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Das Investitionsklima im Gemeinsamen Markt

Motive und Arten der Investitionswünsdie

Die fortschreitende Integration 
der Volkswirtschaften der Sechs 

zwingt die Unternehmen immer 
stärker, sich über ihre künftige 
Stellung in dem größeren Gemein­
samen M arkt Klarheit zu verschaf­
fen. Dabei wird sich für viele von 
ihnen ergeben, daß über das bis­
herige Ausmaß hinaus zusätzliche 
Investitionen unumgänglich sind, 
wenn sie durch die verm ehrte Kon­
kurrenz nicht in Schwierigkeiten 
geraten wollen, vielmehr die sidi 
bietenden Chancen ■ voll auszunut­
zen entschlossen sind.

D ie M otive fü r  Investitionen

Die in den Ländern der Gemein­
schaft tätigen Unternehmen werden 
daher zweierlei Überlegungen an­
stellen. Sie werden sichi einmal 
darüber Rechenschaft geben, wie 
ihre Konkurrenzposition beeinflußt 
wird, wenn die bisherigen Schutz­
maßnahmen, wie Zölle, mengen­
mäßige Beschränkungen usw., fort­
fallen und wenn Kostenvorteile, 
z. B. solche steuerlicher Art, Sub­
ventionen, geringere Löhne usw., 
durch Maßnahmen der Integration 
verlorengehen. So manches von 
ihnen wird sich dann der Notwen­
digkeit bewußt werden, Rationali­
sierungsinvestitionen vorzunehmen, 
um sich den veränderten M arkt­
bedingungen anzupassen. Investi­
tionen dieser A rt dürften in der 
Gemeinschaft mit der Zeit einen 
erheblichen Umfang erreichen, denn 
in allen Ländern und in allen W irt­
schaftszweigen werden sich Unter­
nehmen in der gleichen Lage be­
finden. Ist es doch eines der wesent­
lichsten Ziele der EWG, künstlidie 
Kostenuntersdiiede zu beseitigen 
und die Produktion sidi nadi dem 
günstigsten Standort ausriditen zu 
lassen.

Zum anderen werden die Unter­
nehmen sich überlegen, wie sie die 
zusätzlichen M öglidikeiten, die ein 
vergrößerter Absatzraum für ihre 
Produkte bietet, am besten w ahr­
nehmen können. Augenscheinlidi 
dürfte die optimale Betriebsgröße 
in dem erw eiterten M arkt zuneh­
men. Dies aber sollte — und es be­

steht kein Grund, anzunehmen, daß 
das nicht gesdiehen wird — zu zu­
sätzlichen Investitionen der Betrie­
be führen, um die Vorteile größerer 
Serien, die ein erw eiterter M arkt 
aufzunehmen in der Lage sein wird, 
auszunutzen. Dies sdieint mit ein 
wesentliches Moment zu sein. Hin­
zu kommen Investitionsimpulse aus 
einer zunehmenden Spezialisierung, 
die ein größerer M arkt ermöglicht, 
vielleidit sogar nahelegt, um auf 
diese W eise das Ausmaß der in ter­
nationalen Arbeitsteilung zu erhö­
hen. Als Sekundärfolge dürfte hier­
aus der Anreiz zu verstärkter tedi- 
nischer Forsdiung und zu einer Be­
schleunigung des technischen Fort­
schritts zu erw arten sein, und dies 
mit erneuten Rückwirkungen auf den 
Investitionsbedarf der Industrie.

