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Die Konten und die Bilanz der Europdischen Investitionsbank lauten auf die im Artikel 4,
Absatz 1, ihrer Satzung festgesetzte Rechnungseinheit. Ihr Wert betréagt 0,88867088 Gramm Feingold.

Die Umrechnung der verschiedenen Wahrungen in Rechnungseinheiten erfolgte aufgrund
der am 31. Dezember 1971 giiltigen offiziellen Paritaten 0).

Die am 31. Dezember 1971 gultigen offiziellen Paritdten zwischen der Rechnungseinheit und den
fur die Tatigkeit der Bank wichtigsten Wahmngen sind nachstehend aufgefiihrt :

3,66 Deutsche Mark
5,55419 Franzosische Franken

625 Italienische Lire
3,62 Hollandische Gulden
1 Rechnungseinheit (RE) = 50 Belgische F_ranken

50 Luxemburgische Franken
1 US-Dollar
4,0841 Schweizer Franken (2)

30 Griechische Drachmen
15 Turkische Pfund

(1) Die im Dezember 1971 in Washington vereinbarten neuen Wahrungsrelationen (Leitkurse) waren am Jahresende

1971 noch nicht zu neuen offiziellen Paritaten erklart worden.
(2) Bis zum 10. Mai 1971 einschlieBlich : 1 Rechnungseinheit = 4,37282 Schweizer Franken.
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Frankreich :

Italien :

Luxemburg :

Niederlande :

RAT DER GOUVERNEURE

Prasident : Valéry GISCARD d'ESTAING (Frankreich)

Baron SNOY et d'OPPUERS, Minister der Einanzen, Briissel,
bis Januar 1972;

André VLERICK, Minister der Finanzen, Brissel,
ab Januar 1972;

Alex MOLLER, Bundesminister der Finanzen, Bonn,
bis Mai 1971;

Karl SCHILLER, Bundesminister fir Wirtschaft und Finanzen, Bonn,
ab Mai 1971,
Prasident bis zum 15. Juni 1971;

Valéry GISCARD d'ESTAING, Minister fur Wirtschaft und Finanzen, Paris;

Mario FERRARI AGGRADI, Minister des Schatzamtes, Rom,
bis Februar 1972;

Emiio COLOMBO, Minister des Schatzamtes, Rom,

ab Februar 1972;

Pierre  WERNER, Staatsminister, Ministerprasident, Minister der
Luxemburg;

Hendrikus Johannes WITTEVEEN, Minister der Finanzen, Den Haag,

bis Juli 1971;

Roelof J. NELISSEN, Minister der Finanzen, Den Haag,
ab Juli 1971.

Finanzen,



VERWALTUNGSRAT

Prasident : Yves LE PORTZ
Vizepréasidenten : Ulrich MEYER-CGRDING (D
Sjoerd BOOMSTRA
Luca ROSANIA

Ordentliche Mitglieder :

Daniel DEGUEN, Leiter der Abteilung
internationale Angelegenheiten in der Direk-
tion des Schatzamtes, Ministerium fur Wirt-
schaft und Finanzen, Paris;

(bis Mai 1971)

Jacques de LAROSIERE de CHAMPFEU,
Leiter der Abteilung internationale Angelegen-
heiten in der Direktion des Schatzamtes,
Ministerium fir Wirtschaft und Finanzen,
Paris;

(ab 15. Juni 1971)

Raymond DENUCE, Generaldirektor a.D.
des Crédit Communal de Belgique, Brissel;

Salvatore GUIDOTTI, Generaldirektor des
Banco di Napoli, Neapel,

Anthony 1J. A. LOOIJEN, Direktor flr
internationale Finanzbeziehungen, Ministerium
der Finanzen, Den Haag;

Herbert MARTINI, stellv. Vorsitzender des
Verwaltungsrats der Kreditanstalt fur Wieder-
aufbau, Frankfurt/Main;

Gastone MICONI, Generaldirektor des
Schatzamtes, Ministerium des Schatzamtes,
Rom;

Ugo MOSCA, Generaldirektor fur Wirtschaft
und Finanzen, Kommission der Europdischen
Gemeinschaften, Brissel;

Stellvertreter :

Jacques FRIEDMANN, Chef du Service de
I'Inspection Générale des Finances und Chef
du Corps de I'Inspection Générale de I'Econo-
mie Nationale, Ministerium fir Wirtschaft
und Finanzen, Paris;

Paul GAUDY, Inspecteur Général, Ministe-
rium der Finanzen, Brissel;

Lionello FRONZONI, Direktor, Banca
d'ltalia, Perugia;

Pierre GUILL, Prasident-Direktor der Caisse
d'Epargne de I'Etat, Luxemburg;

Alfred KUBEL, Ministerprasident des Landes
Niedersachsen, Hannover;

Aldo BALDARI, Generalinspektor des Schatz-
amtes, Generalinspektion fir die Finanz-
beziehungen zum Ausland, Ministerium des
Schatzamtes, Rom;

Frédéric BOYER de la GIRODAY, Direktor
in der Generaldirektion Wirtschaft und Finan-
zen, Kommission der Europdischen Gemein-
schaften, Brissel;

(1) Herr Ulrich MEYER-CORDING war bis zum 30. April 1972 Vizeprésident der Bank; er wurde zum Vizeprasidenten

ehrenhalber ernannt.

Zu seinem Nachfolger wurde mit Wirkung vom 16. Mai 1972 Herr Horst-Otto STEPPE bestellt.



Ordentliche Mitglieder :

Alfred MULLER - ARMACK, Staatssekretar
a.D., Koln;

Maurice PEROUSE, Generaldirektor der
Caisse des Dépdts et Consignations, Paris;

André POSTEL-VINAY, Generaldirektor der
Caisse Centrale de Coopération Economique,
Paris;

Stefano SICLIENTI, Préasident des Istituto
Mobiliare Italiano, Prasident der Associazione
Bancaria ltaliana, Rom;

(verstorben am 5. AprU 1971)

Giorgio CAPPON, Generaldirektor des
Istituto Mobiliare Italiano, Rom;
(ab 1. Februar 1972)

Hans-Herbert WEBER, Ministerialdirektor,
Bundesministerium fir Wirtschaft und Finan-
zen, Bonn;

Stellvertreter :

Waldemar MULLER-ENDERS, Ministerial-
dirigent, Bundesministerium fiur Wirtschaft
und Finanzen, Bonn;

Antoine DUPONT - FAUVILLE, Direktor
des Crédit National, Paris;

Michel CAMDESSUS, Leiter der Unter-
abteilung Investitionen in der Direktion des
Schatzamtes, Ministerium fir Wirtschaft und
Finanzen, Paris;

(ab 15. Juni 1971)

Ugo MORABITO, Gesandter, Ministerium
fur Auswaértige Angelegenheiten, Rom;

Friedrich BERNARD, Ministerialrat, Bundes-
ministerium fur Wirtschaft und Finanzen,
Bonn.

DIREKTORIUM

Yves LE PORTZ, Préasident
Uhich MEYER-CORDINC, Vizeprasident <i)
Sjoerd BOOMSTRA, Vizeprasident
Luca ROSANIA, Vizeprésident

PRUFUNGSAUSSCHUSS

Prasident

Roger LEONARD,

Mitglieder

Erster Ehrenprasident des Rechnungshofs, Paris;

Hans-Georg DAHLCRUN, Professor, Prasident der Landeszentralbank in Rheinland-Pfalz a.D.,

Speyer;
Emile RAUS,
Luxemburg.

Conseiller d'Etat, Generaldirektor ehrenhalber der Postverwaltung,

(1) Herr Ulrich MEYER-CORDING war bis zum 30. April 1972 Vizeprésident der Bank; er wurde zum Vizeprasidenten

ehrenhalber ernannt.

Zu seinem Nachfolger wurde mit Wirkung vom 16. Mai 1972 Herr Horst-Otto STEFFE bestellt.
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ABTEILUNGEN

Henri LENAERT, Generalsekretar, Direktor

Hans HITZLBERGER, stellv. Direktor,
Personalchef

Armel BELLEC, Direktor (D

Romeo dalla CHIESA, beigeordneter Direktor,

Unterabteilung Italien, Rom

Helmutb GRAMER, stellv. Direktor

Karl-Heinz DRECHSLER, Direktor
Eugenio GREPPI, stellv. Direktor

Jacques SILVAIN, stellv. Direktor

Louis CASSAGNES, Direktor (2)

Horst-Otto STEFFE, Direktor (3)

Henri LEROUX, stellv. Direktor M)

J. Nicolaas van den HOUTEN, Direktor

Marcello GOFFI, Direktor (5)
Eugenio COMPONII f
Hellmuth BERGMANN
Jacques FAUDON

Robert LECLERCQ
Ernst-Helmut LINDER

Robert VERMEERSCH

(1) Guy TRANCART, bis zum 31. Dezember 1971.

(2) Luciano MIURIN, bis zum 31. Dezember 1971.

(3) Mit Wirkung vom 16. Mai 1972 zum Vizeprésidenten bestellt.
(4) Louis CASSAGNES, bis zum 31. Dezember 1971.

(5) Ab 1. Januar 1972.

(6) Verstorben am 3. November 1971.
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EINFUHRUNG

DIE WIRTSCHAFTS- UND WAHRUNGSLAGE

Die Bank konnte ihre Tatigkeit im Jahre 1971 trotz der wéahrungspolitischen
Ereignisse weiter und sogar beschleunigt ausdehnen. Das ist zu einem beachtlichen
Teil auf die spezifischen Tendenzen der Wirtschaftsentwicklung zuriickzufihren, die
dieses Jahr gekennzeichnet haben : eine trotz Konjunkturverlangsamung weiterhin
wachsende Nachfrage der Unternehmungen nach Fremdfinanzierungsmitteln fir ihre
noch steigenden Investitionsausgaben; ein anhaltend zunehmender Kreditbedarf der
offentlichen Investitionshaushalte; gleichzeitig eine Verbesserung der Lage auf den
Kapitalmarkten der meisten Mitgliedslander sowie auf dem Euro-Kapitalmarkt, die
es der Bank ermdglichte, ihre Mittelaufnahme erheblich auszuweiten.

Malgeblich fur diese Tendenzen war die Entwicklung der allgemeinen Wirtschafts-
konjunktur, die ihrerseits wiedemm durch die Ereignisse auf dem Wahrungsgebiet
beeinflullt worden ist. Wahrend sich die Konjunktur in den Vereinigten Staaten von
Amerika, im Vereinigten Koénigreich und in Japan trotz immer expansiverer Wirtschafts-
politik nur sehr zégernd aus der unteren Stagnationsphase herausbewegte, trat sie in
der Gemeinschaft in die obere Stagnationsphase ein.

In der Tat ist das reale Bruttosozialprodukt der Gemeinschaft seit Fruhjahr 1971
kaum mehr gestiegen. Wenn sich im Vergleich der Jahresergebnisse fir 1971 doch
noch ein Wachstum gegenuiber 1970 von rd. 3,5% ergeben hat (nach 5,6% von 1969
auf 1970), so ist das im wesentlichen eine rechnerische Auswirkung der Zunahme im
letzten Quartal von 1970 und im ersten von 1971.

Allerdings war die Entwicklung nach Mitgliedslandern nicht einheitlich : Am
schwéchsten verlief die Konjunktur in Italien, wo auch immer noch soziale Konflikte
die Produktion behinderten; am expansivsten war sie in Frankreich, wo die 6ffentliche
Haushaltspolitik schon recht frih wieder auf Wachstumsférderung umgeschaltet hat
und wo aullerdem — namentlich infolge des Festhaltens an der bisherigen Goldparitat
des Franken fur die kommerziellen Transaktionen, bei gleichzeitiger de facto-Auf-
wertung der Wahrungen wichtiger Abnehmer- und Konkurrenzlander — zeitweise
sehr kréaftige Impulse auf die Exporte ausgingen.
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BRUTTOSOZIALPRODUKT IN DER GEMEINSCHAFT
(Verénderungen gegentiber dem Vorjahr in %)

Gemeinschaft

Deutschland e Frankreich
1966 1967 1970 1971 1967 1966 1970 1971
Italien Niederlande
1966 1967 1968 1969 1970 1971 1967 1968 1970 1971
Belgien te Luxemburg
1966 1967 1970 1971 1966 1967 191 1969 1970 1971
Werte HI Volumen



Allgemein in der Gemeinschaft hielten die Kostenerh6hungen und der Preis-
anstieg in bis zum Herbst sogar noch beschleunigtem Tempo an. Dabei blieb — typisch
fir die Konjunkturphase der sog. « Kosteninflation » — der Kostendruck starker als
der Preisauftrieb, so dal die Gewinnmargen weiter schrumpften. Zumal gleichzeitig
auch die Entwicklung der Wéhrungslage die Absatzerwartungen der Industrien in den
meisten Mitgliedslandern verschlechterte, ging die Investitionsneigung der Unter-
nehmungen hier deutlich zuriick. Deren Ausgaben fir bereits engagierte oder fest
programmierte Investitionen stiegen jedoch — wenn auch verlangsamt — noch weiter,
was angesichts der eingeschrankten Selbstfinanzierungsmoglichkeiten zu einem deut-
lich erhdhten Fremdfinanzierungsbedarf fihrte. Hinzu kamen infolge der Unsicherheit
der Konjunkturperspektiven verstarkte Bestrebungen der Unternehmungen, ihre bis
dahin kréaftig vergroRerte kurzfristige Verschuldung moglichst zu konsolidieren. Schlie3-
lich hat auch die Nachfrage der 6ffentlichen Hand nach langfristigen Finanzierungs-
mitteln erheblich zugenommen, weil die 6ffentliche Ersparnis infolge des Anstiegs
der laufenden Ausgaben — der noch schneller war als jener der laufenden Einnahmen —
hinter der Expansion der offentlichen Investitionsausgaben zurtuickblieb.

Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums hatte recht deutliche Entspan-
nungstendenzen auf den Arbeitsmérkten zur Folge. Gleichzeitig erreichte und Uber-
schritt die sehr starke Welle der Expansion der Masseneinkommen ihren Hohepunkt.
Infolgedessen haben sich nicht nur die privaten Verbrauchsausgaben weiter kraftig
ausgedehnt, sondern mehr noch hat sich — trotz der hohen Raten des Kaufkraft-
verlustes des Geldes — die Spartatigkeit verstarkt. Hinzu traten die Effekte des umfang-
reichen Kapitalzustroms, den die Gemeinschaft im Zuge der Wahrungskrise auf-
genommen hat, auf die innere Liquiditatslage. Auch nach den Washingtoner Wéhrungs-
vereinbarungen im Dezember ist es bisher nicht zu wesentlichen Riuckflissen
gekommen.

Unter der Wirkung dieser konjunkturellen und monetéren Faktoren hat sich die
Verbesserung der Kapitalmarktlage im Jahre 1971, wenn auch mit gewissen Unter-
brechungen, deutlich durchgesetzt, obwohl die Wé&hrungsbehdrden in einigen Landern
der Gemeinschaft vorerst die restriktive Linie ihrer Kreditpolitik wegen der anhaltenden
Preis- und Kostensteigerungen nur zdgernd lockerten, und obwohl auch die Kassen-
entwicklung der offentlichen Haushalte in einigen Fallen weniger expansiv als im
Vorjahr auf die Inlandsliquiditat einwirkte. Die — durch den EinfluR der sehr expansiven
Geld- und Zinspolitik in den Vereinigten Staaten noch geforderten — Kapital zufldsse,
aber zum Teil auch schon die Absicht, wieder konjunkturstiitzend zu wirken, veran-
lalBten schlieBlich auch die bis dahin noch widerstrebenden Wéahrungsbehdrden in der
Gemeinschaft zu einer immer deutlicheren Lockerungs- und Zinssenkungspolitik.

Die Expansion der Aktivitdt der Bank lag also — da sie dazu beitragen konnte,
die effektiven Investitionen zu stltzen und gleichzeitig ihre Finanzierung aus lang-
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Diskontsatz

In den einzelnen L&éndern handelt es sich um folgende
Zinssatze :

Deutschland : Dreimonatsgeider zwischen Banken.
Frankreich : Dreimonatsgeider zwischen Banken gegen
private Effekten.

Italien : Keine reprasentativen Angaben vorhanden.
Niederlande ; Satze fur Dreimonatsdarlehen der Banken
an Ortliche Korperschaften.
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fristigen Ersparnissen zu erleichtern — insbesondere im zweiten Halbjahr durchaus
im Sinne der Ziele der kurzfristigen Wirtschaftspolitik in der Gemeinschaft. Dies gilt
um so mehr, als sich die Erhdhung der Darlehens- und Garantietatigkeit der Bank
sehr stark auf Italien konzentrierte, wo die Investitionskonjunktur allgemein besonders
schwach war und schon relativ friih kréftiger Stltzen bedurfte.

Aber auch unter den Gesichtspunkten der langfristigen Strukturentwicklung
gewinnt — wie weiter unten gezeigt wird — die Aktivitat der Bank immer mehr an
Bedeutung. Gleichzeitig sind natirlich fur die Bank die Fragen von wachsendem
Interesse, die mit der Intensivierung der Arbeiten auf dem Gebiete bestimmter gemein-
samer Politiken in der Gemeinschaft zusammenhangen.

DIE BANK UND DIE ENTWICKLUNG GEMEINSAMER POLITIKEN

An der Spitze der Prioritdten im Bereich gemeinsamer Politiken steht die
Schaffung der Wirtschafts- und Wahrungsunion. Die Realisierung der fir die erste
Etappe des Weges zu dieser Union vorgesehenen Schritte wurde durch die Ereignisse
beeintrachtigt bzw. unterbrochen, die die Wahrungslage im Jahre 1971 gekenn-
zeichnet haben. Erst am 21. Méarz 1972 wurde die Politik zur Schaffung der Wirt-
schafts- und Waéhrungsunion durch die Annahme einer Entschlielfung reaktiviert,
die namentlich eine Verengung der Fluktuationsmargen zwischen den Wechselkursen
der Wahrungen der Mitgliedstaaten auf 2,25%, ferner eine Verstéarkimg der Koordi-
nierung der Wirtschaftspolitik durch obligatorische vorherige Konsultation aller
MalBnahmen, die eine Abweichung von den vom Rat beschlossenen Orientierungs-
linien bewirken konnten, und die Schaffung einer konjunkturpolitischen Koordinie-
rungsgruppe (Ministerstellvertreter-Niveau) beim Rat vorsieht.

Durch diese EntschlieBung wird auch der politische Wille der Mitgliedstaaten
bestatigt, auf dem Gebiet der Regionalpolitik besondere Malinahmen zu treffen oder
vorzubereiten. In diesem Sinne hat der Rat sich im Prinzip damit einverstanden
erklart, dal ein Teil der Mittel des Europédischen Ausrichtungs- und Garantiefonds
fur die Landwirtschaft (EAGFL) fur MaRnahmen der Regionalentwicklung verwendet
werden kann und daR auf’erdem ein Fonds fir Regionalentwicklung geschaffen oder
ein anderes System geeigneter gemeinschaftlicher Finanzierungsmittel fur die Regional-
entwicklung eingesetzt wird. Die dazu erforderlichen Beschliisse tber die Vorschlage
der Kommission will der Rat bis zum 1. Oktober 1972 fassen.

Uberdies ist zum Kapitel Regionalpolitik zu erwéhnen, daR der Rat am
20. Oktober 1971 eine wichtige EntschlieBung lber die Begrenzung der Regional-
beihilfen der Mitgliedstaaten in den sog. « Zentralgehieten » der Gemeinschaft und
Uber die Festlegung von Gemeinschaftsnormen angenommen hat, die das in der
Vergangenheit auf dem Gebiet der Regionalbeihilfen beobachtete Uberbieten zwischen
verschiedenen Regionen beenden sollen.
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Im Bereich der Sozialpolitik wurde mit der Neugestaltung des Sozialfonds eine
bedeutende Entscheidung getroffen.

Im Zuge dieser Neugestaltung wurden die Aufgaben des Sozialfonds neu definiert
und seine Aktionsmittel erweitert. Er kann nunmehr Beihilfen fir die verschiedensten
MafRnahmen zur Beseitigung von struktureller Arbeitslosigkeit und Unterbeschéaftigung
gewahren und so andere Aktionen in Gebieten, die mit Schwierigkeiten zu kdmpfen
haben, wirksam unterstitzen.

Mit den Vorschlagen der Kommission zur Industriepolitik ~ hat sich eine vom
Rat eingesetzte besondere Arbeitsgruppe hoher Beamter der Mitgliedslander und der
Kommission befalit. In ihrem Bericht vom 30. Méarz 1971 hat sich diese Gruppe unter
anderem dafir ausgesprochen, dal? die Bank ihre Tatigkeit im Rahmen von Artikel
130 b und c des Vertrages von Rom — Konversion und Modernisierung von Unter-
nehmungen, Projekte von gemeinsamem Interesse — weiter verstarkt, und zwar
namentlich durch die Finanzierung von Vorhaben, die auf gemeinsamen Initiativen
oder auf einer engen Zusammenarbeit von Unternehmen aus verschiedenen Mitglieds-
landern beruhen.

Ein weiterer Vorschlag der Kommission (vom 14. September 1971) betrifft die
Schaffung der Rechtsform des «gemeinsamen Unternehmens» fir andere als die im
Bereich der Kernindustrie tatigen Unternehmen, fur die diese Rechtsform ja bereits
durch den Euratom-Vertrag geschaffen ist. Diese «gemeinsamen Unternehmen»
kdnnten von der Gemeinschaft durch betrachtliche Vergtinstigungen geférdert werden,
bei denen es sich nach dem Vorschlag namentlich um Steuererleichterungen oder
um die Gewahrung von zinsverbilligten Darlehen und von Darlehensbirgschaften
durch die Gemeinschaft handeln konnte. Dieser Status soll gewissen auf Gemein-
schaftsebene tatigen offentlichen Diensten sowie Unternehmen zuerkannt werden,
die auf den Gebieten der technologischen Entwicklung oder der Rohstoffversorgung
wichtige Tatigkeiten von gemeinsamem europdischem Interesse ausiben.

Drei Vorschlage der Kommission vom 22. Juli 1971 betreffen die Energiepolitik.
Zwei davon zielen darauf ab, die Sicherheit der Energieversorgung zu erhdhen. So
sollen einmal die Mindestvorrate an Mineraldl oder Mineraldlerzeugnissen aufgestockt
werden. Zum andern soll bestimmten Unternehmen der Mineraldlindustrie ebenfalls
der Status «gemeinsamer Unternehmen» eingerdumt werden. Der dritte Vorschlag
betrifft die Kernindustrie. Die Kommission winscht erméchtigt zu werden, im Jahre
1972 auf den Kapitalméarkten Anleihen zu emittieren, deren Erlds es ihr erlauben soll,
langfristige Darlehen zu Marktbedingungen fir die Finanzierung von Kernkraft-

(1) Siehe Memorandum der Kommission «Die Industriepolitik der Gemeinschaft» (1970), wortber bereits ir
Jahresbericht 1970 der Bank kurz berichtet wrude.
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werken zu gewdhren. In diesem Zusammenhang ist darauf hinzuweisen, daf3 die
Finanzierungstatigkeit der Europdischen Investitionsbank fur Vorhaben der Atom-
kraftwirtschaft schon erheblichen und wachsenden Umfang angenommen hat. Sie wird
sich wahrscheinlich weiter ausdehnen, nachdem nun Atomkraftwerkprojekte grund-
satzlich als im gemeinsamem Interesse liegend betrachtet werden kénnen.

SchlieBlich hat die Kommission Ende Juli 1971 ein Memorandum uber eine
gemeinschaftliche Politik der Zusammenarbeit mit den Entwicklungslandern ver-
Offentlicht, zu dem der Rat bisher noch nicht Stellung genommen hat.

Was die Assoziierten Afrikanischen Staaten und Madagaskar und die Assoziierten
Uberseeischen Lander und Gebiete betrifft, so stellt sich anlaRlich des Beitritts des
Vereinigten Konigreichs das Problem der Beziehungen zwischen der erweiterten
Gemeinschaft einerseits imd den Entwicklungsldandern des Commonwealth anderer-
seits. Die meisten der zum Commonwealth gehérenden Entwicklungslander in Afrika,
im Pazifischen Ozean und im Karibischen Meer sowie die vom Vereinigten Koénigreich
abhéangigen Lander und Gebiete (mit Ausnahme Hongkongs) werden die Mdglichkeit
haben, wie die derzeitigegn AASM und ULG ein Assoziierungsverhaltnis mit der
Gemeinschaft einzugehen. Die diesbezlglichen Verhandlungen sollen im Prinzip
gleichzeitig mit den Verhandlungen Uber die Erneuerung des zweiten Abkommens
von Jaunde, namlich ab 1. August 1973, gefuhrt werden. Wenn sich alle diese Lander
und Gebiete fur eine Assoziierung entscheiden, so ist zu berticksichtigen, dal? sie nach
der Bevdlkerungszahl ebenso wie nach dem Bruttoinlandsprodukt ungeféhr das
1,7-fache samtlicher AASM und ULG ausmachen. Fiir die Bank wirde sich damit
eine betrachtliche Erweiterung ihres Aktionsgebietes ergeben.

Bezuglich der Lander des Mittelmeerraumes weist das «Memorandum Uber eine
gemeinschaftliche Politik der Zusammenarbeit mit den Entwicklungslandern » darauf
hin, daf die derzeitigen Abkommen homogener und wirkungsvoller gestaltet werden
und zu diesem Zweck die Handelsbestimmungen der Abkommen allmahlich durch
Bestimmungen Uber eine technische und finanzielle Zusammenarbeit erganzt werden
sollten. AulRerdem hat die Kommission mit diesen Landern Kontakt aufgenommen,
um einen Uberblick tber die sich aus der Erweiterung der Gemeinschaft ergebenden
Probleme zu gewinnen. Ihr Bericht an den Rat behandelt namentlich die Perspektiven
der Zusammenarbeit mit Griechenland, der Turkei und den Maghrebléandern.

Die Kommission weist darauf hin, da Griechenland mit den vier beitrittswilligen
Landern ein Zusatzprotokoll abzuschlieBen wiinscht, in das samtliche Bestimmungen
des Abkommens von Athen und namentlich die allgemeinen Bestimmungen des
Finanzprotokolls Gibernommen werden. Die Frist fur die Inanspruchnahme der seiner-
zeit von der Gemeinschaft zugesagten Finanzhilfe ist jedoch am 1. November 1967
abgelaufen, und es ist klar, dall die Gewahrung einer etwaigen weiteren Finanzhilfe
von politischen Faktoren abhangt, deren Entwicklung schwer vorherzusehen ist.
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Die Turkei vertritt die Auffassung, dal? die Erweiterung der Gemeinschaft das
Gleichgewicht der Assoziierung gefahrdet, und wunscht, daf sich die neuen Mitglied-
staaten verpflichten, fir die nach dem Beitritt noch verbleibende Geltungsdauer des
Finanzprotokolls einen zuséatzlichen Beitrag zu leisten. In ihrem Bericht an den Rat
bezeichnet die Kommission eine derartige Erhéhung der Finanzhilfe als angemessen,
da diese einer der Faktoren ist, die das allgemeine Gleichgewicht des Abkommens
und des Zusatzprotokolls sicherstellen. Die Verhandlungen darlber laufen zur Zeit.

Mit Tunesien und Marokko hat die Europdische Wirtschaftsgemeinschaft 1969
Assoziierungsabkommen, die nur den Handelsverkehr betreffen, fir die Dauer von
funf Jahren abgeschlossen. Es ist vorgesehen, dal ab September 1972 Verhandlungen
Uber den Abschlul neuer Abkommen auf breiterer Basis eingeleitet werden kdnnen.
Ferner hat die Gemeinschaft beschlossen, Algerien die Aufnahme von Verhandlungen
Uber den AbschluR eines Globalabkommens vorzuschlagen, das nicht nur eine
Praferenzregelung fir den Handelsverkehr sondern auch bereits eine wirtschaftliche
und finanzielle Zusammenarbeit einschlielen soll. Der Rat ist bereit, gleichzeitig auch
mit Tunesien und Marokko Uher den Abschlull solcher Globalabkommen zu ver-
handeln.

BEITRITT NEUER MITGLIEDER

Eine wichtige Phase in der Entwicklung der Europaischen Gemeinschaften waren
im Jahre 1971 die Verhandlungen Uber den Beitritt des Vereinigten Konigreiches
GrofRbritannien und Nordirland, des Kdnigreichs Danemark, des Konigreichs Norwegen
und Irlands zu den Gemeinschaften und damit auch zur Bank (Artikel 129 des Vertrages
von Rom).

In der Satzung der Bank ist fur den Fall der Aufnahme neuer Mitglieder lediglich
festgelegt, dall sich das gezeichnete Kapital entsprechend dem Beitrag der neuen
Mitglieder ern6ht (Artikel 4). Die Aufnahmebedingungen und die erforderlich werdenden
Anpassungen der Satzung werden durch ein Abkommen zwischen den Mitglied-
staaten und den antragstellenden Staaten geregelt (Artutel 237 des Vertrages von Rom).

Dieses Abkommen ist als Protokoll Nr. 1 im Anhang zu dem [Reitrittsvertrag
enthalten, der am 22. Januar 1972 in Brussel unterzeichnet wurde und nunmehr von
allen Vertragsparteien ratifiziert werden muB. Er soll am 1. Januar 1973 in Kraft treten.

Die Bank war — was die sie betreffenden Fragen angeht — an den Verhandlungen
mit den beitrittswilligen Staaten mafRgeblich beteiligt.

Im wesentlichen wurden folgende Bedingungen vereinbart :
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Das Vereinigte Konigreich, Danemark, Norwegen und Irland zeichnen Anteile
am Kapital der Bank in H6he von 450, 60, 45 und 15 Millionen Rechnungseinheiten.
Insgesamt wird die Bank danach uber ein gezeichnetes Kapital von 2.070 Millionen
Rechnungseinheiten verfugen, das sich wie folgt auf die Mitgliedstaaten verteilt :

Deutschland 450 Millionen
Frankreich 450 Millionen
Vereinigtes Konigreich 450 Millionen
Italien 360 Millionen
Belgien 118,5 Millionen
Niederlande 118,5 Millionen
Danemark 60 Miillionen
Norwegen 45  Millionen
Irland 15 Millionen
Luxemburg 3 Millionen

Im Zusammenhang mit dem Beitritt der neuen Mitgliedstaaten wurde eine
Angleichung der Anteile Belgiens und der Niederlande am Kapital der Bank, an dem
Belgien urspringlich mit einem hoheren Betrag als die Niederlande beteiligt war,
vereinbart.

Von dem gezeichneten Kapital werden 20% eingezahlt (gleicher Prozentsatz
wie fur die Mitgliedstaaten : 25% des urspringlichen Kapitals von 1 Milliarde
und 10% der im April 1971 beschlossenen Kapitalerhohung um 0,5 Milliarden). Ein
Funftel der Einzahlung wird innerhalb von zwei Monaten nach dem Beitritt bar in
Landeswéahrung geleistet, wahrend die Bank fir den Restbetrag unverzinsliche Schatz-
anweisungen erhalt, die in vier gleichen Tranchen nach 9, 16, 23 und 30 Monaten
fallig werden. Die Einzahlungen erstrecken sich also insgesamt auf einen Zeitraum
von 21/2 Jahren ab dem Tage des Beitritts. Die Schatzanweisungen kénnen aufgrund
einer Vereinbarung zwischen der Bank und dem betreffenden neuen Mitgliedstaat
ganz oder teilweise vor ihrem Falligkeitstermin eingeldst werden. Die Bareinzahlungen
wie auch die bei Einlésung der Schatzanweisungen zu zahlenden Betrdge mussen frei
konvertierbar sein.

Nach der Satzung kann der Rat der Gouverneure eine Erh6hung des gezeichneten
Kapitals beschlieBen; nach einer neuen Bestimmung wird es ebenfalls Sache des Rates
der Gouverneure sein, den Prozentsatz und die Modalitdten der Einzahlung fest-
zulegen.

Die neuen Mitgliedstaaten tragen zu der satzungsméaRigen Riicklage und den
Ruckstellungen mit Rucklagencharakter, wie sie in der von der Bank genehmigten
Bilanz zum 31. Dezember des dem Inkrafttreten des Beitrittsvertrages vorausgehenden
Jahres ausgewiesen werden, durch Einzahlung von Betrdgen bei, die folgenden
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prozentualen Anteilen an diesen Reserven und Ruckstellungen entsprechen : Verei-
nigtes Konigreich 30%; Danemark 4%; Norwegen 3%; Irland 1%.

Auch diese Betrége, die in Rechnungseinheiten berechnet werden, sind in frei
konvertierbarer Landeswéhrung in funf gleichen Tranchen einzuzahlen, die zu den
gleichen Terminen wie die Kapitaleinzahlungen fallig werden.

Jeder neue Mitgliedstaat wird im Rat der Gouverneure vertreten sein, der damit
kanftig aus 10 Mitgliedern bestehen wird.

Der Verwaltungsrat wird sich aus 19 ordentlichen und 10 stellvertretenden
Mitgliedern zusammensetzen, die sich wie folgt verteilen :

Deutschland 3 ordentliche Mitglieder 2 stellvertretende Mitglieder
Frankreich 3 ordentliche Mitglieder 2 stellvertretende Mitglieder
Italien 3 ordentliche Mitglieder 2 stellvertretende Mitglieder

Vereinigtes Konigreich 3 ordentliche Mitglieder 2 stellvertretende Mitglieder

Belgien 1 ordentliches Mitglied 1 stellvertretendes Mitglied,
Luxemburg 1 ordentliches Mitglied das gemeinsam von den Be-
Niederlande 1 ordentliches Mitglied neluxlandern benannt wird
Déanemark 1 ordentliches Mitglied
Irland 1 ordentliches Mitglied
Norwegen 1 ordentliches Mitglied
Kommission 1 ordentliches Mitglied 1 stellvertretendes Mitglied

der Européischen
Gemeinschaften

Da nicht jedem ordentlichen Mitglied ein stellvertretendes Mitglied zur Seite
stehen wird, wurde bestimmt, dal jedes Verwaltungsratsmitglied sein Stimmrecht
delegieren kann.

Das Direktorium wird 5 Mitglieder — einen Prasidenten und vier Vizeprasidenten —
haben. Gemal einer neuen Bestimmung kann der Rat der Gouverneure aber ein-
stimmig die Zahl der Mitglieder des Direktoriums andern.

Die Bank trifft bereits die erforderlichen Vorbereitungen, um ihre Aufgaben in
den neuen Mitgliedstaaten erfiillen zu kdénnen und sich den Zugang zu den Kapital-
markten dieser Staaten zu sichern. Sie hofft daher, ihre Arbeit in diesen Landern
unmittelbar nach dem Wirksamwerden des Beitritts aufnehmen zu kdnnen.
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DIE TATIGKEIT DER BANK

DARLEHEN UND GARANTIEN d’

Im Jahre 1971 hat sich die Aktion der Bank besonders kraftig ausgeweitet; erst-
malig konnte der Betrag von 500 Millionen Rechnungseinheiten tberschritten werden.

Diese Expansion ist ausschlieBlich auf die betrachtliche Erhdhung der normalen
Darlehen, d. h. der Darlehen, die die Bank aus eigenen Mitteln und auf eigenes Risiko
gewahrt, zurlckzufihren. Sowohl in den Mitgliedslandern als auch in den assoziierten
Léndern haben die in Form von Normaldarlehen gewahrten Betrdge deutlich zuge-
nommen (Tabelle 1).

TabeUe 1 — DIE TATIGKEIT DER BANK IN DEN JAHREN 1970 UND 1971

(unterzeichnete Vertrage)

Verénderung 1971

1970 71 gegenuber 1970
Anzahl  Millionen RE  Anzahl  Millionen RE  Millionen RE in %

Normale Operationen 50 340,8 50 491,8 + 1510 + 44

davon :

* Normaldarlehen 45 284,8 47 4549 + 170.1 + 60
« Garantien 5 56,0 3 36,9 — 191 — 34
Spezialdarlehen 4 13,6 2 10,7 - 29 - 21
Insgesamt 54 354,4 52 502,5 + 148,1 + 42

(1) Soweit nicht anders angegeben, handelt es sich bei allen angefihrten Betrdgen um Rechnungseinheiten
(vgl. gultige Paritaten auf Seite 2 dieses Berichts). Die angegebenen Zahlen sind gerundet; darauf sind Differenzen
zurlckzufihren, die sich ergeben, wenn man die ausgewiesenen Summen mit der Addition der Einzelbetrdge vergleicht.
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Die Bank hat wiederum — wenn auch in geringerem Umfang — Garantien fir
Darlehen gegeben, die im Auftrag und fir Rechnung deutscher, im Kommunalkredit
tatiger Finanzierungsinstitute an Kreditnehmer in Italien gewahrt worden sind.

Der Betrag der aus Haushaltsmitteln der Mitgliedslander oder der Gemeinschaft
im Rahmen der Spezialsektion der Bank gewahrten Darlehen zu Sonderbedingiingen
hat sich im Jahre 1971 erneut — wenn auch geringfligig — gegeniiber dem Vorjahr
verringert. Das ist, was die Turkei angeht, darauf zuriickzufiihren, dal die im ersten

Tabelle 2 — DIE IM JAHRE 1971 UNTERZEICHNETEN DARLEHENS- UND GARANTIEVERTRAGE

— nach Finanzicrungsarten und Léndern —

Land Anzahl Betrag Anteil
der Vorhaben (Millionen RE) in %
I. NORMALE OPERATIONEN
Mitgliedslander :
Deutschland 6 61,9 12,3
Frankreich 12 124,5 24,8
Italien 27 274,9 54,7
Niederlande 1 8,0 1,6
Mitgliedsléander insgesamt™- 46 469,3 93,4
davon Garantien 3 36,9 7,3
Assoziierte Lander ;
AASM-ULG
Kamerun 1 3,5 0,7
Senegal 1 1,4 0,3
Zaire 2 17,6 3,5
Assoziierte Lander insgesamt 4 22,5 4,5
Normale Operationen insgesamt 50 491,8 97,9
1. SPEZIALDARLEHEN
Turkei 1 10,0 2,0
La Réunion (UD) <" 1 0,7 0,1
Spezialdarlehen insgesamt 2 10,7 2,1
Normale Operationen und Spezial-
darlehen insgesamt 52 502,5 100,0

(1) einschlieBlich der folgenden Globaldarlehen :
— Frankreich : SODERO (Société de Développement Régional de I'Ouest), 1,98 Millionen Rechnungseinheiten;
— ltalien ; CASSA-CIS Il, 5 Millionen Rechnimgscinheiten;;

CASSA-ISVEIMER 11, 15 Millionen Rechnungseinheiten.

(2) betrifft ausschlieRlich Italien.

(3) Darlehen zu Sonderbedingungen aus Mitteln des Europdischen Entwicklungsfonds, zu denen die Bank eine positive
Stellungnahme abgegeben hat und fur die ein Finanzierungsbeschlu der Kommission der Europdischen Gemein-
schaften vorliegt.
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Finanzprotokoll bereitgestellten Mittel nunmehr vollstdndig ausgeschopft sind und
das zweite Finanzprotokoll nach wie vor nicht in Kraft treten konnte. Seine Ratifi-
zierung durch verschiedene beteiligte Lander steht noch immer aus. Das zweite
Abkommen von Jaunde zwischen der Gemeinschaft und den Assoziierten Afrika-
nischen Staaten und Madagaskar ist zwar seit dem 1. Januar 1971 in Kraft; jedoch
konnten angesichts der kurzen Anlaufzeit nicht alle der in diesem Zusammenhang
im Jahre 1971 von der Bank bearbeiteten Projekte bis Ende des Berichtsjahres zur
Unterschriftsreife gebracht werden.

TabeUe 3 — DIE IM JAHRE 1971 UNTERZEICHNETEN DARLEHENS- UND GARANTIEVERTRAGE d)

— nach Wirtschaftsbereichen —

. . Anzahl Betrag Anteil
Wirtschaftsbereich der Vorhaben (Millionen RE) in %
I. INFRASTRUKTUR 18 227,9 45,3
Entwicklung der Landwirtschaft 1 0,7 0,1
Energie (Produktion und Trans-
port) 4 34,9 7,0
Verkehr 9 131,3 26,1
— Eisenbahn 1 21,9 4,3
— StraRen und Briicken 6 99,5 19,8
— Gasleitungen 2 9,9 2,0
Fernmeldewesen 4 61,0 12,1
1. INDUSTRIE, HANDEL UND
DIENSTLEISTUNGEN 31 252,6 50,3
Industrie 30 251,2 50,0
— Bergbau, Steine und Erden 1 16,0 3,2
— Herstellung vmd erste Ver-
arbeitung von Metallen 7 77,2 15,4
— Baustoffe 1 4,8 1,0
— Chemie 7 56,6 11,3
— Metallverarbeitung und
Maschinenbau 3 19,0 3,8
— Kiraftfahrzeuge und Transport-
mittel 2 39,4 7,8
— Elektrotechnische und elektro-
nische Industrie 3 12,2 2.4
— Nahrungsmittelindustrie 2 53 1,0
— Textil- und Lederindustrie 1 1,6 0,3
— Verarbeitung von Kautschuk
und Kunststoffen 3 19,1 3,8
Handel und Dienstleistungen 1 1,4 0,3
— Fremdenverkehrsgewerbe 1 14 0,3
Globaldarlehen 3 22,0 4,4
Insgesamt 52 502,5 100,0

(1) einschlieBlich des Darlehens zu Sonderbedingungen aus Mitteln des Europdischen Entwicklungsfonds (vgl. Fufinote

der Tabelle 2).
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Die gesamten Anlageninvestitionen im Rahmen der Vorhaben, fir die im
Berichtsjahr Darlehens- oder Garantievertrage unterschrieben worden sind, belaufen
sich auf etwa 3 Milliarden Rechnungseinheiten. Das ist betrdchtlich mehr als im
Vorjahr (1,6 Milliarden); der Finanzierungsanteil der Bank hat sich dementsprechend
von 23% im Jahre 1970 auf 16% verringert. Gliedert man allerdings ein grolies Projekt
mit auflergewdhnlich hohem Investitionsaufwand (Huttenwerk SOLMER in Pos) aus,
so reduziert sich der Gesamtbetrag der Investitionen auf 2,1 Milliarden, und der
Finanzierungsanteil der Bank erreicht dementsprechend mit 22% (18% fur Infrastruktur-
projekte und 27% fir Industrieprojekte) anndhernd den im Durchschnitt der friheren
Jahre beobachteten Satz (23%).

Die in den Tabellen 2 und 3 dargestellte Aufgliederung der Aktion der Bank
nach Landern und Sektoren wird in den folgenden Kapiteln im einzelnen erlautert.

Darlehen und Garantien in der Gemeinschaft

Fiar Projekte in den Mitgliedsldndern hat die Bank im Jahre 1971 insgesamt
46 Darlehens- und Garantievertrage uber einen Gesamtbetrag von 469,3 Millionen
abgeschlossen. Das bedeutet gegeniiber dem Vorjahr (48 Vertrége tber einen Gesamt-
betrag von 338,5 Millionen) eine Erhohung des Finanzierungsbetrages der Bank in
der Gemeinschaft um 130,8 Millionen bzw. 39%. Bei den im Jahre 1971 unterzeichneten
Vertrdgen handelte es sich um ;

— 43 Vertrage fur Normaldarlehen im Gesamtbetrag von 432,4 Millionen (im Vor-
jahr 43 Vertrage tber 282,5 Millionen);

— 3 Garantievertrdge im Gesamtbetrag von 36,9 Millionen (im Vorjahr 5 Vertrage
uber 56,0 Millionen).

