Berichte

Die Entwicklung der Euro-Geld-
und Kapitalmirkte seit 1973*

I. Einleitung

Zu den empirischen Aspekten des internationalen Konjunkturzusam-
menhangs gehort auch die Finanzierung der Transaktionen im Lei-
stungs- und Kapitalverkehr. Vor allem wegen der internationalen Zah-
lungsbilanzfinanzierung, die in hchem MaBe iiber die Euro-Geld- und
Kapitalmirkte abgewickelt wird, stellen sich hier jedoch in den letzten
Jahren besondere Probleme.

Funktionsbedingungen und Aufgaben dieser internationalen Finanz-
markte haben sich seit 1973 grundlegend geédndert:

1. Der Zusammenbruch des Bretton-Woods-Systems fiihrte im Mérz
1973 zur weltweiten Einfiihrung flexibler Wechselkurse. Dies hatte
zur Folge, daB — soweit es nicht zu einer Anpassung der Zahlungs-
bilanzen kam — die Zahlungsbilanzfinanzierung zum Teil , privati-
siert”, also den internationalen Finanzmirkten iiberlassen wurde.
Statt als Drehscheibe fiir spekulative Gelder zu dienen, sahen sie
sich nun stdrker vor der Aufgabe, den Leistungs- und Kapitalver-
kehr zu finanzieren;

2. im Sommer 1973 gingen viele Industrieldnder wegen einer raschen
Beschleunigung der Inflation und stark ausgelastetem Produktions-
potential zu einer Restriktionspolitik tliber, die zu der nachfolgenden
Weltrezession der Jahre 1974/75 beigetragen hat!. Fiir die Euro-
mairkte hatte dies zur Folge, ausgeprigte Schwankungen im Finan-
zierungs- und Zinsklima iiberstehen zu miissen;

* Referat vor dem Ausschu8 fiir AuBenwirtschaftstheorie und -politik der
Gesellschaft fiir Wirtschafts- und Sozialwissenschaften (Verein fiir Social-
politik). Das Manuskript wurde Ende April 1977 abgeschlossen und nur stel-
lenweise ergénzt.

1 Zur internationalen Konjukturentwicklung berichtet ausfiihrlich der
44. Jahresbericht der BIZ, Basel 1974, S. 8 ff. sowie der 47. Jahresbericht der
BIZ, Basel 1977, S. 10 ff.
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3. die Olkrise Mitte Oktober 1973 brachte eine umfassende Verschie-
bung im Leistungsbilanzgefiige der Welt mit sich, was — sollten
Handelsrestriktionen vermieden werden — die Finanzierungsauf-
gaben der Euromirkte vor véllig neue Dimensionen stellte. Anfing-
liche Erwartungen, die Leistungsbilanzstrukturen kénnten sich schon
auf mittlere Sicht wieder normalisieren, erfiillten sich ebensowenig
wie Befiirchtungen, die Finanzmaiarkte miiliten alsbald zusammen-
brechen. Inzwischen ist deutlicher, da die weltweit gestérte Lei-
stungsbilanzsituation von lédngerer Dauer sein wird, und die Dring-
lichkeit wichst, von der ,privaten“ oder ,offiziellen“ Finanzierung
der Zahlungsbilanzen abzugehen und statt dessen eine verbesserte
Anpassung anzustreben;

4. die Leistungsfihigkeit der Euro-Finanzmaérkte ist durch den Anfang
1974 einsetzenden Abbau der Kapitalverkehrsbeschrinkungen wich-
tiger Industrielinder (darunter der amerikanischen Interest Equali-
sation Tax) gestdrkt worden?.

Vor dem Hintergrund dieser villig gewandelten Szene haben friiher
intensiv diskutierte Probleme — etwa die der Geldschopfungskapazitiat
oder einer administrativen Kontrolle der Euromirkte?! — an Aufmerk-
samkeit verloren. Statt dessen hat sich die Frage in den Vordergrund
geschoben, wie durch eine zweckmiflige Kooperation zwischen den am
Euromarkt tédtigen Banken und den nationalen wie internationalen
Wiahrungsbehodrden die Probleme bei der Finanzierung und Anpassung
von Zahlungsbilanzen geltst werden kénnen.

II. Zur Statistik der Euro-Finanzmairkte

Die wachsende internationale Wirtschaftsverflechtung hat eine stin-
dige Ausweitung der internationalen Finanzmirkte mit sich gebracht.
So stieg das Volumen des Euro-Wihrungsmarktes (er umfafit die
Fremdwihrungspositionen der Banken in acht europdischen Berichts-
lindern) von knapp 80 Mrd. Dollar Ende 1970 iiber 190 Mrd. Dollar
Ende 1973 auf rund 305 Mrd. Dollar Ende 1976 (vgl. Tabelle). Dabei

2 Einfitlhrung und Abbau von Devisenverkehrsbeschrinkungen werden im
einzelnen in Berichten des IWF geschildert; vgl. z. B.: ,,Twenty-Sixth Annual
Report on Exchange Restrictions“, Washington D. C. 1975, S. 4, 12.

3 Willms, Manfred, ,Money Creation in the Euro-Currency Market“ in:
WWA, Bd. 112 (1976), S. 201 ff. und die dort angegebene Literatur. Feder,
David, ,,Wie 148t sich der Euromarkt unter Kontrolle bringen?“, Ziirich o. J.
(1974), insbes. S. 59 ff.

35 Kredit und Kapital 4/1977
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Volumen der Euro-Geld- und Kapitalmirkte (Mrd. US-Dollar)
Euro-Geldmiir}_cte
Jahr bzw: _ Inter- Euro- Euro-
Jahresendstand Wfk?lfl?ngs- Batlonaler Felomaric Kaplta(} .
PRkt Wihrungs- (Netto- marktd)
marktb) volumen)¢)
(1) 2) 3) @) (5)
I. Betrigee)
1970 78,3 57 *
1971 100,1 71 ) o &
1972 131,8 92 (105) 17,8
1973 187,6 S 132 (155) 30,8
1974 215,2 360,7 177 (210) 40,8
1975 258,1 4424 205 (250) 42,7
1976 305,3 547,71 247 (300) 59,2
II. Verdnderung
in Mrd. §e)
1971 +21,8 + 14 )
1972 + 31,7 + 21 s vaa
1973 + 55,8 + 40 (+ 50) + 13,0
1974 + 27,6 e + 45 (+ 55) + 10,0
1975 + 42,9 + 81,7 + 28 (+ 40) + 19
1976 + 47,2 + 105,3 + 42 (+ 50) 4 16,5
III. Verdnderung
in %)
1971 + 27,8 + 24,6 *)
1972 + 31,7 + 29,6 v s
1973 + 42,3 + 43,5 (4 47,6) + 73,0
1974 + 14,7 3 3 + 34,0 (+ 35,5) + 32,5
1975 + 19,9 + 22,7 + 15,8 (4 19,0) + 47
1976 + 18,3 + 23,8 +205 (+ 20,0) + 38,6

a) Fremdwéhrungspositionen der Banken in acht europdischen Berichtsldndern (For-
derungen). — b) Auslandspositionen der Banken in zehn Berichtsldndern, den USA und
der Auslandsniederlassungen der amerikanischen Banken in der Karibik und in Fern-
ost (Forderungen). — ¢) Ausstehender Betrag der ilber die berichtenden europ, Banken
laufenden Fremdwahrungskredite (Schidizungen). — d) Mittelfristige Euro-Konsortial-
kredite sowie internat. Anleihemirkte (Euro-Anleihen, traditionelle Auslandsanleihen
und Sonderemissionen). — e) Einschl. bewertungsbedingter Anderungen bei Nichtdollar-

wahrungen.

*) Schidtzung unter EinschluB der Fremdwidhrungsgeschédfte von Banken aufBerhalb

des europdischen Berichtsgebietes.
Quelle: BIZ, OECD und Deutsche Bundesbank.
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expandierten die Mérkte seit 1974 bei weitem nicht mehr so rasch wie
noch im System fester Wechselkurse anfangs der siebziger Jahre, weil
es zu Vertrauenseinbuflen kam (Herstatt-Krise Mitte 1974) oder der
Finanzierungsbedarf konjunkturbedingt nachlieB (1975). Unter Einrech-
nung der Auslandsforderungen (brutto) von Banken in Kanada, Japan,
den USA, sowie von den Niederlassungen amerikanischer Banken in der
Karibik und in Fernost — d. h. einschliefilich des ,,Asien-Dollarmarktes”
—- haben die internationalen Wiahrungsmirkte Ende 1976 ein Volumen
von rd. 550 Mrd. Dollar erreicht.

Das Nettovolumen der iiber die europidischen Banken an In- oder
Auslinder ausgereichten Kredite in fremden Wahrungen ist freilich ge-
ringer; es machte Ende 1976 schdtzungsweise 247 Mrd. Dollar aus, nahe-
zu das Doppelte von Ende 1973 (132 Mrd. Dollar). Schlieft man auch
hier die Banken in den oben genannten Léindern ein, so weist der inter-
nationale Markt fiir Fremdwéhrungskredite Ende 1976 ein Volumen
von rd. 300 Mrd. Dollar aus, was gegeniiber Ende 1973 ebenfalls eine
Verzweifachung bedeutet.

