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RECYCLING

Der Eurogeldmarkt als Recycling-Medium

Helmut Mayer, Basel

Der Eurogeldmarkt spielte im letzten Jahr eine gewichtige Rolle bei der Uberbriickung der &lpreis-
bedingten Zahlungsbilanzungleichgewichte. Im Interesse der internationalen Wahrungsstabilitat sollte
allerdings dieser Markt von nun an bei der Vermitllung der Ulgelder etwas in den Hintergrund treten
und die Hauptinitiative offiziellen Finanzierungsmechanismen iiberlassen.

ie von den OPEC-Landern Ende 1973 verflug-

ten Roholpreiserhohungen haben sozusagen
tiber Nacht die GroBe und Struktur der internatio-
nalen Zahlungsstrome von Grund auf verandert.
Sie haben die westlichen Industrielander, die, ins-
gesamt gesehen, traditionell Leistungsbilanziber-
schuBlander und damit auch Kapitalexporteure
waren, in Leistungsbilanzdefizitiander und somit
Kapitalimporteure verwandelt. Und sie haben die
Leistungsbilanzdefizite der Entwicklungslander
vergroBert und dadurch ihre Abhangigkeit von Ka-
pitalimporten in gefahrlicher Weise weiter erhoht.
Umgekehrt sind bei einer relativ kleinen Gruppe
von Olexportlandern, die bislang nur fiir einen
winzigen Teil des Weltbruttosozialprodukts auf-
kamen, gigantische Leistungsbilanziiberschiisse
entstanden, wobei diesen Landern natiirlich keine
andere Wabhl bleibt, als die ihnen aus diesen Uber-
schiissen erwachsenden Nettoeinnahmen in den
Olimportiandern anzulegen.

Um eine Vorstellung von dem AusmaB der Veran-
derungen zu erhalten, mag man sich vor Augen
fihren, daB vor der Olpreiserhéhung die Industrie-
lander und die Olexportlander jeweils einen Lei-
stungsbilanziberschuB von rd. 5 Mrd. S auswie-
sen, denen ein Defizit der Entwicklungsl&nder von
rd. 10 Mrd. § gegeniiberstand. Als Resultat der
Olpreiserhéhungen hat sich im Jahre 1974 der
UberschuB der Olexportiander auf ca. 55 Mrd. §
erhoht und damit verelffacht; der Leistungsbilanz-
saldo der Industrielander hat sich in ein Defizit in
der GréBenordnung von rd. 35 Mrd. § verwandelt,
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und das Defizit der Entwicklungslander ist auf rd.
20 Mrd. 8 angewachsen,

Es muB wohl nicht betont werden, daB das An-
schwellen der zur Finanzierung dieser Salden not-
wendigen internationalen Nettokapitalstrome auf
ein Vielfaches ihrer friheren Grofle sowie ihre
Richtungsdnderung eine gewaltige Herausforde-
rung an die Funktions- und Anpassungsfahigkeit
der internationalen Finanzmarkte darstellen —
eine Herausforderung, der sie, wie noch gezeigt
wird, ohne Entlastung und Erganzung durch an-
dere Finanzierungskandle auf lange Sicht allein
kaum gerecht werden konnen. Obwoh! einige der
bevélkerungsreicheren Olexportlander innerhalb
relativ kurzer Zeit ihre zusétzlichen Ol- und Zins-
einnahmen fir Investitionen aufbrauchen konnen
und somit der UberschuB in der konsolidierten Lei-
stungsbilanz der OPEC-Lander bereits in den
kommenden Jahren wieder abnehmen wird, be-
steht kaum Hoffnung, in absehbarer Zeit zu einer
internationalen Zahlungsbilanzstruktur zurickkeh-
ren zu kdnnen, wie sie vor den Olpreiserhdhungen
herrschte. Die OECD schatzt, daB selbst unter der
Annahme eines real unverianderten Olpreises die
Auslandsforderungen der OPEC-Lander in kon-
stanten 1974-Preisen innerhalb einiger Jahre 250
Mrd. 8 erreichen werden.