Der durchschnittliche Finanzierungshetrag je Projekt hat sich gegenliber dem
Vorjahr deutlich erhéht : 1970, 7,1 Millionen; 1971, 10,2 Millionen. Das gilt insbe-
sondere fir die Industrieprojekte, bei denen der durchschnittliche Finanzierungsbetrag
der Bank von 4,9 Millionen im Jahre 1970 auf 8,2 Millionen im Jahre 1971 gestiegen
ist. Bei den Infrastrukturprojekten dagegen lafit sich nur eine Zunahme von 13,6 Mil-
lionen auf 14,2 Millionen feststellen.

Wie in den Vorjahren hat die Bank sich auch im Jahre 1971 wieder durch Zutei-
lungen im Rahmen der Globaldarlehen an der Finanzierung von Investitionen kleiner
und mittlerer GrolRe in den EWG-L&ndern beteiligt. Das Volumen dieser Finanzie-
rungsart hat sich sogar betrachtlich erhdht : Wahrend im Jahre 1970 14 Lfnternehmen
insgesamt einen Darlehensbetrag von 7 Millionen erhielten, wurde im Jahre 1971
43 Unternehmen ein Gesamtbetrag von 16,4 Millionen zur Verfugung gestellt.
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Entsprechend den von der Bank mit der Gewéhrung von Globaldarlehen verfolgten
Zielsetzungen war der durchschnittliche Finanzierungshetrag pro Unternehmen sehr
niedrig. Er hatte im Jahre 1970 bei 0,50 Millionen gelegen und verringerte sich im
Berichtsjahr auf 0,38 Millionen.

Die im Jahre 1971 in der Gemeinschaft unterzeichneten Darlehens- und Garantie-
vertrage betrafen die folgenden Projekte <i' :

(Millionen RE)

Deutschland :
1. Errichtung eines neuen Grundlast-Warmekraftwerks in Lichter-

felde (Berlin-West).

Projekttrager : Berliner Kraft- und Licht (Bewag)-Aktiengesell-

schaft 55
2. Elektrifizierung der Moselstrecke Koblenz-Volklingen (Rheinland-

Pfalz) und der Anschluf3strecken nach Luxemburg und Frankreich.

Projekttrager : Deutsche Bundesbahn 21,9
3. Bau von Athylenrohrleitungen fur die Versorgung verschiedener

petrochemischer Fabriken in der Bundesrepublik Deutschland, in

den Niederlanden und in Belgien.

Projekttrager : Aethylen-Rohrleitungs-GmbH & Co. KG 49
4. Errichtung einer Aluminiumfabrik in Essen-Borbeck (Nordrhein-

Westfalen).

Projekttrager : Leichtmetall-Gesellschaft mbH 16,0
5. Errichtung eines Grobblechwalzwerks in Dillingen (Saarland).

Projekttrager : Dillinger Huttenwerke AG 8,2
6. Errichtung einer Reifenfabrik in St. Ingbert (Saarland).

Projekttrager : Kleber-Colombes Reifen und Technische Gummi-

waren AG 5,5
Frankreich :
7. Errichtung eines Pumpspeicher-Kraftwerks in Revin (Champagne).

Projekttrager : Electricité de France (F.D.F.), Service National 16,0
8. Bau des Abschnitts Combles-Hordain der Autobahn A 2 — Paris-

Brissel-Ruhr (Combles - belgische Grenze).

Projekttrager : Société des Autoroutes du Nord et de I'Est de

la France (SANEF) 12,6

(I) Die Garantie vertrge sind mit einem Sternchen versehen.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

24

Ausbau und Modernisierung der Fernsprechanlagen in der Bretagne.
Projekttrager : Administration des Postes et Télécommunications

Modernisierung und Ausbau der Fernsprechanlagen im Loire-
Gebiet.
Projekttrager : Administration des Postes et Télécommunications

Modernisierung und Ausbau der Fernsprechanlagen im Limousin.
Projekttrager : Administration des Postes et Télécommunications

Erweiterung einer Fabrik zur Herstellung von Ferromangan in
Boulogne-sur-Mer (Département Nord).
Projekttrager : Société des Aciéries de Paris et d'Outreau

Errichtung eines Huttenwerks in Fos (Provence - Cote d'Azur).
Projekttrager : Société Lorraine et Méridionale de Laminage
Continu (SOLMER)

Erweiterung einer Polypropylenfabrik in Lillebonne (Haute-
Normandie).
Projekttrager ; Société Normande de Matieres Plastiques

Reorganisation und Erweiterung von Produktionsanlagen fur die
Herstellung von Walzlagern in Annecy (Rhone - Alpes).
Projekttrager : Société Nouvelle de Roulements, S.A.

Errichtung von Produktionsanlagen fir Fabriken in Toulouse
(Midi-Pyrénées) und Nantes - St-Nazaire (Pays de la Loire) fir
den Bau des Airbus A 300 B.

Projekttrager : Société Nationale Industrielle Aérospatiale S.A.

Errichtung einer Fleisch- und Wourstwarenfabrik in Morlaix
(Bretagne).
Projekttrager : Société GEO, S.A.

Globaldarlehen an die Société de Développement Régional de
I'Ouest - SODERO fir die Finanzierung kleiner und mittlerer
Industrieinvestitionen in der Region Pays de la Loire.

(Millionen RE)

16,0

10,0

15,0

5,4

25,0

3,6

3,6

14,4

0,9

2,0



Italien :

19.

20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

27,

28.

29.

30.

Bau wvon zwei Abschnitten (Sestri Levante - Borghetto und
Carrara - Viareggio) der Autobahn Sestri Levante - Livorno.
Projekttrager : Autostrada Ligure Toscana S.p.A.

Bau der Ost-West-Umgehungsautobahn von Neapel (Kampanien).
Projekttrager ; INFRASUD S.p.A.

Bau des Abschnitts Porto d'Ascoli - Pescara der Adria-Autobahn.
Projekttréger : Autostrade-Concessioni e Costruzioni Autostrade
S.p.A.

Bau des Abschnitts Vasto-Canosa der Adria-Autobahn.
Projekttrager : Autostrade-Concessioni e Costruzioni Autostrade
S.p.A.

Bau der Autobahn Casetta-Salerno (Mercato S. Severino) (Kam-
panien).

Projekttrager ; Autostrade-Concessioni e Costruzioni Autostrade
S.p.A

Bau von Erdgasleitungen auf dem siditalienischen Festland.
Projekttrager : SNAM S.p.A.

Ausbau der Fernsprechanlagen in Sizilien und Kalabrien.
Projekttrager : S.LP. - Societa Italiana per [I'Esercizio Tele-
fonico p.A.

Erweiterung einer Flektrolytzinkhitte und Errichtung einer neuen
Anlage zur Gewinnung von Germaniumoxyd in Crotone (Kala-
brien).

Projekttrager : Societa Mineraria e Metallurgica di Pertusola p.A.

Errichtung eines Stahlwerks in der Industriezone von Catania
(Sizilien).

Projekttrager : Acciaierie Megara S.p.A.

Errichtung einer Fabrik fir die Herstellung von Stahlcord in
Cagliari (Sardinien).

Projekttrager : General Cable - Riva Steel Products S.p.A.
Modernisierung und Erweiterung einer Zementfabrik in Tarent

(Apulien).
Projekttrager : Cementir - Cementerie del Tirreno S.p.A.

Errichtung einer Farben- und Lackfabrik in Caivano (Kampanien).
Projekttrager : IVISUD - Industria Vernici e Affini S.p.A.

6,8*

13,7*

16,4*

25,0

25,0

50

20,0

14,0

4,0

4,6

4,8

4,0

(Millionen RE)
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31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

26

Erweiterung einer Fabrik zur Gewinnung von Magnesiumoxyd
aus Meerwasser in Sant'Antioco (Sardinien).
Projekttrager : SARDAMAG - Sarda. Magnesite S.p.A.

Errichtung einer Caprolactamfabrik in Monte Sant'’/Angelo
(Apulien).
Projekttrager : Chimica Danna S.p.A.

Erweiterung von Anlagen fir die Herstellung von Polyester-
Endlosfaden in Neapel (Kampanien).

Projekttrager : SNIA VISCOSA - Societa Nazionale Industria
Applicazioni Viscosa S.p.A.

Erweiterung von Anlagen fir das Texturieren von Polyester-
Endlosfaden in Salerno (Kampanien).

Projekttrager : SNIA VISCOSA - Societd Nazionale Industria
Applicazioni Viscosa S.p.A.

Errichtung einer Fabrik fir die Herstellung von Erdbewegimgs-
maschinen in Lecce (Apulien).
Projekttrager : FIAT - Macchine Movimento Terra S.p.A.

Erweiterung und Modernisierung einer Fabrik fir die Herstellung
von Kugel- und Rollenlagern in Casoria (Kampanien).
Projekttrager : FAC ITALIANA S.p.A.

Errichtung eines Automobil-Montagewerks in Cassino (Latium).
Projekttrager : FIAT S.p.A.

Errichtung einer Fabrik fir die Herstellung von Leuchtstoffréhren
und Quecksilberdampflampen in Bari (Apulien).
Projekttrager : OSRAM SUD S.p.A.

Errichtung von zwei Betrieben fir die Herstellung von Fernmelde-
einrichtungen in L'Aquia und Santa Maria Capua Vetere
(Kampanien).

Projekttrager : Societa Italiana Telecommunicazioni Siemens
S.p.A.

Errichtung einer Fabrik zur Herstellung von Batterien fir Kraft-
fahrzeuge in San Salvo (Abruzzen).
Projekttrager : Fabbrica Italiana Magneti Marelli S.p.A.

Errichtung einer Fabrik zur Herstellung von Speiseeis in Ferentino
(Latium).
Projekttrager : MOTTA S.p.A.

(Millionen RE)

6,0

25,0

7,2

2,8

12,0

3,4

25,0

3,0

4,8

4,4

4.4



(Millionen RE)
42. Errichtung einer Fabrik fir die Fferstellung von Kraftfahrzeug-

zubehor in Battipaglia (Kampanien).
Projekttrager : S.M.A.E. - Societa Meridionale Accessori Elasto-
merici S.p.4. 4,0

43. Errichtung einer Produktionseinheit fur LKW-Glrtelreifen in
einer Fabrik in Villafranca Threna (Sizilien).
Projekttrager ; Industrie Pirelli S.p.A. 9.6

44. Globaldarlehen zur Finanzierung kleiner und mittlerer Industrie-
investitionen in Sardinien, das dem Credito Industriale Sardo -
CIS lber die Cassa per il Mezzogiorno gewahrt wurde. 5,0

45. Globaldarlehen zur Finanzierung kleiner und mittlerer Industrie-
einvestitionen auf dem suditalienischen Festland, das dem Istituto
per lo Sviuppo Economico dell'ltalia Meridionale - ISVEIMER (ber
die Cassa per il Mezzogiorno gewahrt wurde. 15,0

Niederlande :

46. Erweiterung von Anlagen fur die Herstellung von Chlor und
Natriumsalzen in Delfzijl (Groningen).
Projekttrager : N.V. Koninklijke Nederlandse Zoutindustrie 8,0

Gliedert man die Operationen der Bank in den Mitgliedslandern nach Einanzie-
rungsmodalitaten, so ergibt sich, dal? 44% der im Jahre 1971 zugesagten Finanzierungs-
betrdge den Kreditnehmern in Form von direkten Normaldarlehen und 43% (Uber

Tabelle 4 — AUFGLIEDERUNG DER NORMALEN OPERATIONEN
IN DEN MITGLIEDSLANDERN IM JAHRE 1971

— nach Finanzierungsmodalitaten —

Direkte Indirekte Global- )
Darlehen Darlehen darlehen Garantien Insgesamt
illi illi Millionen Millionen Millionen
Anzahl Millignen Anzahl Mllllqlgnen Anzahl RE Anzahl RE Anzahl RE
Deutschland 6 61,9 - - - - - - 6 61,9
Frankreich 7 68,9 4 53,6 1 2,0 - - 12 1245
Italien 3 70,0 19 148,0 2 20,0 3 36,9 27 274,9
Niederlande 1 8,0 - - - - - - 1 8,0
Insgesamt 17 208,8 23 201,6 3 22,0 3 36,9 46 469,3
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Zwischenfinanzierungsinstitute als indirekte — aber der Finanzierung ganz bestimmter
Projekte dienende — Darleben gewahrt worden sind. Die Globaldarleben, die ebenfalls
Uber Zwiscbenfinanzierungsinstitute laufen und die Finanzierung kleiner und mittlerer
Industrieinvestitionen zum Ziele haben, sind mit 5%, die Garantien scblief8licbh mit
8% beteiligt.

Wie immer hatten die verschiedenen Finanzierungsmodalitédten in den einzelnen
Léndern sehr unterschiedliche Bedeutung. Was die normalen Einzeldarlehen in
Deutschland und in den Niederlanden angebt, so sind sie alle den fur die jeweiligen
Projekte verantwortlichen Unternehmen oder Koérperschaften direkt gewahrt worden.
In Frankreich wurden sieben Darlehen direkt und vier indirekt, tber die « Caisse
Nationale des Autoroutes» (1) und Uber die «Caisse Nationale des Télécommuni-
cations» (3), zur Verfigung gestellt. In Italien hingegen wurden nur drei Darlehen
— fur den StralRenbau und das Fernmeldewesen — direkt gewdahrt, wahrend 19 Darlehen
indirekt, das heilt Uber Zwischenfinanzierungsinstitute, an die Endkreditnehmer
weitergeleitet wurden : Die « Cassa per il Mezzogiorno » erhielt 13 Darlehen (94,8 Mil-
lionen), die wiederum in neun Fallen Uber das «lstituto per lo Sviluppo Economico
dell'ltalia Meridionale » (ISVEIMER) und in je zwei Féllen ber das « Istituto Regionale
per il Finanziamento alle Industrie in Sicilia» (IRFIS) und den « Credito Industriale
Sardo» (CIS) an die Projekttrager gelangten. AuBerdem wurden sechs indirekte
Darlehen (53,2 Millionen) unter Zwischenschaltung des « Istituto Mobiliare Italiano »
(IM1) gewahrt.

Es wurde bereits erwahnt, dal die Bank auch im Berichtsjahr wieder Garantien
fur Darlehen gegeben hat, die im Auftrag und fir Rechnung deutscher Finanzierungs-
institute an Kreditnehmer in Italien gingen. Die auBergewéhnlich angespannte Lage
auf den Kapitalmarkten im Jahre 1970 hatte es erstmalig geraten erscheinen lassen,
auch von dieser Finanzierungsform Gebrauch zu machen. Ohne an dieser Stelle erneut
auf Einzelheiten, die bereits im Jahresbericht 1970 erdrtert worden sind, eingehen zu
wollen, sei daran erinnert, dal? die Bank durch die Gewdahrung dieser Garantien
einigen deutschen — im Kommunalkredit tatigen — Finanzierungsinstituten die
Moglichkeit gegeben hat, Kreditnehmern in Frankreich und Italien Darlehen zukommen
zu lassen. In der Tat waére dies aufgrund der deutschen Vorschriften angesichts der
Refinanzierung durch Ausgabe von Kommunalohligationen ohne die Garantie der
Bank nicht moglich gewesen. Die Entspannung der Kapitalmarkte im Jahre 1971 hatte
zur Folge, daR diese Finanzierungsform an Interesse verlor; die von der Bank
abgeschlossenen Garantievertrage sind daher von 5 (56 Millionen) im Jahre 1970
auf 3 (36,9 Millionen) im Berichtsjahr zuriickgegangen. Die Darlehenshetrage sind
den Kreditnehmern im Berichtsjahr in einem Fall direkt und in den anderen Féllen
unter Zwischenschaltung des «Consorzio di Credito per le Opere Pubbliche»
(CREDIOP) und des « Istituto di Credito per le Imprese di Pubblica Utilita» (ICIPU)
zugeflossen.
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Im Jahre 1971 hat die Bank drei Vertrdge Uber neue Globaldarlehen im Gesamt-
betrag von 22 Millionen fir die Finanzierung von Vorhaben der Klein- und Mittel-
industrie in Sardinien, auf dem suditalienischen Festland und im Loire-Gebiet
abgeschlossen. Kreditnehmer sind der «Credito Industriale Sardo» (CIS), das
«lstituto per lo Sviluppo Economico dell'ltalia Meridionale» (ISVEIMER) und die
«Société de Développement Régional de I'Ouest» (SODERO), die die Zuteilungen
jeweils an die Endkreditnehmer weiterleiten.

Tabelle 5 — GLOBALDARLEHEN INNERHALB DER GEMEINSCHAFT

Aufgliederung der im Jahre 1971 zugeteilten Betrdge nach Regionen und Wirtschaftszweigen

Anzahl Zugeteilte Betrage
Regionen!Wirtschaftsbereicbe der . o o
Investitionen in Millionen RE Anteil in
1. REGIONEN
Deutschland 12 6,89 42,1
— Niedersachsen 2 1,19 7,3
— Hessen 1 0,82 5,0
— Rheinland-Pfalz 2 1,26 7.7
— Nordrhein-Westfalen 7 3,62 22,1
Frankreich 19 4,32 26,4
— Elsal 18 4,05 24,8
— Loire-Gebiet 1 0,27 1,6
Italien 12 5,14 31,5
— Sardinien 6 1,90 11,6
— Sizilien 6 3,24 19,9
Insgesamt 43 16,35 100,0
IL WIRTSCHAFTSBEREICHE
— Bergbau, Steine und Erden 3 0,61 3,7
— Herstellung und erste Ver-
arbeitung von Metallen 1 0,82 5,0
— Baustoffe 3 1,23 7,5
— Holzverarbeitung 1 0,26 16
— Glas und Keramik 2 0,41 2,5
— Metallverarbeitung und
Maschinenbau 14 5,90 36,1
— Kiraftfahrzeuge und Transport-
mittel 1 0,44 2,6
— Elektrotechnische und elektro-
nische Industrie 1 0,14 0,9
— Nahrungsmittelindustrie 5 1,72 10,5
— Textil- und Lederindustrie 2 0,91 5,6
— Papierstoff und Papier 2 0,39 2,4
— Verarbeitung von Kautschuk
und Kunststoffen 7 3,20 19,6
— Sonstige Industriezweige 1 0,32 2,0
Insgesamt 43 16,35 100,0

29



Die Bank mif3t dieser Finanzierungsform nach wie vor groRe Bedeutung bei, da
auf diese Weise, unter Zwischenschaltung von regionalen Finanzierungsinstituten,
Vorhaben finanziert werden koénnen, die fir eine Direktfinanzierung durch die Bank
zu Kklein, aber fur eine strukturell ausgeglichene Entwicklung oder Umstellung
bestimmter Gebiete sehr wichtig sind. Sie ist daher weiterhin bemdiht, ihre sonst im
wesentlichen auf Grol3projekte ausgerichtete Finanzierungstatigkeit durch die Vergabe
von Globaldarlehen fur die Klein- und Mittelindustrie wirkungsvoll zu ergénzen.

Die Zuteilungen im Rahmen von Globaldarlehen erreichten — wie schon
erwahnt — im Jahre 1971 16,35 Millionen. Eine detaillierte Aufgliederung dieser Finan-
zierungen nach Landern und Sektoren befindet sich in Tabelle 5. Alle auf diese Weise
im Berichtsjahr finanzierten Vorhaben befinden sich in weniger entwickelten Regionen
oder in Umstellungsgebieten. Unter den Sektoren treten der Maschinenbau und die
Metallverarbeitung, die Kautschuk- und Plastikverarbeitung sowie die Nahrungs-
mittelindustrie besonders hervor.

In Tabelle 6 und 7 sind die von der Bank im Jahre 1971 innerhalb der Gemeinschaft
finanzierten Vorhaben nach ihrer wirtschaftspolitischen Zweckbestimmung gegliedert,
wie sie den im Artikel 130 des EWG-Vertrags festgelegten Finanzierungsaufgaben
der Bank entspricht. Daraus ergibt sich :

— Die Forderung wirtschaftlich zurtickgebliebener oder in der Umstellung befind-
licher Gebiete stand nach wie vor im Vordergrund der Tatigkeit der Bank. Der
diesem Zweck dienende Finanzienmgsbeitrag der Bank hat sich im Jahre 1971
deutlich erhdht und macht etwa vier Funftel des insgesamt fiur Vorhaben in der

TabeUe 6 — DIE IM JAHRE 1971 FUR VORHABEN INNERHALB DER GEMEINSCHAFT
UNTERZEICHNETEN DARLEHENS- UND GARANTIEVERTRAGE
NACH IHRER VORWIEGENDEN ZWECKBESTIMMUNG (D

In Millionen Rechnungseinheiten

1. Regionalentwicklung (130 a und 130 fa) 380,0
2. Modernisierung und Umstellung von Unternehmen (Schaffung
neuer Aktivitaten, technologische Entwicklung, etc.) (130 fa) 3,6
3. Gemeinsames Interesse fur mehrere Mitgliedslander (130 c) 80,2
« Industrielle Zusammenarbeit; Forschung und Entwicklung 389
« Infrastruktur von europdischem Interesse 41'3
4. Gemal Sonderrichtlinie Berlin (West) 55
Insgesamt 4693

(1) Es handelt sich um eine Zusammenstellung der Projekte in den Mitgliedsldndern nach ihrer vorwiegenden wirt-
schaftspolitischen Zweckbestimmung im Sinne der im Artikel 130 des Vertrags von Rom festgelegten Finanzierungs-
aufgaben der Bank. Bei dieser Aufstellung ist der fur die einzelnen Projekte gewahrte Darlehensbetrag in voller
Hohe nur der vorwiegenden Zweckbestimmung zugeordnet worden, falls mehrere die Intervention der Bank
rechtfertigen.
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Tabelle 7 — DIE IM IAHRE 1971 FUR VORHABEN INNERHALB DER GEMEINSCHAFT UNTERZEICHNETEN
DARLEHENS- UND GARANTIEVERTRAGE NACH ALLEN IHREN ZWECKBESTIMMUNGEN

In Millionen Rechnungseinheiten

Regionalentwicklung

davon entfallen auf:

Gemeinsames Interesse

Modernisierung fir mehrere Mitgliedsléander

Anzahl  Darlehen und Umstellung (130¢) Sonder-

Land der G unc{_ von Unternehmen richt-
Projekte - Garantien Entwicklun (S(_:h_a1_"_fung neuer Industrielle Infrastruktur Unie

. 9 Umstel- Ins- Aktivitaten, techno- - oo rbeit von Berlin

weniger lung logische Entwicklung) (West)

entwickelter bi gesamt 130b und Forschung/ européischem
Gebiete (130 aj (130 bj ( ) Entwicklung Interesse

Deutschland 6 61,9 30,0 21,5 51,5 - 4,9 26,8 55
Frankreich 12 1245 58,3 30,4 88,7 3,6 37,6 12,6 -
Italien 27 274,9 2749 - 274,9 - - 48,2 -
Niederlande 1 8,0 8,0 - 8,0 — - - -
Mitgliedslander : Insgesamt 46 469,3 371,2 51,9 423,1 3,6 42,5 87,6 55

(1) Es handelt sich um eine Zusammenstellung der Projekte in den Mitgliedslandern nach ihrer wirtschaftspolitischen Zweckbestimmung im Sinne der im Artikel 130 des
Vertrags von Rom festgelegten Finanzierungsaufgaben der Bank. Da eine Reihe von Projekten gleichzeitig in mehrere Kategorien fallt und dort jeweils mit dem
gesamten Darlehensbetrag ausgewiesen wird, kdrmen die fur die einzelnen Kategorien angegebenen Zahlen nicht kumuliert werden.



Gemeinschaft gewahrten Darlehensbetrages aus. Es handelt sich dabei vorwiegend
um Investitionen in wirtschaftlich zurlickgebliebenen Gebieten im eigentlichen
Sinne, namentlich in Saditalien, und in geringerem Umfang um Investitionen in
Regionen mit industriellen Umstellungsproblemen.

— Daruber hinaus hat die Bank sich aber auch mit einem beachtlichen Betrag an der
Finanzierung von Vorhaben von gemeinsamem Interesse beteiligt. Es handelt
sich dabei sowohl um Projekte aus dem Bereich der industriellen Zusammenarbeit
als auch um Infrastrukturprojekte von gemeinsamem Interesse.

In der geographischen Aufteilung der Darlehens- und Garantietatigkeit der
Bank liegt Italien auch im Jahre 1971 an der Spitze. Das ist einmal darauf zurtick-
zufuhren, dal die Bank, wie schon gesagt, gehalten und bemdiht ist, dem nach wie vor
ausgepragten Entwicklungsriickstand verschiedener Gebiete dieses Landes — nament-
lich auf dem suditalienischen Festland sowie in Sizilien und Sardinien — besonders
Rechnung zu tragen. Zum andern erwies sich die italienische Investitionskonjunktur
wahrend des Jahres 1971 als besonders schwach und stltzungshedurftig. Die Tatigkeit
der Bank in Italien wurde daher im Berichtsjahr erneut betrdchtlich ausgeweitet :
Der Einanzierungsbetrag stieg von 205,2 Millionen (26 Operationen) im Jahre 1970
auf 274,9 Millionen (27) im Jahre 1971. Das entspricht einer Erhdhung um 69,7 Mil-
lionen oder 34%.

Dabei hat der Betrag, welcher der Finanzierung von Infrastrukturvorhaben
dient, nur geringfiigig — von 104,5 auf 111,9 Millionen — zugenommen, so daR sein
Anteil am gesamten in Italien gewahrten Finanzierungsbetrag von 51% auf 41%
zuriickging.

Von den insgesamt sieben Infrastmkturvorhaben dienten sechs der regionalen
Entwicklung und eines der Verbesserung der europdischen Infrastruktur. Es handelt
sich um

— den Ausbau der Fernsprechanlagen in Kalabrien und Sizilien, der Teil eines 6ffent-
lichen Entwicklungsprogrammes fur diese Gebiete ist und zu dem die Bank nunmehr
einen zweiten Finanzierungsbeitrag geliefert hat;

— den Bau von zwei Abschnitten der Adria-Autobahn, die einmal zur Entwicklung
der von ihr durchquerten, wirtschaftlich zuriickgebliebenen Gebiete beitragen
wird und zum andern die an der Kiste angesiedelten neuen Industriekomplexe an
das italienische und européische Verkehrsnetz anschlielen soll;

— den Bau der Ost-West-Umgehungsautobahn von Neapel und der Autobahn
Caserta-Salerno, die beide zu einer Verkehrsentlastung des Raums Neapel fihren
und die Ansiedlung von Industrie in den peripheren Gebieten beglnstigen sollen;
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— die Verlegung von Erdgasleitungen auf dem suditalienischen Festland, die zur
Industrialisierung beitragen werden.

— Uberdies hat die Bank durch eine erneute Finanzierung zugunsten der Autobahn
Ligure-Toscana in Italien wiederum einen Beitrag auch zum Ausbau der zwischen-
staatlichen Verkehrsverbindungen in der Gemeinschaft geleistet (F-1: London-
Paris-Nizza-Genua-Palermo).

In der italienischen Industrie hat die Bank im Jahre 1971 wie im Vorjahr
20 Projekte finanziert; jedoch war der Gesamtbetrag der Darlehen mit 163 Mulionen
erheblich hoéher (1970 : 100,7 Millionen). Der sich daraus ergebende Anstieg des
durchschnittlichen Finanzierungsbetrags pro Projekt erklart sich namentlich dadurch,
daR sich die Bank an der Finanzierung verschiedener grolRer Betriebe beteiligt hat,
die aufgrund eines zwischen Staat und Privatwirtschaft « konzertierten » Fntwick-
limgsprogramms auf dem suditalienischen Festland und auf den Inseln entstehen. In
diesem Zusammenhang sei besonders auf eine Fabrik fir Frdbewegungsmaschinen
in Lecce (Apulien), ein Automobil-Montagewerk in Cassino (Latium) und eine Reifen-
fabrik in Villafranca-Tirrena (Sizilien) hingewiesen. Erwahnt seien ebenfalls ein
Darlehen fiir eine Caprolactamfabrik in Monte Sant'/Angelo (Apulien), die Teil eines
Programms zur Ansiedlung von chemischen Grundstoffindustrien in Sdditalien ist,
und ein Darlehen fir die Erweiterung einer Flektrolytzinkhitte in Crotone (Kalabrien),
der im Rahmen des fir Kalabrien vorgesehenen Industrialisierungsprogramms
wesentliche Bedeutung zukommit.

Schliel’lich sind in Italien im Berichtsjahr wiederum fir zwei neue Globaldarlehen
Vertrdge Uber insgesamt 20 Millionen unterzeichnet worden, die — wie bereits im
Zusammenhang mit den Finanzierungsmodalitaten erwahnt wurde — der Finanzierung
kleiner und mittlerer Investitionen in Siditalien dienen sollen. VVon den insgesamt
43 Zuteilungen, die die Bank im Berichtsjahr aufgrund von Globaldarlehen vorgenom-
men hat, entfielen 12 im Gesamtbetrag von 5,1 Millionen auf Italien.

Promotoren in den dbrigen Landern der Gemeinschaft erhielten im Jahre 1971
mit 194,4 Millionen Rechnungseinheiten 41% des gesamten Finanzierungsbetrages
der Bank innerhalb der Gemeinschaft. Davon entfielen 101,9 Millionen auf Inffa-
strukturprojekte und 92,5 Millionen auf Industrieprojekte. Die Mehrzahl dieser Dar-
lehen dient der Entwicklung wirtschaftlich ricksténdiger Gebiete sowie der Realisierung
von Vorhaben im gemeinsamen Interesse mehrerer Mitgliedstaaten.

In Deutschland ging zwar die Zahl der im Jahresverlauf unterzeichneten Dar-
lehensvertrage von 8 im Jahre 1970 auf 6 im Jahre 1971 zuriick; gleichzeitig erhdhte
sich aber die Darlehenssumme um 15,8 Millionen bzw. 34%, nadmlich von 46,1 Mu-
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lionen auf 61,9 Millionen. Davon entfallt etwa die Halfte — 32,3 Millionen — auf die
Finanzierung von drei grof3en Infrastrukturprojekten :

— Die Elektrifizierung der Moselstrecke der Bundesbahn Koblenz-Vélklingen und
der Anschlufzstrecken nach Luxemburg und Frankreich leistet einen Beitrag zum
Ausbau des innergemeinschaftlichen Verkehrsnetzes tmd wird zu einer betrécht-
lichen Verbessenmg des Personen- und Guterverkehrs auf diesen wichtigen
Verkehrsadern fihren.

— Der Bau von Athylenrobrleitungen fir die Versorgung verschiedener petro-
chemiscber Werke in Deutschland, in den Niederlanden und in Belgien hegt im
gemeinsamen Interesse der beteiligten Lénder und dient der industriellen Zusammen-
arbeit. Ziel ist die Erstellung eines Athylenverbundnetzes, das einen Kapazitats-
ausgleich der Werke ermdglicht und die kontinuierliche Rohstoffversorgung
sicherstellen soll.

— SchlieBlich hat die Bank zur Errichtung eines neuen Grundlastwerks in Berlin
beigetragen, wobei sie sich von der besonderen Lage Berlins und der Tatsache hat
leiten lassen, daf} die Stadt nicht an das europdische Elektrizititsverbundnetz
angeschlossen ist.

Elr Industrieprojekte hat die Bank drei Darlehen gegeben, davon zwei fir
Vorhaben im Saarland, die zur Umstellung dieses vor allem durch die schrittweise
Schlielfung von Kohlengruben betroffenen Gebietes beitragen sollen : Errichtung
eines Grobblechwalzwerks in Dillingen und einer Reifenfabrik in St. Ingbert. Mit
der gleichen Zielsetzimg — Umstellung — hat sich die Bank an der Finanzierung
einer Aluminiumfabrik in Essen-Borbeck im Ruhrgebiet beteiligt, die Ubrigens auch
ein Darlehen von der Kommission der Europdischen Gemeinschaften aus Mitteln
der Européischen Gemeinschaft fir Kohle und Stahl erhalten hat.

Im Rahmen des im Jahre 1970 an die Industriekreditbank gewahrten Global-
darlehens wurden fur zwo6lf Investitionen mittleren und kleineren Umfangs insgesamt
6,9 Millionen zugeteilt.

Fur Projekte in Frankreich wurde im Jahre 1971 mit 124,5 Millionen (12 Vertrage)
ein doppelt so hoher Darlehensbetrag zur Verfiigung gestellt wie im Vorjahr
(10 Vertrage Uber zusammen 61,4 Millionen).

Auf funf Infrastrukturprojekte entfielen 69,6 Millionen (56% des Gesamt-
betrages) :

— Drei Projekte im Gesamtbetrag von 41,0 Millionen dienen dem Ausbau und der
Modernisierung der Fernsprechnetze in der Bretagne, im Loire-Gebiet und in der
Region Limousin. Die Erfordernisse der regionalen Entwicklung dieser Gebiete
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sprechen sehr dafir, sie durch den Einsatz moderner Kommunikationsmittel aus
ihrer Isolierung herauszul6sen.

— Von gemeinsamem Interesse fur mehrere Mitgliedslander sind die beiden anderen
Projekte : Einmal die Errichtung eines Pumpspeicher-Kraftwerks in Kevin, das
zur Spitzenbedarfsdeckung in mehreren Landern beitragen wird und das bereits
im Jahre 1970 von der Bank mitfinanzierte franzosisch-belgische Kraftwerk in
Tihange erganzt; zum andern der Bau des Abschnitts Combles-Hordain der
Autobahn Paris-Brissel, die eine wichtige, sich bis ins Ruhrgebiet und die Nieder-
lande verlangernde Verkehrsachse darstellt. Dieses Projekt hat im dbrigen bereits
in den Vorjahren zwei Darlehen der Bank erhalten.

Unter den sieben im Bereiche der Industrie finanzierten Vorhaben sind besonders
zwei hervorzuheben : Der Bau eines Huttenwerks (erster Bauabschnitt) in Eos
(Provence - Cote d'Azur) als Teil eines groRen Entwicklungszentrums im Sudosten
Frankreichs und die Errichtung von Anlagen fir den Bau des Kurz- und Mittel-
streckenflugzeugs « Airbus A 300B», der in enger Zusammenarbeit verschiedener
europdischer Firmen durchgefuhrt wird und als gemeinsame Anstrengung anzusehen
ist, sich auf dem Markt fir GroRraumflugzeuge eine wettbewerbsféhige Position zu
schaffen.

Ferner wurde im Berichtsjahr ein Globaldarlehen tber 2 Millionen an die Société
de Développement Régional de I'Ouest — SODERO — gewidhrt, das kleinen und
mittleren Investitionen im Loire-Gebiet zugute kommen soll.

Im Rahmen dieses und eines schon im Vorjahr gewdhrten Globaldarlehens
wurden im Berichtsjahr in Frankreich an 19 Unternehmen Zuteilungen im Gesamt-
betrag von 4,3 Millionen vorgenommen.

In den Niederlanden hat sich die Bank mit 8 Millionen an der Erweiterung eines
schon im Jahre 1969 mitfinanzierten Chemiewerks beteiligt und damit zur Entwicklung
des Ubergeordneten Entwicklungsschwerpunktes Groningen beigetragen.

Darlehen in den assoziierten Landern

Assoziierte Afrikanische Staaten und Madagaskar und Uberseeische L&ander und
Gebiete

Auch die Assoziierten Afrikanischen Staaten und Madagaskar (AASM) wurden
im Jahre 1971 von der unginstigen internationalen Konjunkturentwicklimg in
Mitleidenschaft gezogen. Die Zuspitzung der Spannungen im internationalen
Waéhrungsbereich war fir die Entwicklungslander eine Quelle zusétzlicher Unsicher-
heit und Besorgnis.
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Der seit 1970 zu beobachtende Riickgang der RohstofFpreise hat sich im Berichts-
jahr verstarkt. Dies gilt vor allem fir Nichteisenmetalle, darunter speziell Kupfer,
und fur tropische Erzeugnisse, insbesondere Kakao. Ausnahmen stellten lediglich
Baumwolle, deren Notierungen nach wie vor hoch sind, und Zucker dar, fur den bei
ricklaufiger Produktion die hdchsten Preise seit acht Jahren erzielt wurden.

Ortliche Faktoren und Witterungseinfliilsse haben sich in den achtzehn AASM
unterschiedlich ausgewirkt. Global 1&Rt sich sagen, daR sich die im Jahre 1970 beob-
achtete leichte Abflachung des Wachstums im Berichtsjahr eher verstarkt tmd nunmehr
auch die Elfenbeinkiste, Kamerun und die Republik Zaire betroffen hat.

Nach den AuBenhandelsstatistiken, die zur Zeit nur fir den Handelsverkehr
mit der EWG verflgbar sind, ist die Einfuhr der AASM erneut langsamer gestiegen
als im Vorjahr. Gleichzeitig war erstmals seit mehreren Jahren ein deutlicher Rick-
gang der Ausfuhr festzustellen, wodurch sich der Handelsbilanziiberschul3 stark
verringerte.

Das Geldvolumen hat im allgemeinen weiterhin stark zugenommen. In der
Republik Zaire war dies auf eine sehr starke Ausdehnung, vor allem der Staats-
verschuldung, in zweiter Linie auch der ICredite an die Wirtschaft, zurlckzufihren,
die allerdings teilweise durch den Ruckgang der Nettoauslandsguthaben der Wéhrungs-
behérden kompensiert wurde. In den anderen Landern war die Ausweitung des Geld-
volumens meist die Folge einer erneuten Erhéhung der Kredite an die Wirtschaft und
einer Zunahme der Nettoauslandsguthaben. Die Nettoposition der Staaten gegenuber
dem Bankensystem blieb jedoch — aufler in Mali, Rwanda, Bunmdi und Somalia —
weiterhin aktiv. Der Preisanstieg hat sich im allgemeinen beschleunigt, ohne jedoch
die Preissteigerungsraten der meisten Industrieldénder wesentlich zu Uberschreiten.

Die Tendenz zu einer Verringerung der Uberschiisse und in einigen Fallen zu
Defiziten der laufenden 6ffentlichen Haushalte hat sich in mehreren Landern verstéarkt,
da sich einerseits der Preisverfall bei den wichtigsten Exportgitern auf die Einnahmen
auswirkte und sich andererseits die schnelle Expansion der laufenden Ausgaben,
insbesondere im Personalbereich, offenbar nur schwer verlangsamen lief3.

Insgesamt gesehen scheinen die aus der unginstigeren Konjunkturlage resultie-
renden Schwierigkeiten jedoch recht gut bewéltigt worden zu sein, was vor allem
auf die weiterhin erheblichen Nettozufliisse an Offentlicher Entwicklungshilfe zuriick-
zufihren ist, deren Gesamtbetrag fur das Jahr 1971 jedoch noch nicht bekannt ist.
Fir 1970 wird er auf etwa 644 Millionen Rechnungseinheiten — das sind im Durch-
schnitt etwa 8,5 Rechnungseinheiten pro Einwohner — veranschlagt. Hiervon
stammten rund vier Funftel aus der EWG, und zwar sowohl in Form bilateraler
Finanzhilfe (etwas mehr als 58 %) als auch in Form von Gemeinschaftshilfe (etwa 21 %).
Diese Hilfe wurde im allgemeinen zu ginstigen Bedingungen gewahrt. Im Durchschnitt
der Jahre 1968-1970 betrug der Anteil der nichtriickzahlbaren Zuschiisse fir den
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Kongo, die Elfenbeinkiste und Mauretanien 52-76%, fur Gabun, Kamerun, Senegal
und Zaire 76-87% und flr die restlichen elf Lander mehr als 90%. Trotzdem nimmt
die Auslandsschuld der AASM rasch zu; sie wurde per Ende 1969 auf rund 2 Milliarden
Rechnungseinheiten geschatzt. Wahrend der Schuldendienst 1969 in zehn dieser
Lander weniger als 5% der Exporterlése beanspruchte, erreichte diese Relation in
sechs Landern 5-10% und Uberschritt in den zwei am starksten verschuldeten Léndern
bereits 20%.

- ® *

Das neue Assoziierungsahkommen zwischen der Gemeinschaft und den Asso-
ziierten Afrikanischen Staaten und Madagaskar (AASM), das am 29. Juli 1969 unter-
zeichnet \vurde und Uber das bereits in den Jahresberichten 1969 und 1970 der Bank
ausfuhrlich berichtet wurde, ist am 1. Januar 1971 in Kraft getreten.

Normale Darlehen

Im Rahmen des zweiten Abkommens von Jaunde wurden im Jahre 1971 fir
Vorhaben in den Assoziierten Afrikanischen Staaten vier Vertrage tber die Gewahrung
von Darlehen im Gesamtbetrag von 22,5 Millionen Rechnungseinheiten unterzeichnet.
Es handelt sich um folgende Vorhaben :

(Millionen RE)

Bundesrepublik Kamerun :
— Aushau des Wasserkraftwerks in Edea.

Projekttrager : Energie Electrique du Cameroun (ENELCAM) 3,5
Republik Senegal :
— Errichtung eines Hotels internationaler Klasse in Dakar.

Projekttrager : Société Propriétaire de I'Ho6tel de I'Union (SPHU) 1,4
Republik Zaire :
— Erweiterung der Abbau- und Aufbereitungsanlagen fir Kupfer

und Kobalt im Gebiet Shaha.

Projekttrager : Général des Carrieres et des Mines du Zaire

(GECAMINES) 16,0
— Darlehen an die Société Financiere de Développement (SOFIDE)

fir die Erweiterung einer Fabrik fir Synthetikstoffe in Kinshasa. 1,6

Der Aushau des Wasserkraftwerks Edea in der Bundesrepublik Kamerun wird
zu einer Erhdhung der Stromproduktion aus Wasserkraft beitragen. Der Projekttrager
hat bereits im Jahre 1967 ein erstes Darlehen der Bank erhalten. Das gegenwartige
Projekt betrifft die Erhéhung der Staumauer in Mbakaou und den Bau eines Speicher-
heckens in Bamendjin sowie die Aufstellung von drei neuen Aggregaten in der Kraft-
anlage EDEA Ill, nach deren Inbetriebnahme sich die Gesamtleistung des Kraftwerks
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EDEA auf 263 MW erhohen wird. Mit seiner Durchfihrung wird dem steigenden
Energiebedarf der fir die Stromversorgung der wichtigsten Zentren, namentlich
Duala, Jaunde und Edea, verantwortlichen Gesellschaft « Electricit¢ du Cameroun »
Rechnung getragen.

Mit der Finanzierung eines Hotels in der Republik Senegal beteiligte sich die
Bank zum ersten Mal an einem Fremdenverkehrsprojekt in Afrika. Das neue Hotel,
das den Namen «Hotel Teranga» erhdlt, im Zentrum von Dakar liegt und Uber
264 Zimmer verfugen wird, soll zur Erhéhung der bisher unzureichenden Beherbergimgs-
kapazitat der Hauptstadt SenegtJs beitragen und Zentrum fir touristische Rundreisen
im ganzen Land werden. Das Darlehen der Bank ist mit einer Zinssubvention von
3% aus Mitteln des Europdischen Entwicklungsfonds ausgestattet worden.

Die beiden in der Republik Zaire finanzierten Projekte sind von wesentlicher
Bedeutung fiir die Entwicklung dieses Landes : Das Vorhaben im Bereich des Bergbaus
soll die Produktionskapazitét des bedeutendsten Unternehmens der Republik Zaire,
das gegenwdértig bereits zwei Drittel der Ausfuhrerlése des Landes sowie die Halfte
der offentlichen Haushaltseinnahmen erbringt, um etwa 25% erhdhen. Seine Reali-
sierung wird die Schaffung von 4.700 neuen Arbeitsplatzen und Uberdies eine deutliche
Erh6éhung der Wertschopfung, der offentlichen Haushaltseinnahmen und des Devisen-
aufkommens zur Folge haben. Das zweite Darlehen dient — unter Einschaltung der
SOFIDE — der Erweiterung einer Fabrik fir Synthetikstoffe in Kinshasa und wird
ebenfalls die Beschéftigungslage verbessern, die Wertschopfung erhéhen und sich
positiv auf die Zahlungsbilanz auswirken. Es ist dies die erste Operation dieser Art
(indirektes Darlehen), die die Bank in den AASM durchfihrt. Sie ist mit einer Zins-
subvention in Hohe von 2% aus Mitteln des Europadischen Entwicklungsfonds aus-

gestattet.