A nderer Art dürften die Motive 
für Neuinvestitionen von Unter­
nehmen dritter Länder innerhalb 
des Gemeinsamen M arktes sein. 
W enn heute ganz allgemein die 
Meinung vertreten  wird, die Er­
richtung des Gemeinsamer! M arktes 
bilde einen starken Anreiz für In­
vestitionen von Unternehmen aus 
dritten Ländern, so wird dabei be­
sonders auf zwei Gründe hingewie­
sen. Soldie ausländischen Unter­
nehmen versuchten, so sagt man, 
durch die Erriditung von Produk­
tionsstätten innerhalb der W irt- 
sdiaftsgemeinschaft die künftige 
gemeinsame Zollmauer zu über­
springen, um sich auf diese A rt ein 
Absatzgebiet zu erhalten oder es 
sogar noch zu erweitern und aus­
zubauen. Zum anderen erw arte 
man, sidi nodi immer bestehende 
Kostenvorteile, vor allem niedrige 
Löhne, nutzbar zu madien, indem 
man den Standort der Produktion 
in dem betreffenden Absatzgebiet 
selbst, also im Gemeinsamen Markt, 
wähle. Meines Erachtens sind beide 
Gründe allein nidit so entschei­
dend, wie gemeinhin angenommen 
wird, vor allem nicht der zweite 
Grund, da dieser Faktor im Zuge 
der Anpassung des Lebensstan­
dards in den Industrieländern 
immer mehr an Bedeutung verlie­
ren dürfte. Viel aussdilaggebender

für derartige Entschlüsse — und 
amerikanische Untersuchungen über 
die Motive für Auslandsinvesti­
tionen amerikanischer Unterneh­
mungen bestätigen dies — scheint 
mir der Wunsch zu sein, eine bes­
sere Anpassung an die spezifischen 
Bedürfnisse des jeweiligen Marktes 
zu erleiditern sowie in vielen Fäl­
len Transportkosten zu vermeiden.

Stetigkeit des w irtschaftlid ien
W achstum s als Voraussetzung

All diese Überlegungen aber 
werden letztlich wohl von der Ein- 
sdiätzung überdeckt, die Unterneh­
men dritter Länder sich von den 
Möglichkeiten der künftigen poli­
tisdien und insbesondere wirt- 
schaftlidien Entwicklung des Ge­
meinsamen M arktes machen. Sind 
sie der Auffassung, daß die Ge­
meinschaft, wie die vergangenen 
Jahre gezeigt haben, auch künftig 
ein stetiges, starkes Wirtschafts­
wachstum zu verzeichnen haben 
wird, so werden sie zweifellos auch 
weiterhin, möglicherweise in ver­
mehrtem Umfang, investieren. Da 
alles auf eine Fortdauer der bis­
herigen dynam isdien Entwicklung 
in den sechs Ländern hindeutet, 
dank des durch den Zusammen­
schluß geschaffenen zusätzlidien 
Impulses, der durdi die Beschlüsse 
auf Besdileunigung nodi verstärkt 
wird — die vergleichsweise beson­
ders günstige Konjunkturentwidc- 
lung in den sechs Mitgliedstaaten 
und die W adistum sraten ihrer So­
zialprodukte lassen keinen anderen 
Eindruck zu —, muß man meines 
Erachtens davon ausgehen, daß die 
Investitionen von Unternehmen 
dritter Länder in der nächsten Zeit 
kaum nadilassen, sondern eher 
w eiter zunehmen werden.

Zusätzlidie Investitionen sind 
schließlidi aus einer verstärkten 
Zusammenarbeit von Unterneh­
mungen zu erwarten, die eine 
zweckmäßige Aufteilung ihrer Pro­
duktionen anstreben, und dies so­
wohl innerhalb der nationalen 
Wirtschaften als auch über die 
Grenzen der Sedis hinüberreidiend, 
um auf diese W eise die Möglidi- 
keiten des größeren M arktes bes­
ser auswerten zu können. Es gibt 
schon heute eine ganze Reihe von
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Beispielen, in denen Unternehmen 
aus versdiiedenen M itgliedstaaten 
oder audi aus einem oder m ehreren 
Mitgliedstaaten und dritten Län­
dern vor allem aus tedinisdien 
Gründen — etwa zur Auswertung 
von Lizenzen — in der einen oder 

•anderen Form eine Zusammen­
arbeit vereinbaren, häufig sogar 
unter Sdiaffung gemeinsamer Pro­
duktionsanlagen.

