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folgerungen? Werden sie gelassener?
Gewinnen Fragen nach der Zukunft,
nach den Entwicklungstrends, nach
den Beziehungen zwischen Umwelt
und Menschen an Bedeutung? Ansét-
ze sind da. Partiell hat es diese schon
immer gegeben. Erkenntnisse zu not-
wendigen SchluBfolgerungen wurden
aber oft durch Tagesereignisse oder
-zwange Uber den Haufen geworfen,
oder zundchst zuriickgestellt.

In der Regel wird noch immer die Ta-
gespolitik zum Fetisch allen Handelns.
Realisten und Taktiker sind daher ge-
fragt. Nur: Realisten mangelt es oft an
Visionen.

Vielleicht unbemerkt von ihnen hat
sich in der »groBen Politikc — schlei-
chend — eine Wandlung vollzogen.
Ideologische = Auseinandersetzungen
scheinen denen um die kunftige Si-
cherstellung der Ressourcen unserer

den Zwang nach sich ziehen, die Aus-
wirkungen des sicher gréBer werden-
den Outputs auf Mensch und Umge-
bung zu untersuchen.

Da den Menschen, erst recht in den
Entwicklungsléndern, kein generatives
Verhalten vorgeschrieben werden
kann, wird das rapide Wachstum der
Weltbevdlkerung den Druck auf die
Umwelt und die Ressourcen verstar-
ken. Die Belastung unserer Erde wird
zunehmen. Ein Punkt, ab dem man
nicht mehr sicher sein kann, da unse-
re Umwelt kianftig fir mehr Menschen
noch dieselbe Menge an Gutern und
Dienstleistungen wie bisher bereitstel-
len kann, ware denkbar.

Die Fortschreibung von Entwicklungs-
trends 1aBt vermuten, daB unsere Welt
Ubervblkerter, verschmutzter, &kolo-
gisch noch weniger stabil und gegen
Zerstorungen anfalliger wird, als wir

denkbar, solchen Prognosen gegen-
Uber den Vorwurf zu erheben, daB sie
zu linear angelegt sind: Sie beleuchten
nur jeweils einen Ausschnitt aus dem
Gesamten, sie schreiben unter be-
stimmten Annahmen einfach fort, sie
vernachlassigen jedoch das Zusam-
menspiel, vor allem die Rickkoppelun-
gen im Gesamtsystem, in dem sich je-
de Einzelerscheinung vollzieht. Dies
hat seinen Grund wohl darin, daB die-
ses Zusammenspiel weder konzeptio-
nell noch zahlenméaRBig leicht zu erfas-
sen ist. MUBte doch jede Folgewirkung
auf eine MaBnahme standig neu durch-
dacht und berechnet werden. Die Fa-
higkeit zur Gesamtschau und die
Quantifizierbarkeit aller wichtigen Ein-
fluBfaktoren wéren die Voraussetzun-
gen dafur, unsere Risiken und Chan-
cen auf dieser Erde und ihre weitere
Entwicklung wirklich zu begreifen.

Welt zu weichen. Dies wiirde verstéarkt sie heute erleben. Es wére jedoch auch BuU.
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Wie kréaftig wachst die Kreditpyramide?

Ein Beitrag zur Prognose des Euro-Marktes

Holger Benke

Nach Jahren des stiirmischen Wachs- Tabelle 1

tums stellen sich alle Akteure am
Euro-Markt die Frage, ob sich das Vo-
lumen des Marktes auch in den kom-
menden Jahren kontinuierlich erhdhen
wird, oder ob nun eine Konsolidie-
rungsphase mit deutlich sinkenden
Wachstumsraten bevorsteht. Die mei-
sten Prognosen gehen von der Erwar-
tung hoher Leistungsbilanziiberschiis-
se der OPEC-Lédnder und der Aufgabe
des Euro-Marktes als »Drehscheibe
der Olmilliarden« aus. Der vorliegende
Beitrag untersucht auf der Grundlage
einer kurzen Status-quo-Analyse die
Mdglichkeiten und Grenzen einer Pro-
gnose des Euro-Marktes. Dabei geht
es vor allem um die Frage, ob von der
Héhe der zu erwartenden OPEC-Uber-
schiisse direkt auf das Wachstum und
die Strukturen des Euro-Marktes ge-
schlossen werden kann.