Wéahrend die Euro-Geldmaérkte im wesentlichen (zu rd. 75 %) Inter-
bankmirkte sind, auf denen in Fristen bis zu einem Jahr, ausnahms-
weise auch bis zu fiinf Jahren, auf der Basis von Roll-over-Krediten
und mit Hilfe der Konsortialtechnik groBe Summen aufgebracht wer-
den konnen, herrschen am Euro-Kapitalmarkt die Beziehungen zwi-
schen Banken und Nichtbanken und Summen in der GréBenordnung
von je rd. 100 Mio. Dollar vor. Auch das Volumen des Euro-Kapital-
marktes hat tendenziell zugenommen, von rd. 18 Mrd. Dollar im Jahre
1973 (ca. 209%o des gleichzeitigen Euro-Geldmarktvolumens) auf etwa
60 Mrd. Dollar im Jahre 1976. Die Fazilititen des Euro-Kapitalmarktes
dienten dabei sowohl der Zahlungsbilanzfinanzierung als auch der Ab-
deckung offentlicher Haushaltsdefizite in vielen Industrieldndern.

In der Gldubiger/Schuldner-Struktur des Eurogeldmarktes hat sich,
wie die nachstehende Tabelle zeigt, seit 1973 ein deutlicher Wandel
vollzogen: Zu bedeutenden Geldgebern sind die dlexportierenden Lén-
der geworden, die dem Markt Ende 1976 rd. 45 Mrd. Dollar zur Verfii-
gung stellten, etwa ebensoviel wie alle Nichtbanken im europiischen
Berichtsgebiet. Auf der Nehmerseite finden sich dagegen in stirkerem
MaBe als bisher die z. T. mit erheblichen Zahlungsbilanzdefiziten be-
lasteten entwickelten Linder sowie die Ostblockstaaten. Per Saldo
wird der Markt hauptsdchlich von den Anlagen der dlexportierenden

35*
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Mittelherkunft und -verwendung am Euro-Geldmarkt

Struktur (in %)

Dez. Dez.
Position 1973 1976 Dez. Dez.
1973 1976
(¢Y) 2) (3) @ ()
1. Mittelherkunft, rd. US-Dollar
F:1121 210 1 & 132,0 2417,0 100,0 | 100,0
1. Europ.Berichtsgebiet 50,8 87,6 38,56 35,5
darunter:
9. Nichtbanken .......... @7.5) (44,7 (20,8)| (18,1)
8. USA: . vvsseevnn wis vus 18,8 7.6
4. Kanadau.Japan ...... 19,3 10,5 14,6 43 }11’9
5. iibrige entwickelte
Linder ............... 17,7 21,3 13,4 8,6
6. Osteurcpa ............ 3,7 6,4 2.8 2,6
7. off-shore-Finanzplitze 12,5 30,1 9,5 12,2
8. Olexportierende Lander } 45,2 18,3
9. Entwicklungslinder ... 248 o173 186 | “gig g 269
II. Mittelverwendung,
gesamt .ovee v s v 132,0 247,0 100,0 | 100,0
1. Europ.Berichtsgebiet 49,0 75,2 37,1 30,4
darunter:
2. Nichtbanken .......... (29,5) (51,5) (22,3)| (20,9)
8. YUSA. :visass oumss oo ous 18,2 7,4
4, Kanadau.Japan ...... 26,2 21,6 19,8 8,7 }16’1
5. librige entwicdkelte
LANder ............... 14,7 33,0 11,1 | 134
6. Osteuropa ............ 1,4 20,8 5,6 8,4
7. off-shore-Finanzplitze 18,7 40,8 14,2 16,5
8. Olexportierende Linder } 143 9,6 108 3,9
9. Entwicklungslénder ... ! 24,7 d 10,0
III. Nettopositiona) — — — —
1. Europ. Berichtsgebiet .. — 1,8 —124
darunter:
2. Nichtbanken .......... (+ 2,0 (+ 6,8
3 TSA: v s vom oo sas s } + 69 + 0,6
4 Kanada ............... ? + 11,1
5. ubrige entwickelte
LARder :cowsove vas v — 30| +117
6. Osteuropa ............ + 3,7 + 14,4
7. off-shore-Finanzplitze + 62| + 10,7
8. Olexportierende Lénder | | 103 — 35,6
9. Entwicklungsldnder ... | | ? + 34

a) Plusvorzeichen: Das betreffende Land oder Gebiet hat per Saldo Eurogeldmittel

erhalten.

Quelle; BIZ-Eurogeldmarktstatistik.
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Linder sowie der Banken des Berichtsgebietes gespeist. Den Nutzen
als Nettoschuldner ziehen vornehmlich die osteuropéischen Linder, die
off-shore-Finanzpldtze, Kanada, Japan und die Nichtbanken im Be-
richtsgebiet; den Olimportierenden Entwicklungslindern flieBen netto
nur geringe Summen zu.

Was die wihrungsmifBige Zusammensetzung angeht, so ist sie, wie
aus der Tabelle S. 546, Abschnitt II, ersichtlich, Ende 1976 gegeniiber
Ende 1974 kaum veridndert: Auf US-Dollar lauten jeweils rd. 73 %/ der
Forderungen. Die DM-Komponente bewegt sich jeweils bei rd. 16 %o.
Die teilweise massiven AuBenwertverschiebungen einzelner W#hrun-
gen scheinen mithin — auch wenn diese Anderungen im statistischen
Dollar-Wert beriicksichtigt sind — ohne sichtliche Wirkung auf ihre
Stellung am Euromarkt gewesen zu sein.

Auf den internationalen Kredit- und Anleihemirkten (Tabelle S. 547),
die im Unterschied zu nationalen Kapitalmérkten keinen kontinuier-
lichen Mittelzuflu kennen, aber zusétzlich der Wechselkursunsicherheit
und auch der ,Konkurrenz* durch den Euro-Geldmarkt ausgesetzt sind?,
waren 1976 Euro-Konsortialkredite, Euroanleihen und traditionelle
Auslandsanleihen etwa gleichrangig vertreten. Auffillig ist jedoch, in
welchem Ausmafl offentliche Stellen den Euro-Kapitalmarkt bean-
spruchten (1975: schitzungsweise 20 Mrd. Dollar), teils wohl um nor-
male Haushaltsdefizite abzudecken, teils aber aus Zahlungsbilanzgriin-
den®. Als Emittenten treten zunehmend Entwicklungslinder auf, ob-
schon ihre wachsende Verschuldung hie und da zu Besorgnissen Anlafl
gegeben und so den Marktzutritt erschwert hat. Bislang sind allerdings
kaum Fille notleidend gewordener Anleihen aufgetreten.

Die Zinsentwicklung an den internationalen Finanzmirkten spiegelt
seit Ende 1973 zum Teil das konjunkturelle Klima wider, das sich bis
Mitte 1975 verschlechterte. Uberwiegend zeigt sich aber eine Reaktion
auf den auBerordentlich beschleunigten internationalen Inflationsprozes,
der die Zinsen vor allem 1974 auf bisher nicht gekannte Hohen trieb.
AuBerdem machte sich auch die Vertrauenskrise nach dem Zusammen-

4 Vgl.: 45. Jahresbericht der BIZ, Basel 1975, S. 152 ff. — Uber GrbBe,
Laufzeit und Verzinsung von Eurokrediten in neuerer Zeit vgl. auch IMF-
Survey vom 4, April 1977, S. 97 und 103 ff. sowie IMF-Survey (Supplement
on International Lending) v. 6. Juni 1977.

5 Vgl. auch van den Adel, M., ,Wandlungen auf dem Eurogeld- und Euro-
kapitalmarkt®, in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, Heft 19/1976
(1. Okt.), S. 896 ff.
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Euro-Geldmarkt: Entwicklung seit 1973 (Mrd. US-Dollar)

darunter: Veridnderung in
— OPEC-Linder Mrd. § gegen Vorjahr
kunft
Position und Her- OPEC-Linder
Ver- Her- Ver- kuj}ft
wendg. | wunft };’j;‘é Ve Her- Ver-
wendg. kunft | wendg.
1) 2) 3 )] (5) (6) m
I. Herkunft u. Verwen-
dung von Euro-Gel-
derns)
1973, Dezember ...... 132
1974, Dezember ...... 177 29,1 35 + 45 . ..
1975, Dezember ...... 205 34,6 5,3 4+28 |+ 55| +1,8
1976, Mérz .......... 211 34,4 6,0 +25 | 4+ 26| 422
JURE 05 o v o 219 37,4 6,9 +27 |+ 49| +26
September ..... 230 41,1 8,1 1 34 4+ 88| 433
Dezember ...... 247 45,2 9,6 + 47 + 10,5 + 4’3
Mrd. Struk-
uUs-§ tur (%)
11. Wihrungsstruktur Nachrichtlich:
des Euro-Wdihrungs-
marktes
Forderungen; Stand Stand von Ende
Ende Dezember 1976 Dezember 1974
gesamt .......... 305,3 100,0 100,0
US-Dollar ....... 224,0 73,4 72,6
D-Mark ......... 48,7 16,0 16,3
Schweizer Franken 17,9 5,9 6,7
Holl. Gulden ..... 3,8 1,2 0,9
Pfund-Sterling ... 2,2 0,7 1,0
Franz. Francs .... 2,6 0,9 0,7
AndereWahrungen 6,1 2,0 1,9
.. gegeniiber Nicht-
banken .......... 73,5 24,1 24,6

s) Schitzung.
Quelle: BIZ-Euro-Geldmarktstatistik.
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Internationale Kredit- und Anleihemirkte (Mrd. US-Dollar)

Position 1973 1974 1975 1976p)