A ufbringung d er M ittel
Die Aufbringung der M ittel für 

all diese zusätzlidien Investitions­
notwendigkeiten w ird die deutsdien 
Unternehmen ebenso wie diejeni­
gen der übrigen fünf Länder oft 
vor sdiwierige Aufgaben stellen. 
Wie bisher werden sie zwar — und 
im Falle anhaltender Konjunktur 
und stetigen W adistums wahr- 
sdieinlidi in nidit unbeträditlidiem  
Ausmaß — auf eigene M ittel zu­
rückgreifen können. Dodi wird sidi 
vermehrt zeigen, daß eine Selbst­
finanzierung aus den versdiieden­
sten Gründen Grenzen hat. Ob und 
in welchem Umfang der Kapital­
markt zur Verfügung stehen wird, 
hängt einmal von der Höhe des 
jährlidien Sparvolumens in dem 
betreffenden Land, zum anderen 
von dessen Inansprudinahm e durch 
die öffentliche Hand ab. W enn audi 
die volkswirtschaftliche Sparquote 
in allen M itgliedsländern der Ge­
meinsdiaft relativ hoch ist und sidi 
in nädister Zeit wohl kaum wesent- 
hdi vermindern dürfte, ist aber zu 
erwarten, daß die Anforderungen 
der öffentlidien Hand angesichts 
der auf die europäisdien Industrie­
länder zukommenden zusätzlichen 
finanziellen Bedürfnisse für die 
Entwiddungshilfe den Kapitalmarkt 
stärker als bisher in A nsprudi neh­
men müssen. Dies gilt selbst dann, 
wenn der Forderung entsprochen 
werden kann, die Entwicklungs­
hilfe wenigstens zu dem Teil aus 
Steuermitteln zu leisten, der . in 
Form verlorener Zuschüsse gew ährt 
wird. In diesem Fall wird im Haus­
halt lediglich substituiert und eine 
Finanzierung derjenigen Ausgaben 
mit Anleihemitteln vorgesehen, für 
deren Deckung bisher entgegen 
der klassischen Regel Steuermittel 
verwendet wurden.

Audi die Investitionen von, Un­
ternehmen dritter Länder werden 
zu einem großen Teil eine Bela­

stung der nationalen Kapitalm ärkte 
der Sechs mit sich bringen. Nur 
soweit Unternehmen völlig neu 
errichtet werden, dürfte auch ta t­
sächlich eine Kapitaleinfuhr damit 
verbunden sein. W ie schon in der 
Vergangenheit wird daher wohl 
im wesentlichen nur der Erstaus­
stattung neu gegründeter Unter­
nehmen mit dem erforderlichen Do­
tationskapital eine wirkliche Be­
deutung für einen Kapitalimport 
zukommen. In allen anderen Fäl­
len, in denen bereits im Gemein­
samen M arkt bestehende Unterneh­
men lediglich erw eitert werden, 
werden die Investitionen wohl zum 
überwiegenden Teil aus erw irt­
schafteten Gewinnen, also auf dem 
W ege der Selbstfinanzierung, durch­
geführt werden. Soweit dies nicht 
ausreicht, wird man bemüht sein 
— insbesondere dann, wenn die 
Zinssätze nicht zu stark  differie­
ren —, sich die nötigen Mittel wie 
schon bisher im Kreditwege oder 
auf dem Kapitalm arkt des jew eili­
gen Gastlandes zu beschaffen.