Dipl.-Okonom Holger Benke ist Mitarbei-
ter der Volkswirtschaftlichen Abteilung
der Norddeutschen Landesbank Giro-
zentrale, Hannover.

Auslandsposition von Banken in 14 eurpodischen Landern und den USA sowie
bestimmter Offshore-Niederlassungen amerikanischer Banken*

1977 1978 1979 1980 1980
in Mrd. US-$ in %
Verbindlichkeiten von Banken in . ..
Europa** 453,9 592,8 777,2 928,4 69,6
davon in fremder Wahrung  (396,2) (510,8) (665,8) (800,5) (86,2)
USA 78,8 92,0 130,0 138,2 10,4
Kanada 18,9 25,0 32,8 43,6 3,3
Japan 28,6 39,0 50,5 80,2 6,0
Offshore (US-Banken) 91,7 107,5 128,8 144,2 10,8
) 671,9 856,3 11193 1334,6 100,0
Forderungen von Banken in . . .
Europa** 466,2 611,4 776,0 902,9 68,2
davon in fremder Wahrung (384,8) (502,0) (639,7) (751,2) (83,2)
USA 92,6 119,2 136,0 176,9 13,4
Kanada 18,1 22,3 25,6 35,5 2,7
Japan 21,7 33,7 45,5 65,7 5,0
Offshore (US-Banken) 91,1 106,5 127,6 1421 10,7
¥ (»Bruttovolumen
des Euromarktes«) 689,7 893,1 1110,7 1323,1 100,0

*

s

»nEuromarkt i.e.S.«

»Euromarkt i.w. S.«; zusammengestellt nach Angaben der BIZ, Basel, IV. Quartalsbericht 1980
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Entwicklung des Euro-
Marktes 1980

Nach Angaben der Bank far Internatio-
nalen Zahlungsausgleich (B12) erreich-
te das Bruttovolumen des Euro-
Marktes1 1980 1323 Mrd. US-§ und er-
hohte sich damit um rd. 19 % gegen-
tiber dem Vorjahr (vgl. Tabelle 1). Dabei
ist jedoch zu beachten, daB séamtliche
Fremdw&ahrungspositionen zum Ta-
geskurs in US-Dollar umgerechnet und
wegen des starken Kursanstiegs der
amerikanischen Wahrung erheblich
abgewertet wurden. Bei Zugrundele-
gung eines konstanten Dollarkurses
liegt der Anstieg betréchtlich hoher.
Der »Euro-Markt im engeren Sinne«
(Forderungen und Verbindlichkeiten
von Banken in 14 ‘europaischen Lé&n-
dern) hatte 1980 ein Bruttovolumen von
gut 900 Mill. US-$, was einem Anteil
von knapp 70 % des Gesamtvolumens
entspricht. Sein Wachstum lag mit
16,4 % zwar zu aktuellen Dollarkursen
niedriger als das Wachstum des Ge-
samtmarktes, bei Zugrundelegung ei-
nes konstanten Dollarkurses ergibt
sich jedoch auch hier ein deutlich ho-
heres Wachstum.

Die Wahrungszusammensetzung ver-
schob sich weiter zugunsten des US-
Dollar. Bei den Verbindlichkeiten er-
hoéhte sich der Strukturanteil von
65,7 % (1979) auf 68,5 % (1980) und bei
den Forderungen von 66,9 auf 69,0 %.
An zweiter Stelle folgte die D-Mark
(15,7 bzw. 16,4 %), die entsprechend
an Boden verlor. Unter den dbrigen
Wahrungen dominierte der Schweizer
Franken (6,4 bzw. 6,6 %).