I. Mittelfristige Euro-Konsor-

tialkreditea) ............... 20,9 28,5 20,6 27,4
1. Kreditnehmer:
Offentliche Stellenb) .... (15,6) (20,2) (15,6) (20,1)
Private Stellen ......... 5,3) (8,3) (5,0) (7,3)
2. Lander:
OECD-Linder ......... (11,6) (17,4) (5,5) 9,2)
Entwicklungsldnder .... (7,1) 7,7 (11,2) (13,9)
Staatshandelsléndere) .. 0,7 (0,9) (2,4) (2,2)

Sonstige (einschl. Inter-
nationale Organisati-

ONENY, ‘w5 cs s wiwd s o (1,5) (2,5) (1,5) @1
11. Internationale Anleihe-
TETKEE oevoieenennannanns 9,9 12,3 22,1 31,8
OECD-Lénder (als Emit-
tenten) .............. (5,4) (5,8) (15,1)
Euro-Anleihend) ........... 4,1 3,5 8,7 14,6
1. In D-Mark ............ 1,0 0,6 2,9 3,0
2. Emittenten:
Offentliche Stellen ..... 2,0 2,6 5,1 L55
Private Stellen ......... 2,1 0,8 3,6 cee
Traditionelle Auslandsan-
Tethen. ... ous e sase sien sase 4,4 5,2 11,2 16,4

darunter: in der Bun-
desrepublik Deutsch-

land emittiert ........ 0,4 — 0,4 0,7
Sonderemissionene)f) ...... 1,4 3,6 2,2 0,8
Insgesamt I 4+ II) ......... 30,8 40,8 42,7 59,2

a) Uffentlich bekanntgewordene, von internationalen Bankenkonsortien eingerdumte,
aber nicht notwendigerwelse bereits in Anspruch genommene Kredite mit einer Lauf-
zeit von mehr als einem Jahr, die ganz liberwiegend auf Roll-over-Basls finanziert
werden.

tib) Einschl. 6ffentlicher Unternehmen und Finanzinstitute sowlie internat. Organisa-
onen.

¢) Einschl. Comecon-Institutionen, jedoch ohne die Linder Kuba, Nordkorea und
Vietnam, die in der Gruppe der Entwicklungsiinder enthalten sind.

d) Von internationalen Bankenkonsortien begebene Anleihen.
e) Einschl. Sonderemissionen in D-Mark.

1) Privatplacierungen mit Wihrungsbehérden, Regierungen oder internationalen Or-
ganisationen bzw. im Mittleren Osten.

p) Vorlduflg.
Quelle: OECD, Deutsche Bundesbank.
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bruch des Bankhauses Herstatt bemerkbar. Ferner fiihrte der schritt-
weise Abbau von Kapitalverkehrsbeschrinkungen in den USA, der
Bundesrepublik und vielen anderen Industrieldndern (mit Ausnahme
der Schweiz) zu einer Normalisierung des Zinsgefilles zwischen den
Euro- und Inlandssdtzen wichtiger Wahrungen®; dhnliches gilt fur die
Renditenabstéinde zwischen Inlands- und Euro-Anleihen in DM und in
Dollar?. Schliefilich stellte sich infolge der seit dem Herbst 1974 fallen-
den Eurogeldmarktzinsen auch eine ,normale“ Zinsstruktur zwischen
Geld- und Kapitalmirkten wieder her, was dem Eurckapitalmarkt be-
trichtliche Impulse bei Nachfrage und Angebot, teils zu Lasten der
Geldmirkte verlieh. 1976 schmiegte sich die Zinstendenz auf den Euro-
geldmirkten relativ eng an die Zinsverhiltnisse der Binnenmirkte.
Einige spekulative Attacken auf verschiedene Wihrungen (Francs, Gul-
den, Pfund) fiihrten zu gelegentlichen ausgeprigten Zinsspriingen. Auf
den Euro-Kapitalmirkten gaben die Zinsen trotz des héheren Markt-
volumens nahezu kontinuierlich nach, worin sich wornehmlich ‘das
Nachlassen inflationérer Erwartungen niederschlug?®.

III. Entwicklung seit 1973: Bestimmungsfaktoren und Probleme

1. Bestimmungsfaktoren

Die Entwicklung der Euro-Geld- und Kapitalmirkte seit 1973 war,
wie eingangs erldutert, dadurch bestimmt, daf Wechselkursflexibilitit,
Olkrise und Weltrezession véllig neuartige Aufgaben und Probleme
schufen. Nach iiberwiegender Auffassung sind ihnen die Euro-Finanz-
mirkte auch durchaus gerecht geworden; wegen ihrer Beweglichkeit,
Anpassungsfihigkeit und Flexibilitdt ging im eigentlichen Kernbereich,
nidmlich der Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite, die ,... Riick-
schleusung der Deviseniiberschiisse der OPEC-Linder besser als erwar-
tet vonstatten ...“?, und ,die Tatsache, daB sich die Banken in den letz-
ten Jahren in erheblichem Mafe in das internationale Finanzierungs-

6 Die verschiedenen Eurow#hrungen verzinsen sich wegen der Effizienz
der Mérkte und des reibungslosen Kapitalflusses zwischen ihnen unter Ein-
rechnung von Kurssicherungskosten (Swapsatz) praktisch gleich.

7 Vgl.: 46. Jahresbericht der BIZ, Basel 1976, S. 98.

8 Vgl.: 47. Jahresbericht der BIZ, Basel 1977, S. 123, 124.

9 Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1974, S. 47. —
Ahnlich: Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1976,
S. 63, sowie: Emminger, Otmar, ,Die internationalen Finanzmirkte und die
Riickschleusung der Olgelder” in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presse-
artikeln Nr. 15 v. 20. Februar 1975, S. 4.



Berichte 549

geschidft ... eingeschaltet haben, hat sich per Saldo in der Weltwirt-
schaft als Stabilisierungsfaktor erwiesen“!?.

Interbanksétze fiir Dreimonats-Eurogeldmarkteinlagen und Abstand
zu den Inlandszinsen

Mittwochswerte, in Prozent p.a.

%
14
US-Dollar —12
w——u Deutsche Mark

.......... Schweizer Franken —1 10
-1 8
- 6
- 4
ER § -1 2

e ] taren”
0|1|||||Ia|lzll||||»|11'l'||l|||l||l|0
2 I I 2
1 [— Eurodollarsatz minus Satz fiir US|-CD 11
o '\ '_'}Cf'"“_"""'_ NS A=A '_/‘f\JFf-\h. o

NS AV W MY TV A A TSN

-1 v‘ Euro-DM-Satz minus deutscher Interbanksatz -1
- cd s b b b b b by Py b bvw e o,

1974 1975 1976 1977
NO2176

Jedoch war schon frithzeitig erkannt worden, da wegen Dauer und
Umfang der Leistungsbilanzungleichgewichte ,, ... the Euro-Currency
markets do not provide a complete answer to the problem of recycling
oil revenues ...“!, weil mit dem gewaltigen Umfang des ,Recycling ...
Probleme entstanden, die fiir die Zukunft eine relativ abnehmende
Rolle des Eurobankensystems ... erwarten lassen“!?2, Immerhin haben
die veridnderten Umstinde auch zu einer anderen Einstellung mancher
Wihrungsbehorden zu den internationalen Finanzmirkten gefiihrt. An
die Stelle des Versuchs ihrer Austrocknung oder mindestens admini-
strativen Lenkung ist die Absicht getreten, kritische Zuspitzungen
durch eine kooperative Haltung zu vermeiden!s,

10 47, Jahresbericht der BIZ, Basel 1977, S. 108.

11 Witteveen, J., ,Recycling the Oil Billions“ in: Deutsche Bundesbank,
Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 26 vom 13. Mai 1974, S. 8.

12 Emminger, O., a.a.0., S. 4/5.
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Renditen internationaler und nationaler US-Dollar- und DM-Anleihen*

Monatsendzahlen

b %
12 12
SO S ben
1 A 3 Inlandsanleihen von US-Gesellschaften — 1
= Internationale DM-Anleihen
5 7\ Deutsche Inlandsanleihen
—10
i — 9
| 1
7 A\\.’J/ \\ - 7
I:—J!";]
oo bt bbb B b B B b b b b

1973 1974 1975 1976 1977
Vo223

* US-Intandsanleihen: Renditen bezogen aut die Gesamtlaufzeit; Gbrige Anleihen: Renditen bezogen auf die durch-
schnittliche Lautzeit.

a) System flexibler Wechselkurse seit Marz 1973

Mit dem Ubergang zu flexiblen Wechselkursen, der Bildung des Euro-
pdischen Wechselkursverbundes und dem sich anschlieBfenden schritt-
weisen Abbau von Kapitalverkehrsbeschrinkungen ging fiir die Euro-
mirkte ein erhohter Bedarf an marktméBigen Kurssicherungsopera-
tionen und eine ,zunehmende Einschaltung von Banken in die Zah-
lungsbilanzfinanzierung“!¢ einher. Thre stark erhéhten Risiken — Boni-
tit und Liquiditdt der Marktpartner, Transformations- und Transfer-
risiko — sind nicht immer rechtzeitig erkannt worden, so daB es im
Sommer 1974 nach dem wegen einer ,Schieflage" bei Devisengeschaf-
ten eingetretenen Zusammenbruch des Bankhauses Herstatt zu krisen-
haften Erscheinungen an den Euro-Finanzmérkten kommen konnte. Die

13 So beispielsweise: Mdller, Wolfgang, ,Euro-Geldmarkt und Refinanzie-
rung® in: Zeitschrift fiir das gesamte Kreditwesen, Heft 7 v. 1. 4. 1977, S. 270,
und Kirbyshire, J. A,, ,,Should developments in the euro-markets be a source
of concern to regulatory authorities?* in: Bank of England, Quarterly Bul-
letin, Mirz 1977, S. 45, sowie die in FuBnote 17 erwidhnte Pressenotiz der BIZ.

