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Die Konten und die Bilanz der Europiischen Investitionsbank lauten
auf die im Artikel 4, Absatz 1, ihrer Satzung festgesetzte Rechnungs-
einheit. Thr Wert betrigt 0,88867088 Gramm Feingold.

Die am 31. Dezember 1969 giiltigen Parititen zwischen dieser Rech-
nungseinheit und den Wihrungen der wichtigsten Linder, in denen die
Bank titig ist, sind nachstechend aufgefithrt :

50 belgische Franken

3,66 Deutsche Mark 1

5,55419 franzosische Franken @)
625 italienische Lire

50 luxemburgische Franken
3,62 hollindische Gulden

1 US-Dollar

4,37282 Schweizer Franken
30,00 griechische Drachmen
9,00 tiirkische Pfund

1 Rechnungseinheit (RE) =

(1) Bis zum 26. Oktober 1969 enschlieBlich betrug die Paritit der Deutschen Mark : 1 Rechnungs-
einheit = 4,00 Deutsche Mark.

(2) Bis zum 10. August 1969 einschlieBlich betrug die Paritit des franzésischen Franken : 1 Rech-
nungseinheit = 4,93706 franzésische Franken.
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Der erste Teil des Jahresberichtes gibt einen allgemeinen Uberblick
tiiber die wirtschaftliche Entwicklung in der Gemeinschaft — unter
besonderer Beriicksichtigung der Investitionen und ihrer Finanzierung —
und in den assoziierten Staaten im [ahre 1969.

Der zweite Teil ist der Darlehens- und Anleihetatigkeit der Bank
im Berichtsjahr gewidmet; er enthilt ferner einen Riickblick auf ihre
gesamte Titigkeit seit ihrer Griindung.

Im dritten Teil des Berichtes werden die wichtigsten Posten der
Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlidutert.

Der Bericht wird durch ein Kapitel tber die Rolle und die Erfah-
rungen der Bank im Rahmen ihrer Titigkeit in bestimmten Grenz-
regionen der Gemeinschaft erginzt.
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JAHRESBERICHT 1969

DIE WIRTSCHAFTSENTWICKLUNG
IN DER GEMEINSCHAFT UND IN DEN
ASSOZIIERTEN STAATEN

GEMEINSCHAFT

Das Jahr 1969 war in der Gemeinschaft durch eine auBerordentlich
schnelle Aufwirtsentwicklung der Wirtschaftstatigkeit gekennzeichnet. Da-
bei haben sich die Investitionen besonders kriftig ausgeweitet. Gleichzeitig
waren aber erhebliche Ungleichgewichte festzustellen : Kapitalverknappung,
starker Zinsanstieg, beschleunigte Erhohung der Preise, Stérungen, die
von der Zahlungsbilanzentwicklung einiger Lander — zeitweise in sehr
zugespitzter Weise — ausgingen und die zu Wechselkurskorrekturen fithrten.
Diese Entwicklung hatte natirlich erheblichen EinfluB auf die Méglich-
keiten, die sich fiir die Tétigkeit der Bank ergaben, und sie hat ihre Geschifts-
politik weitgehend mitbestimmt.

Im Jahre 1969 herrschte in der industriellen westlichen Welt praktisch
iiberall — wenn auch immer noch mit gewissen Phasenverschiebungen —
eine ausgesproche Hochkonjunktur. Dies trifft nicht nur fir die Europdische
Wirtschaftsgemeinschaft zu, sondern eine weitgehende Konjunkturparal-
lelitit bestand auch zwischen der Gemeinschaft und den meisten EFTA-
Staaten — das Vereinigte Koénigreich war eine Ausnahme — sowie dariiber
hinaus zwischen Europa einerseits und Nordamerika andererseits, wo sich
die Hochkonjunktur linger als in den meisten vorherigen Konjunkturzyklen
gehalten hat. An die Stelle eines frither oft nicht nur iiber den Atlantik
hinweg, sondern auch innerhalb Europas festzustellenden Wirkens von
Ausgleichskriften ist infolge der Parallelitit der neueren Konjunktur-
entwicklung eher ein « Aufschaukelungseffekt » getreten. Das diirfte seinen
Teil dazu beigetragen haben, daB diesmal recht starke Diskrepanzen zwi-
schen nominaler Gesamtnachfrage und realem Angebot entstanden sind.
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Das Angebot konnte der Nachfrage nicht gentigend folgen, und das
auch dort, wo es ebenfalls beschleunigt zugenommen hat. Was die Gemein-
schaft betrifft, so ist ihr reales Bruttosozialprodukt von 1968 auf 1969 um
nicht weniger als 7,57 gestiegen — nach 5,8% von 1967 auf 1968. Die
Industrieproduktion ist dem Index des Statistischen Amtes der Europiischen
Gemeinschaften zufolge sogar um 11,7% gewachsen (im Vorjahr 887%).

Aber nicht nur das aus dem Inland stammende Angebot hat sich
beschleunigt ausgedehnt, sondern auch die Einfuhr von Giitern und Dienst-
leistungen. Allein die Wareneinfuhr der Gemeinschaft aus den Nicht-
mitgliedslindern ist von 1968 auf 1969 dem Volumen nach um ungefihr
147 gestiegen.

An der Spitze der Wirtschaftsexpansion in der Gemeinschaft lagen
Frankreich und die Bundesrepublik Deutschland (reales Bruttosozialprodukt
+8,5% und +8,0%). Es folgen Luxemburg (7%) und Belgien (6,5%). Am
unteren Ende der Skala bewegen sich Italien und die Niederlande (mit
immerhin noch 5%). Die Wachstumsraten des Jahres 1969 sind allerdings
in den meisten Fillen weitgehend das Ergebnis des stiirmischen Aufschwun gs
im zweiten Halbjahr 1968 und in den ersten Monaten von 1969; das zweite
Semester 1969 war bereits fast tiberall durch eine mehr oder weniger deut-
liche Verlangsamung gekennzeichnet. Dabei spielte — typisch fiir diese
Konjunkturphase — weniger eine MiBigung der Expansion der nominalen
Gesamtnachfrage eine Rolle als vielmehr das immer stirkere Auftreten
physischer Hemmnisse (Kapazititsengpisse, Ausschépfung der Arbeits-
kriftereserven, Verminderung der Produktivititssteigerung). Derartige
Faktoren beeintrichtigten das reale Wirtschaftswachstum schon relativ
friith in den Niederlanden, spiter im Verlaufe des Jahres besonders stark
in Italien (Streiks). Immerhin gab es in verschiedenen Lindern und Sektoren
gegen Jahresende auch gewisse Anzeichen eines Nachlassens des Nach-
fragedruckes, ohne daB sich dadurch aber schon die Ungleichgewichte
zwischen Nachfrage und Angebot fiihlbar vermindert hitten.

Auf der Seite der Nachfrage haben neben weiterhin kriftig steigenden
Beziigen des Auslands — die Warenexporte der Gemeinschaft in die Nicht-
mitgliedslander sind von 1968 auf 1969 nochmals wertmibBig um etwa 117
gewachsen — vor allem die Investitionsausgaben erneut zugenommen. Im
Jahresvergleich hat sich hier das Tempo so beschleunigt, daB man, jeden-
falls fiir den Bereich der Investitionen der Unternehmungen, von einem
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ausgesprochenen Boom sprechen muB. Gleichzeitig holten aber auch die
Verbrauchsausgaben auf; sie sind ebenfalls erheblich schneller gestiegen als
im Vorjahr. Dabei hat einmal eine Rolle gespielt, daB sich der Lohnauftrieb
kriftig verstirkte, zum anderen in einigen Lindern die Tatsache, daB die
Sparquote des verfiigharen Einkommens der privaten Haushalte ange-
sichts der nun schon lingere Zeit andauernden Uberbeschiftigung — die
ein Vorsorgesparen fiir Notfille weitgehend als tiberfliBig erscheinen 1aBt —
und insbesondere wegen der Preisauftriebstendenzen deutlich abgenommen
hat.

Infolge des Kostenauftriebs sind die Gewinne der Unternehmungen
im Jahre 1969 im allgemeinen — auBer in Frankreich — etwas langsamer
gestiegen als im Vorjahr oder — in Deutschland — sogar etwas zuriick-
gegangen. Die Unternechmungen muBten daher in verstirktem MaBe
Fremdfnanzierungsmittel in Anspruch nehmen, um ihre kriftig steigenden
Investitionen finanzieren zu koénnen. Hinzu kam ein zwar in einigen
Lindern verminderter, insgesamt aber nach wie vor hoher Riickgriff der
offentlichen Haushalte auf die Kapitalmirkte.

Gleichzeitig wirkten die verlangsamte Ersparnisbildung der privaten
Haushalte, ferner die restriktive Geld- und Kreditpolitik und in einigen
Lindern auch die Kassentransaktionen der offentlichen Haushalte bremsend
auf die Expansion der Liquidititen ein.

Zunehmende Spannungen auf den Geld- und Kapitalmarkten und
demzufolge kriftige Zinssteigerungen konnten unter diesem Umstinden
nicht ausbleiben. In der Gemeinschaft wurde der Zinsanstieg noch dadurch
verstirkt, daB sich aus den Vereinigten Staaten — wo sich die Zinsen
besonders fithlbar aufwirtsbewegten — weiterhin Kapitalnachfrage auf
nationale europiische Markte und auf den internationalen europdischen
Kapitalmarkt verlagerte, wihrend gleichzeitig Kapital aus Europa von den
Vereinigten Staaten angezogen wurde. AuBerdem stieg auch die Nachfrage
aus anderen Lindern nach in Europa gebildetem Kapital weiter an. Insgesamt
diirfte die Gemeinschaft, vor allem aufgrund der Kapitalausfuhr aus der
Bundesrepublik Deutschland und (in geringerem AusmaB) aus Italien, im
Jahre 1969 netto erheblich mehr langfristiges Kapital exportiert haben als
im Vorjahr. Da sich auferdem die Bilanz der laufenden Zahlungen ver-
schlechtert haben dirfte — jedenfalls war die Warenhandelsbilanz der
Gemeinschaft im Jahre 1969 nur anndhernd ausgeglichen, nach einem
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UberschuB von rund 1,7 Milliarden im Jahre 1968 —, gingen von der
gesamten Zahlungsbi]anz sechr im Gegensatz zum Vorjahr restriktive
Tendenzen auf die Liquiditit innerhalb der Gemeinschaft aus.

Diese Entwicklung wurde allerdings zeitweise erheblich durch die
Zahlungsbilanzungleichgewichte gestort, die sich in den letzten Jahren
— namentlich als Folge stark unterschiedlicher Kosten- und Preisbewegun-
gen — herausgebildet und seither verschirft hatten. Die wachsenden Defizite
Frankreichs und Uberschiisse der Bundesrepublik Deutschland sowie die
sich daran kniipfenden erneuten Diskussionen und Erwartungen von
WechselkursmaBnahmen fihrten auch im Verlaufe des Jahres 1969 wieder
zu starken Bewegungen kurzfristigen Kapitals, vor allem in Richtung
Deutschland, und zwar nicht nur, trotz der dortigen Devisenbewirtschaftung,
aus Frankreich, sondern auch aus einer Vielzahl von anderen Lindern in
und vor allem auBerhalb der Gemeinschaft. Dies wiederum hatte eine
Verschirfung der Spannungen auf den Finanzmadrkten in allen diesen
Lindern und gleichzeitig eine Verzogerung und Begrenzung des Zins-
anstiegs in der Bundesrepublik Deutschland zur Folge.

Nach den Wechselkurskorrekturen — der franzésische Franken wurde
mit Wirkung vom 11. August 1969 um 11,117% abgewertet, die Deutsche
Mark wurde mit Wirkung vom 27. Oktober 1969 um 9,29 % aufgewertet —
floB bis Jahresende Liquiditat im Betrage von fast 20 Milliarden DM aus
der Bundesrepublik wieder ab. Dieser Riickstrom sowie der Wegfall des
« Aufwertungserwartungsdisagios », das die Zinssitze von DM-Anlagen
relativ niedrig gehalten hatte, bewirkten zusammen mit der immer
kriftiger aufholenden deutschen Binnenkonjunktur und der fortgesetzt
bremsenden Kreditpolitik, daB sich nun auch in Deutschland eine Tendenz
zur beschleunigten Angleichung der Zinssitze an das in den meisten
anderen Lindern und auf dem internationalen europiischen Kapitalmarke
fir Dollar-Emissionen erreichte hohe Niveau ergab. Gleichzeitig dringten
in diesen Lindern die konjunkturellen Krifte und die kreditpolitischen
BremsmaBnahmen doch noch so stark in Richtung auf eine fortgesetzte
Anspannung, daB der RiickfluB der Gelder aus der Bundesrepublik Deutsch-
land héchstens zu einer Stabilisierung, nicht aber zu einer Entspannung
auf den auBerdeutschen Mirkten fir Finanzierungsmittel fiihrte.

Die Herausbildung und Aufrechterhaltung hoher Zinsen scheint iibri-
gens nicht allein den «mechanischen» Verinderungen des Verhiltnisses
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von Angebot und Nachfrage auf den Finanzierungsmarkten zuzuschreiben
zu sein, sondern es diirfte auch die Einkalkulierung der unterdessen er-
reichten oder als sicher erwarteten Preissteigerung eine Rolle gespielt haben.
Dieser Faktor war besonders in den Vereinigten Staaten wirksam, wo die
Jahresrate der Preiserh6hung 1969 schon im zweiten Jahr bei 5-6% lag,
ferner in Frankreich, wo ebenfalls die Preissteigerung bereits seit lingerer
Zeit recht groB ist, mit einer deutlichen Beschleunigung von 1967 auf 1968
und nochmals von 1968 auf 1969. Aber auch in anderen Lindern — sogar
in der Bundesrepublik Deutschland, wo die Preiserh6hungsrate 1969 im
Jahresvergleich noch fihlbar geringer als in den meisten anderen Lindern
war — diirfte die festgestellte oder die als sicher erwartete Abnahme der
inneren Kaufkraft der Wihrungen zum Zinsauftrieb beigetragen haben.

In der Gemeinschaft insgesamt betrug der Anstieg der Preise, gemessen
am Unterschied zwischen nominaler und realer Entwicklung des Brutto-
sozialproduktes, von 1968 auf 1969 4,7% (nach schon 2,7% von 1967 auf
1968). Die Verteuerung im Bereiche des privaten Verbrauchs belief sich
auf 4,27 (2,8 % im Vorjahr), dabei in Frankreich auf 6,5% und in den Nieder-
landen sogar auf 6,87, in Belgien auf 4,37%, in Italien auf 2,9% und in der
Bundesrepublik Deutschland auf 2,4 %.

Die Hochkonjunktur spiegelte sich in der Entwicklung der Beschiifti-
gungslage deutlich wider. Die Zahl der in der Gemeinschaft unselbstindig
Beschiftigten nahm um etwa 2% zu, und die Zahl der Arbeitslosen ging
nochmals — um etwa 15% — zuriick. In den meisten Mitgliedslindern,
besonders in den am stdrksten industrialisierten Regionen, bestand im Jahre
1969 groBer und sich verschiarfender Arbeitskriftemangel. Sogar in Italien
wurde die Arbeitskrifteknappheit im Norden sehr spiirbar, obwohl die
Arbeitslosenquote insgesamt in diesem Lande noch etwas iiber 3% blieb.
Der Sog, der von den Mitgliedslindern mit Arbeitskriftemangel ausging,
hat zu einer erheblichen Wiederverstirkung der innergemeinschaftlichen
Arbeitskriftewanderung — vor allem aus Italien und besonders nach Deutsch-
land — und dariiber hinaus zu einem Anschwellen des Zustroms von
Arbeitskriften von auBerhalb der Gemeinschaft gefiihrt. Letzteres hat
wesentlich dazu beigetragen, daB die Zahl der unselbstindig Beschiftigten
(absolut gesehen) stiirker steigen konnte, als es dem Riickgang der Arbeits-
losigkeit und der anhaltenden Abwanderung Selbstindiger, vor allem aus
der Landwirtschaft, als Arbeitnehmer in andere Sektoren entsprach.
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Die Entwicklung der Beschiiftigungslage im Jahre 1969 hat sich keines-
wegs nur giinstig auf die regionale Entwicklung ausgewirkt. Einerseits
verminderte sich zwar in den zuriickgebliebenen Regionen die offene und
versteckte Arbeitslosigkeit in beschleunigtem Tempo; auch nahmen die
Investitionen in diesen Gebieten stirker zu. Andererseits kam es aber auch
zu iibergroBen Abwanderungen, die dazu beitrugen, in einigen industriellen
Ballungszentren die soziale Unruhe zu verscharfen.

Im Interesse einer ausgewogenen Regionalentwicklung muBte und
muB daher gegen die Uberhitzung der Konjunktur angekimpft werden. Es
bedarf keiner besonderen Erlduterung, daB dies auch aus anderen wichtigen
Griinden notwendig ist : Erhaltung der internationalen Wettbewerbs-
fihigkeit, Sicherung der Kaufkraft des Geldes und einer fiir ein ausgegli-
chenes Wirtschaftswachstum hinreichend groBen Ersparnisbildung. Dement-
sprechend haben sich im Jahre 1969 alle Mitgliedslinder — mehr oder
weniger erfolgreich — darum bemiiht, gegen die Konjunkturiiberhitzung
anzukdmpfen.

Trotzdem wird man feststellen miissen, dal} sich die offentlichen Haus-
halte im Verlaufe des Jahres 1969 nicht tberall in gentigendem Ausmal
oder nicht rechtzeitig den konjunkturpolitischen Erfordernissen entspre-
chend entwickelt haben. So wurde in der Bundesrepublik Deutschland zwar
eine Reihe von MaBnahmen zur Begrenzung des Ausgabenwachstums
ergriffen, und in der Tat kam es — aber auch weil die Einnahmen infolge
der Konjunkturiiberhitzung deutlich schneller stiegen als vorausgeschitzt —
zu einer erheblichen Verbesserung der 6ffentlichen Finanzlage. Die Redu-
zierung des Defizits der Gesamtheit der offentlichen Haushalte und das
Abgehen von seiner in den Vorjahren beobachteten teilweise monetiren
Finanzierungsweise reichten aber offensichtlich nicht aus, um zusammen
mit der restriktiven Kreditpolitik die Konjunktur wirksam abbremsen zu
kénnen. Allerdings muB in Rechnung gestellt werden, daB bis zur DM-
Aufwertung die Gefahr eines « self defeating effect » (Zustrom von Auslands-
kapital, zusitzlicher Anstieg des Uberschusses der Waren- und Dienst-
leistungsbilanz) die Moglichkeiten einer bremsenden Konjunkturpolitik in
der Bundesrepublik beschrinkte. Immerhin gilt dies vor allem fiir die Geld-
und Kreditpolitik, wihrend die offentliche Haushaltspolitik vielleicht doch
eine etwas groBere Aktionsmarge gehabt hitte.
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In Frankreich verlief die Entwicklung der offentlichen Finanzen im
ersten Halbjahr noch sehr wenig befriedigend, und das Schatzamt mubte
zur Deckung des Defizits wiederum in starkem MaBe auf monetire Mittel
zuriickgreifen. Die Ende des Jahres 1968 ergriffenen MaBnahmen zur Ver-
ringerung des Haushaltsdefizits von 11,5 Milliarden Franken im Jahre 1968
auf 6,5 Milliarden im Jahre 1969 — die nach der Abwertung des franzosischen
Franken noch verschirft wurden, mit dem Ziel, das Defizit sogar auf
4 Milliarden zu verringern —, haben sich dann allerdings in zunehmendem
Masse ausgewirkt. Wahrend der letzten Monate des Jahres wurden recht
betrichtliche Uberschiisse erzielt, die letztlich die Realisierung des von der
Regierung fiir das ganze Jahr gesetzten Ziels ermdglichten.

In den anderen Mitgliedslindern ist es noch nicht gelungen, zu einer
wirklich konjunkturgerechten offentlichen Haushaltspolitik tberzugehen.
Zwar ist in Belgien das Defizit (Nettofinanzierung) des Staates im Jahre
1969 etwas geringer ausgefallen als im Vorjahr. Jedoch war es von 1967
auf 1968 besonders kriftig erhht worden. AuBerdem war fiir die leichte
Reduktion eher der Mangel an Kreditaufnahmemaglichkeiten zur Finan-
zierung des auBerordentlichen Haushaltes maBgeblich als etwa eine all-
gemeine Bremsung der Ausgaben; sonst hitte der offentliche Verbrauch
nicht sogar noch etwas schneller steigen kénnen als im Vorjahr, in dem
er ohne Zweifel schon tiberstark zugenommen hatte. Zudem wurde das
Defizit im Jahre 1969 noch stirker als 1968 monetir finanziert.

Letzteres trifft zwar fiir die Niederlande nicht zu; hier scheint der
Anteil der monetiren Finanzierung zuriickgegangen zu sein. Jedoch hat
sich das Defizit des zentralen Staatshaushaltes im Jahre 1969 praktisch auf
dem schon sehr hohen Vorjahresniveau gehalten, wobei auch hier besonders
die o6ffentlichen Verbrauchsausgaben — erheblich mehr als von 1967 auf
1968 — zugenommen haben. Ahnliches gilt fir Luxemburg, wo erst gegen
Ende 1969 ein Stabilisierungsplan entwickelt wurde.

In ltalien wirkte die Gebarung des offentlichen Haushalts ebenfalls
weiterhin stark expansiv, und auch hier wurden vor allem die konsumptiven
Ausgaben sehr kriftig erhoht. Die offentlichen Investitionen und Investi-
tionszuschiisse wurden in noch stirkerem AusmaB als schon im Vorjahr
durch Riickgriff auf monetire Finanzierungsmethoden finanziert. Immerhin
kann fir Italien die These vertreten werden, daB hier — global gesehen —
die Verfiigbarkeit an nicht beschiftigten Arbeitskriften und an noch nicht
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voll ausgelasteten Kapazititen fir eine Aufrechterhaltung des expansiven
Kurses der Wirtschaftpolitik so lange wie nur eben moglich sprach. In der
Tat sind in Italien die Anzeichen der Konjunkturiiberhitzung erst relativ
spit aufgetreten.

Die Geld- und Kreditpolitik der Notenbanken ist im Verlaufe des
Jahres 1969 zunehmend stirker auf restriktiven Kurs umgeschaltet worden.
Einmal wurden die Diskontsitze erhoht, und zwar in mehreren Stufen in
der Bundesrepublik Deutschland von 3,5% auf 6%, ferner in Frankreich
von 6% auf 8%, in Belgien von 4,57 auf 7%, in den Niederlanden von 5%
auf 67 und in Italien von 3,5% auf 5% bei Uberschreitung bestimmter
Rediskontlinien durch die Banken und auf 4% auch fiir die Rediskontierung
innerhalb dieser Linien. Zum anderen wurden im Laufe des Jahres die
Mindestreserven heraufgesetzt (namentlich in der Bundesrepublik Deutsch-
land), Rediskontkontingente eingefihrt (in Belgien, wo es solche bis dahin
noch nicht gab) und vor allem quantitative Begrenzungen der Ausweitung
des Kreditvolumens beschlossen oder weitergefihrt (in Frankreich, in den
Niederlanden und in Belgien).

Allerdings haben alle diese MaBnahmen nicht verhindert, daB die
Expansion der Kredite an die Wirtschaft recht stark blieb und sich in der
Bundesrepublik Deutschland, wo bis zur Aufwertung der Deutschen Mark
die spekulativen Zufliisse kurzfristigen Kapitals aus dem Ausland die Banken-
liquiditit vergroBerten, sogar noch erheblich beschleunigte. In Belgien und
in den Niederlanden wurden die quantitativen Begrenzungslinien nicht
immer geniigend eingehalten. Auch in Frankreich wurden die vorgeschrie-
benen Grenzen wihrend eines grofien Teils des Jahres sehr deutlich iiber-
schritten. Jedoch ist es hier durch zusitzliche MaBnahmen gelungen, in
den letzten Monaten zu einer sehr fiithlbaren MaBigung der Jahresraten der
Kreditausweitung zu gelangen.

Die geld- und kreditpolitischen MaBnahmen der Mitgliedslinder der
Gemeinschaft waren nicht immer nur konjunkturpolitisch motiviert, son-
dern auch zahlungsbilanzpolitisch. Das gilt besonders fiir Frankreich und
— erstmals seit einigen Jahren auch wieder — fir Ttalien, wo die Niedrig-
haltung der Zinssitze immer mehr die Intervention der Notenbank erfordert
und zu starken Nettokapitalabfliissen beigetragen hatte, die wiederum die
Hauptursache fiir das Zahlungsbilanzdefizit waren, das Italien im Jahre
1969 verzeichnen mufte. Die italienischen Wihrungsbehorden sahen sich
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daher veranlaBt, die Anpassung des nationalen Zinsniveaus an das inter-
nationale einzuleiten. Ahnliche Uberlegungen spielten zum Teil auch fir
die Zinspolitik in Belgien und in den Niederlanden eine Rolle.

Zwar wurde parktisch in allen Mitgliedstaaten vorher oder in Verbin-
dung mit dieser Zinspolitik auch versucht, durch direktere Einflubnahme
(vor allem auf die Banken) dem KapitalabfluB Ziigel anzulegen. Aber diese
Versuche hatten, auch weil sie rein national konzipiert waren und daher
einander in gewissem Ausmal konterkarierten, keinen ausreichenden Erfolg,
so daB schlieBlich doch die Angleichung der Zinssitze nach oben tiberall
weitgehend herbeigefiihrt beziehungsweise zugelassen werden mubBte.

Die im vorstehenden skizzierte Wirtschaftsentwicklung hatte fir die
Bank zur Folge, daB sich die Nachfrage nach ihren Darlehen relativ stark
erhéhte. Die Nachfrage aus Frankreich und aus den Niederlanden — Linder,
in denen die Anspannungen der Finanzierungslage besonders ausgeprigt
und daher die Zinssitze am hochsten waren — nahm sehr viel stiarker zu
als im Vorjahr. Die Nachfrage aus der Bundesrepublik Deutschland blieb
zwar in den ersten drei Vierteln des Jahres unter dem EinfluB der zu dieser
Zeit auf den deutschen Finanzierungsmirkten noch reichlichen Liquiditit
relativ gering; sie ist aber gegen Ende des Jahres deutlich lebhafter geworden.

Zwar haben die Unsicherheiten tiber die Wechselkurspolitik zeitweise
die Entwicklung der Nachfrage seitens privater Unternehmungen nach
Krediten der Bank beeintrachtigt, die ja stets in mehreren Wihrungen
gegeben werden; datiir war aber das ganze Jahr iiber die Nachfrage offent-
licher oder halbstaatlicher Institutionen und Unternehmungen um so
lebhafter, wobei sicher in einigen Fillen auch zahlungsbilanzpolitische
Motive fiir das Herantragen des Bedarfs an die Bank mitspielten. Die Bank
war bestrebt, dieser Nachfrage so weit und in der Aufteilung zu entsprechen,
wie es ihr angesichts ihrer Mittel und mit Riicksicht auf die konjunktur-
und zahlungsbilanzpolitischen Bedurfnisse der verschiedenen Mitglied-
staaten unter Wahrung ihrer satzungsgemiBen Aufgabenbegrenzung mog-
lich erschien.

Insgesamt hat sich der jihrliche Betrag @) der von der Bank innerhalb
der Gemeinschaft gewihrten Darlehen (genehmigte Darlehen) von 1968

(1 In Rechnungseinheiten, umgerechnet an Hand der Parititen, die zum Zeitpunkt der Unter-
zeichnung der Darlehensvertrige (bei noch nicht unterzeichneten Vertrigen an Hand der Parititen,
die zum Zeitpunkt der Genehmigung durch den Verwaltungsrat) galten.
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auf 1969 weiter erhoht, jedoch in verlangsamtem Tempo : Das im Jahre
1969 gewihrte Darlehensvolumen betrug 245 Millionen Rechnungsein-
heiten, gegeniiber 236 Millionen im Jahre 1968 und 159 Millionen im
Jahre 1967.

Die Expansion der Darlehen im Berichtsjahr war der Bank dank der
Liquidititen moglich, die sie in Zeiten reichlichen Ersparnisangebots und
niedriger Zinsen aufgebaut hatte.

Die Verteuerung der Kapitalbeschaffung und das Bestreben, auf die
jeweilige Kapitalmarktsituation in den Mitgliedstaaten Riicksicht zu nehmen,
haben die Bank im Jahre 1969 ndmlich veranlaBt, ihre Emissionen zu
verringern. Wihrend sie noch im Jahre 1968 auf allen nationalen Kapital-
mirkten in der Gemeinschaft — aufer in Frankreich und Luxemburg —
Anleihen aufgelegt und damit zusammen rund 187,5 Millionen Rechnungs-
einheiten @) aufgenommen hatte, beschrinkte sie ihre Emissionen im Jahre
1969 auf Deutschland und hier auf einen Betrag von 121 Millionen Rech-
nungseinheiten. Hinzu kam — wie im Vorjahr — eine Anleihe auf dem
internationalen europdischen Markt fiir Dollaremissionen in Hoéhe von
25 Millionen Rechnungseinheiten.

Die im Jahre 1969 vorgenommenen Wechselkursinderungen sind vor
allem eine Konsequenz der Tatsache, daB die Koordinierung der Wirtschafts-
politik in der Gemeinschaft lingere Zeit hindurch nicht zufriedenstellend
funktioniert hat. Letzteres gilt auch fiir das Jahr 1969, in dem die Konjunktur—
entwicklung noch nicht tiberall den Erfordernissen eines gleichgewichtigen
Wirtschaftswachstums entsprechend gesteuert wurde.

Die Kommission der Europiischen Gemeinschaften hat in einem
Memorandum vom 9. Juli 1969 auf die Notwendigkeit hingewiesen, die
neuerdings wieder entstandenen inflatorischen Tendenzen schnell unter
Kontrolle zu bringen, und sie hat die grofen Linien einer dazu geeigneten
Politik dargelegt. Die SchluBfolgerungen dieses Memorandums wurden
vom Rat der Gemeinschaft in seiner Sitzung vom 17. Juli 1969 gebilligt.

() In Rechnungseinheiten auf Basis der jeweils bei VertragsabschluB geltenden Parititen.
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Gleichzeitig hat sich der Rat mit Verbesserungen der Koordinierungs-
verfahren beschiftigt. Auf der Basis von Vorschligen, welche die Kommis-
sion in einem Memorandum vom 12. Februar 1969 gemacht hatte, wurde
das Prinzip vorheriger Konsultation tiber alle wichtigen nationalen MabB-
nahmen der kurzfristigen Wirtschaftspolitik beschlossen, soweit diese
erhebliche Auswirkungen auf andere Mitgliedstaaten haben oder zu erheb-
lichen Abweichungen von gemeinsam festgelegten Zielen mittelfristiger
Natur fithren. Die Modalititen dieser Konsultationen wurden in der Sitzung
des Rates vom 26. Januar 1970 festgelegt und in Kraft gesetzt.

Ferner beschloB der Rat, ebenfalls auf der Grundlage des Memorandums
der Kommission von Februar 1969, prinzipiell die Einfﬁhrung eines Systems
kurzfristiger Wahrungsstiitzungsméglichkeiten innerhalb der Gemeinschaft
fir den Fall neuer, plétzlich auftretender Zahlungsbilanzungleichgewichte.
In diesem Zusammenhang bat er die Notenbankgouverneure, die sich
schon vorbereitend mit dieser Frage und den eventuellen Modalititen eines
solchen Systems befaBt hatten, ihre Arbeiten fortzusetzen. Diese sind um
die Jahreswende in Form eines Entwurfs eines Abkommens zwischen den
Notenbanken zum AbschluB gekommen. Er sieht vor, daB ein Mitgliedstaat
im Falle plétzlicher, konjunkturell bedingter Zahlungsbilanzdefizite auf
Antrag Devisen in Hohe seiner Quote @) von den Notenbanken der jeweils
anderen Mitgliedstaaten der Gemeinschaft ohne wirtschaftspolitische Auf-
lagen geliechen bekommt — vorausgesetzt, daB sich der betreffende Mitglied-
staat an die Prozeduren der wirtschaftspolitischen Koordinierung gehalten
hat. Unmittelbar nach Inanspruchnahme des Stiitzungsmechanismus miissen
Konsultationen im WihrungsauschuB stattfinden. Die Laufzeit der Kredite
ist drei Monate; sie kann héchstens um weitere drei Monate verlingert
werden. In Sonderfillen kénnen die Kredite tiber die Quoten hinaus erh6ht
werden (Rallongen); die Gesamtsumme der Rallongen darf aber die Summe
aller Quoten nicht iiberschreiten. Der Gesamtbetrag des Systems erhéht
sich damit auf 2 Milliarden Rechnungseinheiten. Diese Kreditmoglichkeiten
kénnen prioritir in Anspruch genommen werden, also vor Riickgriff auf
die im Rahmen des internationalen Wihrungssystems bestehenden Méglich-
keiten, die aber bei den Entscheidungen mitberticksichtigt werden. Nach
dem RatsbeschluB vom 26. Januar 1970 {iber die vorherigen Konsultationen

(1) Deutschland und Frankreich je 300 Millionen Rechnungseinheiten, Italien 200 Millionen,
Belgien und die Niederlande je 100 Millionen; diese Quoten dienen gleichzeitig auch als Schlissel fir
die Beitrdge zur Finanzierung eventueller Kredite.
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wurde das neue Stiitzungssystem Anfang Februar 1970 bereits in Kraft
gesetzt.

Dieses System ist im wesentlichen als kurzfristige « Auffangvorrich-
tung» konzipiert und soll vor allem das Entstehen spekulativer Kapital-
strome verhindern. Es soll durch ein weiteres erginzt werden, das auch
die Moglichkeit lingerfristiger Kredite bietet. Deren Ausnutzung wiirde
eine « Schutzwand » darstellen, hinter der die notwendige Sanierungspolitik
zur Wiederherstellung des Gleichgewichts — die ja stets einige Zeit in
Anspruch nimmt — betrieben werden kann, ohne auf Restriktionen direkter
Art zuriickgreifen zu miissen, die den Gemeinsamen Markt infrage stellen
konnten. Die mittelfristigen Kredite sollen mit wirtschaftlichen Auflagen
versehen werden. Der Rat hat den Wihrungsausschull beauftragt, die
Maoglichkeiten eines solchen Systems zu untersuchen und dem Rat und
der Kommission dariiber zu berichten. Ein Zwischenbericht wurde um die
Jahreswende fertiggestellt und ebenfalls in der Sitzung vom 26. Januar 1970
vom Rat erdrtert. Der Rat beauftragte den WihrungsausschuB, ihm bis
Ende Mirz einen endgiiltigen Bericht tber die Anwendungsregeln des
vorgeschlagenen Systems vorzulegen.

Diese zwischen der Konjunkturpolitik (« kurzfristige Wirtschaftspolitik »)
und der mittelfristigen Wirtschaftspolitik liegenden Dispositionen will die
Kommission durch eine prizisere (ziffernmiBige) Festlegung der Mitglied-
staaten auf harmonisierte Ziele und Grenzen der mittelfristigen gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung erganzt sehen, und sie hat dem Rat zu diesem
Problemkreis ein besonderes Memorandum vorgelegt. Der Rat hat dariiber
Ende Januar 1970 eine Grundsatzdebatte abgehalten und beschlossen, im
Rahmen des neuen, bis Herbst 1970 fertigzustellenden Programms fir die
mittelfristige Wirtschaftspolitik (1971 - 1975) die erwihnten quantitativen
Ziele und Grenzen festzusetzen.

Fiir die mittelfristige Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft sind auch
die Vorschlige von Bedeutung, die die Kommission am 15. Oktober 1969
auf dem Gebiete der Regionalpolitik gemacht hat. Diese Vorschlige zielen
auf eine vermehrte Aufstellung nationaler Regionalpline und auf eine
intensivere Koordinierung der Regionalpline sowie der regionalpolitischen
MaBnahmen der Mitgliedstaaten unter gemeinschaftlichen Gesichtspunkten
ab, dabei auch auf eine regelmiBige Prafung und Erorterung des Umfangs
der finanziellen Mittel, welche die Mitgliedstaaten fiir einen Zeitraum von
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mehreren Jahren fir MaBnahmen der Regionalpolitik einzusetzen beabsich-
tigen. AuBerdem soll der Rat fiir die Kommission eigene finanzielle Inter-
ventionsmoglichkeiten in Form von Zinsvergiitungen oder von Biirgschaften
fir Darlehen der Europiischen Investitionsbank oder anderer Finanzierungs-
institute schaffen. Die Vorschlige der Kommission sind bis zum Zeitpunkt
des Abschlusses dieses Jahresberichts vom Rat noch nicht erértert worden.

* % %

Was die Entwicklungshilfe der Gemeinschaft betrifft, so ist im Jahre
1969 (am 31. Mai) das erste Abkommen von Jaunde abgelaufen. Gleichzeitig
wurde in diesem Jahr erfolgreich iiber ein neues Assoziierungsabkommen
zwischen der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft und den Assoziierten
Afrikanischen Staaten und Madagaskar (AASM) verhandelt. Dieses Ab-

kommen wurde am 29. Juli 1969 in Jaunde unterzeichnet.

Durch BeschluB des Ministerrats der Gemeinschaften vom 22. Juli 1969
wurde ferner eine den Bestimmungen des zweiten Abkommens von Jaunde
entsprechende Regelung fiir die mit der Europidischen Wirtschaftsgemein-
schaft assoziierten Uberseeischen Linder und Gebiete (ULG) getroffen.

Auf dem Gebiete der finanziellen und technischen Zusammenarbeit
hat sich gegeniiber den fiir den Zeitraum 1964 - 1969 vereinbarten Regelungen
hauptsichlich die Hohe des Gesamtbetrags der Finanzhilfe der Gemein-
schaft geéindert. Er wurde fiir die Dauer der neuen Regelungen auf 1 Milliarde
Rechnungseinheiten — gegeniiber vorher 800 Millionen — festgesetzt. Von
diesem Gesamtbetrag sind 918 Millionen fiir die AASM und 82 Millionen
fiir die ULG bestimmt. Die Gemeinschaftshilfe in Form von Zuschiissen,
welche die Kommission der Europiischen Gemeinschaften aus dem mit
Haushaltsmitteln der Mitgliedstaaten zu speisenden Europiischen Ent-
wicklungsfonds gewihrt, wurde gegeniiber den bisherigen Regelungen zwar
anteilmiBig von 857% auf 817 herabgesetzt; sie hat sich jedoch dem Betrage
nach erheblich — von 680 auf 810 Millionen — erhéht.

Die in Form von riickzahlbaren Mitteln vorgesehene Gemeinschafts-
hilfe betrigt 190 Millionen gegeniiber bisher 120 Millionen Rechnungs-
einheiten. In diesem Rahmen kénnen 90 Millionen aus Mitteln des Europi-
ischen Entwicklungsfonds fiir die Gewihrung von Darlehen zu Sonder-
bedingungen und fir Beitrige zur Bildung von hattendem Kapital von

29



Unternehmungen verwendet werden. Der restliche Teil — 100 Millionen
Rechnungseinheiten — stellt den Hochstbetrag an Darlehen dar, welche
die Europiische Investitionsbank im Rahmen ihrer normalen Darlehens-
tatigkeit auf der Grundlage und fir die Dauer der neuen Regelungen
gemiB einem entsprechenden BeschluB des Rates ihrer Gouverneure vom
17. Juli 1969 vergeben kann. Das bedeutet eine Steigerung um rund 437%
gegenitber dem in den abgelaufenen Regelungen vorgesehenen Hochst-
betrag. Die Mitgliedstaaten haben sich verpflichtet, sich fiir die Darlehen,
welche die Bank auf der Grundlage der neuen Regelungen aus eigenen
Mitteln gewihrt, zu verbiirgen. Diese Verpflichtung wird wirksam, sobald
der Betrag der von der Bank auf der Grundlage der neuen Regelungen
insgesamt gewihrten eigenen Darlchen 70 Millionen Rechnungseinheiten
tibersteigt; sie beschrinkt sich auf die Differenz zwischen 70 Millionen
und dem Gesamtbetrag der von der Bank auf der Grundlage der Regelungen
effektiv gewihrten Darlehen.

In technischer Hinsicht sehen die neuen Assoziierungstexte zwei
bedeutsame Neuerungen vor. Einmal kénnen die aus Mitteln des Europi-
ischen Entwicklungsfonds zu finanzierenden Zinsvergiitungen, die zu Dar-
lehen der Bank gewihrt werden konnen, kiinftig in den meisten Fillen zu
Pauschalsitzen und aufgrund bestimmter, in den Abkommen festgelegter
wirtschaftlicher Kriterien vergeben werden. Dadurch diirfte sich nicht nur
die Wirksamkeit dieser Vorkehrung erhohen, sondern auch die Inanspruch-
nahme der Zinssubventionen gesteigert werden; dies wird vor allem fiir
zahlreiche Projekte des industriell-gewerblichen Sektors und des Fremden-
verkehrs der Fall sein. Zum anderen kann die Gemeinschaft jetzt auch
Beitrdge zur Bildung von haftendem Kapital, namentlich in Form von
Kapitalbeteiligungen, leisten. Diese Operationen, die zeitweiliger Natur
sein sollen, werden von der Bank als Beauftragte der Gemeinschaft durch-
gefihrt bzw. verwaltet werden.

Im Interesse einer rationellen Zusammenarbeit wurde die Haupt-
verantwortung fiir die Prifung der Vorhaben, die fir eine Finanzierung
durch eine riickzahlbare Hilfe aus Mitteln des Europiischen Entwicklungs-
fonds in Frage kommen zwischen der Kommission der Europiischen
Gemeinschaften und der Bank aufgeteilt; der Bank wurde dabei die
Hauptverantwortung fir die Prifung der Antrige auf Zinsvergiitungen,
ferner der Vorhaben im industriell-gewerblichen Sektor, die fiir eine Finan-
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zierung durch Darlehen zu Sonderbedingungen in Betracht kommen, sowie
schlieBlich der Projekte iibertragen, fir die Beitrige zur Bildung von
haftendem Kapital beantragt werden.

In Erwartung der Ratifizierung des neuen Abkommens durch alle
Unterzeichnerstaaten und seines Inkrafttretens — wahrscheinlich gegen
Ende des Jahres 1970 — hat der Assoziationsrat EWG-AASM am 29. Mai
1969 die Einrichtung einer « Ubergangszeit » beschlossen. In dieser Zeit
konnen bestimmte, im Rahmen der abgelaufenen Regelungen vorgesehene
Vorhaben noch vom Europiischen Entwicklungsfonds beriicksichtigt werden.
Die Bank wurde ihrerseits durch einen BeschluB des Rates ihrer Gouver-
neure vom 16. Juni 1969 ermichtigt, ihre Darlehensgewihrung aus eigenen
Mitteln bis zum 30. Juni 1970, aber héchstens bis zur Erreichung des Dar-
lehensplafonds von 70 Millionen fortzusetzen, der in den alten Regelungen
vorgesehen, aber zur Zeit ihres Auslaufens noch nicht erreicht war. Im
Rahmen der Ubergangsbestimmungen wurde ferner beschlossen, daB3
Finanzierungsantrige ir Vorhaben oder Programme, die gegebenenfalls
durch die in den neuen Regelungen vorgesehene Hilfe zu finanzieren sein
werden, den zustindigen Gemeinschaftsstellen sofort eingereicht werden
konnen, so daB mit ihrer Bearbeitung begonnen werden kann. Beschliisse
und definitive Zusagen konnen jedoch nicht vor Inkrafttreten des neuen
Abkommens erfolgen.

Auch das Finanzprotokoll zum Assoziierungsabkommen zwischen der
Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft und der Ttirkei, das am 1. Dezem-
ber 1964 in Kraft getreten war, ist im Jahre 1969 (am 30. November) abge~
laufen. Die Verhandlungen im Assoziationsrat haben bisher noch nicht zu
einer Ubereinkunft tiber den Eintritt in die zweite Phase (die sog. « Uber-
gangsphase ») des Assoziierungsabkommens und tber die Erneuerung der
Hilfe im Rahmen eines neuen Finanzprotokolls gefihrt.

ASSOZIIERTE STAATEN

In Griechenland hat sich die Wirtschaftsexpansion im Berichtsjahr
fortgesetzt und beschleunigt. Nach den (vorliufigen) amtlichen Angaben
ist das reale Bruttosozialprodukt von 1968 auf 1969 um etwas mehr als 8%
gestiegen — verglichen mit einer Ausweitung um 4,5% von 1967 auf 1968.
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Dazu hat einmal beigetragen, daB die Industrieproduktion (einschlieB-
lich Bau) um 12% erhoht werden konnte (nach 7% im Vorjahr). Zum
anderen ist die Agrarerzeugnung, die im Jahre 1968 witterungsbedingt
sogar leicht unter dem Niveau von 1967 geblieben war, diesmal um etwa
8% gewachsen.

Zu dieser Ausweitung des Inlandsangebots trat eine erhebliche Er-
héhung der Importe : Die Wareneinfuhren sind von 1968 auf 1969 dem
Werte nach um etwa 14% (auf rund 1,4 Milliarden Rechnungseinheiten)
gestiegen.

Auf der Nachfrageseite haben die Bruttoanlageninvestitionen besonders
stark — dem Volumen nach um etwa 187% — zugenommen, wobei allerdings
auch die anhaltend schnelle Expansion des Wohnungsbaus eine Rolle
gespielt hat. Der reale Verbrauch hingegen hat sich weniger als das Brutto-
sozialprodukt ausgedehnt : Der offentliche Verbrauch stieg um rund 37%,
der private Konsum um immerhin 7 7.

