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Das Investitionsklima im Gemeinsamen Markt

Motive und Arten der Investitionswiinsche

Die fortschreitende Integration
der Volkswirtschaften der Sechs
zwingt die Unternehmen immer
stdrker, sich dber ihre kinftige
Stellung in dem gréBeren Gemein-
samen Markt Klarheit zu verschaf-
fen. Dabei wird sich fir viele von
ihnen ergeben, daB ber das bis-
herige AusmaB hinaus zusétzliche
Investitionen unumgénglich sind,
wenn sie durch die vermehrte Kon-
kurrenz nicht
geraten wollen, vielmehr die sich
bietenden Chancen: voll auszunut-
zen entschlossen sind.

Die Motive fiir Investitionen

Die in den Ldndern der Gemein-
schaft titigen Unternehmen werden
daher zweierlei Uberlegungen an-
stellen. Sie werden sich einmal
daritber Rechenschaft geben, wie
ihre Konkurrenzposition beeinfluit
wird, wenn die bisherigen Schutz-
maflnahmen, wie Zoélle, mengen-
mé&Bige Beschrénkungen usw., fort-
fallen und ‘wenn Kostenvorteile,
z.B. solche steuerlicher Art, Sub-
ventionen, geringere Ldéhne usw.,
durch MaBnahmen der Integration
verlorengehen. So manches von
ihnen wird sich dann der Notwen-
digkeit bewuBt werden, Rationali-
sierungsinvestitionen vorzunehmen,
um sich den verdnderten Markt-
bedingungen anzupassen. Investi-
tionen dieser Art diirften in der
Gemeinschaft mit der Zeit einen
erheblichen Umfang erreichen, denn
in allen Léndern und in allen Wirt-
schaftszweigen werden sich Unter-
nehmen in der gleichen Lage be-
finden. Ist es doch eines der wesent-
lichsten Ziele der EWG, kinstliche
Kostenunterschiede zu beseitigen
und die Produktion sich nach dem
"giinstigsten Standort ausrichten zu
lassen.

Zum anderen werden die Unter-
nehmen sich itberlegen, wie sie die
zusatzlichen Moglichkeiten, die ein
vergroBerter Absatzraum fiir ihre
Produkte bietet, am besten wahr-
nehmen konnen. Augenscheinlich
dirfte die optimale Betriebsgréfie
in dem erweiterten Markt zuneh-
men. Dies aber sollte — und es be-
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in Schwierigkeiten

steht kein Grund, anzunehmen, daf
das nicht geschehen wird — zu zu-
sédtzlichen Investitionen der Betrie-
be fithren, um die Vorteile gréferer
Serien, die ein erweiterter Markt
aufzunehmen in der Lage sein wird,
auszunutzen. Dies scheint mit ein
wesentliches Moment zu sein. Hin-
zu kommen Investitionsimpulse aus
einer zunehmenden Spezialisierung,
die ein groBerer Markt ermdglicht,
vielleicht sogar nahelegt, um auf
diese Weise das AusmaB der inter-
nationalen Arbeitsteilung zu erhé-
hen. Als Sekundérfolge dirfte hier-
aus der Anreiz zu verstarkter tech-
nischer Forschung und zu einer Be-
schleunigung des technischen Fort-
schritts zu erwarten sein, und dies
mit erneuten Riickwirkungen auf den
Investitionsbedarf der Industrie.

Anderer Art dirften die Motive
fir Neuinvestitionen von Unter-
nehmen dritter Linder innerhalb
des Gemeinsamen Marktes sein.
Wenn heute ganz allgemein die
Meinung vertreten wird, die Er-
richtung des Gemeinsamen Marktes
bilde einen starken Anreiz fiir In-
vestitionen von Unternehmen aus
dritten Léndern, so wird dabei be-
sonders auf zwei Griinde hingewie-
sen. Solche ausldndischen Unter-
nehmen versuchten, so sagt man,
durch die Errichtung von Produk-
tionsstdtten innerhalb der Wirt-
schaftsgemeinschaft die kiinftige
gemeinsame Zollmauer zu iber-
springen, um sich auf diese Art ein
Absatzgebiet zu erhalten oder es
sogar noch zu erweitern und aus-
zubauen. Zum anderen erwarte
man, sich noch immer bestehende
Kostenvorteile, vor allem niedrige
Lohne, nutzbar zu machen, indem
man den Standort der Produktion
in dem betreffenden Absatzgebiet
selbst, also im Gemeinsamen Markt,
wdhle. Meines Erachtens sind beide
Griinde allein nicht 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 Industrieldndern
immer mehr an Bedeutung verlie-
ren diirfte. Viel ausschlaggebender

fiir derartige Entschliisse — uand
amerikanische Untersuchungen tiber
die Motive fiir Auslandsinvesti-
tionen amerikanischer Unterneh-
mungen bestdtigen dies — scheint
mir der Wunsch zu sein, eine bes-
sere Anpassung an die spezifischen
Bediirfnisse des jeweiligen Marktes
zu erleichtern sowie in vielen Fil-
len Transportkosten zu vermeiden.