14 46. Jahresbericht der BIZ, Basel 1976, S. 78.
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wihrungspolitische Reaktion auf dieses Ereignis (und dhnliche, weniger
spektakuldre im Ausland) bestand einmal darin, daB bankaufsichtliche
Regelungen verschirft wurden, um weiteren Devisenverlusten vorzu-
beugen!®. AuBerdem wurde bewuBter, wie sehr ,... sich die Euro-
mirkte von den nationalen Kreditméirkten (unterscheiden)“, weil ,,...
formal kein ,lender of last resort’ vorhanden ist, der im Falle einer Li-
quiditédtskrise einspringen konnte“!¢, Dieses Problem stellt sich zwar
den am Euromarkt tétigen amerikanischen Banken wegen ihres Riick-
halts bei den Mutterinstituten weniger; auch lieBe sich argumentieren,
bei freiziigigem Geldverkehr finde jeder Marktpartner die notwendi-
gen Mittel, vorausgesetzt er gilt als solvent. Jedoch kann bei massiven
Abziigen zu Lasten einiger Banken oder bei Umtauschoperationen
zwischen mehreren Wihrungen wegen der daraus drohenden Wechsel-
kurskonsequenzen der Weg zur (und ein Eingreifen der) Notenbank un-
ausweichlich werden.

Die Notenbankgouverneure der Zehnergruppenlinder und der
Schweiz sahen sich daher im September 1974 zu folgender Feststellung
veranlaBt: ,The Governors also had an exchange of views on the
problem of the lender of last resort in the Euromarkets. They recog-
nized that it would not be practical to lay down in advance detailed
rules and procedures for the provision of temporary liquidity. But they
were satisfied that means are available for that purpose and will be
used if and when necessary*!7.

b) Olkrise und Rezession

Olkrise und weltweite Rezession wirkten 1974 und 1975 in der Ten-
denz gegenliufig auf die Euro-Finanzmirkte. Wihrend die Zahlungs-
bilanzeffekte des héheren Olpreises schon Ende 1973, erst recht aber
1974, Angebot und Nachfrage in Eurogeldern vermehrten, fiihrte die
Mitte 1974 einsetzende Konjunkturabschwéchung einerseits zu einer
riickldufigen Kreditnachfrage der Unternehmen, andererseits zu einem
erhdhten Angebot von Einlagen bei Banken, so daB die Zinsen allge-

15 In der Bundesrepublik beispielsweise durch Einfilhrung eines neuen
Grundsatzes gem. §§ 10 und 11 des KWG (Grundsatz 1a), der die offenen
Devisenpositionen begrenzte, durch erweiterte Meldepflichten und eine No-
vellierung des KWG; vgl.: Geschiaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir
das Jahr 1974, S. 68 ff.

16 Vgl. Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 42 vom
12. Juli 1974, S. 6.

17 Press Review der BIZ, Basel, vom 10. Sept. 1974.
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mein deutlich nachgaben!®. Als sich dann 1975 die Leistungsbilanzstruk-
turen auf eine groBere Ausgewogenheit hinbewegten, im Herbst in wich-
tigen Industrieldndern ein Wirtschaftsaufschwung einsetzte und die
Inflationsraten sowie die Inflationserwartungen langsam zuriickgingen,
wirkte sich dies sowohl auf die Geld- als auch auf die Kapitalmirkte
belebend aus. Diese Tendenzen — Zinssenkung und Zunahme des Markt-
volumens — herrschten wegen des umfangreichen Finanzbedarfs fir
Zahlungsbilanzzwecke, der schwachen inlidndischen Kreditnachfrage und
reichlichem Mittelangebot auch im Jahre 1976 vor!®.

Daten zur weltwirtschaftlichen Entwicklung seit 1973

Position Schliissel 1973 1974 1975 19760)

Welthandel (Volumen) .. 1 + 12 + 5 — 6 + 11
OECD-Ldnder:

— BSP (real) .......... 1 + 63 + 03 - 1,2 + 5
— Industrieproduktion. . 1 Sinks + 0,2 - 178 + 85
— Preisniveau fiir die

Lebenshaltung ...... 1 + 7,9 + 13,4 + 11,2 + 81
— Arbeitslosenrate’) ... — 3,0 3,3 5,1 5,1
— Leistungsbilanzsaldo 2 + 2,8 — 325 — 6,5 — 26,0

Volumen des Euro-Geld-
marktes (Jahresend-
stand) covsvvvae s e 2 132 177 205 247

Schliissel: 1 = Verdnderungen in °% gegen Vorjahr; 2 = Mrd. US-Dollar.
) Reprisentiert rd. 90°% der OECD-Mitglieder.
p) Vorldufig oder geschitzt.

Quelle: BIZ, OECD, Deutsche Bundesbank.

Es besteht weitgehend Ubereinstimmung, daB der Beitrag der Euro-
maéarkte zur Finanzierung der Olbedingten Zahlungsbilanzverwerfungen
in einer weltwirtschaftlich kritischen Phase notwendig und angemessen
war. Vor allem konnte verhindert werden, ,dall immer mehr Import-
kontrollen den Welthandel bedrohten oder verzerrten“??, ,Welthandel
und Wihrungssystem ...“ konnten so ,,... noch einigermafien glimpf-

18 Vgl.: 45. Jahresbericht der BIZ, Basel 1975, S. 137 und 46. Jahresbericht
der BIZ, Basel 1976, S. 78.

19 Vgl.: 47. Jahresbericht der BIZ, Basel 1977, S. 103.

20 Gehrmann, D., ,Das Euro-Finanzsystem im Jahre 1974% Hamburg 1975
(HWWA-Institut; Report Nr. 33), S. 12.
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lich davonkommen®“®!; es wird sogar die Meinung vertreten, daB ,,...
Floating ... in Verbindung mit umfassender internationaler Bankkre-
ditgewdhrung dazu beigetragen (hat), die Welt vor einer schweren De-
pression zu bewahren“?2. Diese positive Einschidtzung der privaten Zah-
iungsbilanzfinanzierung iiber die Euromirkte darf freilich nicht dar-
tber hinwegtduschen, dal auf diese Weise nicht nur die Anpassung der
Wechselkurse, sondern auch der Leistungsbilanzen selber weitgehend
unterblieb. Denn ,,... das Fehlen strikter Verhaltensregeln bei gleich-
zeitiger umfangreicher internationaler Bankkreditgewdhrung ... (ist)
dazu angetan, international stark unterschiedliche Verhaltensmuster
zu férdern“2s. Nicht zuletzt deshalb scheinen auch im 6lunabhingigen
Bereich die Leistungsbilanzen zu gréSeren Ungleichgewichten zu neigen.
Die Wiederherstellung eines angemessenen internationalen Leistungs-
bilanzgefiiges bleibt mithin eine bislang ungeldste Aufgabe.

2. Probleme

Die Probleme, vor denen die internationalen Finanzmirkte und die
internationale Wihrungsordnung derzeit stehen, lassen sich in vier Be-
reiche aufteilen

(1) Handels- und Kapitalverkehrsrestriktionen;
(2) ,private” Zahlungsbilanzfinanzierung;

(3) ,offizielle” Zahlungsbilanzfinanzierung;

(4) Zahlungsbilanzanpassung.

Sie hingen folgendermafBien zusammen:

Auszugehen ist zunichst von dem seit der Olkrise — aber nicht al-
lein ihretwegen — erheblich gestérten internationalen Leistungsbilanz-
gefiige (Daten enthilt die folgende Ubersicht). Es ist in dreifacher
Weise unausgewogen: einmal zwischen den o6lexportierenden L#ndern
(hohe Leistungsbilanziiberschiisse) und den OECD-Léndern in ihrer Ge-
samtheit (Leistungsbilanzdefizite); zum anderen innerhalb der OECD-
Linder selbst (UberschuBgruppe, Defizitgruppe) und drittens zwischen
den ©&limportierenden Entwicklungslindern und der OPEC/OECD-
Gruppe. Wegen dieser Verwerfungen war — vor allem angesichts der
gleichzeitig einsetzenden Weltrezession — die Gefahr nicht von der

21 Deutsche Bundesbank, Geschiftsbericht fiir das Jahr 1974, S. 47.
22 46, Jahresbericht der BIZ, Basel 1976, S. 140.
23 46. Jahresbericht der BIZ, Basel 1976, ebenda.
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Hand zu weisen, Handels- und auch Kapitalverkehrsrestriktionen er-
greifen oder gar Abwertungen anstreben zu miissen, um so die Zah-
lungsbilanzanpassung teilweise in Gang zu bringen.