Beschleunigt hat sich ebenfalls der Anstieg der effektiven Auslands-
nachfrage. In der Tat sind die Warenexporte von 1968 auf 1969 um 157
(auf 554 Millionen) gewachsen. Gleichzeitig haben die Nettoeinnahmen
aus dem Dienstleistungsverkehr (insbesondere Fremdenverkehr und Geld-
iiberweisungen von im Ausland beschiftigten Griechen) um fast 97 (auf
570 Millionen) zugenommen.

Was das duBere Gleichgewicht betrifft, so ergab sich trotz der starken
Erhéhung der Warenexporte und der Nettoeinnahmen des Dienstleistungs-
sektors in der Bilanz der laufenden Zahlungen mit 320 Millionen ein héheres
Defizit als 1968 (260 Millionen). Dafiir war natiirlich die schon erwihnte
gleichzeitige Zunahme der Importe verantwortlich, die wiederum zum Teil
mit dem inneren Konjunkturaufschwung, teilweise aber auch mit der
Tatsache zusammenhingt, daB die Nettozuflisse von offentlichem und
privatem Kapital aus dem Ausland in den letzten Jahren erheblich gestiegen
sind; sie erreichten im Jahre 1969 rund 310 Millionen Rechnungseinheiten.

Das Defizit in der Bilanz der laufenden Zahlungen und der Uberschufy
in der Kapitalbilanz ergaben einen leichten Passivsaldo der gesamten
Zahlungsbilanz, der sich in einer Abnahme der Gold- und Devisenreserven
der Wihrungsbehérden um 10 Millionen widerspiegelt — nach einer Zunahme
um 39 Millionen im Jahre 1968.
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Das innere Gleichgewicht war infolge des starken konjunkturellen
Anstiegs der Nachfrage und der Wirkungen erhéhter Importpreise nicht
mehr so gesichert wie in den beiden Vorjahren : Im Monatsdurchschnitt
des Jahres 1969 lagen nach den amtlichen Indizes die GroBhandelspreise um
rund 4%, die Verbraucherpreise um rund 2% hoher als im Jahre 1968.

In der Tiirkei war die Wirtschaftsentwicklung auch im Jahre 1969
durch ein kriftiges — gegeniiber den Vorjahren sogar leicht beschleunigtes —
Wachstum gekennzeichnet. Gleichzeitig verstarkte sich aber auch erneut
das Ungleichgewicht zwischen monetirer Nachfrage und realen Angebots-
moglichkeiten.

Die Zunahme des realen Sozialproduktes wird aut 7% geschitzt, ver-
glichen mit 6,7 % und 6,1 % in den Jahren 1968 und 1967. Die Beschleunigung
des gesamtwirtschaftlichen Wachstums von 1968 auf 1969 ist vor allem
auf einen schnelleren Anstieg der industriellen Wertschépfung — 127,
verglichen mit 10% im Vorjahr — zuriickzufithren, der namentlich mit der
Inbetriebnahme einer Reihe neuer Produktionsanlagen sowohl fiir Grund-
stoffe (Zement, Dingemittel) und Investitionsgiiter (Maschinen, Elektro-
motoren, Lastwagen) als auch fir gewisse dauerhafte Konsumgiiter (z. B.
Kiihlschrinke) méglich wurde. Das Wachstum der Industrieproduktion
wire sicher noch hoher ausgefa]len, wenn nicht Engpisse auf dem Gebiet
der Eisen- und Stahlproduktion aufgetreten waren, die nur teilweise durch
Einfuhren im Rahmen von Sonderkontingenten beseitigt werden konnten.
Auch in der Bauwirtschaft und im Dienstleistungsbereich wurde im Jahre
1969 wiederum ein iiberdurchschnittliches Wachstum verzeichnet. Dagegen
blieb die Entwicklung der landwirtschaftlichen Wertschopfung betrachtlich
hinter den urspriinglichen Erwartungen zuriick. Die Zunahme erreichte
hier dem Volumen nach nur knapp 1% (gegeniiber 1,97% im Vorjahr). Ein-
mal hat sich ungiinstiges Wetter namentlich auf die Getreideernte auf dem
anatolischen Hochplateau ausgewirkt; zum anderen blieb die Umstellung
auf die Verwendung neuer, ertragreicherer Weizensaaten nicht unerheblich
hinter den Planzielen zuriick. Da die Weizenernte um fast ein Zehntel
unter dem Vorjahrergebnis lag, muBte den sich dadurch ergebenden
Versorgungsschwierigkeiten — wie schon mehrfach in fritheren Jahren —
wieder durch umfangreiche Einfuhren begegnet werden.

Nach der starken Expansion der Anlageninvestitionen im Vorjahr
(Volumen --15,5%) hat sich die Zunahme der Investitionstitigkeit ins-
gesamt gesehen im Jahre 1969 deutlich abgeschwicht. Nach den bisher
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vorliegenden Schitzungen dirfte die reale Zuwachsrate nur etwa 9%
erreicht haben. Hinter dieser Verlangsamung stehen allerdings sehr unter-
schiedliche Tendenzen bei den Anlageninvestitionen des 6ffentlichen Sektors
einerseits und jenen des privaten andererseits. In der Tat ist die Abschwi-
chung ausschlieBlich die Folge einer Verminderung der Zuwachsrate der
offentlichen Investitionstitigkeit (5,4%, verglichen mit 197 im Vorjahr).
Besonders ausgeprigt war die Verlangsamung bei den direkt aus dem
Budget finanzierten Investitionen; dagegen konnten die staatlichen Unter-
nehmungen — trotz der auch hier beobachteten Verschlechterung der
Finanzierungslage — noch eine Zuwachsrate von real 9-10% erzielt haben.
Demgegeniiber hat sich die Expansion der privaten Investitionen sogar
beschleunigt; der Anstieg wird dem Volumen nach auf fast 147% geschitzt,
verglichen mit 11,47 im Vorjahr. Neben den steuerlichen und kredit-
politischen ForderungsmaBnahmen, die in jiingster Zeit ohne Zweifel die
Investitionsneigung der Unternehmer giinstig beeinfluBt haben, diirften
sich nunmehr im privaten Sektor auch zunehmend die in den letzten Jahren
gesammelten Erfahrungen auf die Vorbereitung und ziigige Durchfihrung
der Investitionsvorhaben ausgewirkt haben.

Die Entwicklung der privaten und — in besonders starkem Ausmal} —
der offentlichen Verbrauchsausgaben war auch im Jahre 1969 weiter kriftig
aufwirts gerichtet. Obgleich die miBige Ernte die Zunahme der Kaufkraft
der lindlichen Bevolkerung beschrinkte, diirften die privaten Verbrauchs-
ausgaben stirker als im Vorjahr gestiegen sein. Allerdings spiegelt die
Beschleunigung der Ausgabenzunahme im wesentlichen nur den stirkeren
Preisanstieg im Jahresvergleich wider; dem Volumen nach wird die Ver-
brauchszunahme in beiden Jahren wohl etwa gleich groB — knapp 6% —
gewesen sein. Der offentliche Verbrauch diirfte zwar dem Volumen nach
etwas weniger stark gewachsen sein als im Vorjahr (8% gegeniiber 8,6 %),
doch scheint auch hier wegen der Preisentwicklung eine fithlbare Beschleu-
nigung der Ausgaben stattgefunden zu haben. Entgegen der bei der Ver-
abschiedung des Budgets 1969/70 geduBerten Absicht, die Ausgaben im
Verlauf des Jahres periodisch an die Einnahmeentwicklung anzupassen,
wurden erst im November energische MaBnahmen getroffen, um das bis
dahin bereits akkumulierte hohe Budgetdefizit — das {iberdies zu einem
groBen Teil durch Riickgriff des Schatzamtes auf Kredite der Zentralbank
finanziert worden war — durch Beschrinkungen der éffentlichen Ausgaben
bis zum Ende des Haushaltsjahres (Februar 1970) wieder zu verringern.
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Uberschattet wurde die beziiglich der realen Expansion des Sozial-
produktes, der Industrieproduktion und der Investitionen an sich
zufriedenstellende  Wirtschaftsentwicklung durch wachsende inflationire
Tendenzen. Der Preisanstieg — gemessen am Unterschied zwischen nomi-
naler und realer Zunahme des Sozialproduktes — kann fiirr 1969 auf rund
6 % veranschlagt werden, wihrend im Vorjahr noch eine «relative » Preis-
stabilitit (bei einem durchschnittlichen Preisanstieg von knapp 3 %) gewahrt
worden war. Die Erhohung gewisser indirekter Steuern, die weitere An-
hebung der Stempelsteuer (von 15 auf 25%) auf Warenimporte sowie die
Heraufsetzung der staatlich gestiitzten Getreidepreise haben sicher zu dem
beschleunigten Anziehen der Preise beigetragen; entscheidend diirfte aber
gewesen sein, daB sich durch eine starke — von der Zentralbank nicht
hinreichend unter Kontrolle gehaltene — Kreditausweitung der Geschifts-
banken und die monetire Finanzierung eines an sich bereits zu groBen
Budgetdefizits ein Nachfragesog entfalten konnte, der iiber die realen
Angebotsmoglichkeiten weit hinausgegangen ist.

Die inflationiren Tendenzen konnten sich in dieser Situation um so
mehr durchsetzen, als die Zahlungsbilanzlage weiter sehr prekir blieb und
es nicht erlaubte, durch wesentlich verstirkte Importe preisddmpfend zu
wirken. Zwar ist die Wareneinfuhr von 1968 auf 1969 um etwa 5,47% (auf
805 Millionen Rechnungseinheiten) gestiegen; doch ist diese Zunahme
allein auf die wegen des schlechten Ernteausfalls notwendig gewordenen
zusitzlichen Getreideimporte sowie auf hohere Einfuhren von Ausriistungs-
giitern zuriickzufihren, die durch auslindische Projektkredite bereits in
den Vorjahren finanziert worden waren. Die laufenden Einfuhren haben
dagegen den Vorjahresstand nicht erreicht.

Wegen der angespannten Devisenlage kam es auch 1969 wieder mehr-
fach zu sehr betrichtlichen Verzogerungen der Transfers von Zahlungen
fiir Importe durch die Zentralbank — fiir Einfuhren der liberalisierten Liste
erreichte der Riickstand 8 bis 9 Monate —, und Anfang November
wurde die Vergabe von Lizenzen fir liberalisierte Einfuhren wieder, der
Praxis fritherer Jahre folgend, fir zwei Monate vollig ausgesetzt.

Nach dem Riickgang um 5,2% im Vorjahr entwickelte sich die Waren-

ausfuhr, bei zunichst noch schwacher Tendenz in den ersten Monaten von
1969, im weiteren Verlauf des Jahres wieder aufwirts. Im Jahresvergleich
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ist siec um mehr als 87 (von 496 auf 537 Millionen) gestiegen, namentlich
infolge hoherer Ausfuhren von Haselniissen, Olivendl und Zucker.

Wihrend sich das Defizit der Warenbilanz mit 268 Millionen etwa
auf der Hohe des Vorjahres hielt, war fiir die Netto-Deviseneinnahmen
aus den unsichtbaren Transaktionen eine — wenn auch absolut nicht sehr
groBe — Besserung zu verzeichnen. Zusitzliche Einnahmen brachten vor
allem die Lohniiberweisungen tiirkischer Arbeiter im Ausland, deren Zahl
erheblich gestiegen ist. Auch die offiziellen Einnahmen aus dem Fremden-
verkehr sind weiter gewachsen; gleichzeitig erhéhten sich aber die Aus-
gaben fiir Auslandsreisen tiirkischer Birger und fiir Zinsen auf Auslands-
schulden.

Alles in allem ging das Defizit der laufenden Posten der Zahlungs—
bilanz von 231 Millionen im Vorjahr auf 203 Millionen im Jahre 1969
zurtick.

Das Defizit der Waren- und Dienstleistungsbilanz und der Kapital-
bedarf fir die Rekonsolidierung der — gegeniiber dem Vorjahr wesentlich
hoheren — filligen Riickzahlungen auf Altschulden wurden auch 1969
zum groBten Teil durch die im Rahmen des Tiirkei-Konsortiums der
OECD zur Verfiigung gestellte Entwicklungshilfe der Mitgliedstaaten

dieses Konsortiums und multilateraler Finanzinstitute gedecke.

In den assoziierten afrikanischen Staaten und Madagaskar (AASM)
wurden die Wirkungen der Ernteergebnisse von 1968/69, die im allgemeinen
unter denen der vorhergegangenen Kampagne lagen, in vielen Fillen
durch eine fir die rohstofferzeugenden Linder giinstige internationale
Konjunkturentwicklung ausgeglichen. Die Konjunkturiiberhitzung in den
meisten Industrielindern und spekulative Tendenzen, die sich aus dem
internationalen Wihrungsgeschehen fiir die Mirkte bestimmter Erzeugnisse
ergaben, trugen zu einer Belebung der Nachfrage bei und fithrten zu einer
glinstigeren Preisentwicklung bei zahlreichen Produkten. In den einzelnen
Staaten wurde diese allgemeine Entwicklung durch andere Faktoren, wie
Witterungseinfliisse und politische und budgetire Gegebenheiten, entweder
verstirkt oder abgeschwicht. Besonders stark war der Preisanstieg fiir Kakao
— bis zum Beginn der neuen Ernte — und fir Kupfer. Die Eisenerz-

Exportlinder profitierten von der weltweiten Steigerung der Eisen- und
Stahlproduktion. Deutlich erholt haben sich die Preise fiir Ol und Olfriichte,
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insbesondere fiir Palmél. Die Preise fir Kaffee und Holzer konnten ins-
gesamt gehalten werden. Dagegen waren die Notierungen fiar Phosphate,
Manganerz und Baumwolle weiter riickliufg.

Die offentliche Auslandshilfe, die den AASM zugeflossen ist, diirfte
wieder in etwa konstant geblieben sein. Im Jahre 1968 hatte sie rund
550 Millionen Rechnungseinheiten erreicht und damit geringfiigig unter
dem Niveau von 1967 gelegen. Etwa 85% dieser Hilfe stammen aus der
Gemeinschaft; darin sind auch die — meist in Form von verlorenen Zu-
schiissen gewihrten — bilateralen Beitrige der Mitgliedstaaten enthalten.

Von den zur Frankenzone gehdrenden AASM wurde im August 1969
der CFA-Franken bzw. der Madagaskar-Franken um den gleichen Satz
wie der franzdsische Franken abgewertet. Die Wettbewerbsfihigkeit dieser
Linder gegeniiber dem Raum auBerhalb der Frankenzone hat sich damit
verbessert. Die Auswirkungen auf diesem Gebiet lassen sich jedoch, wie
auch die anderen Folgen der Abwertung, noch schwer beurteilen; wahr-
scheinlich bestehen hier Unterschiede von Land zu Land, entsprechend
der Zusammensetzung und der Orientierung des AuBenhandels sowie den
besonderen Gegebenheiten der Mirkte fiir die wichtigsten Exporterzeugnisse.

Insgesamt geschen diirfte das Jahr 1969 in den meisten AASM durch
ein gegeniiber 1968 nur geringfiigig abgeschwichtes reales Wirtschafts-
wachstum und eine Verbesserung der Zahlungsbilanzen, aber auch durch
eine Tendenz zu einer tiber die Zunahme der Haushaltseinnahmen hinaus-
gehenden Steigerung der offentlichen Ausgaben gekennzeichnet gewesen
sein. Dieses sehr allgemeine Bild muB selbstverstindlich nuanciert und
teilweise berichtigt werden, wenn man die einzelnen AASM und nament-
lich diejenigen gesondert betrachtet, in denen bisher in Anwendung des
ersten Abkommens von Jaunde Darlehen gewihrt wurden : Mauretanien,
Senegal, Elfenbeinkiiste, Kamerun, Gabun, Tschad, Zentralafrikanische
Republik, Kongo (Brazzaville), Kongo (Kinshasa) und Madagaskar.

In der Islamischen Republik Mauretanien hat sich die Expansion vor
allem im Bergbau fortgesetzt. Die Ausfuhren von Eisenerz haben sich
unter dem EinfluB der weltweiten Steigerung der Nachfrage und der Preise
fur Stahl insbesondere ab Juni kriftig erhoht; sie sind von 7,7 Millionen t
im Jahre 1968 auf etwa 8,5 Millionen t im Jahre 1969 gestiegen. In diesem
Zusammenhang wurde beschlossen, den Hafen Nouadhibou (fraher Port
Etienne) auszubaggern, so daB er von Erzfrachtern von 150.000 t ange-
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laufen werden kann. Die Société Miniére de Mauritanie (SOMIMA) hat
ihre Investitionen fortgesetzt, und die ersten Exporte von konzentriertem
Kupfererz sollen noch im Jahre 1970 erfolgen. Gleichzeitig werden weitere
Erdélbohrungen vor der Kiiste durchgefiihrt.

Der Erfolg der auf anderen Gebieten laufenden Aktionen ist vergleichs-
weise noch bescheiden oder unsicher. In Nouadhibou konnte die Fisch-
industrie nach verschiedenen Schwierigkeiten nunmehr betriichtliche Fort-
schritte machen, die sich im Jahre 1970 mit der Inbetriebnahme der Anlagen
der «Industrie Mauritanienne de la Péche» (IMAPEC) fortsetzen diirften.
Die vermarktete Produktion von Gummi arabicum lag 1968/69 um etwa
15% iber dem Ergebnis der vorhergegangenen Kampagne. Die im Jahre
1968 beobachtete Trockenheit hat 1969 zu einer Versorgungsliicke bei
Lebensmitteln gefithrt, die jedoch durch eine internationale Nahrungs-
mittelhilfe geschlossen werden konnte. Allerdings soll der Viehbestand
schwer gelitten haben.

Die mauretanische Regierung und die verschiedenen auslindischen
Geldgeber haben weiterhin auch die traditionellen Wirtschaftsbereiche
gefordert. So befinden sich gegenwirtig mehrere Vorhaben in Durch-
fihrung, die eine Diversifizierung und Steigerung der Lebensmittel-
produktion und eine Verbesserung der Verkehrsinfrastruktur bezwecken.

Die Wirtschaft der Republik Senegal hat durch das Aufeinanderfolgen
von drei sehr maBigen, zum Teil sogar ausgesprochen schlechten Ernten
erheblich gelitten. Die vermarktete Erzeugung von ungeschilten Erdniissen
betrug beispielsweise 1968/69 kaum mehr als 623.000 t, gegeniiber mehr
als 1 Million t im Erntejahr 1965/66. Nach den ersten Schitzungen kann
fir die laufende Kampagne 1969/70 mit etwa 750.000 t gerechnet werden.
Dazu kommt, daB seit 1967/68 die cif-Preise im Export um rund 15 % zuriick-
gegangen sind, da Frankreich im Zusammenhang mit der Neuordnung
des Fettmarktes der Gemeinschaft keine Erdniisse mehr zu Priferenz-
preisen abnimmt. Der spiirbare Anstieg der Weltmarktpreise fiir Erdniisse
und ErdnuBol im Jahre 1969 hat dafiir nur einen sehr geringen und wahr-
scheinlich nur voriibergehenden Ausgleich gebracht.

Die Erfolge in der Ausdehnung des Baumwollanbaus (1968/69 9.800 t,
1969/70 rund 12.000 t), die MaBnahmen zum Ausbau der Seefischerei und
die — allerdings langsame — Zunahme der Industrieproduktion stellen
durchaus positive Faktoren dar; sie reichen jedoch noch nicht aus, um die
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sich aus den Schwierigkeiten des ErdnuBanbaus ergebende Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums zu kompensieren.

So hat sich das betrichtliche Defizit der Handelsbilanz und der Zahlungs-
bilanz weiterhin erhéht, und der Ausgleich des laufenden Staatshaushalts
wird kiinftig trotz einer erneuten Steuererh6hung schwieriger zu erzielen
sein.

Der dritte Vierjahresplan (1969 - 1973) sicht eine jihrliche Zunahme
des Bruttoinlandseinkommens zu konstanten Preisen um 5,5% vor; abso-
luten Vorrang hat dabei die Entwicklung der Landwirtschaft, auf die rund
30% der fiir die nichsten Jahre vorgesehenen Investitionen von insgesamt
522 Millionen Rechnungseinheiten entfallen sollen. Die beiden Hauptziele
auf landwirtschaftlichem Gebiet sind die Steigerung der Ertrige der tradi-
tionellen Kulturen — Erdniisse und Hirse — und die Ausdehnung des Reis-
anbaus. Im Gegensatz zu den fritheren Plinen sieht der neue Vierjahresplan
betrichtliche Aufwendungen ebenfalls zur Forderung des Fremdenverkehrs
vor. Wenn der Plan auch in seiner allgemeinen Orientierung als realistisch
bezeichnet werden kann, so erscheint doch das fir den Gesamtbetrag der
vorgesehenen Investitionen gesteckte Ziel als ausgesprochen hoch : Thre
Finanzierung soll nimlich zu 65% durch auslindisches Kapital und im
tibrigen durch die inlindische, hauptsichlich offentliche Ersparnisbildung
finanziert werden, wobei es ungewiB ist, ob die von dieser Seite vorge-
sehenen Betriige wirklich aufgebracht werden konnen.

Die Republik Elfenbeinkiiste konnte auch im Jahre 1969 — trotz einer
gewissen Abschwichung des Wachstumstempos infolge geringerer Ernte-
ertrige — ihre wirtschaftliche Expansion fortsetzen und auch wieder einen
ZahlungsbilanziiberschuB erzielen. Die etwa bis Jahresende verzeichneten
auBerordentlich hohen Preise, namentlich fiir Kakao, haben den negativen
Einkommenseffekt des Riickgangs der Agrarproduktion weitgehend aus-
geglichen und es ermoglicht, die Reserven der Stabilisierungskasse zu
erhohen und fiir die Kampagne 1969/70 die an die Erzeuger im Inland
gezahlten Preise bei Kakao und Kaffee — bei denen eine nennenswerte
Verbesserung der Ernteertrige erwartet wird — anzuheben.

Im Wirtschaftsjahr 1968/69 betrug die vermarktete Kaffeeproduktion
kaum mehr als 210.000 t, gegeniiber rund 288.000 t in der vorhergegangenen
Kampagne. Dagegen lag die vermarktete Kakaoproduktion mit etwa
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142.000 t nur unwesentlich unter dem Ergebnis der Kampagne 1967/68
(knapp 147.000 t).

Die Exporte von Rohholz haben im Gegensatz zu Schnittholz erneut
kriftig zugenommen. Dagegen ist die Bananenausfuhr geringfiigig zuriick-
gegangen, und die Baumwollernte, die 1968/69 mehr als 42.000 t betragen
hatte, wird 1969/70 infolge der sehr ungiinstigen Witterungsverhiltnisse
wahrscheinlich 30.000 t nicht iiberschreiten. Die MaBnahmen zur Diversi-
fizierung der Agrarproduktion werden planmiBig fortgesetzt; sie betreffen
neben C)lpalrnen auch Ananas, Kokospalmen, Reis und Kautschuk sowie
die Seefischerei.

Die Industrieproduktion hat trotz eines voriibergehenden Nachlassens
der Nachfrage, insbesondere nach Textilien, weiter zugenommen (1969
schatzungsweise um 12 7).

Nach den vorliufigen Statistiken fiir das Jahr 1969 sind die Exporte
gegeniiber dem Vorjahr wertméiBig um 6,8 Z, die Importe um 18,5 7 gestiegen.
Der UberschuB der Handelsbilanz, der auf rund 72 Millionen Rechnungs-
einheiten geschitzt wird, war um etwa 277% niedriger als im Vorjahr, und
der Deckungssatz (der Importe durch Exporte) ging von 135% auf 122%
zurtick.

In den kommenden Jahren wird die Verwirklichung von zwei GroB-
projekten — Hafen von San Pedro und ErschlieBung des siidwestlichen
Landesteils einerseits, Wasserkraftwerk Kossou und Umsiedlung der land-
wirtschaftlichen Bevolkerung aus dem oberhalb der Stauanlage gelegenen
Teil des Bandama-Tals andererseits — einen betrichtlichen Teil der Energien
und der Finanzierungsmittel des Landes in Anspruch nehmen.

In der Bundesrepublik Kamerun haben eine giinstige Entwicklung der
Kakaoproduktion, die 1968/69 erstmals tiber 100.000 t lag, ferner die Baum-
wollernte mit einem Ertrag von rund 68.000 t (gegeniiber 51.000 t in der
Kampagne 1967/68) und schlieBlich eine weitere Expansion des industriellen
Sektors trotz eines geringfiigigen Riickgangs der Kaffeeproduktion ein
sehr lebhaftes Wirtschaftswachstum und eine betrichtliche Erhéhung des
Zahlungsbilanziiberschusses ermoglicht. Diese Entwicklung wurde durch
die festen Preise der wichtigsten Exporterzeugnisse, vor allem durch den
Anstieg der Kakaopreise, der auch eine Heraufsetzung der Erzeugerpreise
erlaubte, begiinstigt.
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In den ersten 10 Monaten des Jahres 1969 haben die Ausfuhr um 187
und die Einfuhr um 14% (Werte) gegeniiber der gleichen Vorjahreszeit
Zugenomimen. Dementsprechend wies die Handelsbilanz, die im Jahr zuvor
annihernd ausgeglichen war, einen UberschuB von rund 6,7 Millionen
Rechnungseinheiten auf. Der Deckungssatz betrug 104 Z.

Die kiirzliche Inbetriebnahme des ersten Abschnitts der Transkamerun-
bahn zwischen Jaunde und Belabo wird auf eine weitere Steigerung der
bereits rasch zunehmenden Forst-Produktion hinwirken, vorausgesetzt,
daB die Hafenanlagen entsprechend ausgebaut werden. Mit dem Bau des
zweiten Abschnitts dieser Bahnstrecke (Belabo - Ngaoundere) soll dem-
nichst begonnen werden.

In etwa einem Jahr diirfte die Stauanlage von M'Bakaou in Betrieb
genommen werden, die eine gleichmiBigere und hohere Stromerzeugung
ermdglichen soll. Sie wird sowohl zur Entwicklung der Industriezentren
Duala und Jaunde als auch zur Steigerung der Aluminiumerzeugung, die
seit einigen Jahren unverandert bei etwa 46.000 t liegt, beitragen.

Umfangreiche Privatinvestitionen werden nach wie vor in der Industrie
(Textilindustrie, Brauereien, Fischindustrie), im Fremdenverkehr sowie fuir
Schiirfarbeiten (Erdél und sonstige Bodenschitze) vorgenommen.

Ein Jahr vor Ablauf des derzeitigen Funfjahresplans kann man sagen,
daB zwar einige Ziele, namentlich auf landwirtschaftlichem Gebiet, wo die
vorgesehenen MaBnahmen nur langsam durchgefiihrt werden konnen,
nicht ganz zu erreichen sind, daB insgesamt jedoch sehr gute Fortschritte
erzielt werden konnten.

In der Republik Gabun hat sich die Wirtschaftsexpansion weiter fort-
gesetzt, obwohl die bergbauliche Produktion mit etwa 1,2 Millionen t
Manganerz und 1.400 t angereichertem Uranerz praktisch konstant geblieben
ist und die Preise fiir Manganerz gegenwirtig niedrig liegen. Das Wachstum
ist besonders auf die Entwicklung der Erdélerzeugung, die im Jahre 1969
etwa 5 Millionen t erreichte, sowie auf den seit 1968 zu verzeichnenden
neuen Aufschwung der Forstwirtschaft zuriickzufithren, deren Produktion
mit dem Ubergang zur Nutzung der zweiten kiistenferneren Waldzone
zunichst riickliufig gewesen war. Ebenso haben die betrichtlichen Investi-
tionen in der Erdélindustrie, im StraBenbau, in der Forstwirtschaft, auf
dem Gebiet der stidtischen und administrativen Infrastruktur sowie im
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Zusammenhang mit dem Bau des Hafens Owendo und den in aller Kiirze
beginnenden Arbeiten zum Ausbau des Wasserkraftpotentials von Kinguélé
auf eine anhaltende Wirtschaftsexpansion hingewirkt.

Die Handelsbilanz weist nach wie vor einen hohen Uberschuff auf
(1968 : 53,5 Millionen Rechnungseinheiten, was einem Deckungssatz von
fast 200% entspricht) und die um die Jahresmitte 1968 voriibergehend
geschrumpften Auslandsguthaben sind inzwischen wieder aufgestockt
worden.

Auf industriellem Gebiet war im Jahre 1969 die Inbetriebnahme einer
Textildruckerei, einer Getreidemiithle und einer Klinkermiithle zu ver-
zeichnen.

In der Republik Tschad hat sich die Wirtschaftslage zwar in verschie-
dener Hinsicht positiv entwickelt; gleichzeitig ist aber eine Verschlechterung
der offentlichen Finanzen und der Zahlungsbilanz festzustellen, und die
politische Entwicklung stand immer noch unter dem EinfluB der anhal-
tenden Unruhen in den nérdlichen Landesteilen. Die Investitionsziele des
Finfjahresplans 1966 - 1970 muBten um rund 44% herabgesetzt werden.

Die Produktion von Rohbaumwolle erreichte 1968/69 erstmals fast
149.000 t, verglichen mit 102.000 t in der vorhergegangenen Kampagne.
Fir 1969/70 ergibt sich allerdings ein deutlicher Riickgang.

Die Ausfuhr von Lebendvieh liegt nach wie vor wesentlich unter dem
vor 1967 erreichten Stand. Die Fleischexporte (1969 rund 10.000 t) dagegen
haben zugenommen, machen bisher aber nur einen geringen Teil der
gesamten Fleischproduktion aus. Mit der Errichtung mehrerer neuer
Industriebetriebe wihrend der letzten Jahre sind auch die ersten Schritte
in Richtung auf eine industrielle Entwicklung getan worden.

Die Zentralafrikanische Republik hatte eine Reihe innenpolitischer
Schwierigkeiten zu iiberwinden. Gleichzeitig konnte jedoch die Produktion
von Rohbaumwolle 1968/69 erstmals auf rund 58.000 t, gegeniiber 49.000 t
in der vorhergegangenen Kampagne, gesteigert werden. Bei Diamanten
wurde im Jahre 1968 eine Rekordproduktion von mehr als 600.000 Karat
erzielt; 1969 kam es allerdings zu einem Konflikt zwischen der Regierung
und verschiedenen Unternchmen des Diamantenbergbaus und -handels.
Die Kaffeeproduktion liegt unverindert bei etwa 8-9.000 t, und die Holz-



erzeugung betriigt nach wie vor etwa 170.000 m3 Rohholz und 45 - 50.000 m3
Schnittholz.

Mit der Griindung der Compagnie des Mines d'Uranium de Bakouma
ergeben sich auf lingere Sicht interessante Entwicklungsmoglichkeiten
fiir den ostlichen Landesteil.

In der Volksrepublik Kongo brachte das abgelaufene Jahr verschie-
dene innenpolitische Verinderungen — im Sinne einer Verstirkung der
sozialistischen Tendenz — mit sich. So wurde beispielsweise der Betrieb
der auf kongolesischem Hoheitsgebiet gelegenen Eisenbahn- und Hafen-
anlagen, der bisher der von der Volksrepublik Kongo, der Republik Gabun, der
Zentralafrikanischen Republik und der Republik Tschad gemeinsam gegriin-
deten « Agence Transéquatoriale de Communication » oblag, einer rein
kongolesischen Einrichtung iibertragen. Obwohl verschiedene Faktoren
Maéglichkeiten einer langfristigen Besserung der Wirtschaftslage erkennen
lassen, wie z.B. das Anlaufen der Kaliexporte und die ermutigenden
Ergebnisse der Erdélbohrungen vor der Kiiste, steht das Land weiterhin
vor ernsten wirtschaftlichen und finanziellen Problemen.

In der Demokratischen Republik Kongo hat sich der mit der Wihrungs-
reform von Juni 1967 eingeleitete Wiederaufschwung fortgesetzt. Die
Normalisierung des Wirtschaftslebens, die Wiederherstellung von Ordnung
und Sicherheit und die starke Zunahme der vermarkteten Agrarproduktion
hatten 1968 eine Steigerung des Bruttoinlandsprodukts zu konstanten
Preisen um fast 8% gegeniiber 1967 zur Folge. Im Jahre 1969 konnte die
Agrarproduktion trotz weniger giinstiger Witterungsbedingungen auf dem
hohen Stand des Vorjahrs gehalten werden. Die reale Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts um schitzungsweise etwa 5% ist im wesentlichen auf die
Steigerung der bergbaulichen Produktion und eine wieder etwas bessere
Beschiiftigung der verarbeitenden Industrie zuriickzufiihren. Voraussetzung
fur das Anhalten der gegenwirtigen Wirtschaftsexpansion dirfte einer
Verbesserung des Verkehrswesens sowohl auf dem Gebiet der Transport-
einrichtungen als auch auf dem der Betriebsorganisation sein.

Die Bruttoanlageninvestitionen haben, vor allem auf Grund staat-
licher Investitionen, die etwa zur Hilfte aus Haushaltsmitteln finanziert
wurden, stark zugenommen. Zu einem groBen Teil handelt es sich dabei
um den Nachholbedarf an Erneuerungsinvestitionen, die 7 Jahre lang
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praktisch ganz unterblieben waren. Die eigentlichen Neuinvestitionen
sind noch sehr gering.

Zwei im Jahre 1969 getroffene Entscheidungen diirften kiinftig die
Entwicklung der Privatinvestitionen positiv beeinflussen : das am 26. Juni
1969 verkiindete Investitionsgesetz und die Griindung der « Société Congo-
laise de Financement du Développement ».

Die Zahlungsbilanz weist seit 1966 einen hohen UberschuB auf, obwohl
der Handel liberalisiert und die Auslandshilfe gekiirzt wurden, die privaten
Ubertragungen ins Ausland zugenommen haben und der erhéhte ZufluB
an Offentlichem und privatem Kapital teilweise durch Riickzahlungen,
insbesondere von Lieferantenkrediten, kompensiert wurde. Von Juni 1967
bis Juni 1969 ergab sich ein ZahlungsbilanziiberschuBf von insgesamt etwa
155 Millionen Rechnungseinheiten; damit erreichten die Netto-Auslands-
guthaben der Nationalbank am 30. Juni 1969 rund 200 Millionen Rech-
nungseinheiten, was dem Einfuhrbedarf von etwa 7 Monaten entspricht.

Fiir die Devisencinnahmen kommt der Kupferausfuhr besondere Bedeu-
tung zu. Die Produktion hat sich von 326.000 t im Jahre 1968 auf 362.000 t
im Jahre 1969 erhoht. AuBerdem konnten besonders giinstige Preise erzielt
werden. (Im Laufe des Jahres 1969 erhohten sich die Kupferpreise um
rund 40 %.) Kupfer hatte bereits 1968 fast zwei Drittel der Exporterlose und
auBerdem tiber die Hilfte der ordentlichen Haushaltseinnahmen erbracht.

Im Jahre 1968 schloB der laufende Haushalt erstmals mit einem Uber-
schuB ab. Im Jahre 1969 scheint sich dieser UberschuB stark erhoht zu
haben. Eine noch schnellere Zunahme der staatlichen Investitionsausgaben
hat jedoch eine Erhéhung der Verschuldung des Schatzamtes bei der Noten-
bank und den Geschiftsbanken um etwa 14 Millionen Rechnungseinheiten
im Jahre 1968 und um etwa 16 Millionen Rechnungseinheiten im ersten
Halbjahr 1969 erforderlich gemacht. Der letztgenannte Betrag war aller-
dings am Jahresende 1969 schon fast wieder getilgt. Der Entwurf des Haus-
halts fiir 1970 sieht Einnahmen und Ausgaben von 430 Millionen Rech-
nungseinheiten vor. Dabei sollen 247 der Ausgaben auf Kapital- bzw.
Investitionsaufwendungen entfallen. Die Einnahmeschitzungen beruhen
auf der Annahme eines Kupferpreises, der unter den durchschnittlichen
Preisen von 1969 liegt.

Zweieinhalb Jahre nach der Wihrungsreform von Juni 1967 liBt sich
sagen, daB die Konsolidierung des begonnenen Wiederaufschwungs — vor



allem im Falle eines Riickgangs der Kupferpreise — von einer weiteren
Verbesserung in der Gestaltung der 6ffentlichen Finanzen abhingt, nament-
lich von einer Bremsung der laufenden Ausgaben, von einer strengeren
Kontrolle und von einer stirkeren Orientierung der verfiigbaren Mittel
in Richtung auf produktive Investitionen.

Die Republik Madagaskar steht der Bevolkerung nach mit etwa
7 Millionen Einwohnern an zweiter Stelle, der Fliche (590.000 kmz2) und
dem Bruttoinlandsprodukt pro Kopf nach (nur etwa mehr als 100 Rech-
nungseinheiten) jedoch nur an achter Stelle unter den AASM. Bei einer
Entfernung von den wichtigsten europiischen Handelspartnern von mehr
als 11.000 km wies das Land bisher nur ein relativ langsames Wirtschafts-
wachstum auf.

Die madagassische Regierung hat sich jedoch bemiiht, das Wirtschafts-
wachstum durch ein Programm von GroBprojekten (1968 - 1969) zu
beschleunigen. Nachdem sie sich bis 1966 sehr strikt an das Prinzip des
Haushaltsausgleichs gehalten hatte, versucht sie seitdem, besonders seit
1968, die Expansion durch eine massive Steigerung der Staatsausgaben,
vor allem der 6ffentlichen Investitionen, zu f6érdern. Angesichts der Ver-
schlechterung der Liquiditit des Schatzamtes und der Verringerung der
Auslandsguthaben diirfte die weitere Durchfiihrung umfangreicher offent-
licher Investitionen wesentlich von einer ausreichenden Bereitstellung von

Auslandskapital abhidngen.

Die Produktionsentwicklung wurde stark von Witterungsschwankungen
beeinfluBt. Nachdem im Jahre 1967 Rekordernten erzielt worden waren,
trat 1968 ein Riickgang der Agrarproduktion um 8-97% ein, und auch im
Jahre 1969 wurden insgesamt gesehen nur miBige Ertrige verzeichnet.
Ein positiver Faktor ist zweifellos die groBe Vielfalt der Exporterzeugnisse
des Landes, soweit dies nicht zu einer tibermiBigen Streuung fihrt. Die
wichtigsten Exporterzeugnisse sind Kaffee (1969 49.600 t), auf den mehr als
287% der gesamten Ausfuhrerlése entfallen, sowie Reis, Vanille, Gewtirz-
nelken, Zucker, Fleisch und Fleischkonserven, itherische Ole, Sisal, Bast,
Tabak, Erbsen, Pfeffer, Graphit und Glimmer. Die finf wichtigsten Erzeug-
nisse erbringen weniger als 63% der Ausfuhrerldse, und erst 17 Produkte
liefern zusammen 85% der Exporterlése. Vor kurzem wurde auch mit dem
Abbau des Chromerzvorkommens von Andriamena begonnen, und im
Jahre 1969 wurden bereits rund 33.000 t angereichertes Erz exportiert.
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Nach den vorliufigen statistischen Unterlagen fir das Jahr 1969,
haben sich die Ausfuhren gegeniiber dem Vorjahr nur um knapp 2%, die
Finfuhren aber um etwa 10% erhoht. Damit hat sich das Defizit der
Handelsbilanz um fast 27% vergroBert. Es erreichte rund 61 Millionen
Rechnungseinheiten; der Deckungssatz betrug nur 63 7.

Ein neuer Fiinfjahresplan fir den Zeitraum 1970 - 1974 befindet sich
in Vorbereitung. Recht zahlreiche Vorhaben in den Bereichen Landwirt-
schaft, Viehzucht, Industrie, Bergbau und Infrastruktur sind geplant oder
bereits in Durchfithrung.

DIE ANLAGENINVESTITIONEN
IN DER GEMEINSCHAFT

Die Investitionstitigkeit in der Gemeinschaft insgesamt stand im
Jahre 1969 deutlich im Zeichen allgemeiner Hochkonjunktur. Die Auf-
wirtsentwicklung der Investitionsausgaben, die bereits im Vorjahr in den
meisten Mitgliedslindern begonnen hatte, setzte sich 1969 verstirke fort;
gesamtwirtschaftlich gesehen waren die Investitionsausgaben sogar das
dynamischste Element der Inlandsnachfrage.

Die gesamten Bruttoanlageninvestitionen betrugen nach vorliufigen
Schitzungen im Jahre 1969 dem Werte nach etwa 102 Milliarden Rechnungs-
einheiten @), gegeniiber 88,6 Milliarden im Vorjahr. Die Investitionsaus-
gaben haben sich damit von 1968 auf 1969 um etwa 157 erhoht, verglichen
mit einer Zunahme von ungefihr 10% von 1967 auf 1968. Dem Volumen
nach betrug die Expansion fast 10% (gegeniiber 6,67 im Vorjahr), eine
Zuwachsrate, die seit Errichtung des Gemeinsamen Marktes noch nicht
erreicht worden war.

Die Niederlande sind das einzige Mitgliedsland, in dem die Zunahme
der Ausgaben fiir Anlageninvestitionen (7,87%) — bei gleichzeitig deutlicher
Beschleunigung des Preisanstiegs — hinter der des Vorjahrs (12,6 %) zuriick-
blieb und wo das Investitionsvolumen praktisch stagnierte.

() Fiir die Umrechnung der in nationaler Wihrung ausgedriickten Investitionsbetrige in Rech-
nungseinheiten wurden fiirr 1969 im Falle Frankreichs und der Bundesrepublik Deutschland an Hand
der Gelrungsdauer im Verlaufe des Jahres gewogene Durchschnitte der alten und der neuen Parititen
zugrundegelegt.
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In Deutschland beschleunigte sich der Investitionsboom, der nach
dem zeitweiligen Riickgang der Investitionstitigkeit schon im Jahre 1968
wieder festzustellen war, kriftig weiter. Die Ausgaben fir Anlagen-
investitionen, die von 1967 auf 1968 um 97 zugenommen hatten, stiegen
um nicht weniger als rund 187%. Dem Volumen nach betrug die Expansion
etwa 13%, verglichen mit 8% im Vorjahr.

In Frankreich war die Zunahme der Ausgaben fiir Anlageninvestitionen
von 1968 auf 1969 mit 16,57% mehr als doppelt so groB wie im Vorjahr (87%);
dem Volumen nach ist die Expansion auf 9,5%, nach 5,2% von 1967 auf
1968, zu veranschlagen.

In Italien sind die Investitionsausgaben um 15% erhéht worden, was
einer Zunahme des Volumens um 8,2 % entspricht, verglichen mit Zuwachs-
raten von 10,1% (Wert) und 7,7% (Volumen) im Vorjahr.

Besonders deutlich war schlieBlich die Beschleunigung der Investitions-
expansion in Belgien und im GroBherzogtum Luxemburg. In Belgien
sind die Investitionen dem Werte nach um 17,5% gestiegen, nach nur 1,47
im Jahre 1968; dem Volumen nach wird die Zunahme auf 10,5% veran-
schlagt, verglichen mit einem leichten Riickgang im Vorjahr. Fir das

Tabelle 1 — VERANDERUNG DER BRUTTOANLAGENINVESTITIONEN
IN DER GEMEINSCHAFT (1
(in %Z gegeniiber dem Vorjahr)

Wert Volumen

1966 1967 1968 1969 1966 1967 1968 1969
Deutschland 33 —94 9,0 17,7 09 —84 8,0 12,8
Frankreich 11,2 8,3 8,0 16,5 8,9 =5 5,2 9,5
Italien 5.5 13,0 10,1 15,0 4,0 10,5 7 fis 4 8,2
Niederlande 139 11,3 12,6 7,8 8,5 7,8 10,1 — 0,4
Belgien 10,4 5,4 1,4 17,5 6,5 1l = 18 10,5
Luxemburg —-02 —-94 7.3 25,5 —-21 =93 3,2 17,5
Gemeinschaft 6,9 2.9 10,2 15,1 4,7 1,1 6,6 9,8

() Die Prozentsitze fiir das Jahr 1969 sind auf der Basis von geschitzten Anniherungswerten berechnet
worden, deren Umrechnung (fiir die Gemeinschaft) von nationaler Wihrung in Rechnungseinheiten
auf Seite 46 erliutert ist.
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GroBherzogtum Luxemburg wird die Zuwachsrate fir 1969 sogar auf
25,5% (Wert) geschitzt.

Tabelle 2 — DIE BRUTTOANLAGENINVESTITIONEN IN DER GEMEINSCHAFT (1)

In Milliarden Rechnungs-
einheiten zu jeweiligen In % der gesamten
Preisen Bruttoanlageninvestitionen

1966 1967 1968 1969 1966 1967 1968 1969

Investitionen der Unternehmungen 46,0 47,4 52,2 61,2 58,5 58,9 58,9 60,0

Wohnungsbauinvestitionen 20,5 20,8 22,8 25,8 26,0 25,9 25,7 25.3
Offentliche Investitionen 12,2 12:2 13,6 15,0 15,5 15,2 15,4 14,7
Insgesamt 78,7 80,4 88,6 102,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Die Angaben fiir das Jahr 1969 sind als geschitzte Anniherungswerte anzusehen, deren Umrechnung
von nationaler Wahrung in Rechnungseinheiten auf Seite 46 erliutert ist.