Bereits zum Zeitpunkt der Olpreiserhéhung war es
offensichtlich, daB der Eurogeldmarkt als inter-
nationaler Kreditvermittler par excellence eine
wichtige Rolle bei der Finanzierung der neu ent-
standenen Leistungsbilanzungleichgewichte spie-.
len wiirde. Dafiir sprachen seine GriBe, seine Ela-
stizitdt und seine bereits ofters erwiesene Anpas-
sungsfahigkeit. Den Olexportlandern bot er dar-
Uber hinaus den Vorteil der Anonymitat, politischer
Neutralitat, der Freiheit von Quellensteuern und
vor allem die Mdaglichkeit auBerst liquider und trotz-
dem sich hoch rentierender Anlagen. Und auf die
Defizitlander ibte die Moglichkeit, ohne politische
oder wirtschaftspolitische Bedingungen und ohne
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RECYCLING

langwierige Verhandlungen zu flexiblen Zinssatzen
grofle Kredite aufzunehmen, eine starke Anzie-
hungskraft aus.

Erfillte Erwartungen

Tatsachlich erfiilllte der Eurogeldmarkt 1974 zu
einem guten Teil die in ihn gesetzten Erwartungen.
In etwa kann geschatzt werden, daB die Olexport-
lander ungefahr 23 Mrd. S ihres laufenden Uber-
schusses von 55 Mrd. § am Eurogeldmarkt anleg-
ten. Der weitaus griBte Teil dieser Anlagen wurde
in Form von Direkteinlagen getatigt, wahrend ein
viel kleinerer Teil dem Markt Gber Treuhandkonten
in der Schweiz zufloB oder die Form von Kredit-
riickzahlungen hatte. Uber die Halfte der Direkt-
einlagen, namlich ca. 13 Mrd. S, konzentrierte sich
allein auf London, und der gréBte Teil der Ein-
lagen erfolgte in Dollar, obwohl auch die anderen
zwei im Euromarkt hauptsachlich verwandten Wah-
rungen, die Deutsche Mark und der Schweizer
Franken, eine gewisse Rolle spielten. Im Vergleich
hierzy 148t sich der Anteil der Uberschiisse, den
die Olexportlander direkt in den nationalen Ban-
kensystemen oder Geldmarktpapieren der OI-
importlander angelegt haben, auf rund 18 Mrd. §
schitzen; davon entfielen allein 11 Mrd. § auf die
Vereinigten Staaten und 55 Mrd. $ (in Sterling)
auf GroBbritannien.

Alles in allem kann man somit den 1974 kurzfristig
angelegten Teil der OPEC-Uberschisse auf ca.
75 % beziffern, wovon (ber 40 % bei den Euro-
banken und 55-60 % bei Banken insgesamt an-
gelegt wurden. Von den restlichen 259 der
OPEC-Uberschiisse entfielen etwa 10 Mrd. S auf
direkte Kredite an internationale Institutionen, wie
den Wahrungsfonds und die Weltbank, und an den
offentlichen Sektor einzelner Olimportlander. Die
verbleibenden 4 Mrd. S wurden zum Teil in Grund-
stiicken und langfristigen Wertpapieren investiert.
Diese Zahl schlieBt auch den Erwerb von Euro-
bonds ein. Da jedoch auf dem Eurobondmarkt in-
folge der hohen kurzfristigen Zinssatze und der
mit der Inflation und den Wechselkursschwankun-
gen verbundenen Unsicherheiten das Emissions-
volumen 1974 mit 2 Mrd. S &uBerst bescheiden
war, diirfte der Euroanleihemarkt, im scharfen Ge-
gensatz zum Eurogeldmarkt, kaum eine gewich-
tige Rolle bei der Vermittlung der Olgelder ge-
spielt haben.