Diese Gefahr liefl sich, in Erinnerung an die fatalen Wirkungen der
Beggar-my-neighbour-policy in der Weltwirtschaftskrise der dreiBiger
Jahre?!, teils dadurch vermeiden, daB man sich international auf einen
entsprechenden Verhaltenskodex einigte®® und die aus konjunkturellen
Griinden notwendige Freiziigigkeit der internationalen Transaktionen
vereinbarte. Statt dessen richteten sich die Anstrengungen vielfach dar-
auf, ,.... to facilitate inflows of capital trough the banking system and to
encourage foreign borrowing by nonbank firms“?%. Diese Art der ,pri-
vaten Finanzierung brachte zwar einerseits den Vorteil mit sich, daB
(die Eurogeldmirkte) als Drehscheibe imstande sind, die Gelder sehr
flexibel an die verschiedensten Defizitlinder weiterzuleiten. Anderer-
seits ist eine iibermiBige Konzentration der Olmilliarden auf den Euro-
geldmirkten nicht unproblematisch?”.“ Die begrenzte Kapazitat einer
privaten Zahlungsbilanzfinanzierung ergibt sich nicht allein aus den
Vorsichtsmotiven der beteiligten Banken (Bonitdtsrisiko, Liquiditéts-
risiko, Transformations- und Transferrisiko, MiBverhiltnis zwischen
Einlagen und Eigenkapital), sondern — wé&hrungspolitisch gesehen —
daraus, daB3 damit die ,offizielle“ Finanzierung durch Einschaltung na-
tionaler und internationaler Institutionen abgedridngt und eine grund-
legende Anpassung der Zahlungsbilanzen hinausgezégert wird.

Sobald sich die unausgewogene Leistungsbilanzstruktur als unerwar-
tet dauerhaft erwies, gewann der Gedanke an Boden, von der iiber-
wiegend privaten Finanzierung auf Mischformen unter Teilnahme amt-
licher Stellen (,,co-financing“, ,parallel-financing“) und auf die Ge-
wihrung von Zahlungsbilanzkrediten mit wirtschaftspolitischen Auf-
lagen durch internationale Organisationen iiberzugehen, letztlich aber
doch eine Anpassung der Zahlungsbilanzen anzustreben.

24 Vgl. Witteveen, J., a.a.0., S. 8.

256 Z.B. in Ziff. 2 des Kommuniqués des Committee of Twenty vom 17./
18. Jan. 1974, dessen Einhaltung zur Vorbedingung der Ziehungen im Rah-
men der IWF-Olfazilitit gemacht wurde. Im Rahmen der OECD kam im
Mai 1974 eine vergleichbare Einigung zustande und auch die ,Outline of
Reform* (Juni 1974) sah im Teil II § 36 vor: ,... to avoiding the escalation
of restrictions on trade and payments for balance of payment purposes.®

26  Twenty-Seventh Annual Report on Exchange Restrictions“, Washington
D. C. 1976, S. 5, sowie , Twenty-Sixth Annual Report on Exchange Restric-
tions“, Washington D. C. 1975, S. 4, 13.

27 Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank f. d. Jahr 1973, S. 49.
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Leistungsbilanzstrukturen (Mrd. US-Dollar)

Liandergruppe 1973 1974 J 1975 1976

|

OECD-Lédnder ............... + 28 — 32,5 — 65 - 26,0

darunter:

EG-Gruppenfloater ....... + 83 + 9,5 + 1,2 — 2,5

BR Deutschland ........ (+ 44 (+ 98 | (+ 3,9 | (+ 3,0

1617 + 0,0 — 3,6 + 11,7 — 0,6
OPEC-Linder ................ + 4,0 + 62,0 + 33,0 + 45,0
Olimportierende Entwicklungs-

130AET  cun vow s sswamig sa & — 25 — 23,0 — 34,0 — 25,0
Sonstige Lénder (u.a. Staats-

handelslénder) ............ i 5 — 6,5 — 14 — 125
Nachrichtlich:

OECD-Lénder

— mit Uberschiissens) ..... + 10,3 + 12,7 + 20,1 + 12,4

— mit Defiziten .......... — 175 — 45,2 — 26,6 — 38,4

Quelle: Geschiftsberichte der Deutschen Bundesbank fiir die Jahre 1875 und 1976,
Morgan Guaranty Trust Company, BIZ-Jahresberichte 1975/76, OECD-Economic Qutlook
sowie eigene Berechnungen.

a) 1973: BR Deutschland, Niederlande, Belgien-Luxemburg, Schweden, Schweiz, USA,
Kanada, Australien/Neuseeland.

1974: BR Deutschland, Niederlande, Belglen-Luxemburg, Schweiz.
1975: BR Deutschland, Niederlande, Belgien-Luxemburg, Schweiz, USA.
1976: BR Deutschland, Niederlande, Schweiz, Japan.

a) Zahlungsbilanzfinanzierung und Recycling

Die Dimensionen des Recycling-Problems sind beachtlich, auch
wenn sich anfidngliche, auf Berechnungen der Weltbank gestiitzte Be-
fiirchtungen wohl nicht bewahrheiteten, die OPEC-Linder konnten bis
1980 einen kumulativen UberschuB in der GréBenordnung von 650 Mrd.
US-Dollar erzielen?. Andererseits erweisen sich vermutlich solche Rech-
nungen als zu optimistisch, die zum Ergebnis hatten, bis 1985 seien die
Leistungsbilanziiberschiisse aller OPEC-Linder (zu Preisen von 1974)

28 Fand, David, J., ,,World Reserves and World Inflation“ in: Banca Na-
zionale del Lavoro, Quarterly Review, No. 115, Dez. 1975, S. 361; dort wer-
den auch bereits die heute fiir realistisch gehaltenen Schitzungen eines ku-
mulativen Uberschusses der OPEC-Linder in der GréSenordnung von 250
bis 300 Mrd. Dollar (bis 1985) genannt.
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abgebaut?®. Immerhin haben die 6lexportierenden Linder in den Jah-
ren 1974 bis 1976 rd. 300 Mrd. Dollar aus Ollieferungen eingenommen.

Zur Anlagepolitik der Olausfuhrkinder (Mrd. US-Dollar)

1974 bis 1976

Position 1974 1975 1976 Be- Struk-
tur
trag | (ip 0y,
o)) @ @) @ 6 | ®
1. Erlgse aus Olexporten, ge-
SAME « et 89,8 96,8 | 1132 | 299,8 | 100,0
in US-Dollar .......... 70,8 84,8
in Pfund-Sterling ...... 19,0 12,0
11. Aufteilung der anlagefihi-
gen Uberschiisse
Neuanlagen, insgesamt. . 57,0 35,7 35,3 128,0 100,0
A. Bankguthaben und Geld-
marktanlagen .......... 36,5 9,5 10,6 56,6 44,2
davon:
Dollareinlagen in den
727 R — 4,0 0,6 1,6 6,2 48
Sterlingeinlagen in
GroBbritannien .... 1,7 0,2 — 14 0,5 0,4

Einlagen und Kredite
auf Fremdwadhrungs-
mirkten ........... 22,8 9,1 12,6 44,5 34,8

Schatzwechsel in den
USA und GroBbri-

tannien ............ 80 | — 04 —22 5,4 4,2
B. Langfristige Anlagen 20,56 26,2 24,7 71,4 55,8
davon:
Besondere bilaterale
Abkommen?) ....... 11,9 124 10,3 34,6 27,0
Kredite an internatio-
nale Institutionen .. 3,5 4,0 2,0 9,5 7,4
Sonstigeb) ............ 5,1 9,8 12,4 27,3 21,3

a) Einschl. Darlehen an Entwicklungslinder. — b) Z. B. marktfihige Staatspapiere in
den USA und GroBbritannien,

Quelle: BIZ-Jahresberichte sowie Quarterly Bulletin der Bank of England.

29 Vgl. ,Medium-Term Outlook for Current Balances“ in OECD, Economic
Outlook, No. 17, Juli 1975, S. 78 ff. sowie OECD, Economic Outlook, No. 20,
Dez. 1976, S. 67.
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Es verblieben ihnen rd. 130 Mrd. Dollar anlagefihige Uberschiisse, die
sie, wie die obige Tabelle zeigt, anfinglich (1974) vor allem kurz-
fristig, spiter aber zunehmend langfristig anlegten. Einlagen und Kre-
dite auf Fremdwédhrungsmirkten, also die eigentliche Euro-Finanzie-
rung, machten mit rd. 45 Mrd. Dollar nur etwa ein Drittel aus; die Be-
deutung dieser Komponente ist eher riickldufig.

Im Rahmen des internationalen Zahlungsbilanzgefiiges ergeben sich

folgende Daten fiir das Recycling-Problem3?:

Leistunsgbilanzgefiige der Welt in den Jahren 1974 bis 1976
(Mrd. US-Dollar, kumulativ)

Leistungsbilanz ...
. uiberschuB ... defizit
(1) (2) 3)
OPEC-Léander ..........cv0uue + 142
USA, BR Deutschland, Japan.. + 26
Belgien/Luxemburg, Nieder-

lande, Schweiz ............. + 12
Frankreich, GroSbritannien,

Italien, Kanada ............ — 50
Ubrige OECD-Linder ........ — 50
Olimportierende Entwicklungs-

1A0der <. s s svs wmesesie soe & — 178

Quelle: Kirbyshire, J. A., ,Should developments in the euro-markets be a source of
concern to regulatory authorities?* in: Bank of England, Quarterly Bulletin, Mirz
19717, S. 43

Die Weiterschleusung liduft nun darauf hinaus, eine Wiederanlage
von UberschuBgeldern — insbesondere der dlexportierenden Lénder —
gemiB den Erfordernissen der internationalen Zahlungsbilanzstruktur
zu ermoglichen. Dieses Problem tritt deshalb auf, weil ,,... keineswegs
... sicher ... (ist), daB die Anlagewiinsche der Ollinder sich immer mit
den Finanzierungsbediirfnissen der Defizitlinder decken oder durch
zwischengeschaltete Weiterleitungsstellen ohne weiteres zur Deckung
bringen lassen“¥. Eine Recycling-Losung geht dabei implizit von der

30 Ahnliches Zahlenmaterial im 47. Jahresbericht der BIZ, Basel 1977,
S. 99 ff.
3t Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1975, S. 49.

