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RECYCLING

Der Eurogeldmarkt als Recycling-Medium
Helmut Mayer, Basel

Der Eurogeldmarkt spielte im letzten Jahr eine gewichtige Rolle bei der Überbrückung der ölpreis
bedingten Zahlungsbilanzungleichgewichte. Im Interesse der internationalen Währungsstabilität sollte 
allerdings dieser Markt von nun an bei der Vermittlung der Ölgelder etwas in den Hintergrund treten 
und die Hauptinitiative offiziellen Finanzierungsmechanismen überlassen.

Die von den OPEC-Ländern Ende 1973 verfüg
ten Rohölpreiserhöhungen haben sozusagen 

über Nacht die Größe und Struktur der internatio
nalen Zahlungsströme von Grund auf verändert. 
Sie haben die westlichen Industrieländer, die, ins
gesamt gesehen, traditionell Leistungsbilanzüber
schußländer und damit auch Kapitalexporteure 
waren, in Leistungsbilanzdefizitländer und somit 
Kapitalimporteure verwandelt. Und sie haben die 
Leistungsbilanzdefizite der Entwicklungsländer 
vergrößert und dadurch ihre Abhängigkeit von Ka
pitalimporten in gefährlicher Weise weiter erhöht. 
Umgekehrt sind bei einer relativ kleinen Gruppe 
von Ölexportländern, die bislang nur für einen 
winzigen Teil des Weltbruttosozialprodukts auf
kamen, gigantische Leistungsbilanzüberschüsse 
entstanden, wobei diesen Ländern natürlich keine 
andere Wahl bleibt, als die ihnen aus diesen Über
schüssen erwachsenden Nettoeinnahmen in den 
Ölimportländern anzulegen.

Um eine Vorstellung von dem Ausmaß der Verän
derungen zu erhalten, mag man sich vor Augen 
führen, daß vor der Ölpreiserhöhung die Industrie
länder und die Ölexportländer jeweils einen Lei
stungsbilanzüberschuß von rd. 5 Mrd. S auswie
sen, denen ein Defizit der Entwicklungsländer von 
rd. 10 Mrd. 8 gegenüberstand. Als Resultat der 
Ölpreiserhöhungen hat sich im Jahre 1974 der 
Überschuß der Ölexportländer auf ca. 55 Mrd. S 
erhöht und damit verelffacht; der Leistungsbilanz
saldo der Industrieländer hat sich in ein Defizit in 
der Größenordnung von rd. 35 Mrd. S verwandelt,

Dr. Helmut Mayer, 41, ist Vizedirektor der 
Währungs- und Wirtschaftsabteilung der 
Bank für internationalen Zahlungsausgleich 
in Basel. Er beschäftigt sich vorzugsweise 
mit den internationalen Geld- und Kapital
märkten.

und das Defizit der Entwicklungsländer ist auf rd. 
20 Mrd. $ angewachsen.
Es muß wohl nicht betont werden, daß das An
schwellen der zur Finanzierung dieser Salden not
wendigen internationalen Nettokapitalströme auf 
ein Vielfaches ihrer früheren Größe sowie ihre 
Richtungsänderung eine gewaltige Herausforde
rung an die Funktions- und Anpassungsfähigkeit 
der internationalen Finanzmärkte darstellen — 
eine Herausforderung, der sie, wie noch gezeigt 
wird, ohne Entlastung und Ergänzung durch an
dere Finanzierungskanäle auf lange Sicht allein 
kaum gerecht werden können. Obwohl einige der 
bevölkerungsreicheren Ölexportländer innerhalb 
relativ kurzer Zeit ihre zusätzlichen ö l-  und Zins
einnahmen für Investitionen aufbrauchen können 
und somit der Überschuß in der konsolidierten Lei
stungsbilanz der OPEC-Länder bereits in den 
kommenden Jahren wieder abnehmen wird, be
steht kaum Hoffnung, in absehbarer Zeit zu einer 
internationalen Zahlungsbilanzstruktur zurückkeh
ren zu können, wie sie vor den Ölpreiserhöhungen 
herrschte. Die OECD schätzt, daß selbst unter der 
Annahme eines real unveränderten Ölpreises die 
Auslandsforderungen der OPEC-Länder in kon
stanten 1974-Preisen innerhalb einiger Jahre 250 
Mrd. 8 erreichen werden.