Stetigkeit des wirtschaftlichen

Wachstums als Voraussetzung
‘All  diese Uberlegungen aber
werden letztlich wohl von der Ein-
schitzung tberdeckt, die Unterneh-
men dritter Lander sich von den

‘Moglichkeiten der kiinftigen poli-

tischen und insbesondere wirt-
schaftlichen Entwicklung des Ge-
meinsamen Marktes machen. Sind
sie der Auffassung, daB die Ge-
meinschaft, wie die vergangenen

- Jahre gezeigt haben, auch kiinftig

ein stetiges, starkes Wirtschafis-
wachstum zu verzeichnen haben
wird, so werden sie zweifellos auch
weiterhin, méglicherweise in ver-
mehrtem Umfang, investieren. Da
alles auf eine Fortdauer der bis-
herigen dynamischen Entwicklung
in den sechs Landern hindeutet,

dank des durch den Zusammen-

schluff - geschaffenen zusétzlichen
Impulses, der durch die Beschliisse
auf Beschleunigung noch verstarkt
wird — die vergleichsweise beson-
ders giinstige Konjunkturentwick-
lung in den sechs Mitgliedstaaten
und die Wachstumsraten ihrer So-
zialprodukte lassen keinen anderen
Eindruck zu —, muB man meines

Erachtens davon ausgehen, daf die

Investitionen von Unternehmen
dritter Lander in der ndchsten Zeit
kaum nachlassen, sondern eher
weiter zunehmen werden.

Zusitzliche Investitionen sind
schlieBlich aus einer verstarkten
Zusammenarbeit von Unterneh-
mungen 2zu erwarten, die eine
zweckméBige Aufteilung ihrer Pro-
duktionen anstreben, und dies so-
wohl innerhalb der mnationalen
Wirtschaften als auch iber die
Grenzen der Sechs hiniiberreichend,
um auf diese Weise die Méoglich-
keiten des gréBeren Marktes bes-
ser auswerten zu koénnen. Es gibt
schon heute eine ganze Reihe von
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Beispielen, in denen Unternehmen
aus verschiedenen Mitgliedstaaten
oder auch aus einem oder mehreren
Mitgliedstaaten und dritten Lé&n-
dern vor allem .aus technischen
Griinden — etwa zur Auswertung
" von Lizenzen — in der einen oder

*anderen Form eine Zusammen-.

arbeit vereinbaren, hiufig sogar
unter Schaffung gemeinsamer Pro-
duktionsanlagen.

Aufbringung der Mittel

Die Aufbringung der Mittel fiir
all diese zusédtzlichen Investitions-
notwendigkeiten wird die deutschen
Unternehmen ebenso wie diejeni-
gen der iibrigen fiinf Lander oft
vor schwierige Aufgaben stellen.
Wie bisher werden sie zwar — und
im Falle anhaltender Konjunktur
und stetigen Wachstums wahr-
scheinlich in nicht unbetrachtlichem
AusmaB — auf eigene Mittel zu-
riickgreifen kénnen. Doch wird sich
vermehrt zeigen, daf eine Selbst-
finanzierung aus den verschieden-
sten Griinden Grenzen hat. Ob und
in welchem Umfang der Kapital-
markt zur Verfiilgung stehen wird,
hingt -einmal von der Hohe des
jahrlichen Sparvolumens in dem
betreffenden Land, zum anderen
von dessen Inanspruchnahme durch
die 6ffentliche Hand ab. Wenn auch
die volkswirtschaftliche Sparquote
in allen Mitgliedslandern der Ge-
meinschaft relativ hoch ist und sich
in nichster Zeit. wohl kaum wesent-
lih vermindern dirfte, ist aber zu
erwarten, daB die Anforderungen
der offentlichen Hand angesichts
der auf die europdischen Industrie-
linder zukommenden zusatzlichen
finanziellen Bediirfnisse fiir
. Entwicklungshilfe den Kapitalmarkt
stirker als bisher in Anspruch neh-
men miissen. 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 Zuschiisse gewdhrt
wird. In diesem Fall wird im Haus-
halt lediglich substituiert und eine
Finanzierung derjenigen Ausgaben
mit Anleihemitteln vorgesehen, fir
deren Deckung bisher entgegen
der klassischen Regel Steuermittel
verwendet wurden.