36 Kredit und Kapital 4/1977
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Annahme aus, eine kurzfristige Leistungsbilanzanpassung sei nicht
wiinschbar oder mdoglich, folglich miisse sich die Kapitalbilanz — so-
weit eine Finanzierung durch Einsatz von Wihrungsreserven nicht in
Betracht kommt — der Leistungsbilanz anpassen.

Ein Weiterschleusen von UberschuBgeldern wirft — gleich iiber wel-
che Kanidle — eine Reihe von Fragen auf. Zunichst ist festzustellen,
daB global von einem Recycling-Problem nicht gesprochen werden
kann: Da iiberschiissige Gelder ungeachtet ihres Umfangs irgendwo an-
gelegt werden miissen, stehen auch immer geniigend Mittel bereit, um
das Recycling abzuwickeln: Die UberschuBgelder der Olexporteure flie-
Ben insgesamt also zwangsldufig in die 6limportierenden Lénder zu-
riick3?. Global gesehen 146t sich das Recycling aus der Sicht der Anlage-
lénder mithin als eine Frage des optimalen Portfolio-Management nach
Wihrungen, Fristen und Renditen interpretieren.

Die wesentlichen Probleme des Recycling liegen auf zwei — verbun-
denen — Ebenen: Einmal sind die wihrungs-, wechselkurs- und geld-
mengenpolitischen Folgen einer (privaten oder offiziellen) Zahlungs-
bilanzfinanzierung zu beachten. Dabei ist nicht allein der Aspekt wich-
tig, daB die UberschuBgelder nicht in jene Linder (oder Wahrungen)
flieBen, wo sie , gebraucht“ werden, sondern auch, daB die UberschuB-
gelder in Liander (oder Wahrungen) flieBen, wo sie nicht ,gebraucht“
werden. AuBerdem muBl das Volumen dieser Gelder und das Urteil {iber
die Dauerhaftigkeit der Strome in die widhrungspolitische Bewertung
eingehen. Die zweite Ebene resultiert aus der Beteiligung privater Ban-
ken und privater internationaler Finanzmirkte an der Zahlungsbilanz-
finanzierung.

Was zunichst die Folgen fiir die am Recycling beteiligten Banken
angeht, so ist es mit einer ganzen Reihe von bankmiBigen Risiken ver-
bunden. Das Liquiditétsrisiko ist ebenso zu beachten wie die Bonitit
des Schuldners. AuBlerdem mufl, mit steigendem Recycling-Volumen
um so mehr, das spezifische Lianderrisiko (Transferrisiko hochverschul-
deter Staaten) beriicksichtigt werden, und schlieBlich darf die Transfor-
mationsfunktion des Bankwesens nicht {iberfordert werden. Gelegent-
lich kann es wohl auch zu einseitigen Abhéngigkeiten von GroBeinle-
gern kommen, und an das Verhiltnis zwischen Einlagen und Eigen-
kapital werden bestimmte bankaufsichtliche Anforderungen gestellt, de-

32 Vgl. Emminger, O., ,Die internationalen Finanzmirkte ...% a.a.0,, S. 2.
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ren Erfiillung schwieriger wird. Es besteht daher weitgehend Uberein-
stimmung — auch unter den Banken selbst —, daB sie nur in begrenz-
tem MaBe Weiterschleusungsaufgaben tibernehmen kénnen?.

Aus dieser Situation zeigen sich insofern bereits Konsequenzen, als
kiirzlich die Einrichtung einer Evidenzzentrale fiir das internationale
Kreditgeschift bei der BIZ beschlossen wurde. Ihr melden Kreditinsti-
tute aus 14 Lindern (darunter der Bundesrepublik) Kredite mit einer
urspriinglichen Laufzeit von mehr als einem Jahr, gegliedert nach Rest-
laufzeiten und — im deutschen Falle — mit Betrdgen ab 2 Mio. DM.
Dabei wird allerdings nur die Verschuldung der nichtmeldenden Staa-
ten erfaBt, um wenigstens einen besseren Uberblick {iber den Verschul-
dungsgrad von Entwicklungs- und Staatshandelslindern zu gewinnen
und das Linderrisiko einzugrenzen®.

Es sprechen jedoch auch wihrungspolitische Uberlegungen gegen eine
iiberméBige bankseitige Zahlungsbilanzfinanzierung. Sie bestehen vor
allem darin, daB mit der Recycling-Operation die monetéren und gii-
terwirtschaftlichen Auswirkungen im Erstanlage-Land nicht ungesche-
hen gemacht werden konnen. Beispielsweise #ndert die Weiterleitung
von Olgeldern ,an den mit Devisenzufliissen verbundenen Wihrungs-
problemen — Aufblihung der inneren Liquiditdt und/oder Aufwer-
tungsdruck auf die eigene Wahrung — (nichts)“%. AuBlerdem tut sich
mit der bankmiBigen Zahlungsbilanzfinanzierung eine neue Quelle un-
kontrollierter (und vielleicht auch unkontrollierbarer) Schaffung inter-
nationaler Liquiditdt auf: ,Seit einigen Jahren werden Reserven iiber-
wiegend dadurch geschaffen, daBl Defizitlinder auf den internationalen
Geld- und Kapitalmérkten Kredite fiir Zahlungsbilanzzwecke aufneh-
men. An sich gibt es natiirliche Grenzen fiir solche Kredite; aber man
macht sich auch Gedanken, wie man auftretende Schwierigkeiten recht-

33 Vgl. Emminger, O., ,Die internationalen Finanzmairkte ..., a.a.0., S. 3/4.
Guth, W., ,Eurodollarmarkt — unkontrolliertes Wachstum fiihrte zu ernsten
Problemen® in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 66 v.
15. 10. 1974, S. 7; Kirbyshire, J. A,, ,,Should developments ...%, a.a.0.,S.43/44;
Mdller, W., ,Euro-Geldmarkt ...“, a.a.0., S.270; Witteveen, J., ,Recycling

..M aa0, S.9; Schweizerische Nationalbank, 67. Geschiftsbericht (1974),
S. 17; 44, Jahresbericht der BIZ, Basel 1974, S. 205; 46. Jahresbericht der BIZ,
Basel 1976, S. 80; 47. Jahresbericht der BIZ, Basel 1977, S. 108; Geschaftsbe-
richt der Deutschen Bundesbank £. d. Jahr 1976, S. 64.

34 Vgl. Borsen-Zeitung vom 5. April 1977, S. 1. Plédne der EG-Kommission,
auch einzelne Schuldner zu erfassen, haben sich einstweilen nicht verwirk-
lichen lassen.

85 Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank f. d. Jahr 1974, S. 50.

36*
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zeitig und vorbeugend erkennen kann ...“%8, Ein dritter Grund liegt
darin, daB3 sich eine private Recycling-Finanzierung an der kommer-
ziellen Kreditwiirdigkeit orientiert — d. h. die Gelder nicht ohne wei-
teres dahin schleust, wo sie am dringendsten gebraucht werden. Zu be-
denken ist auBerdem, daB sie ohne wirtschaftspolitische Auflagen fir
die geldnehmenden Lénder erfolgt: ,Borrowing countries have been
prepared to pay a higher price for bank finance in order to escape the
discipline associated with official medium-term adjustment finance
...“%, SchlieBlich ist in Rechnung zu stellen, daf die iiberwiegend li-
quide Anlage von Olgeldern die Gefahr von Umtauschoperationen in
andere Wihrungen mit der Folge erratischer Wechselkursbewegungen
mit sich bringt.

Obschon damit zu rechnen ist, daB die private Zahlungsbilanzfinan-
zierung anhalten wird, liegt es nahe, offizielle Stellen wie den IWF
und die Weltbank in die Recycling-Finanzierung einzuschalten?, Dies
ist teils dadurch geschehen, daB iiber den IWF zwei Olfazilititen zur
Verfligung gestellt wurden, in deren Rahmen insgesamt rd. 8,3 Mrd.
US-Dollar gezogen worden sind (vgl. Tabelle S. 561). Auch die EG-Ge-
meinschaftsanleihe (3 Mrd. Dollar), die bislang mit 1,3 Mrd. Dollar bean-
sprucht ist, diente der Zahlungshilanzfinanzierung Italiens und Irlands
mit wirtschaftspolitischen Auflagen. Der sog. ,Kissinger-Fonds“ von
20 Mrd. SZR war von vornherein nur als duBerste Notldsung zur Fi-
nanzierung 6lbedingter Zahlungsbilanzdefizite gedacht3®.

Dariiber hinaus konnen besondere Finanzierungsfonds beim IWF
(kompensatorische Finanzierung von Ausfuhrerlésschwankungen, Treu-
handfonds) sowie die Weltbank und regionale Entwicklungsbanken einen
Teil der Recycling-Aufgaben iibernehmen. In diesem Zusammenhang
ist auch die Absicht zu sehen, das Darlehenspotential des IWF be-
tréchtlich auszuweiten und eine ,Sonderfazilitdt fiir die Anpassungs-
finanzierung® in der GroBenordnung von 16 Mrd. Dollar (14 Mrd. SZR)
vorzusehen, die hélftig von zahlungsbilanzstarken Industrie- und den

36 Emminger, O., in: Deutsche Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln,
Nr. 59 vom 10. Sept. 1976, S. 2; 46. Jahresbericht der BIZ, Basel 1976, S. 140.