Bereits zum Zeitpunkt der Ölpreiserhöhung war es 
offensichtlich, daß der Eurogeldmarkt als inter
nationaler Kreditvermittler par excellence eine 
wichtige Rolle bei der Finanzierung der neu ent
standenen Leistungsbilanzungleichgewichte spie
len würde. Dafür sprachen seine Größe, seine Ela
stizität und seine bereits öfters erwiesene Anpas
sungsfähigkeit. Den Ölexportländern bot er dar
über hinaus den Vorteil der Anonymität, politischer 
Neutralität, der Freiheit von Quellensteuern und 
vor allem die Möglichkeit äußerst liquider und trotz
dem sich hoch rentierender Anlagen. Und auf die 
Defizitländer übte die Möglichkeit, ohne politische 
oder wirtschaftspolitische Bedingungen und ohne
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langwierige Verhandlungen zu flexiblen Zinssätzen 
große Kredite aufzunehmen, eine starke Anzie
hungskraft aus.

Erfüllte Erwartungen

Tatsächlich erfüllte der Eurogeldmarkt 1974 zu 
einem guten Teil die in ihn gesetzten Erwartungen. 
In etwa kann geschätzt werden, daß die Ölexport
länder ungefähr 23 Mrd. 8 ihres laufenden Über
schusses von 55 Mrd. 8 am Eurogeldmarkt anleg
ten. Der weitaus größte Teil dieser Anlagen wurde 
in Form von Direkteinlagen getätigt, während ein 
viel kleinerer Teil dem Markt über Treuhandkonten 
in der Schweiz zufloß oder die Form von Kredit
rückzahlungen hatte. Über die Hälfte der Direkt
einlagen, nämlich ca. 13 Mrd. 8, konzentrierte sich 
allein auf London, und der größte Teil der Ein
lagen erfolgte in Dollar, obwohl auch die anderen 
zwei im Euromarkt hauptsächlich verwandten Wäh
rungen, die Deutsche Mark und der Schweizer 
Franken, eine gewisse Rolle spielten. Im Vergleich 
hierzu läßt sich der Anteil der Überschüsse, den 
die Ölexportländer direkt in den nationalen Ban
kensystemen oder Geldmarktpapieren der Öl
importländer angelegt haben, auf rund 18 Mrd. 8 
schätzen; davon entfielen allein 11 Mrd. 8 auf die 
Vereinigten Staaten und 5,5 Mrd. 8 (in Sterling) 
auf Großbritannien.

Alles in allem kann man somit den 1974 kurzfristig 
angelegten Teil der OPEC-Überschüsse auf ca. 
75 % beziffern, wovon über 40 % bei den Euro
banken und 55-60 % bei Banken insgesamt an
gelegt wurden. Von den restlichen 25 % der 
OPEC-Überschüsse entfielen etwa 10 Mrd. 8 auf 
direkte Kredite an internationale Institutionen, wie 
den Währungsfonds und die Weltbank, und an den 
öffentlichen Sektor einzelner Ölimportländer. Die 
verbleibenden 4 Mrd. 8 wurden zum Teil in Grund
stücken und langfristigen Wertpapieren investiert. 
Diese Zahl schließt auch den Erwerb von Euro
bonds ein. Da jedoch auf dem Eurobondmarkt in
folge der hohen kurzfristigen Zinssätze und der 
mit der Inflation und den Wechselkursschwankun
gen verbundenen Unsicherheiten das Emissions
volumen 1974 mit 2 Mrd. 8 äußerst bescheiden 
war, dürfte der Euroanleihemarkt, im scharfen Ge
gensatz zum Eurogeldmarkt, kaum eine gewich
tige Rolle bei der Vermittlung der Ölgelder ge
spielt haben.