Spezialdarlehen

Die Bank hat im Jahre 1971 eine positive Stellungnahme zur Finanzierung eines
Projekts durch ein Darlehen zu Sonderbedingungen aus Mitteln des Europdischen
Entwicklungsfonds abgegeben. Dieses Projekt wird aus Betragen finanziert, die beim
Europdischen Entwicklungsfonds noch aus der Anwendungsperiode des ersten Abkom-
mens von Jaunde zur Verfiigung stehen. Es handelt sich um ein Darlehen in Hohe
von 673.000 Rechnungseinheiten, fur das die Kommission der Europdischen Gemein-
schaften dann einen Finanzierungsbeschlul3 falite. Die Bank hat den ihr fir die
Verwaltung dieses Darlehens erteilten Auftrag angenommen und den Finanzierungs-
vertrag gemeinsam mit der Kommission unterzeichnet.

Das Projekt, das vom Departement Réunion, einem (berseeischen Departement
Frankreichs, durchgefuihrt wird, betrifft die Anlage eines ortsfesten Leitungsnetzes
fir die Beregnung von 895 ha in der Agrarzone am FIul « Bras de la Plaine ». Diese
neuen Leitungen sollen die bereits vorhandenen Anlagen ergénzen, die mit zwei in
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den Jahren 1961 und 1966 aus Mitteln des Europdischen Entwicklungsfonds gewahrten
Zuschussen finanziert  worden sind. Ihr Bau wird eine VergroRerung der landwirt-
schaftlichen Nutzflache erlauben und zu einer Diversifizierung der landwirtschaftlichen
Produktion beitragen. Die im Rahmen des Gesamtprojektes erstellten Anlagen werden
Uberdies die Wasserversorgung der umliegenden Ortschaften sicherstellen und den
Betrieb eines Kraftwerks ermoglichen.

Im Rahmen des neuen Assoziierungsabkommens sind im Jahre 1971 noch keine
Spezialdarlehen aus Mitteln des Europaischen Entwicklungsfonds unterzeichnet worden.
Die Bank hat sich aber in Zusammenarbeit mit den Dienststellen der Kommission der
Européischen Gemeinschaften an der Prifung verschiedener afrikanischer Projekte
beteiligt. Fir vier Operationen im Gesamtbetrag von 7,1 Millionen Rechnungsein-
heiten hat die Kommission nach einer positiven Stellungnahme der Bank vor Ende
des Berichtsjahrs einen FinanziervmgsbeschluR gefa3t. Die Darlehensvertrage werden
voraussichtlich im Jahre 1972 unterzeichnet werden.

Turkei

Fir die Tiarkei war 1971 ein schwieriges Jahr. Die Verwirklichung der mit der
Abwertung und der Einleitung eines wirtschafdichen Stabilisierungsprogramms im
Herbst 1970 verfolgten Ziele verlangsamte sich, das Ungleichgewicht zwischen
monetédrer Nachfrage und realem Angebot blieb bestehen, und der Preis- und Kosten-
anstieg hat sich betréchtlich beschleunigt. Trotzdem stieg das reale Sozialprodukt
dank einer Rekordernte um 9%.

Die Ausweitung der gesamten Bmttoanlageninvestitionen hat sich wegen rick-
laufiger Investitionen im oOffentlichen Sektor deutlich verlangsamt. Der Verbrauch
dagegen stieg besonders unter dem EinfluR der Gehaltserhbhungen im 6ffendichen
Sektor und der grofRen Betrage, die durch den Ankauf landwirtschaftlicher Produkte
zu erhohten Garantiepreisen in die Landwirtschaft flossen, erheblich an.

Angesichts kraftig steigender offentlicher Ausgaben vergroBerte sich das Haus-
haltsdefizit im Laufe des Jahres zusehends, was die Regierung veranlalite, erneut auf
kurzfristige Kredite der Zentralbank zurtickzugreifen.

Alle diese Faktoren wirkten auf eine Beschleunigimg der Preisentwicklung hin.
Im Dezember 1971 waren der GroBBhandelspreisindex sowie die Lebenshaltungskosten-
indizes fur Ankara und fir Istanbul um 23% hoéher als im Dezember 1970.

Die im August 1970 durchgefiihrte Abwertung des turkischen Pfundes fihrte
zur Beseitigimg des « waiting-room » (Wartefristen bei der Devisenzuteilung fir
Importe), zu einer erneuten Liberalisierung der Importe und zu einer deutlichen
Erhdhung der Exporte. Die Importe stiegen jedoch betrachtlich starker als die Exporte
und das Defizit der Handelsbilanz vergrolierte sich erneut. Da aber gleichzeitig die
Uberweisungen seitens im Ausland beschaftigter tirkischer Arbeiter betrachtlich
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zunahmen, hat sich das Defizit der laufenden Zahlungsbilanz verringert. Die
Schuldenriickzahlungen an das Ausland waren etwas niedriger als im Vorjahr. Die
Gesamtbilanz schloB infolge des kraftigen Kapitalzuflusses aus dem Awusland — der
jedoch zu einem Teil auch die Kredite widerspiegelt, die im Rahmen der internationalen
Stutzungsaktion nach der Abwertung gewahrt worden sind — mit einem Aktivsaldo
ab, was zu einer Erh6hung der Gold- und Devisenreserven der Zentralbank gefuhrt hat.

Wie in den Vorjahren wurde die Kapitalhilfe an die Turkei auch im Jahre 1971
zum groBten Teil durch die im Rahmen des Tirkei-Konsortiums der OECD zur
Verfugung gestellte Einanzierungshilfe der Mitgliedstaaten dieses Konsortiums sowie
durch multilaterale Einanzierungsinstitute gedeckt.

Das am 23. November 1970 unterzeichnete zweite Einanzprotokoll <i' zwischen
der Gemeinschaft und der Turkei konnte im Jahre 1971 nicht mehr in Kraft treten;
seine Ratifizierung durch verschiedene beteiligte L&nder steht nach wie vor aus.

Die Tatigkeit der Bank in der Turkei muBte sich daher — wie schon im Jahre
1970 — im wesentlichen auf die Abwicklung der im Rahmen des ersten Einanzprotokolls
im Auftrag der Mitgliedstaaten an die Turkei gewahrten Darlehen beschréanken. Der
in diesem Protokoll vorgesehene Betrag von 175 Millionen Rechnungseinheiten ist
nach Unterzeichnung des Vertrags Uber die Zusatzfinanzierung von 10 Millionen
Rechnungseinheiten fur den Bau des Kebandammes im Mai 1971 voll ausgeschopft.

Daruber hinaus hat die Bank aber die Prifung von Projekten fortgesetzt, die fir
eine Finanzierung im Rahmen des zweiten Einanzprotokolls in Betracht kommen.
Die Bank hofft, mit dieser vorbereitenden Arbeit den AnlaufprozeR nach dem Inkraft-
treten des Protokolls beschleunigen und die vorgesehene Finanzhilfe dann mdglichst
kurzfristig wirksam werden lassen zu konnen.

Schliellich ist im Berichtsjahr das sogenannte « Wiederverwendungsverfahren »
angelaufen. Bekanntlich reicht der tirkische Staat die von der Bank sehr langfristig
gewdahrten Darlehen im Falle von Industriekrediten mit betrachtlich kirzeren Lauf-
zeiten an die Endkreditnehmer weiter. Da die in lokaler Wahrung an den Staat
zurtickflieBenden Mittel nicht sofort zur Tilgung der Darlehen bei der Bank verwendet
werden mussen, hat sich die Bank damit einverstanden erklart, daf® aus diesen Mitteln
erneut Investitionskredite gewdahrt werden. Die erste Wiederverwendungsoperation
betrifft die Gewahrung eines Glohaldarlehens an die Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi - TSKB (Turkische Bank fir industrielle Entwicklung) in Hohe von 45 Mil-
lionen turkischen Pfund (Gegenwert von 3 Millionen Rechnungseinheiten), mit dem
im Zeitraum 1971-1972 jeweils mit Zustimmung der Bank industrielle VVorhaben der
Privatindustrie finanziert werden sollen.

(1) Siehe Jahresbericht 1970, Seite 26.
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IM ZEITRAUM VON 1958-1971 UNTERZEICHNETE VERTRAGE

Seit Grundung der Bank bis Ende 1971 sind insgesamt 369 Vertrage uber einen
Gesamtbetrag von 2.315,5 Millionen Rechnungseinheiten unterzeichnet worden, die
sich wie folgt untergliedern :

— 309 dber normale Darlehen im Gesamtbetrag von 1.999,8 Millionen;

— 8 Uber Garantien fur im Auftrag und fir Rechnung Dritter gewdahrte Darlehen
im Gesamtbetrag von 92,9 Millionen;

— 52 (ber Spezialdarlehen' im Gesamtbetrag von 222,8 Millionen.

Die gesamten Anlageninvestitionen der von der Bank mitfinanzierten Vorhaben
belaufen sich auf ungefahr 11 Milliarden <2); de r durchschnittliche Finanzierungsanteil
der Bank betragt dementsprechend etwa 21 %.

Das Schaubild auf S. 44, die Karte auf S. 46 und die Tabellen 8-15 zeigen die
Verteilung der seit Grundung der Bank unterzeichneten Darlehens- und Garantie-
vertrége, untergliedert nach Finanzierungsformen, Landern, geographischer Lage der
Projekte, Wirtschaftsbereichen sowie nach ihrer Zweckbestimmung im Sinne des
Artikels 130 des EWG-Vertrags.

Das Schwergewicht der Tatigkeit der Bank im Zeitraum von 1958-1971 lag
eindeutig in den Mitgliedslandern : Vorhaben innerhalb der Gemeinschaft erhielten
Einanzierungsbeitrdge in Hohe von insgesamt 1.949,8 Millionen Rechnungseinheiten
(normale Darlehen : 1.856,9 Millionen; Garantien : 92,9 Millionen) und sind mit
84% am Gesamtbetrag der bisher von der Bank und uber die Bank bereitgestellten
Mittel beteiligt. Der speziellen Aufgabenstellung der Bank und dem Entwicklungs-
rickstand Suditaliens entsprechend sind Uber 60% dieses Betrags — 1.196,3 Millionen —
Projekten in Italien zugeflossen. Es folgen Vorhaben in Frankreich mit 22% aller in
der Gemeinschaft bereitgestellten Betrdge, solche in Deutschland mit 11% und
Projekte in den Beneluxlandern mit 5%.

Von dem gesamten Finanzierungsbetrag fur Vorhaben in der Gemeinschaft
entfallen 56,9 Millionen oder 2,9% auf Globaldarlehen, die unter Zwischenschaltung
von Finanzierungsinstituten auf kleine und mittlere Investitionen aufgeteilt werden.
Bisher wurden insgesamt 77 Zuteilungen mit einem Gesamtbetrag von rd. 30 Mil-
lionen Rechnungseinheiten in Italien, Frankreich und Deutschland beschlossen.
Néahere Einzelheiten befinden sich in den Tabellen 11 und 12.

Was die wirtschaftspolkische Zweckbestimmung der von der Bank finanzierten
Vorhaben im Sinne des Artikels 130 des EWG-Vertrags angeht, so ergibt sich aus

(1) einschlieBlich der Darlehen zu Sonderbedingungen aus Mitteln des Europdischen Entwicklungsfonds.

(2) Es handelt sich um die Gesamtinvestitionen fur Bauten und Anlagen aller von der Bank mitfinanzierten
Projekte, berechnet auf der Basisder Angaben, die am Tage der Genehmigung der Darlehen bzw. Garantien durch
den Verwaltungsrat der Bank den Finanzierungsplédnen der Projekttrager zugrundelagen.
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den Tabellen 14 und 15, daf3 etwa drei Viertel des insgesamt im Zeitraum von
1958-1971 innerhalb der Gemeinschaft bereitgestellten Betrags vorwiegend der
regionalen Entwicklung oder Umstellung dienten. An zweiter Stelle stehen Projekte
von gemeinsamem Interesse fir mehrere Mitgliedslander. Es handelt sich dabei in
erster Linie um Projekte, die auf den Ausbau der europdischen Infrastruktur aus-
gerichtet sind, zum Teil aber auch um Projekte aus dem Bereich der industriellen
Zusammenarbeit sowie der Forschung und Entwicklung. Projekte, die die Moderni-
sierung oder Umstellung einzelner Unternehmen zum Ziele haben, sind bisher nur
in geringem Umfang finanziert worden.

Die assoziierten Lander haben etwa 16% der von der Bank oder Uber die Bank
im Zeitraum von 1958-1971 bereitgestellten Mittel erhalten. Dieser Anteil lage sicher-
lich betrachtlich hoher, wenn die Téatigkeit der Bank in diesen Landern nicht wéahrend
der letzten zwei Jahre durch die langwierigen Verhandlungs- und Ratifizierungs-
prozesse im Zusammenhang mit dem zweiten Jaunde-Abkommen und dem zweiten
Finanzprotokoll fur die Turkei betréachtlich gebremst worden ware. Insgesamt haben
die assoziierten L&nder im Zeitraum von 1958-1971 89 Darlehen im Gesamtbetrag
von 365,7 Millionen Rechnungseinheiten erhalten (Normaldarlehen : 142,9 Millionen;
Spezialdarlehen <i' : 222,8 Millionen). Davon entfallen 175 Millionen (48%) auf die
Turkei, 121,5 Millionen (33%) auf die AASM-ULG und 69,2 Millionen (19%) auf
Griechenland. Unter diesen Finanzierungen fungieren zwei Globaldarlehen in HG6he
von insgesamt 3,77 Millionen an die Tirkei, die inzwischen in voller Hohe den End-
kreditnehmern zugefiossen sind (Tabelle 13).

Gliedert man alle von der Bank finanzierten Vorhaben nach Wirtschafts-
bereichen, so ergibt sich, dall etwa 56% des gesamten Einanzierungsbetrags auf
Infrastrukturprojekte entfallen, unter denen wiederum die Verkehrsprojekte mit 28%
deutlich an der Spitze stehen. Daneben haben auch Energieprojekte (12%), Projekte
im Bereich des Fernmeldewesens (8%) und landwirtschaftliche ErschlielBungsvorhaben
(6%) besonderes Gewicht (Tabelle 9).

Die Industrie und der Dienstleistungsbereich erhielten insgesamt etwa 41% aller
Mittel, wobei Projekte in der chemischen Industrie (12%) sowie im Bereich der Stahl-
herstellung und -Verarbeitung (9,6%) deutlich hervortreten.

Die innerhalb der Gemeinschaft im Rahmen der Globaldarlehen zugeteilten
Betrége (Tabelle 12) konzentrieren sich auf die Metallverarbeitung und den Maschinen-
bau (25%), die Verarbeitung von Kautschuk und Kunststoffen (15%) und die Nahrungs-
mittelindustrie (11%).

(1) einschlieBlich der Darlehen zu Sonderbedingungen aus Mitteln des Europdischen Entwicklungsfonds.
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Tabelle S — DIE IM ZEITRAUM VON 1958-1971 UNTERZEICHNETEN

Land

I. NORMALE OPERATIONEN

Mitgliedslander ;

DARLEHENS- UND GARANTIEVERTRAGE <>

— nach Finanzierungsarten und Landern —

Anzahl

der Vorhaben

Deutschland 34
Frankreich 49
Italien 184
Niederlande 5
Belgien 5
Luxemburg 3
Mitgliedslander insgesamt 280
davon Garantien *2) S
Assoziierte Lander :
Griechenland 15
AASM und ULG 22
— Kamerun
— Kongo-Brazzaville
— Elfenheinkuste
— Gabun
— Obervolta
— Mauretanien
~ Senegal
— Zaire
— Neukaledonien
Assoziierte Lander insgesamt 37
Normale Operationen insgesamt 317
11. SPEZIALDARLEHEN
Turkei - 36
AASM und ULG (3> 16
— Kamerun
— Elfenheinkuste
— Gabun
— Madagaskar
— Mauretanien
— Tschad
— Zaire
— Neukaledonien
— Surinam
— La Réunion (UD)
Spezialdarlehen insgesamt 52
Normale Operationen und Spezial-
darlehen insgesamt 369

(1) einschlieRlich der Glohaldarlehen.
(2) davon entfallen auf Italien ; 90,2 Millionen Rechnungseinheiten; Frankreich : 2,7 Millionen Rechnungseinheiten.
(3) Darlehen zu Sonderbedingungen aus Mitteln des Europaischen Entwicklungsfonds, zu denen die Bank eine positive

Stellungnahme abgegeben hat und fir die ein Finanzierungsbeschlul der Kommission der Europdischen Gemein-

schaften vorliegt..

PNONRPRPOARSN

FRRPRRPRRPRPRPEADRN

Betrag

(Millionen RE)

223,2
425,6
1.196,3
42,9
52,8
9,0

1.949,8
92,9

69,2
73,7

142,9

2.092,7

175,0
47,8

222,8

2.3155

14,8
9,0
11,6
3,2
0,5
11,0
3,9
17,6
2,0

Anteil
in %

9,6
18,4
51,7

1,8

2,3

0,4

84,2
4,0

3,0
3,2

7,5
2,1

9,6

100,0
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DIE IM ZEITRAUM VON 1958-1971 UNTERZEICHNETEN DARLEHENS-
UND GARANTIEVERTRAGE NACH WIRTSCHAFTSBEREICHEN
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Tabelle 9 — DIE IM ZEITRAUM VON 1958-1971 UNTERZEICHNETEN
DARLEHENS UND GARANTIEVERTRAGE O

Wirtscbaftsbereich

I. INFRASTRUKTUR

Entwicklung der Landwirtschaft
Energie (Produktion und Trans-

port)

Wasserversorgung und Verteilung

Verkehr

— Eisenbahn

StraRen und Briicken
Binnenwasserstra3en
Hafenanlagen

— Gasleitungen
Fernmeldewesen

Infrastruktur des
kehrs

Sonstige

Il. INDUSTRIE, HANDEL UND

DIENSTLEISTUNGEN

Industrie
— Bergbau, Steine und Erden

— Herstellung und erste Ver-

arbeitung von Metallen
— Baustoffe
— Holzverarbeitung
— Glas und Keramik
— Chemie

— MetaUverarbeitung und
Maschinenbau

— Kraftfahrzeuge und Transport-

mittel

— Elektrotechnische und elektro-

nische Industrie
— Nahrungsmittelindustrie
— Textil- und Lederindustrie
— Papierstoff und Papier

— Verarbeitung von Kautschuk

und Kunststoffen
— Sonstige Industriezweige

Handel und Dienstleistungen

— Fremdenverkehrsgewerbe
— Forschung und Entwicklung

Clobaldarlehen

Insgesamt

Fremdenver-

— nach Wirtschaftsbereichen —

Anzahl Betrag
der Vorhaben (Millionen RE)
no 1.303,3
12 139,8
30 281,3
2 28,0
52 647,4
11 151,1
29 394,6
1 24,0
4 6,7
7 71,0
11 180,5
1 10,0
2 16,3
249 951,5
246 940,5
5 36,6
26 220,8
20 42,3
3 54
10 16,4
64 283,0
24 79,1
7 61,1
10 27,4
34 65,0
24 25,0
8 42,1
8 33,3
3 3,0
3 11,0
2 8,3
1 2,7
10 60,7
369 2.315,5

Anteil
in %
56,3
6,0
12,2

1,2
28,0

7,8

0,4
0,7

41,1

40,6

0,5

2,6

100,0

(1) einschlieBlich der Darlehen zu Sonderbedingungen aus Mitteln des Europdischen Entwicklungsfonds.

6,5
17,0
1,0
0,3
31

1,6

9,6
18
0,2
0,7
12,2

3,4
2,7

12
2,8
11
18

1,4
0,1

0,4
0.1
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GEOGRAPHISCHE VERTEILUNG DER PROJEKTE
INNERHALB DER GEMEINSCHAFT, ZU DEREN FINANZIERUNG
DIE BANK IM ZEITRAUM VON 1958-1971 BEIGETRAGEN HAT

(unterzeichnete Vertrage)

« Projekte, die nur in einer Region liegen.

*  Projekte, die sich auf mehrere Regionen erstrecken {z.B. Autobahnen).



Tabelle 10 — DIE IM ZEITRAUM VON 1958-1971 FUR VORHABEN INNERHALB DER GEMEINSCHAFT
UNTERZEICHNETEN DARLEHENS- UND GARANTIEVERTRAGE

— nach der geographischen Lage der Projekte 'lI' —

Anzahl In In % In %
Regionen der Millionen des des Gesamt®
Projekte RE Landes betrage«
DEUTSCHLAND (Lander)
Schleswig-Holstein 3 10,0 4,5 0,5
Niedersachsen 6 27,2 12,2 1,4
Nordrhein-Westfalen 3 71,9 12,5 1,5
Hessen 1 0,9 0,4 —
Rheinland-Pfalz 3 15,7 7,0 0,8
Baden-Wirttemberg 1 6,2 2,8 0,3
Bayern 3 26,9 12,0 13
Saarland 5 26,3 11,8 1,4
Berlin (West) 5 20,3 9,1 1,0
Multiregionale Projekte
Niedersachsen/Hessen 1 25,0 11,2 1,3
Rheinland-Pfalz/Saarland 1 21,9 9,8 1,1
Globaldarlehen Industriekreditbank 1 10,0 4,5 0,5
Deutschland/Niederlande 1 4,9 2,2 0,3
Deutschland insgesamt 34 223,2 100,0 11,4
FRANKREICH (Regionen)
Nord 2 7,2 1,7 0,4
Pariser Becken 1 15,3 3,6 0,8
Haute-N amandie 2 8,1 1,9 0,4
Basse-Normandie 1 8,1 1,9 0,4
Bretagne 5 23,6 55 1,2
Loire-Gebiet 3 15,0 3,5 0,7
Limousin 2 16,3 3,8 0,8
Aquitaine 2 7.1 1.7 0,4
Champagne - Ardennen 1 16,0 3,8 0,8
Lothringen 3 21,3 5,0 1,1
Elsal 4 30,1 71 1,5
Franche-Comté | 3,6 0,8 0,2
Rhoéne-Alpes 3 9,6 2,3 0,5
Languedoc-Roussillon 1 9,5 2,2 0,5
Provence - Cote d'Azur 7 106,5 25,0 5,5
Multiregionale Projekte
Nord/Picardie 2 15,3 3,6 0,8
Nord/Pariser Becken/Lothringen 1 16,2 3,8 0,8
Bretagne/Loire-Gebiet 2 34,4 8,1 1,8
Bretagne/Elsall 1 9,9 2,3 0,5
Midi-Pyrénées/Loire-Gebiet 1 14,4 3.4 0,7
Aquitaine/Midi-Pyrénées 3 29,1 6,8 1,5
Provence - Cote d'Azur/Languedoc-
Roussillon 1 9,0 2,1 0,5
Frankreich insgesamt 49 425,6 100,0 21,8

(1) Es handelt sich um eine Aufgliederung ai/er von der Bank mitfinanzierten Projekte nach ihrer geographischen Lage,
also einschlieRlich der Projekte von gemeinsamem Interesse fur mehrere Mitgliedsléander sowie von Projekten, die
der Modernisierung und Umstellung einzelner Unternehmen dienen.
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Anzahl

Regionen der

ITALIEN (Regionen)

48

Projekte

1. Nord- und Mitteiitalien

Piémont 1
Aostatal 1
Ligurien 3
Trient-Oberetsch 2
Friaul-[ulisch Venezien 1
Toskana 1
Multiregionale Projekte
Piemont/Ligurien 1
Ligurien/T okana 2
Veneto/T rent-Oberetsch 2
Norditalien insgesamt 14
Suditalien
(Festland und Inseln)
Marken 4
Latium 21
Kampanien 40
Abruzzen 17
Apulien 24
Basilikata 2
Kalabrien 9
Sizilien 20
Sardinien 19
Multiregionale Projekte
Kampanien/Kalabrien 1
Kampanien/Basilikata 1
Marken /Abruzzen 1
Abruzzen/Kampanien 1
Abruzzen/Molise 1
Abruzzen/Kalabrien 1
Apulien/Basilikata
Apulien/Molise 1
Apulien/Kalabrien 1
Kalabrien/Sizilien 2
Suditalienisches Festland 2
(Globaldarlehen)
Suditalien insgesamt 170
Italien insgesamt 184
NIEDERLANDE (Provinzen)
Groningen 2
Gelderland 1
Limburg 1
Multiregionales Projekt
Nordbrabant/Overijssel/Limburg 1
Niederlande insgesamt 5

In
Millionen
RE

4,0
24,0
44,7
29,0
10,0

4,8

21,0
31,8
41,4

210,7

9,8
50,8
161,0
42,3
171,2
10,6
64,2
121,2
131,5

20,0
20,0
16,4

4,8
16,4

5,0
48,0
25,0

6,4
36,0
25,0

985,6

1.196,3

18,0

2,8
8,3

13,8

42,9

In %
des
Landes

0,3
2,0
3,7
2,4

0,4

0,8
4,2
13,5
3,5
14,3
0,9
54
10,1
11,0

42,0
6,5
19,3

32,2

100,0

In %
des Gesamt-
betrages

0,2
1,2
2,3
1,5
0,5
0,3

1,1
1,6
2,1

10,8

0,5
2,6
8,3
2,2
8,8
0,6
3,3
6,2
6,7

1,0
1,0
0,8
0,3
0,8
0,3
2,5
1,3
0,3
1,8
1,3

50,6

61,4

0,9

0,1
0,4

0,7

2,2



Anzahl In In % In %
Regionen der Millionen des des Gesamt-
Projekte RE Landes betrages

BELGIEN (Provinzen)

Antwerpen 1 10,0 18,9 0,5
Limburg 1 6,0 11,4 0,3
Hainaut 1 16,0 30,3 0,8
Luttich 1 16,0 30,3 0,8
Luxemburg 1 4,8 9,1 0,2
Belgien insgesamt 5 52,8 100,0 2,7
LUXEMBURG 3 9,0 100,0 0,5
MITGLIEDSLANDER INGESAMT 280 1.949,8 - 100,0
TabeUe 11 — GLOBALDARLEHEN INNERHALB DER GEMEINSCHAFT
1969-1971
Globaldarleben Zuteilungen Ende 1971 noch nicht
(unterzeichnete Vertrage) 1969-1971 zugeteilte Betréage
Eingeschaltete Betrag Betrag -
L - M
Finanzierungsinstitute (Millionen RE) Anzahl (Millionen RE) illionen RE
ISVEIMER (1) 10,00 27 10,00 _
GISs (2 3,60 7 3,60 -
1KB (3) 10,00 12 6,89 3,11
SADE (4) 6,30 18 4,05 2,25
IRFIS (5) 5,00 6 3,24 1,76
CIS 11 (2 5,00 6 1,90 3,10
SUDERO <6) 1,98 1 0,27 1,71
ISVEIMER 11 (h 15,00 - - 15,00
56.88 77 29,95 26,93

(1) Istituto per lo Sviluppo Economico dell'ltalia Meridionale, Neapel.

(2) Credito Industriale Sardo, Cagliari.

(3) Industriekreditbank AG, Dusseldorf.

(4) Société Alsacienne de Développement et d'Expansion, Straburg.

(5) Istituto Regionale per il Finanziamento alle Industrie in Sicilia, Palermo.
(6) Société de Développement Régional de I'Ouest, Nantes.
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TabeUe 12 — GLOBALDARLEHEN INNERHALB DER GEMEINSCHAFT
Aufgliederung der in den Jahren 1969, 1970 und 1971 zugeteilten Betrdge nach Regionen und Wirtschaftszweigen

Anzahl Zugeteilte Betréage
Regionen/Wirtscbaftsbereiche der
Investitionen in Millionen RE Anteil in %
1. REGIONEN
DEUTSCHLAND 12 6,89 23.0
— Hessen 1 0,82 2,7
— Niedersachsen 2 1,19 4,0
— Nordrhein-Westfalen 7 3,62 12,1
— Rheinland-Pfalz 2 1,26 4,2
FRANKREICH 19 4,32 14,4
— Elsal 18 4,05 13,5
— Loire-Gebiet 1 0,27 0,9
ITALIEN 46 18,74 62,6
— Ahruzzen 3 1,44 4,8
— Basilikata 1 0,64 2,1
— Kalabrien 1 0,24 0,8
— Kampanien 10 3,32 11,1
— Latium 7 2,01 6,8
— Marken 1 0,56 1.9
— Apulien 4 1,76 5,9
— Sardinien 13 5,50 18,4
— Sizilien 6 3,24 10,8
Insgesamt 77 29,95 100,0
IL WIRTSCHAFTSBEREICHE
— Bergbau, Steine und Erden 7 2,29 7.6
— Herstellung und erste Verarbeitung
von Stahl 4 2,06 6,9
— Baustoffe 5 2,36 7.9
— Holzverarheitung 3 0,54 1,8
— Glas und Keramik 3 1,13 3,8
— Chemie 2 0,76 2,5
— Metallverarheitung und Maschinen-
bau 19 7,62 25,4
— Kraftfahrzeuge und Transportmittel 1 0,44 1,5
— Elektrotechnische und elektronische 2 0,30 1,0
Industrie
— Nahrungsmittelindustrie 9 3,28 11,0
— Textil- und Lederindustrie 4 1,22 4,1
— Papierstoff und Papier 5 2,19 7,3
— Verarbeitung von Kautschuk und
Kunststoffen 10 4,52 15,1
— Sonstige Industriezweige 3 1,24 4,1
Insgesamt 77 29,95 100,0
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Tabelle 13 — GLOBALDARLEHEN IN DER TURKEKD

Aufgliederung der in den Jahren 1969 und 1970 zugeteilten Betrdge nach Industriezweigen

Anzahl Zugeteilte Betrage
Industriezweig der ) - )
Investitionen in Millionen RE in %des Gesamtbetrags

Herstellung und erste Verarbeitung von

Metallen 1 0,49 13,00
Holzindustrie 1 0,35 9,55
Chemische Industrie 4 1,51 40,05
Metallverarbeitende Industrie, Maschinen-

bau 2 0,67 17,77
Elektrotechnische und elektronische

Industrie 1 0,30 7,96
Nahrungsmittelindustrie 1 0,44 11,67
Insgesamt 10 3,77 100,00

(1) Es handelt sich um zwei Globaldarlehen von insgesamt 3,77 Millionen, die die Bank Uber die Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi - T.S.K.B. (Turkische Bank fur Industrielle Entwicklung) fir die Finanzierung der kleinen und mittleren
Privatindustrie bereitgestellt hat.

Tabelle 14 — DIE IM ZEITRAUM VON 1958-1971 UNTERZEICHNETEN
DARLEHENS- UND GARANTIE VERTRAGE
NACH IHRER VORWIEGENDEN ZWECKBESTIMMUNG (D

In Millionen Rechnungseinheiten

A. NORMALE OPERATIONEN 2.092,7
(Normale Darlehen und Garantien)

I. Mitgliedsléander 1.949,8
1. Regionalentwicklung (130a und 130 b) 1.484,1
2. Modernisierung und Umstellung von Unternehmen (Schaffung
neuer Aktivitaten, technologische Entwicklung, etc.) (130 b) 46,4
3. Gemeinsames Interesse fur mehrere Mitgliedsléander (130 c) 399,0
* Industrielle Zusammenarbeit; Forschung und Entwicklung 69,8
« Infrastruktur von européischem Interesse 329,2
4. Sonderrichtlinie Berlin (West) 20,3
1. Assoziierte Lander 142,9
B. SPEZIALDARLEHEN 222,8

(Assoziierte Lander)

Insgesamt 2.3155

(1) Es handelt sich um eine Aufgliederung der Projekte in den Mitgliedslandern nach ihrer vorwiegenden wirtschafts-
politischen Zweckbestimmung im Sinne der im Artikel 130 des Vertrags von Rom festgelegten Finanzierungsauf-
gaben der Bank. Beidieser Aufstellung ist der fiir die einzelnen Projekte gewahrte Darlehensbetrag in voller Hohe
nur der vorwiegenden Zweckbestimmung zugeordnet worden. Fir die assoziierten Lander ist hier nur der Gesamt-
betrag wiedergegeben, da die entsprechenden Finanzierungsabkommen fur diese Lénder nur die allgemeine Ziel-
setzung der Forderung der wirtschaftlichen und sozialen Entwicklung festlegen.
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Tabelie 15 — DIE IM ZEITRAUM VON 1958-1971 UNTERZEICHNETEN DARLEHENS- UND GARANTIEVERTRAGE
NACH ALLEN IHREN ZWECKBESTIMMUNGEN «D

In Millionen Rechnungseinheiten

davon entfallen auf:

Gemeinsames Interesse

Regionalentwicklung Modernisierung fir mehrere Mitgliedsléander
Anzahl  Darlehen und Umstellung (130¢)
Land der und Sonder-
Proickte G i ] von Unternehmen richt-  Asso-
rojekte Garantien  Entwicklung . (Schaffung neuer  Industrielle Infra- linie  ziierte
weniger Uinstel- Ins- Aktivitaten, Zusammen- struktur Berlin  Lander
entwickelter lung  gesamt technologische arbeit und von (West)
Gebiete (130 bj Entwicklung) Forschung!  europaischem
(130 a) (130 bj Entwicklung Interesse
I. NORMALE OPERATIONEN
(Normale Darlehen und Garan-
tien)
1. Mitgliedslander :
Deutschland 34 7,2.3,2 128,5 46.0 1745 21,7 28,3 93,3 20,4
Frankreich 49 425,6 246,7 103,4 350,1 6,6 57,3 81,0 -
Italien 184 1.196,3 1.056,5 4,8 1.061,3 17,6 41,8 208,3
Nled_erlande 5 42,9 18,0 221 40,1 2,8 24,9
Belgien 5 52,8 4,8 22,0 26,8 16,0 22,0 16,0
Luxemburg 3 9,0 4,0 4,0 5,0
Insgesamt 280 1.949,8 1.454,5 202,3 1.656,8 61,9 152,2 428,5 20,4 -
2. Assoziierte Lander :
Insgesamt 37 142,9 — - 142 9
Normale Operationen insgesamt 317 2.092,7 1.454,5 202,3 1.656,8 61,9 152,2 428,5 20,4 142,9
Il. SPEZIALDABI FHEN <
(Assoziierte Lander)
Insgesamt 52 222,8 222.8
Normale Operationen und Spezial-
darlehen insgesamt 369 2.3155 1.454,5 202,3 1.656,8 61,9 152,2 428,5 20,4 365,7

(1) Es handelt sich um eine Aufgliederung der Pro ekte in den MitgUedsldndem nach ihrer wirtschaftspolitischen Zweckbestimmung im Sinne der im Artikel 130 des Vertrags
von Rom festgelegten Fmanzierungsaufgaben der Bank. Da viele Projekte gleichzeitig in mehrere Kategorien fallen und dort jeweils m it dem gesamten Darlehensbetrag
ausgewiesen werden konnen die fiir die einzelnen Kategorien angegebenen Zahlen nicht kumuliert werden. Fir die assoziierten Lander ist hier nur der Gesamtbetrag
wiedergegeben da die entsprechenden Finanzierungsabkommen fiir diese Lander nur die aUgemeine Zielsetzung der Ft‘)rderung der wirtschaftlichen und sozialen
Entwicklung festlegen.

(2) EinschlieBlich Darlehen zu Sonderbedingungen aus Mitteln des Europdischen Entwicklungsfonds.



DIE MITTEL DER BANK

Es sei daran erinnert, da® der Rat der Gouverneure der Europdischen Investitions-
bank in seiner Sitzung am 26. April 1971 beschlossen bat, das gezeichnete Kapital
der Bank von 1 Milliarde auf 1,5 Milliarden Rechnungseinbeiten zu erhodben. Jedoch
erst in den Jahren 1973 und 1974 werden die Mitgliedstaaten 10% der beschlossenen
Kapitalerhdhung einzahlen.

Die der Bank zur Verfigung stehenden Mittel — ohne Beriicksichtigung der
Mittel der Spezialsektion — stammten aus zwei Quellen.

Zunachst hat die Bank im Jahre 1971 weiterhin in Ublicher Weise ihre Mittel
erhoht. Die Gesamtheit ihrer Mittel, wie sie aus ihrem eingezahlten Kapital, aus den
Anleiheoperationen und aus der Bildung der Ricklage und der Risikorlckstellungen
entstanden ist, erreichte am 31. Dezember 1971 den Betrag von 1.812,7 Millionen
Rechnungseinheiten gegenlber 1.393,3 Millionen Rechnungseinheiten am 31. Dezem-
ber 1970. Das entspricht einer Erhéhung um 419,4 Millionen oder 30% im Laufe des
Berichtsjahres. Dieser Anstieg resultiert aus einer Zunahme des ausstehenden Anleihe-
betrages um 398,9 Millionen und aus dem UberschuR der Gewinn- und Verlust-
rechnung des Berichtsjahres in Hohe von 20,5 Millionen, der zur Aufstockung der
Ricklage und der Rickstellungen verwendet wurde.

Wie schon an anderer Stelle in diesem Bericht erwahnt, mobilisierte die Bank
dariber hinaus wiederum Miittel, indem sie im Auftrag deutscher Finanzinstitute
Darlehen gewahrte, fir die sie die Garantie Ubernahm. Die Mittel wurden von den
Finanzinstituten durch die Ausgabe von Kommunalohligationen auf dem deutschen
Kapitalmarkt aufgebracht. Bis zum 31. Dezember 1971 ist so insgesamt ein Betrag
von 92,9 Millionen Rechnungseinheiten (gegeniber 56 Millionen zum 31. Dezem-
ber 1970) fur die Gewahrung von Darlehen im Auftrag Dritter mit Garantie der
Bank mobilisiert worden.

Anleihen

Angesichts der Ausweitung ihrer Darlehensoperationen hat die Bank im Jahre
1971 ihr Anleihevolumen kréaftig erhéht und Mittel im Gesamtbetrag von 412,9 Mil-
lionen Rechnungseinheiten aufgenommen. Dieser Betrag liegt betrachtlich tUber dem
Anleihevolumen der Vorjahre.

Die Bank war darauf bedacht, vor allem die auf den nationalen Kapitalméarkten
der EWG-Lander bestehenden Mdoglichkeiten weitgehend zu nutzen. Danehen bemiihte
sie sich, Zugang zu neuen Mérkten auflerhalb der Gemeinschaft zu finden. Schlief3lich
trat sie wieder mehrmals an den internationalen Kapitalmarkt heran.

53



Tabelle 16 — ANLEIHEN DER BANK

Betrag (1)

Jahr Anzahl €
(Millionen RE)

21,4
32,3
35,2
66,8
65,0
138,5
194,5
212,5
146,0
168,9
412,9

1961
1962
1963
1964
1965
1966
1967
1968
1969
1970
1971

-
ONOWOO AU WN W

N

1961-1971 80 1.494,0 (2)

(1) In Rechnungseinheiten anhand der am Tag des Abschlusses giiltigen Paritéten.
(2) Bei einer Neuberechnung anhand der am 31. Dezember 1971 gultigen Paritéten stellt sich der Gesamtbetrag der im
Zeitraum 1961-1971 aufgenommenen Anleihen auf 1.511,7 Millionen (statt 1.494 Millionen) Rechnungseinheiten.

Die auf den Kapitalméarkten der EWG-Lander im Jahre 1971 aufgenommenen
Anleihen hahen sich gegentiber dem Vorjahr dem Betrag nach mehr als verdreifacht.
Sie erreichten 208,8 Millionen Rechnungseinheiten gegeniber 62,3 Millionen im
Jahre 1970.

Nachdem sich die Entspannung auf den europdischen Kapitalméarkten, nament-
lich auf dem deutschen Kapitalmarkt, in den ersten Tagen des Jahres 1971 weiter
verstarkt hatte, beschlofl? die Bank, ihre Bestdnde an Deutscher Mark durch die Auf-
nahme von zwei Anleihen in der Bundesrepublik wieder aufzufillen. Die erste Anleihe
wurde in der ersten Januarhélfte plaziert, als die in diese Zeit fallende Zahlung von
Anleihe- und Sparzinsen den tendenziellen Rickgang der Emissionsrenditen begin-
stigte, der im Durchschnitt 1 Prozentpunkt erreichte. Es handelte sich um ein Schuld-
scheindarlehen mit einer Laufzeit von 10 Jahren und einem Nominalzinssatz von
7,75%. Anfang Februar folgte eine 6ffentliche Anleihe mit einer Laufzeit von 15 Jahren,
die mit einem Nominalzinssatz von 7,5% ausgestattet war und zum Kurs von 98,5%
angeboten wurde. Diese Anleihe konnte gerade noch untergebracht werden, ehe die
Zinssatze fur langfristiges Kapital wegen der zahlreichen Neuemissionen wieder leicht
anzogen. AnschlieBend trat die Bank viermal an die Kapitalméarkte der Beneluxlander
heran, auf denen sich der Riuckgang der Zinsséatze fur langfristiges Kapital unter dem
EinfluR betrachtlicher Mittelzufliisse aus dem Ausland weiter fortsetzte. Sie begab
Ende Februar in den Niederlanden eine 6ffentliche Anleihe mit einer Laufzeit von
15 Jahren, die mit einem Nominalzinssatz von 7,75% ausgestattet war und zum
Nennwert begeben wurde; dabei wurde eine Anleihetranche in H6he von 25 Millionen
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hollandischen Gulden niederldndischen Deviseninldandern vorbehalten. Im Marz
plazierte die Bank auf privatem Wege zwei mittelfristige Anleihen im Betrag von je
300 Millionen luxemburgischen Franken zu einem Nominalzinssatz von rund 7,9%.
Anschlielend legte sie auf dem belgischen Kapitalmarkt eine 6ffentliche Anleihe tber
1 Milliarde belgische Franken auf, die bei einer Laufzeit von 12 Jahren mit einem
Nominalzinssatz von 7,75% ausgestattet war und zu 99,5% begeben wurde.

Die durch die Wahrungskrise vom Frihjahr auf verschiedenen Kapitalmérkten
ausgeldsten Spannungen veranlaliten die Bank, ihre Mittelaufnahme in den folgenden
Monaten auf zwei Anleiheoperationen zu beschréanken : Sie plazierte im Mai eine
private Anleihe Gber 300 Millionen luxemburgische Franken zu einem noch niedrigeren
Nominalzinssatz als im Falle der letzten Anleihen dieser Art (7,75%) und emittierte
im Juni eine Offentliche Anleihe Gber 20 Milliarden Lire, nachdem die italienischen
Behdrden zu der Ansicht gekommen waren, da der italienische Kapitalmarkt wieder
fur eine Emission der Bank aufnahmefahig war. Diese Anleihe wurde bei einem
Nominalzinssatz von 7% zu einem Ausgabekurs von 96% untergebracht.

Die Bank verstarkte ihre Anleihetatigkeit auf den nationalen Kapitalmarkten
der Gemeinschaftslander erst wieder im letzten Quartal des Jahres, als sich unter dem
EinBul? der nachlassenden Investitionsneigung, der stark steigenden Ersparnisbildung
der privaten Haushalte und der erneuten Devisenzufliisse das Kapitalangebot wieder
erh6hte. Nachdem sie in Luxemburg erstmals eine 6ffentliche Anleihe tber 400 Mil-
lionen luxemburgische Franken mit einem Nominalzinssatz von 7% bei einem Aus-
gabekurs von 98% begeben hatte, legte sie im Oktober auf dem deutschen Kapital-
markt eine Anleihe Uber 100 Millionen Deutsche Mark auf, die mit einem Nominal-
zinssatz von 7,75% ausgestattet war und zum Nennwert begeben wurde. Im November
schliellich plazierte sie auf privatem Wege eine Anleihe ber 500 Millionen belgische
Franken mit einem Nominalzinssatz von 8% sowie eine Anleihe in H6he von
20 Milliarden Lire mit einem Nominalzinssatz von 7%. Diese vier Anleihen haben
samtlich eine Laufzeit von 15 Jahren.