Alles in allem sollte man aus 
den dargelegten Gründen in den

Ländern der Gemeinschaft auch 
w eiterhin mit besonders hohen, 
vielleicht sogar mit erhöhten Inve­
stitionen rechnen. Man sollte w ei­
terhin davon ausgehen, daß diese 
wohl zum größten Teil aus Mitteln 
der betreffenden Volkswirtschaften 
zu finanzieren sein werden und 
daß diese darüber hinaus erheb­
liche Mittel für die Bedürfnisse der 
unterentwickelten Länder werden 
aufbringen müssen. Dies erscheint 
naheliegend, wenn man den erreich­
ten Stand ihrer wirtschaftlichen 
Entwicklung in Rechnung stellt. 
Jedenfalls w äre es unrealistisch, 
zu erwarten, daß das Land, das 
bisher vor allem für eine Bereit­
stellung von Kapital größeren Um­
fangs sorgte, nämlich die USA, 
neben der Aufbringung eines Groß­
teils der Leistungen für die Ent­
wicklungshilfe — der entscheiden­
den Aufgabe dieses Jahrhunderts — 
künftig auch weiterhin, so wie es 
dies in den Nachkriegsjahren getan 
hat, in größerem Umfang für Inve­
stitionsfinanzierungen in Europa 
zur Verfügung steht.

Dr. Hans Karl v. Mangoldt-Reiboldt

Die begrenzten Aufgaben der Europäisdien Investitionsbank

Im m er wenn von den großen Auf­
gaben und hohen Anforderungen 
gesprochen wird, die sich mit der 
Verwirklichung des Gebieinsamen 
M arktes auf dem Gebiet der Inve­
stitionsfinanzierung stellen und die 
in naher Zukunft noch beträditlidi 
zunehmen werden, richtet sich das 
Augenmerk auf die Europäische In­
vestitionsbank, die seit drei Jah ­
ren in Brüssel als großes über­
regionales Finanzierungsinstitut der 
M itgliedstaaten der EWG tätig ist.

K apita lau ssta ttu n g  
So beachtlich das Kapital der 

Europäischen Investitionsbank — 
die M itgliedstaaten haben sich zur 
Aufbringung von 1 Mrd. Rech­
nungseinheiten (praktisch gleich 
US-$) Eigenkapital verpflichtet, von 
denen bis M itte 1960 250 Mill.
Rechnungseinheiten eingezahlt w a­
ren —- auf den ersteh Blidi auch 
scheinen mag, so verliert dieser 
Betrag doch viel von seiner respek­
tablen Dimension, wenn man ihn 
in Relation zu der Summe der im 
EWG-Raum getätigten Privatinve-

stitionen setzt, die im letzten Jahr 
zwischen 30 und 35 Mrd. $ gelegen 
haben dürften. Dies entspricht, um 
einen gesamtökonomischen Maß­
stab aufzuzeigen, etwa einem Fünf­
tel des zusammengefaßten Brutto­
sozialprodukts aller EWG-Staaten 
und stellt eine Investitionsquote 
dar, die noch über derjenigen der 
USA und Großbritanniens, also der 
beiden übrigen führenden Indu­
strieländer des W estens, liegt. Mit 
anderen W orten, die EWG-Staaten 
nehmen bereits heute, was ihre 
Investitionstätigkeit betrifft, eine 
Spitzenstellung unter den Indu­
strieländern des W estens ein — ein 
Ergebnis, das in erster Linie nicht 
irgendwelchen staatlichen Finanzie­
rungsaktionen zuzuschreiben ist, 
sondern der Entfaltung freier pri- 
vatw irtsdiaftlidier Initiative ge­
rade audi auf dem Sektor der In­
vestitionsfinanzierung.