Verwendung der Mittel

Über die Verwendung der von den OPEC-Ländern 
am Eurogeldmarkt angelegten Mittel läßt sich im 
einzelnen schwer etwas sagen, da sie natürlich mit 
den anderen dem Eurogeldmarkt zufiießenden 
Geldern verschmelzen. Obwohl, sofern man Dop
pelzählungen ausschließt, der überwiegende Teil 
des Wachstums des Eurogeldmarkts 1974 auf

Ölgeldern beruhte, bestanden doch beträchtliche 
Unterschiede in den einzelnen Zeitperioden. Im 
ersten Vierteljahr 1974 z.B. überstieg der Kredit
zuwachs am Eurogeldmarkt bei weitem das Volu
men der neu zugeflossenen Ölgelder, während im 
dritten Ouartal der Kreditzuwachs stockte, der Zu
fluß an ölgeldern aber andauerte. Während somit 
im ersten Quartal ein beträchtlicher Teil der von 
den Ölimportländern im Eurogeldmarkt aufgenom
menen Mittel von den Ölimportländern selbst kam, 
dienten im dritten Quartal die neu zugeflossenen 
OPEC-Gelder teilweise nur als Ersatz der von den 
Ölimportländern zurückgezogenen Mittel.
Trotz dieser Einschränkungen mag es von Inter
esse sein, einen Blick auf die Zusammensetzung 
der 1974 im Eurogeldmarkt neu bereitgestellten 
öffentlich bekanntgegebenen Kreditfazilitäten zu 
werfen. Insgesamt beliefen sich diese durchweg 
mittel- und langfristigen und fast ausschließlich mit 
flexiblen Zinssätzen ausgestatteten Fazilitäten auf 
ungefähr 28 Mrd. 8 (wovon ungefähr 70%  allein 
im ersten Halbjahr gewährt wurden). Von diesem 
Betrag gingen 0,7 Mrd. 8 an die OPEC-Länder 
selbst — im Jahr zuvor hatten sie über 3,0 Mrd. 8 
aufgenommen —, 1,3 Mrd. 8 an Ostblockländer 
und 1,5 Mrd. 8 an amerikanische Firmen. Von dem 
verbleibenden Betrag von 24,5 Mrd. 8 wurden 7,2 
Mrd. 8 den Entwicklungsländern eingeräumt, und
12,7 Mrd. 8 wurden von EWG-(Mitglieds-)Ländern 
beansprucht, während die anderen OECD-Länder
4,6 Mrd. 8 erhielten. Die größten einzelnen Schuld
nerländer waren Großbritannien mit 6,2 Mrd. 8, 
Frankreich mit 3,1 Mrd. 8 und Italien mit 2,2 Mrd. 8; 
der Gesamtbetrag der an italienische Schuldner 
und der überwiegende Teil der an französische 
und britische Schuldner vergebenen Kredite wurden 
allein während des ersten Halbjahres 1974 ge
währt. Es muß jedoch betont werden, daß es sich 
bei allen soeben angeführten Zahlen nur um Kre
ditfazilitäten und nicht notwendigerweise um tat
sächliche Kreditbeanspruchungen handelt. Dar
über hinaus sind alle diese Zahlen brutto, d. h. sie 
lassen die Amortisation von vor 1974 erhaltenen 
Krediten außer Betracht. Berücksichtigt man diese 
zwei Faktoren, so dürfte der tatsächliche Netto
kreditzuwachs eher unter 20 Mrd. 8 gelegen 
haben.
Konventionelle kurzfristige Eurogeldmarktkredite 
dürften bei der Finanzierung der ölbedingten Lei
stungsbilanzdefizite ohne große Bedeutung gewe
sen sein. Hingegen haben im Falle von einigen 
Ländern 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 Nettogläubigerposi
tion von 2,9 Mrd. 8 in eine Schuldnerposition von 
5,8 Mrd. 8 wandelte; ein großer Teil dieses Netto
geldzuflusses von 8,7 Mrd. 8 kam aus dem Euro
geldmarkt.
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Obwohl der wesentliche Beitrag, den der Euro
geldmarkt 1974 zur Überbrückung der mit der ö l- 
preiserhöhung verbundenen Zahlungsbilanzpro
bleme leistete, äußerst willkommen war und zwei
felsohne einen stabilisierenden Einfluß auf das 
internationale Währungsgefüge ausübte, ist es je
doch keinesfalls sicher, ob es wünschenswert 
wäre, daß der Markt auch weiterhin eine solche 
zentrale Rolle bei der Vermittlung der Ölgelder 
spielen sollte, und ob er dazu überhaupt bereit ist. 
Tatsächlich gibt es eine Reihe von Erwägungen, 
sowohl mikro- als auch makroökonomischer Na
tur, die in diesem Zusammenhang eher zur Vor
sicht mahnen und nach einer Periode der Euphorie 
in der ersten Hälfte des Jahres 1974 bereits zu 
einer ausgeprägten Verlangsamung des Wachs
tums des Markts geführt haben.