37 Kirbyshire, J., ,Should developments ...“, a.a.0., S. 44; Witteveen, J.,
»Recycling ...% a.a.0,, S. 9.

38 Vgl. auch: 47. Jahresbericht der BIZ, Basel 1977, S. 151 ff,

3% In der Bundesrepublik ist das ,, Ubereinkommen vom 9. April 1675 iiber
einen , Finanziellen Beistandsfonds der Organisation flir Wirtschaftliche Zu-
sammenarbeit und Entwicklung® (BGBI. II 1976, S. 505 ff.) formlich ratifiziert
worden. Da dem Abkommen bislang noch nicht Mitgliedstaaten mit 50 /o der
Quoten zugestimmt haben, ist es auch noch nicht in Kraft.
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Ziehungen im Rahmen der Olfazilitit des IWF (in Mrd SZR)2)

Lindergruppe/Land 1974 1975 1976 1L
Alle Lander .......... 1716 3043 2143 6 902
darunter:

Industrieldnder ...... 675 780 1000 2 455
darunter:
Italien ............. 675 780 — 1455
GroBbritannien .... - — 1000 1000
Spanien ............. — 496 76 572
Jugoslawien ......... 139 16 186 341
Neuseeland .......... 86 106 47 239
Entwicklungslinder .. 765 1274 500 2539
darunter:
Chile' i s s 555 40 42 157 45 244
Israel .ooive v vin s — 143 — 143
Bangladesch ....... 40 37 15 92
Indien .. ..eivsqenue 200 201 —_ 401
ROYER: v wovann samis S0 107 55 252
Pakistan ........... 93 103 35 236

a) Die Ulfazilitiiten des IWF boten in der Zeit vom Sommer 1974 bis zum Frihjahr
1976 IWF-Mitgliedsldndern spezielle Ziehungsmoglichkeiten, um o6lbedingte Zahlungs-
bilanzbelastungen besser bewiltigen zu kdénnen. Die Ziehungsmoglichkeiten eines Lan-
des richteten sich nach seiner Quote und seinen Uleinfuhren; die Kredite waren zu
marktnahen Sitzen zu verzinsen und vom vierten Jahr an in Raten bis Ablauf des
siebten Jahres zuriickzuzahlen. Die Mittel stammten 1874 fast gidnzlich von den Ulex-
portlandern, 1975 auch von anderen zahlungsbilanzstarken Léndern, u. a. der Bundes-
republik Deutschland (1,65 Mrd. DM).

Quelle: IWF (IFS).

OPEC-Léndern aufzubringen wire. So wurde auf der letzten Sitzung
des Interims-Ausschusses die Frage einer Ausweitung der IWF-Fazili-
titen durch eine spilirbare Aufstockung der Quoten, eine weitere SZR-
Zuteilung und die Errichtung dieser neuen Kreditlinie besprochen?. Es
erscheint auch sinnvoll, private und offizielle Finanzierung so mitein-
ander zu verbinden (,Co-financing®, ,parallel financing®), da Ban-

40 Vgl. IMF-Survey v. 18. April 1977, S. 113. Ende August 1977 hat das Exe-
kutivdirektorium des IWF die Errichtung einer zusitzlichen Finanzierungs-
vorkehrung (Supplementary Financing Facility) beschlossen. Es lagen Kre-
ditzusagen aus 14 Lindern — darunter 7 Ollinder — iiber insgesamt 10 Mrd.
US-Dollar (8,6 Mrd. SZR) vor; die Bundesrepublik ist mit 1,05 Mrd. SZR be-
teiligt.
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ken weitere Finanzhilfen nur in Anlehnung an IWF-Kredite sowie de-
ren wirtschafts- und wéhrungspolitische Bedingungen geben?!.

Selbst wenn es gelingen konnte, die Recycling-Finanzierung stirker
als bisher unter Einschaltung internationaler Organisationen und un-
ter Beachtung wirtschaftspolitischer Auflagen durchzufiihren, bleibt das
eigentliche Grundproblem ungel6st, die Zahlungsbilanzanpassung: ,,We
could find that adjustments that oil-importing countries should be
making will be postponed if access to credit becomes easy and auto-
matic2.“

b) Zahlungsbilanzanpassung

Nach dem Gesagten erscheint es zweckmiBig, von der Finanzierung
vorhandener Zahlungsbilanzungleichgewichte auf 'deren Beseitigung
umzuschalten. Da sich die weltweite Wirtschaftslage gebessert hat, ste-
hen einer solchen Strategie auch weniger grundlegende Bedenken ent-
gegen. Von der Periode der ,Finanzierung“ zur Periode der ,Anpas-
sung“4® iiberzugehen — oder: ,... mehr Zahlungsbilanzanpassung an
Stelle von Zahlungsbilanzfinanzierung ... ist das Gebot der Stunde*44
— kann natiirlich nur dann zur ,Entlastung“ der privaten Finanz-
mirkte wie der offiziellen Institutionen fiihren, wenn ein solcher Weg
erfolgversprechend ist.

Es gibt indessen deutliche Anzeichen dafiir, daB lehrbuchhafte Vor-
stellungen vom AnpassungsprozeB der Leistungsbilanzen — sei es iiber
Wechselkursidnderungen, sei es iiber eine zahlungsbilanzgerechte innere
Wirtschaftspolitik — nicht wirklichkeitsgetreu sind. Vieles deutet dar-
auf hin, daBl deshalb ein auch nur globales Gleichgewicht der Leistungs-
bilanzen von Olproduzenten- und Olverbraucherlindern in absehbarer
Zeit unerreichbar bleibt. Der strukturelle Charakter des neuen Zah-
lungsbilanzgefiiges ist in der Tat rasch erkannt worden*. Erschwerend

41 Kirbyshire, J. A., ,Should developments ...“, a.a.0., S. 45; Emminger,
0., ,Die internationalen Finanzmirkte ...% a.a.0. S. 5, sowie in: Deutsche
Bundesbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 9 vom 11. Febr. 1977, S. 3.

42 Wallich, H. C., in: ,Recycling of Petro-Dollars“, Hearing before the
Permanent Subcommittee on Investigations of the Committee on Govern-
ment Operations, US-Senate, 93, Kongress, 2. Session, Washington 1974, S. 32.

43 Emminger, O., in London am 31. 1. 1977; Deutsche Bundesbank, Aus-
ziige aus Presseartikeln, Nr. 9 vom 11. Febr. 1977, S. 3; dhnlich schon: ders.,
»Die internationalen Finanzmirkte...% a.a.0., S. 5.

44 Klasen, K., in der Borsen-Zeitung vom 3. Febr. 1977; vgl.: Deutsche Bun-
desbank, Ausziige aus Presseartikeln, Nr. 8 vom 9. Febr. 1977, S. 2; in glei-
cher Weise duBert sich Kirbyshire, J. A., a.a.0., S. 43.
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kommt hinzu, daB auch zwischen den Industrielindern zdhlebige Un-
gleichgewichte bestehen. Konzentriert sich die Anpassung auf Defizit-
linder, so miiBte dies ihre Beschéftigungslage beeintrichtigen, konzen-
triert sie sich auf UberschuBlinder, so lebte hier die Inflationsgefahr
wieder stirker auf. Mithin erscheint die Anpassung iiber eine zahlungs-
bilanzorientierte innere Wirtschaftspolitik der Industrielinder nur un-
ter Schwierigkeiten realisierbar4®,

Auch die Wechselkurse als Anpassungsinstrument kénnen — wenig-
stens kurzfristig — einerseits wegen der geringen Nachfrageelastizitét
nach 01 und der fehlenden Substitutionsenergie in den Verbraucher-
lindern, andererseits wegen der geringen Importneigung der bedeu-
tendsten Olproduzenten (,low absorbers“) an den bestehenden Diver-
genzen nicht viel dndern?’. Aulerdem werden Defizitlinder eine Ab-
wertung wegen ihrer inflatorischen Wirkungen bremsen wollen, die
UberschuBlinder dagegen eine Aufwertung, um international konkur-
renzfihig zu bleiben.

Obschon also die konjunkturellen Bedingungen fiir einen Ubergang
von ,Finanzierung“ zu ,Anpassung“ momentan giinstiger sind als noch
vor zwei Jahren — der Welthandel wichst, die Fehlbetriage der 6lim-
portierenden Entwicklungslinder gehen zuriick — und mit flexiblen
Kursen durchaus auch ein Instrument der Anpassung bereitstiinde,
zeigt sich, priift man die Moglichkeiten im einzelnen, mit denen der An-
passungsprozel} in geraumer Zeit verbessert werden kénnte, folgendes:

1. OPEC-Ldnder: Die Anpassungsmoglichkeiten der OPEC-Lénder ins-
gesamt liegen einmal auf ihrer Erlésseite, indem sie beispielsweise
auf Olpreissteigerungen kiinftig ganz oder teilweise verzichten. Bei
der gegebenen starken Marktposition ist allerdings mit einer sol-
chen Entwicklung kaum zu rechnen. Von erhShten Ausgaben in
Form gréBerer Importe kann man sich nur bei Lindern mit hoher
Importneigung, also etwa Bahrain, dem Iran, Irak, Libyen und
Oman einen Abbau ihrer Leistungsbilanziiberschiisse versprechen,
die fiir 1976 ohnehin auf lediglich rd. 7,5 Mrd. Dollar geschétzt wer-
den*8. Bei Léndern mit niedriger Importneigung (z. B. Kuweit,
Quatar, Saudi-Arabien und Vereinigte Arabische Emirate), die 1976

45 Witteveen, J., ,Recycling ...“, a.a.0., S. 8, sowie Geschaftsbericht der
Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1974, S. 50.