Verwendung der Mittel

Uber die Verwendung der von den OPEC-Landern
am Eurogeldmarkt angelegten Mittel [4Bt sich im
einzelnen schwer etwas sagen, da sie natrlich mit
den anderen dem Eurogeldmarkt zuflieBenden
Geldern verschmelzen. Obwohl, sofern man Dop-
pelzahlungen ausschlieBt, der (berwiegende Teil
des Wachstums des Eurogeldmarkts 1974 auf
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Olgeldern beruhte, bestanden doch betrachtliche
Unterschiede in den einzelnen Zeitperioden. Im
ersten Vierteljahr 1974 z. B. (berstieg der Kredit-
zuwachs am Eurogeldmarkt bei weitem das Volu-
men der neu zugeflossenen Olgelder, wahrend im
dritten Quartal der Kreditzuwachs stockte, der Zu-
fluB an Olgeldern aber andauerte. Wahrend somit
im ersten Quartal ein betrachtlicher Teil der von
den Olimportlandern im Eurogeldmarkt aufgenom-
menen Mittel von den Olimportldndern selbst kam,
dienten im dritten Quartal die neu zugeflossenen
OPEC-Gelder teilweise nur als Ersatz der von den
Olimportlandern zuriickgezogenen Mittel.

Trotz dieser Einschrankungen mag es von Inter-
esse sein, einen Blick auf die Zusammensetzung
der 1974 im Eurogeldmarkt neu bereitgestellten
offentlich bekanntgegebenen Kreditfazilititen zu
werfen. Insgesamt beliefen sich diese durchweg
mittel- und langfristigen und fast ausschlieBlich mit
flexiblen Zinssatzen ausgestatteten Fazilitaten auf
ungefahr 28 Mrd. S (wovon ungefahr 70 % allein
im ersten Halbjahr gewahrt wurden). Von diesem
Betrag gingen 0,7 Mrd. § an die OPEC-Lander
selbst — im Jahr zuvor hatten sie {iber 3,0 Mrd. S
aufgenommen —, 1,3 Mrd. § an Ostblocklander
und 1,5 Mrd. § an amerikanische Firmen. Von dem
verbleibenden Betrag von 24,5 Mrd. § wurden 7,2
Mrd. 8 den Entwicklungslandern eingerdumt, und
12,7 Mrd. § wurden von EWG-(Mitglieds-)Landern
beansprucht, wahrend die anderen OECD-Lander
4,6 Mrd. S erhielten. Die gréBten einzelnen Schuld-
nerlander waren GroBbritannien mit 6,2 Mrd. S,
Frankreich mit 3,1 Mrd. $ und Italien mit 2,2 Mrd. S;
der Gesamtbetrag der an italienische Schuldner
und der lGberwiegende Teil der an franzdsische
und britische Schuldner vergebenen Kredite wurden
allein wahrend des ersten Halbjahres 1974 ge-
wahrt. Es muB jedoch betont werden, daB es sich
bei allen soeben angefihrten Zahlen nur um Kre-
ditfazilitaten und nicht notwendigerweise um tat-
sachliche Kreditbeanspruchungen handelt. Dar-
Uber hinaus sind alle diese Zahlen brutto, d. h. sie
lassen die Amortisation von vor 1974 erhaltenen
Krediten auBer Betracht. Berlicksichtigt man diese
zwei Faktoren, so dirfte der tatsachliche Netto-
kreditzuwachs eher unter 20 Mrd. S gelegen
haben.

Konventionelle kurzfristige Eurogeldmarktkredite
dirften bei der Finanzierung der 6lbedingten Lei-
stungsbilanzdefizite ohne groBe Bedeutung gewe-
sen sein. Hingegen haben im Falle von einigen
Landern Interbankkredite eine bedeutende Rolle
gespielt. Dies trifft vor allem auf Japan zu, wo sich
in den ersten 9 Monaten von 1974 der Auslands-
status der Banken von einer Nettoglaubigerposi-
tion von 2,8 Mrd. $ in eine Schuldnerposition von
5,8 Mrd. 8§ wandelte; ein groBer Teil dieses Netto-
geldzuflusses von 8,7 Mrd. S kam aus dem Euro-
geldmarkt.
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Obwohl der wesentliche Beitrag, den der Euro-
geldmarkt 1974 zur Uberbriickung der mit der Ol-
preiserhéhung verbundenen Zahlungsbilanzpro-
bleme leistete, dauBerst willkommen war und zwei-
felsohne einen stabilisierenden EinfluB auf das
internationale Wahrungsgefiige ausiibte, ist es je-
doch keinesfalls sicher, ob es winschenswert
ware, daBl der Markt auch weiterhin eine solche
zentrale Rolle bei der Vermittiung der Olgelder
spielen sollte, und ob er dazu Gberhaupt bereit ist.
Tatsachlich gibt es eine Reihe von Erwagungen,
sowohl mikro- als auch makrodkonomischer Na-
tur, die in diesem Zusammenhang eher zur Vor-
sicht mahnen und nach einer Periode der Euphorie
in der ersten Halfte des Jahres 1974 bereits zu
einer ausgepragten Verlangsamung des Wachs-
tums des Markts gefiihrt haben.