Auch die Investitionen von Un-
ternehmen dritter Lander werden
zu einem grofien Teil eine Bela-
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die -

nungseinheiten

stung der nationalen Kapitalmarkte
der Sechs mit sich bringen. Nur
soweit Unternehmen vollig neu
errichtet werden, diirfte auch tat-
sdchlich eine Kapitaleinfuhr damit
verbunden sein. Wie schon in der
Vergangenheit wird daher wohl
im wesentlichen nur der Erstaus-
stattung neu gegriindeter Unter-
nehmen mit dem erforderlichen Do-
tationskapital eine wirkliche Be-
deutung fiir einen Kapitalimport
zukommen. In allen anderen Fal-
len, in denen bereits im Gemein-
samen Markt bestehende Unterneh-
men lediglich erweitert werden,
werden die Investitionen wohl zum
iberwiegenden Teil aus :erwirt-
schafteten Gewinnen, also auf dem
Wege der Selbstfinanzierung, durch-
gefiihrt werden. Soweit dies nicht
ausreicht, wird man befnﬁht sein
— insbesondere dann, wenn die
Zinssdtze nicht zu stark differie-
ren —, sich die notigen Mittel wie
schon bisher im Kreditwege oder
auf dem Kapitalmarkt des jeweili-
gen Gastlandes zu beschaffen.

Alles in allem sollte man aus
den dargelegten Griinden in den

© Zu erwarten,

Léndefn _der Gemeinschaft ~auch
weiterhin mit besonders hohen,

vielleicht sogar mit erhéhten Inve-

stitionen rechnen. Man sollte wei-
terhin davon ausgehen, daBl diese
wohl zum gréB8ten Teil aus Mitteln
der betreffenden Volkswirtschaften
zu finanzieren sein werden und
daB. diese darliber hinaus erheb-
liche Mittel fiir die Bediirfnisse der
unterentwickelten Léander werden:
aufbringen miissen. Dies erscheint
naheliegend, wenn man den erreich-
ten Stand ihrer wirtschaftlichen
Entwicklung in Rechnung stellt.
Jedenfalls wére es unrealistisch,
daB das Land, das
bisher vor allem fiir eine Bereit-
stellung von Kapital gréoBeren Um-*
fangs sorgte, ndmlich die USA,
neben der Aufbringung eines GroB-
teils der Leistungen fiir die Ent-
wicklungshilfe — der entscheiden-
den Aufgabe dieses Jahrhunderts —
kiinftig auch weiterhin; so wie es
dies in den Nachkriegsjahren getan
hat, in gréBerem Umfang fiir Inve-
stitionsfinanzierungen in Europa
zur Verfliigung steht. '

Dr. Hans Karl v. Mangoldt-Reiboldt

Die begrenzten Aufgaben der Europdischen Investitionsbank

Immer wenn von den groBen Auf-

gaben und hohen Anforderungen
gesprochen wird, die sich mit der
Verwirklichung des Gemeinsamen
Marktes auf dem Gebiet der Inve-
stitionsfinanzierung stellen und die
in naher Zukunft noch betrachtlich
zunehmen werden, richtet sich das
Augenmerk auf die Européische In-
vestitionsbank, die seit drei Jah-
ren in Briissel als groBes f{iber-
regionales Finanzierungsinstitut der
Mitgliedstaaten der EWG tétig ist.