Die Anleihen, die die Bank im Berichtsjahr innerhalb der Gemeinschaft auf-
nehmen konnte, erreichten so in Deutschland einen Gegenwert von 81,9 Miulionen
Rechnungseinheiten, in Italien 64 Millionen Rechnungseinheiten, in Belgien 30 Mil-
lionen Rechnungseinheiten, in Luxemburg 26 Millionen Rechnungseinheiten und in
den Niederlanden 6,9 Millionen Rechnungseinheiten.

Angesichts der sehr gunstigen Entwicklung der Ersparnisbiidung auch auf3erhalb
der Gemeinschaft hat die Bank ferner beschlossen, den Schweizer Kapitalmarkt in
Anspruch zu nehmen, an den sie vorher nur ein einziges Mal anla3lich ihrer ersten
Anleiheoperationen im Jahre 1961 herangetreten war. Dank dem Entgegenkommen
der Schweizer Behérden und der Unterstitzung durch die Schweizer Banken konnte
sie zun&chst im Januar eine Privatanleihe Gber 100 Millionen Schweizer Franken mit
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Vertrags-
abscblul

12.

25.

27.

26.

10.

18.

30.

1.1971

1.1971

1.1971

. 21971

2.1971

3.1971

3.1971

3.1971

Ausgabe-

termin

Januar

Januar

Januar

Februar

Febru™r

Marz

Mérz

April

Ausgabeland

BRD

Luxemburg

Schweiz

BRD

Niederlande

Luxemburg

Luxemburg

Belgien

Wah-

rung

DM

Us-$

sfr.

DM

hfl.

Ifr.

1fr.

bff.

Tabelle 17 — IM JAHRE 1971 AUSGEGEBENE ANLEIHEN

Betrag Betrag Lauf-
in Landes- in zeit
Wahrung RE der

(Millionen) (Millionen) Anleihe

100 27,3 10 Jahre
20 20 6 Jahre
100 22,9 6 Jahre
100 27,3 15 Jahre
75 20,7 15 Jahre
300 7 Jahre
300 8 Jahre
1.000 20 12 Jahre

Nominal

Verzinsung

7,75%

variabel

7,5%

7,5%

7,75 %

7,9%

7,85%

7,75%

Art der Anleihe

Private Plazierung

Private Plazierung

Private Plazierung

Offentliche Anleihe

(von einem Bankenkonsortium unter Fuhrung der Deutsche Bank
AG und Mitfiihrung der Dresdner Bank AG, Commerzbank AG
und Westdeutsche Landesbank - Girozentrale fest Gibernommen und
zum Kurs von 98,5% zur offentlichen Zeichnung angeboten)

Offentliche Anleihe

(von einem Bankenkonsortium bestehend aus der Amsterdam-
Rotterdam Bank N.V., der Algemene Bank Nederland N.V., der
Bank Mees & Hope N.V. und Pierson, Heldring & Pierson fest
Ubernommen und zum Kurs von 100% zur 6ffentlichen Zeichnung
angeboten)

Private Plazierung

Private Plazienmg

Offentliche Anleihe

(von einem Bankenkonsortium bestehend aus der Société Générale
de Banque S.A., der Banque de Bruxelles S.A., der Kredietbank S.A.,
der Banque de Paris et des Pays-Bas Belgique S.A. und der Banque
Lambert S.C.S. fest ubernommen und zum Kurs von 99,5% zur
offentlichen Zeichung angeboten)



-Vi

Vertrags-
abschluB

3. 51971

11. 5.1971
4. 6.1971

28. 6.1971
14. 9.1971

23. 9.1971

30. 9.1971

22.10.1971
11.11.1971
15.11.1971

6.12.1971

Ausgabe-
termin

Mai

Mai

Juni

Juni
September

September

Oktober

Oktober
November

November

Dezember

Ausgabeland

Luxemburg

Luxemburg

Italien

Luxemburg

Schweiz

Luxemburg

BRD

Belgien
Schweiz

Italien

Luxemburg

Tabelle

Wah-
rung

us-

Ifr.
Lit.

us-$

sfr.

Ifr.

DM

bfr.
sfr.
Lit.

FF

17 — IM JAHRE 1971 AUSGEGEBENE ANLEIHEN (Fortsetzung)

Betrag

in Landes-
wahrung
(Millionen)

25
25

300

20.000

50
80

400

100

500
40
20.000

100

Betrag

in

RE
(Millionen)

25
25

32

50
19,6

27,3

10
9,8
32

18

Lauf-
zeit

der
Anleihe

15 ahre
7 ahre

10 Jahre

15 Jahre

5 Jahre
15 Jahre

15 Jahre

15 Jahre

15 Jahre
7 Jahre
15 Jahre

10 Jahre

Nominal

Verzinsung

8,50% Offentliche Anleihe

7,75% (von einem Bankenkorsortium bestehend aus der Banca Commer-
ciale Italiana, Lazard Freres and Co., der Amsterdam-Rotterdam
Bank N.V., der Banque de Paris et des Pays-Bas, der Deutsche Bank
AG, der Société Générale de Banque S.A., der Union Bank of
Switzerland (Underwriters) Limited und der Banque Internationale
a Luxembourg fest Ulbernommen und zum Kurs von 100% zur
offentlichen Zeichnung angeboten)

7,75% Private Plazierung

7% Offentliche Anleihe
(von einem italienischen Bankenkonsortium unter Fihrung der
Mediobanca, Mailand, fest Gbernommen und zum Kurs von 96%
zur offentlichen Zeichnung angeboten)

variabel  Private Plazierung

6,5% Offentliche Anleihe
(von einem Bankenkonsortium bestehend aus dem Schweizerischen
Bankverein, der Schweizerischen Kreditanstalt und der Schweize-
rischen Bankgesellschaft fest Ubernommen und zum Kurs von 100%
zur offentlichen Zeichnung angeboten)

7% Offenthche Anleihe
(von einem Bankenkonsortium unter Fihrung der Kredietbank S.A.
Luxembourgeoise, vertreten durch diese Bank, fest Ubernommen und
zum Kurs von 98% zur Offentlichen Zeichnung angeboten)

7,75% Offentliche Anleihe
(von einem Bankenkonsortium unter Fihrung der Deutsche Bank
AG und Mitfiihrung der Dresdner Bank AG, Commerzbank AG
und Westdeutsche Landesbank - Girozentrale fest tbernommen und
zum Kurs von 100% zur 6ffentlichen Zeichnung angeboten)

8% Private Plazierung

7% Private Plazierung

7% Private Plazierung

7,75% Private Plazierung



einer Laufzeit von 6 Jahren und einem Nominalzinssatz von 7,5% aufnehmen. Im
September emittierte sie eine erste Offentliche Anleihe Uber 80 Millionen Schweizer
Franken mit einer Laufzeit von 15 Jahren, die bei einem Nominalzinssatz von 6,5%
zum Nennwert angeboten wurde. Im November schliellich folgte eine weitere Privat-
anleihe im Betrag von 40 Millionen Schweizer Franken, die bei einer Laufzeit von
7 Jahren mit einem Nominalzinssatz von 7% ausgestattet war. Insgesamt konnte die
Bank so im Berichtsjahr mehr als 52 Millionen Rechnungseinheiten in der Schweiz
aufnehmen.

SchlieBBlich war der internationale Kapitalmarkt weiterhin eine wichtige Kapital-
quelle fir die Bank. Sie nahm auf diesem Markt im Jahre 1971 Anleihen im Gegenwert
von 151,8 Millionen Rechnungseinheiten gegenidber 106,6 Millionen im Jahr 1970
auf. Sie machte dabei von einer groBeren Anzahl von Anleiheformen Gebrauch als
in den Vorjahren.

Angesichts der anhaltend hohen Renditen fir normale langfristige Schuld-
verschreibungsanleihen in Dollar nahm die Bank nur eine einzige derartige Anleihe
auf. Sie belief sich auf 25 Millionen Dollar, hatte eine Laufzeit von 15 Jahren und
wurde in den ersten Maitagen — kurz ehe es aufgrund der Wahrungskrise zu neuen
Spannungen kam — hei einem Nominalzinssatz von 8,5% zum Nennwert begeben.
Hingegen hat die Bank in der Hoffnung auf einen Zinsriickgang die Laufzeit von
drei weiteren Dollaranleihen auf 5-7 Jahre begrenzt. Eine dieser mittelfristigen Anleihen
war mit der oben erwahnten 15-Jahres-Anleihe gekoppelt. Die beiden anderen haben
einen variablen Zinssatz.

Die Bank ist auch an die tbrigen Teilméarkte des internationalen Kapitalmarktes
herangetreten, wenn dort gunstige Voraussetzungen bestanden. So hat sie im Rahmen
der bereits erwdhnten Anleihe vom Februar in den Niederlanden Devisenausldndern
die Moglichkeit geboten, bis zum Betrag von 50 Millionen holldndischen Gulden
Schuldverschreibungen in dieser Wahrung, die bei einem Nominalzinssatz von 7,75%
zum Nennwert begeben wurden, zu zeichnen. Ferner legte sie in den ersten Dezember-
tagen — da erneut groR3es Interesse flur Eurofranken-Anleihen bestand — in Luxemburg
eine Anleihe im Betrag von 100 Millionen franzdsischen Franken mit einer Laufzeit
von 10 Jahren auf, die mit einem Nominalzinssatz von 7,75% ausgestattet war und
zu pari begeben wurde.

Einen Uberblick dber die im Berichtsjahr aufgenommenen Anleihen gibt
Tabelle 17. Durch diese Anleihen erhdhte sich der Gesamtbetrag der von der Bank
aufgenommenen Mittel von 1.097,2 Millionen Rechnungseinheiten am 31. Dezem-
ber 1970 auf 1.511,7 Millionen Rechnungseinheiten am 31. Dezember 1971. Nach
Abzug der Rickzahlungen belief sich die Nettoverpflichtung der Bank aus auf-
genommenen Anleihen am 31. Dezember 1971 auf 1.412,9 Millionen Rechnungs-
einheiten gegenuber 1.014 Millionen Rechnungseinheiten am 31. Dezember 1970.
Die Zunahme betragt also 398,9 Millionen Rechnungseinheiten.
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Mittel zur Gewahrung von Darlehen im Auftrag Dritter mit Garantie der Bank

Im Zusammenhang mit den von ihr garantierten Darlehensoperationen hat die
Bank fiur Rechnung von drei deutschen Finanzinstituten die Verwaltung eines Betrages
von 135 Millionen Deutsche Mark (36,9 Millionen Rechnungseinheiten) tibernommen,
der im Auftrag dieser Institute an Darlehensnehmer in anderen Mitgliedslandern
ausgereicht wurde.

Die Mittel wurden von folgenden Instituten bereitgestellt :

In Millionen
DM RE
— Deutsche Girozentrale - Deutsche Kommunalbank -,
Frankfurt 50,0 13,7
— Bayerische Vereinsbank, Minchen 25,0 6,8
— Deutsche Centraibodenkredit - AG, Kdln 60,0 16,4
135,0 36,9

Durch diese Operationen erhéhte sich der Gesamtbetrag der Mittel zur Gewahnmg
von Darlehen im Auftrag Dritter mit Garantie der Bank von 56 Millionen Rechnungs-
einheiten am 31. Dezember 1970 auf 92,9 Millionen Rechnungseinheiten am
31. Dezember 1971. Am Ende des Berichtsjahres hatten insgesamt sechs deutsche
Kreditinstitute Mittel fur Finanzierungen dieser Art bereitgestellt. Dabei handelt es
sich um : die Frankfurter Hypothekenbank, Frankfurt (18,4 Millionen Rechnungs-
einheiten), die Rheinische Hypothekenbank, Mannheim (18,4 Millionen Rech-
nungseinheiten), die Deutsche Girozentrale - Deutsche Kommunalbank -, Frankfurt
(30,1 Millionen Rechnungseinheiten), die Bayerische Hypotheken- und Wechsel-Bank,
Minchen (2,8 Millionen Rechnungseinheiten), die Bayerische Vereinsbank, Munchen
(6,8 Millionen Rechnungseinheiten) und die Deutsche Centraibodenkredit - AG, Kdln
(16,4 Millionen Rechnungseinheiten).

Rucklagen und Ruckstellungen

Obwohl die Ertragslage der Bank durch den allgemeinen Ruckgang der Zinssatze
fur taglich fallige und kurzfristige Mittel auf den Geldmarkten beeinflult wurde und
sie im Rahmen der Politik der Beschleunigung der Auszahlungen, die sie im Berichts-
jahr im Hinblick auf eine Reduzierung der anzulegenden fliissigen Mittel verfolgte,
die Laufzeit ihrer Geldanlagen herabsetzen mufte, konnte sie den Uberschul vor
Abzug der Abschreibungen auf Emissionskosten und Rickzahlungspramien 1971
noch leicht erhdhen; er belief sich fir 1971 auf 24,7 Millionen Rechnungseinheiten,
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gegenlber 24,3 Millionen im Jahre 1970. Nach Vornahme der Abschreibungen auf
Emissionskosten und Ruckzahlungspramien, die im Berichtsjahr nach einem neuen
Verfahren 'i' errechnet worden sind und sich auf 4,2 Millionen Rechnungseinheiten
beliefen, verblieb ein den Ricklagen und Ruckstellungen zufiihrbarer Uberschu der
Gewinn- und Verlustrechnung von 20,5 Millionen Rechnungseinheiten. Davon
wurden 6,4 Millionen Rechnungseinheiten der satzungsméfigen Ricklage und der
Rest den Rickstellungen zugewiesen.

Am 31. Dezember 1971 erreichten die Ricklagen und Ruckstellungen insgesamt
149,8 Millionen Rechnungseinheiten, wovon 63,7 Millionen auf die satzungsmaRige
Rucklage entfielen.

(1) Siehe Bilanzkommentar, Seite 66.
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BILANZ UND GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Die Bilanz zum 31. Dezember 1971 ist diesem Bericht beigefiigt; ihre wichtigsten
Posten werden nachstehend erléutert.

Von den Mitgliedstaaten noch einzuzahlendes Kapital

Der unter diesem Posten erscheinende Betrag von RE 50.000.000 betrifft die von
den Mitgliedstaaten noch zu leistenden Einzahlungen (siehe Seiten 53 und 67).

Kassenbestand und Bankguthaben

Dieser Posten helduft sich auf RE 226.601.674 gegeniber RE 235.547.330 am
31. Dezember 1970.

Wertpapiere

Der per 31. Dezember 1970 unter diesem Posten ausgewiesene Bestand an Gold
wurde im Laufe des Geschéftsjahres 1971 verédufert.

Die in diesem Posten enthaltenen Schatzanweisungen, Kassenohligationen und
Schuldverschreihungen im Betrag von RE 48.252.733 wurden mit ihrem Anschaffungs-
wert oder mit ihrem Borsenwert zum 31. Dezember 1971, falls dieser niedriger war,
jedoch hochstens mit ihrem Nominalwert eingesetzt. Bankakzepte im Betrag von
RE 4.906.206 wurden zum Nennwert eingesetzt.

Der Posten «Wertpapiere» umfalit ferner von der Bank zurlickgekaufte eigene
Schuldverschreihungen, die mit ihrem Einstandspreis von RE 7.842.381 (Nominal-
wert RE 8.689.956) bilanziert wurden.

Der Gesamtbetrag der Posten « Kassenhestand und Bankguthaben » und « Wert-
papiere » von RE 287.602.994 verteilt sich — nach Wahrungen — wie folgt :

— Wahrungen der Mitgliedstaaten RE 189.721.774
— US-Dollar RE  97.294.661
— Schweizer Franken RE 586.559
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Die in der obigen Position aufgefihrten Werte hatten folgende Falligkeiten :

— taglich fallig

— bis zu 3 Monaten

— von mebr als 3 bis zu 6 Monaten
— von mehr als 6 bis zu 12 Monaten
— mehr als 12 Monate

Zu erhaltende Anleiheerldse

RE
RE
RE
RE
RE

30.896.506
121.658.106
66.751.161
22.245.007
46.052.214

Der hierunter ausgewiesene Betrag von RE 25.000.000 entspricht dem am Ende
des Geschéftsjahres noch nicht erhaltenen Erlos im Jahre 1971 ausgegebener Schuld-

verschreibungen in US-Dollar.

Ausgleichsforderungen an Mitgliedslander

Hierbei handelt es sich um die Ausgleichszahlung, die Frankreich aufgrund
der Abwertung des franzdsischen Franken im Jahre 1969 zur Berichtigung seines in
Landeswéahrung eingezahlten Kapitalanteils noch an die Bank zu leisten hat.

Gewaéahrte Darlehen

— Normale Darlehen

Am 31. Dezember 1971 erreichte der Gesamtbetrag der
normalen Darlehen, fur die die Vertrdge unterzeichnet waren,
auf der Grundlage der am Tag der Unterzeichnung gultigen
Paritaten den Gegenwert von

Nach Abzug der Kursangleichungen fir zum Zeitpunkt der
Paritdtsdnderungen noch auszuzahlende Darlehensbetrage in
Hohe von

betrugen die erdffneten Kredite insgesamt

Nach Abzug der Kindigungen und Annul-

lierungen in H6he von RT 6.047.522
und der geleisteten Rickzahlxingen in
Hohe von RE 201.658.572

sowie unter Beriicksichtigung der Kursangleichungen fir die
ausgezahlten Betrdge in Hbhe von

belduft sich der in der Bilanz ausgewiesene Gesamtbetrag
der ausstehenden normalen Darlehen auf

RE

-RE
RE

-RE
RE

+RE

RE

1.999.802.855

4.029.051

1.995.773.804

207.706.094

1.788.067.710

8.593.664

1.796.661.374
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Von diesem Betrag waren am Stichtag RE 1.516.261.204 an die Darlehensnehmer
ausgezahlt.

Die sich aus diesen Auszahlungen ergebenden Forderungen der Bank verteilen
sich auf folgende Wahrungen :

— Wahrungen der Mitgliedslander RE 1.046.419.765
— Wahlrecht der Bank zwischen Wahrungen

der Mitgliedsléander RE 20.330.828
— Andere Wahrungen RE 449.510.611

Der Gegenposten der noch auszuzahlenden Darlehensbetrage von RE 280.400.170,
die auch die noch nicht zugeteilten Betrdge gewahrter Globaldarlehen umfassen,
erscheint unter der Position « Auszuzahlende normale Darlehen » auf der Passivseite.

Eine Gegenuberstellung der Zahlen beziglich der normalen Darlehen ergibt
folgendes Bild :

31. Dezember 1970 31. Dezember 1971

— Ausgezahlte Betrége 1.058.841.753 1.516.261.204
— Auszuzahlende Betréage 334.124.719 280.400.170
1.392.966.472 1.796.661.374

Die ausstehenden normalen Darlehen verteilen sich wie folgt auf die einzelnen

Lander :

Ausgezahlt Auszuzahlen Insgesamt

Belgien 44.705.332 6.000.000 50.705.332
Deutschland 179.057.348 25.983.607 205.040.955
Frankreich 346.612.730 38.556.477 385.169.207
Italien 804.013.133 171.180.000 975.193.133
Luxemburg 7.052.332 - 7.052.332
Niederlande 40.796.201 2.071.823 42.868.024
Griechenland 51.635.381 7.809.702 59.445.083
Kamerun 9.788.190 4.311.585 14.099.775
Kongo 8.785.635 - 8.785.635
Elfenbeinkiste 4.864.204 5.813.108 10.677.312
Gabun 740.866 2.330.000 3.070.866
Obervolta 450.000 - 450.000
Mauretanien 11.118.907 - 11.118.907
Senegal 2.157.677 1.440.000 3.597.677
Zaire 2.458.268 14.903.868 17.362.136
Neukaiedonien 2.025.000 — 2.025.000

1.516.261.204 280.400.170 1.796.661.374
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Die Aufschliusselung nach der malRgebenden Form der Besicherung ergibt
folgendes Bild :

— den Mitgliedstaaten selbst gewéhrte oder durch ihre Birg-

schaft besicherte Darlehen RE 1.221.507.022
— Offentlichen Institutionen der Mitgliedstaaten gewahrte

oder durch ihre Burgschaft besicherte Darlehen RE 285.203.359
— den assoziierten Staaten gewahrte oder durch ihre Birg-

schaft besicherte Darlehen RE 49.257.766
— Darlehen, fir die andere im langfristigen Kreditgeschéaft

ubliche Sicherheiten gestellt wurden RE 240.693.227

RE 1.796.661.374

Ein Teil der gewahrten Darlehen ist mehrfach besichert.

Darlehen im Auftrag und fiir Rechnung Dritter mit Garantie der Bank

Unter diesem Posten werden die von der Bank garantierten Darlehen aus-
gewiesen, die im Auftrag und fir Rechnung deutscher Kreditinstitute gewahrt wurden
und fur die die Vertrdge bis zum 31. Dezember 1971 unterzeichnet waren.

Der Gegenposten fur den Gesamtbetrag dieser Darlehen in HO6he von
RE 92.896.175 erscheint unter dem Posten « Verbindlichkeiten wegen Darlehen im
Auftrag und fir Rechnung Dritter mit Garantie der Bank » auf der Passivseite.

Gebdaude, Betriebs- und Geschéaftsausstattung

Nach Abzug der Abschreibungen im Betrag von RE 100.000 erscheint das im
Jahre 1970 erworbene Gebdaude in der Bilanz mit RE 200.000.

Die Nettoaufwendungen fir Betriebs- und Geschéftsausstattung, die im Jahre
1971 RE 67.450 betrugen, wurden in voller H6he abgeschrieben.
Abzuschreibende Emissionskosten und Ruckzahlungspramien

Die Bank hat das Abschreibungsverfahren fir die Emissionskosten geandert,
einmal, um die bei dem bisherigen Verfahren  auftretenden UbermaRigen Verande-
rungen des den Ricklagen und Riickstellungen zufiihrbaren Uberschusses von einem
Jahre zum anderen zu vermeiden, zum anderen, um eine einheitliche Behandlung der
Anleihezinsen und -kosten in der Gewinn- und Verlustrechnung zu gewdéhrleisten.

Bis 1970 einschliel}lich wurden die Emissionskosten jeder Anleihe am Ende des
Geschéftsjahres, in dem sie entstanden waren, sofort voll abgeschrieben.

Nach dem mit dem Berichtsjahr eingefiihrten neuen Verfahren, das der Praxis
anderer internationaler Entwicklungsbanken entspricht, erfolgt die Abschreibung

(1) Siehe Fufinote folgende Seite.
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dieser Kosten nicht mehr einmalig, sondern sie verteilt sich auf alle Jahre der Laufzeit
jeder Anleihe entsprechend dem in jedem Jahr noch ausstehenden Anleihebetrag.

AuBerdem erschien es im Hinblick auf die betrachtlichen Verénderungen, die
sich in der Bilanz demnéachst im Zusammenhang mit den Beitrdgen der neuen Mit-
gliedstaaten ergeben werden, zweckmélig, die vor 1971 vorgenommenen sofortigen
Abschreibungen auf der Aktiv- und Passivseite der Bilanz zu erfassen.

Der Posten « Abzuschreibende Emissionskosten und Ruckzahlungspramien » auf
der Aktivseite errechnet sich wie folgt :

Gesamtbetrag der Kosten fiir die Geschaftsjahre vor 1971, dessen
Gegenposten auf der Passivseite unter der Bezeichnung « Zuvor

abgeschriebene, reaktivierte Emissionskosten» erscheint : RE 23.127.079
(davon fur 1970 : RE 1.079.218)
Kosten fur das Geschéftsjahr 1971 : RE 6.749.110

RE  29.876.189
Dieser Betrag wurde in die Aktivseite der Bilanz eingesetzt und
unter der Bezeichnung « Abzuschreibende Emissionskosten und
Ruckzahlungspréamien » mit dem friheren Posten « Abzuschrei-
bende Rlckzahlungspramien » verschmolzen; dieser letztere er-
reichte am 31. Dezember 1971 RE 7.691.473

Damit belduft sich der Betrag des neuen Bilanzpostens p)er
31. Dezember 1971 auf RE  37.567.662

(1) In der folgenden Tabelle werden die Abschreibungen auf Emissionskosten und Rickzahlungspramien sowie
der der Ricklage und den Ruckstellungen zufuhrbare UberschuR® fir die Jahre 1963-1971 — berechnet nach der alten imd
der neuen Methode — miteinander verglichen :

in Millionen RE
196.3 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 1971

a) Alte Methode :

— Abschreibungen auf Emissionskosten
imd Rickzahlungspramien 1,3 2,0 2,7 5,9 6,1 6,5 55 4,3 11,0

— UberschuB 10,4 10,6 11,0 9,4 10,5 9,7 14,0 20,0 13,7
b) Neue Methode :

— Abschreibungen auf Emissionskosten
und Rickzahlungspréamien 0,1 0,2 0,4 0,8 1,6 2,6 3,0 3,4 4,2

— UberschuB 11,6 12,4 13,3 14,5 15,0 13,6 16,5 20,9 20,5
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Sonderdepots fir die Bedienung von Anleihen

Bei den hierunter ausgewiesenen RE 11.585.312 handelt es sich um féllige, aber
noch nicht eingeléste Zinsscheine und Schuldverschreibungen. Der Gegenposten
fur diesen Betrag erscheint unter der Position «Fallige, aber noch nicht eingeldste
Zinsscheine und Schuldverschreibungen » auf der Passivseite.

Kapital

Gemal dem Beschlu? des Rates der Gouverneure vom 26. April 1971 wurde das
Kapital der Bank wie folgt erhoht :

31. Dezember 1970 31. Dezember 1971
Gezeichnetes Kapital RE 1.000.000.000 RE 1.500.000.000
Garantiekapital RE  750.000.000 RE 1.200.000.000
Eingezahltes Kapital RE  250.000.000 RE  300.000.000

Nach Einstellung der erforderlichen Betrédge in ihre Haushalte werden die Mit-
gliedstaaten den Betrag der Erhdhung des eingezahlten Kapitals, d. h. RE 50.000.000,
in zwei gleichen Tranchen in den Jahren 1973 und 1974 einzahlen. Dieser Betrag
erscheint auf der Aktivseite unter der Position « Von den Mitgliedstaaten noch ein-
zuzahlendes Kapital ».

SatzungsmaRige Ricklage

Der nach Abschreibungen auf Emissionskosten und Rickzahlungspramien
(Seite 74) verbleibende — der Ricklage und den Rickstellungen zufiihrbare — Uber-
schuf3 belduft sich im Jahre 1971 auf RE 20.515.308 gegentber RE 20.006.126 im
Vorjahr.

Davon sind RE 10.000.000 der Ruckstellung, RE 4.104.000 der Sonderriickstellung
(siehe Seite 68) und der verbleibende Saldo der Gewinn- und Verlustrechnung von
RE 6.411.308 der satzungsmafRigen Ricklage zugefuhrt worden, die sich von
RE 57.261.781 zu Ende des Jahres 1970 auf RE 63.673.089 zu Ende des Jahres 1971
erhohte.

Ruckstellungen

Die Rickstellung fur Risiken aus der Gewdahrung von Darlehen und Garantien
wurde von RE 56.000.000 am Ende des vorhergehenden Geschéftsjahres auf
RE 64.000.000 erhoht.

Die Bezeichnung der « Ruckstellung fir Zinsausgleich imd fir Emissionskosten »
wurde im Zusammenhang mit der Einfihrung des neuen Abschreibungssystems fir
Emissionskosten geandert. Diese Ruckstellung heillt nunmehr «Rickstellung fir
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Zinsausgleich» und dient ausschlielich dazu, gegebenenfalls Differenzen zwischen
Darlehenszinssatzen und Anleihekosten auszugleichen. Ihr Betrag, der am Ende des
vorhergehenden Geschaftsjahres RE 9.000.000 gewesen war, blieb unverdndert.

Die Ruckstellung fur Wéhrungsrisiken, die am Ende des vorhergehenden Geschéfts-
jahres RE 5.000.000 betragen hat, blieb ebenfalls unveréndert.

Die im Hinblick auf die Errichtung des neuen Gebdudes der Bank gebildete Riick-
stellung fir Bauvorhaben am Ende des wrhergehenden Geschaftsjahres — RE 2.000.000 —
wurde auf RE 4.000.000 erhdht.

Der Gesamtbetrag aller dieser Rickstellungen beléduft sich somit auf RE 82.000.000
gegeniber RE 72.000.000 am Ende des vorhergehenden Geschéftsjahres.

Sonderrtckstellung

Diese Sonderrickstellung in Hohe von RE 4.104.000 dient der Deckung des
Verlusts auf die in der Bilanz zum 31. Dezember 1971 ausgewiesenen Vermogenswerte,
der im Jahre 1972 durch die definitive Annahme der neuen Wahrungsparitaten auf
der Grundlage des Feingoldgehalts entstehen wird, der sich fir die verschiedenen
Wéhrungen aus ihren dem Internationalen Wahrungsfonds im Dezember 1971
angezeigten Leitkursen gegeniber dem US-Dollar ergibt.

Zuvor abgeschriebene, reaktivierte Emissionskosten

Dieser Posten belauft sich auf RE 23.127.079.

Pensionsfonds der Angestellten

Der hierunter ausgewiesene Betrag belduft sich auf RE 2.630.863 gegentber
RE 2.138.372 am 31. Dezember 1970.

Ausgleichsverbindlichkeiten gegentiber Mitgliedslandern

Bei dem hier ausgewiesenen Betrag von RE 1.095.830 — gegenliber RE 2.274.270
am Ende des vorhergehenden Geschaftsjahres — handelt es sich um die Ausgleichs-
zahlungen, die aufgrund der Aufwertung der Deutschen Mark und des hollandischen
Gulden noch an die Bundesrepublik Deutschland und die Niederlande zur Berichtigung
der Kapitalanteile dieser Lander zu leisten sind.

Anleihen

Bei dem Betrag von RE 1.423.330.977 handelt es sich um die von der Bank auf-
genommenen Anleihen und sonstigen Mittel nach dem Stand vom 31. Dezem-
ber 1971 und die diesbezuglichen Rickzahlimgspramien.
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Die konsolidierte Schuld setzt sich wie folgt zusammen:

I. SCHULDVERSCHREIBUNGEN UND KASSENOBLIGATIONEN

Deutsche Mark

51/2%

6 1/2%

6 1/2%

6%

7%

8%

7 12%

7 3/4%

Teilschuldverschreibungen
1964

Teilschuldverschreibungen
1967

Teilschuld verschreibungcn
1968

Teilschuld vaschreibungen
1969

Teilschuldverschreibungen
1969

Teilschuldverschreibungen
1970

Teilschuldverschreibungen
1971

Teilschuldverschreibungen
1971

Franzosische Franken

5%

6 1/4%

6 1/4%

8 1/2%

7 3/4%

Teilschuldverschreibungen
1963

Teilschuldverschreibungen
1966

Teilschuldverschreibungen
1967

Teilschuldverschreibungen
1970

Teilschuldverschreibungen
1971

Italienische Lire

5%

6%

6%

6%

6%

6%

7%

7%

Teilschuldverschreibungen
1962
Teilschuldverschreibungen
1965
Teilschuldverschreibungen
1966
Teilschuldverschreibungen
1966
Teilschuldverschreibungen
1967
Teilschuldverschreibungen
1968
Teilschuldverschreibungen
1971
Teilschuldverschreibungen
1971

in Kapital und Zinsen.

Ausstehender Kapitalbetrag

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

von

in Landes-
wahrung

(Mio)
80,0

20,0
100,0
120,0
100,0
100,0
100,0
100,0

DM 720,0

(Mio)
45,0
160,0

166,667

108,177

100,0

FF 579,844

(Mrd)
15,0
13,308

14,0

20,0

Lit. 126,808

in RE

21.857.924

5.464.481

27.322.404

32.786.886

27.322.404

27.322.404

27.322.404

27.322.404

196.721.311

8.101.991

28.807.081

30.007.436

19.476.647

18.004.426

104.397.581

24.000.000

21.292.800

22.400.000

24.000.000

23.200.000

24.000.000

32.000.000

32.000.000

202.892.800

End-
fallig-
keit

1974
1977
1978
1984
1984
1980
1986

1986

1983
1981

1985

1988

1981

1977
1985
1986
1986
1987
1988
1986

1986

Tilgung

am Ende der Laufzeit.
am Ende der Laufzeit.
am Ende der Laufzeit.
in 10 gleichen Jahresraten 1975-1984.
in 10 gleichen Jahtesraten 1975-1984.
am Ende der Laufzeit.
in 10 gleichen Jahresraten 1977-1986.

in 10 gleichen Jahresraten 1977-1986.

jede Teilschuldverschreibung jeweils zu
einem Drittel 1973, 1978 und 1983.
in 4 gleichen Dreijahresraten 1972-1981
mit steigender Ruckzahlungspréamie,

in 5 annédhernd gleichen Dreijahresraten
1973-1985 zu steigenden Ruckzahlungs-
kursen.

in 17 Annuitaten * 1972-1988 (Al).

in 8 gleichen Jahresraten von FF 4,0 Mio

1972-1979 und 2 Jahresraten von
FF 34,0 Mio 1980-1981 (A2).

am Ende der Laufzeit.

in 14 Annuitaten * 1972-1985.

in 15 Annuitaten * 1972-1986.

in 15 gleichen Jahresraten 1972-1986.
in 16 Annuitaten* 1972-1987.

in 17 Annuitaten * 1972-1988 (A").

in 12 zunehmenden Jahresraten 1975-1986
mit steigender Ruckzahlungspramie (A%).

in 10 gleichen Jahresraten 1977-1986 mit
steigender Ruckzahlungspramie.

(Al) = 50% der zuriickzuzahlenden Obligationen
kénnen unter pari zurickgekauft werden.

(A2) = die zurickzuzahlenden Obligationen kon-
nen unter pari zurickgekauft werden.
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Ausstehender Kapitalbetrag
in Landes-
Wahrung

Belgische Franken

67 Teilschuldverschreibungen von
1963

6 1/2% Teilschuldverschreibungen von
1965

7% Teilschuldverschreibungen von
1966

7% Teilschuldverschreibungen von

1967

63/4% Teilschuldverschreibungen von

1968
81/2% Teilschuldverschreibungen von
1970

73/4% Teilschuldverschreibungen von

8% Teilschuldverschreibungen von

1971

Hollandische Gulden

4 1/2% Teilschuldverschreibungen von
1961
Teilschuldverschreibungen von
1962
Teilschuldverschreibungen von
1964
Teilschuldverschreibungen von
1965
Teilschuldverschreibungen von
1968
Kassenobligationen von 1970
Teilschuldverschreibunaen von
1971

4.34%
5 3/4%
5 3/4%
6 3/4%

8 1/4%
7 3/4%

Luxemburgische Franken

7 34% Teilschuldverschreibungen von
1971

7% Teilschuldverschreibungen von
1971

USA-DoUar

5 1/2% Teilschuldverschreibungen von
1964

6% Teilschuldverschreibungen von
1965

70

(Mio)
361,6

363,5

500,0

750,0

750,0

750,0

1.000,0

500,0

bfr. 4.975,1

hfl.

1fr-.

(Mio)
33,25

30,0
30,0
40,0
40,0
60,0
75,0

308,25

(Mio)
300,0

400,0
700,0

(Mio)

21,666

18,666

in RH

7.232,000
7.270.000

10.000.000

15.000.000

15.000.000

15.000.000

20.000.000

10.000.000

99.502.000

9.185.083
8.287.293
8.287.293
11.049.724
11.049.724
16.574.585

20.718.232

85.151.934

6.000.000
8.000.000

14.000.000

21.666.000

18.666.000

End-
fallig
keit

1987
1977
1978

1982

1982

1982

1983

1986

1981
1982
1984
1990
1988

1975
1986

1981

1986

1984

1985

Tilgung

in 16 Annuitaten* 1972-1987.
in 6 Annuitaten * 1972-1977 (A™).

in 6 Jahresraten von bfr.30 Mio 1972-
1977 (A" und einer Jahresrate von
bfr.320 Mio am Ende der Laufzeit,
in 5 Jahresraten zu je bfr.22,5 Mio
1973-1977 (A™), 4 Jahresraten von je
bfr. 37,5 Mio 1978-1981 und einer Jahres-
rate von bfr.487,5 Mio am Ende der
Laufzeit.

in 8 Jahresraten zu je bfr.37,5 Mio
1974-1981 (A”) und einer Jahresrate von
bfr. 450,0 Mio am Ende der Laufzeit,
in 8 Jahresraten von bfr. 30,0 Mio 1974-
1981 (A") und einer Jahresrate von
bfr. 510,0 Mio am Ende der Laufzeit.

in 8 gleichen Jahresraten von bfr. 40,0 Mio
1975-1982 (A”) und einer Jahresrate von
bfr.680,0 Mio am Ende der Laufzeit,
in 6 gleichen Jahresraten von bfr. 40,0 Mio
1977-1982, 3 Jahresraten von bfr. 60,0 Mio
1983-1985 und einer Jahresrate von
bfr.80,0 Mio am Ende der Laufzeit.

in 10 anndhernd gleichen Jahresraten von
1972-1981.
in 10 gleichen Jahresraten von 1973-1982.

in 10 gleichen Jahresraten von 1975-1984.

in 15 annahernd gleichen Jahresraten
1976-1990.
in 10 gleichen Jahresraten 1979-1988.

am Ende der Laufzeit.
in 10 annahernd gleichen Jahresraten
1977-1986.

in 5 gleichen Jahresraten 1977-1981.

in 10 gleichen Jahresraten 1977-1986.

in 13 annahernd gleichen Jahresraten
1972-1984 (AN).
in 14 anndhernd gleichen Jahresraten
1972-1985 (A3).

(A3) = die zuriickgekauften Obligationen koénnen
auf den Nominalbetrag der
barten Ruckzahlungen angerechnet werden.

vertraglich verein-



Ausstehender Kapitalbetrag

6 1/2% Teilschuldverschreibungen von
1966

Teilschuldverschreibungen von
1966

Teilschuldverschreibungen von

1967

6 1/2%

6 1/2%

6 1/2% Teilschuldverschreibungen von
1967

Teilschuldverschreibungen von
1967

Teilschuldverschreibimgen von

1967

6%

6 1/2%

6 3/4% Teilschuldverschreibungen von

1968

7 1/2% Teilschuldverschreibungen von

1969

83/4% Teilschuldverschreibimgen von
1970
Teilschuldverschreibungen von

1971

8 4%

81/2% Teilschuldverschreibungen von

1971

7 3/4% Kassenobligationen von 1971

Wechselnder Zinssatz :

Teilschuldverschreibungen von
1970

Teilschuldverschreibungen von
1971

Teilschuldverschreibungen von
1971

Schweizerische Franken

7 1/2%
6 1/2%

Kassenobligationen von 1971

Teilschuldverschreibungen von
1971

Teilschuldverschreibungen von
1971

%

Schuldverschreibungen und Kassenobligationen

in Landes-
wéhrung in RE
18,75 18.750.000
15,0 15.000.000
25,0 25.000.000
25,0 25.000.000
20,0 20.000.000
25,0 25.000.000
24,0 24.000.000
25,0 25.000.000
30,0 30.000.000
30,0 30.000.000
25,0 25.000.000
25,0 25.000.000
15,0 15.000.000
15,0 15.000.000
25,0 25.000.000
25,0 25.000.000

US-$ 408,082 408.082.000

(Mio)

100,0 24.485.199

80,0 19.588.159

40,0 9.794.079

sfr.  220,0 53.867.437
Insgesamt

1.164.615.063

End-

fallig Tilgung

keit

1976 in 5 steigenden Jahresraten 1972-1976
(A3).

1986 in 15 gleichen Jahresraten 1972-1986 (A3).

1982 in 5 Jahresraten von je US-$ 1,25 Mio
1973-1977 und 5 Jahresraten von je US-
$3,75 Mio 1978-1982 (A3).

1987 in 15 annadhernd gleichen Jahresraten
1973-1987 (A3).

1972 am Ende der Laufzeit.

1982 in 5 Jahresraten von je US$1,25 Mio
1973-1977 und 5 Jahresraten von je
US-$3,75 Mio 1978-1982 (A3).

1980 in 7 gleichen Jahresraten wvon je
US-$1,0 Mio 1972-1978 und 2 gleichen
Jahresraten von je US-$8,5 Mio 1979-
1980 (A3).

1984 in 8 gleichen Jahresraten wvon je
US-$0,5 Mio 1972-1979 und 5 gleichen
Jahresraten von je US-$4,2 Mio 1980-
1984 (A3).

1975 am Ende der Laufzeit.

1986 in 8 Jahresraten von je US-$1,5 Mio
1974-1981 und 5 Jahresraten von je
US$ 3,6 Mio 1982-1986 (A3).

1986 in 8 gleichen Jahresraten von je
US-$1,0 Mio 1974-1981, 3 Jahresraten
von je US-$3,0 Mio 1982-1984 und
2 Jahresraten von US-$4,0 Mio 1985-
1986 (A3).

1978 am Ende der Laufzeit.

1975 am Ende der Laufzeit,

1976 am Ende der Laufzeit,

1976 am Ende der Laufzeit.

1977 am Ende der Laufzeit.

1977 am Ende der Laufzeit,

1986 durch Rickkauf unter pari 1982-1986 bis
zu sfr. 16,0 Mio jahrlich (A%*).

1978 am Ende der Laufzeit.

(A+) = die nicht zuruckgekauften Obligationen

werden 1986 zu pari zurickgezahlt.
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m. SONSTIGE MITTEL- UND LANGFRISTIGE VERBINDLICHKEITEN

USA Dollar

Wechselnder Zinssatz :

Schuldscheindarlehen von 1971

Deutsche Mark

6 1/2% Schuldscheindarlehen von 1968
6 1/4% Schuldscheindarlehen von 1968
6 1/2% Schuldscheindarlehen von 1968
6 3/4% Schuldscheindarlehen von 1968
6 1/4% Schuldscheindarlehen von 1968
6 1/4% Schuldscheindarlehen von 1968
6 1/4% Schuldscheindarlehen von 1968

Schuldscheindarlehen von 1968
Schuldscheindarlehen von 1969
Schuldscheindarlehen von 1969
Schuldscheindarlehen von 1969
Schuldscheindarlehen von 1969
Schuldscheindarlehen von 1969
Schuldscheindarlehen von 1969
Schuldscheindarlehen von 1971

6 1/2%
6 3/4%
6 3/4%
6 1/2%
6 1/2%
61/2%
%

7 3/14%

Luxemburgische Franken

5% Bankkredit von 1964
7,9% Bankkredit von 1971
7,85% Bankkredit von 1971

in Landes-
wéhrung

(Mio)

20,0

(Mio)
90,0
50,0
50,0
50,0
25,0
50,0
25,0

100,0
25,0
25,0
30,0
20,0

100,0
50,0

100,0

DM 790,0

(Mio)

23,5

300,0
300,0

1fr.  623,5

Insgesamt ;

Sonstige mittel- und langfristige Verbindlichkeiten

I1l. RUCKZAHLUNGSPRAMIEN

in RE

20.000.000

24.590.164
13.661.202
13.661.202
13.661.202

6.830.601
13.661.202

6.830.601

27.322.405
6.830.601
6.830.601
8.196.721
5.464.481

27.322.405

13.661.202

27.322.405

215.846.995
470.631
6.000.000
6.000.000

12.470.631

248.317.626

Ausstehender Kapitajhetrag

in Landes-

wéahrung

Franzdsische Franken (Mio)

6 1/4% Teilschuldverschreibungen von 12,8
1966

6 1/4% Teilschuldverschreibungen von 20,0
1967

FF 32,8

Italienische Lire (Mio)

7% Teilschuldverschreibungen von 1.482,0
1971

7% Teilschuldverschreibungen von 1.326,0
1971

Lit. 2.808,0

GESAMTBETRAG

72

in RE

2.304.567
3.600.921

5.905.488

2.371.200
2.121.600
4.492.800
10.398.288

1.423.330.977

End-
fallig
keit

1977

1980
1974
1983
1983
1983
1978
1984

1984
1984
1984
1984
1984
1981
1984
1981

End-
fallig-
keit

1981

1985

1986

1986

Tilgung

am Ende der Laufzeit.

in 9 gleichen ahresraten 1972-1980.
am Ende der Laufzeit.

in 10 gleichen ahresraten 1974-1983.
in 10 gleichen ahresraten 1974-1983.
in 10 gleichen Jahresraten 1974-1983.
am Ende der Laufzeit.

in 6 Jahresraten von je DM 2,0 Mio
1973-1978, 1 Rate von DM 3,0 Mio 1979
und 5 Raten von je DM 2,0 Mio 1980-
1984.

in 10 gleichen Jahresraten
in 10 gleichen ahresraten
in 10 gleichen ahresraten
in 10 gleichen ahresraten
in 10 gleichen ahresraten
in 10 gleichen ahresraten
in 10 gleichen ahresraten
am Ende der Laufzeit.