Gefahren fiir die Eurobanken

Vom Standpunkt der Gesundheit der Eurobanken
selbst sind es vor allem folgende Faktoren, die in
Zukunft eine bescheidenere Rolle des Eurogeld-
markts als wiinschenswert und auch wahrschein-
lich erscheinen lassen:

[ Nach einer langeren Periode extrem schnellen
Wachstums in einem Klima der Inflation, der Wech-
selkursspekulation, schirfsten Wettbewerbs zwi-
schen den Banken und groBzigiger Fristentrans-
formation befindet sich der Markt gegenwartig in
einer Lage, in der ihm eine Atempause nur gut tun
kann. Die Inflation hat in vielen Landern zu einer
bedrohlichen Aushdhlung der Eigenkapitalbasis
des privaten Unternehmungssektors gefiihrt, und
die damit verbundenen Gefahren werden durch die
gegenwartigen ausgepragten weltwirtschaftlichen
Rezessionstendenzen noch erhéht. Damit hat sich
fir die Eurobanken das Kreditrisiko verstarkt, und
erstklassige potentielle Kreditnehmer sind eher
rar geworden. Massive Verluste, die vereinzelten
Banken selbst aus ihrem Devisengeschift entstan-
den sind, haben, obwohl sie eigentlich nichts mit
dem Eurogeschéft zu tun hatten, im Sommer 1974
zu einer Art Vertrauenskrise im Euromarkt bei-
getragen, die insbesondere die kleineren Banken
betraf. Der damit verbundene besonders scharfe
Anstieg der Zinsen, die diese Banken fiir Fremd-
mittel zu zahlen hatten, brachte sie in eine arge
Gewinnklemme, eine Erfahrung, die sich auf das
zukinftige Wachstum ihrer Kreditportefeuilles
sicher bremsend auswirken wird. Dariiber hinaus
hat das Nebeneinander von schnellem Bilanz-
wachstum und schmalen Gewinnmargen zu einer
allgemeinen Verschlechterung der Eigenkapital-
basis der Banken selbst gefiithrt, die zusammen
mit der Krise der Aktienmarkte und der damit ver-
bundenen Schwierigkeit, Eigenkapital aufzutrei-
ben, bereits jetzt die Ausweitung des Eurokredit-
geschafts stark erschwert.
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[[] Die Zahlungsbilanzfolgen der Olpreiserhdhung
haben die internationale Finanzlage der meisten
Olimportlander geschwiacht und damit, vom
Standpunkt der Eurobanken aus gesehen, natiir-
lich auch ihre Kreditwirdigkeit beeintrachtigt. Die
zukinftige Verschlechterung des Verhaltnisses
zwischen den offiziellen Reserven dieser Lander
und ihren rasch steigenden Auslandsschulden
wird dieses Problem weiterhin verscharfen, beson-
ders da fir viele Lander in absehbarer Zukunft
kaum eine Aussicht besteht, ihre Schulden jemals
zuriickzahlen zu konnen, und sie wahrscheinlich
selbst den Zinsendienst nur durch Aufnahme
neuer Kredite bestreiten kénnen. Obwohl makro-
okonomisch unvermeidbar, entspricht die Finan-
zierung der o6lbedingten Zahlungsbilanzdefizite
damit kaum den an Bankkredite Ublicherweise
gestellten qualitativen Anforderungen. Es ist des-
halb zweifelhaft, ob die Eurobanken gewillt sein
werden, ihre Kredite gegeniber jenen Olimport-
landern auszudehnen, die sie wirklich bendtigen,
namlich gegenuber den Landern mit den groBten
Zahlungsbilanzdefiziten. Alle diese Erwagungen
treffen natirlich nicht nur auf Kredite zu, die an
den offentlichen Sektor zur Abdeckung von Zah-
lungsbilanzdefiziten gewahrt werden, sondern
auch auf Kredite fur Investitionszwecke an private
Firmen dieser Lander. In diesem Fall gesellt sich
zu dem internationalen Insolvenzrisiko des Landes
naturlich noch das geschéftliche Einzelrisiko.