Die Investitionsausgaben der Unternchmungen (ochne Wohnungsbau)
in der Gemeinschaft sind von 1968 auf 1969 um etwa 17 % gewachsen. Thre
Ausdehnung lag damit deutlich iiber der Zuwachsrate fiir die gesamten
Bruttoanlageninvestitionen. Der Anteil der Investitionen der Unter-
nehmungen an den gesamten Bruttoanlageninvestitionen in der Gemein-
schaft ist daher von 58,9% im Vorjahr auf 607% im Jahre 1969 gestiegen.
Der Anteil der Wohnungsbauinvestitionen an den gesamten Investitions-
ausgaben hingegen hat, vor allem wegen eines relativ geringen Wachstums
dieser Investitionen in der Bundesrepublik und in den Niederlanden, von
25,7% auf 25,3% abgenommen. Noch etwas deutlicher war der anteils-
mifige Rickgang bei den Investitionen der offentlichen Verwaltungen,
niamlich von 1547 auf 14,7 %.

Die im Unternehmensbereich durchgefilhrten Anlageninvestitionen
waren im Jahre 1969 in allen Lindern der Gemeinschaft — wenn auch mit
gewissen Unterschieden von Land zu Land — kriftig aufwirtsgerichtet.
Die allgemein expansiven Absatzaussichten im Inland und Ausland und
die rasche Abnahme der technischen Kapazititsreserven stiitzten die
Investitionsneigung nachhaltig. Dazu kam der von der Arbeitskrifte-
knappheit, namentlich in Deutschland, und von den erheblichen Lohn-
kostensteigerungen ausgehende Zwang zur Rationalisierung.
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Tabelle 3 — BRUTTOANLAGENINVESTITIONEN IN DER GEMEINSCHAFT

Brutto- Bruttoanlageninvestitionen (1)
sozial-
produkt in I des aufgegliedert nach Investitionsbereichen, in %
(in laufenden| Brurto-
Preisen) sozial- Unter-  Wohnungs- déffentliche
in Milliarden | produktes nehmungen bau Verwalrung insgesamt
Deutschland 1968 538,5 DM 23 62 22 16 109
1969 601,0 DM 24 65 19 16 100
Frankreich 1968 625,1 FF 25 59 27 14 100
1969 722,0 FF ] 60 * 27 13 100
Italien 1968 47.134 Lire 19 54 a3 13 100
1969 51.546 Lire 20 51 a7 12 100
Niederlande 1968 91,3 HAl. 27 58 22 20 100
1969 101,8 Hfl. 26 58 22 20 100
Belgien 1968  1.035,8 FB 21 58 27 15 100
1969  1.160,1 FB 22 59 26 15 100
Gemeinschaft @) 1968 383,4 RE 23 59 26 15 100
1969 431,3RE 24 60 25 15 100

() Wegen der unterschiedlichen Berechnung und Abgrenzung der Bruttoanlageninvestitionen in den
Mitgliedslindern sind die angegebenen Prozentsiitze zwischen den Mitgliedslindern nicht voll ver-
gleichbar. Alle Prozentsitze sind berechnet worden auf der Basis der Bruttoanlageninvestitionen in
laufenden Preisen. Die Angaben fiir das Jahr 1969 beruhen auf geschitzten Anndherungswerten.

2) vgl. FuBnote Seite 46.

In der Bundesrepublik Deutschland sind die Investitionsausgaben der
Unternehmungen im Jahre 1969 im Jahresvergleich um rund ein Viertel
erhoht worden. Eine leichte Verlangsamung der Expansion im Verlaufe
der zweiten Jahreshilfte war allein auf immer ausgeprigtere physische
Hemmnisse (Kapazititsgrenzen, Arbeitskriftemangel) zurtickzufiihren, nicht
dagegen etwa schon auf ein fithlbares Nachlassen der Investitionsneigung :
die unerledigten Investitionsgiiterauftrige stiegen weiter und waren am
Jahresende so hoch wie nie zuvor.

In Frankreich wurde die Investitionskonjunktur von der raschen Aus-
weitung der Anlageninvestitionen der privaten Unternehmungen, darunter
namenlich der GroBunternehmen und der konsumnahen Industrie, getragen.
Neben den erwihnten, allgemein in der Gemeinschaft wirkenden Faktoren
diirften sich dabei die bis Anfang September gewihrten steuerlichen Erleich-
terungen fir den Kauf von Ausriistungsgiitern, aber nicht zuletzt auch
das Anhalten und die Erwartung von erheblichen Preissteigerungstendenzen
expansiv auf die Investitionsentscheidungen ausgewirkt haben. Im Jahres-
vergleich dirften die Investitionsausgaben der privaten Unternchmungen
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um gut ein Fiinftel ausgeweitet worden sein. Demgegentiber haben sich
die Investitionen der im offentlichen Besitz befindlichen Unternehmungen
wesentlich schwicher entwickelt, namentlich weil sich hier eine Begrenzung
der fiir diese Investitionen gewihrten staatlichen Subventionen hemmend
auswirkte. Nach einem Zuwachs von 9% im Vorjahr diirften die Investitions-
ausgaben des gesamten Unternehmensbereichs in Frankreich von 1968
auf 1969 um etwa 187 gestiegen sein.

In Ttalien war die Entwicklung der Investitionen der Unternehmungen
im Jahre 1969 durch eine weitere Aufwartsbewegung der Ausriistungs-
investitionen und vor allem durch eine beschleunigte Expansion der indu-
striell-gewerblichen Bauinvestitionen gekennzeichnet. Die Zunahme der
Investitionsausgaben des Unternchmensbereichs insgesamt diirfte rund 107%
erreicht haben, verglichen mit 8,47 im Vorjahr. Die Bauentwicklung wurde
auch 1969 noch durch einen Sonderfaktor beeinfluBt, nimlich das Vor-
zichen zahlreicher Baubeginne auf die Zeit vor Ende August 1969, im
Zusammenhang mit den ein Jahr zuvor mit einer Karenzzeit von 12 Monaten
in Kraft gesetzten verschirften stidtebaulichen Vorschriften. Insgesamt
wiren aber die Investitionen in Italien sicher noch erheblich stirker
gewachsen, wenn nicht streikbedingte Verzogerungen im Verlaufe der
letzten Monate des Jahres fiihlbare Einbussen verursacht hitten.

In den Niederlanden hat sich die Expansion der Investitionsausgaben
der Unternehmungen von 13% im Jahre 1968 auf etwa 8% im Jahre 1969
verlangsamt. Dem Volumen nach dirfte — wegen des starken Preis-
anstiegs — das Niveau des Vorjahrs sogar kaum wesentlich tiberschritten
worden sein. Zwar entwickelten sich die Investitionen namentlich im
Bereich der Petrochemie in den Hafengebicten weiter recht expansiv, doch
verlangsamte sich die Zunahme der industriell-gewerblichen Bauinvesti-
tionen, und bei den Ausriistungsinvestitionen im Verkehrssektor war sogar
ein Riickgang zu verzeichnen. Die Gesamtergebnisse bedeuten jedoch
keineswegs, daB der Unternehmensbereich in den Niederlanden etwa all-
gemein nicht an der in der Gemeinschaft herrschenden Investitions-
konjunktur teilgenommen hitte. Vielmehr haben relativ frith aufgetretene
physische Engpisse, ferner die Steuerung der Baugenehmigungen durch
die Behorden und — im Transportsektor — Sonderfaktoren die Expansion
der Gesamtergebnisse verlangsamt.

In Belgien sind die Investitionsausgaben der Unternehmungen von
1968 auf 1969 um tiber 16 7% erhéht worden, nach einem leichten Riickgang
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von 1967 auf 1968. Die erneute Expansion der Investitionstitigkeit steht
einmal mit dem starken Anstieg der Gewinnmargen im Jahre 1968 im
Zusammenhang, zum anderen aber vor allem mit dem wachsenden Nach-
fragesog, der eine schnellere Ausweitung der Produktionskapazititen erfor-
derlich machte. Auch scheinen die Investitionen auslindischer Unter-
nehmungen, darunter namentlich solcher aus anderen EWG-Lindern,
wieder zugenommen zu haben.

Eine auBergewohnlich dynamische Entwicklung war schlieBlich auch
im GroBherzogtum Luxemburg zu verzeichnen, wo sowohl die Investitionen
der Eisen- und Stahlindustrie als auch die neu angesiedelter Industrien
erheblich ausgedehnt wurden.

Die Ausgaben fiir den Wohnungsbau sind in der Gemeinschaft von
1968 auf 1969 — wenn auch bei weiter unterschiedlicher Entwicklung von
Land zu Land — um etwa 137 erhoht worden. In der Tat scheint die
Expansion der effektiven Investitionen in diesem Bereich im Jahre 1969
noch nicht fithlbar durch das Anzichen der Finanzierungskosten auf den
Hypothekenmirkten beeintrichtigt worden zu sein, obwohl sich die Zins-
hausse und die Kreditrestriktionen in einigen Lindern im Verlaufe des
Jahres in einer gewissen Verminderung der Antrige auf Baugenehmigungen
und der Baubeginne niedergeschlagen haben.

Unter den verschiedenen Mitgliedslindern war auch im Jahr 1969
wieder in Italien die stirkste Expansion der Wohnungsbauausgaben zu
verzeichnen. Fir diese Entwicklung spielte namentlich der wachsende
Wohnungsbedarf in den — vor allem infolge der Zuwanderung aus dem
Mezzogiorno — immer dichter besiedelten industriellen Ballungsriumen
Norditaliens eine Rolle. Insgesamt diirfte die Zunahme der Wohnungsbau-
ausgaben in Italien von 1968 auf 1969 fast 30 % betragen haben, verglichen
mit schon gut 157 von 1967 auf 1968. Uberdurchschnittlich hoch war der
Anstieg mit etwa 16% auch in Frankreich (im Vorjahr 7,5%), wo sich
allerdings in den letzten Monaten des Jahres unter dem EinfluB restriktiver
MaBnahmen auf dem Gebiete der Baukredite eine gewisse Verlangsamung
der Ausgabenexpansion abzeichnete. In Belgien, wo der Wohnungsbau in
den letzten Jahren stagniert, ja sich zeitweilig sogar riickliufig entwickelt
hatte, war im Jahre 1969 wieder ein deutlicher Aufschwung dieser Aus-
gaben zu verzeichnen (127%). Relativ schwach war die Expansion der
Wohnungsbauausgaben dagegen in Deutschland (5%) und in den Nieder-
landen (6%).
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Die 6ffentlichen Investitionen, deren Wachstum sich bereits in den
letzten Monaten des Vorjahrs etwas abgeschwicht hatte, sind dem Werte
nach von 1968 auf 1969 um etwa 10% gestiegen, verglichen mit 11,5% von
1967 auf 1968.

In der Bundesrepublik Deutschland, wo die offentlichen Investitions-
ausgaben im Vorjahr vor allem auch unter dem EinfluB der besonderen
Konjunktur- und Strukturprogramme der Bundesregierung um tber ein
Zehntel erhéht worden waren, hat sich die Expansion im Jahre 1969 etwa
im gleichen Tempo fortgesetzt. Dagegen war in Frankreich und vor allem
in lItalien eine fithlbare Abschwichung des Ausgabenwachstums zu ver-
zeichnen. In der Tat stand die Investitionstitigkeit der offentlichen
Verwaltungen in Frankreich unter dem EinfluB restriktiver, zur Dimpfung
der Binnenkonjunktur ergriffener HaushaltsmaBnahmen, wihrend in Italien
die Entwicklung der effcktiven Investitionen namentlich durch adminis-
trative Verzdgerungen bei den Auftragsvergaben beeintrichtigt worden
sein dirfre. Auch in den Benelux-Lindern schwichte sich das Wachstum der
offentlichen Investitionen ab, lag aber hier im Jahresvergleich dem Werte
nach immer noch bei etwa 10-11%. Immerhin war hier im Jahresverlauf
eine fiihlbare Verlangsamung des Expansionstempos zu beobachten, da
zunehmende Finanzierungsschwierigkeiten, nicht zuletzt bei den lokalen
Gebietskorperschaften, zu einer stirkeren Zuriickhaltung bei neuen
Investitionen zwangen.

DIE INVESTITIONSFINANZIERUNG®

Im Jahre 1969 war die Finanzierung der Investitionen der Unter-
nehmungen in der Gemeinschaft zum Teil schwieriger als im Vorjahr. Der
grofe Umfang der Ausgaben fir Anlageninvestitionen, die zur Erweiterung
der — gemessen an der Nachfrageentwicklung — vielfach unzureichenden
Produktionskapazitaten der Industrie in Angriff genommen wurden, hat

() Die fir die statistischen Angaben in diesem Berichrsteil ber die Investitionsfinanzierung
verwendeten Werte in Rechnungseinheiten wurden auf der Grundlage der bei Durchfiithrung der beschrie-
benen Operationen geltenden Paritdten berechnet.

Aus statistisch-praktischen Griinden wurden die Umrechnungen der Gesamtzahlen fiir 1969 wie
folgt vorgenommen :

— fir die Betriige in franzosischen Franken wihrend der ersten 7 Monate des Jahres zur alten und wihrend
der letzten 5 Monate zur neuen Paritdt;

— fiir die Betrige in Deutschen Mark wihrend der ersten 10 Monate des Jahres zur alten und wihrend
der letzten 2 Monate zur ncuen Paritdt.
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zu einer weiteren betrichtlichen Inanspruchnahme von mittel- und lang-
fristigen Fremdmitteln gefiihrt. Da sich gleichzeitig das verfiigbare Angebot
an Kapitalmarktmitteln und Krediten fiir derartige Finanzierungen ver-
knappte, kam es zu einer erheblichen Verteuerung dieser Fremdmittel;
ihre Kosten haben einen ungewdhnlich hohen Stand erreicht.

Die Unternechmungen in der Gemeinschaft sind jedoch den Finanzie-
rungsproblemen, denen sie sich gegentibergestellt sahen, mit einer bemerkens-
werten Anpassungsfihigkeit begegnet. Die sehr giinstige Konjunkturlage
ausnutzend, haben sie weiterhin vielfach die Steigerung der Lohnkosten
und sonstigen Betricbsaufwendungen in groBem Umfang auf ihre Verkaufs-
preise tberwilzen kénnen. In mehreren Mitgliedslindern haben sich ihre
Gewinnspannen auf diese Weise sogar noch verbessert; allerdings konnten
keineswegs alle Unternehmungen diesen Vorteil erzielen, und es ergaben
sich betrichtliche Unterschiede zwischen den einzelnen Wirtschaftszweigen.
Zu der Verbesserung der Ertragslage haben ferner erneute Produktivitits-
steigerungen beigetragen. Die Selbstﬁnanzierungsquote der Bruttoinvesti-
tionen der Unternehmungen hat sich in Frankreich deutlich erhéht und in
Belgien und den Niederlanden weiter verbessert. Ebenfalls in Italien wurden
bis zu Beginn der Streiks im Herbst weitere Fortschritte erzielt, die in ihrer
Wirkung auf das Jahresergebnis auch durch die anschlieBende Verschlech-
terung nicht wieder vollstindig zunichte gemacht worden sein diirften.
Deutschland ist das einzige Mitgliedsland, in dem die Brutto-Selbstfinan-
zierungsquote der Unternehmungen im Jahre 1969 gegeniiber dem Vorjahr
betrichtlich zuriickgegangen ist; sie lag allerdings immer noch {iber ihrem
in den Jahren vor 1968 festgestellten Satz.

Die Erhohung der nicht verteilten Gewinne und die umfangreichere
Beschaffung von neuen Mitteln durch Aktienemissionen haben in zahl-
reichen Unternehmungen in der Gemeinschaft dazu beigetragen, die Eigen-
mittel etwas stirker als die Verschuldung zu erhéhen und damit die
Finanzstruktur, die sich seit einigen Jahren infolge der massiven Inanspruch-
nahme von Krediten zu stark verschlechtert hatte, wieder leicht zu
verbessern. Die auf diesem Gebiet erzielten Erfolge sind jedoch sicherlich
noch unzureichend.

Im Rahmen der Inanspruchnahme von Fremdﬁnanzierungsmitteln
haben die Unternehmungen in der Gemeinschaft in erster Linie ihre

Verschuldung gegeniiber Kreditinstituten erhoht. Dagegen haben Anleihe-
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emissionen der Wirtschaft im Vergleich zu 1968 an Bedeutung verloren,
wofiir weitgehend der Zinsauftrieb auf den meisten europdischen Kapital-
mirkten und die Schwierigkeiten der Aufnahme in den jeweiligen Emissions-
kalender verantwortlich sein dirften. Die direkte Aufnahme von Auslands-
kapital zur Finanzierung von Investitionsprogrammen war wahrscheinlich
— vor allem in den letzten Monaten des Jahres — begrenzter.

Die vorstehende Analyse der Investitionsfinanzierung hat zwar sicher-
lich nur den Charakter einer groben Anniherung, weil iiber bestimmte
Finanzierungsquellen iiberhaupt ausreichende Statistiken fehlen oder weil
die verfiigbaren Angaben noch unsicher und provisorischer Art sind. Die
Anwendung ein und derselben Schitzungsmethode, Jahr fir Jahr und fur
alle Mitgliedslinder, erlaubt es immerhin, die wichtigsten Tendenzen
herauszukristallisieren.

AufschluBreich in diesem Sinne ist eine Gegeniiberstellung der in den
letzten Jahren von der Wirtschaft durchgefiihrten Investitionen mit den
Hauptkategorien der fiir ihre Finanzierung verwendeten Mittel : Abschrei-
bungen, Nettoaufkommen aus Wertpapieremissionen der Unternehmungen
und Kreditinstitute auf dem Kapitalmarkt, mittel- und langfristige Bank-
kredite soweit die Mittel hierfiir nicht aus Wertpapieremissionen stammen,
und schlieBlich die als Restposten ermittelte Gesamtsumme der sonstigen
Fremdfinanzierungsmittel (einschlieflich der kurzfristigen Bankkredite),
der direkt fir den Wohnungsbau verwendeten Ersparnisse der privaten
Haushalte und der Selbstfinanzierung der Unternehmungen aus nicht
ausgeschiitteten Reingewinnen.

Bei der Beurteilung dieser Zahlen im Hinblick auf die Finanzierung der
Investitionen der Unternehmungen ist allerdings zu beriicksichtigen, daB
sie sowohl bei den externen als auch den internen Mitteln die Finanzierung
des Wohnungsbaus einschlieBen; diese liBt sich aus den verfiigbaren
Angaben nicht isolieren.

Mit dieser Einschrinkung kann man folgendes sagen : In der Bundes-
republik Deutschland sind die nicht verteilten Gewinne, die im ersten
Halbjahr noch klar gestiegen waren, in der Folgezeit sicherlich zurtick-
gegangen, was auf die leichte Verlangsamung der Produktivititsfortschritte
und vor allem auf den beschleunigten Kostenanstieg zuriickzufiihren ist.
Namentlich die Ausgaben fiir Lohne und die indirekte Steuerlast haben
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Tabelle 4 — FINANZIERUNGSSTRUKTUR DER ANLAGENINVESTITIONEN
DER WIRTSCHAFT IN DER GEMEINSCHAFT

— vorlaufig — (in %)
Durchschnitt
der Jahre
1965 1966 1967 1968 1969 1965-1969
1. Abschreibungen 46,7 48,3 50,7 49,9 49,2 49,0
II. Lang- und mittelfristige AuBen-
finanzierung 33,2 28,7 32,1 33,4 34,0 32,2
— Aktien 4,7 b A 3,0 3,6 4,3 3,8
— Mittel- und langfristige Fremd-
mittel 28,5 250 29,1 29,8 29,7 28,4
« Anleihen (97 (72 (00 (@n1) (94 (9.5)
« Kredite (18,8) (17,8) (19,1) (187) (20,3)  (18,9)

I1I. Sonstige AuBenfinanzierungsmittel
(einschl. kurzfristige Kredite) (1)
und Nettoselbstfinanzierung 20,1 23,0 17,2 16,7 16,8 18,8

Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

a

Die verfiigbaren statistischen Unterlagen erlauben es nicht, die fiir die Finanzierung von Anlagen-
investitionen eingesetzten kurzfristigen Kredite getrennt zu erfassen. Der Umfang der kurzfristigen
Verschuldung der Unternchmungen in Italien und Frankreich weist jedoch darauf in, daB kurz-
fristige Kredite besonders in diesen Lindern cine nicht zu vernachliBigende Rolle fiir die Investitions-
finanzierung spielen. Die in den Statistiken der einzelnen Linder verwendeten unterschiedlichen
Definitionen der kurzfristigen Kredite erschweren internationale Vergleiche. Nach einer von der
OECD 1967 verdffentlichten Statistik, die fiir den Zeitraum 1964-1967 erginzt wurde, und die auf
den nationalen Finanzierungsrechnungen und Staristiken tber die Kapitalgesellschaften basiert,
wird der Anteil der kurzfristigen Bankkredite an der gesamten von den Unternehmungen fiir die
Finanzierung ihrer Anlageninvestitionen, Vorrite, laufenden Betriebsmittel und Geldanlagen in
Anspruch genommenen AuBenfinanzierung auf 407% in Italien, 357 in Frankreich und 20% in der
Bundesrepublik Deutschland geschitzt.

stark zugenommen. Zwar konnte ein Teil dieser zusitzlichen Belastung
durch Preiserhéhungen kompensiert werden, doch sind die Gewinnspannen
der Unternehmungen zuriickgegangen. Die Brutto-Selbstfinanzierungsquote
fiel von 81 % auf 71 2. Allerdings stellt dieser Riickgang lediglich eine Norma-
lisierung im AnschluB an die sehr starke Expansion im Jahre 1968 dar. Zur
Finanzierung der kriftig steigenden Investitionen muBten die Unter-
nehmungen den Fremdmitteleinsatz fast verdoppeln. Ferner sahen sie sich
nach der Aufwertung der Deutschen Mark veranlaBt, ihnen plotzlich nicht
mehr zur Verfiigung stehende auslindische Mittel durch in Deutschland
aufzunehmende Mittel zu ersetzen. So haben die Unternehmungen vor
allem ihre Verbindlichkeiten gegeniiber den Kreditinstituten betrichtlich
erhoht, und zwar nicht nur in Form von mittel- und langfristigen Darlehen,
sondern auch in Form von kurzfristigen Krediten. Der Umfang der Emis-
sionen von Aktien wie auch von Anleihen hingegen war etwas geringer
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als im Vorjahr. Die Zunahme der Ausgaben im Wohnungsbau wiederum
hatte eine weitere erhebliche Inanspruchnahme des Rentenmarktes durch

die Hypothekenbanken Zur Fo]ge.

In Frankreich konnten die Unternchmungen dagegen trotz des sehr
hohen Anstiegs der Produktionskosten eine Zunahme ihrer Gewinne ver-
zeichnen. Diese ist auf die rasche Ausweitung des Absatzes im In- und
Ausland, aber auch auf die Preiskorrekturen zuriickzufithren, die die Unter-
nehmungen nach der Franken-Abwertung trotz der Preisstabilisierungs-
anstrengungen der Behoérden durchsetzen konnten. Die vortibergehenden
SteuerermiBigungen auf Kiufe von Investitionsgiitern, deren vorzeitige
Aufhebung allerdings Ende des Sommers beschlossen wurde, haben eben-
falls zur Verbesserung der Ertragslage beigetragen. Damit diirfte sich die
Brutto-Selbsthinanzierungsquote spiirbar erhéht haben. Zur Finanzierung
ihrer Investitionen haben die Unternehmungen jedoch gleichzeitig in
groBerem Umfang Kapitalmarktmittel und Bankkredite in Anspruch
genommen, obwohl diese letztere Moglichkeit durch die Kreditrestriktionen
begrenzt war, deren Effekte in der zweiten Jahreshalfte deutlicher wurden.

Wie in Frankreich, war auch in den Beneluxlindern die Inanspruch-
nahme von mittel- und langfristigen AuBenfinanzierungsmitteln betrags-
miBig wesentlich bedeutender als 1968. Mit steigender Selbstfinanzierung
ging jedoch hier der prozentuale Anteil dieser Mittel leicht zuriick. Gleich-
zeitig haben sich die Kapitalmarktemissionen der Unternchmungen weiter
verringert; diese beschafften sich den gréBten Teil des benétigten lang-
fristigen Kapitals durch Bankkredite oder Schuldscheindarlehen institu-

tioneller Anleger.

In den Niederlanden haben die Unternehmungen aufgrund der sehr
starken Nachfrage die Kostensteigerung — deutlich erhéhte Lohn- und
Rohstoffkosten und die Auswirkungen der Einfilhrung der Mehrwert-
steuer — relativ leicht auf die Preise tiberwilzen kénnen. Da sich auch hier
zudem die Produktivitit nochmals erhdhte, haben sich die Gewinnspannen
im Jahre 1969 erneut verbessert, und dies in einer Zeit, in der die Expansion
der Investitionen der Unternehmungen insgesamt an Schwung verlor.

In Belgien blieb der Anstieg der Ertrige der Unternehmungen, der sich
1968 stark beschleunigt hatte, auch 1969 sehr betrichtlich; er ermoglichte
eine weitere Erhohung der Eigenmittel, deren Anteil in der Zeit zuvor in
Auswirkungen einer ung{jnstigen Gewinnlage, namentlich infolge unzu-
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reichender Auslastung der Produktionskapazitéiten, deutlich  zuriick-
gegangen war.

In Italien schlieBlich konnten die Unternehmungen anscheinend die
Selbstfinanzierungsquote ihrer Investitionen in den ersten acht Monaten
des Jahres auf Grund verschiedener Faktoren weiter erhéhen : In dieser
Zeit war eine leichte Beschleunigung der Produktivititsfortschritte in der
gesamten Wirtschaft festzustellen, wihrend gleichzeitig die lebhafte Nach-
frage eine relativ miihelose Anhebung der Verkaufspreise ermoglichte, so
daB die Auswirkungen der gestiegenen Produktionskosten auf die Ertrags-
lage kompensiert werden konnten. Diese Situation adnderte sich jedoch
grundlegend durch die Streiks im viertem Quartal, durch die so verursachten
Produktionsausfille und die darauffolgenden zusitzlichen Belastungen, welche
die Gewinne der Unternehmungen betrichtlich verringert haben. Im
Berichtsjahr haben die Unternehmungen mittel- und langfristige Fremd-
mittel nur etwa im gleichen Umfang wie 1968 in Anspruch genommen,
allerdings nicht freiwillig, sondern weil — besonders fiihlbar gegen Jahres-
ende — verschiedene Faktoren zu einer Begrenzung der Ausleihungen der
Industriekreditinstitute fiihrten. Unter diesen Umstinden haben die Unter-
nehmungen wahrscheinlich zur Finanzierung ihrer Investitionen in stirkerem
Masse auf kurzfristige Bankkredite zuriickgegriffen vor allem in der Zeir,
in der eine deutliche Beschleunigung der Kapitalabflisse aus Italien zu
beobachten war.

In den meisten Lindern der Gemeinschaft hat die Verschirfung der
inflatorischen Spannungen dazu beigetragen, die Sparer zinsbewuBter zu
machen und eine der Geldwertverschlechterung Rechnung tragende Ver-
zinsung ihrer langfristigen Ersparnisse anzustreben. Auch aus diesem
Grunde muBte die Anleihenausstattung auf allen Rentenmirkten der
Gemeinschaft betrichtlich verbessert werden. Gleichzeitig war das Publikum
auch zu einer Erhohung seiner liquiden oder kurzfristigen Anlagen nur
gegen eine hohere Verzinsung bereit. Damit haben sich fiir alle zur Investi-
tionsfinanzierung beitragenden Institutionen die Kosten der ihnen zur
Verfiigung stehenden Mittel erhoht, so daB sie ihrerseits die Zinssitze fiir
ihre Darlehen anheben muBten.
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Im folgenden Teil dieses Kapitels soll im einzelnen auf die Entwicklung
der Wertpapiermirkte und der sonstigen Auﬁenﬁnanzierungsquellen der
Wirtschaft in der Gemeinschaft eingegangen werden.

DER WERTPAPIERMARKT

Im Unterschied zu den Vorjahren haben sich die durch Wertpapier-
emissionen @) in der Gemeinschaft aufgebrachten Mittel im Jahre 1969
gegeniiber dem Vorjahr nur geringfiigig erh6ht. Die Zunahme betrug kaum
2%, gegeniiber ungefihr 26 % im Jahre 1968 und 21% im Jahre 1967.

Der internationale europiische Kapitalmarkt war im Jahre 1969 sogar
weniger ergiebig als im Vorjahr, und das Aufkommen auf den nationalen
Kapitalmirkten der Mitgliedslinder lag insgesamt nur etwas {iber dem
entsprechenden Vorjahresbetrag. Dabei stand nicht unbetrichtlichen Zu-
wachsraten in Frankreich, den Niederlanden und Italien ein ausgeprigter
Riickgang in Deutschland gegentiber. Unter dem EinfluB der angespannten
Marktlage zogen die Renditen im Verlaufe des Jahres tiberall deutlich an.

I.  Die Wertpapieremissionen auf den Kapitalmirkten der Mitglieds-
linder

Die Zunahme der inlindischen Wertpapieremissionen auf den Kapital-
markten der Mitgliedslinder der Gemeinschaft hat sich im Jahre 1969 gegen-
tiber der des Vorjahres deutlich verlangsamt. Die auslindischen Wertpapier-
emissionen blieben sogar betrichtlich hinter ihrem Vorjahrsvolumen zuriick.

Die Verknappung des Angebots an langfristigem Kapital in der
Gemeinschaft, die auf die zu starke Konjunkturbeschleunigung in Europa,
aber auch auf — durch Zinsdifferenzen und durch steuerliche oder spekulative
Erwigungen verursachte — Kapitalabfliisse zurtickzufihren ist, wirft eine
Reihe von Problemen auf.

Sie verteuert nicht nur die Investitionen in der Gemeinschaft, sondern
sie hat auBerdem zur Folge, daB in manchen Lindern zur Investitions-
finanzierung in groferem Umfang auf Bankkredite zurtickgegriffen wird

() EinschlieBlich der Emissionen von mittelfristigen Kassenobligationen in Belgien und von
Schatzanweisungen mit neunjihriger Laufzeit in Italien.
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und daB dabei durch zusitzliche Geldschépfung die bereits durch konjunk-
turelle Ubernachfrage verursachten inflatorischen Spannungen noch ver-
stirkt werden. Auf die Dauer kann sich die Verknappung des Kapital-
angebots nachteilig auf die Titigkeit jener Gemeinschaftsinstitutionen aus-
wirken, die dazu geschaffen worden sind, innerhalb der Gemeinschaft den
KapitalfluB aus den hochentwickelten Gebieten in die durch Entwicklungs-
oder Umstellungsschwierigkeiten gekennzeichneten Regionen zu fordern.
Uberdies kann die Tatsache, daB die internationalen Entwicklungsinstitu-
tionen nicht mehr so wie bisher auf bestimmte Kapitalmirkte zurtickgreifen
konnen, zu einer Einschrinkung der Finanzhilfe an die Entwicklungslinder
fihren, obgleich eine stetige Erhéhung notwendig wire. Die Realisierung
der lingerfristigen Expansionsziele dieser Institutionen hingt in der Tat
davon ab, daB die derzeitigen Schwierigkeiten der Mittelbeschaffung bald

wieder iiberwunden werden.

Inlindische Wertpapiere.

Die durch inlindische Wertpapieremissionen auf den Kapitalmirkten
der Mitgliedslinder aufgebrachten Mittel waren im Jahre 1969 netto, d. h.
nach Abzug der Riickzahlungen, nur um rund 6% héher als im Vorjahr.
Dem steht eine Zunahme von 187% im Jahre 1968 und von 17% im Jahre
1967 gegeniiber.

Tabelle 5 — INLANDISCHE NETTOEMISSIONEN VON WERTPAPIEREN
(in Milliarden Rechnungseinheiten) (1)

1966 1967 1968 1969
Aktien ) 2,59 2,18 3,10 4,33
Anleihen der 6ffentlichen Verwaltungen
(Staat und 6ffentliche Korperschaften) 3,63 3,84 3,75 3,54
Anleihen der Unternehmungen
(einschlieBlich Kreditinstitute) 4,76 6,83 8,30 8,17
Gemeinschaft insgesamt 10,98 12,85 15,15 16,04

(1) vgl. FuBnote Seite 52.

2) Zur Vermeidung von Doppelzihlungen wire es angebracht, aus der obigen Aufstellung die Aktien-
emissionen institutioneller Anleger, soweit ihre Ertrige in Wertpapieren reinvestiert werden, zu
eliminieren. Dies ist jedoch mangels statistischer Unterlagen nicht méglich, auBer fiir die Aktien-
emissionen von Investmentfonds in Frankreich, die aus dem genannten Grund in der obigen
Tabelle nicht beriicksichtigt sind.
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In Prozent des nominalen Bruttosozialproduktes der Gemeinschaft
betrug das Mittelaufkommen im Jahre 1969 3,7 % gegentiber 3,9 7 im Vorjahr.

Die Beanspruchung der Wertpapiermirkte durch die 6ffentlichen Ver-
waltungen, die sich bereits 1968 leicht verringert hatte, schwiichte sich im
Berichtsjahr weiter ab.

Der Sektor der Unternehmungen einschlieBlich der Kreditinstitute
erhohte seine Aktienemissionen betrichtlich; dagegen lag sein Netto-
anleithevolumen etwas unter dem Stand von 1968.

1. Aktienemissionen

Das Emissionsvolumen auf dem Aktienmarkt, das sich bereits im Vor-
jahr betrachtlich erhoht hatte, nahm im Jahre 1969 in einigen Lindern
der Gemeinschaft weiter zu. Der erneute Kursanstieg an der Aktienborsen,
der namentlich auf die verbesserte Gewinnsituation der Unternehmungen
im Jahre 1968 zurtickzufithren war, die weitere Expansion der Wirtschafts-
tatigkeit und die Verstirkung der inflatorischen Spannungen spielten dabei
eine Rolle. Nicht ohne EinfluB waren auch die Erwartungen von Anderungen
der Wihrungsparititen und die MaBnahmen, die in verschiedenen Lindern
ergriffen wurden, um die Emission und Plazierung von Aktien zu erleichtern.

Tabelle 6 — AKTIENEMISSIONEN
(in Milliarden Rechnungseinheiten) (1)

Land 1966 1967 1968 1969
Deutschland 0,68 0,48 0,79 0,71
Frankreich (2} 0,74 0.70 1,13 2,05
Italien 0,75 0,63 0,76 1,09
Niederlande 0,04 0,02 0,02 0,04
Belgien 0,30 0,29 0,44 0,42
Luxemburg 0,13 0,12 0,35 0,61
Gemeinschaft insgesamt 2,64 2,24 3,49 4,92

(1) vgl. FuBnote Seite 52.
(2) EinschlieBlich der Aktienemissionen der Investmentfonds, die 1969 0,59 Milliarden Rechnungsein-
heiten erreichten (1968 : 0,39 Milliarden, 1967 : 0,06 Milliarden, 1966 : 0,05 Milliarden).
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Besonders in Frankreich hat sich das Interesse am Erwerb von Aktien
vergroBert. Die Kiufe von Investment-Zertifikaten durch das Publikum,
die bereits von 1967 auf 1968 sehr stark zugenommen hatten, erhéhten
sich 1969 abermals um mehr als 50 Z. Auch die eigentlichen Aktienemissionen
verdoppelten sich, nicht zuletzt unter dem EinfluB des anhaltenden Anstiegs
der Borsenkurse. Dieser war in den ersten fiinf Monaten von 1969 besonders
ausgeprigt und erreichte 20Z. Der kriftige Konjunkturaufschwung und das
noch immer attraktive Kursniveau wirkten sich giinstig auf die Kaufbereit-
schaft der Anleger aus, die ihre Mittel wegen der Devisenkontrolle tiberdies
nicht nach Belicben im Ausland anlegen konnten. Im Juni und Juli fiihrten
jedoch die MaBnahmen, die im Frithjahr eingeleitet worden waren, um die
Expansion der nominalen Inlandsnachfrage zu bremsen und das Defizit der
Handelsbilanz zu verringern, zu empfindlichen Kursriickgingen. Bereits im
August losten aber die Kapitalriickfliisse nach der Abwertung des franzo-
sischen Franken und ein wiedererwachtes Interesse des Auslands an
franzosischen Aktien eine erneute Aufwirtsbewegung aus, die sich im letzten
Quartal noch verstirkte und die Kursverluste des Sommers kompensierte.
Fir das Jahr 1969 insgesamt (Jahresende gegentiber 1968) ergab sich schlieB-
lich noch eine Kurssteigerung von mehr als 207%.

In Italien nahmen die Aktienemissionen dank der Ankiindigung von
ForderungsmaBnahmen durch die Behérden und der ausgesprochen guten
Marktlage deutlich zu. Die Borsenkurse erhohten sich von Februar bis April
um fast 15%. Zu einem besonders starken Aufschwung kam es, als die
Behorden bekanntgaben, daB italienische Banken vorerst keine Genehmigung
mehr fir die Beteiligung an Plazierungs- und Ubernahmekonsortien fiir
auslindische Wertpapiere erhalten wiirden, daB jedoch Finanzinstitute,
deren Portefeuille mindestens zur Halfte aus italienischen Wertpapieren
besteht, Ausnahmegenehmigungen erhalten konnten. Gleichzeitig trugen
auch die Veroffentlichung der sehr guten Geschiftsergebnisse einer Reihe
von Gesellschaften fiir das Jahr 1968 und entsprechende Ankiindigungen von
Dividendenerhéhungen zur Belebung der Nachfrage nach Aktien bei.
Besonders auslindische Investmentfonds, die (iber Banken in Italien arbeiten,
haben in groBem Umfang Aktien gekauft. Im zweiten Quartal war eine
Beruhigung zu verzeichnen; dann setzte sich die Aufwirtsbewegung in der
Zeit von August bis Oktober fort. Die Vorlage von zwei Gesetzentwiicfen
im Parlament, die bisher tibrigens nicht verabschiedet worden sind, hat die
Borse voriibergehend giinstig beeinfluBt. Der eine Entwurf zielt auf die
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Genehmigung der Griindung von italienischen Investmentfonds ab; der
andere sieht gewisse Steuererleichterungen fir die Gesellschaften vor, deren
Aktien an der Borse zugelassen sind oder zugelassen werden sollen und die
effektive Kapitalerhhungen beschlieBen. Auch die Entscheidung, im Jahre
1970 die Aktien der GroBbanken («nationalen Interesses») an der Borse
einzufithren und im Hinblick auf eine baldige Kapitalerhéhung einen Teil
davon beim Publikum unterzubringen, wirkte sich ginstig aus. Obwohl
die Verschlechterung des sozialen Klimas Mitte November zu einer ziem-
lich ausgeprigten Baisse fiihrte, betrug der Kursgewinn im Laufe des ganzen
Jahres immer noch gut 127,

In Deutschland war im ersten Quartal 1969 eine gewisse Verlang-
samung der Emissionstitigkeit auf dem Aktienmarkt zu beobachten. Bereits
im Frihjahr verstirkte sie sich jedoch wieder spiirbar, da die rasche Zunahme
der Investitionen angesichts der weniger giinstigen laufenden Gewinnent-
wicklung der Unternehmungen einen erheblichen Anstieg des AufBen-
finanzierungsbedarfs zur Folge hatte. Der Riickstand vom Jahresanfang
konnte jedoch nicht mehr voll aufgeholt werden. Die Aktienkurse zeigten
im Januar und dann wieder im Mai eine steigende Tendenz. Nach einem
leichten Riickgang im Juni und Juli setzte im August eine erneute Aufwirts-
bewegung ein. Von diesem Zeitpunkt an konnten wihrend der folgenden
4 Monate weder die Unsicherheit beziiglich des Ausgangs der Bundestags-
wahl im September noch die zeitweilige Freigabe des DM-Kurses und die
anschlieBende Aufwertung die optimistische Grundhaltung des Marktes
beeintrachtigen. Erst im Dezember kam es unter dem EinfluB der umfang-
reichen Devisenriickfliisse ins Ausland und der daraus resultierenden
Liquidititsverknappung zu einem Tendenzwandel. Immerhin betrug die
Kurssteigerung am  Jahresende (gegentiber Ende 1968) insgesamt noch
mehr als 10%.

In Luxemburg erhéhte sich der Kursindex der Industrieaktien im Ver-
laufe des Jahres 1969 um fast 15%. Die Aktienemissionen nahmen im
Berichtsjahr wiederum betrdchtlich zu, was namentlich auf das anhaltende
Interesse des Publikums fir die Zertifikate der im GroBherzogtum an-
sdssigen Investmentfonds zuriickzufiihren ist.

In Belgien zeigten die Aktienkurse in den ersten fiinf Monaten des
Jahres eine aufwirtsgerichtete Tendenz, schwichten sich jedoch anschlieBend
bis zum November immer mehr ab und erreichten schlieBlich wieder den
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Stand von Ende 1968. Diese Entwicklung hat die Aktienemissionen nicht
begiinstigt, und ihr Volumen scheint sich gegentiber dem Vorjahr leicht
verringert zu haben.

In den Niederlanden schlieBlich hat sich das Emissionsvolumen auf
dem Aktienmarkt — wenn es auch relativ schwach blieb — von 1968 auf 1969
erhoht. Durch einen Kursverfall in den Monaten Mai bis August gingen
Kursgewinne vom Jahresanfang wieder verloren, und auch die spater ein-
setzende Erholung konnte diese ungiinstige Entwicklung nicht mehr aus-
gleichen, so daB der Index im Dezember 1969 etwas unter dem Stand der
gleichen Vorjahrszeit lag.

2.  Anleiheemissionen

Das Jahr 1969 war durch einen allgemeinen Anstieg der Renditen der
im Umlauf befindlichen festverzinslichen Wertpapiere auf den Kapital-
mirkten der Gemeinschaft gekennzeichnet. Sie erh6hten sich in Italien und
Frankreich um etwa 1 Punkt, in Belgien, in den Niederlanden und in
Deutschland um etwa 1 1/4 Punkte

In Frankreich war die Marktlage wihrend des ganzen Jahres, besonders
aber im ersten und im letzten Quartal, angespannt. Sehr ausgeprigt war
der Anstieg der Renditen in den Niederlanden und in Belgien, bis im
Oktober ein Teil des Kapitals, das vor der Aufwertung der Deutschen Mark
nach Deutschland transferiert worden war, zuriickfloB und eine gewisse
Stabilisierung und sogar ein geringfigiges Nachgeben der Renditen bewirkte.
In Deutschland und Italien setzte der Auftrieb spiter als in den genannten
anderen Mitgliedslindern ein, doch ab Mirz zogen auch hier die Renditen
fir langfristiges Kapital von Monat zu Monat an.

Ein Uberblick iiber die Renditen am Ende des Jahres 1969 zeigt, daB
sich die Bedingungen auf den einzelnen Kapitalméirkten der Gemeinschaft,
die seit Anfang 1968 — namentlich unter dem EinfluB der Wihrungs-
spekulation — immer stirker voneinander abgewichen waren, wieder an-
genihert haben. Im Dezember betrug der Unterschied zwischen den
Renditen der Anleihen des offentlichen Sektors in Deutschland und in
Frankreich nur einen Punkt, gegeniiber fast 13/4 Punkten im Mai. Ende
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des Jahres waren die Renditen in Frankreich mit tiber 8 1/2% nach wie vor
am hochsten. In den anderen Lindern — aufler in Deutschland, wo sich
die Renditen zu dieser Zeit noch bei 7,6 % hielten — lagen sie fiir ungefihr
vergleichbare Anleihen bei 8%. Dieses hohe Niveau der Renditen, das zu
einer Erhohung der Kosten langfristiger Finanzierungen fiihrt, ist natiir-
lich Gegenstand groBer Besorgnis aller derjenigen Institutionen, die auf
die Aufnahme langfristigen Kapitals angewiesen sind.




Obwohl die sehr unterschiedlichen Finanzierungssysteme einen Ver-
gleich zwischen den Mitgliedslindern betrichtlich erschweren, sei doch
erwihnt, daB Italien im Jahre 1969 in der Gemeinschaft hinsichtlich des
Umfangs der Netto-Inlandsanleihen weiterhin an der Spitze stand : Sein
Anteil am gesamten Nettovolumen dieser Anleihen erreicht 46%, gegen-
iber 40% im Vorjahr. Dagegen verringerte sich der Anteil Deutschlands
von 35% auf 297.

Tabelle 7 — NETTOEMISSIONEN INLANDISCHER ANLEIHEN

IN DER GEMEINSCHAFT
(in Milliarden Rechnungseinheiten) (1)

Land 1966 1967 1968 1969
Deutschland 1,15 3,67 4,24 3,39
éffentliche Verwaltungen 0,23 1,07 0,63 0,03
Unternehmungen 0,92 2,60 3,61 3,36
Frankreich 1,76 1,66 1,16 1,28
offentliche Verwaltungen 0,26 0,14 —0,12 ~0,11
Unternehmungen 1,50 1,52 1,28 1,39
Italien 4,40 3,85 4,88 5,34
offentliche Verwaltungen 2,52 1,63 2,15 2,50
Unternehmungen 1,88 2,22 2,73 2,84
Niederlande 0,45 0,40 0,39 0,53
offentliche Verwaltungen 0,18 0,30 0,27 0,41
Unternehmungen 0,27 0,10 0,12 0,12
Bc]gien 0,63 1,06 1,38 1,16
offentliche Verwaltungen 0,44 0,67 0,82 0,70
Unternehmungen 0,19 0,39 0,56 0,46
Luxemburg — 0,03 — 0,01
6ffentliche Verwaltungen - 0,03 — 0,01
Unternehmungen - - — —
Gemeinschaft insgesamt 8,39 10,67 12,05 11,71
offentliche Verwaltungen 3,63 3,84 3,75 3,54
Unternehmungen 4,76 6,83 8,30 8,17

(1) vgl. FuBbnote Seite 52.