Kapitalausstattung

So beachtlich das Kapital der
Europdischen Investitionsbank —
die Mitgliedstaaten haben sich zur
Aufbringung von 1 Mrd.  Rech-
(praktisch gleich
US-$) Eigenkapital verpflichtet, von
denen bis Mitte 1960 250 .Mill.
Rechnungseinheiten eingezahlt wa-
ren — auf den ersten Blick 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 getédtigten Privatinve-

stitionen setzt, die im letzten Jahr
zwischen 30 und 35 Mrd. § gelegen
haben dirften. Dies entspricht,'um
einen gesamtdkonomischen Maf8-
stab aufzuzeigen, etwa einem Fiinf-
tel des zusammengefaBten Brutto-
sozialprodukts aller EWG-Staaten
und stellt eine Investitionsquote
dar, die noch iiber derjenigen der
USA und GroBbritanniens, also der
beiden tiibrigen fithrenden Indu-
strieldnder des Westens, liegt. Mit
anderen Worten, die EWG-Staaten
nehmen bereits heute, was ihre
Investitionstdtigkeit betrifft, eine
Spitzenstellung unter den Indu-
strieldindern des Westens ein — ein
Ergebnis, das in erster Linie nicht
irgendwelchen staatlichen Finanzie-
rungsaktionen zuzuschreiben ist,
sondern der Entfaltung freier pri-
vatwirtschaftlicher. Initiative ge-
rade auch auf dem Sektor der In-
vestitionsfinanzierung.
Die Aufgabenbegrenzung

Zum anderen muB auch beachtet
werden, daB der Europdischen In-

~ vestitionsbank sowohl von .der
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rechtlichen Seite als auch von ihrem

Status als Bank her gesehen genau
umrissene und insoweit auch be-
grenzte Aufgaben zugewiesen sind.
So schreibt Artikel 3 des R&mi-
schen Vertrages dem Institut ganz

allgemein die Aufgabe zu, .durch '

Erschliefung neuer Hilfsquellen die
wirtschaftliche Ausweitung der Ge-
meinschaft zu erleichtern”. Im Ar-
tikel 120 des Vertrages wird dieses
Geschéftsziel sodann konkretisiert.
Danach hat die Bank ihr Aktivge-
schédft — die Gewédhrung von Dar-
lehen und Biirgschaften — vor
allem darauf zu richten, durch ihre
Mitwirkung :Investitionen in den
unterentwickelten Gebieten der
‘Mitgliedstaaten zu ermdglichen,
ferner durch ijhren Einsatz wirt-
‘schaftliche Storungen, die sich aus
der schrittweisen Verwirklichung
des Gemeinsamen Marktes erge-
ben, iberwinden zu helfen, und
schlieBlich soll sie sich nicht zuletzt
in Projekte von gemeinsamem
europdischen Interesse einschalten.
Nur wenn eine dieser drei Voraus-
setzungen vorliegt, darf die Bank
iiberhaupt tdtig werden.

Zu diesen' Begrenzungen der
Griindungsakte kommen einige
weitere, die sich sowohl aus der
Konstruktion wie auch gewissen
Erfordernissen bankméBiger Art
ergeben. Wie schon der Name sagt,
handelt es sich bei dem Institut um
eine Bank und nicht um einen
Fonds, wie ihn etwa der fiir die
assoziierten Uberseegebiete tétige
Entwicklungsfonds der EWG repra-
sentiert, Die Europdische Investi-
tionsbank mufBl also bei der Aus-
wahl ihrer Projekte neben den
sachlichen Einschrdnkungen, die ihr
Vertrag und Satzung auferlegen,
noch die Grenzen beachten, die
einem Bankinstitut . gezogen sind,
zumal wenn dieses zusdtzlich zu
seinem Eigenkapital auf die Be-
schaffung von Fremdkapital ange-
wiesen ist. -

Und schlieBlich ist in dem Zu-
sammenhang noch ein mehr finan-
zierungstechnisches Moment zu be-
achten. Die Europdische Investi-
tionsbank bilanziert ihre Aktiven
und Passiven in einer Wihrung,
der bislang jedenfalls noch ein fik-

tiver Charakter zukommt, der
seuropdischen Verrechnungsein-
heit’, die dem Gegenwert von
166

einem US-Dollar entspricht.” Dage-
gen werden ihre effektiven Aus-
und Einzahlungen weitgehend in
den Wahrungen der EWG-Mit-
gliedslander vorgenommen, woraus
sich im Falle von Parititsinderun-
gen dieser. Wahrungen' ein Wech-
selkursrisiko ergibt. Um dieses von
der Bank fernzuhalten, legt sie da-
her ihre Kredite unter zwei Alter-
nativbedingungen hinaus: entweder
verpflichtet sich der Schuldner, in
der Wahrung, die ihm ausbezahlit
wird, auch wieder zu tilgen, oder
er rdumt der Bank das Recht ein,
bei Filligkeit seiner Amnleihe die
Riickzahlungswdhrung aus dem
Kreise der EWG-Wahrungen selber
zu bestimmen, wobei diese zu der
zum Zeitpunkt der Auszahlung giil-
tigen Paritdt verrechnet wiirde.
Ganz ohneé Frage wirkt sich diese
Wéhrungsklausel, zumindest so-
lange Paritdtsdanderungen der EWG-
Wéhrungen nicht ausgeschlossen
werden konnen, retardierend auf
das Aktivgeschédft der Europdischen
Investitionsbank aus.