D ie A u fgabenbegrenzung  
Zum anderen muß auch beaditet 

werden, daß der Europäischen In­
vestitionsbank sowohl von der
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recfatlidien Seite als audi von ihrem 
Status als Bank her gesehen genau 
umrissene und insoweit audi be­
grenzte Aufgaben zugewiesen sind. 
So sdireibt A rtikel 3 des Römi- 
sdien Vertrages dem Institut ganz 
allgemein die Aufgabe zu, „durdi 
Ersdiließung neuer Hilfsquellen die 
w irtsdiaftlidie Ausweitung der Ge­
meinsdiaft zu erleid itern“. Im Ar­
tikel 120 des V ertrages w ird dieses 
Gesdiäftsziel sodann konkretisiert. 
Danadi hat die Bank ihr Aktivge- 
sdiäft — die Gewährung von Dar­
lehen und Bürgsdiaften — vor 
allem darauf zu riditen, durdi ihre 
M itwirkung Investitionen in den 
unterentwidcelten Gebieten der 
M itgliedstaaten zu ermöglidien, 
ferner durdi ihren Einsatz wirt- 
sdiaftlidie Störungen, die sidi aus 
der sdirittweisen Verwirklidiung 
des Gemeinsamen M arktes erge­
ben, überwinden zu helfen, und 
sdiließlidi soll sie sidi n id it zuletzt 
in  Projekte von gemeinsamem 
europäisdien Interesse einsdialten. 
N ur wenn eine dieser drei Voraus­
setzungen vorliegt, darf die Bank 
überhaupt tätig werden.

Zu diesen Begrenzungen der 
Gründungsakte kommen einige 
weitere, die sid i sowohl aus der 
Konstruktion w ie audi gewissen 
Erfordernissen bankm äßiger A rt 
ergeben. W ie sdion der Name sagt, 
handelt es sidi bei dem Institut um 
eine Bank und n id it um einen 
Fonds, w ie ihn etwa der für die 
assoziierten Überseegebiete tätige 
Entwidclungsfonds der EWG reprä­
sentiert. Die Europäisdie Investi­
tionsbank muß also bei der Aus­
wahl ihrer Projekte neben den 
sadilidien Einsdiränkungen, die ihr 
Vertrag und Satzung auf erlegen, 
nodi die Grenzen beaditen, die 
einem Bankinstitut gezogen sind, 
zumal wenn dieses zusätzlidi zu 
seinem Eigenkapital auf die Be- 
sdiaffung von Frem dkapital ange­
wiesen ist.

Und sdiließlidi ist in dem Zu­
sammenhang nodi ein m ehr finan- 
zierungstedinisdies Moment zu be­
aditen. Die Europäisdie Investi­
tionsbank bilanziert ihre Aktiven 
und Passiven in einer W ährung, 
der bislang jedenfalls nodi ein fik­
tiver Charakter zukommt, der 
„europäisdien Verredinungsein- 
heit", die dem Gegenwert von

einem US-Dollar entspridit. Dage­
gen w erden ih re effektiven Aus- 
und Einzahlungen w eitgehend in 
den W ährungen der EWG-Mit- 
gliedsländer vorgenommen, woraus 
sidi im Falle von Paritätsänderun­
gen dieser. W ährungen ein W edi- 
selkursrisiko ergibt. Um dieses von 
der Bank fernzuhalten, legt sie da­
her ihre Kredite un ter zwei A lter­
nativbedingungen hinaus: entweder 
verpfliditet sidi der Sdiuldner, in 
der W ährung, die ihm ausbezahlt 
wird, aud i w ieder zu tilgen, oder 
er räum t der Bank das Redit ein, 
bei Fälligkeit seiner Anleihe die 
Rüdczahlungswährung aus dem 
Kreise der EW G-W ährungen selber 
zu bestimmen, wobei diese zu der 
zum Zeitpunkt der Auszahlung gül­
tigen Parität verred inet würde. 
Ganz ohne Frage w irkt sidi diese 
W ährungsklausel, zumindest so­
lange Paritätsänderungen der EWG- 
W ährungen n id it ausgesdilossen 
w erden können, retardierend auf 
das A ktivgesdiäft der Europäisdien 
Investitionsbank aus.