1975-1984.
1975-1984.
1975-1984.
1975-1984.
1975-1984.
1972-1981.
1975-1984.

in 3 Annuitaten 1972-1974.
am Ende der Laufzeit,
am Ende der Laufzeit.



Die konsolidierte Schuld der Bank in den einzelnen Wahrungen hat sich im
Berichtsjahr wie folgt entwickelt (in Rechnungseinheiten) :

Verbindlichkeiten Veranderungen im Berichtsjahr Kurs- Verbindlichkeiten
am 31. Dezem- . am 31. Dezem-
. . angleichungen
ber 1970 Anleihen Tilgung 9 9 ber 1971
in DM 335.655.737 81.967.213 5.054.644 412.568.306
in FF 86.901.420 18.004.425 508.264 104.397.581
in Lit. 141.448.000 64.000.000 2.555.200 202.892.800
in bfr. 70.760.000 30.000.000 1.258.000 99.502.000
in hfl. 65.359.116 20.718.232 925.414 85.151.934
in Ifr. 612.811 26.000.000 142.180 26.470.631
in US-$ 313.333.000 120.000.000 5.251.000 428.082.000
in sfr. 52.250.776 -f 1.§16.661 53.867.437
Insgesamt 1.014.070.084 412.940.646 15.694.702 -t- 1.616.661 1.412.932.689
Ruckzahlungs-
pramien 5.905.488 4.492.800 - 10.398.288
1.019.975.572 417.433.446 15.694.702 -F 1.616.661 1.423.330.977

Sonstige Passiva

Dieser Posten von RE 9.226.468 betrifft verschiedene am Ende des Geschéfts-
jahres noch nicht fallige Verbindlichkeiten, spéater féllig werdende, bereits begriindete
oder vorgesehene Verbindlichkeiten fir Verwaltungsaufwendungen sowie sonstige
Verbindlichkeiten.

Im folgenden werden die wichtigsten Posten der diesem Bericht beigefligten
Gewinn- und Verlustrechnung erlautert.

Verwaltungsaufwendungen

Die Verwaltungsaufwendungen beliefen sich auf RE 5.356.214 gegenlber
RE 4.660.394 im vorhergehenden Geschaftsjahr.

Sie verteilen sich auf :

— Ausgaben flr das Personal RE 4.080.264
— Allgemeine Unkosten und Rickstellungen
fur etwaige sonstige Aufwendungen RE 1.275.950

Der Anstieg der Ausgaben fur das Personal um RE 778.129 ist auf die Erhéhung
des Personals und die im Jahre 1971 erfolgte Angleichung der Gehalter namentlich
im Zusammenhang mit dem Anstieg der Lebenshaltungskosten zurtickzufiihren.
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Das Personal bestand am 31. Dezember 1971 aus 211 Personen, wovon allein
137 auf Ubersetzungsdienst, allgemeinen Geschaftsbetrieb, Materialverwaltung und
Instandhaltung entfielen.

Anleihezinsen und -kosten

In diesem Posten von RE 82.183.528 sind die Anleihezinsen und -provisionen
und sonstigen Zinsaufwendungen erfalt. Unter Bericksichtigung des 1971 ein-
gefuhrten neuen Abschreibungssystems ergibt ein Vergleich mit dem Vorjahr
folgendes Bild :

1970 1971

Anleihezinsen und -provisionen und son-

stige Zinsaufwendungen (fir 1970 ein-

schliel}lich Emissionskosten und Abschrei-

bungen auf Rlckzahlungspramien) RE 62.834.868 RE 82.183.528
Abschreibungen auf der Grundlage des

alten Systems der sofortigen Abschreibung

im Jahre 1970 RE  4.313.551 <i»

RE 58.521.317 RE 82.183.528

Abschreibungen auf Emissionskosten und Rickzahlungspréamien

Unter dieser Position, die erstmals in der Gewinn- und Verlustrechnung erscheint,
werden die Abschreibungen auf Emissionskosten und Rickzahlungspramien, die in
den Gewinn- und Verlustrechnungen frihrerer Jahre in den Posten « Anleihezinsen
und -kosten » einbezogen wurden, nunmehr getrennt ausgewiesen. Im Jahresvergleich
stellt sich die Entwicklung wie folgt dar :

1970 1971
Abschreibungen auf der Grundlage des
1971 eingefiihrten Systems der schritt-
weisen Abschreibung RE 3.404.465'" RE  4.239.837
Sonstige 1970 abgeschriebene und 1971
reaktivierte Betrdge RE 909.086 —
RE  4.313.551 RE  4.239.837

(1) Siehe Seite 66.
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Zinsen und Provisionen auf Darlehen

Dieser Posten belduft sich auf RE 83.318.923 gegenliber RE 62.936.153 im Vor-
jahr. In dieser Steigerung kommt die Erhéhung der auf gewdéhrte Darlehen aus-
gezahlten Betrdge und der durchschnittlichen Rendite der gewéahrten Darlehen zum
Ausdruck.

Zinsen und Provisionen auf Geldanlagen

Die sich aus der Plazierung flissiger Mittel ergehenden Ertrdge betrugen
RE 24.370.849 gegentiber RE 23.382.700 am Ende des vorhergehenden Geschaftsjahrs.

Verwakungsprovisionen

Im Berichtsjahr hat die Bank fir die Verwaltung von Darlehen fiir Rechnung
und im Auftrag der Mitgliedstaaten und der Gemeinschaft Provisionen in Héhe von
RE 1.149.014 vereinnahmt.

Kursdifferenzen

Dieser Betrag betrifft fast ausschlieBlich Ertrage im Zusammenhang mit Rick-
zahlungen auf die mit einem Wahlrecht der Bank zwischen den Wahrungen der
Mitgliedslander ausgestatteten Darlehen nach den Paritatsdénderungen in den Jahren
1961 und 1969.

Sonstige Ertrége

Der ausgewiesene Betrag von RE 1.661.891 betrifft fast ausschlieRlich Zuschrei-
hungen zum Wertpapierhestand und sonstige Einnahmen aus Wertpapieren.

SPEZIALSEKTION

Der Posten von RE 222.652.605 stellt den Gesamtbetrag der bis 31. Dezem-
ber 1971 im Rahmen der Spezialsektion gewéhrten Darlehen dar, und zwar :

a) fur die Finanzierung von Vorhaben in der Tirkei fur Rech-
nung und im Auftrag der Mitgliedstaaten :

— bis 31. Dezember 1971 unterzeichnete
Darlehensvertrage RE 175.000.000

— nach Kursangleichungen auf ausge-
zahlte Betrage - RE 329.185
RE 174.670.815
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b)

76

fir die Finanzierung von Vorhaben in den Assoziierten
Afrikanischen Staaten und Madagaskar (AASM) sowie den
Assoziierten Uberseeischen Landern und Gebieten (ULG)
fir Rechnung und im Auftrag der Européischen Wirtschafts-
gemeinschaft :

— bis 31. Dezember 1971 unterzeichnete

Darlehensvertrage RE 47.790.781
— erhoht um kapitalisierte Zinsen -|-RE 190.090
— nach Kaursangleichungen auf ausge-

zahlte Betrage -f-RE 919

RE  47.981.790
Von diesen Betragen sind RE 145.680.619 bzw. RE 27.634.893 ausgezahlt.



Vv

LEITUNG DER BANK

In der Zusammensetzung des Verwaltungsrats sind folgende Anderungen ein-
getreten :

Als Nachfolger von Herrn STEFANO SIGLIENTI, der am 5. April 1971 verstorben
ist, bestellte der Rat der Gouverneure Herrn GIORGIO CAPPON zum ordentlichen
Verwaltungsratsmitglied.

Herr DANIEL DEGUEN stellte infolge der Ubernahme neuer Aufgaben in
Frankreich seinen Sitz im Verwaltungsrat der Bank zur Verfligung; zu seinem
Nachfolger wurde Herr JACQUES DE LAROSIERE DE CHAMPFEU bestellt. Herr
MICHEL CAMDESSUS wurde als Nachfolger von Herrn JEAN-PIERRE METTAS zum
Stellvertreter von Herrn ANDRE POSTEE-VINAY bestellt.

Wir danken Herrn DANIEL DEGUEN fir seine wertvolle und sachkundige
Mitarbeit im Verwaltungsrat der Bank.

Herr Vizepréasident ULRICH MEYER-CORDING hat den Wunsch zum Aus-
druck gebracht, zum 30. Apri 1972 sein Amt niederzulegen, um den Vorsitz des
Vorstandes der Westdeutsche Bodenkreditansttdt zu tbernehmen.

Wir moéchten an dieser Stelle Herrn MEYER-CORDING erneut die unein-
geschrankte Anerkennung des Verwaltungsrates und des Direktoriums zum Ausdruck
bringen fir die auRerordentlichen Verdienste, die er sich seit seinem Eintritt in dtis
Direktorium im Februar 1964 um die Entwicklung der Bank erworben hat.

Der Verwaltungsrat hat in seiner Sitzung vom 28. April 1972 dem Rat der
Gouverneure vorgeschlagen, als Nachfolger von Herrn ULRICH M EYER-CORDING,
Herrn Horst-Otto STEFFE, bisher Direktor der Volkswirtschaftlichen Abteilung
der Europdischen Investitionsbank, zu bestellen.
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Die besonders starke Ausweitung der Téatigkeit der Bank im Jahre 1971 konnte
mit kaum mehr als 200 Mitarbeitern erzielt werden, die mit grofRer Einsatzbereitschaft
ein sehr umfangreiches Arbeitspensum bewadltigt haben. Dafur spricht der Verwal-

tungsrat dem Personal seinen Dank aus.

Luxemburg, den 28. April 1972

Der Prasident des Verwaltungsrates

YVES LE PORTZ
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BILANZ,
GEWINN-UND VERLUSTRECHNUNG,
SPEZIALSEKTION
UND
ERKLARUNG DES PRUFUNGSAUSSCHUSSES



AKTIVA

VON DEN MITGLIEDSTAATEN NOCH EINZUZAHLENDES
KAPITAL

KASSENBESTAND UND BANKGUTHABEN

Taglich fallig oder mit Laufzeit bis zu einem Jahr
Mit Laufzeit dber ein Jahr

WERTPAPIERE

Mit Laufzeit bis zu einem Jahr
Mit Laufzeit Uber ein Jahr

ZU ERHALTENDE ANLEIHEERLOSE

AUSGLEICHSFORDERUNGEN AN MITGLIEDSTAATEN

GEWAHRTE DARLEHEN

Normale Darlehen
(davon noch auszuzahlen RE 280.400.170)

Darlehen im Auftrag tmd fir Rechnung Dritter mit

BILANZ ZUM 31.
(in Rechnungseinheiten zu

50.000.000
222.514.228
4.087.446
226.601.674
19.051.897
41.949.423
61.001.320
25.000.000
209.323

1.796.661.374

Garantie der Bank 92.896.175

1.889.557.549
GEBAUDE. BETRIEBS- UND GESCHAFTSAUSSTATTUNG . ... 200.000
ZU ERHALTENDE ZINSEN UND PROVISIONEN 24.927.782

ABZUSCHREIBENDE =~ EMISSIONSKOSTEN ~ UND  RUCKZAH-
LUNGSPRAMIEN 37.567.662
SONDERDEPOTS FUR DIE BEDIENUNG VON ANLEIHEN . . . 11.585.312
SONSTIGE AKTIVA 1.053.469
Summe der Aktiva - RE 2.327.704.091

PRO-MEMORIA-

ALS SICHERHEIT HINTERLEGTE WERTPAPIERE FUR IM AUFTRAG UND
FUR RECHNUNG DRITTER GEWAHRTE DARLEHEN
FUR DRITTE VERWAHRTE WERTPAPIERE
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DEZEMBER 1971
0,88867088 g Feingold)

KAPITAL
Gezeichnetes Kapital
Garantiekapital

SATZUNGSMASSIGE RUCKLAGE

RUCKSTELLUNGEN

Fur Risiken aus der Gewéahrung von Darlehen und Garantien
Fur Zinsausgleich

Fiar Wahrungsrisiken

Fiar Bauvorhaben

SONDERRUCKSTELLUNG
ZUVOR ABGESCHRIEBENE REAKTIVIERTE EMISSIONSKOSTEN
PENSIONSFONDS DER ANGESTELLTEN

AUSGLEICHSVERBINDLICHKEITEN ~ GEGENUBER  MITGLIED-
STAATEN

ANLEIHEN (davon innerhalb eines Jahres ruckzahlbar —
RE 49.233.055)
Schuldverschreibungen und Kassenohligationen
Sonstige mittel- und langfristige Verbindlichkeiten

Ruckzahlungspramien auf Schuldverschreihungen _ _ _ .

VERBINDLICHKEITEN WEGEN DARLEHEN IM AUFTRAG UND
FUR RECHNUNG DRITTER MIT GARANTIE DER BANK . .

AUSZUZAHLENDE NORMALE DARLEHEN

IM VORAUS ERHALTENE BZW. ANTEILIGE ZINSEN UND
PROVISIONEN

FALLIGE ABER NOCH NICHT EINGELOSTE ZINSSCHEINE UND
SCHULDVERSCHREIBUNGEN

SONSTIGE PASSIVA

1.500.000.000

1.200.000.000

64.000.000
9.000.000
5.000.000
4.000.000

1.164.615.063
248.317.626

1.412.932.689
10.398.288

Summe der Passiva - RE

KONTEN

RE 23.224.044
RE 75.000.000

PASSIVA

300.000.000
63.673.089

82.000.000
4.104.000

23.127.079
2.630.863

1.095.830

1.423.330.977
92.896.175

280.400.170

33.634.128

11.585.312
9.226.468

2.327.704.091
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GEWINN- UND VERLUST
(in Rechnungseinheiten zu

AUFWENDUNGEN

VERWALTUNGSAUFWENDUNGEN

ANLEIHEZINSEN UND -KOSTEN

ABSCHREIBUNGEN AUF EMISSIONSKOSTEN UND RUCKZAFILUNGSPRAMIEN . .
PROVISIONEN UND WERTBERICHTIGUNGEN

ABSCHREIBUNGEN

Gebéaude 100.000

Nettoaufwendungen fir Betriebs- und Geschéftsausstattung . . .  67.450

RUCKSTELLUNG FUR RISIKEN AUS DER GEWAHRUNG VON DARLEHEN UND
GARANTIEN

RUCKSTELLUNG FUR BAUVORHABEN

SONDERRUCKSTELLUNG

DER SATZUNGSMASSIGEN RUCKLAGE ZUGEWIESENER SALDO

Summe : RE

82

5.356.214

82.183.528

4.239.837

4.267

167.450

8.000.000

2.000.000

4.104.000

6.411.308

112.466.604



RECHNUNG FUR DAS JAHR 1971
0,88867088 g Feingold)

ERTRAGE
ZINSEN UND PROVISIONEN AUF DARLEHEN 83.318.923
ZINSEN UND PROVISIONEN AUF GELDANLAGEN 24.370.849
VERWALTUNGSPROVISIONEN 1.149.014
KURSDIFFERENZEN 344.633
GEWINN AUS GOLDVERKAUF 1.410.925
SONSTIGE ERTRAGE 1.661.891
NETTOERTRAG DER PARITATSANDERUNG DES SCHWEIZER FRANKEN
VOM 10.5.1971 210.369
Summe : RE 112.466.604
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STATUS DER SPEZIALSEKTION
(in Rechnungseinheiten zu

AKTIVA
TUR
Darlehen 145.680.619
Noch auszuzahlende Darlehen 28.990.196
Summe 174.670.815

ASSOZIIERTE AFRIKANISCHE STAATEN UND MADAGASKAR

Darlehen 27.634.893
Noch auszuzahlende Darlehen 20.346.897
Summe 47.981.790

ZUSAMMEN

Darlehen 173.315.512
Noch auszuzahlende Darlehen 49.337.093
Gesamtsumme : RE 222.652.605
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ZUM 31. DEZEMBER 1971
0,88867088 g Feingold)

PASSIVA
KEI
MITGLIEDSLANDER
— Mittel in Treuhandverwaltung 145.680.619
— Noch auszuzahlende Betrage . 28.990.196
Summe 174.670.815
UND ASSOZIIERTE UBERSEEISCHE LANDER UND GEBIETE
EUROPAISCHE WIRTSCHAFTSGEMEINSCHAFT
— Mittel in Treuhandverwaltung 27.634.893
— Noch auszuzahlende Betrage . 20.346.897
Summe 47.981.790
FASSUNG
Mittel in Treuhandverwaltung 173.315.512
Noch auszuzahlende Betrage . 49.337.093
Gesamtsumme : RE 222.652.605
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ERKLARUNG DES PRUFUNGSAUSSCHUSSES

Der Ausschuf3, der geméal Art. 14 der Satzung und Art. 25 der Geschéaftsordnung
der Européischen Investitionsbank zur Prifung der OrdnungsmaéRigkeit ihrer Geschafte
und ihrer Bicher eingesetzt wurde,

— nach Kenntnisnahme der Biicher, Buchhaltungsbelege und sonstigen Unterlagen,
deren Prufung er seinem Auftrag entsprechend fir erforderlich hielt,

— nach Kenntnisnahme der Berichte der AbschluRprifer Price Waterhouse & Co.,
deren Schlul3folgerungen nachstehend wiedergegeben sind,

unter Bezugnahme auf den Jahresbericht 1971 sowie auf die Bilanz der Bank zum
31. Dezember 1971 und die Gewinn- und Verlustrechnung fiir das an dem letzt-
genannten Tag abgeschlossene Geschaftsjahr, wie sie von dem Verwaltungsrat in
seiner Sitzung vom 28. April 1972 festgestellt wurden,

unter Bezugnahme auf die Artikel 22, 23 und 24 der Geschéftsordnung,
bestatigt hiermit :

dal} die Geschafte der Bank wahrend des Geschéftsjahres 1971 entsprechend den
in der Satzung und der Geschaftsordnung festgelegten Formalitaten und Verfahrens-
vorschriften durchgefihrt wurden,

dafd die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung mit den Buchern der Bank
Uibereinstimmen und dafR sie sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite die
Vermogenslage der Bank genau wiedergeben.

Luxemburg, den 16. Mai 1972 Der Prifungsausschul3,
R. LEONARD H.G. DAHLGRUN E. RAUS

PRUFUNGSVERMERK DER ABSCHLUSSPRUFER PRICE WATERHOUSE & Co.

An den Préasidenten der

EUROPAISCHEN INVESTITIONSBANK
LUXEMBURG

Rue Ravenstein 60
B — 1000 Briissel

Wir haben die Bilanz der Europdischen Investitionsbank zum 31, Dezember 1971 und die dazu-
gehorige Gewinn- und Verlustrecbnung fiir das Jahr 1971 geprift. Unsere Prifung wurde nach den
im Prifungswesen allgemein anerkannten Grundsatzen durchgefuihrt und umfalte die Prifungs-
handlungen hinsichtlich der Unterlagen des Rechnungswesens und die anderen Prifungsmalinahmen,
die wir unter den gegebenen Umstanden fur erforderlich hielten.
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1. Die AbschluRzahlen sind in Rechnungseinheiten ausgedrickt, die auf den amtlichen Paritaten
der verschiedenen Wahrungen basieren. Der Verlust jedoch, der sich hei formaler Anwendung der
neuen Wahrungsparitéten ergibt, ausgerechnet auf Goldhasis zu den jeweils festgesetzten amt-
lichen Mittelkursen und ausgedriickt in US - $, wie sie bereits vom internationalen Wé&hrungsfonds
im Dezember 1971 notiert wurden, wird durch eine Sonderrickstellung in H6he von RE 4.104.000
gedeckt.

2. Der Wertpapierbestand der Bank umfallt (a) Schatzanweisungen, Kassenobligationen und Schuld-
verschreibungen zum Anschaffungswert, jedoch héchstens zum Nominal- oder Marktwert in Hohe
von RE 48.252.734, (b) eigene Schuldverschreibungen zum Ruckkaufswert in H6he von RE 7.842.381
imd (c) Bankakzepte zum Nominalwert in Hohe von RE 4.906.206.

3. Im Jahre 1971 wurden erstmals Emissionskosten im Verhaltnis zum ausstehenden Betrag der
entsprechenden Anleihe anteilig fir das Rechnungsjahr abgeschrieben. In den vergangenen Jahren
wurden diese Kosten im Jahr der Emission voll abgeschrieben. Diese Anderung in der Abschreibungs-
methode wurde riickwirkend vorgenommen und der zur Angleichung friherer Ergebnisse errechnete
Betrag von RE 23.127.079 wird unter der Bilanzposition «Zuvor abgeschriebene, reaktivierte
Emissionskosten » ausgewiesen. Infolge der von uns genehmigten Anderung der Abschreibungs-
methode betragt der fir die Zuweisung zu den Ricklagen und Rickstellungen verfiigbare Betrag
RE 20.215.308 anstatt RE 13.766.198.

Wir sind der Ansicht, dal die beigefliigte Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung mit den
erganzenden Angaben in den Absétzen 1 und 2 die finanzielle Lage der Europdischen Investitionsbank
zum 31. Dezember 1971 und die Ergebnisse ihrer Geschéftstatigkeit in Ubereinstimmung mit allgemein
anerkannten und mit Ausnahme der in Absatz 3 erwahnten Anderung im Vergleich zum Vorjahr
unverandert angewandten Grundsatzen der Rechnungslegung angemessen wiedergeben.

20. Marz 1972

PRICE WATERHOUSE & Co.
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1.

DIE ANLAGENINVESTITIONEN IN DER GEMEINSCHAFT
IM JAHRE 1971 UND IHRE FINANZIERUNG

DIE ANLAGENINVESTITIONEN

1.1. Die Gesamtentwicklung und die konjunkturellen Bestimmungsfaktoren

Im Jahre 1971 hat sich das Expansionstempo der Bruttoanlageninvestitionen in

der Gemeinschaft, die in den Jahren 1969 und 1970 durch einen ausgeprochenen Boom
gekennzeichnet waren, betrachtlich verlangsamt. Schon gegen Ende des Jahres 1970
hatten sich gewisse Abschwachungstendenzen abgezeichnet, die sich im Laufe des
Jahres 1971 immer mehr verstarkten und eine deutliche Verringerung der Investitions-
neigung der Unternehmen widerspiegelten. Bestimmend fir diese Entwicklung waren
im wesentlichen folgende Faktoren :

Der anhaltend starke Kostenauftrieb hat in zunehmendem Malle auf eine Verrin-
gerung der Gewinnspannen und damit auf eine Einengung der Selbstfinanzierungs-
moglichkeiten der Unternehmungen hingewirkt. Der starke Druck ging besonders
von der Zunahme der Lohnkosten aus, der bei verlangsamtem Produktions-
wachstum nur noch geringe Produktivitatsfortschritte gegenuiberstanden. Nach
vorlaufigen Schétzungen der Dienste der Kommission der Europdischen Gemein-
schaften sind die Lohnkosten je Einheit Bruttowertschépfung in der Industrie
(in nationaler Wé&hrung) von 1970 auf 1971 in Italien um 14,5%, in Belgien um 9%,
in Deutschland um 8%, in den Niederlanden um 7,5% und in Frankreich um 6%
gestiegen.

Hinzu kam im Laufe des Jahres, dal? die Hoherbewertung der Wahrungen
Deutschlands, der Niederlande und der Belgisch-Luxemburgischen Wirtschafts-
union zu einer zusatzlichen Belastimg der Gewinnmargen namentlich der export-
orientierten Wirtschaftszweige dieser Lander fuhrte.

Unter dem EinfluB der Verlangsamung der Wirtschaftsentwicklung ging in vielen
Branchen die Kapazitatsauslastung zurtick. Das muf3te um so weitreichendere Aus-
wirkungen auf die Investitionsentscheidungen der Unternehmer haben, als in den
Vorjahren teilweise sehr groRe neue Kapazitaten aufgebaut worden waren und
weitere im Verlaufe von 1971 zur Reife gelangten, deren ausreichende Auslastung
schon bei einer nur normalen Nachfrageexpansion zumindest fiir eine gewisse
Zeit nicht moglich ist; um so mehr erweisen sie sich in einer Periode der Konjunktur-
verlangsamung als Uberkapazitaten.

Der in der ersten Jahreshalfte an sich schon vorherrschende Pessimismus der Unter-
nehmer hinsichtlich der zukunftigen AhsatzerWartungen wurde durch die wahmngs-
und handelspolitische Unsicherheit in der zweiten Jahreshalfte noch wverstarkt.
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Nach vorlaufigen Schéatzungen hat sich der Wert der gesamten Bruttoanlagen-
investitionen in der Gemeinschaft von rund 121 Milliarden Rechnungseinheiten im
Jahre 1970 auf 133 Milliarden im Jahre 1971 erh6ht. Der Zuwachs des Jahres 1971
blieb damit sowohl dem Werte nach (9,9%) als auch real (3,2%) betrachtlich hinter
dem Vorjahresergebnis zurtuck (Wert 19%; Volumen 8,5%)

Wie Tabelle | zeigt, verlief die Entwicklung in den einzelnen Mitgliedslandern
sehr unterschiedlich.

Abgesehen von Italien verlangsamte sich die Investitionsentwicklung in Deutsch-
land am ausgepragtesten. Nachdem die Wiederzulassung der degressiven Abschrei-
bungen und die Senkung der « Investitionssteuer » im Frihjahr voribergehend zu
einer Belebung der Auftragseingange fur Ausristungsgiter gefiihrt hatten und das
Wetter (berdies fir die Bauinvestitionen auBergewohnlich glnstig war, setzte sich
in den Folgemonaten — besonders nach der Freigabe des DM-Wechselkurses und der
daraus resultierenden De-facto-Aufwertung, sowie nachdem einige Malnahmen zur
Bremsung der Ausgabensteigerung des Bundes ergriffen worden waren — die Dampfung
der Investitionsentwicklung immer mehr durch. Lediglich der Wohnungsbau stand
bis Ende des Jahres im Zeichen einer lebhaften Nachfrageausweitung.

Tabeiie | — BRUTTOANLAGENINVESTITIONEN IN DER GEMEINSCHAFT (2)
(Veranderungen gegenuiber dem Vorjahr in %)

Wert Volumen

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1966 1967 1968 1969 1970 1971

Deutschland 33 -9.4 90 17,2 239 117 09 -8,4 8,0 121 115 4,0
Frankreich 10,6 8,9 89 17,3 149 115 8.4 6,2 59 11,0 7.4 6,0
Italien 55 143 12,0 148 150 1,6 40 11,8 9,7 8,1 34 -4,9
Niederlande 140 102 12,8 72 153 123 8,7 79 11,0 0,5 7.2 15
Belgien 10,2 6,9 00 101 170 130 6,4 26 -2.4 5.6 7.0 5,0
Luxemburg -0,3 -9,5 09 167 229 188 -2,1 —95 -5,7 7,7 113 8,0
Gemeinschaft 7.1 2,3 93 144 191 9,9 46 1,0 7,2 9,8 8,5 3,2

(2) Die Prozentsatze fur das Jahr 1971 sind auf der Basis von geschatzten Anndherungswerten errechnet worden.

In Frankreich dagegen, wo die Konjunktur im Jahre 1971 unter den Mitglieds-
landern am expansivsten verlief, hat sich die Zunahme der Bruttoanlageninvestitionen
im Jahresvergleich nur geringfiigig verringert. Bestimmend fir die relativ gunstige
Entwicklung war einmal die antizyklische Investitionspolitik der offentlichen Hand,
zum anderen die immer noch vorhandene Investitionsbereitschaft der Unternehmungen,

(1) Alle Prozentangaben im Text beziehen sich — soweit nicht anders angegeben — auf das jeweilige Vorjahr.
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die durch die zu Beginn des Jahres von der Regierung ergrifFenen Investitionsférderungs-
maflnahmen, ferner durch die guten Absatzméglichkeiten, durch die hohe Kapazitats-
auslastung, durch den Zwang zur Rationalisierung angesichts der starken Lohn-
steigerungen sowie auch von den bei hohem Liquiditatsgrad der Wirtschaft vorhandenen
Finanzierungsmoglichkeiten gestutzt wurde. Die im August in den Vereinigten Staaten
ergriffenen zahlungsbilanzpolitischen MaRnhahmen haben sich wegen der vergleichs-
weise geringen Bedeutung des amerikanischen Marktes fiir die franzésischen Ausfuhren
weniger dampfend als in anderen Landern auf die Investitionsneigung der Unter-
nehmer ausgewirkt. Die Verdnderungen der Kursrelationen auf den internationalen
Devisenméarkten hatten insgesamt sogar eine Starkung der franzésischen Wett-
bewerbsfahigkeit zur Folge und wirkten daher eher stimulierend.

In Italien haben die Bruttoanlageninvestitionen bei einem auferordentlich
schwachen Konjunkturverlauf im Jahre 1971 dem Werte nach praktisch stagniert und
sind real sogar um 4,9% gegeniber dem Vorjahr zuriickgegangen. Obwohl die
Regierung um eine antizyklische Investitionspolitik bemuht war und durch verschiedene
Foérdenmgsmaflnahmen auf eine Verbesserung des Investitionsklimas hinzuwirken
versuchte, blieb die Investitionsbereitschaft der privaten Unternehmer im Verlaufe
des Jahres angesichts der sozialen Konflikte, der geringen Absatzerwartungen, der
starken Kostensteigerung, der unbefriedigenden Ertragslage sowie schliel3lich des
allgemein schlechten psychologischen Klimas gering. Daran vermochte auch die
vergleichsweise ginstige Entwicklung der Exporte nichts zu andern.

Auch in den Niederlanden hat sich das Investitionswachstum im Jahre 1971
betrachtlich abgeschwécht. WertméaRig stiegen die Bruttoanlageninvestitionen zwar
immer noch um Uber 10%; in Anbetracht des starken Preisauftriebs ergab sich dem
Volumen nach aber praktisch eine Stagnation. Nachdem die Bruttoanlageninvestitionen
zu Begirm des Jahres noch durch die Witterung, die eine kraftige Expansion der Bau-
investitionen erma@glichte, begiinstigt worden waren, verringerte sich die Investitions-
neigung der Unternehmer im Verlauf des Jahres mehr und mehr. Die Inlandsnachfrage
lieB nach, und die Konjunkturverlangsamung in den Partnerlandern — insbesondere
in Deutschland — begann sich auf die Auslandsnachffage und damit ebenfalls auf die
Absatzerwartungen vieler niederldndischer Unternehmer auszuwirken. Flinzu kam
die De-facto-Aufwertung des Gulden, die zu einer Schwéachung der Wettbewerbs-
position auf einer Reihe von Auslandsmérkten fihrte. Die Kapazitédtsausnutzung
ging zurlck, und die Produktivitatsfortschritte verringerten sich. Da der starke
Kostenauftrieb anhielt, mufRten die Unternehmer in zunehmendem Malfe eine Einen-
gung ihrer Gewinnspanne hinnehmen. Malinahmen zur Verlangsamung des Anstiegs
der Ausgaben der 6ffentlichen fLand in der zweiten Jahreshdlfte wirkten ebenfalls in
Richtung auf eine Dampfung der gesamten Investitionsausgaben hin.

In Belgien hat sich die Expansion der Bruttoanlageninvestitionen gegeniber dem
Vorjahr zwar etwas verlangsamt, insgesamt wurde aber mit einem realen Anstieg
von etwa 5% noch ein vergleichsweise glinstiges — tber dem Gemeinschaftsdurchschnitt
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liegendes — Ergebnis erzielt. Das wird im wesentlichen auf die stark antizyklische
Ausgabenpolitik der 6ffentlichen Hand zuriickzufiihren sein, die ihre Investitionen
1971 gegenuber dem Vorjahr sowohl dem Wert als auch dem Volumen nach ganz
betrachtlich erhoht hat. Wahrend die Wohnungsbauinvestitionen deutlich zurtck-
gegangen sind, hat sich die Expansion der Bruttoanlageninvestitionen der Unter-
nehmungen gegenlber dem Vorjahr kaum verringert. Offensichtlich hat aber hier
nur eine in den ersten Monaten des Jahres noch recht dynamische Investitions-
entwicklung das Jahresergebnis zustandegebracht, denn in der zweiten Jahreshélfte
haben sich auch in Belgien die im Zusammenhang mit den anderen Landern bereits
erorterten — auf eine Verlangsamung hinwirkenden — Faktoren starker bemerkbar
gemacht.

In Luxemburg nahmen die Bruttoanlageninvestitionen im Vergleich der Jahres-
ergebnisse deutlich starker zu als in allen anderen Mitgliedslandern, obwohl die
Entwicklung auch hier in der zweiten Jahreshalfte unter dem Einflull der Konjunktur-
beruhigimg stand. Eine Verringerung des Zuwachses im Unternehmens- und im
Wohnungsbaubereich ist offensichtlich durch eine verstarkte Ausweitung der 6ffent-
lichen Investitionen weitgehend kompensiert worden.

1.2. Die Investitionen der Unternehmungen

Die gesamten Investitionsausgaben der Unternehmungen in der Gemeinschaft
haben von 1970 auf 1971 mit etwa 11Z betréchtlich langsamer zugenommen als von
1969 auf 1970 (21%). Eliminiert man die starke Preissteigerung, so reduziert sich der
Zuwachs auf nur anndhernd 3,5 - 4%, gegentiber 12% im Vorjahr (Tabellen Il und IllI;
Schaubild).

Tabelle 11 — BRUTTOANLAGENINVESTITIONEN IN DER GEMEINSCHAFT (i)
In Milliarden Rechnungseinheiten In % der gesamten
zu jeweiligen Preisen Bruttoanlageninvestitionen

1966 1967 1968 1969 1970 1971 1966 1967 1968 1969 1970 1971

Investitionen

der Unternehmimgen 46,9 480 525 61,2 741 821 588 589 589 601 61,0 615
Wohnungsbauinvestitionen 21,4 218 237 265 301 324 269 267 266 260 248 243
Investitionen der

Offentlichen Verwaltungen 11.4 11,7 129 142 172 189 143 144 145 139 142 142
Insgesamt 79,7 81,5 891 1019 121,4 1334 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Die Angaben fir das fahr 1971 sind als geschétzte Ann&herungswerte anzusehen. lhnen liegen die am 31. Dezem-
ber 1971 gultigen offiziellen Paritdten zugrunde.
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In Deutschland verringerte sich die Expansion der gesamten Bruttoanlagen-
investitionen der Unternehmungen wertméRig von 25% im Jahre 1970 auf etwa 10%
im Jahre 1971, dem Volumen nach sogar von etwa 16% auf 4%. Namentlich infolge
des sehr gunstigen Wetters im Fruhjahr sind die Bauinvestitionen etwas mehr gestiegen
als die Ausristungsinvestitionen, die kaum noch zunahmen. Wé&hrend in den Vor-
jahren die Investitionen vorwiegend der Kapazitatserweiterung dienten, gewannen
im Jahre 1971 die Rationalisierungsinvestitionen mehr und mehr an Bedeutung. Nach
Branchen verlief die Investitionsentwicklung sehr unterschiedlich. Im Bergbau und
in den Eisen-, Stahl- und NE-Metallindustrien durften die wertméaRigen Zuwachsraten
noch Uber 10% gelegen haben. Besonders die NE-Metallindustrien haben im Jahre
1971 weiter kraftig investiert. Zwar haben sich gerade auch in diesem Bereich konjunk-
turelle Schwécheerscheinungen abgezeichnet; oflFenbar haben sich aber die Unter-
nehmungen dadurch noch nicht von der Realisierung langfristiger — meist schon in
den Vorjahren begonnener — Investitionsprogramme abhalten lassen. Positive wert-
maRige Zuwachsraten der Investitionen ergaben sich auch in der Nahrungs- und
GenuBmittelindustrie, die alles in allem weniger konjunkturempfindlich ist als andere
Branchen. Dagegen scheinen die Investitionsausgaben im Maschinenbau, im Fahr-
zeugbau und in der elektrotechnischen Industrie stagniert zu haben, und in den
Grundstoffindustrien sowie in verschiedenen WVerarbeitungsindustrien nahmen sie
sogar ab. Was den offentlichen Unternehmenssektor angeht, so ist besonders auf den
anhaltenden Investitionsboom in der Elektrizitatsversorgung hinzuweisen, die ihre
Bruttoanlageninvestitionen im Jahre 1971 dem Werte nach sogar um 30% gesteigert
hat (nach 25% im Jahre 1970).

In Frankreich blieb die Investitionsbereitschaft der Unternehmungen auch im
Jahre 1971 aus den weiter oben bereits dargelegten Grinden vergleichsweise groR3
Mit einem Wachstum von nominal 14% und real 7% nahmen hier die Bruttoanlagen-
investitionen dieses Bereichs deutlich starker zu als in allen anderen Mitgliedslandern
mit Ausnahme von Luxemburg, und die Zuwachsraten waren nur magig kleiner als
im Vorjahr (16% und 8%). Offensichtlich handelte es sich aber auch in Frankreich
im Jahre 1971 vorwiegend um Rationalisierungs- und weniger um Kapazitéatserweite-
rungsinvestitionen. Unter den verschiedenen Branchen haben sich die Investitionen
in den Grundstoffindustrien sowie in den Eisen-, Stahl- und NE-Metallindustrien
offenbar am starksten entwickelt. In den dbrigen Industriezweigen hingegen durfte
die Zunahme der Investitionsausgaben unter 10% gelegen haben.

In Italien haben die Unternehmungen ihre Bruttoanlageninvestitionen im Jahre
1971 zwar wertméaRig noch um etwa 6% gegentiber dem Vorjahr erhdht, das seinerseits
gegenliber 1969 noch eine Steigerung um 19% verzeichnet hatte. Dem Volumen nach
wurde aber um 2% weniger investiert als 1970. Der Rlckgang war besonders aus-
gepragt bei den Ausristungsinvestitionen. Die Schwéche konzentrierte sich auf den
privaten Sektor, wo die Investitionsneigung — trotz verschiedener Investitions-

96



forderungsmalnahmen der Regierung — ein ausgesprochenes Tief durchlief. Hingegen
haben die vom Staat kontrollierten Unternehmungen ihre Investitionsausgaben
massiv gesteigert (um 25%). Was die verschiedenen Branchen angeht, so ist in den
Grundstoffindustrien und in den Eisen-, Stahl- und NE-Metallindustrien 1971 offenbar
noch kraftig investiert worden; in den meisten Ubrigen Industriezweigen stagnierten
oder verringerten sich die Investitionsbetrdge im Jahresvergleich recht deutlich.

Tabelle HI — BRUTTOANLAGENINVESTITIONEN IN DER GEMEINSCHAFT

Brutto- Bruttoanlageninvestitionen (1)
sozial-
produkt in % des aufgegliedert nach Investitionsbereichen, in %
(in laufenden Brutto-
A Pr.T;_seng sozial- Unter- Wohnungs- Offentliche
in Milliarden produkts nehmungen bau Verwaltung Insgesamt
Deutschland 1970 682,8 DM 27 63 21 16 100
1971 756,1 DM 27 62 22 16 100
Frankreich 1970 819,6 FF 26 60 27 13 100
1971 916,3 FF 26 61 26 13 100
Italien 1970 58.212,0 Lit. 21 60 31 9 100
1971 62.913,0 Lit. 20 62 29 9 100
Niederlande 1970 113,1 hfl. 26 61 20 19 100
1971 126,7 hfl. 26 58 22 20 100
Belgien 1970 1.284,9 bfr. 22 58 26 16 100
1971 1.403,1 bfr. 23 59 23 18 100
Gemeinschaft 1970 485,1 RE 25 61 25 14 100
1971 536,0 RE 25 62 24 14 100

(1) Wegen der unterschiedlichen Berechnung und Abgrenzung der Bruttoanlageninvestitionen in den Mitgliedsldndern
sind die angegebenen Prozentsitze zwischen den Mitgliedslandern nicht voll vergleichbar. Alle Angaben sind
berechnet auf der Basis der Bruttoanlageninvestitionen zu laufenden Preisen. Die Angaben fir das Jahr 1971 beruhen
auf geschéatzten Anndherungswerten. Den Berechnungen fur die Gemeinschaft liegen die am 31. Dezember 1971
gultigen offiziellen Paritdten zugrunde.

Auch in den Niederlanden haben die Unternehmungen im Jahre 1971 real weniger
investiert als im Vorjahr. Die Investitionsausgaben stiegen zwar noch um etwa 7%;
eliminiert man aber die Preissteigerung, so ergibt sich ein Riickgang des Investitions-
volumens von rund 2%. Das Gesamtergebnis ware auch statistisch noch deutlich
schlechter ausgefallen, wenn nicht kraftige Investitionen im Transportbereich
— besonders der erneute Kauf von Elugzeugen — die Abnahme der Ausristungs- und
Bauinvestitionen der anderen Bereiche teilweise kompensiert hatten.
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In Belgien scheint sich das Wachstum der Bruttoanlageninvestitionen der Unter-
nehmungen im Jahresergebnis 1971 gegentber dem des Vorjahres weniger ausgepragt
verringert zu haben (Werte : 14% im Jahre 1971 nach 16% im Jahre 1970; Volumen ;
5 bis 5,5% im Jahre 1971 nach 6% im Jahre 1970), obwohl sich auch hier in der zweiten
Halfte des Berichtsjahres eine deutliche Abschwachungstendenz abgezeichnet hat.

Das gleiche gilt fir Luxemburg, wo der Zuwachs der Investitionen der Unter-
nehmungen ebenfalls hinter dem des Jahres 1970 zurtickblieb, allerdings immer noch
wertmafig 15-20% erreicht haben dirfte. Besonders in der Stahlindustrie sowie in
der chemischen Industrie und in der Metallverarbeitung scheinen hier die Investitions-
ausgaben im Jahre 1971 erheblich gréBer gewesen zu sein als im Vorjahr.

1.3. Die Wohnungsbauinvestitionen

In der Gemeinschaft insgesamt gesehen sind die Wohnungsbauinvestitionen
von 1970 auf 1971 dem Volumen nach praktisch kaum gewachsen. Nachdem ihre reale
Expansionsrate schon im Jahre 1970 merklich geringer ausgefallen war als im Vorjahr,
nahmen die Wohnungsbauausgaben 1971 wertmal3ig nur noch um rund 8% zu (nach
14% im Vorjahr) — eine Ausgabenausweitung, die weitgehend mit der Preissteigerung
in diesem Sektor identisch war. (Real hat sich lediglich ein Zuwachs von 0,5-1%
ergeben.) Hinter dieser Gesamtentwicklung verbergen sich allerdings nach Mitglieds-
landern recht unterschiedliche Entwicklungen.