Beurteilung der Tdtigkeit

Diese von den verschiedenen
Seiten her gezogenen Eingrenzun-
gen ihres Aufgabengebietes haben
die Bank seit Beginn ihrer Tatig-
keit zu einer besonders sorgfalti-
gen Auswahl und Priifung der an
sie herangetragenen Projekte ver-
anlaSt. Hier liegt denn auch der
Schidssel fiir das verhaltnismé&B8ig
langsame Anlaufen ihres Aktivge-

.schéfts. Die bisher zugesagten Kre-

dite dienten vornehmlich der Fi-
nanzierung von Entwicklungsvor-
haben, deren Schwergewicht wie-
derum auf dem Sektor der Grund-
stoffindustrien und, was die Ver-
teilung auf die einzelnen EWG-
Lénder anbelangt, bei Italien lag.
Gerade die Projekte der Grund-
stoffindustrie aber erfordern zu
ihrer Durchfithrung verhéltnisméBig
bedeutende Betrdge, da es sich
ihrem Charakter nach um sehr
kapitalintensive Anlagen handelt.
Deshalb ist die Zahl der gewdhrten
Kredite nicht groB, wohl aber ihr
Durchschnittsbetrag. Dabei kann an-
genommen werden, daf sich die
Titigkeit der Bank mit der Zeit'
auch auf andere Wirtschaftszweige-
erstrecken wird.

Schlieflich muf man bei der Be-
urteilung der Rolle der Européi-

schen Investitionsbank bei der Be-
wiéltigung der kiinftigen finanziel- -
len Aufgaben auf dem Gebiete der
Investitionsfinanzierung innerhalb
der EWG immer berlicksichtigen,
daB es sich bei der Zusammenfii-
gung der sechs Volkswirtschaften
der EWG-Staaten um eine Integra--
tion von im allgemeinen hochent-
wickelten Landern auf nahezu glei-
cher Entwicklungsstufe handelte,
Sie alle verfiigen auf finanziellem
Gebiet tiber ein gut funktionieren-
des und dank der Konvertierbar-
keit aller EWG-Wihrungen auch
eng verzahnies System von Geld-
und Kapitalmérkten, wobei es nicht
ohne Reiz ist, festzustellen, daB
die Integration gerade auf diesem
institutionell nicht geregelten Ge-
biet bislang sogar am weitesten
fortgeschritten ist. :

Die subsididre Funktion

Zudem sind in den sechs Staaten
eine Fiille von Kreditinstituten pri-
vater und offentlich-rechtlicher Art
vorhanden, die sich entweder mit
dem allgemeinen Bankgeschdft be-
fassen oder fir ganz bestimmte
Aufgabengebiete gegriindet und
tétig sind. Daher muB man die
Europdische Investitionsbank viel-
leicht am treffendsten dahin charak-
terisieren, daB ihr schon aus die-
sem Grunde im wesentlichen eine
subsididre Funktion zukommt. Thre
Hauptaufgabe kann nicht darin lie-
gen, neues Kapital zu schaffen; sie
muB ‘vielmehr die Verteilung der
an sich schon vorhandenen Mittel
durch ihre eigene Einschaftung neu
gewichten, genauer gesagt: diese
Gelder solchen Projekten zufiihren,
die. vom FluB der kommerziellen
Kredite entweder gar nicht oder
nur unzureichend berithrt werden.
Hiér liegt die eigentliche Aufgabe
der Europdischen Investitionsbank
— als eine Art Magnet zusdtzlich
zu den eigenen auch kommerzielle
Mittel zu mobilisieren und diese
fiir den Ausgleich von im Zuge des
Integrhtionspfozesses unvermeid-
licherweise entstehenden regionalen
Struktursch&den nutzbar zu machen.
In diesem einschrénkenden Sinne
kann dem Institut allerdings mdg-

licherweise in Zukunft eine wesent-

liche Bedeutung fiir die Schaffung
eines geeigneten ,Klimas” im Ge-
meinsamen Markt zukommen,

Dr. Herbert Martini
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