Gefahren für 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 wünschenswert und auch wahrschein
lich erscheinen lassen:

□  Nach einer längeren Periode extrem schnellen 
Wachstums in einem Klima der Inflation, der Wech
selkursspekulation, schärfsten Wettbewerbs zwi
schen den Banken und großzügiger Fristentrans
formation befindet sich der Markt gegenwärtig in 
einer Lage, in der ihm eine Atempause nur gut tun 
kann. Die Inflation hat in vielen Ländern zu einer 
bedrohlichen Aushöhlung der Eigenkapitalbasis 
des privaten Unternehmungssektors geführt, und 
die damit verbundenen Gefahren werden durch die 
gegenwärtigen ausgeprägten weltwirtschaftlichen 
Rezessionstendenzen noch erhöht. Damit hat sich 
für die Eurobanken das Kreditrisiko verstärkt, und 
erstklassige potentielle Kreditnehmer sind eher 
rar geworden. Massive Verluste, die vereinzelten 
Banken selbst aus ihrem Devisengeschäft entstan
den sind, haben, obwohl sie eigentlich nichts mit 
dem Eurogeschäft 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 für Fremd
mittel zu zahlen hatten, brachte sie in eine arge 
Gewinnklemme, eine Erfahrung, die sich auf das 
zukünftige Wachstum ihrer Kreditportefeuilles 
sicher bremsend auswirken wird. Darüber hinaus 
hat das Nebeneinander von schnellem Bilanz
wachstum und schmalen Gewinnmargen zu einer 
allgemeinen Verschlechterung der Eigenkapital
basis der Banken selbst geführt, die zusammen 
mit der Krise der Aktienmärkte und der damit ver
bundenen Schwierigkeit, Eigenkapital aufzutrei
ben, bereits jetzt die Ausweitung des Eurokredit
geschäfts stark erschwert.

□  Die Zahlungsbilanzfolgen der Ölpreiserhöhung 
haben die internationale Finanzlage der meisten 
Ölimportländer geschwächt und damit, vom 
Standpunkt der Eurobanken aus gesehen, natür
lich auch ihre Kreditwürdigkeit beeinträchtigt. Die 
zukünftige Verschlechterung des Verhältnisses 
zwischen den offiziellen Reserven dieser Länder 
und ihren rasch steigenden Auslandsschulden 
wird dieses Problem weiterhin verschärfen, beson
ders da für viele Länder in absehbarer Zukunft 
kaum eine Aussicht besteht, ihre Schulden jemals 
zurückzahlen zu können, und sie wahrscheinlich 
selbst den Zinsendienst nur durch Aufnahme 
neuer Kredite bestreiten können. Obwohl makro
ökonomisch unvermeidbar, entspricht die Finan
zierung der ölbedingten Zahlungsbilanzdefizite 
damit kaum den an Bankkredite üblicherweise 
gestellten qualitativen Anforderungen. Es ist des
halb zweifelhaft, ob die Eurobanken gewillt sein 
werden, ihre Kredite gegenüber jenen Ölimport
ländern auszudehnen, die sie wirklich benötigen, 
nämlich gegenüber den Ländern mit den größten 
Zahlungsbilanzdefiziten. Alle diese Erwägungen 
treffen natürlich nicht nur auf Kredite zu, die an 
den öffentlichen Sektor zur Abdeckung von Zah
lungsbilanzdefiziten gewährt werden, sondern 
auch auf Kredite für Investitionszwecke an private 
Firmen dieser Länder. In diesem Fall gesellt sich 
zu dem internationalen Insolvenzrisiko des Landes 
natürlich noch das geschäftliche Einzelrisiko.