(2) Die in der Rubrik « 6ffentliche Verwaltungen » ausgewiesenen Betrige umfassen simtliche Emissionen

des Staates und der offentlichen Kérperschaften, obwohl ihr Erlés zum Teil auch zur Gewihrung
von Darlehen an die Wirtschaft dient.
Die in der Rubrik « Unternechmungen » ausgewiesenen Betriige umfassen alle Emissionen der éffent-
lichen und privaten Unternehmungen (ohne die von Kreditinstituten) sowie die Emissionen jener
Kreditinstitute, deren Haupttitigkeit in der Gewihrung von Krediten an Wirtschaft und Private
besteht.
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In der Tat sind in Deutschland die Nettoemissionen inlindischer
Anleihen im Vergleich zum Vorjahr um 207 zuriickgegangen.

Auch im Jahre 1969 waren hier die Kreditinstitute wiederum die
wichtigsten Anleihezeichner; ihr Anteil verringerte sich jedoch gegentiber
1968. In der Tat fithrten die Unsicherheit auf dem Rentenmarkt, die
Erwartung eines baldigen erneuten Anstiegs der Renditen, die hohen Zins-
sitze auf dem Geldmarkt und die restriktivere Politik der Bundesbank
beziiglich der Banken]iquiditéit dazu, daB die Nachfrage der Kreditinstitute
nach Wertpapieren im Laufe des Jahres wiederholt nachlieB. Dagegen
erhohten die privaten Haushalte, zweifellos unter dem EinfluB der aufein-
anderfolgenden Verbesserungen der gebotenen Bedingungen, ihren Anteil
an der Zeichnung inlindischer Anleihen, obwohl sie gleichzeitig weiterhin
groBes Interesse fiir die deutlich hoher rentierenden Auslandsanleihen zeigten.

Bund und Linder nahmen den Rentenmarkt direkt sehr wenig in
Anspruch, einmal weil sich die Lage der offentlichen Haushalte verbessert
hat, und zum anderen weil sich ihnen andere Finanzierungsquellen anboten.
Das gleiche gilt fir die offentlichen Unternechmungen und vor allem fiir
die Industriegesellschaften, die ihren mittel- und langfristigen Kapital-
bedarf vorwiegend bei Kreditinstituten gedeckt haben.

Auf diese Weise kam fast der gesamte durch inlindische Anleihe-
emissionen aufgebrachte Betrag den Finanzinstituten zugute. Uber die
Hilfte floB den Emittenten von Kommunalobligationen und mehr als ein
Viertel den Hypothekenbanken zu. Dennoch ging der in dieser Form auf-
genommene Betrag im Vergleich zum Vorjahr etwas zuriick, wihrend die
tbrigen Finanzinstitute ihr Anleihevolumen spiirbar ausweiten konnten.
Gegen Ende des Jahres schwichte sich die Emissionstitigkeit der Hypothe-
kenbanken ab, was vor allem auf Schwierigkeiten zuriickzufiihren war, die
namentlich im Bereich der Hypothekendarlehen fir den Wohnungsbau
aufgrund des Zinsanstiegs entstanden sind.

Die Marktlage, die sich bereits Ende 1968 etwas gebessert hatte, wurde
zunichst im Januar durch jahreszeitlich bedingte Faktoren, wie den Kupon-
termin, weiterhin begiinstigt. Hohe Kapitalexporte und die Beschleunigung
des Konjunkturaufschwungs fithrten dann jedoch schnell zu einem Tendenz-
umschwung. Die Kurse der im Umlauf befindlichen Anleihen gaben immer
mehr nach, und am 22. April erklirten sich die Behérden mit der Erhéhung
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des nominalen Zinssatzes fiir neue Inlandsanleihen von 6% auf 6 1/2%
einverstanden.

Nach einer Pause von einigen Tagen, die auf umfangreiche, durch die
Aufwertungsspekulation bedingte Devizenzufliisse zurtickzufiihren war, kam
es Mitte Mai zu einer erneuten Anspannung, die sich bis zum Oktober
zunehmend verstirkte. Sie hatte einen erheblichen Riickgang der Inlands-
emissionen und ab Mitte Juni deren vollstindige Einstellung zur Folge.
Gleichzeitig stiegen die Renditen der umlaufenden Schuldverschreibungen,
die sich bereits im ersten Quartal fiir Anleihen der offentlichen Hand von
6,30 % auf ungefihr 6,407% erhéht hatten, auf 7,407 an.

Im Oktober fithrten neue Kapitalzuflisse aus dem Ausland zu einer
leichten Entspannung, die jedoch nur von kurzer Dauer war. Die umfang-
reichen Kapitalabflisse nach der Aufwertung und die Fortsetzung der
restriktiven Geld- und Kreditpolitik in Erwartung der erst mit Verzogerung
eintretenden konjunkturdimpfenden Effekte der Aufwertung veranlaBten
die Banken in den letzten Wochen des Jahres zur Abgabe festverzinslicher
Wertpapiere. Im November wurde der Nominalzinssatz, der bei der Emission
von Anleihen von Emittenten des 6ffentlichen Sektors geboten wird, zum
zweiten Male im Jahre 1969 um einen halben Punkt angehoben und auf
7 % festgesetzt. Die Renditen der im Umlauf befindlichen Anleihen gleicher
Art erreichten gegen Ende Dezember 7,6%. Um zu ciner Entspannung der
Lage beizutragen, beschlossen die deutschen Banken in den letzten Tagen
des Jahres, sich vorerst nicht mehr an der Ausgabe von Auslandsanleihen
in der Bundesrepublik zu beteiligen. (Die Entwicklung bei den Auslands-
anleihen wird weiter unten noch eingehender erértert.)

In Frankreich nahm das Nettoanleihevolumen im Jahre 1969 um iiber
10% zu, nachdem es sich 1968, namentlich unter dem EinfluB auBergew6hn-
licher Faktoren wie der Ereignisse vom Mai, stark verringert hatte. Es lag
immer noch deutlich unter dem Stand der Jahre 1966 und 1967.

Da die Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte noch schneller
zunahmen als ihr verfigbares Einkommen, ging die private Sparquote,
jedenfalls im ersten Halbjahr, spirbar zurtick. Das mangelnde Vertrauen in
die Kaufkraftstabilitit der Wahrung fiihrte auBerdem dazu, daB die privaten
Sparer nicht nur ihre Bargeldreserven erheblich verringerten, sondern auch
verstarkte Zuriickhaltung gegeniiber neu emittierten Rentenpapieren zeigten
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und stattdessen Sachwerte, wie z. B. Aktien und — im zweiten Halbjahr —
sehr liquide Anlageformen bevorzugten. Auch die institutionellen Anleger
konnten sich nur zogernd zum Kauf von Schuldverschreibungen ent-
schlieBen. Neben der allgemeinen Wihrungsunsicherheit war dafir eine
Reihe von Faktoren ausschlaggebend : Einmal bestand wahrend des gréBten
Teils des Jahres die Maéglichkeit, sehr kurzfristige Anlagen auf dem Geld-
markt zu ausgesprochen giinstigen Bedingungen zu plazieren; zum anderen
entsprachen die Emissionsbedingungen der Anleihen nicht immer den
Wiinschen der Anleger. Wiederholt wurde die sich aus dem Nominalzins-
satz ergebende laufende Verzinsung der Schuldverschreibungen gegeniiber
dem einmaligen Ertrag, der bei der Riickzahlung nach Auslosung durch
die dann fillige Riickzahlungsprimie entsteht, als zu niedrig angesehen.
SchlieBlich, und dies war wohl der Hauptgrund, gab die Beurteilung der
zukiinftigen Zinsentwicklung hiufig AnlaB zu einer Zuriickstellung der
Kaufentscheidungen.

Im Jahre 1969 waren die Emissionen des Staates und der anderen
offentlichen Verwaltungen insgesamt niedriger als ihre Rickzahlungen auf
frithere Anleihen. Die offentlichen Unternehmungen und die staatlichen
Industriebetriebe ihrerseits — aufgefordert, ihre Investitionen in groBerem
Umfang auBerhalb Frankreichs, etwa auf dem internationalen europiischen
Kapitalmarkt oder bei internationalen Finanzierungsinstitutionen, wie der
Europiischen Investitionsbank, zu finanzieren — verringerten die Bean-
spruchung des franzosischen Marktes, was natiirlich direkt oder indirekt
dem Privatsektor zugute kam. Etwa zwei Drittel des Nettoaufkommens
auf dem Rentenmarkt floBen den auf das langfristige Kreditgeschift
spezialisierten Finanzinstituten zu, und die private Industrie erhielt 257
des Mittelaufkommens (verglichen mit nur etwa 10% in den Jahren 1967
und 1968).

Die angespannte Marktlage, die sich aus dem Ungleichgewicht zwischen
Kapitalangebot und Kapitalnachfrage ergab, war am Anfang und am
Ende des Jahres besonders ausgeprigt und fithrte zur Erh6hung der bei den

Emissionen angebotenen Renditen.

Bereits in den ersten Januartagen wurden die Emissionsrenditen fir
Anleithen des 6ffentlichen Sektors von 7,40% auf 7,90% und fir Anleihen
des Privatsektors von 7,75% auf 8,207% heraufgesetzt. Im Mirz und April
erhohten sie sich dann im Durchschnitt auf 8,20% bzw. 8,50 %.
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Die Emissionskonsortien konnten diese Bedingungen bis zum Septem-
ber aufrechterhalten, muBten dabei allerdings zeitweilig die Ausgabe von
Neuemissionen unterbrechen, um die Unterbringung bereits aufgelegter
Anleihen zu ermoglichen. Nach einer ziemlich langen Pause von Mitte
Mai bis Ende Juni war im Juli wieder eine — sogar ziemlich lebhafte —
Anleihetitigkeit zu verzeichnen.

Die Abwertung des franzésischen Franken Anfang August hatte keine
unmittelbaren Auswirkungen auf die Kurse der umlaufenden Anleihen. Die
im September ergriffenen weiteren MaBnahmen zur Beschrinkung der
Liquidititsausweitung und die abermalige Erhohung der kurzfristigen Zins-
sitze im Anschluf an die Anhebung des Diskontsatzes der Banque de
France auf 87 im Oktober fithrten zu einer erneuten Anspannung der
Marktlage. Die Renditen der umlaufenden Anleihen zogen zuerst langsam,
im letzten Quartal jedoch beschleunigt an. In den ersten Wochen von 1970
wurden die Emissionsrenditen fir Anleithen des offentlichen Sektors auf
ca. 8,90% und fir Anleithen des Privatsektors auf iiber 9% erhoht.

Italien, dessen Kapitalmarkt lange Zeit hindurch eine beachtliche
Stabilitit aufgewiesen hatte, wurde im Verlaufe des Jahres 1969 und damit
ein bis zwei Jahre spdter als einige andere Lander der Gemeinschaft und
etwa zum gleichen Zeitpunkt wie die Bundesrepublik Deutschland eben-
falls von den weltweiten Zinssteigerungstendenzen erfaBt.

Trotzdem nahm das Anleihevolumen auf dem italienischen Kapital-
merkt erneut zu, obwohl es bereits 1968 einen Rekordstand erreicht hatte.
Die Emissionen von Anleihen zur offentlichen Zeichnung nahmen, netto
gesehen, um 97 zu. Allerdings war die Expansion damit deutlich geringer
als von 1967 auf 1968, als sie nicht weniger als 277 betragen hatte.

Die vom Schatzamt oder fir seine Rechnung aufgelegten Anleihen
erreichten 1969 erneut einen groBeren Betrag als im Vorjahr; gleichzeitig
erhéhte sich auch ihre prozentualer Anteil am gesamten Anlethevolumen
auf 477%. Der Anteil der Spezialkreditinstitute, die nach wie vor zu den
wichtigsten Emittenten gehoren, verringerte sich leicht auf 38%. Den
groBen offentlichen Unternehmungen (ENEL, IRI, IRI-Autobahngesell-
schaft, ENI) floBen wie im Vorjahr etwa 177 des gesamten Aufkommens
zu. Die Direktemissionen der privaten Unternehmungen waren — immer
netto gesehen — negativ, und zwar stirker als schon im Vorjahr.
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Unter dem EinfluB der Liquidititsenge haben die Kreditinstitute ihren
Anteil am Kauf der netto insgesamt emittierten Anleihensumme von 50 %
im Vorjahr auf 337 im Jahre 1969 reduziert. Ebenso ging der von den
privaten Haushalten im Jahresverlauf in Kaufen von neuen Anleihen
angelegte Ersparnisbetrag erneut relativ zuriick. Obwohl genaue Statistiken
dariiber noch nicht zur Verfiigung stehen, ist es nicht ausgeschlossen, daf
infolge des starken Anstiegs der Realeinkommen trotz der raschen Aus-
weitung des privaten Verbrauchs eine etwa gleichhohe Sparquote des
verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte wie im Vorjahr erreicht
wurde. Das erhohte Interesse fir den Aktienmarkt aber, und vor allem
die verstirkten Exporte von langfristigen Ersparnissen in das Ausland,
unter anderen auch aus steuerlichen Griinden, haben die Bereitstellung von
Mitteln durch das Publikum zum Kauf neuer Anleihen auf dem inlindischen
Kapitalmarkt beeintrichtigt. Hinzu kam die Wirkung der stark erhohten
Zinsen, welche die Kreditinstitute fir kurzfristige Einlagen boten; dadurch
wurden nicht nur erhebliche Ubertragungen von Sparkonten auf Sicht-
einlagen verursacht, sondern das Publikum wurde durch diese Zinsrelation
auch dazu veranlaBt, bei seiner laufenden Ersparnistitigkeit liquide Spar-
formen zu Lasten langfristiger Anlagen vorzuziehen.

So war denn schlieBlich eine Aufrechterhaltung der hohen Ergiebigkeit
des Anleihemarktes nur durch eine sehr erhebliche Ausweitung der Teil-
nahme der Banca d'Italia an der Finanzierung der Netto-Emissionen
moglich. In der Tat ist diese Beteiligung von rund 7% im Jahre 1968 auf
mehr als 357 im Jahre 1969 gestiegen, wobei sich die Kaufe der Notenbank
fast ausschlieBlich auf vom Schatzamt oder fiir seine Rechnung ausgegebene
Titel bezogen. Diese Ausweitung ware sicherlich noch groBer gewesen,
wenn nicht die Notwendigkeit der Begrenzung der Kapitalabfliisse in das
Ausland die Wihrungsbehorden zu der Entscheidung veranlaBt hitte, ihre
Kiufe von bereits im Umlauf befindlichen Titeln auf dem Rentenmarkt
abzubremsen, um so schrittweise zu einer Reduzierung der Zinsdifferenz
zu gelangen, die bei langfristigem Kapital zwischen Iralien und dem Aus-
land bestand. Diese neue Politik — die immerhin gegentiber der vorherigen
Interventionspolitik einen recht einschneidenden Wandel bedeutet — wurde
sehr vorsichtig und elastisch gefithrt. Im Frithjahr wurden die Banken durch
verschiedene MaBnahmen veranlaBt, ihre Netto-Auslandsforderungen
schrittweise abzubauen und ihre Beteiligungen an Plazierungskonsortien
fir auslindische Wertpapiere einzuschrinken. Jedoch wurden Ausnahme-
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genehmigungen fiir die Beteiligung italienischer Banken an solchen Emis-
sionskonsortien fiir den Fall vorgesehen, daB die Institute oder Gesell-
schaften, fiir deren Rechnung die Konsortien titig sind, auf internationaler
Ebene arbeiten und direkte oder indirekte finanzielle Interessen in Italien
haben. Die Erteilung einer Ausnahmegenehmigung wurde allerdings in
jedem einzelnen Fall von dem Ergebnis abhiingig gemacht, das die betref-
fende Bank bei der Unterbringung italienischer Wertpapiere erzielt hat.

So kam es zu einem bis zum Juli miBigen, ab August dann stirkeren
Zinsanstieg. Die Renditen der umlaufenden Anleihen der Industriekredit-
institute, an denen sich die Marktlage besonders gut ablesen laBt, hielten
sich bis Ende April auf etwa 6,7 Z. Sie erh6hten sich bis Ende Juli auf 6,93 7%
und erreichten Ende September 7,25 % und Ende Dezember schlieBlich 7,90 Z.

In den Niederlanden war das Nettoanleihevolumen im Jahre 1969 um
fast 367 hoher als 1968, doch fithrte die starke Inanspruchnahme des
Marktes im Laufe des Jahres zu immer gréBeren Spannungen, die einen
sehr betrichtlichen Anstieg der Renditen zur Folge hatten.

Die so viel hohere Beanspruchung ging nicht von den Unternehmungen
des Produktions- und Verteilungssektors aus, deren Investitionsausgaben
weniger rasch stiegen als im Vorjahr und die sich wie bisher vor allem durch
Bankkredite oder durch die Aufnahme von Schuldscheindarlehen bei
institutionellen Anlegern finanzierten. Die langfristigen Emissionen dieser
Unternehmungen, die bereits im Vorjahr nicht sehr bedeutend waren,
nahmen weiter ab.

Dagegen verdreifachte der Staat sein Anleihevolumen gegeniiber 1968
und beanspruchte damit im Jahre 1969 {iber 40% des Mittelaufkommens,
gegeniiber knapp 207 im Vorjahr. Auch der Anteil der Bank voor Neder-
landsche Gemeenten blieb, obwohl sie thre Emissionen etwas einschrinkte,
mit etwa 35% des gesamten Anleihevolumens sehr hoch.

Da gleichzeitig nicht zuletzt unter dem EinfluB des Anstiegs des Preis-
niveaus die privaten Verbrauchsausgaben schneller stiegen als das verfiig-
bare Einkommen der privaten Haushalte — die Sparquote also zurtickging —,
wurden fiir die Unterbringung neuer Anleihen immer wieder Revisionen
der den Zeichnern angebotenen Anleihenausstattung notwendig. So erh6hte
die Bank voor Nederlandsche Gemeenten ihre Emissionsrendite bereits im
Januar 1969 von 6,70% auf rund 7%; sie setzte sie anschlieBend im April
auf 7,50%, im Juli auf 7,7%, im September auf 8% und im Dezember auf
8,15 % herauf.
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Die Kurse der umlaufenden Anleihen gaben unter dem EinfluB des
umfangreichen Emissionsvolumens und des allgemeinen Zinsanstiegs bei
kurzfristigen Anlagen erheblich nach; die Renditen zogen also — bis Anfang
Oktober — stark an. Dann bewirkte der RiickfluB langfristigen Kapitals
nach der Aufwertung der Deutschen Mark eine merkliche Entspannung,
die bis Anfang Januar 1970 anhielt.

In Belgien blieb das Nettoemissionsvolumen auf dem Anleihenmarkt
im Jahre 1969 hinter dem Stand des Vorjahres zuriick, obwohl — brutto
gesechen — die auf dem Markt in groBen Tranchen untergebrachten Anleihen
einen auBerordentlich hohen Betrag (30% mehr als im Vorjahr) erreichten.

Der netto verzeichnete Riickgang beruht also nicht etwa auf einer
geringeren Inanspruchnahme des Kapitalmarktes durch die Emittenten,
sondern auf dem starken Anstieg der Riickzahlungen durch den Staat, die
fast 207% seiner ordentlichen Haushaltsausgaben ausmachten.

Uber 60% des Mittelaufkommens floBen direkt oder indirekt dem Staat
sowie den Gebietskorperschaften zu. Das Emissionsvolumen der Finanz-
institute und der Unternehmungen dagegen hat sich anteilsmiBig und dem
Betrage nach verringert, obwohl sich der Kapitalbedarf der Wirtschaft auf-
grund der rasch wachsenden Investitionen erhoht hatte. Wie sich aus ihrer
steigenden Auslandsverschuldung ersehen liBt, versuchte sie in zunehmen-

dem MaBe, sich die fehlenden Mittel auBerhalb Belgiens zu beschaffen.

Die mangelnde Anpassung des Kapitalangebots an die Nachfrage ist
weitgehend die Folge der konjunkturpolitischen Aktion, die die Waihrungs-
behérden zur Bremsung der Liquidititsexpansion unternommen haben,
und der ungentigenden Geldkapitalbildung der privaten Haushalte. Dariiber
hinaus trug eine betrichtliche Erhéhung der privaten Kapitalanlagen im
Ausland zur fortschreitenden Verknappung des Kapitalangebots im Inland
bei.

Die Beschleunigung des Konjunkturaufschwungs, die steigende Kapital-
nachfrage und die Anspannung des inlindischen Geldmarktes fiihrten bereits
zu Beginn des Jahres zu einer Versteifung des Rentenmarktes. Sie hielt bis
Ende September an und hatte einen fortgesetzten Riickgang der Kurse,
also einen entsprechenden Anstieg der Renditen der umlaufenden Anleihen
zur Folge. Die Effektivverzinsung der umlaufenden Anleihen des Staates,
der Stidte und der halbstaatlichen Institutionen, die zu Jahresbeginn etwa
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6,77% betragen hatte, stieg innerhalb von 9 Monaten auf rund 8%. Die
Emittenten ihrerseits muBten natiirlich der angespannten Marktlage Rech-
nung tragen und die von ihnen gebotenen Bedingungen wiederholt den
Renditen der umlaufenden Anleihen angleichen. Im letzten Quartal kam
der Anstieg der Renditen jedoch angesichts des Kapitalrickflusses, der wie
in den Niederlanden nach der Aufwertung der Deutschen Mark zu ver-
zeichnen war, voriibergehend zum Stillstand.

In Luxemburg schlieBlich emittierte der Staat, der im Jahre 1968 auf
eine Inanspruchnahme des Kapitalmarktes verzichtet hatte, im Mirz 1969
eine ziemlich hohe Anleihe mit einer Rendite von 6,57 7.

Auslindische Wertpapieremissionen

Anleihen von internationalen Institutionen und gebietsfremden Emittenten

Im Jahre 1969 konnten die auf den Kapitalmérkten der Mitgliedslinder
von rein inlindischen Plazierungskonsortien abgesetzten Auslandsanleihen
mit weniger als 200 Millionen Rechnungseinheiten das Volumen des Vor-
jahres (iiber 350 Millionen) nicht mehr erreichen. Diese Entwicklung erklirt
sich aus der angespannten Lage auf den nationalen Kapitalmirkten, auf
deren Ursachen und Aspekte bereits eingegangen wurde.

Im Unterschied zum Vorjahr wurde in Belgien und den Niederlanden
von keiner internationalen Institution eine Anleihe aufgelegt.

Auf dem italienischen Kapitalmarkt gab es im Jahre 1969 nur eine aus-
lindische Wertpapieremission, kurz bevor der allgemeine Zinsauftrieb auch
auf diesen Markt dbergriff. Es handelt sich um eine Anleihe der Inter-
amerikanischen Entwicklungsbank im Betrag von 24 Millionen Rechnungs-
einheiten.

Alle tibrigen Auslandsanleihen wurden in Deutschland begeben. Haupt-
emittenten waren die Internationale Bank fir Wiederaufbau und Entwick-
lung und die Europdische Investitionsbank ) mit 62,5 Millionen bzw.
57,3 Millionen Rechnungseinheiten. Der Rest des Mittelaufkommens von
52,3 Millionen Rechnungseinheiten kam Lateinamerika zugute : Die
Republik Argentinien und die Interamerikanische Entwicklungsbank nahmen

(1) vgl. Seite 114.
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27,3 Millionen bzw. 25 Millionen auf. Die rasche Ausweitung ihrer Titigkeit
veranlafte die internationalen Institutionen auBerdem, bei Banken und
institutionellen Anlegern der Bundesrepublik wiederum in beachtlichem
Umfang Schuldscheindarlehen aufzunehmen. Immerhin beanspruchten sie
den deutschen Kapitalmarkt insgesamt weniger stark als im Jahre 1968.
Thre Mittelaufnahme war im ersten Halbjahr noch bedeutend; sie ging in
der zweiten Jahreshilfte stark zuriick, als das Kapitalangebot — vor allem
angesichts der Kapitalabflisse nach der Aufwertung der Deutschen Mark —
knapper wurde.

Tabelle 8 — AUSLANDISCHE WERTPAPIEREMISSIONEN (BRUTTO)
AUF DEN KAPITALMARKTEN DER GEMEINSCHAFT (1)

Anleihen von internationalen Institutionen und gebietsfremden Emittenten
(in Millionen Rechnungseinheiten) (2)

Land 1967 1968 1969

Deutschland 10 225 172
Frankreich 41 - -
Italien 24 72 24
Niederlande 14 30 —
Belgien 21 30 -
Luxemburg = - -
Insgesamt 110 357 196
davon Europiische Investitionsbank 80 75 57

Kommission der Europiischen Gemeinschaften

(Europdische Gemeinschaft fiir Kohle und Stahl) - 63 —

Sonstige 30 219 139

(1) In dieser Tabelle erscheinen nur jene Auslandsanleihen, die in einem Land von einem ausschlieBlich
aus Finanzinstituten dieses Landes bestehenden Konsortium untergebracht wurden. Auslands-
anleihen, die von internationalen Konsortien in mehreren Lindern plaziert werden, werden zum
«internationalen europiischen Kapitalmarkty» gerechnet, auch wenn sie zum Teil aus Ersparnissen
von Anlegern des Landes, auf dessen Wihrung sie lauten, gezeichnet werden.

(2) vgl. FuBnote Seite 52.

Il. Anleiheemissionen auf dem internationalen europiischen Kapitalmarkt

Im Jahre 1969 war der internationale europiische Kapitalmarkt im
allgemeinen weniger ergiebig als im Vorjahr. Das Zinsniveau erhéhte sich
laufend, und das Anleihevolumen ging im Vergleich zu 1968 um 10%
zuriick. Es betrug weniger als 2,8 Milliarden Rechnungseinheiten geben-
tiber fast 3,1 Milliarden im Vorjahr.
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Der obengenannte Betrag enthilt alle von internationalen Banken-
konsortien plazierten Anleihen, z. B. :

— Anleihen, die in einem oder mehreren Lindern von auslindischen Emit-
tenten aufgelegt werden, jedoch nicht auf die Wihrung der betreffenden
Linder lauten;

— Anleihen, die in einem bestimmten Land von inlindischen Emittenten
aufgelegt werden und auf die Wihrung dieses Landes lauten, jedoch
ausdriicklich Zeichnern auBerhalb dieses Landes vorbehalten sind;

— Anleihen, die in einem bestimmten Land von auslindischen Emittenten
aufgelegt werden und auf die Wihrung dieses Landes lauten, jedoch
von den Emissionskonsortien in mehreren Lindern plaziert werden;

— Anleihen, die mit besonderen Wihrungsklauseln (Rechnungseinheiten,
Wihrungsoption) versehen sind.

Die Entwicklung der internationalen Wirtschafts- und Wahrungs-
situation hat sich auf die Kapitalnachfrage und das Kapitalangebot sowie
die Formen der Beanspruchung des Marktes direkt ausgewirkt.

Die Beschleunigung des Konjunkturaufschwungs in  zahlreichen
Industrielindern hatte einen hohen Anleihebedarf zur Folge. Angesichts
des Riickgangs der Kurse ihrer umlaufenden Anleihen und der erwarteten
leichten Verlangsamung der konjunkturellen Expansion in den USA
beschlossen die amerikanischen Unternehmungen zwar ab Frithjahr, ihre
Anleihevorhaben zuriickzustellen oder auf einen lingeren Zeitraum zu
verteilen; dafiir verstirkte sich aber die Nachfrage aus anderen Drittlindern.

Gleichzeitig ging das Kapitalangebot auf dem internationalen europi-
ischen Kapitalmarkt zuriick. Aufgrund der Baisse der Aktienkurse in Wall
Street verringerte sich das Interesse der Anleger an der Zeichnung von
Wandelanleihen, die im Vorjahr eine sehr gute Aufnahme gefunden hatten.
Die hohe Verzinsung, die auf dem Eurodollar-Markr fiir kurzfristige Anlagen
geboten wurde — besonders seitdem dieser namentlich von amerikanischen
Banken wegen der angespannten Lage auf dem amerikanischen Geldmarke
stark in Anspruch genommen wurde —, veranlaBte die Anleger in zuneh-
mendem Masse, den Erwerb von Anleihen zugunsten héher rentierender
kurzfristiger Anlagen in Eurodollar zuriickzustellen. Allerdings bestand auf-
grund der Spekulation im Zusammenhang mit der Aufwertung der Deut-
schen Mark noch mehrere Monate lang eine lebhafte Nachfrage nach
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Tabelle 9 — BRUTTO-WERTPAPIEREMISSIONEN
AUF DEM INTERNATIONALEN EUROPAISCHEN KAPITALMARKT

(in Millionen Rechnungseinheiten) (1)

1967 1968 1969
WANDELANLEIHEN 227 1.712 825
US-Dollar 227 1.712 825
OPTIONSANLEIHEN 33 83 284
US-Dollar 20 83 284
DM () 13 - -
NORMALE ANLEIHEN 1.542 1.277 1.672
US-Dollar 1.342 465 499
Rechnungseinheiten 19 57 60
Pfund Strerling mit DM-Option 20 29 -
DM (*) 149 706 1113
Gulden (NL) - = =
Franzosischen Franken 12 20 -
Insgesamt 1.802 3.072 2.781
davon Emittenten aus : (2)
EUROPA 998 748 1.152
Gemeinschaft : 523 404 567
— Europiische Investitionsbank (70) (25) (25)
— Kommission der Europiischen Gemein-
schaften (Europiische Gemeinschaft fur
Kohle und Stahl; (45) (—) (-)
— Sonstige (408) (379) (542)
EFTA 363 269 440
Sonstige 112 75 145
AMERIKANISCHER KONTINENT 637 2.040 1.227
Vereinigte Staaten 527 1.898 954
Sonstige 110 142 273
JAPAN - 170 246
SONSTIGE 167 114 156

1) vgl. FuBnote Seite 52.

(2) Die geographische Herkunft der Emittenten wird nach der Nationalitit bzw. nach dem Sitz der
Unternehmungen bestimmt.  Holdinggesellschaften, die von auslindischen Muttergesellschaften
gegriindet worden sind, werden bei den Muttergesellschaften erfafit.

(*) Vgl. FuBnote (1) der Tabelle 8.
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DM-Anleihen, doch kam es unmittelbar nach der Parititsinderung auch
in diesem Marktbereich zu einer Verknappung des Kapitalangebots.

Diese Entwicklung vollzog sich in vier Etappen.

Im Januar und Februar war die Emissionstitigkeit auf dem inter-
nationalen europiischen Kapitalmarkt insgesamt noch sehr lebhaft; vor-
iibergehend konnte sogar der Eindruck entstehen, daB die Ergebnisse des
Vorjahres noch iibertroffen werden kénnten.

Ab Mirz bis zum Ende des dritten Quartals gingen die internationalen
Dollaremissionen dann aber erheblich zuriick. Obwohl sich gleichzeitig
das Volumen der DM-Anleihen merklich erhéhte, war der wihrend dieses
Zeitraums auf dem internationalen europdischen Kapitalmarkt aufgebrachte
Betrag um rund 357 niedriger als in der entsprechenden Vorjahresperiode.

Im Oktober zeichnete sich voriibergehend eine gewisse Entspannung
ab. Unter dem EinfluB der ersten Kapitalabfliisse aus Deutschland verstirkte
sich das Interesse fiir Dollar-Anleihen, ohne daB sich dies sofort auf den
Umfang der DM-Emissionen auswirkte. Gleichzeitig nahmen, bedingt
durch die zeitweilige Erholung der Aktienkurse an der New Yorker Borse,
auch die Kiufe von Wandelanlethen wieder zu.

Diese Lage machten sich zahlreiche Emittenten zunutze, um hohe
Anleihen, die zurtickgestellt worden waren, nun zu plazieren. Im Dezember
traten jedoch erneut Schwierigkeiten auf, die noch dadurch verschirft
wurden, daB3 das anhaltend hohe Zinsniveau in den Vereinigten Staaten
zu betrichtlichen Kapitalabflissen aus Europa und insbesondere Deutsch-
land fiihrte.

Insgesamt wurden im Berichtsjahr 36 Wandelanleihen im Gesamtbetrag
von knapp 0,8 Milliarden Rechnungseinheiten gegeniiber 1,7 Milliarden
im Vorjahr emittiert. AuBerdem wurden im Jahre 1969 7 Optionsanleihen
in Hohe von etwas mehr als 280 Millionen Rechnungseinheiten gegentiber
80 Millionen Rechnungseinheiten im Vorjahr begeben. Wie im Jahre 1968
lauteten simtliche Wandel- und Optionsanleihen auf Dollar. Auf diese .
beiden Anleihetypen entfielen 407% des gesamten Mittelaufkommens gegen-
tiber rund 607 im Vorjahr.

Ferner wurden im Jahre 1969 auf dem internationalen europiischen
Kapitalmarkt 69 normale Schuldverschreibungsanleihen im Betrag von
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fast 1,7 Milliarden gegeniiber 1,3 Milliarden im Jahre 1968 aufgelegt. Ein
derartiger Betrag war auf diesem Markt vorher nie erreicht worden. Zwei
Drittel dieser Anleihen — gegeniiber 55 % im Vorjahr — lauteten auf Deutsche
Mark. Der Anteil der Dollar-Anleihen, der sich bereits von 1967 auf 1968
verringert hatte, ging erneut — von 36% auf 30% — zuriick. Finf weitere
Anleihen wurden in Rechnungseinheiten emittiert. Im Unterschied zu den
Vorjahren wurde auf dem internationalen europiischen Kapitalmarke
keine Anleihe in hollindischen Gulden, franzésischen Franken oder Pfund
Sterling mit Wihrungsoption aufgelegt. Der durchschnittliche Anleihe-
betrag war mit rund 25 Millionen Rechnungseinheiten etwa gleich hoch
wie 1968.

Wegen des geringeren Interesses fiir Wandelanleihen schrinkten die
privaten Unternehmungen, obwohl sie nach wie vor die wichtigsten Emit-
tenten waren, ihr Anleihevolumen im Vergleich zum Vorjahr etwas ein.
Dagegen erhohten die Staaten und andere Offentliche Verwaltungen ihre
Emissionen ; diese machten ein Fiinftel der insgesamt aufgebrachten Mittel aus,

Europdische Emittenten (ohne die in Europa ansiBligen Tochtergesell-
schaften amerikanischer Unternehmungen) konnten ihren Anteil betricht-
lich, nimlich von 247 auf 417% steigern.

In die Linder der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft flossen 207
des Mittelaufkommens gegeniiber 13% im Vorjahr. Der hochste Betrag
ging deutschen Emittenten zu, die — direkt oder tiber Tochtergesellschaften
auf den Niederlindischen Antillen — an den internationalen europiischen
Kapitalmarkt herantraten, nachdem sie ihn im Vorjahr tberhaupt nicht
in Anspruch genommen hatten. Auch franzésische und italienische Emit-
tenten konnten ihr Anleihevolumen ausweiten. Dagegen verringerte sich
der Anteil niederlindischer Unternehmungen gegeniiber 1968, was zwei-
fellos auf die Verlangsamung der Expansion der privaten Investitions-
ausgaben in den Niederlanden zuriickzufiihren ist.

Gleichzeitig mit dieser verstirkten Inanspruchnahme des internatio-
nalen europiischen Kapitalmarkts durch Emittenten aus Mitgliedslindern
der Gemeinschaft konnten britische Unternehmungen ihren Anteil von
47 auf 8% erhohen. Die anderen EFTA-Linder, d. h. insbesondere die zur
EFTA gehorenden skandinavischen Linder, steigerten ihren Anteil eben-
falls auf 87%. Finnland, Irland und Spanien schlieBlich waren mit 5% am
Riickgriff auf diesen Markt beteiligt.
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Obwohl die europiischen Linder also den internationalen europiischen
Kapitalmarkt, dessen Mittel {ibrigens zum groBten Teil aus Europa
stammten, verstirkt in Anspruch nahmen, blieben die grofen Unter-
nehmungen von jenseits des Atlantiks direkt oder tiber ihre Holdinggesell-
schaften die wichtigsten Emittenten. Allerdings ging das Anleihevolumen
der amerikanischen Gesellschaften, die nach wie vor an erster Stelle standen
(34%), absolut und vor allem prozentual zuriick. Die Emissionen Kanadas
und Mexikos (zusammen 10 %) waren dagegen spiirbar héher als im Vorjahr.

Der Rest der aufgebrachten Mittel (15%) floB namentlich japanischen
Emittenten zu, denen der internationale europiische Kapitalmarkt gemessen
am Zinsniveau ihres eigenen Landes immer noch sehr giinstige Bedingungen
bot. Weitere Anlethenehmer waren solche aus Australien, Neuseeland und
Studafrika. SchlieBlich trat zum ersten Mal auch die Asiatische Entwicklungs-
bank an den Markt der Euro-Anleihen heran.

Der andauernde Anstieg der Umlaufrenditen normaler Schuldverschrei-
bungsanleihen in Dollar beschleunigte sich im zweiten Quartal, dann im
September und schlieBlich in den beiden letzten Monaten des Jahres. Die
Emissionrenditen folgten dieser Entwicklung. Sie lagen am Jahresanfang
fir langfristige Anleihen amerikanischer Unternehmungen internationalen
Standings unter 7,50 %, tiberschritten ab Juni 81/47% und erreichten in den
esten Tagen des Januar 1970 97.

Die Renditen der auf Deutsche Mark lautenden Anleihen stiegen eben-
falls betrichtlich an. Nachdem sie im Februar noch bei 6,70% gelegen
hatten, begannen sie ab Mirz anzuziehen und betrugen Anfang Dezember

schlieBlich 8,27%.

Auch die Aufnahme von Wandelanleihen verteuerte sich erheblich.
Am Jahresende 1969 wurden im allgemeinen Renditen von 61/4% bis
6 1/2% geboten. Im ersten Vierteljahr dagegen hatten groBe, international
bekannte Unternehmungen derartige Anleihen noch zu einem Satz von
4,757% plazieren konnen.

Insgesamt haben offentliche und private Emittenten aus der Gemein-
schaft im Jahre 1969 zur Finanzierung der Investitionen Anleihen im Betrag
von 16,7 Milliarden Rechnungseinheiten aufgelegt, gegeniiber 15,6 Mil-
liarden im Jahre 1968.
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Wie in den Vorjahren stammte der allergroBte Teil dieser Mittel von
den Kapitalmirkten der Mitglieds]iinder der Gemeinschaft.

Da jedoch die Mittelbeschaffung innerhalb der Gemeinschaft immer
schwieriger wurde, traten die Emittenten aus der Gemeinschaft in zuneh-
mendem MaBe an die Kapitalmirkte dritter Linder heran. Dank dem
Verstindnis der Schweizer Behérden konnten sie sich auf dem Schweizer
Kapitalmarkt mit etwa einem Drittel an dem von diesem Markt aus-
lindischen Emittenten verfiigbar gemachten Betrag beteiligen, gegeniiber
nur 5% im Vorjahr.

Tabelle 10 — GESAMTER RUCKGRIFF ALLER EMITTENTEN
AUS DER GEMEINSCHAFT AUF DIE WERTPAPIERMARKTE

(in Milliarden Rechnungseinheiten) (1)

1968 1969
— Nettoemissionen auf den Kapitalmirkten der Mitgliedslinder 15,15 16,04
— Emissionen auf dem internationalen europiischen Kapitalmarkt @) 0,40 0,57
— Emissionen auf den Kapitalmirkten von Drittlindern 0,01 0,07
15,56 16,68

(1) vgl. FuBnote auf Seite 52.

2 Obwohl es sich hier um Bruttoemissionen handelt, kénnen sie den Nettoemissionen auf den
nationalen Kapitalmiirkten gegeniibergestellt werden, da die Riickzahlungen von im Umlauf befind-
lichen Euro-Anleihen gegenwirtig noch sehr gering sind. Aufgrund der tilgungsfreien Zeit erlangen
diese Riickzahlungen erst ab 1970 eine gewisse Bedeutung.

SONSTIGE FREMDFINANZIERUNGSMITTEL
DER WIRTSCHAFT

Wie immer wurde auch im Jahre 1969 nur ein Teil der fir die Investi-
tionen der Wirtschaft benétigten AuBenfinanzierungsmittel durch Wert-
papieremissionen beschafft. Der groBre Teil des Kapitalbedarfs wurde bei
Banken und Finanzinstituten in Form von mittel- und langfristigen
Krediten — aber auch durch Aufnahme von kurzfristigen Krediten — gedeckt.
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1. Mittel- und langfristige Kredite an die Wirtschaft 1)

Die nachstehende Tabelle zeigt die Expansion der in den Mitglieds-
lindern von Banken und Spezialkreditinstituten an Wirtschaft und Private
gewihrten mittel- und langfristigen Kredite in den letzten vier Jahren.
Dabei sind auch die direkt bei Kapitalsammelstellen aufgenommenen
Kredite beriicksichtigt, die besonders in Deutschland und in den Nieder-
landen eine wichtige Rolle fiir die Finanzierung der Wirtschaft spielen.
Hier pflegen Sparkassen, Pensions- und Versorgungseinrichtungen und
Versicherungsgesellschaften an Unternehmungen und Kreditinstitute Schuld-
scheindarlehen zu gewihren, deren Kosten im allgemeinen niedriger sind
als die einer Kapitalmarktanleihe. In Belgien spielt die Caisse Générale
d'Epargne et de Retraite eine wichtige Rolle bei der Investitionsfinanzierung.
Dagegen ist die Bedeutung der Versicherungsanstalten in Frankreich schr
viel geringer, weil sie statt nach dem Kapitaldeckungsverfahren meist nach
dem Umlageverfahren arbeiten und somit weniger Kapital bilden. SchlieB-
lich férdern auch die Staaten beziehungsweise die Schatzimter die Investi-
tionstitigkeit, indem sie einmal beachtliche Teile der Finanzierung des
Wohnungsbaus iibernehmen und zum anderen den Unternehmungen direkt
oder iiber Kreditinstitute Darlehen gewihren.

Tabelle 11 — JAHRLICHE ZUNAHME DER AUSSTEHENDEN MITTEL-
UND LANGFRISTIGEN KREDITE AN DIE WIRTSCHAFT

(in Milliarden Rechnungseinheiten) (1)

Land 1966 1967 1968 1969
Deutschland 6,60 6,67 7,24 10,38
Frankreich 3,78 5,40 6,63 7,20
Italien 2,56 3,30 3,95 3,87
Niederlande 1,83 1,96 225 2,41
Be]gien 0,92 0,93 1,02 1,13
Gemeinschaft insgesamt 15,69 18,26 21,09 24,99

(1) vgl. FuBnote auf Seite 52.

(1) Obwohl sie nur in sehr geringem Umfang zur Investitionsfinanzierung beitragen, sind die
mittel- und langfristigen Exportkredite in den hier angegebenen Zahlen enthalten, da sie nicht in allen
Mitgliedslindern isoliert werden konnen.
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Im Zusammenhang mit der raschen Expansion der Investitions-
titigkeit in der Gemeinschaft nahmen die der Wirtschaft gewdhrten mittel-
und langfristigen Kredite 1969 erneut zu.

In Deutschland war der Anstieg dieser Kredite im Jahre 1969 um
407% grofer als 1968. Zwar verlangsamte sich die Zunahme der Wohnungs-
baukredite etwas, doch erhohten sich dafir die den Unternehmungen
gewihrten Investitionskredite um so rascher. Die Tatsache, daB die Unter-
nehmungen in groBerem Umfang an Banken und Finanzinstitute heran-
traten, erklirt sich aus der weniger giinstigen Entwicklung ihrer Gewinn-
situation und vor allem aus der mit der Beschleunigung des Konjunktur-
aufschwungs verbundenen Expansion ihrer Investitionen. Dazu kam, daB
— bedingt durch die namentlich im ersten Halbjahr etwas vorsichtigere
Ausgabenpolitik der o6ffentlichen Hand und den Wegfall der Kapitalzufliisse
aus dem Ausland gegen Jahresende — bestimmte Liquidititsquellen ein-
gedimmt waren. Ein weiterer Grund war schlieBlich der Riickgang der
Direktfinanzierung tiber den Aktien- und den Rentenmarkt.

