EURO-DOLLAR-MARKEDET

AF PETER ANDREAS BOGGILD

INDLEDNING

uro-dollar-markedet har ansvaret for renteudviklingen i Danmark.
Euro-dollar-markedet har forsynet spekulanterne med penge under de
sidste store spekulationsbolger og har altsi medansvar for sterlingkrise, guld-
krise, franckrise og markkrise. Euro-dollar-markedet er et produkt af det
amerikanske betalingsbalanceunderskud, der vil forsvinde, nar USA far
mere styr pa sine udenlandske betalinger.

Det er den slags pastande, man meder om euro-dollar-markedet. Det
lidt mystiske ord dukker op igen og igen i debatten om den pkonomiske
politik. Det er et faenomen, der er i kraftig udvikling, og som far stadig
storre betydning for os.

Men hvad er en euro-dollar? Ligner den en almindelig amerikansk dol-
lar?

I det folgende skal disse spergsmal seges besvaret. Og der skal gives en
beskrivelse af euro-dollar-markedets grundlzggende institutionelle forhold,
dets virkeméde og funktioner.

INTERNATIONALE BETALINGER

Euro-dollar-markedet er et internationalt marked, hvor man laner og
udldner fremmed meont. Der sker altsa overforsler af fremmed valuta (i
det folgende blot omtalt som valuta). I forste omgang skal teknikken i
udenlandske betalinger derfor resumeres.

En dansk bank har konti i en lang rakke banker i en lang rakke lande.
Man har mindre belob stiende hos alle de vigtigste banker i Danmarks
vigtigere handelspartnere. Man har dollars pad sine US-konti, indlanene i
Storbritanien lyder pa pund sterling, og der star D-mark i Vesttyskland.
Det er via disse konti, de udenlandske betalinger ordnes.

Eksempel: En dansk importer skal betale nogle dollars til et leverander-
firma i New York, og han onsker at klare dette ved at indbetale nogle
danske kroner til sin danske bankforbindelse. Med dette formal for oje
undersoger han, hvilken New York-bank, det amerikanske firma bruger.
Nar dette er klarlagt, ordnes sagen med nogle bogforingsoperationer:
Den danske importer betaler ved, at hans indestaende i den danske bank
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reduceres med det beleb, han skal betale. Sa har importeren 1 Danmark
betalt i kroner, nu skal leveranderen i New York have nogle dollars. Er
hans bank Chase Manhattan Bank, ordner man betalingen ved, at leve-
randerens konto opskrives og at den danske banks dollar-konto hos Chase
Manhattan nedskrives tilsvarende. Meddelelsen om op- og nedskrivnin-
gerne sendes pr. telex, nar der er tale om storre belob, cllers med post.

Ligesom danske banker har konti i de banker, man hyppigst kommer
ud for at skulle overfere penge til, har amerikanske banker konti hos de
sterre banker overalt 1 verden.

Pa et eller andet tidspunkt sker der si det, at den amerikanske banks
kronekonto hos den danske bank er ved at vare tom, og maske er den
danske banks dollarkonto hos den amerikanske korrespondent ogsa lovligt
langt nede. Begge banker vil s2 ga ud i valutamarkedet — amerikanerne
for at kebe kroner for dollar og den danske bank for at kebe dollar for
kroner. For nemheds skyld antages, at det netop bliver disse to banker, der
kommer til at handle med hinanden; der vil da ske det, at den danske
banks dollarkonto hos den amerikanske korrespondent vil blive opskrevet,
og omvendt vil den amerikanske banks kronekonto blive opskrevet hos den
danske bank. Man er atter tilbage til udgangssituationen.

Nu er der her tale om en forenkling af virkeligheden: Méske har det
varet aftalt, at den danske importer skulle betale 1 kroner, og at den
amerikanske importer skulle betale i dollar. I sa fald ville det modsatte ske.
Den amerikanske bank ville fa en masse kroner pé sin konto i den danske
bank, (som man pa et tidspunkt vil szlge for dollars), og den danske bank
ville efterhinden fa et anseeligt dollarindskud i den amerikanske bank
(og disse dollars vil man szlge for kroner).