Brutto- und
Nettovolumen

Wahrend im Bruttovolumen des Euro-
Marktes auch die Interbankforderun-
gen und -verbindlichkeiten enthalten
sind, versucht die BIZ in einer Netto-
rechnung, die Mittelherkunft und -ver-
wendung nach »urspringlichen Anle-
gern« und »Letztverwendern« zu ermit-
teln. Die BIZ schatzte das Nettovolu-
men des »Euro-Marktes im engeren
Sinne« Ende 1980 auf 575 Mill. US-Dol-
lar (+ 17,4 %, vgl. Tabelle 2), wobei
auch hier Verzerrungen aus dem Kurs-
anstieg des Dollar zu beachten sind.

Der Bestand an Euro-Wahrungsver-
bindlichkeiten stammte 1980 zu
56,7 % aus den Industrielandern. Die
OPEC-Lander stellten 19,1 % zur Ver-
fugung und auf die Offshore-Bereiche
(Bahamas, Cayman Islands, Panama
u. a.) entfielen 11,8 %. Die Lander des
Ostblocks hatten einen Anteil von
2,2 %.

Tabelle 2

Eurow#hrungsverbindlichkeiten nach Mittelherkunft und -verwendung*

1977 1978 1979 1980 1980
in Mrd. US-$ in %

Mittelherkunft
Industrielénder 169,9 220,7 271,4 326,3 56,7
Entwicklungslander
— OPEC-Lander 54,5 54,7 81,0 109,8 19,1
— sonstige 29,6 39,8 47,8 46,6 8,1
Staatshandelslander 7,0 8,8 13,0 12,8 2,2
Offshore (US-Banken) 33,4 45,4 52,8 68,0 11,8
Restposten 5,6 7,6 9,0 11,5 2,0
X 300,0 377,0 475,0 575,0 100,0
Mittelverwendung
Industrieldander 181,2 223,4 281,5 353,3 61,4
Entwicklungsidnder
— OPEC-Lander 15,7 24,3 30,4 33,8 59
— sonstige 30,3 40,1 55,1 71,0 12,3
Staatshandelslander 25,7 31,4 36,0 38,9 6,8
Offshore (US-Banken) 43,9 55,0 67,5 73,0 12,7
Restposten 3,2 2,8 4,5 5,0 0,9
T (»Nettovolumen
des Euromarktes) 300,0 377,0 475,0 575,0 100,0
Saldo aus Mittelherkunft
und -verwendung ..
Industrieléander —11,3 — 2,7 —10,1 —27,0
Entwicklungsléander
— OPEC-Lander 38,8 30,4 50,6 76,0
— sonstige — 07 — 03 - 73 —244
Staatshandelslander — 18,7 — 226 —23,0 — 26,1
Offshore (US-Banken) —10,5 — 96 —14,7 — 50
Restposten 2,4 4,8 45 6,5
L 0,0 0,0 6,0 0,0

* zusammengestellt nach Angaben der BIZ, Basel, IV. Quartalsbericht 1980

Auf der Verwendungsseite nahmen die
Industrieldander mit 61,4 % mit Ab-
stand den hochsten Anteil in An-
spruch. Es folgten die Offshore-Ban-
ken (12,7 %), die »sonstigen Entwick-
lungsléander« (12,3 %) und der Ost-
block (6,8 %). Die OPEC-Lander bean-
spruchten nur 5,9 % des Gesamtvolu-
mens und erwiesen sich damit als der
gréBte Nettoglaubiger.