Auch in Frankreich trug die rasche Ausweitung der Investitionen zu
einer sehr hohen Nachfrage nach mittel- und langfristigen Krediten bei.
Exportkredite und Baudarlehen stiegen ebenfalls betrichtlich — namlich
um etwa 30% bzw. 20% — an. Die Zunahme der Investitionskredite war
sehr kriftig und ibertraf den entsprechenden Betrag des Vorjahres um
fast 15 Z. Insgesamt erhohten sich in der ersten Jahreshiilfte die ausstehenden
Kredite durchweg sehr rasch. AnschlieBend schwichte sich die Kreditaus-
weitung etwas ab, da mehrere auf das langfristige Kreditgeschift speziali-
sierte Finanzinstitute aufgrund von Empfehlungen der Zentralbank MaB-
nahmen ergriffen, um die globale Ausweitung der bei der Zentralbank
refinanzierbaren mittelfristigen Investitions- und Baukredite sowie die der
Hypothekarkredite — die alle nicht unter die allgemeinen Vorschriften zur
Beschrinkung der Bankkredite fielen — in Grenzen zu halten. Diese Mab-
nahmen konnten sich jedoch nicht sofort auf den Umfang der ausstehenden
Kredite auswirken, da dieser zum Teil von den Auszahlungen abhingt,
die aufgrund von Vertrigen vorgenommen werden miissen, die oft Monate
oder Jahre vorher unterzeichnet worden sind. Das gleiche gilt fir den
BeschluB des Crédit National, ab September keine neuen langfristigen
Darlehen mehr zu gewihren und die Mittel, die bei der bestehenden Kapital-
marktsituation noch beschafft werden konnten, zur Erfiillung der bis
dahin eingegangenen Verpflichtungen zu verwenden.
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Auch in den Niederlanden erhéhten sich die mittel- und langfristigen
Kredite dem Gesamtbetrag noch schneller als im Vorjahr, Im Zusammen-
hang mit der zdgernden Entwicklung der Wohnungsbauausgaben scheint
sich zwar die Zunahme der Hypothekarkredite etwas verlangsamt zu
haben. Dafiir ging jedoch von den Unternehmungen wiederum eine leb-
hafte Kapitalnachfrage aus, obwohl sich ihre Selbstfinanzierungsmaoglich-
keiten weiter verbessert haben diirfren und sie ihre Investitionsausgaben
weniger rasch ausweiteten als 1968. Wenn der Privatsektor auch in etwas
geringerem Umfang Darlehen bei institutionellen Anlegern aufnahm, so
griff er stattdessen doch wesentlich stirker auf mittelfristige Bankkredite
zuriick.

In Belgien war ebenfalls eine verstirkte Ausweitung der lang- und
mittelfristigen Kredite zu beobachten. Einmal nahmen im Zuge der Belebung
der Bautitigkeit Private in sehr viel groBerem Umfang Wohnungsbau-
darlehen bei privaten Sparkassen, der Caisse Générale d'Epargne et de
Retraite und anderen Spezialkreditinstituten auf. Zum anderen sahen sich
die Unternehmungen angesichts der kriftigen Zunahme ihrer Investitionen
veranlaBt, ihre Kreditaufnahme bei den nicht zum eigentlichen Banksektor
gehorenden Finanzinstituten zu erhéhen. Dagegen gingen die von ihnen in
Anspruch genommenen Bankkredite, soweit sie nach amtlichen Schit-
zungen der Investitionsfinanzierung dienen, deutlich zurtick.

Obwohl die Durchfithrung des Industrialisierungsprogramms fir den
Mezzogiorno einen groBen Mittelbedarf mit sich bringt, ist Italien das
einzige Land der Gemeinschaft, in dem die Zunahme der mittel- und lang-
fristigen Kredite im Jahre 1969 insgesamt betragsmiBig etwas kleiner war
als im Vorjahr. Zwar stiegen die Exportkredite, namentlich aufgrund
fritherer Kreditzusagen, nochmals kriftig an, doch ging dafir die Gewih-
rung von neuen Baudarlehen und Investitionskrediten, vor allem in den
letzten Monaten des Jahres, merklich zurtick. Die Abschwichung bei den
Wohnungsbaudarlehen war nicht etwa durch ein Nachlassen der Nach-
frage verursacht, sondern durch Schwierigkeiten der Realkreditinstitute
bei der Unterbringung ihrer Anleihen. In diesem Zusammenhang diirfte
auch die Anhebung der Habenzinsen fiir Sichtguthaben nicht ohne Ein-
fluB gewesen sein. Der geringere Zuwachs der Investitionskredite ist darauf
zuriickzufiihren, daB die Industriekreditinstitute ihre Kreditgewihrung
aus zwei Griinden einschrinken muBten : Einmal verknappten sich ihre
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Mittel, und zum andern paBten die Behorden die Zinsverglitungen, die
fur bestimmte Investitionskredite namentlich in den schwicher entwickelten
Gebieten des Landes gewihrt werden, erst ziemlich spiit der neuen Situation
an, die durch die allgemeine Kreditverteuerung auf dem inlindischen
Kapitalmarkt entstanden war.

Ein Teil der den Unternehmungen in der Gemeinschaft zugefloBenen
mittel- und langfristigen Kredite ist allerdings tiber Wertpapieremissionen
refinanziert worden, deren Entwicklung bereits im vorhergehenden Teil
dieses Kapitels analysiert worden ist. Es ist angebracht, diese Doppel-
zihlung zu eliminieren, um den Betrag festzustellen, der von Banken,
Spezialkreditinstituten und sonstigen kreditgebenden Institutionen aus
anderen Quellen mobilisiert und der Wirtschaft mittel- und langfristig zur
Verfiigung gestellt wurde. Die Finanzierungsquelle fir diese nicht iiber
den Kapitalmarkt refinanzierten Kredite ist hauptsichlich die Geldkapital-
bildung in Form kurzfristiger Guthaben und Spareinlagen; ein gewisser
Teil der Investitionskredite der Banken hat allerdings meist auch den

Charakter einer Geldschépfung.

Auch nach Abzug der indirekt, also iber die Kapitalmirkre, aufge-
brachten Mittel ergibt sich eine erhebliche Zunahme der in den Mitglieds-
lindern der Gemeinschaft an die Wirtschaft gewihrten mittel- und lang-
fristigen Kredite.

Tabelle 12 — JAHRLICHE ZUNAHME DER AUSSTEHENDEN MITTEL-
UND LANGFRISTIGEN KREDITE AN DIE WIRTSCHAFT
NACH ABZUG DER AUS WERTPAPIEREMISSIONEN STAMMENDEN MITTEL

(in Milliarden Rechnungseinheiten) (1)

Land 1966 1967 1968 1969
Deutschland 5,55 4,43 3,091 7,10
Frankreich 2,81 4,51 5,67 5,88
Iralien 1,18 1,72 2,05 1,82
Niederlande 1,58 171 2,00 2,14
Belgien 0,76 0,60 0,58 0,75
Gemeinschaft insgesamt 11,88 12,97 14,21 17,69

(1) vgl. FuBnote auf Seite 52.
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Die erhebliche Expansion der Mittel, die auf diese Weise — ohne Umweg
iiber die Emissionsmirkte — fiir die Investitionsfinanzierung bereitgestellt
wurden, war nur méglich, weil Banken und institutionelle Anleger in der
Gemeinschaft insgesamt weiterhin groBe, mehr oder weniger kurzfristige
Ersparnisse an sich ziehen konnten, zumal das Publikum in den meisten
Mitgliedskindern nach wie vor aufgrund einer hohen Liquidititspriferenz
derartige Anlageformen bevorzugt.

In Frankreich betrug die Zunahme dieser Mittel vom 31. Dezem-
ber 1968 bis zum 31. Dezember 1969 17 Z, nach 14% im Vorjahr. Besonders
ausgeprigt war der Anstieg im zweiten Halbjahr im Anschluf an die
Anhebung der Sparzinsen, durch die die Sparentwicklung begiinstigt werden
sollte.

In Deutschland erhéhten sich die Spareinlagen und die Termingelder
um 137%. Dieser Prozentsatz liegt zwar unter dem Zuwachs des Vorjahres
(17 %), entspricht jedoch durchaus den Expansionsraten, die in den anderen
Lindern der Gemeinschaft im allgemeinen zu beobachten sind.

In den Niederlanden und in Belgien lag die Zunahme mit 117 bis 127
etwa in der GroBenordnung des Vorjahres.

Dagegen verringerte sich in Italien der Zuwachs dieser Einlagen, der
1968 11 7% betragen hatte, im Jahre 1969 auf 7Z. Ein wesentlicher Grund
hierfir ist, daB im Zusammenhang mit dem betrichtlichen Anstieg der
Zinssiitze fiir Sichtguthaben Kapital von Sparkonten auf Sichtkonten
transferiert wurde.

Die Reaktion des Publikums im Jahre 1969 in mehreren Lindern der
Gemeinschaft auf f\nderungen der Zinssitze fir kurzfristige Anlagen zeigt,
wie wichtig die Gestaltung dieser Zinssitze fir die Geldkapitalbildung
und die allgemeinen Bedingungen der Investitionsfinanzierung ist.

1. Kurzfristige Kredite an die Wirtschaft

Von 1968 auf 1969 haben sich die an Wirtschaft und Private in der
Gemeinschaft gewihrten kurzfristigen Kredite insgesamt weiter betricht-
lich erhéht. Allerdings ist die Entwicklung zwischen den einzelnen Lindern
unterschiedlich verlaufen. In Deutschland nahmen diese Kredite auBer-
ordentlich rasch zu, und auch in Italien war ein kriftiger Anstieg zu beob-



achten. Dagegen fiihrten in Frankreich, in den Niederlanden und in Belgien
die dort ergriffenen BremsmaBnahmen zu einer ziemlich sptirbaren Verrin-
gerung der Zuwachsraten.

Tabelle 13 — JAHRLICHE ZUNAHME DER AUSSTEHENDEN KURZFRISTIGEN
KREDITE AN DIE WIRTSCHAFT UND PRIVATE

(in Milliarden Rechnungseinheiten) (1)

Land 1966 1967 1968 1969
Deutschland 1,45 0,63 1,56 5,59
Frankreich 2,90 3,61 3,98 1,40
Italien 2,77 3,75 2,79 4,35
Niederlande 0,15 0,59 0,59 0,34
Belgien 0,26 0,35 0,28 0,11
Gemeinschaft insgesamt 7,53 8,93 9,20 11,79

() vgl. FuBnote auf Seite 52.

In Deutschland nahmen die ausstehenden kurzfristigen Kredite unter
dem EinfluB der Konjunkturbeschleunigung im Berichtsjahr um 25% zu,
verglichen mit knapp 8 % im Jahre 1968 und rund 3% im Jahre 1967. Besonders
ausgeprigt war der Anstieg am Jahresende, als im Zuge der Normalisierung
der internationalen Wihrungssituation nach der Parititsinderung der
Deutschen Mark deutschen Unternehmungen in groBem Umfang Mittel
entzogen wurden, die sie vorher von ihren auslindischen Geschiftspartnern
erhalten und die erheblich zur Erhéhung ihrer Liquiditit beigetragen hatten.
Demzufolge muBten sich die Unternchmungen entsprechende Mittel bei
ihren Hausbanken beschaffen.

In Italien betrug die Zuwachsrate der ausstehenden kurzfristigen
Kredite 15%, nach 10,5% im Jahre 1968. Die Tendenz von Unternehmungen
und Privaten, in verstirktem MaBe Kapital, namentlich in Form von
Banknoten, zu exportieren, der Anstieg des Handelsbilanzdefizits und die
beschleunigte Ausweitung der Nachfrage hatten wihrend des ganzen Jahres
einen duflerst raschen Anstieg der Inanspruchnahme von kurzfristigen
Bankkrediten zur Folge, obwohl die Operationen des Schatzamtes zwecks
Finanzierung des Haushaltsdefizits maBgeblich dazu beitrugen, die Liqui-
ditit der Wirtschaft zu erhéhen. SchlieBlich losten im Laufe des letzten
Quartals die Streiks einen zusitzlichen Bedarf an kurzfristigen Krediten
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aus, da sie die Erlose der Unternehmungen schmiilerten und erhohte Kosten
zur Folge hatten.

In Belgien war in den ersten vier Monaten des Jahres weiterhin eine
sehr rasche Ausweitung der kurzfristigen Kredite zu beobachten, die sich
jedoch anschliefend unter dem EinfluB der Ende April eingeleiteten und
spiter noch verschirften BremsmafBnahmen deutlich verlangsamte. Zu-
nichst zielten diese MaBnahmen darauf ab, die Zunahme der von den
Banken gewihrten Diskont-, Kontokorrent- und Wechselkredite fiir das
Jahr insgesamt auf 147 zu begrenzen. Im September wurde dieser Prozent-
satz dann auf 11,2% gesenkt. Die Kreditnachfrage ihrerseits wurde durch
zwei Faktoren gebremst : Einmal setzten die Banken die Kreditzinsen
betrichtlich herauf, und zwar hiufig stirker als es der Entwicklung des amt-
lichen Diskontsatzes der Nationalbank entsprochen hitte, der seinerseits
finfmal angehoben wurde und im September 7,57 (gegeniiber 4,5% am
Jahresanfang) erreichte. Zum andern trug nach der Aufwertung der
Deutschen Mark die Riickfiihrung von Guthaben aus dem Ausland dazu
bei, die Liquiditit der Unternechmungen etwas zu verbessern. Insgesamt
blieb die Zunahme der kurzfristigen Kredite 1969 merklich hinter dem
Vorjahresergebnis zuriick. Allerdings war bei Personal- und Teilzahlungs-
krediten kaum eine Verlangsamung der Expansion zu beobachten; diese
Kredite erhéhten sich vielmehr fast ebenso rasch wie 1968, was die Wihrungs-
behérden im November zu neuen gezielten RestriktionsmaBnahmen ver-
anlaBte. Dagegen schwichte sich die Ausweitung der kurzfristigen Bank-
kredite an die Unternehmungen ab, was sich vor allem in den zur Finan-
zierung von Betriebskapital und Lagervorriten bestimmten Krediten zeigte.
Trotz der Auswirkungen der quantitativen Begrenzung der Kreditexpansion
ist es aber nicht ausgeschlossen, daB verschiedene Unternehmungen, die
wegen der erhohten Zinsen vor einer langfristigen Verschuldung zuriick-
scheuten, einen groBeren Teil ihrer Investitionen zundchst durch kurz-
fristige Kredite finanzierten, die sie spiter bei fir sie giinstigeren Bedin-
gungen zu konsolidieren hoffen.

In den Niederlanden verringerte sich der Jahreszuwachs der kurz-
fristigen Kredite, der 1968 rund 20 % betragen hatte, im Berichtjahr auf rund
9,5%. Diese Verlangsamung ist das Ergebnis der gegen Ende 1968 wieder-
eingefiihrten Beschrinkung der Kreditgewihrung von Banken und land-
wirtschaftlichen Kreditanstalten. Die Kreditnachfrage war weiterhin sehr
lebhaft, und von Juli bis Oktober tberstieg die Zuwachsrate der kurz-
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fristigen Kredite die von der Zentralbank festgesetzte Hochstgrenze von
107 fiir das Jahr insgesamt. AnschlieBend kam es, wohl nicht zuletzt unter
dem FEinfluB ziemlich hoher Kapitalzufliisse aus dem Ausland, zu einer
Verlangsamung, so daB schlieBlich gegen Jahresende die fiir die Zunahme
der kurzfristigen Kredite gesetzte Norm wieder respektiert war.

In Frankreich war der jihrliche Anstieg der kurzfristigen Kredite im
Jahre 1969 mit rund 5% — gegeniiber 15,57 im Vorjahr — innerhalb der
Gemeinschaft am niedrigsten. Obwohl der Erkenntniswert von Vergleichen
zwischen den beiden Jahren dadurch gemindert ist, daB verschiedene
GroBbanken ihre Abgrenzungskriterien geindert haben und Kredite, die sie
friher unter den kurzfristigen Krediten ausgewiesen haben, nunmehr den
mittelfristigen Ausleihungen zuordnen, steht fest, daB die Kreditinstitute
durch die von der Zentralbank eingefiihrten und laufend effizienter
gemachten Vorschriften der quantitativen Begrenzung der Kreditexpansion
in der Tat veranlaBt wurden, die Zunahme ihrer kurzfristigen Kredite
trotz der weiterhin sehr lebhaften Nachfrage von Unternehmungen und
Privaten nach Finanzierungsmitteln immer mehr zu drosseln. Nach den
Vorschriften sollte erreicht werden, daB sich der ausstehende Betrag der
unter die betreffende Regelung fallenden Kredite in der Zeit vom 30. Septem-
ber 1968 bis zum 31. Dezember 1969 um nicht mehr als 7% erhéhte, Wihrend
der Anstieg dieser Kredite in den ersten Monaten des Jahres noch sehr
kriftig war und die festgesetzten Grenzen erheblich iiberschritt, verlang-
samte er sich in der zweiten Jahreshilfte besonders deutlich, nicht zuletzt
auch unter dem EinfluB der Wiederverbesserung der Zahlungsbilanz auf
die Liquiditit der Wirtschaft. Zum Jahresende waren die den Banken vor-
geschriebenen Begrenzungen in etwa eingehalten.

Damit beweist die im Jahre 1969 in den meisten Lindern der Gemein-
schaft zu beobachtende Entwicklun g wiederum, welch enger wechselseitiger
Zusammenhang auf dem Gebiet der Liquiditatsversorgung der Wirtschaft
zwischen der Kreditgewdhrung, insbesondere der Vergabe kurzfristiger
Kredite, einerseits und dem Kapitalverkehr mit dem Ausland andererseits
besteht. Ohne die Devisenzufliisse, die die Niederlande, Belgien und Frank-
reich nach der Aufwertung der Deutschen Mark zu verzeichnen hatten,
wire es fur die Banken dieser Linder wahrscheinlich noch schwieriger
gewesen, die Ausweitung des Kreditvolumens innerhalb der vorgeschrie-
benen Grenzen zu halten.

88



I1

DIE TATIGKEIT DER BANK
DARLEHEN

UNTERZEICHNETE DARLEHENSVERTRAGE @)

Im Jahre 1969 hat die Bank insgesamt 43 Darlehensvertrage tiber einen
Betrag im Gegenwert von 321,8 Millionen Rechnungseinheiten unterzeich-
net, verglichen mit 41 Darlehensvertrigen iiber einen Betrag von 214,0 Mil-
lionen im Vorjahr. Bei den im Jahre 1969 unterzeichneten Darlehens-
vertrigen handelt es sich um :

— 30 normale Darlehen im Gesamtbetrag von 263,4 Millionen und
— 13 im Rahmen der Spezialsektion gewdhrte Darlehen im Gesamtbetrag
von 58,4 Millionen.

Damit war der Betrag der im Laufe des Jahres 1969 unterzeichneten
Darlehensvertrige betrichtlich héher als im Vorjahr, und zwar insgesamt
um mehr als 507 und bei den normalen Darlehen allein (also ohne die
Darlehen im Rahmen der Spezialsektion) um 42 7.

Aufgrund der Zeitdifferenz, die sich normalerweise zwischen der Geneh-
migung der Darlehen und der Vertragsunterzeichnung ergibt, ist die
Erhéhung jedoch weitgehend Darlehen zuzuschreiben, die bereits im Vor-
jahr genchmigt, aber erst im Jahre 1969 unterzeichnet worden sind.

GENEHMIGTE DARLEHEN @

1969 hat die Bank insgesamt — normale Darlehen und Spezialdarlehen
zusammen — 39 Darlehen im Gesamtbetrag von 305,5 Millionen Rechnungs-
einheiten genehmigt (Tabellen 14 und 15) verglichen mit 53 Darlehen
iiber 302 Millionen im Vorjahr.

Der gesamte Investitionsaufwand der Vorhaben, fir die im Berichts-
jahr Darlehen genehmigt wurden, betrigt etwa 1,4 Milliarden. Der durch-
schnittliche Finanzierungsanteil der Bank beliuft sich demnach auf rund
22% der Projektkosten.

(1) Fir die Berechnung des Gegenwertes der Bankdarlehen in Rechnungseinheiten wurden folgende
Parititen zugrundegelegt :
— Unterzeichnete Darlehensvertrige : die zum Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung giltige Paritit.
— Genehmigte Darlehen : soweit die Vertrige schon unterzeichnet sind, die am Tage der Vertrags-
unterzeichnung giiltige Paritiit; soweit die Vertrige noch nicht unterzeichnet sind, die am Tage der
Genehmigung durch den Verwaltungsrat giiltige Paritir.
Die Globaldarlehen sind in dieser Statistik in Hohe ihres Gesamtbetrages beriicksichtigt.
Die angegebenen Zahlen sind gerundet; darauf sind die Differenzen zuriickzufiihren, die sich
teilweise ergeben, wenn man die ausgewiesenen Summen mit der Addition der Einzelbetrige vergleicht.
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Tabelle 14 — VERTEILUNG DER IM JAHRE 1969 GENEHMIGTEN DARLEHEN
NACH DARLEHENSART UND NACH LANDERN

(normale Darlehen und Spezialdarlehen)

Betriice Anteil des Landes
Land Anzahl der Vorhaben (A ['H'onengRE) tl) am Gesamtbetrag

(in %)

I. NORMALE DARLEHEN

Mitgliedskinder :
Belgien 1 6,0 2,0
Deutschland 3 10,0 3,3
Frankreich 5 66,1 21,6
Italien (2) 15 141,0 46,2
Luxemburg — — -
Niederlande 2 2.1 7.2
Mitgliedslinder insgesamt 26 245,2 80,3
Assoziierte Linder :
AASM-ULG
Kamerun 1 1,0 0,3
Elfenbeinkiiste 1 0,5 0,2
Neukaledonien 1 2,0 0,7
Assoziierte Linder insgesamt 3 3,6 1,2
Normale Darlehen insgesamt 29 248,8 81,5

II. SPEZIALDARLEHEN

Trirkei (3) 6 41,7 13,6

AASM-ULG 4 4 15,0 4,9

Kongo (Kinshasa) 1 9,0 2,9

Elfenbeinkiiste 1 1,7 0,6

Gabun 1 2,5 0,8

Madagaskar 1 1,8 0,6
Spezialdarlehen insgesamt 10 56,7 18,5

Normale Darlehen und Spezial-
darlehen insgesamt 39 305,5 100,0

(1) Betrige der genehmigten Darlehen in Rechnungseinheiten auf der Basis der Parititen, die zum Zeit-
punkt der Unterzeichnung der Darlehensvertrige galten. Bei noch nicht unterzeichneten Vertrigen
wurden die zum Zeitpunke der Genehmigung durch den Verwaltungsrat giiltigen Parititen zugrunde-
gelegt; vgl. FuBnote S. 89;

(2) einschlieBlich des Globaldarlehens CASSA - CIS in Héhe von 3,6 Millionen Rechnungseinheiten
(am 31. Dezember 1969 noch nichts zugeteilt);

(3) einschlieBlich Erhéhung des Globaldarlehens T.S.K.B. in Hohe von 0,8 Millionen Rechnungsein-
heiten;

(4) Darlehen aus Mitteln des Europdischen Entwicklungsfonds, zu denen die Bank eine positive Stellung-
nahme abgegeben hat, und fiir die ein FinanzierungsbeschluB der Kommission cll):r Europiischen
Gemeinschaften vorliegt.
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Tabelle 15 — VERTEILUNG DER IM JAHRE 1969 GENEHMIGTEN DARLEHEN
NACH WIRTSCHAFTSBEREICHEN

(normale Darlehen und Spezialdarlehen)

Anteil
Betrige des Wirtschaftsbereiches
Wirtschaftsbereich Anzahl der Vorhaben  (Millionen RE) 1) am Ga(e::n%betrag

ENTWICKLUNG
DER LANDWIRTSCHAFT 2 19,2 6,3
ENERGIE 4 49,6 16,2
VERKEHR 7 94,5 30,9
davon :
— Straflen 5 70,8 23,2
— Gasleitungen 2 23,7 7,7
FERNMELDEWESEN 1 25,0 8,2
INDUSTRIE 25 117,2 38,4
davon :
— Bergbau, Steine und Erden 2,0 0,7
— Eisen und Stahl 25,0 8,2
— Baustoffe 9,2 3,0
— Metallverarbeitende Industrie,

Maschinenbau 3,1 1,0
— Elektrotechnische Industrie 2,4 0,8
— Chemie 43,0 14,1
— Kautschukindustrie 9,3 3,0
— Textil- und Bekleidungs-

industrie 15,5 5,1
— Nahrungsmittelindustrie 33 1.1
— Nicht zugeteilter Teil der

Globaldarlehen 4,4 1,4

Insgesamt 39 305,5 100,0

(1) Vgl. FuBnoten der Tabelle 14.
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NORMALE DARLEHEN

Im Berichtsjahr hat die Bank 29 normale Darlehen im Gesamtbetrag
von 248,8 Millionen genehmigt. Davon entfallen 26 Darlehen (245,2 Mil-
lionen) auf die EWG-Linder und 3 Darlehen (3,6 Millionen) auf die asso-
ziierten afrikanischen Staaten und tiberseeischen Linder und Gebiete. Im
Vorjahr waren 40 normale Darlehen im Gesamtbetrag von 260,7 Millionen
genehmigt worden.

Gegeniiber dem Jahre 1968 hat sich der durchschnittliche Darlehens-
betrag aller Projekte merklich erhéht : von 6,5 Millionen im Jahre 1968
auf 8,6 Millionen im Jahre 1969. Das ist darauf zuriickzufithren, daB der
durchschnittliche Darlehensbetrag fiir Infrastrukturprojekte leicht (1968 :
14,6 Millionen; 1969 : 16,1 Millionen), fiir Industrieprojekte betrichtlich
(1968 : 3,1 Millionen; 1969 : 5,2 Millionen) angestiegen ist.

Die Tatigkeit der Bank im industriellen Sektor liBt sich jedoch nur
dann richtig beurteilen, wenn berticksichtigt wird, daB sie sich im Jahre
1969 uberdies im Rahmen des Globaldarlehens in Héhe von 10 Mil-
lionen, das dem Istituto per lo Sviluppo Economico dell'ltalia Meridionale
(ISVEIMER) iber die Cassa per il Mezzogiorno im Vorjahr gewihrt
worden war, mit einem Gesamtbetrag von 6,6 Millionen an der Finan-
zierung von 20 kleinen und mittleren Industrieunternehmungen in Siid-
italien beteiligt hat. Der Zielsetzung des Globaldarlehens entsprechend
handelt es sich dabei um wesentlich geringere Einzelbetrige : im Durch-
schnitt 0,33 Millionen.

Im Jahre 1969 genehmigte die Bank normale Darlehen fiir folgende
Projekte :

MITGLIEDSLANDER

Teaien : b o Rk
1. Bau der Autobahn Sestri Levante-Livorno zwischen
Sestri  Levante-Borghetto und  zwischen Carrara-
Viareggio.
Projekttriger : Autostrada Ligure Toscana S.p.A. 25,0
2. Bau der Autostrada dei Fiori zwischen San Remo und
Andora (Ligurien).
Projekttriger : Autostrada dei Fiori S.p.A. 15,0
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10.

11.

Ausbau und Modernisierung der Fernsprechanlagen in
Venetien und Trient-Oberetsch.

Projekttriger : S.IP. - Societa per I'Esercizio Tele-
fonico p.A.

Errichtung eines Kaltwalzwerks im Rahmen der Er-
weiterung des Hiittenwerks von Tarent (Apulien).
Projekttriger : Italsider S.p.A.

Errichtung einer Zementfabrik bei Castrovillari (Kala-
brien).
Projekttriger : Cementerie Calabro Lucane S.p.A.

Erweiterung einer Fabrik zur Herstellung von Schiebern
fiir industrielle Zwecke in Patti (Sizilien).
Projekttriger : Walworth - Aloyco International S.p.A.

Erweiterung einer Fabrik zur Herstellung von Akkumu-
latoren und Batterien in Casalnuovo di Napoli (Kam-
panien).

Projekttriger : Fabbriche Accumulatori Riunite Parte-
nope Hensemberger - F.A.R. S.p.A.

Errichtung einer Anlage zur Produktion von Tonerde
in Portoscuso (Sardinien).
Projekttrager : Eurallumina S.p.A.

Errichtung einer Fabrik zur Gewinnung von flissigem
Sauerstoff und Stickstoff in Caserta (Kampanien).
Projekttriger : SL.O. - Societa per I'Industria del-
I'Ossigeno e di Altri Gas S.p.A.

Erweiterung einer Fabrik zur Herstellung von Chemi-
kalien, insbesondere fiir die Wasseraufbereitung, in
Cisterna di Latina (Latium).

Projekttriger : Nalco Italiana S.p.A.

Instandsetzung einer durch die Uberschwemmungen
von November 1968 beschidigten Textilfabrik in Ver-
celli (Piemont).

Projekttriger : Chatillon - Societa Anonima Italiana
per le Fibre Tessili Artificiali S.p.A.

Darlehen der Bank
(Millionen RE)

25,0

8,0

0,9

2,4

1,6

0,8

4,0
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12,

13.

14,

15.

Errichtung einer Fabrik fiir die Herstellung von Wirk-
waren und Herrenhosen in Licata (Sizilien).
Projekttriger : L.S.M.A. - Industria Siciliana Maglieria
ed Affini S.p.A.

Erweiterung und Modernisierung einer Fabrik fiir die
Herstellung  von Damenstriimpfen in  Villafranca
Tirrena (Sizilien).

Projekttriger : SI. CAL. - Siciliana Calze S.p.A.
Errichtung einer GrieBmiihle in Foggia (Apulien).
Projekttriger : Industrie Semolerie Giovanni Sacco e
Figli Sir.l.

Gewihrung eines Globaldarlehens an den Credito In-
dustriale Sardo (CIS) tiber die Cassa per il Mezzogiorno
fiir die Finanzierung der kleinen und mittleren Industrie
in Sardinien.

Frankreich :

16.

17

18.

19.

94

Zweite Ausbaustufe der Anlagen fiir die Bewisserung
und Wasserversorgung der Provence (Provence - Cote
d’Azur).

Projekttriger : Société du Canal de Provence et d’ Amé-
nagement de la Région Provengale (S.C.P.).

Bau eines Wasserkraftwerks in Mallemort an der unteren
Durance (Provence - Cote d'Azur).

Projekttriger : Electricité de France (E.D.F.), Service
National.

Bau von Wasserkraftanlagen in Sainte-Croix am Verdon
(Provence - Cote d’Azur).

Projekttriger : Electricité de France (E.D.F.), Service
National.

Bau von Rohrleitungen fir den Erdgastransport im
ElsaB und in der Bretagne.

Projekttriger : Gaz de France (G.D.F.), Service
National.

Darlehen der Bank
(Millionen RE)

3,2

0,6

0,9

3,6

17,5

16,2

14,4

9,9



Darlehen der Bank

(Millionen RE)

20. Errichtung einer Fabrik fiir die Herstellung von Poly-

ithylen in Carling (Lothringen).

Projekttriger : Société Lorraine de Polyoléfines. 8,1
Deutschland :
21. Erweiterung und Modernisierung einer Fabrik fiir das

Auswalzen und die Oberflichenbehandlung von Band-

stahl in Trier (Rheinland-Pfalz).

Projekttriger : Trierer Walzwerk AG. 9.9
22. Errichtung einer Anlage fiir die Herstellung von Enzymen

far Waschmittel in Nienburg/Weser (Niedersachsen).

Projekttriger : Kali-Chemie AG. 1,5
23. Erweiterung von Anlagen zur Herstellung von synthe-

tischen Fasern in Neuminster (Schleswig-Holstein).

Projekttriger : PhrixWerke AG. 6,3
Niederlande :
24. Erweiterung des Erdgas-Rohrleitungsnetzes in den Pro-

vinzen Nord-Brabant und Limburg und Errichtung von

zwei Verdichterstationen im Osten der Niederlande.

Projekttrager : N.V. Nederlandse Gasunie. 13,8
25. Bau einer Autobahn zwischen Maastricht und Heerlen

(Provinz Limburg).

Projekttriger : Provinz Limburg. 8,3
Belgien :
26. Bau einer Anlage fir die Herstellung von Monovinyl-

chlorid in Tessenderloo (Provinz Limburg).

Projekttriger : Société Limbourgeoise du Vinyle

(L.V.M.) S.A. 6,0
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Darlehen der Bank
(Millionen RE)

ASSOZIIERTE AFRIKANISCHE STAATEN
Bundesrepublik Kamerun :

27. Erweiterung eines Textil-Komplexes in Garoua und
Douala.
Projekttriger : Cotonniére Industrielle du Cameroun

(CICAM). 1,0

Republik Elfenbeinkiiste :

28. Errichtung einer Fabrik zur Herstellung von Obst-
siften und Essenzen in Sassandra.
Projekttréiger: Consortium des Agrumes et Plantes a
Parfum de Cote-d'Ivoire (Consortium C.I.). 0,5

ASSOZIIERTE UBERSEEISCHE LANDER UND GEBIETE

Neukaledonien :

29. Erweiterung von Anlagen fir die Nickelgewinnung.
Projekttriger : Société Le Nickel (S.L.N.). 2,0

* * *

1. Darlehen in den Mitgliedsléindern

1969 hat die Bank fiir Vorhaben in den Mitgliedslindern Darlehen im
Gesamtbetrag von 245,2 Millionen Rechnungseinheiten genehmigt, was
im Vergleich zum Vorjahr (236,4 Millionen) einer Erhohung um 3,773
entspricht.

Darlehen im Gesamtbetrag von 200,9 Millionen Rechnungseinheiten
dienen der Entwicklung wirtschaftsschwacher Gebiete der Gemeinschaft,
mit deren Forderung die Bank durch Artikel 130a) des EWG-Vertrages
beauftragt ist. Die iibrigen Darlehen (44,3 Millionen) entfallen auf Projekte
von gemeinsamem Interesse fir mehrere Mitgliedstaaten im Sinne des
Artikels 130 ¢) des Vertrages von Rom.

Bei dieser Aufgliederung ist aber zu beriicksichtigen, daB eine Reihe
von Projekten, die in erster Linie der Entwicklung wirtschaftsschwacher
Gebiete in der Gemeinschaft dienen, ebenfalls als Umstellungs- oder
Modernisierungsvorhaben anzusehen sind. Auf Projekte, deren Finanzierung
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sich im wesentlichen oder unter anderem auf Artikel 130b) und c) des
Vertrages von Rom stiitzt, entfillt daher mehr als die Hilfte des gesamten
Darlehensbetrages fir Projekte in den Mitgliedslandern.

Nach dem Finanzierungsverfahren lassen sich diese Darlehen wie folgt
einteilen : 13 Direktdarlehen (1554 Millionen), 12 indirekt — unter
Zwischenschaltung von Finanzierungsinstituten - gewiihrte Darlehen
(86,2 Millionen) und 1 Globaldarlehen (3,6 Millionen) fir die Finanzierung
kleiner und mittlerer Industrieunternehmungen, das ebenfalls tiber ein
zwischengeschaltetes Finanzierungsinstitut bereitgestellt wurde.

Auf direktem Wege wurden simtliche Projekte in Deutschland, in
Belgien und in Frankreich sowie ein niederlindisches Projekt finanziert.
Von den 15 Darlehen in Italien dagegen wurden lediglich 3 Darlehen fiir
Infrastrukturvorhaben den Projekttrigern direkt gewihrt.

Das indirekte Verfahren wurde nur bei der Finanzierung von Industrie-
projekten angewandt. Auf diese Weise wurden ein Vorhaben in den Nieder-
landen iber die Algemene Bank Nederland N.V. und im tbrigen Projekte
in Italien finanziert : 7 Darlehen erhielt die Cassa per il Mezzogiorno, die
eines davon direkt an den Projekttriger weiterleitete und in den {ibrigen
Fillen dreimal das Istituto per lo Sviluppo Economico dell'Italia Meridionale
(ISVEIMER) und dreimal das Istituto Regionale per il Finanziamento alle
Industrie in Sicilia (IRFIS) einschaltete. Ferner gewihrte die Bank dem
Istituto Mobiliare Italiano (IMI) 4 Darlehen zur Finanzierung von 3 Projekten
in Siiditalien und eines Vorhabens in Norditalien.

Das Globaldarlehen zur Finanzierung kleiner und mittlerer Industrie-
unternehmungen wurde entsprechend einem erstmals im Jahre 1968 an-
gewandten Verfahren gewihrt, und zwar diesmal dem Credito Industriale

Sardo (CIS) tber die Cassa per il Mezzogiorno.
Wie in den Vorjahren ist der groBte Teil des Darlehensvolumens der

Bank Projekttr:'igern in Italien zugeflossen : 141 Millionen (15 Darlehen)
gegeniiber 132,5 Millionen (26 Darlehen) im Vorjahr.

Dabei galt das besondere Interesse der Bank einmal weiterhin der
Finanzierung groBer Infrastrukturvorhaben, die der Entwicklung wirtschafts-
schwacher Gebiete (Ausbau des Fernsprechwesens in Venetien und Trient-
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Oberetsch) oder dem Ausbau der Verkehrsverbindungen innerhalb der
Gemeinschaft dienen (Verlingerung der Autostrada dei Fiori, deren erster
Abschnitt an der franzésischen Grenze bereits frither von der Bank mit-
finanziert worden ist, und Bau von zwei Teilstrecken der Autostrada
Ligure-Toscana).

Zum anderen hat die Bank 1hre Interventionen im Bereiche der Industrie
intensiviert und diversifiziert und sich dabei auch von Fall zu Fall um die
Forderung von Projekten bemiiht, die auf der Zusammenarbeit von Unter-
nehmungen aus mehreren Mitgliedslindern beruhen. Zehn Darlehen — etwa
die Hilfte des im Jahre 1969 insgesamt fiir Vorhaben in Italien genehmigten
Darlehensbetrages — sind fiir die Forderung der industriellen Entwicklung
der wirtschaftsschwachen Gebiete auf dem siiditalienischen” Festland, in
Sizilien und in Sardinien bestimmt. Zwei weitere Darlehen sollen dazu
beitragen, die Folgen einer Naturkatastrophe zu beseitigen bzw. die Um-
strukturierung eines Gebietes zu erleichtern, das durch den Niedergang des
traditionellen Schwefelbergbaus in Schwierigkeiten geraten ist.

Unter den zahlreichen Sektoren, fiir welche diese Darlehen genehmigt
worden sind, stehen die chemische Industrie sowie die Textil- und Bekleidungs-
industrie an erster Stelle. Es folgen die Eisen- und Stahlindustrie, der
Maschinenbau und die Elektroindustrie, die Baustoff- und die Nahrungs-
mittelindustrie. Die héchsten Darlehensbetrige hat die Bank fiir die Erwei-
terung des vollstufigen Stahlwerks in Tarent und die Errichtung von
Anlagen zur Verarbeitung von Bauxit zu Tonerde in Cagliari durch eine
multinationale Gesellschaft bereitgestellt. Ein weiteres Darlehen wurde fir
die Instandsetzung und Modernisierung einer Kunstfaserfabrik gewihrrt,
die durch die schweren Gberschwemmungen, die in den ersten November-
tagen 1968 den Nordosten des Piemont verwiistet haben, stark beschédigt
worden war.

Besondere Erwihnung verdient die Finanzierung der kleinen und
mittleren Industrie auf dem siiditalienischen Festland im Rahmen des
dem ISVEIMER Ende 1968 iiber die Cassa gewihrten Globaldarlehens.
Mit der Gewihrung von Globaldarlehen will die Bank einen Beitrag zur
Forderung von Industrieunternechmungen leisten, die wegen ihrer geringen
GréBe nicht fiir Direktdarlehen in Frage kommen, die jedoch fir ein aus-
gewogenes wirtschaftliches Wachstum der betreffenden Gebiete von grofer
Bedeutung sind. So konnte 1969 im Rahmen des auf 10 Millionen lautenden
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Globaldarlehens 20 Unternchmungen ein Gesamtbetrag von 6,6 Millionen
zugeteilt werden. Drei Viertel dieser Zuteilungen betreffen die Erweiterung
oder Modernisierung bereits vorhandener Anlagen; ein Viertel ist zur
Errichtung neuer Fabriken bestimmt. Die Aufgliederung des im Jahre 1969
zugeteilten Betrages nach Wirtschaftsbereichen und Regionen ist in
Tabelle 16 dargestellt.

Tabelle 16 — GLOBALDARLEHEN (CASSA - ISVEIMER)

Aufgliederung des im Jahre 1969 zugeteilten Betrages nach Regionen und Industriezweigen

Anzahl

Zugeteilte Betrige

Regionen [ Industriezweige Invesdrf:;'onen in Millionen des z::;efeilten
Rechnungseinheiten ~Gesamtbetrages
I. REGIONEN
Latium 5 1,32 20,0
Marken 1 0,56 8,5
Abruzzen 2 0,84 12,7
Kampanien 9 2,76 41,8
Apulien 1 0,24 3,6
Basilikata 1 0,64 9,7
Kalabrien 1 0,24 3,6
Insgesamt 20 6,60 100,0
1. INDUSTRIEZWEIGE
Eisen und Stahl 1 0,64 9,7
Nichteisenmetalle 1 0,40 6,1
Baustoffe 2 0,60 9,1
Papierstoff und Papier 1 0,72 10,9
Metallverarbeitende Industrie,

Maschinenbau 4 0,92 13,9
Elektrotechnische Industrie 1 0,16 2,4
Chemische Industrie 2 0,68 10,3
Textil- und Bekleidungsindustrie 2 0,32 4,8
Nahrungsmittelindustrie 2 0,44 6,7
Sonstige Industriezweige 4 1,72 26,1

Insgesamt 20 6,60 100,0

Soweit die Titigkeit der Bank in Italien. Auf die tbrigen Mitglieds-
linder entfallen 427% der in der Gemeinschaft insgesamt im Jahre 1969

genehmigten Darlehenssumme.
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In Deutschland hat die Bank im Jahre 1969 Darlehen von insgesamt
10 Millionen bereitgestellt. Es handelt sich um drei Industrieprojekte
— Chemie, Stahl- und Textilindustrie — in von den Behérden durch
besondere Hilfs- und AnregungsmaBnahmen geforderten Gebieten.

In Frankreich und in den Beneluxlindern hat die Bank eine wichtige
Rolle bei der Finanzierung von Infrastrukturvorhaben gespielt : Von den
8 Darlehen, die in diesen Lindern insgesamt gewihrt wurden, entfallen 6
(85% des Gesamtbetrages) auf den Bau von Autobahnen (1 Darlehen),
Bewisserungsanlagen (1), Erdgasleitungen (2) und Wasserkraftwerken (2).

Von den fiinf Darlehen fiir Projekte in Frankreich (66,1 Millionen),
die alle zur Verwirklichung groBangelegter regionaler Strukturprogramme
in schwach entwickelten oder zur wirtschaftlichen Umstellung gezwungenen
Gebieten beitragen werden, sind drei zum Ausbau und zur Verbesserung
der Energieversorgung bestimmt. Im einzelnen handelt es sich dabei um
die Erweiterung des Gasleitungsnetzes fiir die Versorgung der Bretagne und
des ElsaB mit Erdgas aus Lacq bzw. aus Groningen sowie um die Errichtung
von zwei Wasserkraftwerken in den Departements Bouches-du-Rhéne und
Basses-Alpes. Die beiden letzteren Projekte werden gleichzeitig, ebenso wie
ein weiteres, fiir die zweite Ausbaustufe des Canal de Provence gewihrtes
Darlehen die rationelle Bewisserung groBer landwirtschaftlich genutzter
Flichen erleichtern. Das fiinfte Darlehen schlieBlich ist zur Errichtung einer
Fabrik fir Hochdruck-Polyithylen im Departement Moselle bestimmt, die
zu dem petrochemischen Industrickomplex gehort, der gegenwirtig im
saarlindisch-lothringischen Industriedreieck entsteht. Mit diesem Darlehen
leistet die Bank einen Beitrag zur Umstellung der Industriestruktur dieses
Gebietes, durch die ein Ausgleich fir die riickliufige Entwicklung des
Kohlenbergbaus geschaffen werden soll.

Die drei in den Bencluxlindern finanzierten Projekte weisen mehrere
gemeinsame Merkmale auf : Sie sollen alle zur wirtschaftlichen Umstruk-
turierung derselben GroBregion beitragen und die Verflechtung innerhalb
der Gemeinschaft fordern. Im einzelnen betreffen sie den Bau einer Auto-
bahn zwischen Maastricht und Heerlen in der niederlindischen Provinz
Limburg, die Errichtung einer Fabrik fiir Monovinylchlorid in der belgischen
Provinz Limburg und schlieBlich den Ausbau des Erdgasversorgungsnetzes
im Siiden der Niederlande. Da dies Projekt auch den Bau von zwei Verdichter-
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stationen im Osten des Landes einschlieBt, trigt es gleichzeitig zur Verbes-
serung des Gastransportes von Holland nach Deutschland bei.

2. Darlehen in den assoziierten Lindern

In den assoziierten afrikanischen Staaten und iiberseeischen Lindern
und Gebieten hat die Bank drei Industrievorhaben durch normale Darlehen
finanziert. Wie in den Vorjahren wurden diese Darlehen den Projekt-
trigern direkt gewihrt.

In der Bundesrepublik Kamerun hat sich die Bank an der Erweiterung
eines Textil-Komplexes beteiligt, fiir dessen Errichtung sie bereits im Jahre
1965 ein Darlehen gewihrt hatte. Das Erweiterungsprojekt wird die wirt-
schaftlichen und finanziellen Betriebsbedingungen betrichtlich verbessern
und eine intensivere Ausnutzung der Prodtﬂ&tionskapazitﬁt des Spinnerei-
und Webereibetriebs im Norden des Landes erméglichen. Das fiir die
Republik Elfenbeinkiste genehmigte Darlehen wird die Diversifizierung
der landwirtschaftlichen Produktion und die industrielle Verarbeitung
von Agrarprodukten fordern und zur wirtschaftlichen Entwicklung des
siidwestlichen Landesteiles beitragen, in dem bereits groBangelegte Infra-
strukturvorhaben in Angriff genommen wurden.

In Neukaledonien schlieBlich beteiligte sich die Bank an der Finanzierung
eines Projektes, das den Abbau und die Verhiittung von Nickelerz betrifft
und die Nickelproduktion, auf der die Wirtschaft dieses franzosischen
Territoriums groBtenteils beruht, um 75% steigern wird.

Im Jahre 1969 ist die Geltungszeit des ersten Abkommens von Jaunde
abgelaufen.