Essensen er, at de pengeinstitutter, der formidler de udenlandske beta-
linger ma have stiende konti i en razkke udenlandske banker. Disse konti
er nodvendige for at kunne foretage betalinger i udlandet. Der er den hage
ved disse indskud, at de normalt ikke forrentes, og derfor selger man disse
valutatilgodehavender, sa snart de vokser ud over de rammer, man har sat
for sin transaktionsbalance.

Det er klart, at storrelsen af bankens konti rundt i verden ma afhange
af, hvor meget kontoen bliver benyttet. Sker der kun sjzldent noget,
er den nedvendige arbejdsbalance minimal. Pa den anden side er der
granser for, hvor papasselig man kan vare for at holde en konto, der be-
nyttes meget, nede’).

1) Nar man ved, at en meget stor del af verdenshandelen afregnes i dollars, har ban-
kerne i verden stor brug for at disponere over balancer hos amerikanske banker, Set
fra et amerikansk betalingsbalance-synspunkt er dette naturligvis en fordel, for det
betyder, at udlandet gratis har givet USA et stort, rentefrit, permanent lan svarende
til disse »arbejds-balancers« samlede storrelse.
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MARKEDETS OPRINDELSE

Som sagt ma den danske bank disponere over balancer i fremmed ment
hos en lang razkke andre banker verden over, dens korrespondenter.

Disse balancer vil man sege at holde nede for ikke at lide rentetab. En
made det kan ske pa, er ved at szlge valutaen for danske kroner.

Har den danske bank imidlertid rigelig likviditet i danske kroner, vil man
se sig om efter en anden made at komme af med sine valutabalancer pa.

Det viser sig sd, at visse valutaer kan lines ud.

Det skal senere blive gennemgaet, hvorfor der kan veare interesse for
at lane disse valutabalancer, og hvem det er, der liner dem. I ferste om-
gang skal vi nejes med at sla fast, at der er en eftersporgsel efter dollar-,
mark-, sterling-, gylden- og schweizerfrancbhalancer. Undertiden kan ogsa
franske franc og lire udlanes.

Der er ikke noget overraskende 1, at en amerikansk bank laner dollars
ud til et amerikansk firma, en amerikansk bygherre eller en amerikansk
forbruger. Men det var indtil slutningen af halvtredserne usadvanligt, at
en engelsk bank kunne line dollars ud i London, eller at en dansk bank
kunne udlane dollars i Kebenhavn.

Det kan man altsa nu, og et sidant udlan kaldes et euro-dollar-udlan.

P4 samme made har man altid kunnet udlane d-mark i Vesttyskland, nu
kan en engelsk bank udlane dem i London og en schweizisk bank kan ud-
lane dem i Ziirich — og der tale om euro-mark.

Indtil slutningen af halvtredserne var der dollarknaphed i Europa, der
var overskud pa den amerikanske betalingsbalance, og ser man de ikke-
amerikanske banker under et, havde dette banksystem derfor ikke proble-
mer med at anbringe deres dollars.

Sa sker der det, at det amerikanske betalingsbalanceoverskud forvand-
les til et underskud. Der er nu dollars uden for USA, som man skal an-
bringe pa en eller anden made. Nogle bliver solgt til centralbankerne,
men det flytter blot anbringelsesproblemet over pa disse. Centralbankerne
kan indlese deres dollars med guld i det amerikanske finansministerium,
men nar dollaren anses for at vare stabil, er dette ingen udpraget fordel.
Kunne man opna en eller anden form for forrentning af sine dollars,
ville der tvartimod vaere et incitament til at holde sine reserver i form af
dollars.

Mulighederne for forrentning var i slutningen af halvtredserne yderst
beskedne i USA, renten var meget lav, og indtil den 15. oktober 1962
gjaldt »regulation Q«’s bestemmelser om maksimalrente for indlan pa tid
ogsa for de indskud, amerikanske banker modtog fra udlandet incl. uden-
landske centralbanker®). Efter en begransning i »regulation Q« kunne

2) Se Federal Reserve Bulletin, october 1962, siderne 1279-80.
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det amerikanske banksystem bedre tiltrazkke udenlandske fonds, men da
var euro-dollar-markedet etableret og var af grunde, der scnere skal op-
regnes, fuldt konkurrencedygtigt.