Die »reale
Umverteilungsleistung«

Aus der Saldierung von Mittelherkunft
und -verwendung ergibt sich die Net-
toglaubiger- bzw. -schuldnerposition
der einzelnen L&ndergruppen (vgl. Ta-
belle 2). In diesen Salden kommt die
»reale Umverteilungsleistung« des Eu-
ro-Marktes zum Ausdruck, die im Ver-
gleich zum Bruttovolumen von 1323

Mrd. US-$ recht bescheiden ist. Wenn-
gleich nattrlich auch Umverteilungen
innerhalb der Landergruppen — also
etwa von einem Industrieland mit Lei-
stungsbilanziiberschuf in die Defizit-
lander der gleichen Gruppe — uber
den Euro-Markt abgewickelt wurden,
so Uberrascht doch der relativ gerin-
ge Transfer von der Gruppe der 6lex-
portierenden Lander in die Ubrige
Welt: Bei einem Leistungsbilanziber-
schuB von reichlich 110 Mrd. US-$ stell-
ten diese dem Euro-Markt 1980 netto
nur 25,4 Mrd. US-$ zur Verfiigung. An
diesen Zahlen wird deutlich, daB die
einfache Formel »OPEC-Uberschisse
= Zuwachs des Euro-Marktes« noch

nicht einmal als grobe Richtschnur ak-

1 Zu den Definitionen und Funktionen des
Euro-Marktes vgl. Simmert/Kleinheyer: Eu-
romarkte, Funktion und Kontrolle, in: WISU,
Hefte 3 u. 4/1981 sowie die dort angegebe-
ne weiterfiihrende Literatur
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zeptabel ist. Es ist vielmehr zu beriick-
sichtigen, daB ein GroBteil des Recyc-
ling-Prozesses Uber andere Kanale au-
Berhalb des Euro-Marktes ablauft.

Abbildung 1 veranschaulicht die wich-
tigsten Kanéle des internationalen Re-
cycling-Prozesses, wobei der kurzfri-
stige Kapitalverkehr auBer acht gelas-
sen wurde. Die bestehenden Lei-
stungsbilanzungleichgewichte werden
zum Teil durch Direkt- und Portfolioin-
vestitionen sowie Entwicklungshilfe-
leistungen kompensiert. Die dlexpor-
tierenden L&nder schleusen auf die-
sem Wege einen Teil ihrer Leistungsbi-
lanziberschisse in die Defizitlander
zurick. Wahrend die Entwicklungshil-
feleistungen der OPEC allerdings 1980
mit weniger als 1 Mrd. US-$ relativ be-

scheiden waren, erreichten die Direkt-
und Portfolioinvestitionen betrachtli-
che GréBenordnungen. Im vergange-
nen Jahr flossen allein in die Bundes-
republik rd. 1,2 Mrd. DM (netto).

Ein weiterer Teil der Uberschisse ge-
langt Uber die internationalen Organi-
sationen (z. B. IWF und Weltbank) so-
wie Uber Regierungen und Notenban-
ken in den Recycling-ProzeB. Sie finan-
zieren sich entweder auf den Euro-
Markten oder durch direkte Mittelauf-
nahmen bei den UberschuBlandern.
Ein Beispiel dafir ist die Kreditaufnah-
me der Bundesrepublik Deutschland in
einigen arabischen L&ndern. Im Jahr
1980 wurde fast ein Drittel der gesam-
ten Bruttokreditaufnahme des Bundes
aus auslandischen Quellen finanziert.

Die OPEC-L&nder stellten rd. 12 Mrd.
DM zur Verfigung.

Die Anlagen am Euro-Markt verbleiben
als ResidualgroBe, nachdem der
grobte Teil der Uberschiisse bereits
auf anderen Wegen an die Defizitlan-
der zurtuckgeschleust wurde. Fir die
UberschuBléander hat die Anlage am
Euro-Markt den Vorteil, daB die aus
dem Recycling entstehenden Investiti-
ons- bzw. Kreditrisiken auf die Banken
am Euro-Markt abgewéalzt werden.