In dieser Zeit hat die Bank insgesamt 16 Projekte in sechs assoziierten
afrikanischen Staaten (Kamerun, Kongo-Brazzaville, Elfenbeinkiste, Gabun,
Mauretanien und Senegal) und in einem tberseeischen Gebiet (Neukale-
donien) mitfinanziert und hierfiir insgesamt 48,9 Millionen bereitgestellt.
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Diese Darlehen betreffen 2 Infrastruktur-, 3 Bergwerks- und 11 andere
Industrieprojekte. Betragsmiﬁig verteilen sie sich wie folgt :

— 45% des Gesamtbetrags, das sind 22 Millionen Rechnungseinheiten,
wurden fiir Bergbauvorhaben (Kali im Kongo-Brazzaville, Kupfer in
Mauretanien, Nickel in Neukaledonien) gewihrt;

— 427, das sind 20,5 Millionen, wurden fiir Projekte der verarbeitenden
Industrie — vor allem fir die Verarbeitung landwirtschaftlicher Erzeug-
nisse (14,2 Millionen), jedoch auch fiir die Herstellung von Diingemitteln,
Textilien und Metallerzeugnissen — bereitgestellt;

— die restlichen 137%, das sind 6,4 Millionen, sind fiir Projekte im Rahmen
des Ausbaus der Energiewirtschaft und des StraBenbaus bestimmt,

Die Hoéhe dieser Darlehen, die fast alle dem industriellen Sektor im
weiteren Sinne zugute kommen, vermittelt nur ein unvollstéindiges Bild
von ihrer wirtschaftlichen Bedeutung fiir die betreffenden Linder, in denen
dieser Sektor noch wenig entwickelt ist.

Die Darlehen der Bank haben die Durchfiihrung von Investitionen
ermoglicht, die mit etwa 270 Millionen mehr als das Fiinffache des Dar-
lehensbetrages ausmachen. Es liBt sich schitzen, daB die Realisierung
dieser Projekte :

— die Schaffung von 8.850 Arbeitsplitzen ermoglichen wird;

— die industrielle Wertschopfung dirckt um 67 Millionen Rechnungsein—
heiten pro Jahr erhéhen wird;

— unter Beriicksichtigung der Auslandstransfers eine jihrliche Devisen-
ersparnis von ungefihr 40 Millionen zur Folge haben wird;

— nach Ablauf der steuerfreien Anlaufperiode zusitzliche jahrliche
Haushaltseinnahmen von ungefihr 30 Millionen ermoglichen wird.

SPEZIALDARLEHEN
1. Darlehen in der Tiirkei

Die Bank hat 1969 im Rahmen ihrer Spezialsektion 6 Darlehen im
Gesamtbetrag von 41,7 Millionen Rechnungseinheiten fiir Investitions-
vorhaben in der Tirkei genehmigt.
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Darlehen der Bank
(Millionen RE)

Es handelt sich um folgende Vorhaben :

1. Bau eines Staudamms und eines Wasserkraftwerks in
Keban am Euphrat (Ostanatolien) und Bau der Uber-
landleitungen nach Ankara und Istanbul.
Projekttriger : D.S.I. - Devlet Su Isleri Genel Miidiir-
liigii (Generaldirektion fiir Wasserbauanlagen des Staa-
tes) und ETIBANK. 10,0 W

2. Durchfithrung eines StraBenbauprogramms in Istanbul,
bestehend aus einer Hingebriicke iiber den Bosporus,
einer Briicke tiber das Goldene Horn und einer 19 km
langen (iber diese beiden Briicken fithrenden Stadt-
autobahn.
Projekttriiger : Karayollar1 Genel Midiirligi (General-
direktion StraBenbau im Ministerium fiir offentliche
Arbeiten). 20,0
3. Errichtung einer Fabrik fiir die Herstellung von Holz-
spanplatten und Furnieren in Isparta (Siidanatolien).
Projekttriger : ORMA - Orman Mabhsulleri Integre
Sanayi ve Ticaret A.S. 1.3

4. Errichtung einer Fabrik fiir synthetischen Kautschuk in
Yarimca bei Izmit.
Projekttriger : Petkim - Petrokimya A.§. 9,3
5. Erweiterung einer Kunstfaserfabrik in Bursa (Nord-
West-Anatolien).
Projekttrager : SIFAS - Sentetik Iplik Fabrikalari A.S. 0,4

6. Erhohung des 1968 fiir die Finanzierung der kleinen und
mittleren Privatindustrie gewdhrten Globaldarlehens @
von 3 auf 3,8 Millionen.
Zwischengeschaltetes Finanzierungsinstitut : T.S.K.B. -
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas: (Tirkische Bank fiir
industrielle Entwicklung). 0,8

(1) Die Bank hatte bereits 1965 fiir das Projekt Keban ein Darlehen in Hohe von 30 Millionen
genehmigt (vgl. Jahresbericht 1965, S. 54-55). Angesichts der Mehrkosten, die sich wihrend der Durch-
filhrung des Projektes aufgrund der ungiinstigen Baugrundbeschaffenheit ergeben hatten, wurde im
Jahre 1969 die Gewihrung einer Zusatzfinanzierung beschlossen.

(2) vgl. Jahresbericht 1968, S. 91.
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Im folgenden soll etwas niher auf diese Vorhaben eingegangen werden.

Der Bau einer StraBenbriicke tiber den Bosporus als Teil der geplanten
Stadtautobahn fiir Istanbul stellt eine technisch und wirtschaftlich sinn-
volle Losung fur die Ijberwindung dieses Verkehrshindernisses dar. Gleich-
zeitig entspricht dieses Vorhaben den Erfordernissen, die sich aus der
raschen Entwicklung des Raums Istanbul ergeben, wo sich ein groBer Teil
der tiirkischen Industrie- und Handelstitigkeit konzentriert. Die Finan-
zierung des Vorhabens erfolgt durch die tirkische Regierung mit Hilfe
eines internationalen Finanzierungskonsortiums, dessen Téitigkeit von der
Bank koordiniert wird und dem auBer der Bank die Regierungen Deutsch-
lands, Frankreichs, Italiens, GrofBbritanniens und Japans angehéren. Von
den auf 185 Millionen veranschlagten Kosten des Vorhabens werden
76,8 Millionen durch die so bereitgestellten Auslandskredite gedeckt.

Was das Projekt Keban betrifft, so wurden die Probleme, die durch die
Mehrkosten beim Bau des Staudamms und des Kraftwerks aufgetreten sind,
von dem seinerzeit gebildeten Finanzierungskonsortium gepriift. Darauf-
hin haben neben der Bank auch die franzosische und die italienische
Regierung beschlossen, Zusatzkredite (jedes dieser Linder 5 Millionen
Rechnungseinheiten) zu gewihren.

Trotz seiner héheren Kosten wird die Realisierung des Projekts nach
wie vor von groftem Nutzen fir die tirkische Wirtschaft sein, und der
Preis der in Keban erzeugten Elektrizitit kann auch unter den verinderten
Gegebenheiten als zufriedenstellend bezeichnet werden.

Eines der von der Bank mithnanzierten Industrievorhaben wird von
einer Unternehmung des offentlichen Sektors durchgefiihrt. Es handelt
sich um die Fabrik zur Herstelling von Synthese-Kautschuk (Styrol-
Butadien-Kautschuk und Cis-Polybutadien-Kautschuk), fiir den vielfiltige
Verwendungsmoglichkeiten — insbesondere in der Reifenindustrie —
bestehen.

Die anderen Industrievorhaben betreffen Investitionen der Privat-

wirtschaft. Die Bank hat sich hier, wie bisher, unter Einschaltung der
Tiirkiye Smai Kalkinma Bankas1 - T.S.K.B. (Tiirkische Bank fiir industrielle
Entwicklung) an der Finanzierung beteiligt.

Im Rahmen des der T.S.K.B. gewihrten Globaldarlehens fiir die Finan-
zierung der kleinen und mittleren Privatindustrie wurde im Berichtsjahr
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7 Unternehmungen ein Betrag von insgesamt 2,99 Millionen zugeteilt,
dessen  Aufgliederung nach Wirtschaftsbereichen in Tabelle 17 dar-
gestellt ist.

Tabelle 17 — GLOBALDARLEHEN (T.S.K.B.)

Aufgliederung des im Jahre 1969 zugeteilten Betrages nach Industriezweigen

o Zugeteilte Betrige
; ; in %
striezweige er ’ s -
Indu 8 Inves‘fitjonen in Millionen des zugeteilten

Rechnungseinheiten Gesamtbetrages

Nichteisenmetalle 1 0,49 16,4
Metallverarbeitende Industrie,

Maschinenbau 1 0,42 14,0
Elektrotechnische Industrie 1 0,30 10,0
Chemische Industrie 2 0,99 33,1
Nahrungsmittelindustrie 1 0,44 14,7
Sonstige Industriezweige 1 0,35 11,7

Insgesamt 7 2,99 100,0

Die Bank beteiligt sich an der Finanzierung von Investitionsvorhaben
in der Tiirkei fir Rechnung der Mitgliedstaaten aufgrund eines Auftrags,
den ihr diese im Hinblick auf die Durchfithrung des Finanzprotokolls zum
Assoziierungsabkommen zwischen der EWG und der Ttirkei erteilt haben.

Nach den Bestimmungen dieses Protokolls, das am 1. Dezember 1964
in Kraft getreten und am 30. November 1969 abgelaufen ist, konnte die
Bank der Tiirkei innerhalb von finf Jahren Darlehen im Gegenwert von
insgesamt 175 Millionen Rechnungseinheiten gewihren. Dieser Betrag
wurde innerhalb der vorgesehenen Frist voll ausgeschopft. Insgesamt wurden
36 Darlehen vergeben, und zwar 8 fiir Infrastrukturvorhaben und 28 fir
Industrievorhaben, von denen wiederum 4 von Unternehmungen des 6ffent-
lichen und 24 von Unternchmungen des privaten Sektors durchgefiihre
wurden :

— 61% des gesamten Darlehensbetrags — das sind rund 106 Millionen —
entfielen auf Infrastrukturvorhaben, wobei die Energiewirtschaft den
groBten Anteil erhielt und die Bereiche Verkehr und landwirtschaftliche
Erschliefung an zweiter und dritter Stelle standen;

— die restlichen 39% des Darlehensvolumens — rund 69 Millionen — sind
fiir Industrievorhaben bestimmt, und zwar 39 Millionen fiir Investitionen
des offentlichen Sektors und 30 Millionen fiir Investitionen der Privat-
industrie.
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Im einzelnen kamen diese Mittel folgenden Industriezweigen zugute
(in der Reihenfolge ihres Anteils am gesamten Darlehensbetrag) : Papier-
und Papierstoffherstellung, Chemie, Textilindustrie, Baustoffindustrie, Metall-
verarbeitung, Glasindustrie, Holzverarbeitung und Reifenindustrie.

Um die Bedeutung der Gemeinschaftshilfe fiir die Tiirkei zu veranschau-
lichen, sei darauf hingewiesen, daB die im Rahmen des genannten Protokolls
gewdhrten Darlehen zur Finanzierung von Investitionen im Gesamtbetrag
von etwa 1,1 Milliarden Rechnungseinheiten beigetragen und die Schaffung
von mehr als 15.000 neuen Arbeitsplitzen erméglicht haben.

2. Darlehen in den assoziierten afrikanischen Staaten und iibersee-
ischen Lindern und Gebieten

Die Bank hat im Berichtsjahr auf Wunsch der Kommission der Europi-
ischen Gemeinschaften wieder mehrere Projekte in den assoziierten afrika-
nischen Staaten daraufhin gepriift, ob und unter welchen Bedingungen sie
durch Darlehen zu Sonderbedingungen aus Mitteln des Europiischen Ent-
wicklungsfonds finanziert werden kénnten. Vier Operationen dieser Art
von insgesamt 15,0 Millionen, zu denen die Bank eine positive Stellung-
nahme abgegeben hat, wurden von der Kommission genehmigt. Fir zwei
dieser Darlehen wurde die Bank bisher von der Europiischen Wirtschafts-
gemeinschaft mit der Verwaltung beauftragt; sie hat diese Auftrige an-
genommen. Fir die beiden anderen Darlehen werden ihr demnichst ent-
sprechende Mandate erteilt werden.

Es handelt sich um folgende Vorhaben :

Darlehen zu Sonder-
bedingungen
(Millionen RE)

Assoziierte afrikanische Staaten und Madagaskar

Demokratische Republik Kongo :

Bau von Hochspannungsleitungen in Erginzung der Wasser-
kraftanlagen von Inga.
Projekttriger : Demokratische Republik Kongo. 9,0

Republik Elfenbeinkiiste :
Entwicklung des Baumwollanbaus.
Projekttriger : Republik Elfenbeinkiiste. 1,7
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Darlehen zu Sonder-
bedingungen
(Millionen RE)

Republik Gabun :

Bau eciner StraBe vom Unterlauf des Obiga (Mikongo) zum

FluB Wagny.

Projekttriger : Republik Gabun. 2,5

Republik Madagaskar :
Errichtung eines Kiihl-Schlachthauses in Tananarivo.
Projekttriger : Republik Madagaskar. 1,8

Nach dem Zehnjahresplan der Republik Elfenbeinkiiste ist die Ent-
wicklung des Baumwollanbaus das wichtigste agrarpolitische Ziel im Rahmen
der ForderungsmaBnahmen zugunsten des nordlichen Landesteiles. Das
genannte Projekt wird einen wertvollen Beitrag zur Diversifizierung der
Agrarproduktion und damit zur Verringerung des regionalen Entwicklungs-
gefilles leisten. In der Demokratischen Republik Kongo ist der Bau von
Hochspannungsleitungen in Erginzung der Wasserkraftanlagen in Inga
als ein wichtiger Schritt auf dem Wege zur Nutzung des vorhandenen
kostengiinstigen Energiepotentials anzusehen. Der rasch steigende Strom-
bedarf im Raum Kinshasa und im Miindungsgebiet des Kongo kann auf
diese Weise gedeckt werden. Dariiber hinaus werden von dem Projekt
nachhaltige Impulse fir die Ansiedlung neuer Industriebetriebe ausgehen.

Fiir das StraBenbauvorhaben in Gabun, das eine intensivere Nutzung
der reichen Holzbestinde im Landesinnern erméglichen wird, hatte die
Bank iibrigens bereits im Jahre 1968 ein normales Darlehen genehmigt. Die
Errichtung eines Schlachthauses in Madagaskar entspricht vor allem
hygienischen und sozialen Bediirfnissen; es erméglicht ferner die Regulierung
des Fleischmarktes und kénnte auf lingere Sicht einen wertvollen Beitrag
zur Erhéhung des madagassischen Fleischexports leisten.

* Kk K

Bis zum Ablauf des ersten Abkommens von Jaunde wurde praktisch
der gesamte Betrag ausgeschépft, der den AASM und den assoziierten
tiberseeischen Lindern und Gebieten in Form von Darlehen zu Sonder-
bedingungen aus Mitteln des Europdischen Entwicklungsfonds (EEF)
gewihrt werden sollte. Bei der Prifung und Verwaltung dieser Darlehen
arbeitet die Bank eng mit der Kommission der Europiischen Gemein-
schaften zusammen. Bis zum 31. Dezember 1969 hat diese, jeweils nach
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positiver Stellungnahme der Bank, 15 derartige Darlehen im Gesamtbetrag

von rund 46,3 Millionen Rechnungseinheiten genchmigt. Empfanger dieser

Darlehen waren sieben assoziierte afrikanische Staaten (Elfenbeinkiiste,

Kamerun, Kongo-Kinshasa, Gabun, Mauretanien, Zentralafrikanische

Republik und Tschad), ferner Madagaskar und zwei iiberseeische Linder

(Neukaledonien und Surinam). Nach Wirtschaftsbereichen verteilen sich

diese Darlehen wie folgt :

— 7 Darlehen mit 44,3 7% des Gesamtbetrages (rund 20,5 Millionen) wurden
fiir den Ausbau der Verkehrsinfrastruktur (Eisenbahnen, StraBen, Hifen)
gewahrt;

— 1 Darlehen mit 19,57 des Gesamtbetrages (rund 9 Millionen) dient zur
Finanzierung eines energiewirtschaftlichen Vorhabens;

— 5 Darlehen mit 30% des Gesamtbetrages (rund 13,9 Millionen) sind fiir
die Landwirtschaft und die Verwertung landwirtschaftlicher Erzeugnisse
(Kiihl-Schlachthiuser, C)]palmenpﬂanzungen, Lager- und Entkernungs-
einrichtungen fiir Baumwolle) bestimmt;

— 2 Darlehen schlieBlich mit 6,2 % des Gesamtbetrages (rund 2,9 Millionen)
dienen zur Finanzierung von Projekten der verarbeitenden Industrie
in kistenfernen Gebieten.

Die Gesamtkosten der Projekte, zu deren Verwirklichung diese 15 Dar-
lehen beitragen, kénnen auf etwa 150 Millionen Rechnungseinheiten
geschitzt werden. Durch diese Investitionen werden direkt etwa 7.000 Arbeits-
plitze geschaffen.

* Kk *

GENEHMIGTE DARLEHEN DER BANK IM ZEITRAUM
VON 1958 - 1969
Seit ihrer Griindung bis Ende 1969 hat die Bank insgesamt — normale

Darlehen und Spezialdarlehen — 280 Darlehen im Gesamtbetrag von
1.584,3 Millionen Rechnungseinheiten genehmigt 1. Dieser Gesamtbetrag
untergliedert sich wie folgt :
— 229 normale Darlehen im Gesamtbetrag von 1.363,0 Millionen Rech-

nungseinheiten;

— 51 Spezialdarlehen im Gesamtbetrag von 221,3 Millionen.

(1) einschlieBlich Darlehen zu Sonderbedingungen in Héhe von 46,3 Millionen aus Mitteln des
Europiischen Entwicklungsfonds, fir welche die Kommission der Europiischen Gemeinschaften nach
einer positiven Stellingnahme der Bank cinen FinanzierungsbeschluB gefafit hat.
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Der Investitionsaufwand fiir die so mitfinanzierten Vorhaben betrigt
insgesamt fast 7,1 Milliarden; der durchschnittliche Finanzierungsanteil
beliuft sich also auf 22%.

Das Schaubild und die Tabellen auf den folgenden Seiten zeigen die
Verteilung der seit Griindung der Bank genehmigten Darlehen nach Art
der Darlehen, nach Lindern und nach Wirtschaftsbereichen.

Iralien, das mit ungefihr 50% an der Gesamtzahl und Gesamtsumme
der Darlehen beteiligt ist, bleibt nach wie vor der groPte Darlehensnehmer.
Das entspricht den Zielsetzungen des Italien-Protokolls, das dem EWG-
Vertrag als Anhang beigefiigt ist und den besonderen Erfordernissen des
wirtschaftlichen Entwicklungsstandes in Siditalien. Auf Italien folgen
Frankreich (10% der Darlehen; 16% des Darlehensbetrages), Deutschland
(7% der Darlehen; 7% des Darlehensbetrages) und die Benelux-Lander (3%
der Darlehen; 5% des Darlehensbetrages).

In den assoziierten Lindern hat die Bank bis Ende 1969 82 Darlehen
im Gesamtbetrag von 339,4 Millionen Rechnungseinheiten (217% der
gesamten Darlehenssumme) genehmigt ®.

Uber 60% des gesamten Darlehensbetrages entfallen auf Infrastruktur-
projekte, unter denen die Verkehrsprojekte mit 30,5% an der Spitze stehen.
Es folgen die Energieprojekte mit 14,6 %, die Projekte zur Entwicklung der
Landwirtschaft mit 9,5% und die Projekte im Bereich des Fernmeldewesens
mit 5,4% Besondere Bedeutung kam wihrend der letzten Jahre den Dar-
lehen fiir Projekte im Bereich der Energiewirtschaft und des Fernmelde-
wesens zu.

Der Industriebereich erhielt etwa 38% aller Darlehen. Davon entfielen
iiber die Hilfte auf Darlehen fiir die chemische Industrie, die metallverar-
beitende Industrie sowie die Eisen- und Stahlindustrie, also auf Sektoren,
in denen die Projekte im allgemeinen hohe Investitionen und dement-
sprechend groBle Darlehensbetrége erfordern.

(1) siehe FuBnote Seite 108.
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UNTERGLIEDERUNG DER VON DER BANK
GENEHMIGTEN DARLEHEN NACH WIRTSCHAFTSBEREICHEN

Notiz : Genehmigte Darlehen in den Mitgliedslindern und in den Assoziierten Lindern einschliesslich
Spezialdarlehen aus Mitteln des EEF, am 31. Dezember 1969.
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Tabelle 18 — VERTEILUNG DER BIS ZUM 31. DEZEMBER 1969 GENEHMIGTEN DARLEHEN
NACH DARLEHENSART UND NACH LANDERN
(normale Darlehen und Spezialdarlehen)

Betrige (1) Anteil des Landes
Land Anzahl der Vorhaben (Milli ognen RE) am Gesamtbetrag
(in %)

I. NORMALE DARLEHEN
Mitgliedslinder :
Belgien 4 36,8 2.3
Deutschland 20 115,1 7.3
Frankreich 28 254,0 16,0
Italien (2) 141 798,9 50,4
Luxemburg 2 8,0 0,5
Niederlande 3 32,1 2,0

Mitgliedslinder insgesamt 198 1.244,9 78,6
Assoziierte Linder ;
Griechenland 15 69,2 4,4
AASM-ULG 16 48,9 3,0
Kamerun 9,5 0,6
Kongo (Brazzaville)
Elfenbeinkiiste
Gabun
Mauretanien
Senegal
Neukaledonien 2,0 0,1

Assoziierte Linder insgesamt 31 118,1 7.4

11,6 0,7
3,3 0,2
11,0 0,7

e 7= I S 4 ]

Normale Darlehen insgesamt 229 1.363,0 86,0

II. SPEZIALDARLEHEN
Tiirkei (3) 36 175,0 11,0
AASM-ULG 4) 1 46,3 3,0
Kamerun
Kongo (Kinshasa)
Elfenbeinkiiste
Gabun
Madagaskar
Mauretanien
Zentralafrikanische

Republik
Tschad
Neukaledonien
Surinam

w

e LD =
—
—
w
e
~

et et
-
[&]
=]
[

Spezialdarlehen insgesamt 51 221,3 14,0

Normale Darlehen und Spezial-
darlehen insgesamt 280 1.584,3 100,0

(1) Betrige der genchmigten Darlehen :

— einschlieBlich der Globaldarlehen in Hohe ihres Gesamtbetrages;

— abziiglich der Darlehen — oder der Darlehens-Teilbetrige — die vor der Vertragsunterzeichnung
annulliert worden sind;

— in Rechnungseinheiten, umgerechnet auf der Basis der Parititen, die zum Zeitpunkt der Unter-
zeichnung der Darlehensvertrige galten. Bei noch nicht unterzeichneten Vertrigen wurden die
zum Zeitpunkt der Genehmigung durch den Verwaltungsrat giiltigen Parititen zugrundegelegt;
vgl. FuBnote S. 89;

(2) EinschlieBlich der Globaldarlehen : CASSA - ISVEIMER in Héhe von 10,0 Millionen Rechnungs-
einheiten (am 31. Dezember 1969 waren davon 6,6 Millionen zugeteilt); CASSA - CIS in Héhe von
3,6 Millionen Rechnungseinheiten (am 31. Dezember 1969 noch nichts zugeteilt).

(3) EinschlieBlich Globaldarlehen T.S.K.B. in Hohe von 3,77 Millionen Rechnungseinheiten (am
31, Dezember 1969 waren davon 2,99 Millionen zugeteilt).

(4) Darlehen aus Mitteln des Europiischen Entwicklungsfonds, zu denen die Bank eine positive Stellung-
nahme abgegeben hat, und fir die ein FinanzierungsbeschluB der Kommission der Europdischen
Gemeinschaften vorliegt.
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Tabelle 19 — VERTEILUNG DER BIS ZUM 31. DEZEMBER 1969 GENEHMIGTEN DARLEHEN
NACH WIRTSCHAFTSBEREICHEN

(normale Darlehen und Spezialdarlehen)

Anteil
Betrage (1) des Wirtschaftsbereichs
Wirtschaftsbereich Anzahl der Vorhaben (Millionen RE) am Gesamtbetrag
(in %)
ENTWICKLUNG DER
LANDWIRTSCHAFT 15 151,2 9,5
ENERGIE 25 231,2 14,6
VERKEHR 40 483,7 30,5
davon :
— Eisenbahn 130,6 8,2
— StraBen und Briicken 262,4 16,6
— Binnenwasserstrafien 24,0 1,5
— Hafenanlagen 5,6 0,4
— Gasleitungen 61,1 3,8
FERNMELDEWESEN 5 85,1 5,4
WASSERVERSORGUNG
UND -VERTEILUNG 2 28,0 1,8
INFRASTRUKTUR DES
FREMDENVERKEHRS 1 10,0 0,6
INDUSTRIE 192 595,1 37,6
davon :
— Bergbau, Steine und Erden 39,2 2,5
— Eisen und Stahl 74,5 4,7
— Nichteisenmetalle 15,1 1,0
— Baustoffe 36,2 2.3
— Glas und Keramik 10,6 0,7
— Papierstoff und Papier 45,8 2,9
— Metallverarbeitende Industrie,

Maschinenbau 69,5 4,4
— Elektrotechnische Industrie 7.7 0,5
— Chemie 176,7 11,1
— Kautschukindustrie 11,3 0,7
— Textil- und Bekleidungs-

industrie 42,4 2,7
— Lederindustrie 1,8 0,1
— Nahrungsmittelindustrie 52,8 3,3
— Sonstige Industriezweige 3,7 0,2
— Nicht zugeteilter Teil der

Globaldarlehen 7,8 0,5
Insgesamt 280 1.584,3 100,0

(1) Vgl. FuBnoten der Tabelle 18.
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HERKUNFT UND VERWENDUNG
DER MITTEL DER BANK

HERKUNFT DER MITTEL

Die gesamten Mittel der Bank — eingezahltes Kapital, Anleihen und
Reserven — beliefen sich am 31. Dezember 1969 auf 1.235,9 Millionen
Rechnungseinheiten gegeniiber 1.075,1 Millionen am 31. Dezember 1968,
was einer Erhéhung um 160,8 Millionen oder 15% im Laufe des Berichts-
jahrs entspricht.

Dieser Anstieg der Mittel der Bank resultiert aus der Zunahme ihrer
gesamten Anleihesumme (netto, das heiBt nach Abzug der Riickzahlungen)
um 146,8 Millionen und der Aufstockung der Riicklagen und Riickstellungen
um 14,0 Millionen.

Anleihen

Im Jahre 1969 ist die Anleihetitigkeit der Bank gegeniiber dem Vorjahr
sowohl der Anzahl der Anleihen als auch dem Gesamtbetrag nach zurtick-
gegangen. Auf der Grundlage der jeweils zum Zeitpunkt des Abschlusses
giiltigen Paritiéiten betragen die neu aufgenommenen Mittel brutto 146 Mil-
lionen Rechnungseinheiten gegeniiber 212,5 Millionen im Jahre 1968.

Tabelle 20 — ANLEIHETATIGKEIT DER BANK

Geschiftsjahr Anzahl ( M%(t)ﬁfn u;{E)
1961 3 21,4
1962 2 32,3
1963 3 35,2
1964 5 66,8
1965 4 65,0
1966 6 138,5
1967 8 194,5
1968 13 212,5
1969 9 146,0

1961-1969 53 912,2(2)

(1) Auf der Grundlage der am Tage des Abschlusses giiltigen Paritdten.

(2) Bei einer Neuberechnung auf der Grundlage der am 31. Dezember 1969 giiltigen Paritdten stellt sich
der Gesamtbetrag der im Zeitraum 1961-1969 aufgenommenen Anleihen auf 928,3 Millionen (statt
912,2 Millionen) Rechnungseinheiten.

113



Den groBten Teil der im Jahre 1969 aufgenommenen Mittel beschaffte
sich die Bank auf dem deutschen Kapitalmarkt, wo sie sechs Schuldschein-
darlehen tiber insgesamt DM 250 Millionen und zwei 6ffentliche Anleihen
iiber zusammen DM 220 Millionen plazieren konnte. Die erste offent-
liche Anleihe wurde Anfang Mirz aufgelegt, ehe die verstirkte Kapital-
nachfrage von seiten auslindischer Emittenten auf dem deutschen Kapital-
markt zu einer Erhéhung des Nominalzinssatzes von 6 auf 6,57 fiihrte.
Die zweite Anleithe wurde Anfang November begeben, als die Kapital-
abfliisse im AnschluB an die Aufwertung der Deutschen Mark noch nicht
ihr volles Ausmal} erreicht hatten und die Zinssitze wihrend einer sehr
kurzen Zeitspanne leicht nachgaben; sie ist mit einer Nominalverzinsung
von 7% ausgestattet.

DaB diese verschiedenen Anleiheoperationen unter so giinstigen Bedin-
gungen abgeschlossen werden konnten, ist namentlich dem Verstindnis
und dem Entgegenkommen der deutschen Wiahrungsbehorden zu verdanken.
Indem sie der Bank trotz zunehmender Schwierigkeiten bereitwillig Zugang
zum deutschen Kapitalmarkt gewihrten, erméglichten sie ihr die Fort-
setzung und Ausweitung ihrer Darlehenstitigkeit.

Im Gegensatz zu den Vorjahren konnte die Bank die Mirkte der
anderen Mitgliedstaaten — namentlich wegen des dort durch die Kapital-
marktspannungen verursachten hohen Zinsniveaus — nicht in Anspruch
nehmen.

Hingegen hat die Bank in den letzten Oktobertagen — angesichts des
vortibergehenden Liquiditatszuflusses, der unmittelbar nach der Aufwertung
der Deutschen Mark auf dem internationalen europiischen Markt der auf
Dollar lautenden Schuldverschreibungen zu beobachten war — zum ersten
Mal seit Februar 1968 wieder eine Dollar-Anleihe im Betrag von 25 Mil-
lionen zum Nominalzinssatz von 7,5% begeben.

Einen Uberblick iiber die im Berichtsjahr ausgegebenen Anleihen gibt
die Tabelle 21.

Durch diese verschiedenen Anleihen (146 Millionen Rechnungsein-
heiten) und unter Beriicksichtigung der im Zusammenhang mit den Paritits-
inderungen vorgenommenen Adjustierungen (7,4 Millionen Rechnungs—
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Tabelle 21 — IM JAHRE 1969

AUSGEGEBENE ANLEIHEN

Betrag
in Betrag Lauf~ Nomi-
Aus-  Aus- Art Wih- Landes- in RE  zeit nal-
gabe- abe-  der rung  wihrung (Mil- der ver- Plazierung
termin land  Anleihe (Mil-  lionen) Anleihe zinsung
b'onen) (44} (2)
Mirz BRD  offent- DM 120 30 15Jahre 6 % Fest iibernommen von deutschem
1969 liche Bankenkonsortium unter Fithrung
Anleihe der Deutschen Bank AG und der
Dresdner Bank AG — Zu 98 Z zur
offentlichen Zeichnung angebo-
ten.
Juni BRD  Schuld- DM 30 7.5 15]ahre 6,5% Plaziert bei der Westdeutschen
1969 schein- Landesbank Girozentrale, Diissel-
darlehen dorf.
Juni BRD  Schuld- DM 20 5,0 15]ahre 6,5% Plaziert bei einem institutionel-
1969 schein- len Anleger.
darlehen
Juni BRD  Schuld- DM 25 6,25 15]ahre 6,75%  Plaziert bei der Rheinischen Hy-
1969 schein- pothekenbank, Mannheim.
darlehen
Juni BRD  Schuld- DM 25 6,25 15]ahre 6,75%  Plaziert bei der Frankfurter Hypo-
1969 schein- thekenbank, Frankfurt.
darlehen
Juni BRD  Schuld- DM 100 25 12Jahre 6,5%Z  Plaziert bei der Westdeutschen
1969 schein- Landesbank Girozentrale, Diissel-
darlehen dorf.
Okt.  Luxem- offent- US-8 25 25 15Jahre 7,5%  Festiibernommen von einem Kon-
1969 burg liche sortium bestehend aus der Banca
Anleihe Commerciale [taliana, Kuhn, Loeb
& Co., Crédit Suisse (Bahamas)
Ltd. und Banque Internationale a
Luxembourg S.A. — Zu 98,5%
zur 6ffentlichen Zeichnung an-
geboten.
Okt. BRD  Schuld- DM 50 13,66 15]ahre 7% Plaziert bei einem institutionel-
1969 schein- len Anleger.
darlehen
Nov. BRD  offent- DM 100 27,32 15]Jahre 73 Fest iibernommen von deutschem
1969 liche Bankenkonsortiumunter Fiihrun
Anleihe der Deutschen Bank AG un

Mitfithrung der Dresdner Bank
AG, Commerzbank AG und
Westdeutsche Landesbank Giro-
zentrale — Zu 98,5% zur 6ffent-
lichen Zeichnung angeboten.

(1) auf der Grundlage der am Tage des Abschlusses giiltigen Parititen.

(2) Rickzahlungsmodalititen vgl. Seiten 124 bis 126.
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einheiten) erhohte sich der Gesamtbetrag der von der Bank aufgenommenen
Mittel im Berichtsjahr um 153,4 Millionen. Er betrug am 31. Dezem-
ber 1969 928,3 Millionen, gegeniiber 774,9 Millionen am 31. Dezember 1968.
Nach Abzug der Riickzahlungen belief sich die Nettoverpflichtung der
Bank aus aufgenommenen Anleihen am 31. Dezember 1969 auf 876,7 Mil-
lionen Rechnungseinheiten, gegeniiber 729,9 Millionen am 31. Dezem-
ber 1968; das bedeutet eine Zunahme um 146,8 Millionen (vgl. S. 126).

Riicklagen und Riickstellungen

Wie in den Vorjahren hat die Bank die im Laufe des Jahres entstandenen
Anleihekosten vollstindig tiber die Gewinn- und Verlustrechnung abge-
schrieben. Diese Abschreibungen beliefen sich auf 4,8 Millionen. Der ver-
bleibende Saldo der Gewinn- und Verlustrechnung vor Einstellung in die
satzungsmalige Riicklage und die Rﬁckstellungen betrug 14,0 Millionen,
gegeniiber 9,7 Millionen im Vorjahr. Die Erhohung gegeniiber 1968 ist auf
verschiedene auBerordentliche Umstinde zuriickzufithren : Infolge der un-
gewohnlichen Zinshausse auf allen nationalen und internationalen Geld-
mirkten konnte die Bank bei der Plazierung ihrer liquiden Mittel wesent-
lich hohere Ertrige erzielen. AuBerdem fihrte die DM-Aufwertung zu
einer entsprechenden Werterhéhung (in Rechnungseinheiten) der liquiden
DM-Bestinde der Bank. Durch sie wurden WerteinbuBen bei den Franken-
Guthaben der Bank, die mit der Abwertung des franzosischen Franken im
August 1969 verbunden waren, sogar mit einem kleinen UberschuBl aus-
geglichen.

Von dem Saldo der Gewinn- und Verlustrechnung wurden 9 Millionen
den Riickstellungen und der Rest der satzungsmiBigen Riicklage zugewiesen.

Am 31. Dezember 1969 erreichten die Riicklagen und Riickstellungen
insgesamt 109,2 Millionen, wovon 51,2 Millionen auf die satzungsmaBige
Riicklage entficlen.

VERWENDUNG DER MITTEL

Am 31. Dezember 1969 erreichte der Betrag der unterzeichneten Dar-
lehensvertrige auf der Grundlage der am Tag der Unterzeichnung giiltigen
Parititen den Gegenwert von 1.260,1 Millionen Rechnungseinheiten, gegen-
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tiber 996,7 Millionen am 31. Dezember 1968. Nach Abzug der Kursanglei-
chungen bei den noch auszuzahlenden Betrigen (3,8 Millionen) und des
noch nicht fiir Unterprojekte zugeteilten Teils der Globaldarlehen (7 Mil-
lionen Rechnungseinheiten) betrugen die eroffneten Kredite insgesamt
1.249,3 Millionen gegeniiber 986,7 Millionen ein Jahr zuvor.

Nach Abzug der Kiindigungen und Annullierungen unterzeichneter
Darlehensvertrige (3,3 Millionen Rechnungseinheiten) sowie der geleisteten
Riickzahlungen (109,8 Millionen, davon 31,1 Millionen im Berichtsjahr)
und unter Beriicksichtigung der Kursangleichungen fir die ausgezahlten
Betrige (8 Millionen, davon 7,5 Millionen im Berichsjahr) betrugen die
laufenden Darlehen Ende 1969 insgesamt 1.144,2 Millionen Rechnungs-
einheiten gegeniiber 905,2 Millionen am Ende des Vorjahres, was einer
Zunahme um mehr als 26 % entspricht (vgl. Seite 120).

Die Auszahlungen auf Darlehen beliefen sich im Jahre 1969 auf
221,4 Millionen, verglichen mit 175,7 Millionen im Vorjahr., Der Betrag
der ausgezahlten Darlehen erhohte sich damit bis zum 31. Dezember 1969
auf 896,0 Millionen.

Der auf gewihrte Darlehen noch auszuzahlende Betrag schlieBlich
stieg von 207 Millionen auf 248,2 Millionen.

* Kk Kk

Im BewuBtsein ihrer o6ffentlichen Aufgabe als Entwicklungsbank hat
sich die Bank bemiiht, die Kostenerh6hung, die sich fiir sie aus dem schritt-
weisen Anstieg der Zinssitze auf den Kapitalmirkten ergeben hat, erst
moglichst spit auf ihre Darlehensnehmer abzuwilzen. Nichtsdestoweniger
war sie aufgrund der Beschleunigung des Zinsauftriebs im zweiten Halb-
jahr gezwungen, die Zinssitze fiir ihre normalen Darlehen zweimal anzu-

heben.

So wurde am 9. Juli der Zinssatz fir Darlehen mit einer Laufzeit von
hochstens 12 Jahren von 6,5 auf 7% und fir Darlehen mit lingerer Laufzeit
von 67/8 auf 7,5% erhoht.

Am 18. Dezember wurde beschlossen, die Zinssitze erneut anzuheben,
und zwar fir Darlehen mit einer Laufzeit von hochstens 12 Jahren von
7 auf 7,5% und fir Darlehen mit einer Laufzeit von mehr als 12 Jahren
von 7,5 auf 87%.
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I1I

ERLAUTERUNGEN ZUR BILANZ UND ZUR
GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG®

Die Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrechnung sind diesem
Bericht beigefiigt (vgl. Seite 134 und folgende).

Thre wichtigsten Posten werden nachstehend erliutert.

BILANZ

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1969 betrigt RE 1.525.561.470.
Am 31. Dezember 1968 belief sie sich auf RE 1.318.808.320.

AKTIVA

Kassenbestand und Bankguthaben, Goldguthaben, Schatzanweisungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere

Diese drei Posten, die sich auf RE 346.150.490 gegentiber RE 316.765.874
am 31. Dezember 1968 belaufen, setzen sich wie folgt zusammen :

31. Dezember 1968 31. Dezember 1969
— Kassenbestand und Bankgut-

haben 230.183.980 245.685.859
- Goldguthaben 8.669.918 8.686.750
— Schatzanweisungen und andere

festverzinsliche Wertpapiere 77.911.976 91.777.881

Die in dem letzten Posten enthaltenen Schatzanweisungen, Kassen-
obligationen und Schuldverschreibungen im Betrag von RE 61.636.739
wurden mit ihrem Anschaffungswert oder mit ihrem Bérsenwert zum
31. Dezember 1969, falls dieser niedriger war, jedoch héchstens mit ihrem
Nominalwert eingesetzt.

(1) Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der Bank werden in Rechnungseinheiten
auf der Grundlage der am Bilanzstichtag giiltigen Parititen aufgestellt (vgl. Seite 2).

119



Der letzte Posten umfasst ferner von der Bank zuriickgekaufte eigene
Schuldverschreibungen, die mit ihrem Einstandspreis von RE 2.609.113
(Nominalwert RE 2.681.316) bilanziert wurden.

Der Gesamtbetrag dieser drei Posten verteilt sich — nach Wih-
rungen — wie folgt :

— Wihrungen der Mitgliedstaaten RE 222.041.731
— Andere Wihrungen RE 115.422.009
- Gold RE 8.686.750

Die in der obigen Position aufgefihrten Werte haben folgende

Filligkeiten :

— Tﬁglich f‘ﬁllig RE 33.146.257
— bis zu 3 Monaten RE 158.617.857
— von mehr als 3 bis zu 6 Monaten RE 60.728.725
— von mehr als 6 bis zu 12 Monaten RE  39.357.720
— von mehr als 12 Monaten RE  54.299.931

Ausgleichsforderungen It. Artikel 7 Absatz 1 der Satzung

Hierbei handelt es sich um die Ausgleichszahlung, die der franzosische
Staat aufgrund der Abwertung des franzésischen Franken zur Berichtigung
seines in Landeswihrung eingezahlten Kapitalanteils noch an die Bank
zu leisten hat.

Gewihrte Darlehen

Die ausgewiesenen RE 1.144.239.909 stellen den Gesamtbetrag der
Darlehen dar, fir die die Vertrige bis zum 31. Dezember 1969 unter-
zeichnet waren, abziiglich der geleisteten Riickzahlungen, die sich im
abgelaufenen Geschiftsjahr auf RE 31.066.366 beliefen, und der Annullie-
rungen. Von diesem Betrag waren am Stichtag RE 895.999.841 an die
Darlehensnehmer ausgezahlt.
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Die sich aus diesen Auszahlungen ergebenden Forderungen der Bank
verteilen sich auf folgende Wahrungen :
— Wihrungen der Mitgliedstaaten RE 694.227.981
— Wahlrecht der Bank zwischen den Wahrungen

der Mitgliedstaaten RE

— Andere Wihrungen RE

24.478.742
177.293.118
Der Gegenposten fir die noch auszuzahlenden Darlehensbetrige,

d.h. RE 248.240.068 erscheint unter der Position « Auszuzahlende
Darlehen » auf der Passivseite.

Eine Gegeniiberstellung der Zahlen beziiglich der Darlehen ergibt
folgendes Bild :

31. Dezember 1968 31. Dezember 1969

- Ausgezahlte Darlehen 698.164.198 895.999.841
— Auszuzahlende Darlehen 207.041.418 248.240.068
905.205.616 1.144.239.909

Die laufenden Darlehen verteilen sich wie folgt auf die einzelnen

Linder :

Land Ausgezahlt Auszuzahlen Insgesamt
Belgien 19.730.387 10.000.000 29.730.387
Deutschland 102.436.013 3.961.748 106.397.761
Frankreich 173.528.309 41.680.245 215.208.554
Ttalien 498.156.029 142.640.001 640.796.030
Luxemburg 6.585.936 —_ 6.585.936
Niederlande 19.349.485 13.121.547 32.471.032
Griechenland 52.353.644 12.349.090 64.702.734
Elfenbeinkiiste 959.469 10.059.861 11.019.330
Kamerun 5.918.009 3.413.701 9.331.710
Senegal 2.446.623 - 2.446.623
Kongo (Brazzaville)  9.163.398 - 9.163.398
Gabun 853.632 2.388.875 3.242.507
Mauretanien 4.518.907 6.600.000 11.118.907
Neukaledonien = 2.025.000 2.025.000

895.999.841 248.240.068 1.144.239.909



Die Aufschliisselung nach der maBgebenden Form der Besicherung
ergibt, daB von dem Gesamtbetrag von RE 1.144.239.909 Darlehen in
Hoéhe von RE 903.749.267 den Mitgliedstaaten gewihrt wurden oder
durch ihre Biirgschaft besichert sind. Offentliche Institutionen der Mitglied-
staaten erhielten bzw. verbiirgten sich fir Darlehen von RE 108.366.377.
Die Darlehen, fir die assoziierte Staaten Biirgschaft leisten, belaufen sich
auf RE 26.040.171, wihrend fiir die restlichen Darlehen im Betrag von
RE 106.084.094 die im langfristigen Kreditgeschift iblichen Sicherheiten
gestellt wurden.

Ein Teil der gewihrten Darlehen wurde mehrfach besichert.

Betriebs- und Geschiiftsausstattung

Die voll abgeschriebene Betriebs- und Geschéiftsausstattung wird in
der Bilanz mit einem Merkposten ausgewiesen.

Abzuschreibende Riickzahhmgsprﬁmien

Der Betrag von RE 4.595.197 stellt den noch abzuschreibenden Teil
der Riickzahlungsprimien auf Anleihen dar. Die Abschreibung erfolgt
j;’ihrlich wihrend der gesamten Laufzeit der Anleihen.

PASSIVA

Gezeichnetes Kapital

Das gezeichnete Kapital beliuft sich auf RE 1.000.000.000, wovon
RE 250.000.000 eingezahlt sind und RE 750.000.000 Garantiekapital dar-
stellen.

SatzungsmiBige Rﬁck]age

Die satzungsmiBige Riicklage erhoht sich von RE 46.239.513 zu Beginn
des Geschiiftsjahres durch Zufiihrung des Saldos der Gewinn- und Verlust-
rechnung auf RE 51.255.655.
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Riickstellungen

Die Riickstellung fiir Risiken aus der Gewihrung von Darlehen und
Garantien erhoht sich von RE 41.000.000 am Ende des vorhergehenden
Geschiiftsjahres auf RE 47.000.000.

Die Riickstellung fir Wihrungsrisiken, die nicht durch Art. 7 der
Satzung gedeckt sind, wurde von RE 2.000.000 auf RE 5.000.000 erhoht,
wihrend die Riickstellung fiir Zinsausgleich auf Anleihen und fiir Emissions-
kosten, die am Ende des vorhergehenden Geschiftsjahres RE 6.000.000
betrug, unverindert blieb.