(] Die Vermittlung der Olgelder birgt fiir die ein-
zelnen Eurobanken die Gefahr einer ibermaBigen
Abhangigkeit von einer kleinen Zah! groBer Ein-
leger, namlich von den Regierungen der &lexpor-
tierenden Staaten, in sich. Ein plétzlicher Abzug
dieser Einlagen kénnte eine Bank in arge Liquidi-
tatsschwierigkeiten bringen. Diese Gefahr wird
noch dadurch verstiarkt, daB die Olexportlander
bisher eine ausgepragte Vorliebe fir Liquiditat
zeigten und ihre Einlagen im Eurogeldmarkt vor-
wiegend in auBerst kurzfristiger Form tatigten,
wahrend der Finanzierungsbedarf der Defizitlan-
der auBerst langfristiger Natur ist.

Gesamtwirtschaftliche Probleme

In enger Verkniipfung mit diesen Gefahren fir die
einzelnen Banken kénnten im Falle einer weiterhin
fohrenden Rolle des Eurogeldmarkts bei der Ver-
mittlung der Olgelder auch betrichtliche gesamt-
wirtschaftliche Probleme entstehen. Zwar ist ein
plotzlicher Abzug der OPEC-Gelder aus dem Euro-
markt und die Mdglichkeit einer damit verbunde-
nen allgemeinen Liquiditatskrise im Markt trotz
der Kurzfristigkeit dieser Gelder nicht sehr wahr-
scheinlich; fir einen solchen Abzug fehlen den
OPEC-Landern kurzfristig gesehen die Alternati-
ven. Doch konnte eine betrachtliche Gefahrdung
fur die internationale Wahrungsstabilitat von der
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Umschichtung dieser Gelder innerhalb des Euro-
markts ausgehen. So bietet der Euromarkt einem
Anleger die Méglichkeit, seine Guthaben von einer
Wahrung in eine andere zu verlagern, ohne die
Bank wechseln zu missen. Es soll in diesem Zu-
sammenhang allerdings betont werden, daf sich
die OPEC-Lander der potentiellen Folgen ihrer
Verhaltensweisen bewuBt zu sein scheinen, daB
sie sich bisher sehr verantwortungsvoll verhalten
haben und dafl von plotzlichen Umschichtungen
nichts zu sehen war. Trotzdem kénnten infolge der
GroBe ihrer laufenden Uberschiisse schwere Span-
nungen bereits dann auftreten, wenn die OPEC-
Lander auch nur die Wahrungszusammensetzung
ihrer Neuanlagen dndern wiirden. Die Belastun-
gen, denen die Devisenméarkte gegen Ende 1974
und zu Beginn dieses Jahres ausgesetzt waren,
maogen hierfir als Beispiel dienen.

Eine Gefdhrdung der Wechselkursstabilitat kénnte
auch entstehen, wenn die Eurobanken selbst ihre
Verteilung der Olgelder d4ndern wiirden, d. h. wenn
sie z. B. aus Vertrauensgriinden versuchen, ihre
Kredite aus einem Land abzuziehen. Ein solcher
plotzlicher Abzug wirde natirlich auch die Gefahr
der auBenwirtschaftlichen Insolvenz des Landes
und — sofern es sich um ein groBes Land oder