O  Die Vermittlung der Ölgelder birgt für die ein
zelnen Eurobanken die Gefahr einer übermäßigen 
Abhängigkeit von einer kleinen Zahl großer Ein
leger, nämlich von den Regierungen der ölexpor
tierenden Staaten, in sich. Ein plötzlicher Abzug 
dieser Einlagen könnte eine Bank in arge Liquidi
tätsschwierigkeiten bringen. Diese Gefahr wird 
noch dadurch verstärkt, daß die Ölexportländer 
bisher eine ausgeprägte Vorliebe für Liquidität 
zeigten und ihre Einlagen im Eurogeldmarkt vor
wiegend in äußerst kurzfristiger Form tätigten, 
während der Finanzierungsbedarf der Defizitlän
der äußerst langfristiger Natur ist.

Gesamtwirtschaftliche Probleme

In enger Verknüpfung mit diesen Gefahren für die 
einzelnen Banken könnten im Falle einer weiterhin 
führenden Rolle des Eurogeldmarkts bei der Ver
mittlung der Ölgelder auch beträchtliche gesamt
wirtschaftliche Probleme entstehen. Zwar ist ein 
plötzlicher Abzug der OPEC-Gelder aus dem Euro
markt und die Möglichkeit einer damit verbunde
nen allgemeinen Liquiditätskrise im Markt trotz 
der Kurzfristigkeit dieser Gelder nicht sehr wahr
scheinlich; für einen solchen Abzug fehlen den 
OPEC-Ländern kurzfristig gesehen die Alternati
ven. Doch könnte eine beträchtliche Gefährdung 
für die internationale Währungsstabilität von der
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Umschichtung dieser Gelder innerhalb des Euro
markts ausgehen. So bietet der Euromarkt einem 
Anleger die Möglichkeit, seine Guthaben von einer 
Währung in eine andere zu verlagern, ohne die 
Bank wechseln zu müssen. Es soll in diesem Zu
sammenhang allerdings betont werden, daß sich 
die OPEC-Länder der potentiellen Folgen ihrer 
Verhaltensweisen bewußt zu sein scheinen, daß 
sie sich bisher sehr verantwortungsvoll verhalten 
haben und daß von plötzlichen Umschichtungen 
nichts zu sehen war. Trotzdem könnten infolge der 
Größe ihrer laufenden Überschüsse schwere Span
nungen bereits dann auftreten, wenn die OPEC- 
Länder auch nur die Währungszusammensetzung 
ihrer Neuanlagen ändern würden. Die Belastun
gen, denen die Devisenmärkte gegen Ende 1974 
und zu Beginn dieses Jahres ausgesetzt waren, 
mögen hierfür als Beispiel dienen.

Eine Gefährdung der Wechselkursstabilität könnte 
auch entstehen, wenn die Eurobanken selbst ihre 
Verteilung der Ölgelder ändern würden, d. h. wenn 
sie z. B. aus Vertrauensgründen versuchen, ihre 
Kredite aus einem Land abzuziehen. Ein solcher 
plötzlicher Abzug würde natürlich auch die Gefahr 
der außenwirtschaftlichen Insolvenz des Landes 
und -  sofern es sich um ein großes Land oder

mehrere Länder handelt — einer schweren Ver
trauenskrise im Euromarkt heraufbeschwören. 
Eine solche Krise bliebe infolge der weitgehenden 
Identität oder Verbindung der Eurobanken mit den 
in den nationalen Märkten tätigen Banken wahr
scheinlich nicht nur auf den Eurogeldmarkt be
schränkt. Tatsächlich war die Furcht vor der Insol
venz eines oder mehrerer großer Schuldnerlän
der neben den Verlusten im Devisengeschäft einer 
der Hauptfaktoren, welche zu der bereits erwähn
ten „kleinen Vertrauenskrise" im Sommer 1974 
beitrugen, und erst, nachdem die im September in 
Basel versammelten Zentralbanken ihre Bereit
schaft, im Notfall den Märkten zu helfen, in einem 
Presse-Communiqué bekräftigt hatten, kehrte et
was Zuversicht in den Euromarkt zurück.