Der Gesamtbetrag der Riickstellungen beliuft sich somit auf
RE 58.000.000 gegeniiber RE 49.000.000 am Ende des vorhergehenden
Geschiftsjahres.

Pensionsfonds der Angestellten

Die hierunter ausgewiesene Betrag beliuft sich auf RE 1.734.362,
gegeniber RE 1.405.111 am 31. Dezember 1968.

Ausgleichsverbindlichkeiten It. Artikel 7 Absatz 2 der Satzung

Der hierunter ausgewiesene Betrag beliuft sich auf RE 3.334.868 gegen-
iiber RE 243.328 am Ende des vorhergehenden Geschaftsjahres. Die Er-
héhung ist auf die Ausgleichszahlung zurtickzufiihren, die aufgrund der
im Laufe des Geschiftsjahres erfolgten Aufwertung der Deutschen Mark
an die Bundesrepublik Deutschland zur Berichtigung ihres in Landes-
wihrung eingezahlten Kapitalanteils noch zu leisten ist.

Mittel- und langfristige Verbindlichkeiten
Bei dem Betrag von RE 882.602.510 handelt es sich um die von der

Bank aufgenommenen Anleihen und sonstigen Mittel nach dem Stand
vom 31. Dezember 1969 und die diesbeziiglichen Rﬁckzahlungsprimien.
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Die konsolidierte Schuld setzt sich wie folgt zusammen :

Ausstehender Kapitalbetrag End-

in Landes- fillig- Tilgung
wihrung in RE keit
Deutsche Mark (Mio)
51/2% Teilschuldverschreibungen von 60,0 16.393.443 1970 am Ende der Laufzeit.
1963
51/2% Teilschuldverschreibungen von 80,0  21.857.924 1974 am Ende der Laufzeit.
1964
5-51/4 % Teilschuldverschreibungen von 16,8 4.590.165 1971 in 2 annihernd gleichen
1964 (Kassenobligationen) Jahresraten 1970-1971.
61/2% Teilschuldverschreibungen von 20,0 5.464.481 1977 bei Endfilligkeit.
1967
61/2% Schuldscheindarlehen von 1968 100,0  27.322.404 1980 in 10 gleichen Jahresraten
1971-1980.
61/2% Teilschuldverschreibungen von 100,0 27.322.404 1978 bei Endfilligkeit.
1968
61/4% Schuldscheindarlehen von 1968 50,0  13.661.202 1974 bei Endfilligkeit.
61/2% Schuldscheindarlehen von 1968 50,0  13.661.202 1983 in 10 gleichen Jahresraten
1974-1983.
63/4% Schuldscheindarlehen von 1968 50,0  13.661.202 1983 in 10 gleichen Jahresraten
1974-1983.
61/4% Schuldscheindarlehen von 1968 25,0 6.830.601 1983 in 10 gleichen Jahresraten
1974-1983.
61/4% Schuldscheindarlehen von 1968 50,0 13.661.202 1978 bei Endfilligkeit.
61/47% Schuldscheindarlehen von 1968 25,0 6.830.601 1984 in 6 [ahresraten von je
DM 2,0 Mio 1973-1978, einer
Jahresrate von DM 3,0 Mio
1979 und 5 Jahresraten von
je DM2,0 Mio 1980-1984,
61/2% Schuldscheindarlehen von 1968 100,0 27.322.404 1984 in 10 gleichen [ahresraten
1975-1984.
6% Teilschuldverschreibungen von 120,0 32.786.886 1984 in 10 gleichen Jahresraten
1969 1975-1984.
63/4% Schuldscheindarlehen von 1969 25,0 6.830.601 1984 in 10 gleichen Jahresraten
1975-1984.
63/4% Schuldscheindarlehen von 1969 25,0 6.830.601 1984 in 10 gleichen Jahresraten
1975-1984.
61/2% Schuldscheindarlehen von 1969 30,0 8.196.721 1984 in 10 gleichen Jahresraten
1975-1984.
61/2% Schuldscheindarlehen von 1969 20,0 5.464.481 1984 in 10 gleichen [ahresraten
1975-1984.
61/2% Schuldscheindarlehen von 1969 100,0 27.322.404 1981 in 10 gleichen Jahresraten
1972-1981.
7% Teilschuldverschreibungen von 100,0  27.322.404 1984 in 10 gleichen Jahresraten
1969 1975-1984.
7% Schuldscheindarlehen von 1969 50,0  13.661.202 1984 in 10 gleichen Jahresraten
DM1.196,8 326.994.535 1975-1984.
Franzésische Franken (Mio)
5% Teilschuldverschreibungen von 45,0 8.101.991 1983 jede Teilschuldverschreibung
1963 jeweils zu einem Drittel 1973
1978 und 1983.
61/4% Teilschuldverschreibungen von 160,0  28.807.081 1981 in 4 gleichen Dreijahresraten
1966 1972-1981 mitsteigender Riick-
zahlungsprimie.
61/4% Teilschuldverschreibungen von 200,0  36.008.851 1985 in 6 annihernd gleichen Drei-
1967 jahresraten 1970-1985 zu stei-
FF 4050 72.917.923 genden Riickzahlungskursen.
Riickzahlungsprimien 5.905.488
78.823.411

* in Kapital und Zinsen
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Ausstehender Kapitalbetrag End-

in Landes- fillig- Tilgung
wihrung in RE keit
Italienische Lire (Mrd)
5% Teilschuldverschreibungen von 15,0  24.000.000 1977 am Ende der Laufzeit.
1962
6% Teilschuldverschreibungen von 14,469 23.150.400 1985 in 16 Annuititen * 1970-1985.
1965
6% Teilschuldverschreibungen von 15,0 24.000.000 1986 in 17 Annuititen * 1970-1986.
1966
6% Teilschuldverschreibungen von 15,0  24.000.000 1986 in 15 gleichen Jahresraten
1966 1972-1986.
67 Teilschuldverschreibungen von 15,0  24.000.000 1987 in 17 Annuititen * 1971-1987.
1967
6% Teilschuldverschreibungen von 15,0 24.000.000 1988 in 17 Annuititen * 1972-1988.
1968
Litc. 89,469 143.150.400
Belgische Franken (Mio)
6% Teilschuldverschreibungen von 388,8 7.776.000 1987 in 18 Annuititen * 1970-1987.
1963
61/2% Teilschuldverschreibungen von 457,5 9.150.000 1977 in 8 Annuititen* 1970-1977.
1965
7% Teilschuldverschreibungen von 500,0  10.000.000 1978 in6Jahresraten von bfr.30 Mio
1966 1972-1977 und einer Jahresrate
von bfr. 320 Mio am Ende
der Laufzeit.
7% Teilschuldverschreibungen von 750,0  15.000.000 1982 in 5 Jahresraten zu je bfr.
1967 22,5 Mio 1973-1977, 4 Jahres-
raten von je bfr. 37,5 Mio
1978-1981 und einer Jahres-
rate von bfr. 487,5 Mio am
Ende der Laufzeit.
63/4% Teilschuldverschreibungen von 750,0  15.000.000 1982 in 8 Jahresraten zu je bfr.
1968 37,5 Mio 1974-1981 und einer
Jahresrate von bfr. 450,0 Mio
am Ende der Laufzeit.
bfr. 2.846,3 56.926.000
Hollindische Gulden (Mio)
41/2% Teilschuldverschreibungen von 39,95 11.035.911 1981 in 12 gleichen Jahresraten
1961 von 1970-1981.
43/4% Teilschuldverschreibungen von 30,0 8.287.293 1982 in 10 gleichen Jahresraten
1962 von 1973-1982.
53/4% Teilschuldverschreibungen von 30,0 8.287.293 1984 in 10 gleichen Jahresraten
1964 1975-1984.
53/4% Teilschuldverschreibungen von 40,0  11.049.724 1990 in 15 annihernd gleichen
1965 Jahresraten 1976-1990.
63/4% Teilschuldverschreibungen von 40,0  11.049.724 1988 in 10 gleichen Jahresraten
1968 1979-1988.
hfl 179,95 49.709.945
Luxemburgische Franken (Mio)
5% Bankkredit von 1964 Luxfr. 37,41 748.219 1974 in 5 Annuititen* 1970-1974.

* in Kapital und Zinsen
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Ausstehender Kapitalbetrag End-

in Landes- fillig- Tilgung
wihrung in RE keit
USA-Dollar (Mio)
51/2% Teilschuldverschreibungen von 25,0 25.000.000 1984 in 15 annihernd gleichen
1964 Jahresraten 1970-1984.
6% Teilschuldverschreibungen von 20,0  20.000.000 1985 in 15 annihernd gleichen
1965 Jahresraten 1971-1985.
61/2% Teilschuldverschreibungen von 21,25 21.250.000 1976 in 7 steigenden Jahresraten
1966 1970-1976.
61/2% Teilschuldverschreibungen von 15,0 15.000.000 1986 in 15 gleichen Jahresraten
1966 1972-1986.
61/2% Teilschuldverschreibungen von 25,0 25.000.000 1982 in 5 Jahresraten von je US-$
1967 1,25 Mio 1973-1977 und 5 Jah-
resraten von je US-$ 3,75 Mio
1978-1982,
61/2% Teilschuldverschreibungen von 25,0 25.000.000 1987 in 15 annihernd gleichen
1967 Jahresraten 1973-1987.
6% Teilschuldverschreibungen von 20,0 20.000.000 1972 bei Endfilligkeit.
1967
61/2% Teilschuldverschreibungen von 25,0  25.000.000 1982 in 5 Jahresraten von je US-§
1967 1,25 Mio 1973-1977 und 5 Jah-
resraten von je US-§ 3,75 Mio
1978-1982.
63/4% Teilschuldverschreibungen von 25,0 25.000.000 1980 in 8 Jahresraten von je US-$
1968 1,0 Mio 1971-1978 und 2 Jah-
resraten von je US-§ 8,5 Mio
1979-1980.
71/2% Teilschuldverschreibungen von 25,0  25.000.000 1984 in 8 gleichen Jahresraten von
1969 je US-$ 0,5 Mio 1972-1979

US-$226,25 226.250.000 und 5 gleichen Jahresraten von
Gesamtbetrag ~ 882.602.510 je US-$ 4,2 Mio 1980-1984.

Die konsolidierte Schuld der Bank in den einzelnen Wihrungen hat
sich wie folgt entwickelt (in RE):

Verbind- Verinderungen im Berichtsjahr Verbind-
lichkeiten am lichkeiten am
31. Dezember 1968 Anleihen Tilgung Kurs- 31. Dezember 1969
angleichungen

in DM 183.775.000 -+ 128.415.299 — 2.075.000 + 16.879.236 326.994.535

in FF 90.134.615 — 8.101.988 — 9.114.704 72,917.923

in Lit. 144.000.000 — 849.600 -— 143.150.400

in bfr. 58.000.000 — 1.074.000 - 56.926.000

in hfl. 50.635.359 — 925.414 ) 49,709.945

in Luxfr, 877.180 - 128.961 -_ 748.219

in US-$ 202.500.000 25.000.000 1.250.000 - 226,250.000

lnsgesamt 729,922,154 153.415.299 14.404.963 4+ 7.764.532 876.697.022
Riickzahlungs-

pramien 6.886.730 - 243.060 - 738.182 5.905.488

736.808.884 153.415.299 14.648.023 -+ 7.026.350 882.602.510

Sonstige Passiva

Dieser Posten von RE 4.409.837 betrifft verschiedene am Ende des
Geschiftsjahres noch nicht fillige Verbindlichkeiten, spiter fillig werdende,
bereits begriindete oder vorgesehene Verbindlichkeiten fiir Verwaltungs-
aufwendungen sowie sonstige Verbindlichkeiten.
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PRO-MEMORIA-KONTEN

Forderungen aus zu liefernden Schuldverschreibungen

Der Betrag von RE 16,4 Millionen stellt den Gegenwert von nominal
DM 60 Millionen 61/2%igen Schuldverschreibungen von 1967 mit einer
Laufzeit von 10 Jahren dar, die im Rahmen einer bei der Bundesrepublik
Deutschland im Zusammenhang mit deren Beitrag zur Finanzhilfe fir
Griechenland aufgenommenen Anleihe von DM 80 Millionen ausgegeben
werden sollen.

Gewihrte, aber noch nicht zugeteilte Globaldarlehen

Bei diesem Betrag handelt es sich um den Gegenwert der Global-
darlehen fiir die Finanzierung der kleinen und mittleren Industrie in Italien,
fir die die Vertrige bereits unterzeichnet sind. Die zugeteilten Betrige
werden von dieser Position in Abzug gebracht und in der Bilanz unter
« Gewihrte Darlehen » ausgewiesen.

SPEZIALSEKTION

Der Posten von RE 197.423.592 stellt den Gesamtbetrag der von der
Bank bis 31. Dezember 1969 im Rahmen der Spezialsektion unterzeichneten
Darlehensvertrige dar, und zwar :

a) fhir die Finanzierung von Vorhaben in der Tiirkei

fir Rechnung und im Auftrag der Mitgliedslinder RE 163.890.476
b) fiir die Finanzierung von Vorhaben in den asso-

ziierten afrikanischen Staaten und Madagaskar

(AASM) sowie den assoziierten tiberseeischen Lin-

dern und Gebieten (ULG) fiir Rechnung und im

Auftrag der Europdischen Wirtschaftsgemeinschaft RE 33.533.116

Von diesen Betrigen sind RE 93.962.241 bzw. RE 3.159.091 aus-
gezahlt.

Der Posten « Noch nicht zugeteilter Betrag eines Globaldarlehens »
in Hohe von RE 780.339 bezieht sich auf ein Globaldarlehen zur Finan-
zierung der kleinen und mittleren Industrie in der Tirkei.

Der Status der Spezialsektion ist dem vorliegenden Bericht beigeﬁigt
(S. 138).
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GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

AUFWENDUNGEN

Verwal tungsau[wendungen

Die Verwaltungsaufwendungen beliefen sich auf RE 3.764.630 gegen-
tber RE 3.212.116 im vorhergehenden Geschiftsjahr.

Sie verteilen sich auf :

— Ausgaben fiir das Personal RE 2.568.783
— Allgemeine Unkosten und Riickstellungen
fiir etwaige sonstige Aufwendungen RE 1.195.847

Die Erhéhung der Ausgaben fiir das Personal ist im wesentlichen auf
die im Jahre 1969 erfolgte Angleichung der Gehilter entsprechend der im
vorhergehenden Jahr eingetretenen Erhéhung der Lebenshaltungskosten,
auf die Erweiterung des Personalbestands und auf die vertraglich fest-
gelegten Gehaltserhéhungen zuriickzufiihren.

Das Personal der Bank bestand am 31. Dezember 1969 aus 183 Personen,
wovon 118 auf Ubersetzungsdienst, allgemeinen Geschiftsbetrieb, Material-
verwaltung und Instandhaltung entfielen.

Anleihezinsen und -kosten

In diesem Posten von RE 54.517.828 sind die Anleihezinsen und
sonstigen Zinsaufwendungen sowie die mit dem Anleihegeschift in
Zusammenhang stehenden Kosten und anderen Lasten, die iiber die
Gewinn- und Verlustrechnung abgeschrieben wurden, erfaBt.

Provisionen und Wertberichtigungen

Der ausgewiesene Betrag von RE 584.751 betrifft fast ausschlieBlich
Wertberichtigungen des Wertpapierbestandes.

Abschreibung der Nettoaufwendungen fir Betriebs- und Geschifts-
ausstattung

Die Nettoaufwendungen fir Betriebs- und Geschiftsausstattung haben
im abgelaufenen Geschiftsjahr RE 37.961 gegeniiber RE 62.125 im Jahre
1968 betragen. Sie wurden wiederum in voller Hohe abgeschrieben.
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ERTRAGE

Zinsen und Provisionen auf Darlehen

Dieser Posten beliuft sich auf RE 48.172.338 gegeniiber RE 37.824.683
im Vorjahr. In dieser Erh6hung kommt die Zunahme der auf die gewihrten
Darlehen ausgezahlten Betrige zum Ausdruck.

Zinsen und Provisionen auf Ge]danlagen

Die sich aus der Anlage fliiger Mittel ergebenden Ertrige betrugen
RE 24.078.209 gegeniiber RE 18.651.681 im vorhergehenden Geschiftsjahr.

Verwaltungsprovisionen

Im Berichtsjahr hat die Bank fiir die Verwaltung von Darlehen fiir
Rechnung und im Auftrag der Mitgliedstaaten und der EWG Provisionen
in Hohe von RE 187.996 vereinnahmt. In den Vorjahren waren diese
Vergiitungen in der Position « Sonstige Ertrige» enthalten.

Nettoertrag aufgrund der Parititsianderung der Deutschen Mark und
des franzosischen Franken

Der Betrag von RE 429.769 ist die Differenz zwischen dem Verlust
von RE 2.305.139, der sich fiir die Bank aus der Abwertung des franzosischen
Franken am 11. August 1969 ergeben hat, und dem durch die Aufwertung
der Deutschen Mark am 27. Oktober 1969 entstandenen Gewinn von
RE 2.734.908.

129






IV

LEITUNG DER BANK

In der Zusammensetzung des Verwaltungsrates haben sich Anderungen
ergeben.

Die Herren GiroraMo TROTTA und MicHeL ALBERT haben ihren
Riicktritt erklirt, da sie neue Aufgaben iibernommen haben.

Als Nachfolger von Herrn TROTTA hat der Rat der Gouverneure
Herrn Uco MORABITO zum Stellvertreter von Herrn SterNA0 SIGLIENTI
bestellt.

Wir danken den Herren TROTTA und ALBERT fiir ihre wertvolle
und sachkundige Mitarbeit.

Zwei Mitglieder des Priffungsausschusses, Herr RENE BRESSON, der
turnusmifBig die Prisidentschaft innehatte, und Herr ADRIAAN MARIE
DE JONG, sind im Jahre 1969 verstorben.

Die Bank empfindet schmerzlich den Verlust dieser Personlichkeiten,
die ihr seit Bestehen ihre groBe Erfahrung und ithr umfassendes Wissen
zur Verfiigung gestellt haben.

Zu ihren Nachfolgern hat der Rat der Gouverneure Herrn ROGER
LEONARD und Herrn Emie RAUS ernannt.

* * *

Luxemburg, den 28. April 1970.

Der Prisident des Verwaltungsrates

PAariDE FORMENTINI
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BILANZ UND GEWINN- UND
VERLUSTRECHNUNG

PRUFUNGSVERMERK DER ABSCHLUSSPRUFER
PRICE WATERHOUSE & Co.

Rue Ravenstein 60

B - 1000 Briissel
An den Prisidenten der

EUROPAISCHEN INVESTITIONSBANK
LUXEMBURG

Wir haben die Bilanz der Europiischen Investitionsbank zum 31. Dezem-
ber 1969 und die dazugehérige Gewinn- und Verlustrechnung fir das Jahr
1969 gepriift. Unsere Prifung wurde nach den im Prifungswesen allgemein
anerkannten Grundsitzen durchgefihrt und umfaBte die Prifungshand-
lungen hinsichtlich der Unterlagen des Rechnungswesens und die anderen
Priifungsmaﬁnahmen, die wir unter den gegebenen Umstinden fur
erforderlich hielten.

Der Wertpapierbestand  der Bank umfaBt a) Schatzanweisungen,
Kassenobligationen und Schuldverschreibungen zum Anschaffungswert
oder niedrigeren Marktwert, jedoch hdchstens zu ihrem Nominal-
oder Rickzahlungswert, im Betrag von RE 61.636.739, b) eigene Schuld-
verschreibungen zum Riickkaufswert im Betrag von RE 2.609.113 und
c) Wechsel und Bankakzepte im Nominalbetrag von RE 27.532.029.

Wir sind der Ansicht, daB die beigefiigte Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung mit den erginzenden Angaben im vorhergehenden Absatz
die finanzielle Lage der Europdischen Investitionsbank zum 31. Dezem-
ber 1969 und die Ergebnisse ihrer Geschiftstitigkeit fir das Geschiftsjahr
in Ubereinstimmung mit allgemein anerkannten und im Vergleich zum
Vorjahr unverindert angewandten Grundsitzen der Rechnungslegung
angemessen wiedergeben.

Den 12. Mirz 1970.

PRICE WATERHOUSE & Co
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BILANZ ZUM 31.

(in Rechnungseinheiten zu 0,88867088 g

Die Konten der Bank werden unter Anwendung

AKTIVA

1 RE = 50 bfs. = 3,66 DM = 5,55419 FF = 625 Lit.

-

KASSENBESTAND UND BANKGUTHABEN
tiglich fillig oder mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr .
mit einer Laufzeit iiber ein Jahr . . .. ... ... ...

GOLDGUTHABEN . . & + 5 o w uom ¢ ¢ 5 & o b % & b & &0 s

SCHATZANWEISUNGEN UND ANDERE WERTPAPIERE

mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr . . . ... .. ...
mit einer Laufzeit dber ein Jahr . . ... ... ... ..

AUSGLEICHSFORDERUNGEN LT. ARTIKEL 7 ABS. 1 DER
SATZUNG . s & wom @ ¢ 5 8% gwa ¢ 8 8 8 % @ % 90w § 8 & g i

GEWAHRTE DARLEHEN
davon
S R Y T TR LT
noch auszuzahlen . o v 5 6 s s s s v s w5 55 4 5 55

BETRIEBS- UND GESCHAFTSAUSSTATTUNG . . . ... .. ..
ZU ERHALTENDE ZINSEN UND PROVISIONEN . . . . . ...
ABZUSCHREIBENDE RUCKZAHLUNGSPRAMIEN . ... .. ..
SONDERDEPOTS FUR DIE BEDIENUNG VON ANLEIHEN . . .
SONSTIGE AKTIVA « + « v o v v v 6 v 4 0 swwm 6 v 8 8 5@ 3

237.298.618
8.387.241

45.865.190
45.912.691

895.999.841
248.240.068

Summe der Aktiva : RE

GEWAHRTE ABER NOCH NICHT ZUGETEILTE GLOBALDARLEHEN . . .

SPEZIALSEKTION

245.685.859
8.686.750

91.777.881

2.061.539

1.144.239.909

1
19.311.076
4.595.197
8.674.197
529.061

1.525.561.470

PRO-MEMORIA-
FORDERUNGEN AUS ZU LIEFERNDEN SCHULDVERSCHREIBUNGEN

16.393.443
7.000.000

Fir Rechnung und im Auftrag Dritter gewihrte
(davon ausgezahlt

noch auszuzahlen : .

. RE
RE

Noch nicht zugeteilter Betrag eines Global.da‘rléhens
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DEZEMBER 1969

Feingold — Artikel 4 der Satzung)
folgender Umrechnungskurse gefiihre :

= 50 Luxfr. = 3,62 hfl. = 1 US § = 4,37382 sfr. PASSIVA
GEZEICHNETES KAPITAL. . . . . . . « « v v v v o v v e o e s 1.000.000.000
davon gem. Artikel 5 Abs. 1 der Satzung einbezahlt . 250.000.000
SATZUNGSMASSIGE RUCKLAGE. . + v v v v v vt ee v e e 51.255.655
RUCKSTELLUNGEN
— fur Risiken aus der Gewihrung von Darlehen und Garantien 47.000.000
— fir Zinsausgleich auf Anleihen und fiir Emissionskosten . . 6.000.000
— fiir Wihrungsrisiken, die nicht durch Art. 7 der Satzung
gedeckt sind . .. .o 0o i e 5.000.000
58.000.000
PENSIONSFONDS DER ANGESTELLTEN . . . . . . .. . . . .. 1.734.362
AUSGLEICHSVERBINDLICHKEITEN LT. ARTIKEL 7 ABS. 2 DER
SATZUNG : & v ¢ s 5 @ & ¢ 8 %@ o & @ & & @ hiwd » 5 & 5 3 5 & @ 3.334.868
MITTEL- UND LANGFRISTIGE VERBINDLICHKEITEN. . . . . . 876.697.023
ROCKZAHLUNGSPRAMIEN. . . ¢ 4 ¢« v ¢ v v v s 0 s s 0 0 o 5.905.487
882.602.510
AUSZUZAHLENDE DARLEHEN. . . . . . . ¢« ¢« ¢« = v v o v o 248.240.068
IM VORAUS ERHALTENE BZW. ANTEILIGE ZINSEN UND
PROVISIONEN. . . . . v i e e e e e e e e e e e e e e e e e e e 17.309.973
FALLIGE ABER NOCH NICHT EINGELOSTE ZINSSCHEINE UND
SCHUILDVERSCHREIBUNGEN. . . . v ¢« ¢ v v ¢ s s = s s o s o & 8.674.197
SONSTIGE PASSIVA. © . & v v o o 3 o b @ § 5 8 8 35 & @3 % & 4.409.837
Summe der Passiva : RE 1.525.561.470

KONTEN

ZU LIEFERNDE SCHULDVERSCHREIBUNGEN. . . .. . . . ..
VERPFLICHTUNGEN AUS GEWAHRTEN ABER NOCH NICHT
ZUGETEILTEN GLOBALDARLEHEN. . . .. ... ... ... ..

Darlehen . RE 197.423.592
97.121.332
100.302.260)

. RE 780.339

16.393.443

7.000.000
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GEWINN- UND VERLUST
(in Rechnungseinheiten zu 0,88867088 g

AUFWENDUNGEN

ABSCHREIBUNG  DER  NETTOAUFWENDUNGEN  FUR BETRIEBS- UND
GESCHAFTSAUSSTATTUNG . . . . . . vttt it it e e e e e e e

ZUWEISUNG AN RUCKSTELLUNG FUR RISIKEN AUS DER GEWAHRUNG VON
DARLEHEN UND GARANTIEN. . . . . . . . . . o o it s e e e e e e e

RUCKSTELLUNG FUR WAHRUNGSRISIKEN, DIE NICHT DURCH ARTIKEL 7 DER
SATZUNG GEDBCKT SIND' . : & o io5 4 5 6 4 5 4 oot moe s 60 50 v 5 & & aw o
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3.764.630

54.517.828

584.751

37.961

6.000.000

3.000.000

5.016.142

72.921.312




RECHNUNG FUR DAS JAHR 1969

Feingold — Artikel 4 der Satzung)

ERTRAGE
ZINSEN UND PROVISIONEN AUF DARLEHEN . . . . . . . . . v v v v vt .. 48.172.338
ZINSEN UND PROVISIONEN AUF GELDANLAGEN. . . . . . . . . . v v v v .. 24.078.209
VERWALTUNGSPROVISIONEN & « « 5 5 3 5 v 6 o s 6 5 & & 59 6 6 « 5 490 & &5 187.996
KURSDIFFERENZEN . . . . o o o e e e e e e e e e e e e e e e s e e s 53.000
NETTOERTRAG AUFGRUND DER PARITATSANDERUNG DER DEUTSCHEN
MARK UND DES FRANZOSISCHEN FRANKEN . . . . . . v v v v e e e e 429.769
Summe : RE 72.921.312
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STATUS

AKTIVA

DER SPEZIALSEKTION

(in Rechnungseinheiten zu

(I) TURKEI

VON DEN MITGLIEDSLANDERN ZU ERHALTENDE
BETRAGE

fir gewihrte Darlehen . . .. .. ... ... ...

GEWAHRTE DARLEHEN
davon
ausgezahle . . .. .. ... . L L.
noch auszuzahlen . . .. .. ... .. .... ..

VON DEN MITGLIEDSLANDERN FUR EIN GEWAHRTES
ABER NOCH NICHT ZUGETEILTES GLOBALDARLEHEN
ZU ERHALTENDER BETRAG. . . .. .. .. .......

(II) ASSOZIIERTE AFRIKANISCHE STAATEN UND MADAGASKAR,
ASSOZIIERTE UBERSEEISCHE LANDER UND GEBIETE

VON DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
ZU ERHALTENDE BETRAGE

fir gewdhrte Darlehen . . . ... ... ... ...

GEWAHRTE DARLEHEN

davon
REEgEEEUIE + o o v v o v s 68 8 s g 3.159.091
noch auszuzahlen . . . . ... ... 30.374.025

93.962.241
69.928.235

Summe Tiirkei

30.374.025

33.533.116

69.928.235

163.890.476

233.818.711

780.339

Summe A.A.S.M. /U.L.G.

Gesamtsumme : RE
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234.599.050

63.907.141

298.506.191




ZUM 31. DEZEMBER 1969
0,88867088 g Feingold)

PASSIVA
(I) TORKEI

MITGLIEDSLANDER . . .+ v v o o e e e e e e e e e e e e e e e e e 163.890.476
AVUSZUZAHIENDE DARIEHEN: ¢ « & « oo w s 5 & o 5 www s ¢ 5 5% % & & 69.928.235
233.818.711

MITGLIEDSLANDER FUR EIN GEWAHRTES ABER NOCH NICHT ZU-
GETEILTES GLOBALDARLEHEN . . . . . . . . .« v v v vt et e e e e 780.339
Summe Tirkei 234.599.050

() ASSOZIERTE AFRIKANISCHE STAATEN UND MADAGASKAR, ASSOZIIERTE

UBERSEEISCHE LANDER UND GEBIETE

EUROPAISCHE WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT . . . . . . . .. 33.533.116

AUSZUZAHLENDE DARLEHEN: + & « ¢ v o 5 ¢ = 2 0w s » s 30.374.025
Summe A.A.S.M./ULG. BaNz.I4
Gesamtsumme : RE 298.506.191
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ERKLARUNG DES PRUFUNGSAUSSCHUSSES

Der AusschuBl, der gemiss Art. 14 der Satzung und Art. 25 der
Geschiftsordnung der Europiischen Investitionsbank zur Priffung der
OrdnungsmiBigkeit ihrer Geschifte und ihrer Biicher eingesetzt wurde,

unter Bezugnahme auf den Jahresbericht 1969 sowie auf die Bilanz
der Bank zum 31. Dezember 1969 und die Gewinn- und Verlustrechnung
fir das an dem letztgenannten Tag abgeschlossene Geschiftsjahr, wie sie
von dem Verwaltungsrat in seiner Sitzung vom 28. April 1970 festgestellt
wurden,

unter Bezugnahme auf die Artikel 22, 23 und 24 der Geschiftsordnung,
bestitigt hiermit :

daB die Geschifte der Bank wihrend des Geschiftsjahres 1969 ent-
sprechend den in der Satzung und der Geschiftsordnung festgelegten

Formalititen und Verfahrensvorschriften durchgefithrt wurden,

daB die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung mit den Biichern
der Bank tiberecinstimmen, und daf} sie sowohl auf der Aktiv- als auch auf
der Passivseite die Vermégenslage der Bank genau wiedergeben.

Luxemburg, den 12. Mai 1970.

Der Priifungsausschuf}
K. BERNARD
E. Raus

R. LEONARD
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DIE EUROPAISCHE INVESTITIONSBANK
UND DIE GRENZREGIONEN @

Unter den verschiedenen Kriterien, nach denen sich das Europa der
Sechs in eine Vielzahl von Regionen aufteilen liBt, nimmt jenes einen
besonderen Platz ein, das sich an den Begriff der Grenze kniipft. Wie die
weiter hinten in diesem Kapitel eingefiigte Karte zeigt, liegen die meisten
groBen Verwaltungsregionen in der Gemeinschaft — ausgenommen die
zentralen Gebiete Frankreichs und, in geringerem MaBe, der Bundes-
republik Deutschland — an Grenzen : entweder an Binnengrenzen zwischen
Mitgliedslindern oder an AuBengrenzen der Gemeinschaft. Bei letzteren
ist noch zwischen « traditionellen » historischen Grenzen, ferner solchen,
die eine Folge des Zweiten Weltkriegs sind und zur Entstehung der « Ost-
randgebiete » gefiihrt haben, und schlieBlich den Kiistengrenzen zu unter-
scheiden.

Unter den entsprechenden vier Kategorien von Grenzgebieten weisen
die Binnengrenzregionen und die Ostrandgebiete in einer besonderen
Hinsicht gemeinsame Merkmale auf : Thre Beziehungen zu den jeweils
auf der anderen Seite liegenden Gebieten haben sich in unmittelbarer
Folge von Entscheidungen, die auf institutioneller Ebene gefillt wurden,
tiefgreifend gewandelt — einmal durch die Schaffung des Gemeinsamen
Marktes, zum anderen schon im Zuge der Ereignisse der ersten Nach-
kriegszeit. In beiden Fillen wurden Faktoren geindert, die sowohl die
Giiterstrome als auch die Entschliisse tiber die Standorte der Wirtschafts-
einheiten, die Pendel- und Wanderungsbewegungen der Bevolkerung und
die Kapitalfliisse bestimmen.

Im Falle der Binnengrenzregionen fiihrte die Schaffung einer direkteren
Verbindung zwischen den Volkswirtschaften dazu, daB die Probleme unter
einer neuen Perspektive durchdacht werden mubBten, die sich aus der Er-
weiterung des Marktes, aus dem schirferen Wettbewerb und aus der gréBeren
Beweglichkeit der Produktionsfaktoren, aber oft auch aus gewissen Schwierig-
keiten ergab, die aufgrund mangelnder Harmonisierung oder sonstiger

(1) Diese Studie ist als ein erster Versuch zu verstehen, zusammenfassend — und im Zusammen-
hang mit der Titigkeit der Bank — ein Thema zu behandeln, dessen Bedeutung im Rahmen der Gemein-
schaft evident geworden ist. Die Analyse soll in einer zukiinftigen Studie vertieft werden, sobald die
statistischen Angaben iber die betreffenden Gebiete vollstindiger zur Verfiigung stehen, vor allem
aber wenn die Darlehen der Bank in diesen Regionen hiufiger und damit « dichter » geworden und ihre
Wirkungen auf die regionale Wirtschaft nach der Fertigstellung einer geniigend groBen Zahl mitfinan-
zierter Investitionen besser zu beurteilen sein werden.
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Unvollkommenheiten in den Bezichungen zwischen Nachbarregionen
bestanden oder auftraten.

Bei den Ostrandgebieten galt es, ganz im Gegenteil, mit einer abrupten
Unterbrechung traditioneller Wirtschaftsbeziehungen und einer groBen
Unsicherheit im Hinblick auf die Zukunft fertig zu werden. Haufig hat
sich hier der Vorteil einer giinstigen geographischen Lage plétzlich in den
Nachteil einer Randlage verwandelt. Wichtigstes wirtschaftliches Problem
wurden damit eine grundlegende Umstellung auf die neue politische
Situation und eine Neuorientierung von Produktion und Handel.

Selbstverstiandlich ergeben sich Anpassungsnotwendigkeiten auch fiir
die anderen beiden Kategorien von Grenzregionen, niamlich einerseits fir
die Kiistengebiete und andererseits fir die an Spanien, die Schweiz, Oster-
reich und Dinemark angrenzenden Regionen. Auch fir sie wirft der
Gemeinsame Markt neue Probleme auf. So kénnen Kistenregionen durch
Verlagerungen des Seeverkehrs betroffen werden, und auch die gemeinsame
Verkehrspolitik kann dort neue Bedingungen schaffen. Bei der anderen
Gruppe bleibt die Errichtung des Gemeinsamen Marktes sicherlich nicht
ohne EinfluB auf die eine oder andere dieser von altersher mit Spanien, der
Schweiz, Osterreich oder Dinemark verbundenen Regionen. In der Tat
hat sich fiir diese zwei Typen von Grenzregionen — die Gebiete an der
Kiste und die an den Grenzen mit westlichen Drittlindern — der Rand-
lagencharakter im Verhiltnis zu den Industriezentren Gemeinschafts-
europas oft deutlich akzentuiert.

Das vorliegende Kapitel beschrinkt sich jedoch auf die Binnengrenz-
regionen und die Ostrandgebiete, also auf jene Regionen, bei denen Ent-
scheidungen institutioneller Art zu den tiefstgechenden Verinderungen
gefiihrt haben oder fihren. Die hier bestehenden Schwierigkeiten sind der
Aufmerksamkeit der Bank natiirlich nicht entgangen, und sie hat sich stets
bemiiht, im Rahmen des ihr Moglichen einen Beitrag zur Losung der wirt-
schaftlichen Probleme dieser Regionen zu leisten : Sie hat sich hier an der
Finanzierung einer ganzen Reihe von Investitionsvorhaben beteiligt, wobei
diese Interventionen im Einzelnen in ["Jbereinstimrnung mit Artikel 130
des Vertrages von Rom entweder durch den wirtschaftlichen Riickstand
gewisser dieser Grenzregionen oder durch ihren Umstellungs- oder Moderni-
sierungsbedarf oder schlieBlich durch gemeinsames Interesse mehrerer Mit-
gliedstaaten an den Vorhaben begriindet waren. Die folgenden Ausfithrungen
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BINNENGRENZREGIONEN UND OSTRANDGEBIETE IN DER GEMEINSCHAFT

8

CENomann

RISSEIS5RBR22BLUBRRBRIBBBNBRRBRNEY

. Groningen (N)
Drente (N)

. Overijssel (N)
Gelderland (N)
Zeeland (N)
Noord-Brabant (N)
. Limburg éN)

. Hainaut (B)

. West-Viaanderen (B]
. Oost-Viaanderen (B
. Antwerpen (B)

J leburg (B)

. Ligge (

. Namur (B)

. Luxembourg (B)

. Aurich ﬂgD)(

. Osnabriick (D)
. Miinster (D)

. Diisseldorf (D)

. Aachen (D)

Trier (D
Pfalz (D
Nordbaden (D)
Siidbaden (D)
Saarland (D)
Luxembourg (L)
Nord (

Alsne (|

Ardennes (F)

Meuse (F)

Meurthe et Moselle (F)
Moselle (F)

Alsace

Savoie

. Haute-Savole g
k Hautoa-.Mpea(

. Basses-Alpes|

Alpes-Maritimes (F)
Valle d'Aosta (1)
Zonino | piemonte (1)
Ll?urln (1)

Friuli - Venezia Giulia (1)
Oberbayern (D
Niederbayern (D)
Oberpfalz (D)
Oberfranken (D)
Unterfranken (D)
Kassel (D)

. Hildesheim (D)

. Braunschweig (D)

Lineburg (D)
. Schleswig-Holstein (D)
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befassen sich im wesentlichen mit dieser Tatigkeit der Bank. Immerhin
erschien es angebracht, sie im groBeren Rahmen der wirtschaftlichen
Gegebenheiten und der gemeinschafﬂichen Aspekte dieser Gebiete dar-
zustellen,

I. DIE BINNENGRENZREGIONEN

A. Allgemeine Lage und Entwicklung

Uberall an den Grenzen zwischen Mitgliedstaaten der Europiischen
Gemeinschaft findet man eine recht bedeutende Anzahl von Regionen,
deren Wirtschaftsstruktur hiufig gerade durch das Vorhandensein dieser
Grenzen stark gepriagt worden ist. Es ist kaum moglich, die Binnengrenz-
regionen Okonomisch ganz klar zu umreifen, besonders wenn man fiir
Definitionszwecke festlegen will, wie tief sie sich in das jeweilige Land
erstrecken oder in welchem Grade sie homogen sein sollen. Aus diesem
Grunde, aber auch weil Statistiken fast nur auf der Ebene der bestehenden
Verwaltungseinheiten verfiigbar sind, schien es angezeigt, sich an diese
Einheiten zu halten, auch wenn sie von Land zu Land nicht voll vergleich-
bar sind. So wurden im folgenden in der Bundesrepublik Deutschland die
Regierungsbezirke zugrunde gelegt, in Belgien, in Italien und in den Nieder-
landen die Provinzen, in Frankreich die Departements und in Luxemburg
das gesamte Gebiet des GroBherzogtums.

Nach dieser Definition kommt man auf etwa fiinfzig Verwaltungs-
einheiten, die als Binnengrenzregionen zu bezeichnen sind. Wie die Karte
zeigt, konzentrieren sie sich im wesentlichen auf eine Zone, die im Siiden
in der Gebirgsgegend der Grenze zwischen Frankreich und Italien beginnt
und sich, nach einer Unterbrechung an der franzosisch-schweizerischen
Grenze, nach Norden bzw. Nordwesten fortsetzt und ab StraBburg eine
Art kompaktes Dreieck bildet, dessen Grundlinie sich von der Rhein-
miindung bis zum franzésischen Departement Pas-de-Calais erstreckt.

Die allgemeine Bedeutung der Binnengrenzregionen in der Europi-
ischen Wirtschaftsgemeinschaft wurde vor kurzem im Rahmen eines
Kolloquiums mit dem Thema « Grenzgebiete im Zeitalter des Gemein-
samen Marktes» 1) deutlich gemacht. Wie sich aus den Untersuchungen

(1) Institut d'Etudes Européennes (Freie Universitit Briissel), Briissel, 21.-28. November 1969.
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anliBlich dieses Kolloquiums ergab, entfallen auf die Binnengrenzregionen
etwas weniger als ein Fiinftel des gesamten Gemeinschaftsgebiets und
nahezu ein Viertel der Gesamtbevélkerung. Die Bevolkerungsdichte (iiber
200 Bewohner pro km?) liegt tiber dem Gemeinschaftsdurchschnitt.

Tabelle I — EINIGE CHARAKTERISTISCHE MERKMALE DER REGIONEN
AN DEN BINNENGRENZEN DER EUROPAISCHEN WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT (1)

Bevolkerung Bevilkerungsdichte
Fliche (Ende 1966) (Ende 1966)
in % in % Ein-  Gemeinschaft
1.000 km?2 der Millionen der wohner  insgesamt

Gemeinschaft Gemeinschaft pro km? = 100
Binnengrenzregionen
insgesamt 208,3 17,8 43,7 23,8 214 136
Regionen in
— Deutschland 53,0 4,5 16,7 9,1 314 200
— Belgien 27,0 2,3 7.5 4,0 275 176
— Frankreich 78,0 6,7 9,0 4,9 115 73
— Italien 22,3 1,9 4,0 2,2 183 116
— Luxemburg 2,6 0,2 0,3 0,2 128 73
— Niederlande 25,4 2.2 6,2 3,4 281 178

(1) Was die Abgrenzung dieser Regionen betrifft, so wird auf die Karte auf Seite 145 verwiesen. Die Zahlen
der Tabelle stammen aus dem SchluBreferat des im Text erwihnten Kolloquiums in Briissel — mit
allerdings einer gewissen Zahl von Anpassungen, die sich aus einer etwas abgeinderten Abgrenzung
dieser Regionen ergeben.

In der volkswirtschaftlichen Betrachtung fillt auf, daB in den Binnen-
grenzregionen der Anteil der im Sekundirsektor — also in der Hauptsache
in der Industrie — titigen Bevélkerung im Schnitt ausgesprochen hoch
ist (im Jahre 1967 nahezu 50 %); er war damit sogar deutlich groBer als in
der Gemeinschaft insgesamt (im gleichen Jahr 44 7). Hinter diesem Durch-
schnitt stehen allerdings im einzelnen manchmal recht unterschiedliche
Gegebenheiten. Der hohe Anteil des Sekundirbereichs erklirt sich dadurch,
daB ein erheblicher Teil dieser Regionen im nordwestlichen Europa liegt,
also in einer Zone alter Industrialisierung.

Tabelle I — DIE VERTEILUNG DER ERWERBSBEVOLKERUNG

AUF DIE WIRTSCHAFTSBEREICHE IN DEN BINNENGRENZREGIONEN
UND IN DER GEMEINSCHAFT INSGESAMT IM JAHRE 1967

Wirtschaftsbereich Binnengrenzregionen Gesamte Gemeinschaft
(in %) (in %)
Primarsektor 11 16
Sekundirsektor 49 44
Tertidrsektor 40 40
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Trotz des hohen Anteils des Sekundirsektors an der Erwerbsbevolkerung
diirfte das Bruttoinlandsprodukt pro Einwohner in den Binnengrenz-
regionen, insgesamt gesehen, gegenwirtig um ungefihr 107 unter dem
Gemeinschaftsdurchschnitt  liegen. Diese Situation entzieht sich zwar
mangels geniigender amtlicher Statistiken einer genauen Analyse; auf sie
kann jedoch aus einigen Teildaten geschlossen werden : So lag zum Beispiel
in den Grenzregionen der Bundesrepublik Deutschland das Bruttoinlands-
produkt je Einwohner im Jahre 1966 bei 1.725 Rechnungseinheiten und
damit um 14% unter dem Bundesdurchschnitt. In Belgien und in den
Niederlanden ergibt sich ein ihnliches Bild. In Frankreich diirften die
Binnengrenzregionen den Landesdurchschnitt des Bruttoinlandsprodukts
pro Einwohner erreichen oder nur sehr leicht berschreiten. Lediglich in
Italien liegen die Binnengrenzregionen in dieser Hinsicht weit iiber dem
Durchschnitt des Landes, der natirlich durch die Armut des Mezzogiorno
deutlich gedriicke ist.

Wenn also die Binnengrenzregionen der Gemeinschaft im groBen und
ganzen etwas unter dem jeweiligen Landesdurchschnitt bleiben, so mub
man den Grund vor allem in der Tatsache suchen, daBl sie — in ihren
jeweiligen Staaten — bisher doch noch eine gewisse Randlage haben; hier
sind es meistens zentrale Regionen, die das hochste pro-Kopf-Einkommen
aufweisen. (Die wichtigste Ausnahme von dieser allgemeinen Feststellung
ist offensichtlich Italien.)