B eurteilu ng  d er  T ä tigkeit

Diese von den versdiiedenen 
Seiten her gezogenen Eingrenzun­
gen ihres Aufgabengebietes haben 
die Bank seit Beginn ihrer Tätig­
keit zu einer besonders sorgfälti­
gen Auswahl und Prüfung der an 
sie herangetragenen Projekte ver­
anlaßt. H ier liegt denn audi der 
Sdilüssel für das verhältnism äßig 
langsam e Anlaufen ihres Aktivge- 
sdiäfts. Die bisher zugesagten Kre­
dite dienten vornehm lidi der Fi­
nanzierung von Entwidclungsvor- 
haben, deren Sdiw ergew idit w ie­
derum auf dem Sektor der Grund­
stoffindustrien und, was die V er­
teilung auf die einzelnen EWG- 
Länder anbelangt, bei Italien lag. 
Gerade die Projekte der Grund­
stoffindustrie aber erfordern zu 
ihrer Durdiführung verhältnism äßig 
bedeutende Beträge, da es sidi 
ihrem C harakter nad i um sehr 
kapitalintensive Anlagen handelt. 
Deshalb ist die Zahl der gew ährten 
Kredite n id it groß, wohl aber ihr 
D urdisdinittsbetrag. Dabei kann an­
genommen werden, daß sid i die 
Tätigkeit der Bank mit der Zeit 
audi auf andere W irtsdiaftszweige^ 
erstredcen wird.

Sdiließlidi muß m an bei der Be­
urteilung der Rolle der Europäi­

sdien Investitionsbank bei der Be­
wältigung der künftigen finanziel­
len Aufgaben auf dem Gebiete der 
Investitionsfinanzierung innerhalb 
der EWG immer berüdcsiditigen, 
daß es sidi bei der Zusammenfü- 
gurig der sedis Volkswirtsdiaften 
der EW G-Staaten um eine In teg ra - ' 
tion von im allgemeinen hodient- 
w idselten Ländern auf nahezu glei­
d ier Entwiddungsstufe handelte. 
Sie alle verfügen auf finanziellem  
Gebiet über ein gut funktionieren­
des und dank der Konvertierbar­
keit aller EWG-Währungen aud i 
eng verzahntes System von Geld- 
und Kapitalmärkten, wobei es n id it 
ohne Reiz ist, festzustellen, daß 
die Integration gerade auf diesem  
institutionell n id it geregelten Ge­
bie t bislang sogar am w eitesten  
fortgesdiritten ist.

D ie subsid iäre Funktion

Zudem sind in den sedis S taaten  
eine Fülle von Kreditinstituten p r i­
vater und öffentlidi-reditlidier A rt 
vorhanden, die sidi entweder m it 
dem allgem einen Bankgesdiäft b e­
fassen oder für ganz bestim m te 
Aufgabengebiete gegründet und  
tätig  sind. Daher muß m an die 
Europäisdie Investitionsbank v ie l­
leid it am treffendsten dahin d iarak- 
terisieren, daß ihr sdion aus die­
sem Grunde im wesentlidien eine 
subsidiäre Funktion zukommt. Ih re 
Hauptaufgabe kann nidit darin  lie­
gen, neues Kapital zu sdiaffen; sie 
muß vielm ehr die Verteilung d er 
an sidi sdion vorhandenen M ittel 
durdi ihre eigene Einsdialtung neu  
gewiditen, genauer gesagt: diese 
Gelder soldien Projekten Zufuhren, 
die vom Fluß der kommerziellen 
Kredite entweder gar n id it oder 
nur unzureidiend berührt w erden. 
H ier liegt die eigentlidie Aufgabe 
der Europäisdien Investitionsbank 
— als eine A rt Magnet zusätzlidi 
zu den eigenen audi kommerzielle 
M ittel zu mobilisieren und diese 
für den A usgleidi von im Zuge des 
Integrationsprozesses unverm eid- 
lidierw eise entstehenden regionalen 
Struktursdiäden nutzbar zu m adien. 
In diesem einsdiränkenden Sinne 
kann dem Institut allerdings mög- 
lidierw eise in Zukunft eine w esent- 
lidie Bedeutung für die Sdiaffung 
eines geeigneten „Klimas“ im Ge­
meinsamen M arkt zukommen.

Dr. Herbert Martini
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