Schließlich muß noch betont werden, daß die Rolle 
der Eurobanken bei der Vermittlung der Ölgelder 
gesamtwirtschaftlich kaum mehr als sehr nützlich 
angesehen werden könnte, sofern sie aus ver
ständlichen Gründen nicht mehr gewillt sind, ihr 
Engagement gegenüber den Defizitländern zu ver
größern. Dies würde nämlich bedeuten, daß sie die 
Ölgelder an die Währungsstarken unter den Öl
importländern weiterleiten würden, die sie ohne
dies nicht brauchen. Diese Länder sähen sich dann

Wir finanzieren weltweit Investitionen für Fortschritt und eine bessere Umwelt.
Dazu bieten wir die notwendigen Voraussetzungen: 
Leistungsfähigkeit, Erfahrung, internationaleVerbindungen.
Die Zukunftssicherung fü r M illionen Menschen in 
aller W elt ist das aktuelle Problem.
Die Deutsche Bank geht den W eg der aktiven M it
arbeit an den großen Projekten unserer Zeit, ob 
durch Investitionen in der Rohstoff-und Energie
versorgung oder durch M ith ilfe  bei der Industria li
sierung der Entwicklungsländer.
Entscheidend fü r den Erfolg solcher Objekte ist 
nicht nur die Finanzkraft der Deutschen Bank -  
sie gehört zu den zehn führenden Banken in der 
W elt sondern auch ihre Erfahrung, ihr 
Beurteilungsvermögen und ihre aktive M itw irkung 
an der finanziellen Abw icklung bis zur Fertig
stellung des Projekts.

Ob federführend in einem internationalen Konsor
tium  oder als alleiniger Finanzierungspartner -  
die Objektfinanzierung durch die Deutsche Bank 
hat eine feste, sichere Basis: das Geschäfts
volumen (über 70,9 Mrd. DM am 31.10.1974), 
ein dichtes Geschäftsstellennetz im  Inland 
(mehr als 1200 Niederlassungen) und eine 
starke Präsenz im Ausland (67 Stützpunkte in 
46  Ländern).
Die Deutsche Bank, in ternational seit 1870, hat 
das K now -how  fü r w e ltw eite  Finanzierung. Wenn 
Sie den m itdenkenden und verantwortungs
vollen Partner für Ihre Objekte im ln -und  Aus
land suchen, sprechen Sie m it uns.

□  Deutsche Bank
B erliner D tscon to  Bank - D eu tsche U ebersee ische B ank Saarländische K red itbank

...die führende dcutscltc Atißcnlinmlclshank
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mit der Notwendigkeit konfrontiert, zwischen zwei 
Dingen zu wählen: a) eine vielleicht unerwünscht 
starke Aufwärtsbewegung des Wechselkurses 
ihrer Währung oder b) (außer im Falle der Ver
einigten Staaten, wo infolge der Reservewäh
rungsfunktion des Dollars die Sachlage anders ist) 
Hereinnahme der Gelder durch Intervention am 
Devisenmarkt und in Verbindung damit eine viel
leicht nur schwer neutralisierbare Aufblähung des 
heimischen Geldvolumens. Sollten sich diese Län
der, was infolge der sonst drohenden Wechsel
kurskonsequenzen eher wahrscheinlich ist, für 
Alternative b) entscheiden müssen, so würde 
ihnen damit auch die Aufgabe der Weiterleitung 
der eingeströmten Gelder an die währungsschwa
chen Ölimportländer zufallen. Alles, was die Ver
mittlerrolle des Eurogeldmarkts damit erleichtert 
hätte, wäre die Übertragung des Kreditrisikos von 
den OPEC-Ländern auf die währungsstarken unter 
den Ölimportländern.