48 Vgl. 47. Jahresbericht der BIZ, Basel 1977, S. 101, 102.

47 Vgl.: IWF-Jahresbericht 1974, S. 30 ff.

48 Vgl.: OECD, Economic Outlook, Juli 1975, S. 79,
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immerhin Uberschiisse von rd. 40 Mrd. Dollar erzielten, ist eine
solche Entwicklung kaum zu erwarten. Die OPEC-Lénder kénnten
auBerdem ihre Entwicklungshilfe steigern®® oder durch Ausweichen
in langfristige Kapitalanlagen wie Direktinvestitionen und Immo-
bilien die Anpassung erleichtern.

2. Olimportierende Entwicklungslinder: Die Anpassungsméglichkeiten
dieser Lindergruppe sind ebenfalls gering einzuschitzen. In ihren
Exporterlésen sind diese Staaten in hohem Male von den Schwan-
kungen der Rohstoffpreise und dem Konjunkturverlauf in den west-
lichen Industrieléndern abhidngig. Um ihre Entwicklung voranzu-
treiben, konnen sie auf industrielle Importe kaum verzichten; auch
hier scheint eine erhdhte Entwicklungshilfe seitens der OPEC-Lén-~
der ein gangbarer Weg zu sein.

3. Industrielinder mit Leistungsbilanzdefiziten: In diesen Léndern
lieBe sich der AbsorptionsiiberschuBl verringern, indem durch wech-
selkurspolitische MaBnahmen, durch zahlungsbilanzorientierte in-
terne Wirtschaftspolitik oder durch Energieeinsparungen Exporte
angeregt und/oder Importe geddmpft werden. Die Beispiele GroB-
britanniens und Italiens zeigen aber zur Geniige, daB die Anpassung
ein langwieriger Proze mit unsicherem Ausgang ist.

4. Industrielinder mit Leistungsbilanziiberschiissen: In diesen Lindern,
deren Uberschiisse den globalen Anpassungsproze3 zusitzlich bela-
sten, lieBe sich das Absorptionsdefizit durch Aufwertung oder durch
expansive interne MaBnahmen abbauen. In dieser Richtung wird
beispielsweise die Bundesrepublik bedringt’?. Dem ist jedoch ent-
gegenzuhalten, daB damit die Gefahr einer erneuten inflatorischen
Beschleunigung heraufbeschworen wird; libermiaBige Aufwertungen
verbieten sich, weil sie die Wettbewerbsfdhigkeit auf den interna-
tionalen Mérkten stéren konnten, auch aus Beschiftigungsiiberle-
gungen.

Es zeichnet sich mithin ab, dal die Umstrukturierung des Leistungs-
bilanzgefiiges der Welt allenfalls mittelfristig (bis 1985?) und auch nur

49 1975: Zusagen von rd. 4,7 Mrd. $ und Ausgaben von rd. 2,7 Mrd. §; vgl.
Ifo-Schnelldienst Nr. 9/77 v. 31. 3. 1977, S. 10.

50 Die bemerkenswerte Entwicklung der deutschen Leistungsbilanz gegen-
itber den OPEC-Lindern macht deutlich, daB eine (bilaterale) Anpassung
durchaus im Zusammenwirken von Preisen und Konjunkturtendenzen so-
wie strukturellen Einfliissen moglich ist; vgl. Monatsbericht der Deutschen
Bundesbank, Juli 1977, S. 12 {f.
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dann erreichbar ist, wenn sich Wechselkursanpassungen ungehinderter
vollziehen konnen, die zudem — eine entscheidende Voraussetzung —
von einer entsprechenden internen Politik zu unterstiitzen wéren®!. Auf
jeden Fall erscheint es verfriiht, schon jetzt ,... auch grundlegende
Verbesserungen“s? der Leistungsbilanzen feststellen zu wollen. Realisti-
scher sieht es die BIZ: ,Es besteht Ubereinstimmung, daf die Zah-
lungsstrome ... dringend einer grundlegenden Anpassung bediirfen,
doch wegen der vielfachen Verzweigungen des Problems und der beste-
henden Interessenkonflikte gelang bisher noch keine Einigung auf eine
wirksame politische Linie im nationalen wie im internationalen Be-
reich®.“
Friedhelm Teusch, Frankfurt/M.

Zusammenfassung

Die Entwicklung der Euro-Geld- und Kapitalmirkte seit 1973

Die Entwicklung der Euro-Geld- und Kapitalmirkte ist seit 1973 von der
weltweiten Einfiihrung flexibler Wechselkurse (Mirz 1973), der weltwirt-
schaftlichen Rezession der Jahre 1974/75, dem Abbau von Kapitalverkehrs-
beschrénkungen, vor allem aber der Olkrise und ihren Folgen fiir das inter-
nationale Zahlungsbilanzgefiige bestimmt worden. Das Volumen der Euro-
Markte stieg seitdem unablidssig, wenn auch nicht mehr so rasch wie an-
fangs der 70er Jahre, und hat 1976 eine GréBenordnung von rd. 3¢0 Mrd.
Dollar (Geldmirkte) bzw. rd. 60 Mrd. Dollar (Kapitalmarkt) erreicht.

Das Hauptproblem ist gegenwéirtig darin zu sehen, ob die ,private“ Zah-
lungsbilanzfinanzierung iiber die Euromérkte in dem bisherigen Umfange
aufrechterhalten werden kann, auch wenn dies zunéchst als ein Stabilisie-
rungsfaktor in der Weltwirtschaft gewertet wurde. Das Leistungsbilanzge-
fiige wird ndmlich — so ist zu vermuten — noch auf lingere Sicht zu groflen
Unausgewogenheiten zwischen OPEC- und OECD-Lindern, innerhalb der
OECD-Linder und gegeniiber dlimportierenden Entwicklungsldndern neigen.
Die ,private“ Zahlungsbilanzfinanzierung sollte daher, weil ohne wirtschafts-
politische Auflagen gewdhrt, abgeldst werden durch Finanzierungen von in-
ternationalen Organisationen (IWF). Wiinschenswert erscheint eine bessere
Anpassung der Leistungsbilanzen selber, der freilich erhebliche Schwierig-
keiten entgegenstehen.

51 Hinsichtlich der begrenzten Wirksamkeit von Wechselkursanpassungen
vgl.: Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank f. d. Jahr 1974, S. 58 sowie
46. Jahresbericht der BIZ, Basel 1976, S. 104 ff.

52 Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1975, S. 59.

53 45, Jahresbericht der BIZ, Basel 1975, S. 174.
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Summary

The Development of the Euro Money and Capital Markets since 1973

The development of the Euro money and capital markets since 1973 has
been determined by the worldwide introduction of flexible exchange rates
(March 1973), the world economic recession in 1974/75, the reduction of re-
strictions on capital movements and, above all, the oil crisis and its conse-
quences for the international balance-of-payments situation. In the mean-
while, the volume of the Euro-markets has increased incessantly, though
not so rapidly as at the beginning of the seventies, and in 1976 reached an
order of magnitude of about 300,000 mill. dollars (money markets) and 60,000
mill. dollars (capital market) respectively.

The chief problem at present is whether “private” financing of balances of
payments via the Euromarkets can be sustained at the current level, even
though this was initially regarded as a stabilizing factor in the world econ-
omy, For the structure of payments on current account will tend — pre-
sumably — for a long time to come towards substantial imbalances between
OPEC and OECD countries, among OECD countries and vis-a-vis oil-im-
porting developing countries. “Private” balance-of-payments financing should
therefore be replaced, because it is granted without imposing economic policy
obligations, by financing through international organizations (IMF). Better
mutual adjustment of current accounts seems desirable, though substantial
difficulties would, of course, have to be overcome.

Résumé
Le développement des euro-marchés monétaires et financiers depuis 1973

Le développement des euro-marchés monétaires et financiers est déterminé
depuis 1973 par l'introduction a I’échelle mondiale de taux de changes fle-
xibles (mars 1973), par la récession économique mondiale des années 1974/75,
par le démantélement de restrictions aux mouvements de capitaux, et sur-
tout par la crise du pétrole et ses effets sur la structure des balances inter-
nationales de payements. Depuis lors, les euro-marchés n'ont cessé de croitre,
méme si ce fut & un rythme moins rapide qu’au début des années soixante-
dix; en 1976, ils atteignaient des ordres de grandeur de 300 milliards de
dollars (marchés monétaires) et de 60 milliards de dollars (marché des capi-
taux).

Le probléme essentiel consiste aujourd’hui a savoir si le financement
«privé» des balances de payements par les euro-marchés pourra conserver
son volume actuel, méme si 'on a considéré ce financement comme un fac-
teur des stabilité de I’économie mondiale. La structure des balances des
opérations courantes tendra encore longtemps — on le suppose en tout cas —
4 demeurer trés déséquilibrée entre les pays de I'OCDE et de 'OPEP, entre
les pays de 'OCDE eux-mémes et a 1’égard des pays en voie de développe-
ment importateurs de pétrole.
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Le financement « privé » des balances de payements devrait, parce qu’il est
octroy€ sans contraintes économiques, céder le pas aux financements d’organi-
sations internationales (FMI). Il serait souhaitable de mieux ajuster les ba-
lances des opérations courantes mais de nombreuses difficultés semblent s’y
opposer.
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