Prognose fir den
Euro-Markt
Eine Prognose des Euro-Marktvolu-

mens hat sich zwar an der Entwickiung
der Leistungsbilanzsalden zu orientie-

Abb. 1 Recycling der OImilliarden
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* vgl. »World Economic Outlook«, Document of IMF, April 1981
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ren, es ist jedoch nicht mdglich, aus
der Entwicklung der Leistungsbilanzen
direkt auf das Volumen des Euro-Mark-
tes zu schlieBen. Dafiir sind in erster
Linie folgende Grunde zu nennen:

e Die Leistungsbilanzsalden schlagen
sich nur zu einem relativ geringen Teil
in den Verdnderungen der Nettoglaubi-
ger- bzw. -schuldnerposition nieder.

e Das Bruttovolumen des Marktes
wird durch jede Plazierung der Euro-
Gelder von Bank zu Bank erhdht und es
ist kaum abzuschatzen, ob ein fur die
Vergangenheit ermittelter Multiplika-
tor zwischen Leistungsbilanzsalden
und Bruttovolumen auch in den kom-
menden Jahren konstant bleibt.

e Die zu erwartenden heftigen Kurzbe-
wegungen beim -US-Dollar fuhren zu
entsprechenden Verzerrungen der Vo-
lumina und der Wachstumsraten, so
daB jede mittelfristige Prognose Uber
das Volumenwachstum zum Scheitern
verurteilt ist.

Die Prognose muB sich aus den ge-
nannten Grinden auf Tendenzaus-
sagen beschranken. Entsprechend
der Leistungsbilanzprognose des IWF
(vgl. Abb. 1) ist damit zu rechnen, daB
die Industrielander dem Euro-Markt
auf mittlere Sicht mehr Mittel zur Ver-
fugung stellen werden als sie selbst
beanspruchen. Die OPEC-Lander blei-
ben zwar weiterhin Nettokapitalgeber,
doch geht ihr Anteil an den gesamten
Mittelbereitstellungen zurtck. Demge-
gentber durften die »sonstigen Ent-
wicklungsldnder« in erheblichem Um-
fang neue Kredite aufnehmen.

Es zeichnet sich ab, dah die OPEC-
Lander das Recycling der Olgelder ver-
starkt Uber Direktkredite und die inter-
nationalen Organisationen — man
denke an die Quotenerhdhung Saudi-
Arabiens beim IWF — beeinflussen
werden. Dieser Trend wird durch ein
zunehmendes RisikobewuBtsein der
Banken am Euro-Markt gegeniiber den
hochverschuldeten Entwicklungslan-
dern verstéarkt.

In diesem Zusammenhang konnten
zwei gegenléaufige Effekte auftreten,
die sich in ihrer Wirkung zum Teil kom-
pensieren: Einerseits ist zu vermu-
ten, daB sich die international tatigen
Banken im Kreditgeschaft mit den
hochverschuldeten Entwicklungsian-
dern eine gréBere Zuriickhaltung aufer-
legen, weil ihre internen Landerlimite
ausgeschépft sind und das Landerrisi-
ko keine Aufstockung der Limite zu-
1aBt. Immerhin waren 1980 bereits 26
Mitgliedslander des IWF mit einem Be-
trag von rd. 6 Mrd. US-$ in Zahlungsver-
zug (5 Jahre zuvor waren es 13 Lander
mit rd. 800 Mill. US-$). Dieser Betrag
wére noch hoher, wenn nicht fur einige
Lander (z. B. Turkei, Zaire, Nicaragua)

erfolgreiche Umschuldungsverhand-
lungen mit langfristigen Tilgungspla-
nen vereinbart worden waren. Auf der
anderen Seite kbnnte das Kreditge-
schéaft mit den tbrigen Defizitlandern,
deren Verschuldung noch keine als kri-
tisch erachtete Grenze erreicht hat,
uberdurchschnittlich expandieren.
Diese Landerengagements wirden
erst nach und nach in die internen Li-
mite hineinwachsen, bis auch hier die
Verschuldungsgrenzen erreicht wer-
den. Per Saldo kdnnte sich also eine
bloBe Umstrukturierung der Auslands-
engagements bei weiterhin relativ ho-
hen Wachstumsraten ergeben.