In Deutschland und in den Niederlanden haben sich die Wohnungsbau-
investitionen mit Zuwachsraten von 20-21% nominal und 8-8,5% real sehr dyna-
misch entwickelt; ihre Vorjahrssteigerung wurde bei weitem Ubertroffen. Bestimmend
fur diese Expansion dirften einmal die besseren Finanzierungsmdglichkeiten gewesen
sein, ferner ein gewisser Nachholbedarf aus dem Vorjahr, das in beiden Landern durch
eine sehr schwache Entwicklung der Bauinvestitionen gekennzeichnet gewesen war.
Aber auch das aullergewthnlich guinstige Bauwetter im Frihjahr sowie nicht zuletzt
das zunehmende InflationsbewuRtsein und die damit verbundene Flucht in die Sach-
werte haben eine Rolle gespielt. Schlielilich sind die Wohnungsbauinvestitionen in
den Niederlanden auch noch dmch die Erhéhung der Wohnungsbauzuschiisse Ende
des Jahres 1970 begUnstigt worden.

In Italien und in Belgien dagegen verringerten sich die Wohnungsbauinvestitionen
fuhlbar. Die rucklaufige Bewegung des Jahres 1970 setzte sich in Italien im Jahre 1971
noch ausgepréagter fort. Wéhrend im Jahre 1970 die Ausgaben gegeniiber 1969 noch
lim 7% zugenommen hatten (was dem Volumen nach angesichts der hier besonders
starken Preissteigerung schon einen Rickgang um 7% bedeutete), verringerten sich
die Wohnungsbauinvestitionen von 1970 auf 1971 dem Werte nach um 7% und real
sogar um 12%. Dieser ungunstigen Entwicklung soll mit besonderen — in der zweiten
Jahreshalfte 1971 ergriffenen — Forderungsmalinahmen fir den sozialen und privaten
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Wohnungsbau entgegengewirkt werden. In Belgien dagegen war der deutlichen
Abschwéchung im Jahre 1971 (Werte noch +2%; Volumen aber —5%) eine starke
Expansion der Wohnungshauinvestitionen im Jahre 1970 vorausgegangen (Wert 17%;
Volumen 9%). Auch hier hat die Regierung das schlechte Investitionsklima im
Wohnungsbau zum Anlal genommen, das Programm fir den Bau von Sozial-
wohnungen zu erweitern.

In Frankreich und in Luxemburg schlieBlich wurden im Jahre 1971 im Wohnungs-
bau die Zuwachsraten des Vorjahres nicht mehr erreicht; zwar ergab sich noch eine
wertmaRige Zunahme des Jahresergebnisses gegentiber 1970 in der GroéfRenordnung
von 7-10%, real jedoch dirfte kaum ein Wachstum vorliegen. Allerdings war die
Entwicklung im Jahresverlauf unterschiedlich. In Frankreich scheinen die Férderungs-
malinahmen, die Anfang des Jahres fiir den sozialen Wohnungsbau ergriffen worden
waren, und die gunstigeren Finanzienmgsmadglichkeiten fir den privaten Wohnungs-
bau in der zweiten Jahreshalfte 1971 zu einer merklichen Wiederbelebung gefiihrt zu
haben. Die in Luxemburg ergriffenen Fordenmgsmaflnahmen — Forderung des Bau-
sparens und Grundung eines « Fonds zur Forderung des sozialen Wohnungsbaus » —
hingegen sind mehr langfristiger Natur und konnten sich also auf die Investitionen
des Jahres 1971 wohl noch nicht fuhlbar auswirken.

1.4. Die Investitionen der 6ffentlichen Verwaltungen

Von 1970 auf 1971 durften die Investitionen der 6ffentlichen Verwaltungen in
der Gemeinschaft insgesamt dem Wert nach um rund 10% und dem Volumen nach
um etwa 2% gestiegen sein, verglichen mit einem Wachstum um 21% und 8% von
1969 auf 1970.

Besonders in Deutschland stand die Entwicklung der Offentlichen Investitionen
gleichzeitig deutlich im Zeichen der Preissteigerungen und von MaflRnahmen zur
Begrenzung der Ausgabenexpansion. Der Zuwachs der entsprechenden Ausgaben
ging von 27% im Jahre 1970 auf etwa 6% im Jahre 1971 zurtck, und dem Volumen
nach durften die o6ffentlichen Investitionen von 1970 auf 1971 absolut sogar spirbar
abgenommen haben.

Obwohl auch in den Niederlanden die Regierung um eine Einschrankung der
Expansion der ¢ffentlichen Ausgaben bemiht war, sind hier die 6ffentlichen Investi-
tionen im Jahresergebnis 1971 nochmals betrachtlich — dem Wert nach um 19% imd
dem Volumen nach um 7% — gegenuber dem Vorjahr gesteigert worden. Das ist im
wesentlichen darauf zurtickzufihren, dal? die 6ffentliche Hand angesichts der giinstigen
Witterungshedingungen im Frihjahr noch aulierordentlich kraftig investiert und
damit das Jahresergebnis nach oben beeinfluBt hat. In der zweiten Jahreshélfte haben
die Begrenzungsmallnahmen dann zu einer merklichen Verlangsamung der o6ffent-
lichen Investitionen gefihrt.
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Die Regierungen der anderen Mitgliedsldnder haben — mehr oder minder erfolg-
reich — versucht, der allgemeinen Konjunkturverlangsamung durch eine antizyklische
Investitionspolitik der offentlichen Hand entgegenzuwirken. In Belgien und in
Luxemburg dirften die 6ffentlichen Investitionen wertméalRig um 30-35% gestiegen
sein, und in Frankreich wurden sie um 9-10% erhoht. In Italien allerdings nahmen
die offentlichen Investitionsausgaben nur um etwa 3,5% zu; offensichtlich gab es hier,
wie Ofters beobachtet, gewisse zeitliche Verzdgerungen, und auRerdem hat die
Regierung ja — wie schon erwdhnt — in erster Linie Uber verstarkte Investitionen im
Bereich der staatlich kontrollierten Unternehmungen auf die konjunkturelle Ent-
wicklung EinfRul genommen.

2. DIE INVESTITIONSFINANZIERUNG (>

Im Jahre 1971 war die Finanziemng der Investitionen in der Gemeinschaft
wiederum mit gewissen Schwierigkeiten verbunden, doch waren diese anderer Natur
als in den Vorjahren.

Waéhrend sich das Wachstum der Ausristungs- und Bauinvestitionen deutlich
verlangsamte, entwickelte sich die Ersparnis der privaten Haushalte in der Gemein-
schaft weiterhin sehr gunstig. Das Gleichgewicht zwischen Kapitalangebot und
-nachfrage konnte daher unter verbesserten Bedingungen erreicht werden, wie der
spurbare Rickgang der Zinssatze fiur langfristiges Kapital im Laufe des Jahres zeigt.

Allerdings wurde die Entspannung auf den Markten fir langfristiges Kapital
durch zwei Faktoren gebremst.

Die Ersparnis der 6ffentlichen Verwaltungen hat sich im Vergleich zum Vorjahr
verringert, so dal3 der Finanzienmgsbedarf des offentlichen Sektors weiterhin hoch
war. Gleichzeitig ist unter dem EinfluR der schrumpfenden Gewinnspannen auch
die Ersparnis der Unternehmungen spirbar zuriickgegangen.

Infolgedessen hat sich die Inanspruchnahme von Fremdfinanzierungsmitteln
wiederum betrachtlich verstarkt, und zwar nicht weil, wie in den Vorjahren, die
Finanzierung der Investitionen erhdohte Mittel erforderte, sondern weil die Wirtschaft
aufgrund des Kostenanstiegs uber geringere Selbstfinanzierungsmdoglichkeiten verfugte.

(1) Alle Zahlenangaben in den Tabellen und im Text dieses Bericbtsteils Uber die Investitionsfinanzierung fir
das Jahr 1971 und héufig auch fur 1970 sind vorlaufig. Die fir die statistischen Angaben verwendeten Werte in Rech-
nungseinheiten wurden auf der Grundlage der hei Durchfuhrung der beschriebenen Operationen geltenden Paritaten
berechnet.

Aus statistisch-praktischen Grinden wurden die Umrechnungen der Gesamtzahlen fur 1969 wie folgt vor-

enommen ;

g fir die Betrdge in franzdsischen Franken wéhrend der ersten 7 Monate des Jahres zur alten und wahrend der letzten
5 Monate zur neuen Paritat;

— fiur die Betrdge in Deutschen Mark wahrend der ersten 10 Monate des Jahres zur alten und wahrend der letzten
2 Monate zur neuen Paritét.

Etwaige kleinere Differenzen zwischen bestimmten Angaben in dieser Untersuchung und anderen Arbeiten Uber
das gleiche Thema erkléren sich aus der Verwendung imterschiedlicher statistischer Reihen.
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Diese Entwicklung gibt Anlall zu Besorgnis, da sich die Finanzstruktur der
Unternehmungen in der Gemeinschaft trotz der gesunkenen Kreditkosten weiter
verschlechtert hat.

2.1. Die konjunkturellen Faktoren und die Entwicklung der Ersparnis

Nach den vorliegenden, noch sehr vorlaufigen Schatzungen dirfte die gesamte
Nettoersparnis der Gemeinschaft 1971 die Rekordhdhe von rund 86 Milliarden
Rechnungseinheiten erreicht haben.

In Prozent des Bruttosozialprodukts betrug die gesamtwirtschaftliche Netto-
ersparnis 1971 etwas mehr als 16% gegentber 17% 1970, 16,5% 1969 und 15,5% 1968.
Sie hat also fast wieder den auBerordentlich hohen Stand der Vorjahre erreicht.

Diesem Gesamtergebnis liegen allerdings sehr unterschiedliche Entwicklungen
in den einzelnen Bereichen zugrunde.

Die Ersparnis der privaten Haushalte hat sich 1971 in allen Landern der Gemein-
schaft weiterhin erhéht. Ihre gesamte Nettoersparnis kann auf fast 55 Milliarden
Rechnungseinheiten gegeniiber 50 Milliarden im Jahre 1970 und 40 Milliarden im
Jahre 1969 geschatzt werden.

Besonders hoch war der Zuwachs in Italien. Trotz der betrachtlichen Einkommens-
steigerung nahmen die privaten Verbrauchsausgaben nicht in gleichem MaRe zu,
da die Sorge um die Sicherheit der Arbeitspléatze sparfordernd wirkte. Auch in Deutsch-
land und Belgien Ubte die Bevdlkerung angesichts der ungewissen Konjunktur-
entwicklung groflRere Zurtickhaltung bei ihren Ausgaben. Dasselbe gilt fir die Nieder-
lande; da die privaten Haushalte hier Ende 1970 wegen der bevorstehenden Erhéhung
der Mehrwertsteuer verschiedene Anschaffungen vorweggenommen hatten, verwen-
deten sie 1971 einen Kleineren Tel ihres Einkommens fir Verbrauchsausgaben und
verfugten somit Uber groBere Mittel fur Anlagezwecke. In Frankreich erhdhte sich
die private Ersparnis zwar etwas weniger stark als in den Ubrigen Landern der
Gemeinschaft, doch war auch hier der Anstieg gegentber dem Vorjahr wiederum
deutlich, obwohl die kraftige Verbrauchsexpansion unter dem EinfluR der steigenden
Einkommen das ganze Jahr hindurch anhielt.

Hingegen hat sich die Ersparnis der Offentlichen Verwaltungen in der Gemein-
schaft insgesamt im Laufe des Jahres merklich abgeschwécht. In Deutschland und
den Niederlanden ergab sich zwar dem absoluten Betrag nach noch ein gewisser
Anstieg der Offentlichen Nettoersparnis. In Frankreich und Belgien lag sie etwas unter
ihrem Vorjahresstand; in Italien schliel3lich war sie aufgrund der auBergewéhnlich
raschen Steigerung der laufenden Ausgaben sogar negativ.

Die groliten Schwierigkeiten hatten jedoch die Unternehmungen. lhre Netto-
ersparnis ging in der Gemeinschaft insgesamt gegeniiber dem Vorjahr zuriick. In
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Frankreich und Belgien stieg sie zwar — in absoluten Zahlen — dank des noch
vergleichsweise gunstigen Konjunkturverlaufs geringfligig an, doch ist auch hier die
Selbstfinanzierungsquote etwas gesunken. In den Niederlanden, in Deutschland und
vor allem in Italien flhrten die weniger expansive Umsatzentwicklung und der
anhaltende Kostenauftrieb zu einer deutlichen Schmalerung der Gewinnmargen und
einem Rickgang der Ersparnis der Unternehmungen.

Die Unternehmungen in der Gemeinschaft waren daher wiederum gezwungen,
massiv auf Fremdmittel zurlickzugreifen, da sie ihre Selbstfinanzierung nicht in aus-
reichendem MaRe ausweiten konnten.

Hinzu kam, daf es sich in einer durch stark ricklaufige Gewinnspannen gekenn-
zeichneten Konjunkturphase als schwierig erwies, die Aktiondre in ebenso groliem
Umfang wie 1970 in Anspruch zu nehmen.

Demzufolge spielten die Aufnahme von mittel- und langfristigen Krediten bei
Finanzinstituten und die Ausgabe von Schuldverschreibungsanleihen eine entscheidende
Rolle bei der Finanzierung der Wirtschaft, vor allem als die sinkende Tendenz der
Zinssatze fur langfristiges Kapital zur Konsolidierung eines Teils der Zwischen-
finanzierungen flhrte, die in den beiden Vorjahren auf den nationden Markten oder
auf den Markten fur internationale Kredite in Anspruch genommen worden waren.

Die vorstehende Analyse der Investitionsfinanzierung hat zwar sicherlich nur
den Charakter einer groben Annadherung, weil Uber bestimmte Finanzierungsquellen
ausreichende Statistiken Uberhaupt fehlen oder weil die verfigbaren Angaben noch
unsicher und provisorischer Art sind. Die Anwendimg ein und derselben Schatzungs-
methode, Jahr fiir Jahr und fur alle Mitgliedslénder, erlaubt es immerhin, die wichtigsten
Tendenzen herauszukristallisieren.

Aufschlufireich in diesem Sinne ist eine Gegenuberstellung der in den letzten
Jahren von der Wirtschaft durchgefiihrten Investitionen mit den Hauptkategorien
der fur ihre Finanzierung verwendeten Mittel : Abschreibungen, Nettoaufkommen
aus Wertpapieremissionen der Unternehmungen und Kreditinstitute auf dem Kapital-
markt, mittel- und langfristige Bankkredite, soweit die Mittel hierfir nicht aus Wert-
papieremissionen stammen, und schlieflich die als Restposten ermittelte Gesamt-
summe der sonstigen Fremdfinanzierungsmittel (einschlieflich der kurzfristigen Bank-
kredite), der direkt fir den Wohnungsbau verwendeten Ersparnisse der privaten
Haushalte und der Selbstfinanzierung der Unternehmungen aus nicht ausgeschutteten
Reingewinnen.

Bei der Beurteilung dieser Zahlen im Hinblick auf die Finanzierung der Investitionen
der Unternehmungen ist allerdings zu beriicksichtigen, dal3 sie sowohl bei den externen
als auch den internen Mitteln die Finanzierung des Wohnungsbaus einschlieRen; diese
lal3t sich aus den verfiigbaren Angaben nicht isolieren.
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Tabelle 1V — FINANZIERUNGSSTRUKTUR DER ANLAGENINVESTITIONEN
DER WIRTSCHAFT IN DER GEMEINSCHAFT

— vorlaufig —
(in %)
Durchschnitt
1967 1968 1969 1970 1971 der Jahre
1967-1971
1. Abschreibungen 48,7 47,9 46,0 45,2 46,5 46,8
1. Mittel- und langfristige
AuBenfinanzierung auf
den Inlandsmarkten 31,7 32,6 33,3 30,2 38,0 33,2
— Aktien 3,0 3,6 4,2 4,4 4,0 3,8
— Mittel- und langfristige
Fremdmittel 28,7 29,0 29,1 25,8 34,0 29,4
. Anleihen 9,9 11,0 9,3 8,9 12,2 10,3
. Kredite 18,8 18,0 19,8 16,9 21,8 19,1
I11. Sonstige AuRenfinanzie-
rungsmittel (einschl. kurz-
fristige  Kredite) und
Nettoselbstfinanzierung 19,6 19,5 20,7 24,6 15,5 20,0
Insgesamt 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

(1) Die verfugbaren statistischen Unterlagen erlauben es nicht, die fir die Finanzierung von Anlageninvestitionen ein-
gesetzten kurzfristigen Kredite getrennt zu erfassen. Der Umfang der kurzfristigen Verschuldung der Unter-
nehmungen in Italien und Frankreich weist jedoch darauf hin, dal kurzfristige Kredite in diesen Landern eine nicht
zu vernachléassigende Rolle fur die Investitionsfinanzierung spielen.

Mit dieser Einschrankung kann man folgendes sagen : In der Bundesrepublik
Deutschland hat sich die Ertragslage zahlreicher Unternehmungen 1971 erneut
verschlechtert, nachdem die Gewinne bereits 1970 erheblich zuriickgegangen waren.
Im ersten Halbjahr schien sich zwar zundchst eine Besserung anzubahnen, da der
Anstieg der Produktionskosten etwas nachlie3, wahrend sich gleichzeitig die Verkaufs-
preise weiter sehr rasch erhdhten. Die Freigabe des DM-Wechselkurses im Mai und
die daraus resultierende De-facto-Aufwertung wirkten sich jedoch bald wieder nach-
teilig auf die Gewinnentwicklung aus. Um ihre Wettbewerbsposition auf den Auslands-
markten und im Inland zu behaupten, muBten die Unternehmungen vielfach eine
Schmalerung ihrer Gewinnspannen in Kauf nehmen. So gingen ihre nicht ausgeschiit-
teten Gewinne spirbar zuriick, obwohl der Kapazitatsauslastungsgrad trotz der
unginstigen Konjunkturentwicklung nicht sehr viel niedriger war als im Vorjahr
und die Industrie durch eine gewisse Herabsetzung der Beschéaftigtenzahl und die
EinfUhrung von Kurzarbeit in den letzten Monaten des Jahres ihre Produktivitat
erhohen konnte. Unter diesen Umstdnden waren die Unternehmungen gezwungen,
trotz des geringeren Wachstums ihrer Investitionen ungeféahr 30% mehr Fremdmittel
in Anspruch zu nehmen als 1970. Die Zinsentwicklung und vor allem die MaRnahmen
der Wahrungsbehérden zur Begrenzung der Auslandsverschuldung der Unterneh-
mungen lieBen ihnen die Aufnahme von Auslandskrediten weniger attraktiv erscheinen,
so dalf} sie ihren Finanzierungsbedarf im wesentlichen im Inland deckten. Sie weiteten
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ihre mittel- und langfristigen Kredite bei Banken und Finanzinstituten sowie gegen
Jahresende ihre kurzfristigen Bankkredite betréchtlich aus und traten gleichzeitig
auch in sehr viel gréRerem Umfang als 1970 an den Aktien- und den Rentenmarkt
heran.

Auch in Frankreich waren die Unternehmungen wiederum mit einem raschen
Anstieg der Produktionskosten konfrontiert. Die erhdhten Lohnkosten und die
betrachtliche Steigerung der Energiepreise wirkten sich sehr ungunstig auf ihre Ertrags-
lage aus. Dazu kam, dal die nach wie vor relativ hohen Zinssatze fur langfristiges
Kapital zu einem Anstieg der Finanzierungskosten beitrugen und sich der Konkurrenz-
druck aus dem Ausland verstarkte. Andererseits konnten die Unternehmungen
wiederum betrachtliche Produktivitatsfortschritte erzielen, so dafld sich ihre Rohiher-
schisse erneut erhéhten, wenn auch nicht ganz im gleichen Umfang wie in den
Vorjahren. Im Rahmen dieses allgemeinen Wachstums verlief die Entwicklung aller-
dings je nach Unternehmungsgruppen recht unterschiedlich. Besonders die privaten
Gesellschaften konnten ihre Ertragslage aufgrund der Expansion ihrer Exporte
betréachtlich verbessern. Dagegen erzielten Einzelfirmen und namentlich landwirt-
schaftliche Betriebe nur sehr viel geringere Fortschritte, und die Ergebnisse der
Offentlichen Unternehmungen waren wenig befriedigend. Insgesamt gesehen konnte
der Sektor der Unternehmungen (ohne Kreditinstitute) jedoch einen bedeutenden
Teil seiner Bruttoanlageninvestitionen durch Selbstfinanzierung decken. Die Selbst-
finanzierungsquote der privaten Unternehmungen (ohne landwirtschaftliche Betriebe)
war zwar niedriger als 1970, doch war der Riickgang geringfligig, da sich die Quote
nach den ersten Schatzungen lediglich von 87% auf 86% verringert hat. Ihren Bedarf
an AuRenfinanzierungsmitteln haben die Unternehmungen in etwas anderer Weise
gedeckt als in den Vorjahren. Sie weiteten die Emissionen von Schuldverschreihungs-
anleihen und die Inanspruchnahme von langfristigen Krediten betrachtlich aus und
schrankten dafur ihre Aktienemissionen im Vergleich zu 1970 etwas ein. Auch griffen
sie in geringerem Umfang auf kurzfristige Zwischenfinanzierungen zurick und
konsolidierten vielmehr einen Teil der vorher eingegangenen Verbindlichkeiten.

In Italien hat sich die Lohn- und Gehaltssumme zwar erneut betrachtlich erhéht,
doch war der Anstieg etwas geringer als im Vorjahr. Auch die Lohnkosten pro Produkt-
einheit stiegen etwas weniger stark als 1970, und die GroRhandelspreise zogen ihrer-
seits nur wenig an. Trotzdem verstarkten sich die Schwierigkeiten der Unternehmungen,
da ihre Produktivitatsfortschritte bei weitem nicht ausreichten, um den Kostenanstieg
auszugleichen. Die ersten verfigbaren Angaben deuten sogar darauf hin, daR die
Produktivitatssteigerung pro Arbeitnehmer gegeniiber 1970 sehr erheblich zuriick-
gegangen ist. Dies gilt nicht nur fir die Landwirtschaft, sondern auch fur die Industrie
und namentlich fur die verarbeitende Industrie, deren Produktivitdt mdoglicherweise
zum ersten Mal seit vielen Jahren gefallen ist. AuBerdem waren die Unternehmungen
aufgrund der Abschwachung der privaten Nachfrage nicht mehr wie in den Vorjahren
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in der Lage, den Anstieg der Produktionskosten ohne besondere Schwierigkeiten auf
die Verkaufspreise zu Uberwdélzen. Demzufolge gingen die Rohlberschiisse und die
Selbstfinanzierungsquote der Unternehmungen betréchtlich zuriick. Von dieser Ent-
wicklung waren offenbar vor allem die kleinen und mittleren Unternehmungen
betroffen, die in einer viel schwacheren Wettbewerbsposition sind und unter der
geringeren Kapazitatsausnutzung am starksten zu leiden hatten. Die groRen Gesell-
schaften durften sich dank ihrer stérkeren Position auf dem Inlandsmarkt etwas
besser behauptet haben, doch hat sich auch ihre Ertragslage deutlich verschlechtert.
Dies gilt vor allem fur bestimmte Sektoren wie die Huttenindustrie, deren Selbst-
finanzierungsquote  wahrscheinlich sogar negativ war. Unter diesen Umstanden war
die italienische Wirtschaft gezwungen, in sehr viel groBerem Umfang auf Aullen-
finanzierungsmittel ~ zuriickzugreifen. Dazu kam, dal3 viele grolRe Gesellschaften ab
Jahresmitte einen Teil der internationalen mittelfristigen Kredite zuriickzahlten, die
sie in den Vorjahren aufgenommen hatten, und dall eine sehr grole Anzahl von
Unternehmungen, z.B. des Maschinenbaus und der Chemie, die Aufhebung der
Kreditrestriktionen ausnutzten, um ihre in den Vorjahren notgedrungen abgebauten
Liquiditatsreserven wieder aufzufillen. Demzufolge erreichten die mittel- und lang-
fristigen Kredite eine Rekordhdhe. Auch die Anleiheemissionen der 6ffentlichen
Unternehmungen waren hdher als 1970, und diese hatten den Rentenmarkt in noch
groRerem Umfang in Anspruch nehmen missen, wenn ihnen nicht das Schatzamt
durch eine betréchtliche Anhebung ihrer Dotationsfonds die Ldsung ihrer Finanzie-
rungsprobleme erleichert hatte. Die Aktienemissionen schliellich erreichten fast wieder
das hohe Volumen des Vorjahres.

In den Niederlanden bewirkten die hohen Lohnsteigerungen einen betréchtlichen
Anstieg der Kostenbelastung der Unternehmungen. Obwohl diese unter dem Einflu3
des starken Kostendrucks wiederum betrachtliche Rationalisierungsanstrengungen
unternahmen, gingen ihre Gewinne immer mehr zuriick. Wie der rasche Anstieg der
Lebenshaltungskosten zeigte, konnten die Unternehmungen zwar im Inland ver-
schiedentlich noch ihre Verkaufspreise der Kostensituation angleichen, doch mufiten
sie wie die Unternehmungen in Deutschland nach der De-facto-Aufwertung der Landes-
wahrung auf den Exportmarkten Ertragseinbuen hinnehmen, um wettbewerbsféhig
zu bleiben. Demzufolge erhdhten sich die nicht ausgeschitteten Gewinne langsamer
als 1970, und die Selbstfinanzierungsquote ging trotz der Abschwéchung der Brutto-
anlageninvestitionen zuriick. So muf3te in sehr viel grolRerem Umfang auf die Aullen-
finanzierung  zurlckgegriffen werden. Insbesondere die mittel- und langfristigen
Bankkredite nahmen spurbar zu.

In Belgien hat sich die Gewinnsituation der Unternehmungen 1971 weiter
verschlechtert. Der Lohnanstieg setzte sich in beschleunigtem Tempo fort und beein-
trachtigte die Ertragsentwicklung, wéhrend sich gleichzeitig die Nachfrage unter
dem Einflul der anhaltenden Stagnation der Wirtschaftstatigkeit abschwéchte und
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es in dieser Konjunkturphase nicht modglich war, die Erhéhung der Betriebskosten
ohne weiteres auf die Verkaufspreise zu Uberwalzen. In den einzelnen Wirtschafts-
sektoren verlief die Entwicklung unterschiedlich. Die Unternehmungen der Elektro-,
der Glas- und der Mineraldlindustrie, Baugesellschaften und Warenhduser konnten
ihre Produktivitat wiederum spirbar verbessern und gute Gewinnmargen erzielen.
Weniger gunstig entwickelten sich hingegen die Gewinne in der Eisen- und Stahl-
industrie, der Chemie, der Textilindustrie, der Nahrungsmittel- und der Papierindustrie.
Die Nettorentabilitat des eingesetzten Eigenkapitals dirfte sich insgesamt verringert
haben. Hingegen scheint sich die Bruttoersparnis der Unternehmungen, wie in
Frankreich, noch leicht erh6ht zu haben, so dal? der Ruickgang der Selbstfinanzierungs-
quote sehr viel geringer war als in anderen Landern der Gemeinschaft. Nichtsdesto-
weniger mufBten die Unternehmungen auch hier in sehr viel gréllerem Umfang
Fremdmittel in Anspruch nehmen. So stiegen namentlich die Anleiheemissionen des
privaten Sektors aul3erordentlich stark an.

Der in den letzten Jahren beobachtete Anstieg der Verschuldung der Unter-
nehmungen in der Gemeinschaft gibt AnlaR zur Besorgnis. Obwohl sich die aus
dieser Verschuldung resultierende Belastung durch den kuirzlichen Ruckgang der
Zinssétze und die Geldentwertung verringert, ist klar, dall die kiinftige Wettbewerbs-
fahigkeit der européischen Industrie nicht nur von der Festsetzung realistischer Wechsel-
kurse, sondern auch von einer ausreichenden Selbstfinanzierungsquote abhéngt. Bei
der derzeitigen Finanzstruktur der europdischen Unternehmungen, die ohnehin im
Vergleich zu der amerikanischer Unternehmungen haufig schon ziemlich schlecht ist,
erscheint eine weitere rasche Erhohung der Verschuldung immer weniger tragbar.
Eine Verlangsamung des Kostenanstiegs ist also wichtiger denn je; sie kann nur
durch malivollere Lohn- und Preiserh6hungen erzielt werden.

Auch die Aufrechterhaltung einer zufriedenstellenden Sparquote in der Gemein-
schaft und eine dauerhafte Stabilisierung der Zinssatze fir langfristiges Kapital auf
ihrem derzeitigen, geméaRigteren Niveau werden von dem Ergebnis der Malinahmen
abhéngen, die die Staaten zur Inflationsbekdmpfung ergriffen haben. Dies zeigt,
welche Bedeutung dem Erfolg dieser Bemihungen in den verschiedenen Landern der
Gemeinschaft zukommt.

Die folgenden Ausfuhrungen gehen im einzelnen auf die Entwicklung der Wert-

papiermarkte und der sonstigen Aulienfinanzierungsquellen der Wirtschaft in der
Gemeinschaft ein.
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2.2. Der Wertpapiermarkt

Die insgesamt durch Wertpapieremissionen <i' auf den Markten in der Gemein-
schaft aufgebrachten Mittel haben sich im Jahre 1971 gegenuber den Vorjahren
betrachtlich erhdht. Die Zuwachsrate betrug 46%, wahrend die Erhéhung im Jahre
1970 unter 7% gelegen hatte und im Jahre 1969 Uberhaupt keine Zunahme verzeichnet
worden war. Sie Uberstieg damit sogar die Zuwachsraten der Jahre 1968 (24%) und
1967 (22%).

Auf den nationalen Kapitalmarkten der Mitgliedslander hat das Emissions-
volumen insgesamt stark zugenommen. Auch das Mittelaufkommen auf dem inter-
nationalen européischen Kapitalmarkt lag weit Gber dem entsprechenden Vorjahres-
betrag. Die wahrend des ganzen Jahres sehr rege Emissionstatigkeit ging mit einem
deutlichen Rickgang der Renditen einher.

2.2.1. Emissionen auf den Kapitalmarkten der Mitgliedslander

Die Wertpapieremissionen haben sich von 1970 auf 1971 in samtlichen L&ndern
der Gemeinschaft spilrbar erhdht. Besonders ausgeprédgt war die Zunahme des
Emissionsvolumens in Italien und Belgien, wo Zuwachsraten von mehr als 60% ver-
zeichnet wurden. Aber auch in Deutschland und in Frankreich nahmen die Emissionen
betrachtlich zu. In den Niederlanden betrug die Zuwachsrate immerhin noch mehr
als 10%.

Die Ausweitung der Emissionstatigkeit hielt das ganze Jahr hindurch an, war
jedoch in den ersten Monaten und im letzten Quartal besonders ausgepragt. Mit den
anhaltenden Kapitalzuflissen in den EWG-Raum und der weiteren Abschwéchung
der Wirtschaftskonjunktur in Europa nahm das Angebot an langfristigem Kapital
erneut zu. Trotz der Verlangsamung der Zunahme der Bruttoanlageninvestitionen
blieb die Kapitalnachfrage nach wie vor sehr umfangreich. Sie ging namentlich von
den oflFentlichen Verwaltungen, die weiterhin mit Finanzierungsschwierigkeiten zu
kampfen hatten, sowie von den privaten Unternehmungen aus, deren fir Investitionen
zur Verfugung stehende Eigenmittel sich verringerten.

Der Umfang des Kapitalangebots erweiterte den Spielraum fir einen Rickgang
der Renditen, so daf’ diese zundchst im Laufe der ersten vier Monate des Jahres und
dann erneut ab September stark nachgaben.

Im Jahre 1971 wurde somit das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage
auf den Kapitalmarkten unter besseren Bedingungen erreicht als im Vorjahr, und
die Institutionen, die sich, wie die Bank, nahezu die Gesamtheit ihrer Mittel auf diesen
Markten beschaffen missen, konnten ihre Tatigkeit unter sehr viel gunstigeren
Umstanden fortsetzen.

(1) EinschlieRlich der Emissionen von mittelfristigen KassenobUgationen in Belgien und von Schatzanweisungen
mit neunjahriger Laufzeit in Italien.
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2.2.1.1. Inléandische Wertpapiere

Die durch inlandische Wertpapieremissionen auf den Kapitalmarkten der Mit-
gliedslander aufgebrachten Mittel waren im Jahre 1971 netto, d. h. nach Abzug der
Rickzahlungen, um gut 45% hdher als im Vorjahr. Im Jahre 1970 hatte die Zunahme
nur 11% und im Jahre 1969 sogar nur 3% betragen.

In Prozent des nominalen Bruttosozialprodukts der Gemeinschaft stieg das
Mittelaufkommen aus diesen Emissionen von 3,5% im Vorjahr auf 4,6% im Berichts-
jahr an. Ein so hoher Anteil ist seit vielen Jahren nicht mehr verzeichnet worden.

Die Beanspruchung der Wertpapiermarkte durch die 6ffentlichen Verwaltungen,
die sich seit 1967 standig verringert hatte, hat sich im Jahre 1971 gegeniber dem
Vorjahr verdoppelt.

Der Sektor der Unternehmungen einschlieBlich der Kreditinstitute erhdhte seine
Wertpapieremissionen um ein Drittel. Dabei nahm das Nettoanleihevolumen dieses
Sektors um fast 50% zu, wahrend seine Emissionstatigkeit auf dem Aktienmarkt
unverandert blieb.

Tabelle V — INLANDISCHE NETTOEMISSIONEN VON WERTPAPIEREN

(in Milliarden Rechnungseinheiten)

1968 1969 1970 1971
Aktien 2,73 3,70 4,53 4,63
Anleihen der offentlichen Verwaltungen
(Staat und Gebietskorperschaften) 3,75 3,40 3,00 6,14
Anleihen der Unternehmungen
(einschlieflich Kreditinstitute) 8,34 8,10 9,28 13,91
Insgesamt 14,82 15,20 16,81 24,68

(1) vgl. FuBnote Seite 100.

Aktien

Zum ersten Mal seit vier Jahren nahmen die Aktienemissionen im Jahre 1971
in der Gemeinschaft als Ganzes kaum zu, sondern blieben praktisch auf dem Stand
des Vorjahres, in dem sie allerdings ein aufergewoéhnlich grolRes Volumen erreicht
hatten. An den meisten europdischen Borsen entwickelten sich die Aktienkurse
wahrend eines groRen Teils des Jahres, namentlich unter dem Einflul? der Konjunktur-
verlangsamung und der — weitgehend durch den raschen Lohnanstieg bedingten —
Verschlechterung der Gewinnsituation der Unternehmungen, wie schon zuvor nicht
sehr gunstig. Ferner zeigten die Anleger groReres Interesse fir den Rentenmarkt,
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solange dort hohe Renditen erzielt werden konnten. Dadurch wurde die Plazierung
von Aktien vielfach erschwert.

Tabelle VI — AKTIENEMISSIONEN
(in Milliarden Kec/inungsein/ieite/ij

Land 1968 1969 1970 1971
Deutschland 0,79 0,71 0,98 1,29
Frankreich 0,74 1,45 1,56 1,45
Italien 0,72 1,08 1,55 1,51
Niederlande 0,07 0,06 0,06 0,04
Belgien 0,41 0,40 0,38 0,34
Luxemburg n.v. 0,00 - 0,00
Gemeinschaft insgesamt 2,73 3,70 4,53 4,63

(Nvgl. Fullnote Seite 100.

Deutschland ist das einzige Mitgliedsland, in dem die Neuemissionen einen
hoheren Betrag erreichten als im Vorjahr. Besonders lebhaft war die Emissions-
tatigkeit im zweiten und im vierten Quartal. Dabei ist zu beriicksichtigen, dal? an
den deutschen Bdrsen im Berichtsjahr Kursgewinne von rund 9% verzeichnet wurden,
nachdem es im Vorjahr zu empfindlichen Kursriickgdngen gekommen war. Unter
dem Einflu® umfangreicher, in der Hoffnung auf eine Aufwertung der Deutschen
Mark getéatigter Auslandskdufe zogen die Aktienkurse bis April an. Spéater kam es
jedoch aufgrund der negativen Ertragsentwicklung der Unternehmungen, die aus
dem Kostenauftrieb und der Schmaélerung der Gewinnmargen resultierte, infolge der
konjunkturellen Abschwéchung sowie wegen der Unsicherheit beziiglich des Wechsel-
kurses der Deutschen Mark zu einem Kursverfall. Erst ab Dezember war im Zuge
der Teilbereinigung der internationalen Wé&hrungskrise erneut eine steigende Tendenz
der Kurse zu beobachten.

In Luxemburg ist der Index der Aktienkurse im Berichtsjahr um 12% gestiegen.
Die im GroRherzogtum anséssigen Unternehmungen traten nicht an den Aktien-
markt heran, doch erreichten die Emissionen von Investmentzertifikaten wiederum
ein hohes Volumen.

In Belgien verlief die Entwicklung des Aktienmarktes, wie in Deutschland,
wahrend der ersten Monate glnstig. Aufgrund des Rickgangs der Zinssétze fir lang-
fristiges Kapital, einer hohen Liquiditat und der Hoffnung der Anleger auf eine all-
maéahliche Lockerung der Geld- und Kreditpolitik in Westeuropa zeigten die Aktien-
kurse bis Juli eine steigende Tendenz. AnschlieBend bewirkten jedoch die von den
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amerikanischen Behorden getroffenen MalBnahmen und die daraus resultierende
Verscharfung der internationalen Wahrungskrise sowie die Unsicherheit beziglich
der konjunkturellen Entwicklung einen ausgepragten Kursriickgang. Im November
und Dezember erholten sich die Aktienkurse dann wieder, so dafd der Index am Jahres-
ende schlieflich um 3% Gber dem Stand vom Ende des Vorjahres lag. Diese Entwicklung
hat jedoch die Aktienemissionen nicht begunstigt, deren Nettovolumen — wie auch
schon in den vorangegangenen zwei Jahren — wiederum unter dem entsprechenden
Vorjahresbetrag blieb.

In den Niederlanden hat sich das ohnehin nicht sehr umfangreiche Emissions-
volumen auf dem Aktienmarkt noch weiter verringert. Durch den starken Kursrick-
gang in den Monaten August bis November gingen die Kursgewinne vom Jahresan-
fang wieder verloren, und auch die im Dezember einsetzende Erholung konnte diese
ungunstige Entwicklung nicht mehr ausgleichen, so dal} das Jahr 1971 per Saldo mit
einem Kursverlust von 7% schloR.

In Frankreich wurde im Jahre 1971 durch Aktienemissionen ein etwas geringerer
Betrag aufgebracht als im Vorjahr. Verschiedene Unternehmungen — und zwar
namentlich an der Borse eingefuhrte Gesellschaften —, die eine etwas unginstigere
Entwicklung ihrer Gewinne und Selbstfinanzierungsméglichkeiten beflirchten mufl3ten
und an sich eine Verbreiterung ihrer Eigenkapitalbasis fir zweckmé&Rig gehalten
hatten, sahen aufgrund der Marktverfassung von Aktienemissionen ab und zogen
es vor, sich die Mittel fir die Durchfihrung ihrer Investitionsvorhaben durch Kredite
zu beschaffen, die 1971 in groéBerem Umfang verflugbar waren als in den Vorjahren.
Die Anziehungskraft des Rentenmarktes aufgrund der dort erzielbaren hohen Renditen,
die Unsicherheit bezuglich der wirtschaftlichen Entwicklung, die Verschlechterung
des internationalen Wahrungsklimas und die zur Einddmmung spekulativer Kapital-
zuflisse eingefuhrte Devisenreglementierung waren in der Tat nicht dazu angetan,
die Anleger und Sparer zum Erwerb von franzdsischen Dividendenpapieren zu ver-
anlassen. So gaben die Aktienkurse, nachdem sie sich im ersten tfalbjahr zunéchst
noch relativ gut behauptet hatten, von August bis November um nahezu 15% nach.
Die im Dezember einsetzende Erholung konnte den vorherigen Rickgang nicht mehr
voll ausgleichen, so daR der Kursverlust von Ende 1970 bis Ende 1971 schlieRlich mehr
als 6% betrug.

In Italien wurde im Berichtsjahr der starkste Kurseinbruch verzeichnet : Von
Ende 1970 bis Ende 1971 betrug er rund 18%. Die Bdrsenkurse wurden — wie bereits
im Vorjahr — durch die Regierungskrisen und die Verschlechterung der Gewinn-
situation der Unternehmungen, zu der zweifellos auch die Ausweitung der sozialen
Konflikte beigetragen hat, fast wahrend des ganzen Jahres nachteilig beeinflufit. Das
wirkte sich auch auf die Aktienemissionen aus; nachdem sie im Vorjahr aufgrund
der steuerlichen Forderungsmalinahmen noch deutlich zugenommen hatten, wurde
der Stand von 1970 im Berichtsjahr nicht wieder erreicht.
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Anleihen

In den Landern der Gemeinschaft standen die Rentenmaérkte im Jahre 1971 im
Zeichen einer allgemeinen Expansion, die in den ersten und in den letzten Monaten
besonders ausgepragt war.

Die Emissionen nahmen erheblich zu, namentlich in Italien und Belgien. Doch
auch in Frankreich, in Deutschland und — in geringerem Ausmal} — in den Nieder-
landen erreichten sie einen beachtlichen Umfang.

Gleichzeitig gaben die Zinssatze fiir langfristiges Kapital in allen diesen Landern
auBBer in Frankreich nach. Jedoch verlief die Entspannung nur in Belgien durch-
gehend. Nach einem Rickgang, der sich in Deutschland tber zwei Monate und in
den Niederlanden sowie in Italien (ber vier Monate erstreckte, zeigten die Zinssatze
in diesen drei Landern bis zur Mitte bzw. bis zum Ende des Sommers eine aufwarts-
gerichtete Tendenz, ehe sie dann im weiteren Jahresverlauf erneut nachgaben.

In bezug auf die Renditen lielen sich die Lander der Gemeinschaft — ohne
Bericksichtigung der unterschiedlichen Besteuerung der Zinsertrdge — Ende 1971
in drei Gruppen einteilen : Belgien war das Gemeinschaftsland mit den niedrigsten
Bruttorenditen; fir die Anleihen des 6ffentlichen Sektors lagen sie hier etwas unter
7 1/4%. Dagegen waren die Renditen in Frankreich mit mehr als 8 1/4% nach wie vor
sehr hoch. In Italien, Deutschland und den Niederlanden war das Niveau der Renditen
in etwa gleich; mit etwas mehr als 7 3/4% bewegten sie sich in der Mitte zwischen
den beiden obigen Extremwerten. Auch die Emissionsrenditen waren in fast allen
Landern der Gemeinschaft deutlich rucklaufig.

Obwohl die sehr unterschiedlichen Finanzierungssysteme einen Vergleich zwischen
den Mitgliedsléandern betrdchtlich erschweren, sei doch erwahnt, dal3 Italien im Jahre
1971 in der Gemeinschaft hinsichtlich des Umfangs der Netto-Inlandsanleihen erneut
an der Spitze stand. Sein Anteil am gesamten Nettovolumen dieser Anleihen, der
1970 von 46% auf 34% zuriickgegangen war, erreichte im Berichtsjahr wieder nahezu
40%. Indessen war Belgien dasjenige Land, in dem das Mittelaufkommen aus diesen
Emissionen in Prozent des Bruttosozialprodukts am hochsten war; hier belief es sich
auf 9,8% gegenuber 8,0% in Italien, 2,7% in Deutschland, 2,2% in den Niederlanden
und 1,8% in Frankreich.