mehrere Lander handelt — einer schweren Ver-
trauenskrise im Euromarkt heraufbeschwéren.
Eine solche Krise bliebe infolge der weitgehenden
Identitat oder Verbindung der Eurobanken mit den
in den nationalen Maérkten tatigen Banken wahr-
scheinlich nicht nur auf den Eurogeldmarkt be-
schrankt. Tatsachlich war die Furcht vor der Insol-
venz eines oder mehrerer groBer Schuldnerlan-
der neben den Verlusten im Devisengeschéft einer
der Hauptfaktoren, welche zu der bereits erwahn-
ten ,kleinen Vertrauenskrise” im Sommer 1974
beitrugen, und erst, nachdem die im September in
Basel versammelten Zentralbanken ihre Bereit-
schaft, im Notfall den Markten zu helfen, in einem
Presse-Communiqué bekraftigt hatten, kehrte et-
was Zuversicht in den Euromarkt zuriick.

SchlieBlich muf3l noch betont werden, daB die Rolle
der Eurobanken bei der Vermittiung der Olgelder
gesamtwirtschaftlich kaum mehr als sehr niitzlich
angesehen werden konnte, sofern sie aus ver-
standlichen Grinden nicht mehr gewillt sind, ihr
Engagement gegeniiber den Defizitlandern zu ver-
groBern. Dies wiirde namlich bedeuten, daB sie die
Olgelder an die Wéhrungsstarken unter den Ol-
importlandern weiterleiten wiirden, die sie ohne-
dies nicht brauchen. Diese Lénder sdhen sich dann

Die Zukunftssicherung fiir Millionen Menschen in
aller Welt ist das aktuelle Problem.

Die Deutsche Bank geht den Weg der aktiven Mit-
arbeit an den groBen Projekten unserer Zeit, ob
durch Investitionen in der Rohstoff-und Energie-
versorgung oder durch Mithilfe bei der Industriali-
sierung der Entwicklungslander.

Entscheidend fiir den Erfolg soicher Objekte ist
nicht nur die Finanzkraft der Deutschen Bank —
sie gehort zu den zehn fihrenden Banken in der
Welt -, sondern auch ihre Erfahrung, ihr
Beurteilungsvermogen und ihre aktive Mitwirkung
an der finanziellen Abwicklung bis zur Fertig-

stellung des Projekts.

Wir finanzieren weltweit Investitionen
fiir Fortschritt und eine bessere Umwelt.

Dazu bieten wir die notwendigen Voraussetzungen:
Leistungsfahigkeit, Erfahrung, internationale Verbindungen.

Ob federfiihrend in einem internationalen Konsor-
tium oder als alleiniger Finanzierungspartner —
die Objektfinanzierung durch die Deutsche Bank
hat eine feste, sichere Basis: das Geschéfts-
volumen (iber 70,9 Mrd.DM am 31.10.1974),

ein dichtes Geschaftsstellennetz im inland

(mehr als 1200 Niederlassungen) und eine

starke Prasenz im Ausland (67 Stlitzpunkte in

46 Landern). ’

Die Deutsche Bank, international seit 1870, hat
das Know-how fir weltweite Finanzierung. Wenn
Sie den mitdenkenden und verantwortungs-
vollen Partner far Ihre Objekte im In-und Aus-
land suchen, sprechen Sie mit uns.
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mit der Notwendigkeit konfrontiert, zwischen zwei
Dingen zu wihlen: a) eine vielleicht unerwinscht
starke Aufwartsbewegung des Wechselkurses
ihrer Wahrung oder b) (auBer im Falle der Ver-
einigten Staaten, wo infolge der Reservewah-
rungsfunktion des Dollars die Sachlage anders ist)
Hereinnahme der Gelder durch Intervention am
Devisenmarkt und in Verbindung damit eine viel-
leicht nur schwer neutralisierbare Aufblahung des
heimischen Geldvolumens. Sollten sich diese Lan-
der, was infolge der sonst drohenden Wechse!-
kurskonsequenzen eher wahrscheinlich ist, fir
Alternative b) entscheiden missen, so wirde
ihnen damit auch die Aufgabe der Weiterleitung
der eingestromten Gelder an die wahrungsschwa-
chen Olimportlander zufallen. Alles, was die Ver-
mittlerrolle des Eurogeldmarkts damit erleichtert
héatte, wéare die Ubertragung des Kreditrisikos von
den OPEC-Landern auf die wahrungsstarken unter
den Olimportlandern.