Wünschenswerte Entwicklung

Sowohl die Eurobanken und ihre Einleger selbst 
als auch die Regierungen und Währungsbehörden 
scheinen sich der soeben geschilderten, mit der 
Vermittlung der Ölgelder verbundenen Probleme 
bewußt zu sein und haben bereits vor einiger Zeit 
begonnen, die Konsequenzen zu ziehen. Schon in 
der zweiten Hälfte von 1974 ist die Bereitschaft der 
Eurobanken, Ölgelder, besonders solche kurzfristi
ger Natur, entgegenzunehmen, zusehends gerin
ger geworden; zugleich sind die Banken bei der 
Gewährung neuer Kredite selektiver und, beson
ders was die Kreditdauer betrifft, zurückhalten
der geworden. Der Grad an Fristentransformation 
hat deshalb abgenommen, während 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 
erwähnt, nach den ersten vier Monaten von 1974 
zeitweise zum Stillstand gekommen, und eine aus

geprägte Kontraktion wurde nur durch den weite
ren Zufluß von Ölgeldern verhindert. Die Kredit
gewährung an die großen Zahlungsbilanzdefizit
länder hat sich in der zweiten Jahreshälfte kaum 
mehr erhöht, und der Schwerpunkt bei neuen Kre
diten lag auf der Finanzierung von Projekten, wie 
z. B. der Erschließung der Ölvorkommen in der 
Nordsee.

Gleichzeitig wurden im offiziellen Sektor Maßnah
men ergriffen, um den am härtesten von Zahlungs
bilanzdefiziten betroffenen Ländern zu helfen, was 
natürlich gleichzeitig auch die privaten Kapital
märkte entlastet und die Gefahr der internationa
len Zahlungsunfähigkeit eines Schuldnerlandes, 
welche 1974 wie ein Damoklesschwert über dem 
Euromarkt hing, weitgehend entschärft. Zu erwäh
nen sind in diesem Zusammenhang die rund 
6 Mrd. 8 betragende Ölfazilität des Währungsfonds 
für 1975 sowie der Übertrag von 1,5 Mrd. § aus 
dem Vorjahr, die geplante IWF-Quotenerhöhung 
um 32,5 % und die Verdoppelung des Quoten
anteils der OPEC-Länder, die EWG-Fazilität von 
3 Mrd. 8 sowie der Solidaritätsfonds („Kissinger- 
plan“ ) der OECD-(Mitglieds-)Länder im Betrage 
von 25 Mrd. 8.

Damit sind, besonders angesichts der gegenwärtig 
ziemlich bedrohlichen weltwirtschaftlichen Ent
wicklung, sicherlich nicht alle Gefahren beseitigt 
und alle Probleme gelöst, aber die Dinge entwik- 
keln sich zumindest in einer wünschenswerten 
Richtung. Obwohl die gewichtige Rolle, die der 
Eurogeldmarkt 1974 bei der Überbrückung der öl
preisbedingten Zahlungsbilanzungleichgewichte 
spielte, ein willkommener Beitrag zur internatio
nalen Währungsstabilität war, wird es im Interesse 
dieser Stabilität ebenso begrüßenswert sein, wenn 
der Eurogeldmarkt von nun ab bei der Vermittlung 
der Ölgelder etwas in den Hintergrund tritt und die 
Hauptinitiative den offiziellen Finanzierungs
mechanismen überläßt.

WELT K O N J U N K T U R  
D I E N S T

Der Vierteljahresbericht, der von der Konjunkturabteilung des HWWA- 
Institut für Wirtschaftsforschung-Hamburg erarbeitet wird, analysiert 

Jahresbezugspreis und prognostiziert die wirtschaftliche Entwicklung in den wichtigsten
DM 60,— westlichen Industrienationen sowie auf den W eltrohstoffmärkten.

V E R L A G  W E L T A R C H I V  G M B H  - H A M B U R G
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