In Deutschland befand sich der Rentenmarkt in einer sehr guten Verfassung.
Die Emissionstatigkeit weitete sich erheblich aus. Lediglich im Frihjahr kam es vor-
Ubergenend zu einer Verlangsamung. So lag der Gesamtbetrag — in Deutschen
Mark — der Nettoinlandsemissionen 1971 um 37% Uber dem entsprechenden Vorjahres-
volumen; 1970 hatte die Erhdhung nur 12% betragen.

Der Anteil der Kreditinstitute an der Zeichnung inlandischer Anleihen, der 1970
zuriickgegangen war, hat sich im Berichtsjahr wieder erh6ht. Die Entwicklung der



Tabelle VII — NETTOEMISSIONEN INLANDISCHER ANLEIHEN IN DER GEMEINSCHAFT
(in Milliarden Rechnangseinbeiten)

Land 1968 1969 1970 1971
Deutschland 4,24 3,30 4,03 5,55
offentliche Verwaltungen 0,63 -0,05 0,14 0,33
Unternehmungen 3,61 3,35 3,89 5,22
Frankreich 1,16 1,25 1,88 2,94
offentliche Verwaltungen -0,12 -0,14 —0,05 -0,04
Unternehmungen 1,28 1,39 1,93 2,98
Italien 4,92 5,34 4,23 8,01
offentliche Verwaltungen 2,15 2,48 1,74 3,62
Unternehmungen 2,77 2,86 2,49 4,39
Niederlande 0,39 0,53 0,67 0,78
offentliche Verwaltungen 0,27 0,41 0,36 0,37
Unternehmungen 0,12 0,12 0,31 0,41
Belgien 1,38 1,07 1,46 2,76
offentliche Verwaltungen 0,82 0,69 0,80 1,85
U nernehmungen 0,56 0,38 0,66 0,91
Luxemburg 0,00 0,01 0,01 0,01
offentliche Verwaltungen 0,00 0,01 0,01 0,01
Unternehmungen 0,00 0,00 0,00 0,00
Gemeinschaft 12,09 11,50 12,28 20,05
offentliche Verwaltungen 3,75 3,40 3,00 6,14
Unternehmungen 8,34 8,10 9,28 13,91

(1) vgl. FuRnote Seite 100.

(2) Die in der Rubrik « 6ffentliche Verwaltungen » ausgewiesenen Betrdge umfassen sdmtliche Emissionen des Staates
und der offentlichen Korperschaften, obwohl ihr Erlés zum Teil auch zur Gewahrung von Darlehen an Wirtschaft
und Private dient.

Die in der Rubrik « Unternehmungen » ausgewiesenen Betrdge umfassen alle Emissionen der 6ffentlichen und privaten
Unternehmungen (ohne die von Kreditinstituten) sowie Emissionen jener Kreditinstitute, deren Haupttatigkeit
in der Gewdahrung von Krediten an Wirtschaft und Private besteht.

privaten Spareinlagen und in erster Linie die Lockerung der Geld- und Kreditpolitik
der Bundesbank fihrten zu einer betrachtlichen Ausweitung der Liquiditat der Kredit-
institute, so daR sich ihre Nachfrage nach Wertpapieren im Jahresverlauf wiederholt
stark erhdhte.

Die wichtigsten Zeichner inlandischer Anleihen waren — auch wenn ihr Anteil
gegeniber dem Vorjahr etwas zurlickgegangen ist — nach wie vor die privaten Haus-
halte. Zwar zeigte das Publikum wie bisher grolie Vorliebe fiir Sparguthaben, doch
wurden die privaten Ersparnisse weiterhin auch in groem Umfang in festverzins-
lichen Wertpapieren angelegt, da auf dem Rentenmarkt eine relativ hohe Verzinsung
geboten wurde und dartber hinaus friher oder spater mit Kursgewinnen gerechnet
werden konnte. Bei den privaten Anlegern war eine sehr ausgeprigte Tendenz zur
Wiederanlage der Zinsertrage auf dem Rentenmarkt festzustellen, dessen Selbst-
finanzierungsmoglichkeiten  sich so standig erweitern. Daneben zeigten im Berichts-
jahr auch ausléandische Anleger zunehmendes Interesse an den zur Zeichnung angebo-
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BRUTTORENDITEN DER SCHULDVERSCHREIBUNGEN

die an den verschiedenen Boérsen der Gemeinschaft notiert werden und deren
Emissionsbedingungen denen der Anieihen der Bank am néchsten kommen.
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tenen deutschen Anleihen. Schlielllich durften institutionelle Anleger — namentlich
Versicherungsgesellschaften und Sozialversicherungstrager — im letzten Quartal
verstarkt Kapitalmarktanleihen gezeichnet haben, nachdem sie in den vorangegan-
genen Monaten offensichtlich noch Schuldscheindarlehen den Vorzug gegeben hatten.

Im Jahre 1971 blieb — wie bereits im Vorjahr — das Volumen der Direktanleihen
des Bundes, der Lander und der anderen oOffentlichen Verwaltungen auf dem Renten-
markt relativ gering (6% des Mittelaufkommens). Dementsprechend floR wiederum
der grote Teil der Mittel anderen Kapitalnachfragern zu. Da die Unternehmungen
bestrebt waren, bestimmte kurzfristige Fremdmittel, die sie aufgenommen hatten,
als die Zinssatze noch sehr hoch waren, zu konsolidieren, und da sich zudem ihre
Selbstfinanzierungsmoglichkeiten ganz offensichtlich verringerten, erhéhten sie ihre
Direktanleihen betrachtlich; sie nahmen 18% des Mittelaufkommens (gegeniber 10%
im Vorjahr) in Anspruch. Wichtigste Emittenten blieben jedoch nach wie vor die
Finanzinstitute, denen abermals mehr als drei Viertel des Kapitalangebots zufldssen.
Waéhrend die Emissionen von Kommunalobligationen zurlickgingen, traten die
Hypothekenbanken, deren Aufkommen zwar (berwiegend an Offentliche Stellen
weitergegeben wird, unter dem Einflul der Wiederbelebung des Wohnungsbaus,
dessen Expansion durch die immer noch vergleichsweise hohen Zinssatze nicht mehr
gebremst wurde, verstarkt an den Kapitalmarkt heran.

Nachdem der Markt bereits in den letzten Tagen des Jahres 1970 Anzeichen einer
Entspannung gezeigt hatte, kam es im Januar durch erneut einsetzende Kapital-
zuflisse aus dem Ausland und jahreszeitlich bedingte Faktoren wie den Zinstermin
zu einer weiteren raschen Besserung der Marktlage, so daR die Emittenten ein hohes
Anleihevolumen plazieren tmd trotzdem den Nominalzinssatz fir Neuemissionen
von 8% auf 7,5% senken konnten. Dieser folgte damit der Entwicklung der Umlauf-
renditen, die fur Anleihen des Offentlichen Sektors von 8,3% auf 7,7% zurlickgingen.

Die Lage verschlechterte sich allerdings rasch, als es aufgrund der neuen, giinstigen
Emissionsbedingungen zu einer Erhdohung der Kapitalnachfrage kam und gleichzeitig
das Kapitalangebot zuriickging, weil die privaten Sparer in Erwartung einer Besserung
des Konjunkturklimas liquidere Anlageformen bevorzugten.

Die im Mai im Anschlufl an die Freigabe des Wechselkurses der Deutschen Mark
getroffenen restriktiven MalRnahmen hatten ebenfalls eine Verringerung des Mittel-
aufkommens zur Folge. Die Schwierigkeiten bei der Plazierung der Anleihen fUhrten
im Juni zu einer Emissionspause. Die Emissionstatigkeit wurde im Juli mit einem
Nominalzinssatz von 8% gegenuber vorher 7,5% wiederaufgenommen. Die Verengung
des Marktes ging natirlich mit einem allmahlichen Anstieg der Renditen der umlau-
fenden Schuldverschreibungen einher, die sich fir Anleihen der Offentlichen Hand
innerhalb von 7 Monaten — d. h. von Februar bis August — von 7,7 % auf 8,3% erhdhten.
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Ab September trugen jedoch die Verlangsamung der konjunkturellen Entwicklung
in Deutschland, die Lockerung der Kreditpolitik sowie das veranderte Verhalten der
Anleger, die in den Genuf} der immer noch sehr attraktiven Zinssatze kommen
wollten, schlieBlich zu einer beschleunigten Entspanntmg bei. Der Nominalzinssatz
fur Neuemissionen wurde von 8% auf 73/4% gesenkt, wéhrend die Renditen der
umlaufenden Schuldverschreibungen um fast einen halben Punkt nachgaben, so daR
sie im Dezember bei 7,9% lagen.

In Frankreich hat sich das Nettoanleihevolumen — wie bereits 1970 — gegeniiber
dem Vorjahr um fast 60% erh6ht. Schon zu Beginn des Jahres begannen die institu-
tionellen Anleger, sich mehr und mehr von kurzfristigen Anlageformen abzuwenden —
die sie bevorzugt hatten, als ihnen auf den Geld- und Hypothekenmérkten hohe
Zinssatze geboten wurden — und stattdessen in verstarktem Umfang Schuldverschrei-
bungen zu erwerben. So beteiligten sich die Versicherungsgesellschaften entsprechend
ihren Anlagevorschriften verstarkt an der Zeichnung von Anleihen erstklassiger
Emittenten. Sie konzentrierten sich in erster Linie auf Bankanleihen; zahlreiche
Emissionen waren ausschlieRflich ihnen vorbehalten. Auch die Investmentfonds, die
angesichts der ungunstigen Entwicklung der Aktienkurse ihre Bestdnde an Dividenden-
papieren in Grenzen halten wollten, haben in betréachtlichem Umfang Anleihen des
Privatsektors gezeichnet.

Gleichzeitig lieR die Zuriickhaltung, die die privaten Anleger beim Kauf von
festverzinslichen Wertpapieren gezeigt hatten, allméhlich nach. Bei einer nach wie
vor ausgepragten Sparneigung bevorzugten sie zwar auch weiterhin zu einem grof3en
Teil liquide Anlageformen, jedoch trug unter anderem die staatliche Zinspolitik dazu
bei, dal} die privaten Haushalte sich wieder starker der Zeichnung von Anleihen
zuwandten. Die Beibehaltung hoher Zinssatze, mit der die Sparer vor der Geldent-
wertung durch den anhaltenden Preisauftrieb geschitzt werden sollten, hat sich ohne
Zweifel glnstig ausgewirkt. So mul3ten die Banken sogar erstmals seit langerer Zeit
bei der Unterbringung ihrer Wertpapiere Repartierungen vornehmen. Diese Entwick-
lung war in den ersten und in den letzten Wochen des Jahres besonders ausgepragt,
als die privaten Sparer in Erwartung eines Rickgangs der Emissionsrenditen — der
allerdings erst spater eintrat — ihre Zeichnungsauftrage erhdhten. Dagegen bewirkten
die Devisenreglementierung sowie verschiedene psychologische Faktoren, daf3 die
auslandischen Anleger trotz des im Vergleich zu den Konditionen auslandischer
Markte attraktiven Zinsniveaus in Frankreich die Zeichnung franzésischer Renten-
papiere einschrankten.

Wie bereits in den drei Vorjahren waren auch 1971 die Neuemissionen des Staates
und der anderen offentlichen Verwaltungen insgesamt niedriger als ihre Riickzahlungen
auf frihere  Anleihen. Demnach flo das gesamte Nettoaufkommen anderen Kapital-
nachfragern zu. Das Anleihevolumen der auf das langfristige Kreditgeschaft speziali-
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sierten Institute erhohte sich gegenuber dem Vorjahr um fast 20%; gleichzeitig ging
jedoch ihr Anteil am Nettoaufkommen auf dem Rentenmarkt von 52% im Jahre 1970
auf 39% im Jahre 1971 zurtick. Im Berichtsjahr floR der gro3te Teil des Mittelauf-
kommens den privaten Unternehmungen zu : lhr Anteil erreichte 42% gegenuber
33% im Vorjahr, wahrend sich ihr Anleihevolumen verdoppelte. Diese Ausweitung
ihrer Emissionstatigkeit hat die Marktsituation im Jahr 1971 entscheidend gepragt.
Auch die 6flFentlichen Unternehmungen und die staatlichen Industriebetriebe erhdhten
ihr Anleihevolumen, finanzierten  jedoch auch weiterhin einen groRen Teil ihrer
Investitionen durch die Aufnahme umfangreicher Mittel auRRerhalb Frankreichs, etwa
auf dem internationalen europdischen Kapitalmarkt oder bei internationalen Finan-
zierungsinstitutionen wie der Européischen Investitionsbank.

Da der franzésische Kapitalmarkt aufgrund der Devisenreglementierung von
den internationalen Kapitalnewegungen und ihren Auswirkungen verhéltnismaRig
wenig beeinflul’t wurde, blieb er auch von grélReren Spannungen, wie sie aus dem
Ungleichgewicht zwischen Kapitalangebot und Kapitalnachfrage resultieren, unberihrt,
so dal3 er sich nach wie vor durch eine bemerkenswerte Stabilitdt der gebotenen
Konditionen auszeichnete. Die Umlaufrenditen der Anleihen des 6ffentlichen Sektors,
die im Januar zunéchst unter dem EinfluR der unbegrindeten Erwartungen des
Publikums und der institutionellen Anleger eine sinkende Tendenz zeigten, erreichten
im April wieder einen Stand von nahezu 8,5%; danach blieben sie bis Dezember
praktisch unverandert, um schlieBlich unter dem EinfluR neuer Spekulationen wieder
auf etwa 8,3% zurlickzugehen.

Auch die Renditen der Anleihen des Privatsektors, die Ende 1970 hei ca. 8,8%
lagen, veranderten sich bis zum Quartal 1971 kaum; erst im Dezember gingen sie
auf 8,6% zurtick. Die Emissionsbedingungen wurden nicht geandert, und die Nominal-
zinssatze wurden fur Anleihen des 6ffentlichen Sektors konstant bei 8,5% bzw. fir
Anleihen des Privatsektors bei 83/4% gehalten. Dabei wurde der Umfang der
Emissionstatigkeit jeweils der Marktverfassung angepafRt. So wurde zu Beginn und zu
Ende des Jahres das Anleihevolumen erhdht, um damit einem Nachgeben der Umlauf-
renditen entgegenzuwirken. Dagegen wurden die Emissionen im dritten Quartal
etwas eingeschrankt, um eine gewisse tlberheanspruchung des Marktes durch Industrie-
anleihen zu verhindern.

Italien ist neben Belgien dasjenige Land der Gemeinschaft, in dem die Emissions-
tatigkeit den starksten Aufschwung genommen hat. Das Nettoanleihevolumen war
fast doppelt so hoch wie der entsprechende Vorjahreshetrag, und die Renditen gaben
im Vergleich zu 1970 spirbar nach.

Die vom Schatzamt oder fir seine Rechnung aufgelegten Anleihen haben sich
betragsméaRig verdoppelt, und ihr prozentualer Anteil am gesamten Anleihevolumen
erhohte sich von etwas mehr ds 40% im Jahre 1970 auf 45%. Besonders umfangreich
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war die Mittelaufnahme im letzten Quartal. Damit konnten die Dotationsfonds der
offentlichen Unternehmungen erhoht und die Investitionen der staatlichen Eisen-
bahnen finanziert werden, wahrend gleichzeitig die Ruckzahlung der von ihnen in
den vorangegangenen Jahren auf den internationalen Markten aufgenommenen
Anleihen erleichtert wurde.

Die Spezialkreditinstitute erhdhten ihr Anleihevolumen um 50%. lhr prozentualer
Anteil am gesamten Mittelaufkommen lag Uber dem entsprechenden Durchschnitts-
wert fur den Zeitraum 1966-1969. Unter dem EinfluR der Verlangsamung der
Wohnungsbautatigkeit stiegen die Pfandbriefemissionen der Realkreditinstitute gegen-
Uber dem Vorjahr nur geringfligig an. Dagegen weiteten die Industriekreditinstitute
ihr Anleihevolumen ziemlich stark aus. Besonders ausgepragt war die Zunahme im
Februar, als die Banken die Mdglichkeit erhalten hatten, im Rahmen ihrer freien
Reserven auch Wertpapiere dieser Institute zu halten. In der zweiten Jahreshélfte
stiegen die Emissionen dieser Institute erneut betrachtlich an, nachdem die Regierung,
um die Investitionstatigkeit wieder in Gang zu bringen, die Zinsvergitungen auf
Darlehen an Unternehmungen in den schwéacher entwickelten Gebieten des Landes
erhoht hatte.

Auch den grollen oOffentlichen Unternehmungen (ENEL, IRI, IRI-Autobahn-
gesellschaft, ENI), die 1970 am starksten von der Emissionssperre betroffen waren,
kam die Expansion des Rentenmarktes zugute. Sie legten wieder sehr viel mehr Anleihen
auf und konnten sich 11% des Mittelaufkommens — gegeniiber nur 3% im Jahre
1970 — sichern. Allerdings erreichte ihr Anteil am gesamten Anleihevolumen nicht
den hohen Stand der Jahre vor 1970. Das ist darauf zurickzufuhren, daf} sie im
Berichtsjahr weitgehend vom Schatzamt finanziert wurden, das ihre Dotationsfonds
mit ffilfe von Mitteln, die es sich seinerseits auf dem Kapitalmarkt beschaffte, kraftig
erhohte.

Im ersten Halbjahr 1971 erfolgte die Finanzierung der Industrieinvestitionen
nach wie vor in relativ groBem Umfang Uber die auslandischen und internationalen
Markte, auf die in der Folgezeit kaum noch zurickgegriffen wurde. In den letzten
Monaten des Jahres beginstigten die Behorden sogar die Riickzahlung eines Teils
der zuvor — namentlich von offentlichen Unternehmungen und Spezialkredit-
instituten — aufgenommenen mittelfristigen Anleihen mit variablem Zinssatz. Die
gute Verfassung des Inlandsmarktes hat den Abbau der Auslandsverbindlichkeiten
wesentlich erleichtert.

Auf der Kauferseite haben die Kreditinstitute 1971 einen wesentlich gréf3eren
Teil des Nettoanleihevolumens als in den Vorjahren tbernommen; ihr Anteil erhbhte
sich von 29% auf 45%. Die Kapitalzuflisse und die Lockerung der Geld- und Kredit-
politik, in deren Rahmen eine zweimalige Senkung des Diskontsatzes erfolgte, fihrten
zu einer raschen Ausweitimg der Bankenliquiditat, wahrend andererseits die geringe
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Kreditnachfrage die Mdoglichkeiten fur eine Verwendung dieser flissigen Mittel beein-
trachtigte. Im Ubrigen zeigten auch die privaten Anleger verstarktes Interesse an der
Zeichnung von Schuldverschreibungen. Die private Ersparnisbildung hat sich — bedingt
durch eine geringere Zunahme des privaten Verbrauchs — nach wie vor positiv
entwickelt. Zwar bevorzugten die privaten Haushalte auch weiterhin noch in hohem
MalRe liquide Sparformen, doch begannen sie in Erwartung eines spéateren Kurs-
anstiegs — mit dem sie sich wenigstens teilweise fur die Enttduschungen der Vergangen-
heit zu entschadigen hofften — ihre Ersparnisse auch wieder in groBerem Umfang
in Form von Rentenpapieren anzulegen.

Im Rahmen ihrer Politik zur Angleichung des inlédndischen Zinsniveaus an die
im Ausland herrschenden Konditionen intervenierte die Banca d'ltalia entsprechend
der jeweiligen Marktlage durch den Erwerb oder den Verkauf von Wertpapieren, um
UbermaRige Kursschwankungen zu verhindern. Obwohl sie ihren Wertpapierbestand
zu Ende des Jahres aufstockte, um es dem Schatzamt direkt oder indirekt zu ermdg-
lichen, sich die Mittel fur die Durchfihrung der staatlichen Entwicklungsmafl3nahmen
zu beschaffen, ging ihre Beteiligung an der Finanzierung der Nettoemissionen — auch
wenn sie betragsmafig in etwa den Stand von 1970 erreichte — prozentual betracht-
lich — von 41% im Jahre 1970 auf 19% — zurilck.

Die Emissionstatigkeit war wahrend des ganzen Jahres sehr lebhaft. Bis April
stiegen die Kurse der umlaufenden Anleihen erheblich an. Jedoch fihrten der Umfang
der Neuemissionen und die Umkehr der Zinstendenz auf den ausléandischen Mérkten
far langfristiges Kapital — auf denen es durch die erneute Verscharfung der Wéahrungs-
krise abermals zu Storungen gekommen war — in den Monaten Mai und Juni wiederum
zu einer Anspannung. Die Wé&hrungsbehdrden beschlossen darauflrin, die Emissions-
tatigkeit zu beschranken, dagegen jedoch die privaten Plazierungen bei Banken zu
fordern. Unter dem Einflul3 dieser Politik hat sich die Marktlage zu Beginn des Sommers
stabilisiert und in der Folgezeit laufend verbessert. Diese Entwicklung spiegelt sich
in der Effektivverzinsung der umlaufenden Anleihen wider. Die Umlaufrenditen der
Anleihen der Industriekreditinstitute, an denen sich die Marktlage besonders gut
ablesen lalt und die Anfang des Jahres noch 9% betrugen, gingen bereits im Januar
auf etwa 81/2% und danach bis April allmahlich auf 8,1% zurlck. Nach einem
erneuten Anstieg auf 8,4% im Juni verringerten sie sich wieder schrittweise und lagen
im Dezember schlieBlich bei 7,9%. Dagegen blieben die Emissionsrenditen stabiler;
sie wurden von den Wahrungsbehdrden wéhrend des ganzen Jahres bei etwa 8 1/4%
gehalten. Damit sollte einmal eine zu starke Abweichung von den im Ausland herr-
schenden Konditionen vermieden und zum andern den privaten Sparern eine attraktive
Verzinsung geboten werden.

In den Niederlanden erhohte sich das Nettoanleihevolumen im Vergleich zum
Vorjahr um 16%.
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Diese Zahl gibt die Situation, die wéhrend des Jahres 1971 auf dem nieder-
landischen Kapitalmarkt herrschte, jedoch nur zum Teil wieder, da sie die auler-
ordentlich umfangreichen privaten Plazierungen unberlcksichtigt laRGt.

Die verfugbaren Mittel stammten wahrend des ganzen ersten Halbjahres weit-
gehend von auslandischen Anlegern; mehrere Monate lang war in der Tat ein
aul’ergewohnlich starker ZufluR auslandischen Kapitals zu beobachten, das eine
Anlage in auf Gulden lautenden Wertpapieren suchte. Trotz des unveréndert starken
Preis- und Lohnanstiegs in den Niederlanden waren Gulden-Anleihen bei auslandischen
Zeichnern nach wie vor sehr beliebt, zumal sie eine noch sehr interessante Verzinsung
boten und ihre Ertrage, anders als die deutscher Wertpapiere, keiner Steuer zu Lasten
gebietsfremder Personen unterliegen. Angesichts dieses starken Zuflusses an aus-
landischem Kapital, der ihren Bemuhungen, die Ausweitung der Bankenliquiditat
zu bremsen, entgegenwirkte, beschlossen die niederldndischen Wahrungsbehérden
Anfang September, dal} Gebietsfremde Schuldverschreibungen nur noch mit Gulden
kaufen durften, die aus dem Verkauf von niederlandischen Schuldverschreibungen
von Gebietsfremden an Gebietsanséssige stammen.

An die Stelle der auslandischen Anleger, die sich daraufhin fast véllig vom nieder-
landischen Kapitalmarkt zurlickzogen, traten in der Folgezeit inldndische Zeichner,
die bereits in den Vormonaten eine nicht unbedeutende Rolle gespielt hatten. Trotz
des weiterhin rasch steigenden Verbrauchs neigten die privaten Haushalte 1971 auf-
grund des sehr starken Anstiegs der Einkommen dazu, ihre Ersparnisse zu erhéhen;
die allgemeine Zinsentwicklung im Ausland, die erwartete baldige Senkung der
Zinssatze auf dem Inlandsmarkt und die noch recht interessanten Renditen durften
die privaten Haushalte wie auch die Kapitalsammelstellen veranlal3t haben, in immer
groRerem Umfang Mittel auf dem Kapitalmarkt anzulegen. Die Banken, deren
Liquiditat trotz der von den Wahrungsbehdrden getroffenen energischen MalRhahmen
zur Beschrankung der Liquiditatsausweitung ziemlich stark zunahm, zeigten ebenfalls
ein gréReres Interesse an verschiedenen Anleihen, insbesondere denjenigen des Staates.

Der niederlandische Staat war wiederum der bedeutendste Emittent; er nahm
mehr als ein Viertel des gesamten Mittelaufkommens in Anspruch. Zum Teil trat
er auch mit Anleihen an den Markt heran, die nicht unmittelbar durch die Haushalts-
lage gerechtfertigt waren, sondern das hohe Kapitalangebot abschopfen sollten.

Dagegen hat die Bank voor Nederlandsche Gemeenten, die sich in sehr groRem
Umfang durch privat plazierte Anleihen finanzieren konnte, den Kapitalmarkt durch
Offentliche Emissionen in geringerem Malie als im Vorjahr in Anspruch genommen.
Dementsprechend ging ihr Anteil an den auf diesem Wege aufgebrachten Mitteln
von 25% auf 21% zurick.

Das Anleihevolumen des privaten Sektors, das bereits im Vorjahr betrachtlich
gestiegen war, nahm hingegen weiter stark zu. Die Wohlfahrtseinrichtungen nutzten
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die Ergiebigkeit des Marktes, um eine sehr viel groBere Anzahl von 30-}ahres-Anleihen
als im Vorjahr fir die Finanzierung ihrer Investitionen zu plazieren; desgleichen
traten die Realkreditinstitute mit ihren Daueremissionen in sehr groRem Umfang
an den Markt heran, um der durch die glinstigere Entwicklung im Bauwesen hervor-
gerufenen Kapitalnachfrage gerecht zu werden. Das Anleihevolumen der anderen
Finanzinstitute erreichte wiederum einen hohen Stand, erhdhte sich jedoch im Ver-
gleich zum Vorjahr nur wenig. Das gleiche gilt fir die Direktemissionen der grof3en
Unternehmungen, die durch die Verlangsamung der Investitionstatigkeit in der
Industrie und die in groBem Umfang zur Verfligung stehenden sonstigen Finanzie-
rungsmoglichkeiten beeinflut wurden.

Im Zusammenhang mit dem massiven ZufluB wvon auslandischem Kapital
beschleunigte sich in den ersten vier Monaten des Jahres 1971 der Rickgang der
Umlaufrenditen, der bereits im zweiten Halbjahr 1970 eingesetzt hatte. Die Markt-
situation &nderte sich jedoch in den ersten Tagen nach der Wahrungskrise im Mai.
Vor allem unter dem EinfluR der Restriktionspolitik der Wahrungsbehérden setzte
erneut ein Zinsanstieg ein, der durch die Anfang September getroffenen MaRnahmen
zur Beschrdnkung der Kéufe von Schuldverschreibungen durch Gebietsfremde noch
verstarkt wurde. Im letzten Quartal kam es, begunstigt durch den Zinsriickgang im
Ausland, zu einer erneuten Entspannung. Die Renditen der oOffentlichen Anleihen
der Bank voor Nederlandsche Gemeenten spiegeln diese Entwicklung sehr genau
wider. Die Umlaufrenditen fielen von Ende Dezember 1970 bis Ende April 1971 von
8% auf 7%, zogen dann bis Ende September wieder auf fast 8% an und gaben bis Ende
Dezember erneut bis auf 7 3/4% nach. Die Emissionsrenditen, die Ende 1970 8 1/4%
betragen hatten, wurden bis April 1971 schrittweise auf 7 1/2% reduziert, stiegen bis
zum Herbst wieder auf 8 1/4% und wurden in den letzten Tagen des Jahres erneut
auf 8% zuriickgenommen.

In Belgien erreichte das Nettoemissionsvolumen auf dem Rentenmarkt im Jahre
1971 mit einer Steigerung um 90% im Vergleich zum Vorjahr eine Rekordhohe.

Waéhrend des ganzen Jahres trugen die Zuflisse von privatem Kapital aus dem
Ausland zu einer Liquiditdtsausweitung der gesamten Wirtschaft und zu einer
Verflissigung des Kapitalmarkts bei. Banken und Kapitalsammelstellen konnten
somit in sehr viel grolRerem Umfang als im Vorjahr festverzinsliche Wertpapiere
erwerben, um so mehr als durch den starken Anstieg der Spareinlagen fir sie eine
weitere ergiebige Kapitalquelle zur Verfigung stand und die erkennbare Zinsent-
wicklung sie zu einer langfristigen Airlage dieser Mittel veranlalte. Gleichzeitig
haben auch die privaten Haushalte in groerem Umfang festverzinsliche Wertpapiere
gezeichnet; obwohl sich der private Verbrauch rascher als das Bruttosozialprodukt
erhohte und die Preise weiter stark anstiegen, erlaubte die erneute betrachtliche
Expansion der Lohne und Gehalter den privaten Haushalten eine verstarkte Ersparnis-
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bildung. Dabei zeigte sich, dal} die privaten Sparer in grolRerem Umfang Wertpapiere
kauften und weniger daran interessiert waren, ihre Mittel in Wohnungseigentum zu
investieren. Vor allem aufgrund der unsicherer gewordenen Beschéaftigungslage
wurden auch die liquiden Anlagen betréchtlich erhoht.

Der Staat nutzte die Liquiditdt des Kapitalmarktes, um zu rucklaufigen Zins-
satzen umfangreiche langfristige Mittel aufzunehmen, die es ihm trotz eines héheren
Haushaltsdefizits ermdglichten, seine Auslandsverschuldung in betrachtlichem Malie
abzubauen. Durch diese Politik konnte er die Auswirkungen des erheblichen Zuflusses
von auslandischem Kapital auf die Liquiditdt im Inland weitgehend abschwéchen.
Die Gebietskérperschaften nahmen aufgrund des betrachtlichen Finanzierungsbedarfs,
der sich zum groRRen Teil aus ihren Investitionsausgaben ergab, den Kapitalmarkt
ebenfalls besonders stark in Anspruch. Insgesamt erhohte sich der den Offentlichen
Verwaltungen zugeflossene Teil des Mittelaufkommens von 55% im Jahre 1970 auf
67% im Jahre 1971.

Die Finanzinstitute haben den Rentenmarkt in relativ geringerem Umfang in
Anspruch genommen, da ihnen auf anderem Wege Mittel zufléssen. Dagegen weiteten
die Unternehmungen ihre Emissionen aus, obwohl ihre Investitionsneigung nachlieR3.

Die Kapitalnachfrage konnte ohne Spannungen durch das Kapitalangebot
gedeckt werden, und die Renditen gaben wahrend des ganzen Jahres schrittweise nach.
So gingen die Emissionsrenditen fir Anleihen der 6ffentlichen Hand von 8,6% im
Dezember 1970 auf 7 1/4% ein Jahr spater zuriick; die Umlaufrenditen fielen wvon
7,8% auf 7,1%.

In Luxemburg schlieflich wurden drei 6ffentliche Anleihen uber ziemlich hohe
Betrdge aufgelegt. Der Staat vereinigte auf sich mehr als 80% des Bruttoanleihe-
volumens bei einer im Jahresvergleich unveranderten Rendite von 6,7%. Ein groRer
Teil dieser Mittel diente der Konsolidierung friherer Verbindlichkeiten, so dal} das
Nettoanleihevolumen geringfugig unter dem des Jahres 1970 lag.

2.2.1.2. Nicht-inlandische Anleiheemissionen

Unter dem EinfluB der allgemeinen Konjunkturentwicklung und der Abschwa-
chung der zuvor herrschenden Spannungen konnten 1971 auf den nationalen Kapital-
markten der Mitgliedslander Auslandsanleihen in sehr viel groBerem Umfang als
in den Vorjahren ausgegeben werden. Von rein inlandischen Plazierungskonsortien
wurden neunzehn Anleihen, gegenuber sieben im Vorjahr, abgesetzt, die sich auf
insgesamt 388 Millionen Rechnungseinheiten gegeniber 223 Millionen im Jahre 1970
und 196 Millionen im Jahre 1969 beliefen.

Der deutsche Kapitalmarkt wurde wiederum in betrachtlichem Umfang in
Anspruch genommen; durch die hier plazierten Anleihen nicht-inlandischer Emittenten
konnten Mittel in H6he von 205 Millionen Rechnungseinheiten gegeniber 191 Mil-
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Honen im Jahre 1970 aufgebracht werden. Auf den Kapitalmarkten der anderen
Mitgliedslander erhéhte sich das Mittelaufkommen in diesem Zeitraum sogar noch
starker. Auf diesen Markten konnten in der Tat vierzehn Anleihen gegenuber zwei
im Vorjahr untergebracht werden. Besonders stark war die Inanspruchnahme der
Kapitalméarkte der Beneluxldnder. So hat sich das Volumen dieser Anleihen in den
Niederlanden verdoppelt (33 Millionen Rechnungseinheiten gegeniber 17 Millionen
im Jahre 1970) und in Belgien vervierfacht (65 Millionen Rechnungseinheiten gegen-
Uber 15 Millionen im Vorjahr). Zum ersten Mal seit 1965 ¢6ffneten auch die luxem-
burgischen Behorden ihren Kapitalmarkt nicht-inlandischen Emittenten, die hier
1971 insgesamt 16 Millionen Rechnungseinheiten aufnehmen konnten. In Frankreich
und Italien, wo 1970 keine derartigen Anleihen aufgelegt worden waren, erreichte
das Anleihevolumen im Berichtsjahr 45 bzw. 24 Millionen Rechnungseinheiten.

Ein wesentlicher Teil des Mittelaufkommens flof3 internationalen Emittenten
zu, die nicht zur Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft gehtren : 198 Millionen
Rechnungseinheiten im Jahre 1971 im Vergleich zu 140 Mdulionen im Jahre 1970.
Wichtigster Emittent war wieder die Internationale Bank fir Wiederaufbau und
Entwicklung (Weltbank), die die Kapitalmarkte 1971 mit 138 Millionen Rechnungs-
einheiten (gegeniiber 113 Millionen im Vorjahr) in Anspruch nahm. Die Inter-
amerikanische Entwicklungsbank nahm 36 Millionen Rechnungseinheiten gegeniber
27 Millionen im Jahre 1970 auf. SchlieBlich begaben die Niederlandischen Antillen
und die Asiatische Entwicklungsbank Anleihen in H6he von 16 bzw. 8 Millionen
Rechnungseinheiten.

Am starksten erhohten sich jedoch die Anleiheemissionen der europdischen
Institutionen auf den Kapitalméarkten der Mitgliedslander, und zwar von 42 Millionen
Rechnungseinheiten im Jahre 1970 auf 190 Millionen im Jahre 1971. Die Kommission
der Europdischen Gemeinschaften legte fir Rechnung der Europdischen Gemeinschaft
fur Kohle und Stahl funf Anleihen Uber einen Gesamtbetrag von 76 Millionen Rech-
nungseinheiten auf, wahrend sie im Vorjahr darauf verzichtet hatte, die Kapitalmarkte
der Mitgliedslander in Anspruch zu nehmen. Was die Européische Investitionsbank
betrifft, so konnte sie durch die Ausgabe von sechs 6ffentlichen Anleihen ihre Mittel-
aufnahme auf den nationalen Kapitalmarkten der Gemeinschaft fast verdreifachen.
1971 Rossen ihr 114 Millionen Rechnungseinheiten zu, gegentber nur 42 Millionen
im Jahre 1970.

Dementsprechend hat sich der Anteil der offentlichen Anleiheemissionen der
Gemeinschaftsinstitutionen auf den nationalen Kapitalmarkten der Gemeinschaft
im Jahre 1971 deutlich erhdht. Er entspricht der Halfte des auslandischen Emittenten
und internationalen Institutionen insgesamt zugeflossenen Betrages, gegenuber nur
einem Funftel im Jahre 1970. Indem sie diese Entwicklung ermdglichten, haben die
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Tabelle Vili — NICHT-INLANDISCHE WERTPAPIEREMISSIONEN (BRUTTO)
AUF DEN KAPITALMARKTEN DER MITGLIEDSLANDER DER GEMEINSCHAFT d)

Anleihen von internationalen Institutionen und Gebietsfremden

(in Millionen Rechnungseinheiten)

Land 1969 1970 1971
Deutschland 172 191 205
Frankreich - - 45
Italien 24 - 24
Niederlande - 17 33
Belgien - 15 65
Luxemburg - - 16
Insgesamt 196 223 388
Européische Investitionsbank 57 42 114
Kommission der Européischen Gemeinschaften
(Européische Gemeinschaft fir Kohle und Stahl) 76
Sonstige 139 181 198

(1) In dieser Tabelle erscheinen nur jene Ausldndsanleihen, die in einem Land von einem ausschlieflich aus Finanz-
instituten dieses Landes bestehenden Konsortium untergebracht wurden. Auslandsanleihen, die von internationalen
Konsortien in mehreren L&ndern plaziert werden, werden zum « internationalen europdischen Kapitalmarkt »
gerechnet, auch wenn sie zum Teil aus Ersparnissen von Anlegern des Landes, auf dessen Wéhrung sie lauten,
gezeichnet werden.

(2) vgl. FuBnote Seite 100.

zustandigen Stellen der Mitgliedslander die Ausweitung der Tatigkeit dieser Institu-
tionen gefordert; damit wird auch eine Ausdehnung der vom Ministerrat der
Européischen Gemeinschaften gewtnschten strukturpolitischen Aktionen erleichtert.

2.2.2. Emissionen auf dem internationalen europdischen Kapitalmarkt

Die Emissionstatigkeit auf dem internationalen européischen Kapitalmarkt, die
in den Jahren 1969 und 1970 ziemlich stark zurliickgegangen war, weitete sich im
Jahre 1971 kraftig aus. Das gesamte Anleihevolumen erhdhte sich um 35% im Vergleich
zum Vorjahr und dberstieg mit 3,3 Milliarden Rechnungseinheiten (gegenuber
2,4 Milliarden im Jahre 1970 und 2,8 Milliarden im Jahre 1969) sogar den 1968 erreichten
bisherigen Hochststand von 3,1 Milliarden Rechnungseinheiten.

Diese Betrage enthalten alle von internationalen [3ankenkonsortien plazierten
Anleihen, z.B. :

— Anleihen, die in einem Land oder in mehreren Landern von auslandischen Emit-
tenten aufgelegt werden, jedoch nicht auf die Wahrung des betreffenden Landes
oder der betreffenden Lander lauten;

123



— Anleihen, die in einem bestimmten Land von inlandischen Emittenten aufgelegt
werden und auf die Wéhrung dieses Landes lauten, jedoch ausdriicklich Zeichnern
aulRerhalb dieses Landes vorbehalten sind;

— Anleihen, die in einem bestimmten Land von auslandischen Emittenten aufgelegt
werden und auf die Wahrung dieses Landes lauten, jedoch von den Emissions-
konsortien in mehreren Léndern plaziert werden;

— Anleihen, die mit besonderen Wéhrungsklauseln (Rechnungseinheiten, europdische
Wahrungseinheiten, Wahrungsoption) versehen sind.

Tabelle IX — BRUTTO-WERTPAPIEREMISSIONEN
AUF DEM INTERNATIONALEN EUROPAISCHEN KAPITALMARKT

(in Millionen Rechnungseinheiten)

1969 1970 1971
WANDELANLEIHEN 825 199 245
US-Dollar 825 172 245
DM (*) - 27 -
OPTIONSANLEIHEN 284 50 50
Us-Dollar 284 50 50
NORMALE ANLEIHEN 1.612 2.175 2.972
US-Dollar 499 1.556 1.798
US-Dollar / Ifr.-Option N _ 20
DM (*) 1.113 515 806
Franzosische Franken 47
Gulden 14
Pfund Sterling / DM-Option - - 36
Rechnungseinheiten 60 54 166
Européaische Wahrungseinheiten — 50 85
Insgesamt 2.781 2.424 3.267
EMITTENTEN AUS EUROPA (2) 1.152 1.348 1.517
Gemeinschaft 567 794 433
— Europdische Investitionsbank 25 60 82
— Kommission der Europaischen Gemeinschaften
(Europaische Gemeinschaft fur Kohle und Stahl) - 50 20
— Sonstige 542 684 331
EFTA 440 463 820
Sonstige 145 91 264
AMERIKANISCHER KONTINENT 1.227 794 1.268
Vereinigte Staaten 954 622 1.037
Sonstige 273 172 231
JAPAN 246 108 122
SONSTIGE 156 174 360

(L)vgL FuBnote Seite 100.

(2) Die geographische Herkunft der Emittenten wird nach der Nationalitat, d, h. nach dem Sitz der Unternehmungen
bestimmt. Holdinggesellschaften, die von auslandischen Muttergesellschaften gegriindet worden sind, werden bei
den Muttergesellschaften erfal3t.

(*) vgl. FuBnote (1) der Tabelle VIII.
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Die Entwicklung der internationalen Wirtschafts- und Wahrungssituation hat
die Kapitalnachfrage und das Kapitalangebot sowie die Formen der Beanspruchung
des Marktes entscheidend beeinflufit.

Direkt oder uber ihre Tochtergesellschaften verstarkten die groRen amerikanischen
Unternehmungen wieder ihre Anleiheemissionen auf dem internationalen europdischen
Kapitalmarkt, die sie im Vorjahr eingeschrankt hatten. Die Verscharfung der Devisen-
bestimmungen der Vereinigten Staaten veranlalite sie ndmlich wie im Jahre 1968,
ihre Auslandsinvestitionen in verstarktem MaRe mit auBerhalb der USA aufgenom-
menem Kapital zu finanzieren. Aufgrund der Unsicherheit im Wahrungshereich
begrenzten sie dabei die Inanspruchnahme der nationalen Kapitalméarkte von Landern
mit starker Wahrung. Sie wandten sich namentlich dem internationalen européischen
Kapitalmarkt zu, um hier auf Dollar lautende normale Schuldverschreibungsanleihen
zu plazieren, wozu sie auch durch den schrittweisen Zinsrickgang auf diesem Markt
veranlal3t wurden.

Die Kapitalnachfrage européischer Emittenten entwickelte sich ziemlich unter-
schiedlich. In den L&ndern der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft waren Ruck-
griffe auf den internationalen Kapitalmarkt wegen der hohen Liquiditat auf den
nationalen Kapitalméarkten weniger notwendig. Hingegen Ubte der internationale
europdische Kapitalmarkt auf Emittenten aus anderen europdischen L&ndern, die
nicht Uber einen sehr ergiebigen Kapitalmarkt verfiigen oder in denen die Zinsen fir
langfristiges Kapital wéahrend des ganzen Jahres sehr hoch gehliehen sind, eine immer
grolRere Anziehungskraft aus.

Die Entwicklung des dieser Nachfrage gegeniberstehenden Kapitalangehots
seitens der Kapitalsammelstellen und der privaten Anleger war im Jahresverlauf nicht
einheitlich. Sie vollzog sich in drei Etappen.

Im Laufe des ersten Quartals 1971, insbesondere in den Monaten Januar und
Februar, war das Mittelaufkommen auf dem internationalen Kapitalmarkt sehr hoch.
Die vorubergehende Entspannung im internationalen Wé&hrungsgeschehen, die erwar-
tete Umkehrung der Zinstendenz auf den europdischen Kapitalmérkten im Anschluf
an die bereits in den Vereinigten Staaten beobachtete Entwicklung und der scharfe
Rickgang der Zinssatze fur kurzfristiges Geld beeinfRufiten besonders das Verhalten
der Anleger. Diese wandten sich in starkem Mafe den Dollaremissionen zu, um noch
in den Genul3 der hierfir gebotenen attraktiven Verzinsung zu kommen. Zur
gleichen Zeit nahm die Ausgabe von DM-Anleihen weiter zu, da die unverandert
hohen Zinssétze in Europa ein neuerliches Anwachsen der KapitalzuBusse zur Folge
hatten.