Af disse grunde segte man efter lanere til dollarbalancerne uden for
USA. Man fandt dem, og sa snart denne mulighed for at placere korte
penge uden for USA pa rente viste sig, var der skabt basis for ogsa at
modtage indlan lydende pa dollars. Der skete det paradoksale, at ogsd
amerikansk ejede dollarbalancer blev overfert til de ecuropziske ban-
ker, der kunne yde denne rente. Og her har man sa oprindelsen til navnet
curo-dollars. Det var i sin tid betegnelsen for dollarbalancer, der blev
overfort fra Amerika til Europa?).

Euro-dollar-markedet startede altsi nzrmest under et slags udbudspres,
men sa snart det var etableret og blev kendt, viste der sig betydelige ud-
lansmuligheder; der opstod en efterspergsel, der var i stand til at tiltrekke
midler ogsa fra USA.

Nu ma man ikke forestille sig, at disse indldn i dollar opstir ved at
en stor stak dollar-noter bliver afleveret i banken — man ma betragte
penge som bankindskud, dollars er en fordring pa en amerikansk bank.
Et euro-dollar-indskud opstar derfor ved, at man overdrager en ikke-ame-
rikansk bank dispositionsretten over sit eget indskud i en amerikansk
bank. Der er tale om »bankpengex.

EURO-VALUTA

En euro-dollar kan herefter defineres som en dollarfordring, der »pas-
serer« en ikke-amerikansk bank. Nar en ikke-amerikansk bank far overdra-
get dispositionsretten til et indskud i en amerikansk bank, er der tale om
et euro-dollar-indlan. Overdrager den ikke-amerikanske bank dispositions-
retten til fordringen pa den amerikanske bank til en anden bank eller
en virksomhed, sa er der tale om et euro-dollar-udlan.

Nar der hele tiden siges ikke-amerikansk bank og ikke bare en europaisk
bank (det henleder navnet euro-dollars ellers tanken pé), s2 hanger det
sammen med, at f.eks. canadiske, australske og japanske banker ogsa
kan modtage dollarindskud, og altsa er formidlere i euro-dollar-markedet.

Det er tidligere naevnt, at det ikke kun er dollars, der kan anbringes
uden for det land, hvor valutaen »herer hjemme«. Der kan vare tale om
euro-mark, euro-sterling osv. Skal man vzre helt korrekt, skulle man derfor
tale om euro-valutaerne. Er man ikke altid helt omhyggelig med at skelne
disse fra hinanden, og kalder man det hele euro-dollar-markedet hanger
det sammen med, at dollar er den helt dominerende valuta i dette marked.

*) Se »The Financing of business with Euro-dollars¢ Morgan Guaranty Trust Com-
pany.
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Over 8o % af alle euro-valuta-transaktionerne drejer sig om dollars.
Der er g 9% mark, lidt mindre igen i schweizerfranc, mens resten er ster-
ling, hollandske gylden, franske franc og italienske lire*).

Endvidere kan man tale om én rentesats for euro-valutamarkedet. Ren-
ten pa curo-dollars og euro-sterling er den samme, nir man korrigerer
for kurssikringsomkostningerne?®).

INSTITUTIONELLE FORHOLD

Man kan ikke sige, at euro-dollarmarkedet er placeret ét bestemt sted:
langiverne og lantagerne kan spores til mindst 35 lande. Det er et marked,
der ikke kender til politiske grenser — statsbankerne i en rekke jerntappe-
lande er hyppigt lanere, og de to store kommunistiske banker i Vest-
europa, Moscow Narodny Bank i London og Banque Commerciale du Nord
i Paris er vigtige komponenter i markedet.

Ind- og udlan formidles af over 400 banker spredt ud over verden.
Nogle af disse er kun lejlighedsvis »inde« i markedet, nemlig nar de har
specielle lane- eller placeringsensker. Den egentlige kerne som formidlere
af markedet er et noget mindre antal banker, som altid er parat til at
navne en udldnsrente og en lidt mindre indlansrente. Disse banker bringer
sig selv 1 ligevaegt ved at regulere prisen — man afviser ikke nogle af
laneonskerne, nar der er lanepres, men haver prisen, renten, og skaber
ad denne vej ligevagt mellem disponible midler og laneonskerne.