Wiinschenswerte Entwicklung

Sowohl die Eurobanken und ihre Einleger selbst
als auch die Regierungen und Wé&hrungsbehérden
scheinen sich der soeben geschilderten, mit der
Vermittlung der Olgelder verbundenen Probleme
bewuft zu sein und haben bereits vor einiger Zeit
begonnen, die Konsequenzen zu ziehen. Schon in
der zweiten Halfte von 1974 ist die Bereitschaft der
Eurobanken, Olgelder, besonders solche kurzfristi-
ger Natur, entgegenzunehmen, zusehends gerin-
ger geworden; zugleich sind die Banken bei der
Gewahrung neuer Kredite selektiver und, beson-
ders was die Kreditdauer betrifft, zurlickhalten-
der geworden. Der Grad an Fristentransformation
hat deshalb abgenommen, wahrend die Zins-
margen auf ein Niveau anstiegen, das es den Ban-
ken gestatten sollte, ihre Eigenkapitalbasis zu ver-
bessern. Das Wachstum des Markts ist, wie bereits
erwahnt, nach den ersten vier Monaten von 1974
zeitweise zum Stillstand gekommen, und eine aus-

gepragte Kontraktion wurde nur durch den weite-
ren ZufluB von Olgeldern verhindert. Die Kredit-
gewahrung an die grofien Zahlungsbilanzdefizit-
lander hat sich in der zweiten Jahreshalfte kaum
mehr erhéht, und der Schwerpunkt bei neuen Kre-
diten lag auf der Finanzierung von Projekten, wie
z.B. der ErschlieBung der Olvorkommen in der
Nordsee.

Gleichzeitig wurden im offiziellen Sektor MaB3nah-
men ergriffen, um den am héartesten von Zahlungs-
bilanzdefiziten betroffenen Landern zu helfen, was
natlrlich gleichzeitig auch die privaten Kapital-
markte entlastet und die Gefahr der internationa-
len Zahlungsunfihigkeit eines Schuldnerlandes,
welche 1974 wie ein Damoklesschwert uber dem
Euromarkt hing, weitgehend entscharft. Zu erwéh-
nen sind in diesem Zusammenhang die rund
6 Mrd. 5 betragende Olfazilitat des Wahrungsfonds
fur 1975 sowie der Ubertrag von 1,5 Mrd. S aus
dem Vorjahr, die geplante IWF-Quotenerhéhung
um 32,59% und die Verdoppelung des Quoten-
anteils der OPEC-Lander, die EWG-Fazilitat von
3 Mrd. $ sowie der Solidaritatsfonds (,Kissinger-
plan“) der OECD-(Mitglieds-)Lander im Betrage
von 25 Mrd. S,

Damit sind, besonders angesichts der gegenwartig
ziemlich bedrohfichen weltwirtschaftiichen Ent-
wicklung, sicherlich nicht alle Gefahren beseitigt
und alle Probleme gelést, aber die Dinge entwik-
keln sich zumindest in einer wiinschenswerten
Richtung. Obwohl die gewichtige Rolle, die der
Eurogeldmarkt 1974 bei der Uberbriickung der 6l-
preisbedingten  Zahlungsbilanzungleichgewichte
spielte, ein willkommener Beitrag zur internatio-
nalen Wahrungsstabilitat war, wird es im Interesse
dieser Stabilitat ebenso begriuBenswert sein, wenn
der Eurogeldmarkt von nun ab bei der Vermittlung
der Olgelder etwas in den Hintergrund tritt und die
Hauptinitiative den offiziellen Finanzierungs-
mechanismen {iberlaft.

Jahresbezugspreis
DM 60,—

WELTKONJUNKTUR

Der Vierteljahresbericht, der von der Konjunkturabteilung des HWWA-
Institut far Wirtschaftsforschung-Hamburg erarbeitet wird, analysiert
und prognostiziert die wirtschaftliche Entwicklung in den wichtigsten
westlichen Industrienationen sowie auf den Weltrohstoffmarkten.
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