Ab April, als sich die internationalen Wahrungsprobleme verscharften, trat ein
grundlegender Wandel der Marktsituation ein. Aufgrund der Unsicherheit beziglich
der amerikanischen Wéhrung, die durch die vermehrten Kapitalzu3iisse nach Europa
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und insbesondere nach Deutschland erneut geféhrdet erschien, verstarkte sich die
Zuruckhaltung der Anleger gegenuber langfristigen Anlagen in Dollar; sie zogen
es vor, ihre Mittel in solchen Papieren anzulegen, die keinem Wechselkursrisiko aus-
gesetzt sind. Die Aufwertung des Schweizer Franken und des 6sterreichischen Schilling,
das Floating der Deutschen Mark tmd des Gulden, die laufende Fl6herhewertung einer
Reihe von Wéahrungen gegeniiber dem Dollar und schlielflich die Entscheidung, die
Konvertibilitat des Dollars aufzuheben, die mit der Einfihrung einer 10 %igen Einfuhr-
sonderabgabe in den Vereinigten Staaten und der Freigabe der Wechselkurse weiterer
Wahrungen Mitte August einherging, hatten eine Verscharfung der Krise zur Folge.
Bis Ende Oktober ging die Emissionstatigkeit auf dem internationalen Kapitalmarkt
als Ganzes dem Volumen nach kontinuierlich zuriick, obwohl auf Deutsche Mark
und Rechnungseinheiten lautende Anleihen und Anleihen mit Wahrungsoption in
zunehmendem Male gefragt waren.

Eine Anderung im Verhalten der Anleger trat erst in den letzten Wochen des
Jahres ein, als eine dauerhafte Uberwindung der Wahrungskrise in Aussicht stand.
Sobald mit einer Verringerung der Wechselkursrisiken gerechnet werden konnte,
gewannen die Dollaremissionen aufgrund ihrer hohen Renditen erneut an Anziehungs-
kraft fir die an einer attraktiven Verzinsung interessierten Anleger.

Mit der Wiederbelebung der Emissionstatigkeit in den letzten Wochen des Jahres
erhohte sich der 1971 durch normale Schuldverschreibungsanleihen  aufgebrachte
Betrag auf fast 3 Milliarden Rechnungseinheiten, verglichen mit 2,2 Milliarden im
Vorjahr. Ein derartiger Betrag war vorher noch nie erreicht worden. Insgesamt
wurden 131 Anleihen gegeniiber 93 Anleihen im Vorjahr begeben. Im allgemeinen
entsprach der durchschnittliche Anleihebetrag (etwa 25 Millionen Rechnungseinheiten)
dem der Jahre 1969 und 1970. Obwohl der Dollar als Emissionswahrung anteilsmafiig
etwas an Bedeutung verlor, lauteten immerhin noch 60% der neuen Anleihen — gegen-
Uber 70% im Vorjahr — auf Dollar. Fast alle diese Anleihen wurden zu einem festen
Zinssatz abgeschlossen; die Aufnahme von Anleihen mit variabler, an den Zinssatz
fur Sechsmonats-Eurodollardepots gebundener Verzinsung, die im Vorjahr sehr
beliebt war, wurde uninteressant, als die Zinsen fir langfristiges Kapital wieder auf
ein angemesseneres Niveau gesunken waren. Der Anteil der normalen Schuldver-
schreibungsanleihen in Deutschen Mark erhdhte sich trotz des Interesses der Anleger
wegen der Ausgabenbeschrdnkungen im Rahmen des monatlichen Emissionskalenders
nur von 24% auf 27%. Die tbrigen Anleihen wurden in Rechnungseinheiten emittiert.
EIf — gegeniiber vier im Jahre 1970 — lauteten auf die Rechnungseinheit der ehemaligen
Europaischen Zahlimgsunion und waren mit den fur derartige Emissionen Ublichen
Bedingungen ausgestattet; so erfolgt ihre Rickzahlung in der stabilsten der siebzehn
der Rechnungseinheit zugrunde liegenden Bezugswéhrungen. Dieses Verfahren fand
im ersten Halbjahr 1971 besonders groRen Anklang, konnte jedoch den Schwierig-

(1) Eshandelt sich hierbei um alle Anleihen auer Wandel- und Optionsanleihen (vgl. Tabelle Seite 124).
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keiten, die durch die Freigabe der Wechselkurse fast aller Wahrungen ab August
entstanden, in technischer Hinsicht nicht Rechnung tragen. Ferner wurde im Laufe
des Jahres angesichts der Wahrungskrise verschiedentlich versucht, die Ausgabe von
Anleihen mit Wahrungsoption zu verstdrken; aus verstandlichen Grinden wurde
dieses Verfahren aufgrund der auBerordentlich hohen Wechselkursrisiken fir die
Emittenten nur in einer sehr beschréankten Zahl von Féllen gewéahlt. So wurden nur
zwei Anleihen in Européischen Wéahrungseinheiten begeben; der Wert dieser Wahrungs-
einheit liegt fur die gesamte Laufzeit der Anleihe unverdndert fest, und die Rick-
zahlung erfolgt nach Wunsch des Anleiheglaubigers in einer beliebigen Wéahrung der
sechs Gemeinschaftslander zu der bei der Emission festgelegten Paritat. Schuldver-
schreibungen in Pfund Sterling mit DM-Option, wie sie bereits friher emittiert
worden waren, wurden nur in einem Fall angeboten. Ferner wurde zum ersten Mal
eine auf Dollar lautende Anleihe mit Option auf luxemburgische Franken begeben.
Dagegen fanden auf dem internationalen Kapitalmarkt im Laufe der letzten Monate
des Jahres auf franzdsische Franken lautende Anleihen eine recht gute Aufnahme.

Wahrend das Emissionsvolumen auf dem « klassischen» Anleihemarkt einen
Rekordstand erreichte, wurden nur in sehr begrenztem MaRe Mittel durch Wandel-
und Optionsanleihen aufgelegt : 0,3 Milliarden Rechnungseinheiten gegentber
0,2 Milliarden im Jahre 1970. Wegen der im Verlauf des Jahres 1971 wenig guinstigen
Entwicklung der Aktienkurse an den wichtigsten Borsen blieben diese Anleihen in
der Tat flir die Anleger von geringem Interesse. Samtliche Wandel- und Options-
anleihen lauteten auf Dollar. Auf diese beiden Anleihetypen entfielen nur 9% des
gesamten Mittelaufkommens gegentiber 10% im Jahre 1970, 40% im Jahre 1969 und
fast 60% im Jahre 1968.

Die Anteile der offentlichen Hand und der privaten Unternehmungen am
gesamten Emissionsvolumen haben sich im Berichtsjahr kaum verdndert. So betrug
der Anteil der Staaten und offentlichen Verwaltungen wie 1970 etwa 15%. Die Mittel-
aufnahme durch die internationalen Institutionen ging geringfiigig von 4% auf 3%
zurick. Dagegen konnten die privaten Unternehmungen ihren Anteil am Mittel-
aufkommen von 81% auf 82% erhdhen. Insbesondere Unternehmungen aus dem
Energiebereich und dem Bergbau nahmen den Kapitalmarkt in Anspruch; sie sicherten
sich fast 30% des Mittelaufkommens gegenlber 25% im Vorjahr. Die Unternehmungen
der verarbeitenden Industrie konnten ihren Anteil sehr geringfiigig — auf fast 30% —
erhoéhen.

Im Gegensatz zu friheren Jahren verringerte sich die Mittelaufnahme der
europdischen Emittenten (ohne die in Europa anséssigen Tochtergesellschaften
amerikanischer Unternehmungen) im Vergleich zu 1970 anteilsmaRig von 56% auf
46 %, obwohl sie sich dem Betrag nach um 11% erhéhte.

Auf Emittenten aus den Mitgliedslandern der Gemeinschaft und europdische
Institutionen entfielen in der Tat nur 13% des Mittelaufkommens gegeniber 33% im
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Vorjahr. Fast die Halfte dieser Mittel floR franzdsischen Emittenten zu, die es auf-
grund des wesentlich hdheren Zinsniveaus auf dem franzosischen Kapitalmarkt
vorzogen, den internationalen europdischen Kapitalmarkt in Anspruch zu nehmen.
Aus der groéReren Ergiebigkeit und dem gunstigeren Zinsniveau der nationalen Kapital-
markte erklaren sich dagegen der starke Ruckgang des Anleihevolumens italienischer
Emittenten auf dem internationalen europdischen Kapitalmarkt sowie die Tatsache,
daflR keine Kapitalnachfrage von deutschen und niederlandischen Emittenten — direkt
oder Uber ihre Einanzierungsgesellschaften — ausging.

Die Umlaufrenditen normaler Schuldverschreibungsanleihen in Dollar gingen
in den ersten Wochen des Jahres stark zurlick, und zwar von 8,4% auf 7,9%. Nach
einem ununterbrochenen Anstieg wahrend der darauffolgenden sieben Monate
erreichten sie jedoch Ende August wieder 8,7%. In der Eolgezeit begannen die Renditen
erneut zu sinken; bis zum Jahresende fielen sie um einen Punkt und waren zu diesem
Zeitpunkt mit etwa 7,7% um fast 3/4 Punkte niedriger als zu Jahresbeginn.

Die Emissionsrenditen folgten in etwa dieser Entwicklung und gingen im Jahre
1971 ebenfalls um 3/4 Punkte zuriick. Fir 10- bis 20-jahrige Anleihen amerikanischer
Unternehmungen von internationalem Standing fielen sie zum Beispiel im Januar
von 83/4% auf 8 1/4%, um danach im Februar wieder auf 8,3%, im Marz auf 8,5%
und bis Ende Juni auf 9% anzuziehen. Sie hielten sich bis September auf diesem Niveau
und gingen im OKktober erneut auf 8,5% und im November weiter auf 8% zurlck.

Die Umlaufrenditen der auf Deutsche Mark lautenden Anleihen waren sehr viel
stabiler. Nachdem sie im Januar von 8,5% auf 8% gesunken waren, hielten sie sich bis
zum Jahresende ziemlich unverdndert auf diesem Stand; lediglich im April war auf-
grund der starken Kapitalzuflisse vor der Ereigahe des DM-Wechselkurses ein voriber-
gehender Riickgang festzustellen.

Die Emissionsrenditen fielen bereits in den ersten Tagen des Jahres 1971 von 9%
auf 7 3/4% und gaben bis Anfang Mai weiter bis auf 7 1/2% nach. Nachdem sie sich
von Juni bis Ende September wieder auf 8% erhoht hatten, gingen sie bis Mitte
Oktober erneut auf 73/4% und bis Ende des Jahres auf 7 1/2% zurlick.

Die den Zeichnern von auf Dollar lautenden Wandelanleihen gebotene Effektiv-
verzinsung wurde fur Anleihen erstrangiger Emittenten von 6% im Eebruar auf 7%
im Juni erhéht. Im zweiten Halbjahr gingen die Renditen schrittweise wieder zurtick
und erreichten im Dezember ihren Stand von Anfang des Jahres.

Insgesamt haben o6ffentliche und private Emittenten aus der Gemeinschaft im
Jahre 1971 zur Finanzierung ihrer Investitionen auf den Kapitalméarkten Anleihen
im Betrag von 25,3 Milliarden Rechnungseinheiten — gegeniiber 17,6 Milliarden im
Jahre 1970 — aufgelegt.
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Mehr noch als in den Vorjahren stammte der allergréfite Teil dieser Mittel von
den nationalen Kapitalmarkten der Gemeinschaftslander. Die Rickgriffe auf den
internationalen Kapitalmarkt gingen dagegen stark zurtick. Was die 0offentlichen
Anleihen auf den Kapitalméarkten von Drittlandern betrifft, so waren diese bedeutender
als im Vorjahr. Sie beschréankten sich auf die Schweiz, wo sie rund 30% des aus-
landischen Emittenten zugeflossenen Betrags ausmachten.

TabeUe X — GESAMTER RUCKGRIFF ALLER EMITTENTEN
AUS DER GEMEINSCHAFT AUF DIE WERTPAPIERMARKTE

(in Milliarden Rechnungseinheiten) d)

1970 1971

— Nettoemissionen auf den Kapitalméarkten der Mitgliedslander 16,81 24,68
~ Emissionen auf dem internationalen europdischen Kapitalmarkt 0,79 0,43
— Emissionen auf den Kapitalmérkten von Drittlandern 0,03 0,14
17,63 25,25

(1) vgl. FuBRnote Seite 100.

(2) Da die auf umlaufende Euro-Anleihen geleisteten Rickzahlungen nicht ermittelt werden konnen, sind in dieser
Rubrik die Bruttoemissionen angegeben. Diese kdnnen jedoch den Nettoemissionen auf den nationalen Kapital-
mérkten gleichgestellt werden, da die Rickzahlungen, gemessen an den Bruttoemissionen, erst einen verhaltnis-
maRig geringen Umfang erreicht haben.

2.3. Sonstige Fremdfinanzieriingsmittel der Wirtschaft

Wie immer wurde auch im Jahre 1971 nur ein Teil der fur die Investitionen der
Wirtschaft bendtigten AuRenfinanzierungsmittel durch Wertpapieremissionen beschafft.
Der grofte Teil des Kapitalbedarfs wurde bei inldndischen Banken und Finanz-
instituten in Form von mittel- und langfristigen Krediten — aber auch durch Auf-
nahme von kurzfristigen Krediten — gedeckt. Ferner wurden wiederum in grof3em
Umfang mittelfristige internationale Furodollar-Kredite in Anspruch genommen.

2.3.1. Kredite inlandischer Banken und Finanzinstitute
2.3.1.1. Mittel- und langfristige Kredite an die Wirtschaft

Die nachstehende Tabelle zeigt die Expansion der in den Mitgliedslandern von
inlandischen Banken imd Spezialkreditinstituten an Wirtschaft und Private gewdahrten
mittel- und langfristigen Kredite in den letzten vier Jahren. Dabei sind auch die direkt
bei Kapitalsammelstellen aufgenommenen Kredite bertcksichtigt, die besonders in
Deutschland tmd in den Niederlanden eine wichtige Rolle fir die Finanzierung der
Wirtschaft spielen. Hier pflegen Sparkassen, Pensions- und Versorgtmgseinrichtungen
sowie Versicherungsgesellschaften Schuldscheindarlehen an Unternehmungen und
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Kreditinstitute zu gewdahren, 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 sehr viel geringer, weil sie statt nach dem
Kapitaldeckungsverfahren meist nach dem Umlageverfahren arbeiten und somit
weniger Kapital bilden. SchlieBlich férdern auch die Staaten beziehungsweise die
Schatzamter die Investitionstatigkeit, indem sie einmal beachtliche Teile der Finan-
zierung des Wohnungsbaus Ubernehmen und zum andern den Unternehmungen
direkt oder Uber Kreditinstitute Darlehen gewéhren.

Die mittel- und langfristigen Kredite haben in der Gemeinschaft insgesamt sehr
stark zugenommen, obwohl sich das Expansionstempo der Investitionen allgemein
verlangsamt hat und die Kosten dieser Kredite in verschiedenen L&éndern weiterhin
hoch waren.

TabeUe XI — JAHRLICHE ZUNAHME DER AUSSTEHENDEN MITTEL-
UND LANGFRISTIGEN KREDITE AN DIE WIRTSCHAFT

(in Milliarden Rechnungseinheiten) (%)

Land 1968 1969 1970 1971
Deutschland 6,99 10,00 12,38 15,79
Frankreich 6,76 7,44 5,94 8,17
Italien 4,06 3,83 4,43 8,11
Niederlande 2,23 2,47 2,57 2,87
Belgien 0,96 1,13 0,98 1,03
Gemeinschaft insgesamt 21,00 24,87 26,30 35,97

(1) vgl. FuBnote Seite 100.

In Italien war die Zunahme der ausstehenden mittel- und langfristigen Kredite
1971 um 83% hoher als 1970; eine dhnlich hohe Zuwachsrate wurde in keinem anderen
Land der Gemeinschaft erreicht. Das Volumen der neuen Baudarlehen lag allerdings
nur knapp Uber dem von 1970, da die Verlangsamung der Wohnungsbautatigkeit
gegeniiber den Vorjahren bremsend auf die Kreditgewahrung der Realkreditinstitute
einwirkte. Diese konnten zwar ihre Anleihen, fir die sie weiterhin eine interessante
Verzinsimg boten, muhelos unterbringen, doch nahm die Kreditnachfrage ihrer Kunden
im Vergleich zu 1970 nur wenig zu. Hingegen hat sich die Expansion der Kredite fur
Industrieausristungen trotz der sehr unginstigen Entwicklung der Investitionen
der privaten Industrie im Laufe des Jahres aulRerordentlich stark beschleunigt. Diese
Entwicklung war vor allem durch zwei Eaktoren bedingt : Zundchst waren die Unter-
nehmungen, da sie wegen der Einengung ihrer Gewinnspannen nur noch Uber
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aufllerst geringe Selbstfinanzierungsmdoglichkeiten verfiigten, gezwungen, ihre Investi-
tionen durch Fremdmittel zu finanzieren. Zum andern durfte der schrittweise Ruck-
gang der Zinssatze fir langfristige Darlehen im Laufe des Jahres zahlreiche Unter-
nehmungen veranlalt haben, einen Teil der umfangreichen kurzfristigen Kredite
zu konsolidieren, die sie in den Vorjahren aufgrund des ungewdhnlich hohen Zins-
niveaus zur Finanzierung ihrer Investitionen aufgenommen hatten. Demzufolge
weitete sich 1971 das Volumen der nicht zinsverbilligten Darlehen im Vergleich zum
Vorjahr betrachtlich aus. Auch die Nachfrage nach zinsverhilligten Darlehen stieg
sehr rasch an. Die MalRnahmen, die die Regierung im Jahre 1970 ergriffen hatte, um
das System der Zinsvergutungen der durch den allgemeinen Zinsanstieg auf dem
Inlandsmarkt entstandenen Lage anzupassen, kamen 1971 voll zum Tragen, und
angesichts des Umfangs der den Instituten vorliegenden Antrdge wurden die Haus-
haltsmittel fir die Gewdahrung von Zinsvergutungen in der zweiten Jahreshélfte
betrachtlich erhoht. Gleichzeitig erleichterte die gute Verfassung des Kapitalmarkts
den Industriekreditinstituten die Beschaffung der Mittel zur Deckung des Kapital-
bedarfs ihrer Kunden.

In Frankreich hat sich die Nachfrage nach mittel- und langfristigen Krediten
ebenfalls betrdchtlich ausgeweitet. Die anhaltend starke Expansion der Investitions-
guterausfuhr bewirkte erneut eine spirbare Erhohung der Exportkredite. Die Unter-
nehmungen nahmen auch in sehr viel grolRerem Umfang als 1970 Investitionskredite
auf, obwohl sich die Zunahme der Bruttoanlageninvestitionen leicht verringerte und
private und staatliche Unternehmungen auch den Kapitalmarkt stéarker in Anspruch
nahmen. Wie in Italien dirften die Unternehmungen, die im Vorjahr einen nicht
unbetrachtlichen Teil ihrer Investitionen durch kurzfristige Kredite vorfinanziert
hatten, diese Verbindlichkeiten zumindest teilweise konsolidiert haben, als die Zins-
satze fur langfristige Darlehen nachzugehen begannen. So wurden in grolem Umfang
nichtmohilisierhare mittel- und langfristige Kredite in Anspruch genommen. Hingegen
schwéchte sich die Zunahme der mohilisierharen mittelfristigen Kredite erneut etwas
ah, obwohl diese nicht mehr wie im Vorjahr Beschrankungen unterlagen, die Ubrigens
ohne weiteres eingehalten worden waren. Die Baudarlehen schlieBlich stiegen auf-
grund der spirbaren Belebung der Nachfrage nach Immobilieneigentum merklich an;
ein sehr groBer Teil der Zunahme entféllt hier auf Darlehen, die auf dem « Hypotheken-
markt » mobilisiert werden kénnen.

In Deutschland haben sich die mittel- und langfristigen iCredite, die bereits 1970
sehr erheblich zugenommen hatten, 1971 noch starker erhoht als im Vorjahr. So
stieg einmal das Volumen der neuen Wohnungsbaudarlehen betrachtlich an; der
anhaltende Preisauftrieb veranlalite die privaten Haushalte, verstarkt Immobilien-
Vermogen zu bilden, so dal} sehr viel mehr Wohnungsbauvorhaben in Angriff
genommen wurden als bei einem weniger inflationistisch gepragten Wirtschaftsklima.
Sparkassen und Realkreditinstitute gewdéhrten, da sie dank des Anstiegs ihrer Ein-
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lagen bzw. der ihnen auf dem Kapitalmarkt gebotenen Moglichkeiten Uber eine
groRere Liquiditat verfugten als 1970, bereitwillig neue Hypothekendarlehen, die so
ein sehr hohes Volumen erreichten. Gleichzeitig weitete sich auch die Kreditgewahrung
der Kreditinstitute an die Unternehmungen aus, und zwar vor allem im dritten
Quartal. Die Unternehmungen waren gezwungen, ihre Verschuldung zu erhéhen,
da sie aufgrund der ungulinstigen Entwicklung ihrer Ertragslage nicht (ber aus-
reichende Eigenmittel fir die Finanzierung ihrer Investitionsausgaben verfligten,
obwohl sich deren Expansion verlangsamte. Sie nahmen demzufolge in sehr viel
groRerem Umfang Investitionskredite in Anspruch. Das hohe Zinsniveau bewirkte
wahrend des ganzen Jahres eine starke Zunahme der mittelfristigen Kredite, doch
griffen Industrie, Handwerk und Gewerbe im zweiten Halbjahr, als die Zinssatze
nachzugeben begannen, auch zunehmend auf langerfristige Bankkredite zurtck.

In den Niederlanden fuhrte die regere Wohnungsbautéatigkeit zu einer verstarkten
Ausweitung der Hypothekarkredite und der Darlehen, die die Gemeinden zur Forde-
rung des Wohnungsbaus gewahren. Hingegen schwéchte sich, bedingt durch das
geringere VVolumen der Industrieinvestitionen, die Inanspruchnahme von Investitions-
krediten durch die Unternehmungen deutlich ab. Insgesamt war somit die Zunahme
der mittel- und langfristigen Kredite um etwa 10% hoher als 1970.

In Belgien war der Zuwachs dieser Kredite am geringsten; er Uberstieg den
entsprechenden Betrag des Vorjahres nur um 5%. Die Baudarlehen nahmen zwar
noch etwas rascher zu, da erhdhte Mittel fir den sozialen Wohnungsbau bereit-
gestellt wurden. Hingegen durften sich die Kredite, die die Unternehmungen zur
Finanzierung ihrer Investitionen in Anspruch nahmen, etwas langsamer erhdht
haben, da zahlreiche Industrieunternehmungen in Erwartung eines starkeren Zins-
rickgangs weiterhin zdgerten, sich langfristig zu verschulden.

Ein Teil der der Wirtschaft in der Gemeinschaft zugeflossenen mittel- und lang-
fristigen Kredite ist allerdings tber Wertpapieremissionen refinanziert worden, deren
Entwicklung bereits im Vorhergehenden analysiert worden ist. Diese Doppelzéhlung
muf} eliminiert werden, um den Betrag festzustellen, der von Banken, Spezialkredit-
instituten und sonstigen kreditgebenden Institutionen aus anderen Quellen mobilisiert
und der Wirtschaft mittel- oder langfristig zur Verfligung gestellt wurde. Die Finan-
zierungsquelle fur diese nicht Uber den Kapitalmarkt refinanzierten Kredite ist haupt-
sachlich die Geldkapitalbildung in Form von Spar- und Termineinlagen. Ein gewisser
Teil der mittelfristigen Investitionskredite der Banken kann allerdings auch den
Charakter einer Geldschopfung haben.

Nach Abzug der indirekt, also Uber die Kapitalmarkte aufgebrachten Mittel
betragt die Zunahme der ausstehenden Summe der der Wirtschaft in den Mitglieds-
landern der Gemeinschaft gewahrten mittel- und langfristigen Kredite gegeniber
dem Vorjahr mehr als 40%, wéahrend die Zuwachsrate 1970 nur 2% erreicht hatte.
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Die Expansion der Mittel, die auf diese Weise — ohne Umweg (ber die Emissions-
markte — fur die Investitionsfinanzierung bereitgestellt wurden, erklart sieb aus dem
in der Gemeinschaft durchweg zu beobachtenden Anstieg der bei Banken und Kapital-
sammelstellen geba tenen mehr oder weniger kurzfristigen Spargelder. Diese Tendenz
machte sich hauptsachlich im vierten Quartal bemerkbar.

Tabelle X1l — JAHRLICHE ZUNAHME DER AUSSTEHENDEN MITTEL-
UND LANGFRISTIGEN KREDITE AN DIE WIRTSCHAFT
NACH ABZUG DER AUS WERTPAPIEREMISSIONEN STAMMENDEN MITTEL

(in Milliarden Rechnungseinheiten) T'

Land 1968 1969 1970 1971
Deutschland 3,47 6,57 8,73 11,34
Frankreich 5,79 6,25 4,47 6,46
Italien 2,06 1,62 1,84 4,40
Niederlande 1,97 2,20 2,20 2,46
Belgien 0,43 0,68 0,33 0,24
Gemeinschaft insgesamt 13,72 17,32 17,57 24,90

(1) vgl. FuBnote Seite 100.

In Frankreich haben sich Spareinlagen, Termineinlagen und der Verkauf kurz-
fristiger Bonds 1971 um fast 22% — gegeniber 17% im Jahre 1970 — erhdht. Dieses
Ergebnis ist um so bemerkenswerter, als die Banken, um die Kosten ihrer Mittel zu
verringern, die Zinssatze fiir hohe oder langerfristige Einlagen, die seit einigen Jahren
nicht mehr der Reglementierung der Bankkonditionen unterliegen, schrittweise
herabsetzten. Die Einlagen bei Banken erhohten sich um 30%, die bei Sparkassen
um 17%. Lebhaftes Interesse fanden wiederum die verschiedenen Formen des Bau-
sparens, namentlich die festen Sparprogramme.

Auch in den Niederlanden sind die Spar- und Termineinlagen beschleunigt
angestiegen; der Zuwachs betrug 12% gegenutiber 10% im \orjahr.

In Belgien belief sich die Zunahme dieser Einlagen auf 15% gegentiber 9% im
Vorjahr. Sie beruht im wesentlichen auf der Expansion der Spareinlagen bei der
Caisse Générale d'Epargne et de Retraite, den Banken und den privaten Sparkassen,
deren Verzinsung auf dem Niveau von 1970 gehalten wurde, wahrend die Zinssétze
fur andere Anlageformen zurlickgingen. AuRerdem veranlalite die aufkommende
Sorge um die Sicherheit der Arbeitsplatze einen Teil der Privathaushalte, vorsichts-
halber ihre Ersparnisse in dieser Form zu erhohen.
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In Italien hat sich der Gesamtbetrag der bei der Postverwaltung angelegten
Spargelder sehr stark erhoht, und auch die Spareinlagen bei den Banken sind um
fast 13% gestiegen, nachdem sie sich von Ende 1969 bis Ende 1970 um 3% verringert
hatten. Dabei ist zu beriicksichtigen, daR die Banken im Mérz 1971 die Habenzinsen
allgemein herabgesetzt und die Kontokorrentguthaben sich trotz einer betrdcht-
lichen Verlangsamung ihrer Expansion immer noch um mehr als 20% erhéht haben.

In Deutschland schlieBlich haben die Spar- und Termineinlagen ebenfalls in
gewissem Umfang zugenommen, obwohl private und institutionelle Anleger auf-
grund von Renditeerwagungen vorzugsweise ihre langerfristigen Anlagen erhdhten.
Die Zunahme dieser kurzfristigen Einlagen erreichte 1971 insgesamt 14% gegenuber
12% im Vorjahr.

Zusammenfassend kann man sagen, dal? die Erhéhung der Geldkapitalbildung
bei den Spar- und Kreditinstituten in mehreren Mitgliedslandern der Gemeinschaft
weitgehend durch die unsichere Konjunkturlage bedingt war : Da sie fur 1972
Schwierigkeiten auf dem Arbeitsmarkt befiirchteten, waren zahlreiche private Haus-
halte bestrebt, vorsichtshalber ihre kurzfristigen Geldanlagen zu erh6hen. Die
Liquiditatspraferenz der Sparer hat sich also wieder verstarkt.

2.3.1.2. Kurzfristige Kredite an die Wirtschaft

Im Jahre 1971 haben die kurzfristigen Kredite an Wirtschaft und Private — im
Gegensatz zu den mittel- und langfristigen Krediten — in der Gemeinschaft insgesamt
etwas weniger stark zugenommen als im Vorjahr. Allerdings ist die Entwicklung
nach L&ndern unterschiedlich verlaufen. So hat sich die Expansion dieser Kredite in
Deutschland und den Beneluxlandern weiter beschleunigt, wéahrend sie sich in
Frankreich und vor allem in Italien etwas abgeschwacht hat.

In Frankreich war der Anstieg der kurzfristigen Kredite im Jahre 1971 innerhalb
der Gemeinschaft wiederum am starksten; er erreichte 20% gegentber 22% im Vor-
jahr. Die Entwicklung im Jahresverlauf war hier etwas gleichméRiger als 1970. Gegen
Mitte des Jahres und namentlich im dritten Quartal schwéchte sich zwar die Kredit-
expansion etwas ab, doch stieg das ausstehende BCreditvolumen in den letzten Monaten
des Jahres, vor allem im Dezember, wieder sehr rasch an. Zu diesem Zeitpunkt
erhoéhten die Unternehmungen im Hinblick auf den bevorstehenden Jahresabschluf
ihre flissigen Mittel, zumal sie von den Banken — ebenfalls mit Rulcksicht auf das
saisonlbliche «window-dressing» — h&ufig in diesem Sinne beeinfluRt wurden. Eine
betrachtliche Zunahme ergab sich bei den Teilzahlungskrediten fur den Erwerb
dauerhafter Konsumguter und bei persdnlichen Krediten an Private, fir die von Seiten
der Banken intensiv geworben wurde.
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TabeUe XIIl — IAHRLICHE ZUNAHME DER AUSSTEHENDEN KURZFRISTIGEN KREDITE
AN WIRTSCHAFT UND PRIVATE

(in Milliarden Rechnungseinheiten) d)

Land 1968 1969 1970 1971
Deutschland 1,67 5,56 3,47 5,19
Frankreich 3,67 1,06 5,61 6,22
Italien 2,79 4,35 4,40 4,03
Niederlande 0,59 0,33 0,38 0,44
Belgien 0,33 0,15 0,45 0,67
Gemeinschaft insgesamt 9,05 11,45 14,31 16,55

(1) vgl. FuRnote Seite 100.

In Belgien war der Anstieg der kurzfristigen Kredite, die sich bereits 1970 ziem-
lich stark ausgeweitet hatten, noch etwas ausgepragter als im Vorjahr. Die Ende
April 1969 eingefiihrte quantitative Begrenzung der Bankkredite wurde zunachst
wahrend der ersten neun Monate des Jahres 1971 beibehalten. Nachdem sie jedoch
mit Wirkung vom 1. Oktober aufgehoben worden war, stieg die Inanspruchnahme
von Bankkrediten, die bis dahin begrenzt war, im letzten Quartal erheblich an. Die
Unternehmungen hatten einen stark erhdhten Kreditbedarf zu decken, obwohl sich
der Ubergang von der bisher (blichen Umsatzsteuer zur Mehrwertsteuer giinstig
auf ihre Liquiditat auswirkte. Namentlich fir die Finanzierung der Vorrate an Fertig-
erzeugnissen, die sehr viel umfangreicher waren als im Vorjahr, muf3ten wesentlich
hohere Kredite aufgenommen werden als 1970. Lediglich Kredite an Bauunterneh-
mungen und Teilzahlungskredite an Private nahmen etwas langsamer zu als im
Vorjahr.

In Deutschland betrug die Zunahme der kurzfristigen Kredite 1971 16% gegen-
tber 12% im Vorjahr. Bis zum August nahmen die Unternehmungen zwar weiterhin
nur in beschrdanktem Umfang Bankkredite zur Finanzierung ihres Betriebskapitals
in Anspruch, da sie aufgrund der Konjunkturentwicklung einen geringeren Kredit-
bedarf hatten und vor allem die Kreditaufnahme im Ausland fur sie nach wie vor
kostengtinstiger war. Anschlielend anderte sich die Lage jedoch, und von September
bis Dezember stiegen die kurzfristigen Kredite — bedingt durch interne Schwierig-
keiten der Unternehmungen aufgrund der ungiinstigen Entwicklung ihrer Selbst-
finanzierungsmdglichkeiten ~ und durch die Beflrchtungen beziglich der Einfiihrung
eines Bardepots auf Auslandskredite — wieder sehr rasch an.

In Italien hat sich der Zuwachs der ausstehenden kurzfristigen Kredite gegen-
Uber dem Vorjahr verringert; er erreichte nur knapp 11% gegeniiber 13%. Diese
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Entwicklung erkléart sich zum Teil aus der Abschwéchung der Inlandsnachfrage.
AuBerdem waren die Unternehmungen fast das ganze Jahr hindurch bestrebt, ihre
kurzfristigen Verbindlichkeiten durch die Aufnahme langerfristiger Darlehen, deren
Zinssétze zuriickgegangen waren, zu konsolidieren. Der geringere Zuwachs der kurz-
fristigen Kredite gegenlber dem Vorjahr ist namentlich auf die Entwicklung im
ersten Halbjahr zuriickzufihren. Ab Mitte des Jahres weitete sich das Kreditvolumen
jedoch wieder spirbar aus, und vor allem im Dezember bewirkten das saisontbliche
« window-dressing » und die Zinszahlungen der Unternehmungen an die Banken,
die aufgrund der hohen Kreditkosten gréRer waren als in den Vorjahren, eine deut-
lich beschleunigte Zunahme der Kredite. Ferner haben offenbar verschiedene grofRe
Gesellschaften in Erwartung eines weiteren Riuckgangs der Zinssatze fur langfristiges
Kapital erneut kurzfristige Zwischenfinanzierungen in Anspruch genommen.

Die Niederlande haben als einziges Land der Gemeinschaft die Kreditbegrenzung
das ganze Jahr hindurch aufrechterhalten. Die jahrliche Zunahme des gesamten
kurzfristigen Kreditvolumens konnte so wie im Vorjahr auf etwa 10% beschrankt
werden; sie Uberstieg damit nur geringfligig die zuldssige Expansionsrate von 9%
fur das Jahr insgesamt. Bis zum August wurde die Inanspruchnahme von Bank-
krediten auch durch die Konjunkturentwicklung gebremst, wahrend sich in den
letzten Monaten des Jahres — namentlich aufgrund der geringeren Devisenzufliisse —
die Kredite an Unternehmungen und Private wieder beschleunigt erhdhten.

2.3.2. Internationale mittelfristige Kredite

Im Jahre 1971 haben die internationalen mittelfristigen Kredite in Eurodevisen
als Einanzierungsquelle der europdischen Unternehmungen gegeniiber den Vorjahren
an Bedeutung verloren.

In den letzten Jahren war in groBem Umfang von einer neuen Eorm des mittel-
fristigen Kredits, den « roll-over-Krediten », Gebrauch gemacht worden, deren Lauf-
zeit im allgemeinen zwischen drei und sieben Jahren liegt und deren Verzinsimg
halbjahrlich auf der Grundlage des jeweilsin London fir Interbankeinlagen in Euro-
dollar (Sechs-Monats-Festgelder) geltenden Zinssatzes gedndert werden kann. Bei
diesen Krediten hat der Kreditnehmer also die GewilRheit, dal er wahrend eines
ziemlich langen, vorher festgelegten Zeitraums uber die Mittel verfigen kann, und
der Kreditgeber erhélt eine Verzinsung, die in regelméBigen Abstanden der Marktlage
angepaldt wird. Allerdings tragt der Kredithehmer das Risiko der kinftigen Zins-
entwicklung. Die Beliebtheit dieser Kredite in den Jahren 1969 und 1970 erkléart sich
aus den vorubergehend gegebenen konjunkturellen Faktoren, die die Unternehmungen
haufig veranla3ten, bis zu dem erhofften Rickgang der hohen Zinssatze fir lang-
fristiges Kapital Zwischenfinanzierungen in Anspruch zu nehmen.
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Im ersten Halbjahr 1971 hat sich der ausstehende Betrag der « roll-over-Kredite »
noch rasch erhoht, wahrend danach eine deutliche Verlangsamung eintrat. So haben
in der zweiten Jahreshdlfte amerikanische Gesellschaften in sehr viel geringerem
Umfang neue Kredite in Anspruch genommen. lhre in Europa aufgenommenen
mittelfristigen Kredite darften 1971 insgesamt nur knapp ein Viertel des Vorjahres-
betrages erreicht haben. Gleichzeitig lieR aufgrund des Zinsrickgangs auf dem
britischen Kapitalmarkt auch das Interesse englischer Unternehmungen an diesen
Krediten nach.

Im zweiten Halbjahr machten ferner deutsche Unternehmungen von der vertrag-
lichen Mdoglichkeit Gebrauch, ihre in den Vorjahren aufgenommenen Auslandskredite
vorzeitig zurickzuzahlen. Auch die italienischen Kreditnehmer, die noch starker auf
derartige Kredite zuriickgegriffen hatten, nahmen in groRem Umfang vorzeitige
Ruckzahlungen vor, sobald die Zinssatze fur langfristiges Kapital auf dem italienischen
Kapitalmarkt nachgegeben hatten.

Die geringere Inanspmchnahme internationaler mittelfristiger Kredite erklart
sich nattrlich nicht nur aus dem Rickgang der Zinssétze auf den nationalen Kapital-
markten Europas, der USA und Kanadas, sondern auch aus der langsameren Expansion
der Investitionen. Wahrend sich so einerseits die Nachfrage nach internationalen
Krediten verringerte, war andererseits das Mittelangebot auf diesem Markt sehr
hoch, obwohl Anlagen in Eurodollar wegen des Risikos einer Dollarabwertung nicht
mehr so attraktiv waren wie friher. Im Zusammenhang mit dem Rickgang des
Zinssatzes fur Interbankeinlagen in Eurodollar kam es daraufhin, namentlich ab
Herbst, zu einem Nachgeben der Zinssétze fir diese Kredite. Innerhalb eines Jahres
ging so der Zinssatz fiur erstklassige Kreditnehmer um einen Prozentpunkt von etwa
7 3/4% auf etwa 6 3/4% zurlick.

Trotz der derzeitigen Unsicherheit beurteilen die Einanzinstitute der Mitglieds-
lander die kunftige Entwicklung des Marktes der internationalen mittelfristigen
Kredite weiterhin zuversichtlich. 1971 durften etwa fiinfzehn neue Institute fir die
Gewadahrung solcher Kredite gegrindet worden sein. Nach einer kirzlich durch-
gefuhrten Erhebung sind nunmehr Uber dreiig internationale Bankinstitute auf die
Gewadhrung dieser Kredite spezialisiert. Es ist anzunehmen, dafl unter ihrem Einfluf3
diese Einanzierungsform friher oder spéater wieder eine ziemlich groRe Bedeutung
innerhalb der internationalen Finanzierungsmechanismen erlangen wird.

Die Entwicklung der Jahre 1970 und 1971 ist ein anschauliches Beispiel fir die
groRe Flexibilitdt der Kreditnehmer, die ihre Finanzierungspolitik laufend der
Konjunkturentwicklung, der Zinsentwicklung und den effektiv getroffenen oder zu
erwartenden MalBnahmen der Wé&hrungsbehdrden anpassen.
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Wenn die Zinssatze fur langfristiges Kapital das ihnen vertretbar erscheinende
Niveau Uberschreiten, weichen Staat und Unternehmungen in grofem Umfang auf
Zwischenfinanzierungen aus, die sie sich in Form von kurzfristigen Krediten im
Inland oder in Form von mittelfristigen Krediten auf dem internationalen Markt
beschaffen. Die Kreditnehmer vermeiden es dann nach Madglichkeit, ihre langfristige
festverzinsliche Verschuldung durch traditionelle Kredite oder durch die Ausgabe
von Schuldverschreibungen zu erhdhen, und in diesen Zeiten finden Revolvingkredite
oder Kredite mit variablem Zinssatz voriibergehend grof3es Interesse.

Kommt es zu einem Tendenzumschwung mit deutlich abwarts gerichteten
Zinssatzen fir langfristiges Kapital, so nutzen die Kreditnehmer die neuen Bedin-
gtmgen fir eine Konsolidierung ihrer Verbindlichkeiten. Sie verschulden sich zu
niedrigeren festen Zinssatzen und zahlen die Kredite mit variabler Verzinsung zurtick.

Diese Entwicklung ist in mehrfacher Hinsicht aufschluBreich. Sie zeigt insbeson-
dere, welch grollen Wert die Kreditnehmer auf gleichbleibende, bei Vertragsunter-
zeichnung fur die gesamte Laufzeit festgesetzte Zinssatze legen. Eine Anderung
dieses Verhaltens ist in absehbarer Zeit zweifellos nicht zu erwarten.

Feste Zinssatze sind jedoch vielleicht nicht unbedingt immer das Richtige im
Hinblick auf die Wahrungsstabilitat. Wie der Verfasser eines vielbeachteten Berichts
Uber die Bedingungen eines ausgewogenen Wachstums im Zusammenhang mit dem
Gleichgewicht zwischen Ersparnis und Investitionen sagt, « fordern feste Zinsséatze,
wenn sie hoch sind, das Andauern der Inflation, da sie Einanzierungskosten verur-
sachen, die bei einem Nachlassen des Preisanstiegs zu hoch werden. Sind sie niedrig,
so entmutigen sie beim Wiederauftreten von Beflirchtungen um die Geldwertstabilitat
die Sparer und férdern so indirekt ebenfalls die Inflation, da sie eine UberméaRige
Geldschopfung erforderlich machen... Um hier eine Besserung herbeizufiihren, mafite
verhindert werden, daf3 die Festsetzimg eines konjunkturell oder durch voriuber-
gehende Erscheinungen bedingten Zinssatzes langfristige, neuen Gegebenheiten
moglicherweise nicht angemessene Auswirkungen hat».

Die Befiirworter fester Zinssitze wenden allerdings gegen die Praxis der variablen
Zinsséatze ein, der Staat musse die Mdéglichkeit haben, die Bedingungen des Ausgleichs
zwischen Investitionsnachfrage und Kapitalangebot zu kontrollieren und durch eine
konjunkturpolitisch orientierte Anpassung der langfristigen Zinssatze zu beeinflussen.
Die Anwendung variabler Zinssatze erscheine zwar zundchst bestechend, beein-
trachtige jedoch die Wirksamkeit eines wichtigen Instruments der Konjunkturpolitik
und sei auch wegen der Unsicherheit, die hieraus sowohl fiur Kreditgeber als auch
Kreditnehmer resultiere, riskant.

Es lohnt sich durchaus, die Diskussion uber diese Frage zu vertiefen, handelt es
sich doch um ein weiteres Beispiel flir die Notwendigkeit, aufgrund geeigneter Studien
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innerhalb des grolRen Bereichs der Investitionsfinanzierung sowohl auf nationaler
als auch auf Genieinschaftsebene fortwdhrend nach Ldsungen zu suchen, die die
Schwierigkeiten beheben oder wenigstens verringern wurden, denen die Wirtschaft
sich hei der laufenden Anpassung an moglichst gesunde Finanzierungsbedingungen

gegenubergestellt sieht.

139



WEISSENBRUCH S. A., IMPRIMEUR DU ROI, RUE DE L'ORPHELINAT 40 — B - 1070 BRUSSEL