Als drittes Merkmal der Wirtschaftslage in den Binnengrenzregionen
liBt sich feststellen, daB die Rate ihres Wirtschaftswachstums in den
letzten Jahren (von 1960 bis 1967 oder 1968) anscheinend niedriger war
als die Durchschnittsrate in der Gemeinschaft insgesamt und in jeder
nationalen Gruppe von Binnengrenzregionen niedriger als die Durch-
schnittsrate des Landes, dem sie angehoren.

Bei genauerer Betrachtung der neueren Wirtschaftsentwicklung in den
Binnengrenzregionen st6Bt man auf zwei Faktoren, die dafiir eine Erklirung
bieten : Einmal erreichten jene Industriezweige (Kohlenbergbau, Eisen-
und Stahlindustrie, Textilindustrie), auf die sich die Wirtschaft einiger dieser
Regionen zu einem wesentlichen Teil stiitzt, nicht gerade die hochsten
Wachstumsraten in der Gemeinschaft. Einer Schitzung zufolge stellen die
Binnengrenzregionen mit hoher Wachstumsrate, an der Erwerbsbevolkerun g
gemessen, nur etwa ein Drittel aller dieser Grenzregionen dar. Zum anderen
missen sich einige dieser Grenzregionen (z. B. die franzésischen Ardennen,
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das Eifel-Hunsriickgebiet in Deutschland, die belgische Provinz Luxemburg,
die Provinz Limburg in Belgien und Holland, etc.) schon seit lingerem
aufgrund ihrer begrenzten natirlichen Ressourcen mit strukturellen Ent-
wicklungsproblemen auseinandersetzen.

Aus der neueren Entwicklung der Grenzregionen ergibt sich somit
fir einige von ihnen einfach das Problem absolut ungeniigenden Wirt-
schaftswachstums. Fiir andere jedoch besteht das Hauptproblem in einem
MiBverhiltnis der Wirtschaftsentwicklung zu anderen Regionen, die zwar
in vielen Gegebenheiten durchaus mit ihnen vergleichbar sind, die jedoch
eine groBere Dynamik aufweisen. Es handelt sich um das Auftreten oder
die Verstirkung von Ungleichgewichten, die sich aus stark unterschied-
lichen Raten der Wirtschaftsexpansion ergeben. An sich soll das Ver-
schwinden der Wirtschaftsgrenzen zu einer sinnvolleren Auswertung der
vorhandenen Ressourcen und zu einer besseren und stirker koordinierten
Ausnutzung der Infrastrukturen fithren. Dank der groBeren Beweglichkeit
der Produktionsfaktoren und der Erweiterung des Marktes soll die Integration
auf diese Weise eine Transformierung der Produktionstrukturen bewirken,
wovon jeweils die Gebiete auf beiden Seiten der Grenze profitieren miiBten.
Dies wird im allgemeinen auch der Fall sein. Immerhin besteht ebenfalls
die Méglichkeit, daB sich zwischen Grenzregionen aufgrund unterschied-
licher historischer und struktureller Ausgangssituationen doch gewisse
Ungleichgewichte entwickeln, die sich kumulieren und schlieBlich zu einer
ibermiBigen Abwanderung der qualifizierten Arbeitskrifte aus einer dieser
Regionen — und damit dort zu einer ungeniigenden Nutzung der Produk-
tionsfaktoren und erhohten sozialen Spannungen — fiihren konnten. Damit
entstiinde auf die Dauer ein Nebeneinander von prosperierenden Regionen
auf der einen und relativ immer weniger entwickelten auf der anderen Seite
der betreffenden Binnengrenze.

Die beiden im vorstehenden aufgezeigten Probleme veranschaulichen
klar den spezifischen Charakter der regionalen Situation an den Binnen-
grenzen. Die Gemeinschaftsinstanzen — in erster Linie die Kommission
der Europiischen Wirtschaftsgemeinschaft — haben im dbrigen schon bei
der ersten Skizzierung einer gemeinschaftlichen Regionalpolitik betont,
daB Anstrengungen gemacht werden miissen, um die in diesen Gebieten zu
erwartenden Anpassungsprobleme zu mildern. Diese Uber]egungen und
das Bemithen um geeignete Losungen finden sich zum Beispiel in den ersten
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Untersuchungen, welche die Kommission anldBlich der Konferenz tiber
die Regionalwirtschaft im Dezember 1961 in Briissel angestellt hat. Was
die Bank betrifft, so hat sie ihren Beitrag zu diesen Bemiithungen dadurch
geleistet, daB sie sich an einer Reihe von Finanzierungen in den betreffenden
Regionen beteiligte.

B. Die Interventionen der Bank

Seit ihrer Grindung im Jahre 1958 hat die Bank eine beachtliche Zahl
von Investitionsvorhaben in Binnengrenzregionen mitfinanziert. Bis zum
31. Dezember 1969 waren es 28 Darlehen im Gesamtbetrag von 267 Mil-
lionen Rechnungseinheiten (siche Tabelle III); das ist etwas mehr als ein
Sechstel des Gesamtbetrages aller von der Bank bis zu diesem Zeitpunkt
genehmigten Darlehen fiir Vorhaben in den Mitgliedstaaten.

Wie aus der Tabelle hervorgeht, hat sich die Bank vor allem an der
Finanzierung von Infrastrukturvorhaben beteiligt.

In der Hauptsache handelte es sich dabei um Verkehrs- und Transport-
vorhaben. In diesem Bereich wurden fiir Eisenbahnprojekte, Autobahnen
und Ferngasleitungen insgesamt vierzehn Darlehen gewihrt. Entweder
ging es dabei um die Forderung schneller und modernerer Verbindungen
zwischen zwei Mitgliedslindern der Gemeinschaft (Frankreich - Italien,
Belgien - Niederlande, Deutschland - Frankreich, Frankreich - Belgien) oder
um die bessere Nutzung der Energiequellen eines Mitgliedstaates, die auch
Nachbarlinder mitversorgen.

StraBenbau- und Eisenbahnvorhaben sind offensichtlich von auBer-
ordentlicher Bedeutung fiir die Grenzregionen, die ja frither oft unter ihrer
Randlage im Vergleich zu den zentralen Landesteilen zu leiden hatten;
die neuen Verbindungen bringen die jetzigen geographischen Gegeben-
heiten voll zur Geltung, indem sie aus den betreffenden Regionen echte
Verbindungsstiicke zwischen den Lindern der Gemeinschaft machen. Im
Falle der Ferngasleitungen ergibt sich die grenziiberschreitende Bedeutung
aus der Komplementaritit zwischen Energiequellen einerseits und dem
Bedarf andererseits.

SchlieBlich sei noch auf drei Infrastrukturvorhaben aus dem Bereich
der Energieerzeugung hingewiesen, von denen allerdings zwei den Charakter
von Grenzgebietsprojekten nur wegen ihres Standorts haben. Das dritte
(Société Electrique de 1'Our) — Bau eines Stausees und eines Pumpspeicher-
werks in Luxemburg — hat dagegen sehr ausgeprigtes Interesse fiir die
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Tabelle Il — FUR PROJEKTE IN DEN BINNENGRENZREGIONEN
GENEHMIGTE DARLEHEN

(Stand am 31. Dezember 1969)

Darlehens-
Lage gemal Betrag
Bereich Projektbezeichnung I\;ﬁ!:;:;f' Jahi I\:I?'o
der Karte REWM
INFRASTRUKTUR 203,8
Eisenbahnen Chambéry - Modane * 34 1961 4,0
Genua - Modane * 42 und 40 1961 21,0
Autobahnen Aostatal * 39 1965 24,0
Briissel - Paris * 8 1967 16,0
Roquebrune - Menton * 38 1967 10,1
Metz - Freyming * 25 und 32 1967 10,1
Autostrada dei Fiori 1* 42 1968 16,0
Antwerpen - Breda * 10 1968 10,0
Autostrada dei Fiori 11* 42 1969 15,0
Maastricht - Heerlen * 7 1969 8,3
Ferngasleitungen Energieversorgung Weser-Ems * 16 und 17 1965 5,0
Gaz de France (Nord- und Ostfrankreich)* 27 bis 32 1967 16,2
Nederlandse Gasunie * 6 und 7 1969 13,8
Gaz de France (Elsal} - Bretagne) 33 1969 9,91(2)
Energieversorgung Société Electrique de I'Our* 26 1959 4,0
Electricité de France (Oraison) 37 1959 10,1
Kernkraftwerk Lingen 17 1967 6,3
Wasserversorgung Syndicat des Eaux du Barrage d'Esch-sur-Siire 26 1968 4,0
INDUSTRIE 63,0
Bergbau Mines Domaniales de Potasse d’Alsace 33 1968 15,2
Maschinenbau Rheinmetall Schmiede- und PreBwerk 21 1966 2.5
Trierer Walzwerk 21 1969 2,3
Chemie PEC-Rhin 33 1967 6,1
L'Ammoniac Sarro-Lorrain * 32 1967 3,0
Harnstoff- und Diingemittelwerk Saar-
Lothringen * 25 1967 5,0
Koninklijke Nederlandsche Zoutindustrie 11 1968 10,0
Société Lorraine de Polyoléfines 32 1969 8,1
Société Limbourgeoise du Vinyle 12 1969 6,0
Papier und Papierstoff Cellulose des Ardennes* 15 1962 4,8
Insgesamt 266,8

(1) Die Darlehensstatistiken sind in Rechnungseinheiten auf der Grundlage der Wahrungsparititen
aufgestellt, die zum Zeitpunkt der Vertragsunterzeichnung (bei noch nicht unterzeichneten Darlehen
zum Zeitpunkt der Genehmigung durch den Verwaltungsrat) galten.

(2) Diese Zahl bezieht sich sowohl auf den elsiBischen Teil des Vorhabens (Binnengrenzregion) als auch
auf den in der Bretagne. Fine Aufgliederung des Betrags auf die zwei Teile des Vorhabens stiesse auf
zu groBe statistische Schwierigkeiten.

* Mit Sternchen sind die Vorhaben bezeichnet, die fir die Grenzregionen selbst von besonderer Bedeu-
tung sind,
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betreffenden Binnengrenzregionen : Das im GroBherzogtum liegende Pump-
speicherwerk ist mit der Rheinisch-Westfilisches Elektrizititswerk AG
(RWE) und der Electricité de France (EDF) durch einen Vertrag tiber den
gegenseitigen Energieaustausch verbunden.

Im Bereich der Industrie tibernahm die Bank die Teilfinanzierung von
zehn Vorhaben im Betrag von 63 Millionen Rechnungseinheiten. Davon
sind drei von besonderer Bedeutung fiir Binnengrenzgebiete, wihrend
dieses Merkmal bei den iibrigen Vorhaben nur in weniger klarem Mafe
zutrifft. Bei dem Projekt « Cellulose des Ardennes» liegt die Bedeutung
fir die Regionen beiderseits der Grenzen im wesentlichen in der grenz-
iiberschreitenden Rohstoffversorgung der in der belgischen Provinz Luxem-
burg gelegenen Fabrik. Die Vorhaben « Ammoniac Sarro-Lorrain» und
« Harnstoft- und Diingemittelwerk Saar-Lothringen » bilden die Grundlage
fiir den umfangreichen Saarlor-Industrickomplex, der aufgrund der Entschei-
dung entsteht, aus der Zone Saarland-Lothringen ein Zentrum chemischer
Industrien zu machen. Die Ausarbeitung des erwihnten Projekts erforderte
eine umfangreiche technische, kommerzielle und finanzielle Koordinierung
zwischen zwei zu beiden Seiten der Grenze ansissigen GroBunternehmun gen:
auf der einen Seite die Houilleres du Bassin de Lorraine, auf der anderen
Seite die Saarbergwerke AG. Von den anderen Industrievorhaben wire
noch das Projekt PEC-Rhin (Errichtung einer Diingemittelfabrik) zu er-
wihnen, das von einer gemeinsamen Tochtergesellschaft einer franzési-
schen und einer deutschen Unternehmung durchgefithrt wird. Die von
den beiden Muttergesellschaften getroffenen Marktvereinbarungen konzen-
trieren die Zusammenarbeit zwar nicht speziell auf die Grenzregionen
ElsaB und Siidbaden, doch hat das Vorhaben nicht unbedeutende Aus-
wirkungen auf diese Gebiete.

Die wichtigsten Lehren aus den Erfahrungen der Bank

Bei ihrer Finanzierungstitigkeit in den Binnengrenzregionen fand die
Bank es bestitigr, daB vor allem international orientierte Grenzland-
vorhaben besondere Aufmerksamkeit verdienen, weil sie unter dem Gesichts-
punkt der Verwirklichung des Gemeinsamen Marktes einen wichtigen
Beitrag leisten kénnen. Andererseits erwies es sich, daB die erfolgreiche
Durchfiihrung solcher Vorhaben hiufig groBe Anforderungen an die

Koordinierung zwischen den verschiedenen Partnern stellt.

152



Zwischenstaatliche Grenzlandprojekte tragen insofern zur wirtschaft-
lichen Entwicklung der betreffenden Regionen bei, als sie die verstirkte
Nutzung der vorhandenen Ressourcen unter Bedingungen gestatten, die
fir jede Seite vorteilhaft sind. Bei internationalen Infrastrukturvorhaben
zeigt sich haufig, daB die Investitionen auf beiden Seiten der Grenze in
technischer Hinsicht eine Kontinuitit bilden oder zumindest komplementir
zueinander sein miissen. So bestand z.B. bei den Eisenbahnvorhaben
Chambéry-Modane und Modane-Genua das Problem nicht nur in der
Umstellung des Betriebs auf eine andere Energieform, sondern auch in der
Notwendigkeit, die Durchgangsbahnhéfe an der Grenze gemeinsam zu
reorganisieren. Bei den Ferngasleitungen, die hollindisches Gas iiber die
Grenzen nach Deutschland, Belgien und Frankreich bringen, ist die
Moglichkeit, groBe Mengen zu liefern — eine Voraussetzung fiir die Wirt-
schaftlichkeit — eines der positiven Hauptelemente; gleichzeitig wird aber
auch die Energiebilanz der Empfingerregionen verbessert. DaB Autobahnen
durch ihre Verbindung iiber die Grenze hinweg eine wechselseitige Wert-
steigerung erfahren, braucht wohl nicht besonders erwiahnt zu werden.
SchlieBlich gestatten zwischenstaatliche Grenzlandprojekte in einigen Fillen
die Verzahnung sehr verschiedener Elemente, an denen mehrere Grenz-
regionen interessiert sind. So kommen bei dem Vorhaben Société Electrique
de 1'Our drei Grenzregionen die Vorteile zugute, die sich aus einem tech-
nischen Austausch und einem {iberregionalen Angebots- und Nachfrage-
ausgleich ergeben.

Dagegen liegt im Industriebereich, obgleich hier die Aspekte « Konti-
nuitit » und « Komplementaritit» im obigen Sinne ebenfalls eine Rolle
spielen, das Problem oft anders. GewiB mag es Bergbaureviere geben, die
man gemeinsam ohne Riicksicht auf die Grenze ausbeuten konnte. Ebenso
ist vorstellbar, daB eine Region aus dem relativen UberfluB eines Produk-
tionsfaktors bei seinem unmittelbaren Nachbarn Nutzen zieht. Praktisch
aber sind zwischenstaatliche Grenzprojekte fiir Industrieunternehmungen
meist Teil ihrer expansiven Marktstrategie. Aus diesem Grunde werden bei
typischen zwischenstaatlichen Grenzlandvorhaben hiufig Fusionen verein-
bart, gemeinsame Tochtergesellschaften gegriindet oder gemeinsam zu
nutzende Vertriebsnetze aufgebaut. In allen diesen verschiedenen Fillen
besteht ein Hauptziel darin, dank der neuen Raumzusammenhinge optimale
Dimensionen zu erreichen, eine Uberlegung, die zum Beispiel bei den beiden
Saarlor-Projekten eine Rolle spielte.
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Wenn die zwischenstaatlichen Grenzlandvorhaben innerhalb der
Gemeinschaft auch groBle wirtschaftliche Vorteile mit sich bringen, so
hangt ihre Durchfithrung doch hiufig von der richtigen Koordinierung
zwischen den Partnern ab. Man kann sogar sagen, dafB} die Koordinierungs-
probleme fiir die Grenzregionen, und zwar sowohl fiir die Behorden als
auch fir die Unternehmungen, den Priifstein des Erfolgs darstellen; die
Notwendigkeit zur Koordinierung wird auf allen Stufen sichtbar. Hier soll
jedoch nur auf einige Aspekte eingegangen werden, die bei der Finanzierungs-
tatigkeit — insbesondere fiir die der Bank — sicher von Bedeutung sind.
Zunichst miissen die Aspekte hervorgehoben werden, die zwar wirtschaft-
licher Art sind, aber auch institutionelle oder juristische Implikationen
haben. So kann der wirtschaftliche und finanzielle Wert eines Vorhabens
davon abhingen, wie die verschiedenen Komponenten aufeinander abge-
stimmt werden : Bei einem Verkehrsinfrastrukturprojekt (StraBe, Schiffahrts-
weg) zum Beispiel muB die Kontinuitit des Netzes nach beiden Richtungen
gesichert werden, was aber durchaus von der Bewilligung von Haushalts-
mitteln in den jeweiligen Nachbarregionen oder -staaten abhingen kann.
Im Falle des Viandene}’ Kraftwerks muBte eine ganze Reihe von Vertrigen
zwischen der Société Electrique de I'Our einerseits und der RWE bzw. der
EDF andererseits abgeschlossen werden, um Rechte und Pflichten eines
jeden Partners genau festzulegen. Bei den Saarlor-Projekten wurde eine
besondere juristische Form erarbeitet : Zwei neue Gesellschaften wurden
gegriindet, an denen jeweils die deutsche und die franzosische Mutter-
gesellschaft «iiber Kreuz » beteiligt sind. Die Fihrungsgremien (Aufsichts-
rat, Vorstand) sind aus Personlichkeiten beider Staatsangehérigkeiten
zusammengesetzt.

Doch unabhingig von diesen Fragen, die bei der « Montage» der
Projekte und der verbundenen Operationen auftreten und die man nicht
auBer acht lassen darf, gibt es die allgemeineren Probleme der Koordinierung
der Regionalpolitiken und dabei insbesondere die einer gentigenden Koordi-
nierung (oder Harmonisierung) der Investitionen auf beiden Seiten der
Grenze. Wendet man die wirtschaftswissenschaftliche Integrationstheorie
auf die Grenzregionen an, so liegt der gréBte Vorteil einer gegenseitigen
Anniherung fiir diese Regionen eindeutig in der Erweiterung des Markrtes,
in der grofBeren Beweglichkeit der Produktionsfaktoren und in einer erhéhten
Rentabilitit der Investitionen. Auch hier liBt sich das Beispiel der Saarlor-
Projekte anfiihren : Diese Vorhaben sind die Krénung einer sehr engen

154



Zusammenarbeit zwischen dem saarlindischen und dem lothringischen
Kohlenrevier, die insbesondere zu einer Harmonisierung der Investitions-
programme auf beiden Seiten der Grenze gefithrt hat. Auf diese Weise
konnte verhindert werden, daB auf engem Raum teure und nicht koordi-
nierte Einrichtungen doppelt erstellt wurden, und durch die Spezialisierung
wurden auf beiden Seiten giinstigere Dimensionen der Betriebe erreicht.
In der Phase der Investitionsdurchfiihrung wurde diese Zusammenarbeit
sowohl im finanziellen wie im technischen Bereich fortgesetzt. Ebenfalls
gemeinsam werden die « Miitter» der beiden Betriebsgesellschaften fiir
den Absatz der Produktion sorgen. Aufgrund dieser mannigfaltigen
Beziechungen kénnen die Anlagen der Saarlor-Chemie zu Recht als
« Fabriken ohne Grenzen» bezeichnet werden. Daran zeigt sich, daB
die genannten rentabilititsverbessernden Faktoren — Harmonisierung der
Investitionsprogramme, Erzielung optimaler BetriebsgroBen, Marktaus-
weitung, Koordinierung der Absatzpolitik usw. — fiir zwischenstaatliche
Industrievorhaben im Grenzland von tberragender Bedeutung sind.

Zusammenfassend wird man sagen konnen, daB die bisher bei der
Finanzierung von Projekten in den Binnengrenzregionen erworbene Er-
fahrung der Bank gezeigt hat, daB sich diese Vorhaben zwar in mancher
Hinsicht nicht grundlegend von anderen von der Bank finanzierten
Investitionsvorhaben unterscheiden, daB sie aber in einer ganzen Reihe
von Fillen doch recht spezifische Merkmale aufweisen.

Allgemeiner gesehen ist noch oftenbarer geworden, daB im Rahmen
einer gemeinschaftlichen Regionalpolitik die Probleme der Binnengrenz-
regionen logischerweise nicht zu unterschitzen sind — Probleme, die sich
daraus ergeben, daB es auf den verschiedensten Gebieten staatlicher Wirt-
schaftsordnung und -politik noch an einer Harmonisierung fehlt, ferner,
daB gewisse Handelshemmnisse und manche Unzulinglichkeiten in der
Infrastruktur weiterbestehen, oder daB im Wachstum von vergleichbaren
Nachbarregionen zu grofe Diskrepanzen auftreten oder sich verstirken.
Was das letztgenannte Problem betrifft, so ist die Bank der Auffassung,
daB sie mit ihren Darlehen auch zu einer notwendigen Stirkung der relativ
weniger dynamischen Regionen beitragen kann, und daB solche MaB-
nahmen letztlich ihre Berechtigung im gemeinsamen Interesse der betref-
fenden Linder finden miiBten. Diese Orientierung sollte es der Bank
ermoglichen, ihre Téitigkeit in einigen dieser Binnengrenzregionen k{jnftig
weiter zu intensivieren.
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II. DIE OSTGRENZREGIONEN DER GEMEINSCHAFT

Die hier behandelten AuBengrenzregionen — der Einfachheit halber
« Ostrandgebiete » genannt — sind diejenigen, die frither zu einem in viel-
facher Hinsicht homogenen groBeren Ganzen gehérten und die im oder
unmittelbar nach dem Zweiten Weltkrieg aus politischen Griinden von
ihrem traditionellen Hinterland abgetrennt wurden. Praktisch handelt es
sich um das deutsche Zonenrandgebiet und um einige Gebiete im Nord-
osten Italiens.

A. Allgemeine Wirtschaftsl&ge der Ostrandgebiete

1. Das Zonenrandgebiet

Der letzte Weltkrieg fiihrte bekanntlich zu einer Teilung Deutschlands
in vier Besatzungszonen, von denen die drei Westzonen sich zur Bundes-
republik Deutschland zusammengeschlossen haben, wihrend in der sowje-
tischen Besatzungszone die Deutsche Demokratische Republik entstand.
Nahezu alle zwischen den beiden Teilen bestehenden Verbindungen wurden
abgeschnitten, Strom- und Gasleitungen wurden unterbrochen, und die
Wirtschafts- und Handelsverflechtung der Regionen tiber die neuen Grenzen
hinweg hérten praktisch auf zu existieren. Die Folge waren betrichtliche
Verinderungen der Wirtschaftsgrundlagen in den neuen Grenzgebieten,
weswegen Bundesregierung und Bundestag im Jahre 1953 eine Reihe von
HilfsmaBnahmen fir die betreffenden Regionen ergriffen.

Zum Zonenrandgebiet wurden alle Stidte und Landkreise erklirt,
die mit mehr als der Hilfte ihrer Fliche oder ihrer Bevolkerung innerhalb
eines 40 km breiten Streifens lings der Ostgrenzen der Bundesrepublik
liegen. Damit umfaBt das Zonenrandgebiet den an die Deutsche Demo-
kratische Republik angrenzenden Streifen von Liibeck bis Hof. Die
Bezeichnung Zonenrandgebiet wurde aber analog auch fir die Ostkiiste
von Schleswig-Holstein und die an die Tschechoslowakei angrenzenden
Gebiete tbernommen. Damit bildet das Zonenrandgebiet einen etwa
40km breiten Streifen, der von Flensburg im Norden bis Passau im
Siiden reicht. Auf das Gebiet entfallen 106 kreisfreie Stidte und Land-
kreise in den Lindern Schleswig-Holstein, Niedersachsen, Hessen und
Bayern. Es hat eine Fliche von etwa 46.000 km2, das ist ein Finftel der
Bundesrepublik. Im Jahre 1968 bezifferte sich die Bevolkerung der Zonen-
randgebiete auf ungefihr 7 Millionen Einwohner, was etwa 12% der
Bevélkerung der Bundesrepublik entspricht.
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Allerdings gibt es dariiberhinaus Gebiete, die nicht zum Zonenrand-
gebiet gehoren, deren wirtschaftliche Entwicklung dennoch direkt durch
die Teilung Deutschlands beeintrachtigt worden ist. Das gilt zum Beispiel
fir Hamburg, dessen Hafen durch den Verlust des Hinterlandes im Osten
unmittelbar betroffen wurde.

Die Wirtschaftsstruktur des gesamten Zonenrandgebiets ist nicht ein-
heitlich. Einerseits umfaBt es auBer GroBstidten wie Liibeck und Kiel auch
Industriezentren wie Wolfsburg, Braunschweig, Salzgitter, Kassel und
Schweinfurt. Einige dieser Zentren unterhielten vor dem Kriege besonders
enge Wirtschaftsverbindungen zu Gebieten, die heute in der Deutschen
Demokratischen Republik liegen; das war zum Beispiel zwischen Braun-
schweig und Magdeburg, Nordhessen und Thiiringen, Oberfranken und
Sachsen der Fall. Andererseits findet man im Zonenrandgebiet auch Bezirke,
die schon von jeher in der Entwicklung zuriickgeblieben waren, deren
Wirtschaft also durch geringe Industrialisierung und eine wenig produktive
Landwirtschaft gekennzeichnet ist (Bayerischer Wald). Auch deren Lage
hat sich durch die Nachkriegstrennung Europas nicht gerade verbessert.

Im deutschen Beihilfesystem wurde der Unterschied zwischen diesen
Regionen berticksichtigt; so sind einige Teile oder Orte des Zonenrand-
gebiets auBerdem als Bundesausbaugebiete bzw. Bundesausbauorte ein-
gestuft oder gehéren zu « Regionalen Aktionsprogrammen » und erhalten
damit zusitzliche Beihilfen. Diese Teile liegen vor allem in Nordost- und
Nordbayern (Bayerischer Wald, Unterfranken) sowie in Schleswig-Holstein,
umfassen jedoch auch einige Landkreise in Niedersachsen und Hessen.

Allgemeine Merkmale des Zonenrandgebiets sind eine erheblich gerin-
gere Bevolkerungsdichte als im Bundesdurchschnitt (149 gegeniiber 242 Ein-
wohner/kmz), ferner ein Bmttoinlandsprodukt je Einwohner, das im Jahre
1966 um ungefihr 127 unter dem Bundesdurchschnitt lag, sowie ein im
Verhiltnis zum Bundesgebiet insgesamt unterdurchschnittlicher Beitrag
der Industrie zum Bruttoinlandsprodukt (sieche Tabelle IV). Es lassen sich
jedoch recht betrichtliche regionale Unterschiede erkennen. Im einzelnen
bleibt hervorzuheben :

— daB nahezu drei Viertel der schleswig-holsteinischen Bevélkerung im
Zonenrandgebiet leben; bei den tbrigen Bundeslindern schwankt der
Anteil zwischen einem Sechstel und einem Drittel;

— daB der Anteil des jeweiligen Zonenrandgebietes am Bruttoinlands-
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produkt des Landes in Hessen und Bayern ziemlich niedrig, in Schleswig-
Holstein hingegen hoch ist;

— daB in zwei der vier genannten Linder das Bruttoinlandsprodukt pro
Einwohner des Zonenrandgebiets unter dem Landesdurchschnitt liegt.
Innerhalb der Linder ergeben sich allerdings regional betrichtliche Ab-
weichungen vom Landesdurchschnitt. Das gilt besonders fir Nieder-
sachsen und Hessen.

Tabelle 1V — FLACHE, BEVOLKERUNG UND BRUTTOINLANDSPRODUKT (BIP)
IM ZONENRANDGEBIET

(in %)
BIP 1966
Fliche Bevélkerung  BIP 1966 pro
Einwohner
Zonenrandgebiete insgesamt
(Bundesgebiet = 100) 18,8 11,6 10,0 85,7
Zonenrandgebiete der einzelnen Bundes-
linder (Bundesland = 100)
Schleswig-Holstein 67,7 72,8 731 100,2
Niedersachsen 26,5 30,7 32,7 105,3
Hessen 27,8 17,8 15,9 88,8
Bayern 25,1 20,0 16,9 83,5

Zur Entwicklung des Zonenrandgebiets in den letzten Jahren im
Vergleich zum gesamten Bundesgebiet ist zu sagen, daB zwar die Bevolke-
rung im Zonenrandgebiet wesentlich langsamer zugenommen hat als in
der Bundesrepublik (in den finfziger Jahren hatte sie sogar abgenommen),
daB aber die Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts zwischen 1961 und
1966 nur leicht unter dem Bundesdurchschnitt lag. Somit ist das Brutto-
inlandsprodukt pro Einwohner hier sogar etwas stirker gestiegen als in
der Bundesrepublik als Ganzes gesehen. Auch die Zahl der in der Industrie
Beschiftigten hat sich giinstig entwickelt. Von 1961 bis 1967 haben sich
im Zonenrandgebiet 530 neue Unternchmungen mit 33.000 Beschiftigten
niedergelassen; 1967 gab es im Zonenrandgebiet mehr als 6,000 Industrie-
unternehmungen mit rund 800.000 Beschiftigten.

Tabelle V — WACHSTUM DER BEVOLKERUNG, DES BRUTTOINLANDSPRODUKTS
UND DES BRUTTOINLANDSPRODUKTS PRO EINWOHNER von 1961 auf 1966
(in %)

Bevilkerung BIP BIP pro Einwohner
Zonenrandgebiet + 3,8 + 45,4 + 40,1
Bundesrepublik Deutschland + 6,2 + 47,4 + 38,9
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Offensichtlich hat sich das Zonenrandgebiet also in den sechziger
Jahren besser als im vorhergehenden Jahrzehnt an die neuen Bedingungen
anpassen und mit der Entwicklung der deutschen Wirtschaft Schritt halten
koénnen. Zu den Faktoren, die dies moglich gemacht haben, gehért neben
der Ansiedlung mehrerer groBer, dynamischer Unternehmungen die erfolg-
reiche Wirtschaftspolitik des Bundes und der Lander. Bund und Linder
haben Hilfen verschiedener Art gewihrt, die in vielen Fillen den Auf-
schwung der Produktion erleichterten. Trotzdem gibt es im Zonenrand-
gebiet immer noch wirtschaftsschwache Bezirke, wo offentliche Beihilfen
und die Privatinitiative noch nicht zu den erhofften Ergebnissen gefiihrt
haben. Gerade in diesen Regionen oder Bezirken hat sich die Bank in der
Vergangenheit bemiiht, im Rahmen ihrer Méoglichkeiten zu intervenieren,
und gerade hier ist sie bereit, ihre Anstrengungen auch in der Zukunft
fortzusetzen oder zu verstarken.

2. Friaul-Julisch Venetien

In Iralien war es die Region Friaul-]ulisch Venetien, die von Grenz-
inderungen als Folge des letzten Weltkriegs betroffen wurde. Wirtschaft-
lich gesehen hatten diese Anderungen erhebliche Auswirkungen, und zwar
insbesondere auf die Provinzen Gorizia und Triest. Die Wirtschaftsprobleme
der Region Friaul-Julisch Venetien wurden im April 1968 von einer Studien-
gruppe des Europdischen Parlaments dahingehend definiert, daB sie in der
Hauptsache auf die politischen Verinderungen als Folge des Zweiten
Weltkriegs zuriickzufithren seien, die eine vollstindige Neuordnung der
Wirtschaftsstruktur erforderten. AuBerdem weise die Region weiterhin
Merkmale auf, die typisch fiir eine Randzone seien, so insbesondere die
Situation des Agrarsektors in den Provinzen Udine und Gorizia und ein
allgemeines Absinken der Bevélkerungsziffer.

Die autonome Region besteht seit der kiirzlichen Schaffung der Provinz
Pordenone (1968) aus vier Provinzen : Udine, Triest, Gorizia und Pordenone.

Die Probleme sind unterschiedlich. Friaul (Udine und Pordenone)
leidet unter einem klaren Entwicklungsriickstand : Im Jahre 1968 lag das
Inlandsprodukt je Einwohner in der Provinz Udine bei 927 und in der
Provinz Pordenone bei 87 % des Durchschnitts ganz Italiens, der seinerseits
727% des EWG-Durchschnitts betrigt. Jedoch war die Wachstumsrate in
den beiden genannten Provinzen in den letzten Jahren recht befriedigend.
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Dagegen liegt in Julisch Venetien (Gorizia und Triest) das Inlandsprodukt
je Einwohner zwar weit tiber dem italienischen Durchschnitt — in der
Provinz Gorizia um 22% und in der Provinz Triest sogar um 33% —, aber
die Entwicklung ist hier sehr langsam. Insbesondere in der Provinz Triest
war die Wachstumsrate des Inlandsprodukts in den letzten Jahren eine der
niedrigsten in ganz Italien : Zwischen 1951 und 1967 erreichte sie nur die
Hilfte des italienischen Durchschnitts.

Das Gebiet der Provinz Triest ist eine Art von Korridor von etwa
30 km Linge zwischen dem Meer und Jugoslawien. Es hat nur eine Fliche
von 21.000 ha, aber gleichzeitig eine Bevolkerung von etwa 300.000 Personen,
die groBtenteils in der Stadt Triest selbst leben; daher sind die Probleme
der Provinz mit denen der Stadt identisch.

Frither war das Schicksal der Stadt eng mit dem ihres Hafens verbunden,
der zusitzliche Bedeutung dadurch erhielt, daB er einer Reihe von komple-
mentiren Industrien (Schiffbau und -instandsetzung) und Unternehmungen
des Tertidrsektors (Handel, Bank- und Versicherungswesen) Beschiiftigung
bot. Grundlage der Titigkeit war der Durchgangsverkehr, der auch noch
heute einen beachtlichen Anteil am Inlandsprodukt der Provinz hat. Die
politischen Ereignisse haben jedoch zum Niedergang des Hafens gefiihre :
Einst Drehscheibe des Verkehrs zwischen Mittel- und Osteuropa und dem
Mittelmeer, hat der Hafen jetzt nicht nur sein Hinterland verloren, sondern
er wurde iiberdies noch durch die SchlieBung des Suezkanals in Mitleiden-
schaft gezogen. Spezifische Faktoren wie Zahlungsschwierigkeiten mit den
ostlichen Lindern, ungeniigende Infrastruktur fir den Landverkehr und
die Konkurrenz der jugoslawischen und nordeuropiischen Hifen haben
den Niedergang des Hafens von Triest beschleunigt. Vor allem die Konkur-
renz von Rijeka macht sich stark bemerkbar, zumal die jugoslawischen
Hafengebiihren sehr niedrig sind. Die nordeuropdischen Hifen (besonders
Hamburg) haben aus der Verlagerung des Verkehrs aufgrund der Hafen-
Ausnahmetarife, die ihnen den Verkehr aus Siiddeutschland sichern,
Nutzen gezogen.

So erreichte der Umschlag in Triest nur relativ niedrige Zahlen
(1966 : 6 Millionen Tonnen). Allerdings ist seit einigen Jahren ein neuer
Aufschwung zu verzeichnen, da der Erdolumschlag seit der Inbetrieb-
nahme der Olleitung Triest-Ingolstadt angestiegen ist. Von den Gesamt-
anlandungen des Triester Hafens im Jahre 1967 in Hohe von 24 Millionen
Tonnen entficlen 20,5 Millionen Tonnen auf Ol.
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Ein wichtiger Erwerbszweig der Stadt war frither der Schiffbau. Nach-
dem dieser allgemein in eine schwere Krise geraten war, stellten die italieni-
schen Behérden einen Plan zur Werftensanierung auf. Fir Triest bedeutete
dies unter anderem die SchlieBung der Werft San Marco und damit auch
ein Absinken der Aktivitit der werftabhingigen Unternehmungen (Zulie-
ferer usw.). Zwar befinden sich gegenwirtig wieder einige Projekte in Durch-
filhrung, die auch mit dem Schiftbau in Zusammenhang stehen (Grandi
Motori IRI-FIAT und ein Superdock fiir GroBtanker). Was den eigentlichen
Schiffbau angeht, so wurde die Werft in Monfalcone, nicht weit von Triest,
modernisiert und vergroBert.

Wie die Schwierigkeiten der Verkehrsentwicklung und des Schiffbaus
zeigen, muB Triest mit dem Problem einer umfaBenden Reorganisation
fertig werden. Gleichzeitig muB es sich neu orientieren, indem es insbe-
sondere seine Beziehungen zum iibrigen Gemeinschaftseuropa verstirkt.
Mehrere Initiativen zielen in diese beiden Richtungen : einmal die industrielle
Entwicklung des Raumes Zaule, die Ausweitung des Zollfreigebietes sowie
die Modernisierung und Verstirkung der Hafeneinrichtungen, zum anderen
ein beschleunigter Bau von StraBen, die Triest mit dem Norden und Nord-
westen der Gemeinschaft verbinden.

In der Absicht, die Gesamtheit der hier auftauchenden Probleme zu
pritffen, hat die italienische Regierung die Kommission der Europiischen
Gemeinschaften gebeten, zusammen mit den italienischen Behoérden eine
Regionalstudie durchzufihren und darin die Grundlagen fir Aktionslinien
zu erarbeiten, mit denen eine harmonische Entwicklung der Region gewihr-
leistet werden kann.

B. Die Interventionen der Bank in den Ostrandgebieten der Gemein-
schaft

In den Ostrandregionen hat die Bank bisher fiinf Darlehen in Héhe
von 22,3 Millionen Rechnungseinheiten gewihrt,

Das grofte Darlehen wurde im Jahre 1967 der Gesellschaft « Cantieri
Navali Italieni - Italcantieri S.p.A.», Triest, fir den Umbau und die
Modernisierung der Werft in Monfalcone gewihrt. Die Modernisierung
und die VergroBerung dieser Werft, insbesondere im Hinblick auf den Bau
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Tabelle VI — VON DER BANK GENEHMIGTE DARLEHEN
FUR PROJEKTE IN DEN OSTRANDGEBIETEN (1)

Betrag des
Lage gemail Jahr der Darlehens
Bezeichnung des Vorhabens Sektor ~ Numerierung Darlehens-  in Millionen
in der Karte  gewihrung  Rechnungs-
einheiten
A. Bundesrepublik Deutschland (Zonenrandgebiet)
Phrix-Werke Kunstfasern 53 1965 2,5
Olympia-Werke Rechen-
maschinen 51 1966 2,0
Para-Gummiwerke Arthur Briigger (2) Gummi 51 1966 1,5
Phrix-Werke Kunstfasern 53 1969 6,3
B. Italien (Friaul-Julisch Venetien)
Italcantieri
(Werft Monfalcone) Schiffbau 43 1967 10,0

(1) Fir die Berechnungsgrundlage der Statistiken vgl. FuBnote in Tabelle III

(2) Die Para-Gummiwerke sind am 1. Januar 1967 von der Pheenix-Gummiwerke AG, Hamburg, tiber-
nommen worden und tragen seit 1. Januar 1970 folgenden Firmennamen : Pheenix Gummiwerke
Werk Para GmbH.

von groBen Frachtschiffen, gehéren zu den wichtigsten Zielen des Umstel-
lungsprogramms fiir die italienischen Werften, das 1966 von den italienischen
Behorden beschlossen wurde. Die Werft Monfalcone soll eine der bedeu-
tendsten und modernsten in der Gemeinschaft werden. Dariiber hinaus
gestattete das von der Bank mitfinanzierte Vorhaben die Beschiftigung
von mehr als 4.000 Arbeitskriften und fordert die Entwicklung von zahl-
reichen ortlichen Zulieferbetrieben.

Im Zonenrandgebiet hat die Bank vier Industrieprojekte in Schleswig-
Holstein und in Niedersachsen mitfinanziert. Diese Darlehen stiitzten
sich auf Artikel 130a) des Vertrags von Rom. Eines der vier Vorhaben
(Para-Gummiwerke) war auBerdem gemidB Artikel 130b) gerechtfertigt,
der sich auf die Umstellung von Betrieben in strukturell riickliufigen
Wirtschaftszweigen bezieht.

AuBer diesen spezifischen Zonenranddarlehen sind noch zwei Infra-
strukturdarlehen zu nennen (Elektrifizierung der Nord-Siid-Strecke der
Bundesbahn und Bau des Rhein-Main-Donaukanals, Teilstrecke zwischen
Bamberg und Nirnberg), deren Zielsetzung zwar nicht in direktem
Zusammenhang mit dem Problem der Zonenrandgebiete steht, die aber
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sehr geeignet sind, auch die Entwicklung dieser Gebiete zu begiinstigen.
So erstreckt sich das Vorhaben der Deutschen Bundesbahn (Darlehen von
25 Millionen Rechnungseinheiten im Jahre 1961) iiber derartige Regionen
in Niedersachsen und Hessen (mit dem Streckenabschnitt Hannover-
Flieden). Das Projekt Rhein-Main-Donau (Darlehen von 24 Millionen
Rechnungseinheiten im Jahre 1968) leistet, obwohl es nur den Raum
Bamberg beriihrt, einen nicht unerheblichen Beitrag zur wirtschaftlichen
Entwicklung des bayerischen Zonenrandgebietes. Nach Fertigstellung des
Kanals bis Regensburg wird sich dieser Beitrag noch wesentlich verstirken.

Wenngleich also die Bank durchaus Gelegenheit hatte, mit einigen
bedeutsamen Finanzierungen in den Ostrandgebieten titig zu werden, so
kann doch der Beitrag als relativ gering erscheinen. Im Falle Italiens liegt
das in gewissem MaBe daran, daB es bisher wohl schwierig war, schon ecine
groBere Anzahl von Initiativen in Gang zu setzen, die von der Bank gemdl
ithren Vorschriften und Bedingungen finanziert werden kénnen, aber auch
daran, daB sich die Bank veranlaBt sah, ihre Titigkeit in Italien zundchst
auf die Entwicklung des kontinentalen Siidens und der Inseln (Sizilien und
Sardinien) zu konzentrieren. Im Falle des Zonenrandgebietes diirfre die
Ursache namentlich in zwei spezifischen Faktoren liegen : Erstens wirkte
sich die Tatsache aus, daB die Ersparnisbildung in der Bundesrepublik selbst
und damit die dortige Kapitalverfiigbarkeit die gréBte Zeit hindurch im
Vergleich zu den anderen Mitgliedstaaten groB waren, und zweitens waren
die staatlichen Hilfen sehr wirksam; zahlreiche Initiativen konnten daher
zu giinstigen Bedingungen finanziert werden, ohne die Bank in Anspruch
zu nehmen. Diese Gegebenheiten kénnen sich jedoch ohne Zweifel dndern
oder sind sogar bereits dabei, sich zu dndern. Infolgedessen fiihlt sich die
Bank verpflichtet, die Entwicklung sehr genau zu verfolgen, um kiinftig
jederzeit helfen zu konnen, wenn die Umsténde dies nahelegen.

* k k

Die vorstehenden Ausfithrungen zeigen, daB die Bank mit ihren Inter-
ventionen ein aktives Interesse an den Regionen lings der Binnen- und der
Ostgrenzen der Gemeinschaft bewiesen hat. Es ist sicher nicht ihre Aufgabe,
die Hauptlast der Finanzierungen zu tragen, mit deren Hilfe die Probleme
dieser Regionen gelést werden konnen. Die Mittel der Bank sind beschrankr,
und vor allem hat sie auch zahlreiche andere Aufgaben. Sie kann jedoch,
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in selektiver Weise, einen Beitrag zur Losung bestimmter Finanzierungs-
probleme dort leisten, wo ihr Vorhaben — Infrastruktur- oder Industrie-
projekte — unterbreitet werden, die mit ihrer Satzung in Einklang stehen.
Wie schon im Zusammenhang mit den Binnengrenzregionen gesagt wurde,
ist die Bank — immer in den Grenzen ihrer Zustindigkeit — stets auch
bereit, geeignete Losungen fiir konkrete Finanzierungsprobleme zu priifen,
die sich aus neuen Bediirfnissen oder neuen Situationen ergeben.

Im iibrigen gilt selbstverstindlich das Interesse der Bank nicht nur
den beiden im vorstehenden behandelten Kategorien von Grenzregionen.
Die Kiistengebiete und die AuBengrenzregionen im Gebirge haben ebenfalls
spezifische Probleme. Auch in diesen beiden Fillen hat sich die Bank mehr-
mals eingeschaltet. Um nur einige Beispiele zu nennen : Umstellungs-
vorhaben im Schiffbau in Livorno und in Saint-Nazaire, ein Stahlwerk und
eine Zementfabrik in Tarent, Eisenbahn-, StraBen- und Telefonbauvorhaben
in der Region Trient-Oberetsch.

Trotz ihrer Verschiedenheit haben alle diese Interventionen eines
gemeinsam : Sie entsprechen dem allgemeinen Auftrag der Bank. Wenn
sich mit fortschreitender Verwirklichung des Gemeinsamen Marktes auch
eine immer gréfere Vielzahl von Problemen ergeben hat, so hat sich die
Bank dieser Entwicklung gegeniiber doch als sehr niitzliche Einrichtung
erwiesen, da sie im Rahmen ihrer Satzung und des Vertrags von Rom
durchaus in der Lage ist, sich wechselnden Gegebenheiten geniigend
elastisch anzupassen.
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