Man kommer tzt pa et fuldkomment konkurrencemarked.

Nu skifter efterspergsel og udbud nasten fra minut til minut, og det
kan derfor vare svart at orientere sig i markedet. Mangler en bank
udlinsmidler, og md den derfor soge at skaffe sig midler fra en anden
bank, kan man ringe rundt til en lang rakke banker, eller man kan bede
om rente pa et telex-opkald. Det vil sa give en fornemmelse af, hvem der
er den billigste.

Men dette er en ret tidskrevende proces, og specielle brokers (maglere)
kan derfor ernare sig ved at skabe gennemsigtighed i markedet. De holder
en konstant kontakt med de fleste af markedets banker og henter hele
tiden oplysninger om renteudviklingen. Det betyder, at en bank altid kan
kalde en broker og der fa at vide, hvor meget den bank, der vil give
mest 1 rente, byder, og hvor meget den billigste bank vil udlane til. Disse
brokers handler ikke selv med euro-dollars, man oplyser blot markedets
hajeste og laveste bud. De tager en provision, nar de rent faktisk satter
liner og udliner i forbindelse med hinanden.

De formidlende banker er spredt ud over hele verden, men der er dog

4) Se »Thirty-Ninth Annual Reports«, Bank for International Settlements, side 143.
5) Se »Spekulation, Terminshandel og Renteniveau« af Peter Boggild, @konomi 0
Politik nr. 1, 1969, side 31-32.
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visse koncentrationstendenser, og her placerer brokeren sig. En broker har
sit hovedsede i Lausanne, en anden i Paris, og der er flere i London.

I de sidste par ar synes London at udvikle sig til hovedcentret for euro-
dollarmarkedet. Det er her, en lang rakke amerikanske banker har
abnet filialer, for at have let adgang til euro-dollars. Ogsd forretnings-
banker fra en rakke andre lande har felt sig tilskyndet til at abne af-
delinger i Londen — det galder japanske, schweiziske, franske, italienske
og endda danske banker.

Disse afdelinger er forst og fremmest blevet dbnet pia grund af euro-
dollarmarkedet. Udviklingen har varet selvforstzerkende, jo flere banker,
der abner afdelinger i London, jo mcre koncentreres markedet og desto
nedvendigere er det for resten at folge efter.

Renten pa euro-dollars svinger fra minut til minut, lantager og langiver
befinder sig maske 1 hver sin ende af verden; derfor ma handler kunne
afsluttes hurtigt og uden storre formaliteter. Faktisk afslutter man handler
pr. telefon og telex; papir forekommer kun i form af bekraftelser, der ud-
veksles sidenhen. Det betyder, at den enkelte ansatte i bankernes arbitrage-
afdelinger kan engagere banken temmeligt voldsomt. Men man tror pa hin-
anden, det er jo store velrenommerede foretagender, man har med at gore.
Fejltagelser ordnes i reglen ved, at man slar halv skade.

Pa trods af, at man ikke stiller sikkerhed for sine lan og ikke udveksler
dokumenter (i hvert fald ikke bankerne indbyrdes, maske mellem bankerne
og deres »kunder«), har der i tidens leb kun varet meget sma tab i euro-
dollar-markedet.

Dette er en medvirkende arsag til, at man arbejder med meget ringe
rentemarginaler.

Arsagen er ogsd at konkurrencen er meget hard, og at markedet i sin
karakter er et »engrosmarked«. Det er ikke smabeleb, man handler med
— normale lanestorrelser er */2—5 millioner dollars®).

Som sagt er der ikke sikkerhedsstillelse, og lanedokumenterne indskran-
ker sig derfor til et minimum — der er derfor ikke tale om stempelafgifter
og lignende omkostninger.

Belebene lanes og udlanes fra 1 degn til et halvt ar. Sidanne lobetider
er rutine, men man har set lan med lebetider op til 5 ar.