Die Befuirchtung, daB ein verstérktes
Engagement der Internationalen Orga-
nisationen zu WachstumseinbuBen am
Euro-Markt fahren wird, ist sicherlich
zum Teil berechtigt, sofern die Uber-
schuBlander ihre Uberschussigen Mit-
tel auf direktem Wege an diese Institu-
tionen weiterleiten. Denkbar wére aber
auch eine mittelbare Riickschleusung
der Uberschisse unter Einschaltung
der Euro-Markte (vgl. Abb. 1). Auch
kénnte das Instrumentarium der 6f-
fentlichen Kreditgeber dahingehend
erweitert werden, daB sie gegentber
den Euro-Banken in verstarktem MaBe
Garantien fur die Rickzahlung von
Zahlungsbilanzkrediten tbernehmen,
statt selber als Kreditgeber aufzutre-
ten.

Wahrend die gestiegenen L&anderrisi-
ken und die verstarkte Aktivitat der In-
ternationalen Organisationen durch-
aus als limitierende Faktoren fir das
Wachstum der Euro-Markte angesehen
werden kénnen, durfte die z. Z. viel dis-
kutierte EinfUhrung von Kontrollin-
stanzen bzw. -instrumenten auf mittle-
re Sicht kaum zu einer Beeintrachti-
gung des Marktwachstums fahren. Da-
zu wére eine Art von »weltweitem Kon-
sens« Uber die Modalitaten der Kon-
trolle erforderlich, der auf mittlere
Sicht kaum zu realisieren ist. Ange-
sichts der hohen Flexibilitat und Mobi-
litat der beteiligten Banken hatten Ein-
zelmaBnahmen kaum Aussicht auf Er-
folg. Im Ubrigen durften die sich meh
renden Insolvenzfélle und die anhal-
tende 6ffentliche Diskussion tber das
Thema der Euro-Markt-Kontrollen be-
reits ausreichen, um die Phase des
guantitativen Wachstums in eine Pha-
se des qualitativen Wachstums uber-
zuleiten.

Die Zusammensetzung
nach Wahrungen

Was schlieBlich die Wahrungszusam-
mensetzung am Euro-Markt angeht, so
wird diese entscheidend von den Pra-
ferenzen der Marktteilnehmer beein-

fluBt. Geht man von der Annahme aus,
daB der US-Dollar zur Zeit erheblich
Uberbewertet ist und sich auf mittlere
Sicht wieder abwerten wird, so sollte
es zu einer Normalisierung in dem Sin-
ne kommen, daB die D-Mark zu Lasten
des Dollar verlorenes Terrain zurick-
gewinnt. Es ist zu vermuten, daB neben
der D-Mark auch der Schweizer Fran-
ken von der mittelfristig zu erwarten-
den Dollarschwéache profitieren wird.
Der Strukturanteil des Franzésischen
Franc lag 1980 unter 2 %. Es ist kaum
anzunehmen, daB sich dieser geringe
Anteil infolge einer mdglichen Franc-
Schwéache noch weiter zurtickbilden
wurde. Wie bei den tbrigen Wé&hrun-
gen durfte es sich hier um einen »kurs-
unelastischen« Sockelbetrag handeln.

Resiimee

Als Ergebnis ist festzuhalten, daB sich
jede Prognose der Euro-Markte auf
Tendenzaussagen beschranken mubB.
Es ist weder méglich, aus der Hohe der
Leistungsbilanzungleichgewichte di-
rekt auf das Wachstum der Euro-Mark-
te zu schlieBen, noch sind die sich ab-
zeichnenden Wandlungen in der Rol-
lenverteilung zwischen offentlichen
und privaten Kreditgebern in ihren
Auswirkungen auf die Strukturen und
die Volumina der Markte vollstdndig zu
Uberblicken. Es bleibt zu hoffen, daB
die marktwirtschaftlichen Gesetze
von Angebot und Nachfrage trotz ei-
nes verstarkten Auftretens der 6ffentli-
chen Kreditgeber und méglicher admi-
nistrativer Kontrollen die Entwicklung
der Mérkte pragen werden.
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