Det er fastrenteldn — man aftaler renten ved linets start og ndrer ikke
pa den i lanets lobetid.

) Betragtes markedet fra danske virksomheders synsvinkel, vil det vise sig, at det kun
er et fital af de storre foretagender, der har direkte adgang til markedet. Andre
virksomheder kan opni valutalin via bankerne,

De danske banker har internationalt gode navne og kan line til bedste renter.
Det skal navnes, fordi der faktisk finder en vis rentediskrimination sted. For eksem-
pel méd japanske banker betale lidt mere end alle andre pa trods af, at disse banker
er store og sikre foretagender.
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Det er ikke noget ukendt faenomen, at statsmagten eller centralbanken
legger betydelige restriktioner pa forretningsbankernes virksomhed. I Lon-
don er der for tiden et regulart loft, et bestemt beleb, som bankernes ud-
lan ikke ma overskride. Dette galder vel at mzrke, nar der er tale om
udlan i sterling og udlan til briter. Si snart der er tale om operationer i
dollars og lanere og langivere ikke er britiske valuta-indlzndinge, er der
ingen af den slags restriktioner. Dette har betydning, fordi si mange af euro-
dollar-markedects banker ligger i London.

Men i evrigt galder det generelt i de fleste lande, at myndighederne
stiller sig meget liberalt, sa snart der er tale om transaktioner i fremmed
valuta med non-residents. Det betyder, at euro-dollar-markedet er et
yderst frit marked.

Helt fri for restriktioner er man dog ikke, selv i London. Her er ganske
vist ingen formelle regler for, hvordan euro-indlan og euro-udlan skal
vare afpasset efter hinanden; man arbejder efter det helt specielle en-
gelske system, hvor Bank of England kalder bankens direktion op til et
mode, hvis der er noget, man er utilfreds med.

Har en bank kun helt korte indlan, altsa penge anbragt for et degn
eller for syv dage, og er en meget stor del af disse midler lant ud pa leengere
sigt, sa kan banken risikere at blive kaldt op til Bank of England for at
forklare narmere om sin udlanspolitik. Banken ma ikke gere sig alt for
illikvid. Man sigter imod, at cirka halvdelen af udlanene er placeret kort.
Maske kan en bank, der arbejder i euro-dollar-markedet, se temmelig il-
likvid ud, maske ligefrem faretruende. Men ofte er stillingen reelt ikke
sa gal endda. Der kan for eksempel vare tale om, at indskud formelt er
af kort art, men reelt er af langere varighed?).

Ogsa pa en anden made er operationerne i euro-dollar-markedet
bundet. Det er fordringer pa en amerikansk bank, man omsztter. Det
betyder, at en bank i London medtager euro-dollar-indlan i form af til-
skrivninger pa sin konto hos den amerikanske bank, som man for tiden
har valgt at cleare sine betalinger hos. P4 samme made udlaner banken 1
London ved at tillade trazk pa sin dollarkonto i den pagzldende ameri-
kanske bank. Nu kan udlan og indlan derfor ikke ske helt uafhzngigt af
hinanden; nar den amerikanske bank lukker om aftenen, skal der sta et
positivt tal pa kontoen — i Europa svarer det til, at der skal vare ligevagt
pa kontoen kl. 12 middag.

7) Det er for eksempel ikke tilladt norske firmaer (rederier), at anbringe penge pa
leengere sigt 1 fremmed valuta, men det er tilladt at opretholde korte positioner —
resultatet er, at norsk ejede curo-dollars almindeligvis er placeret for et degn eller
7 dage ad gangen, og at disse korte indskud forlenges mere eller mindre 1 det
uendelige. Disse forhold kender bankerne til, og derfor er de mere illikvide pa
papiret end i virkelicheden. Se endvidere: »Euro-dollars: Some Further comments«
af Oscar Altman, IMF Staff Papers, Vol XII, No 1, March 1965, side 7.
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Den amerikanske bank optreder altsa som en slags clearingbank; men
da man kun sammentaller kontoen denne ene gang om dagen, skal man
kun vare 1 ligevagt klokken 12 — man siger, at man skal vaere »squarex.
Straks over middag kan man begynde at line ud uden i forstec omgang at
skaffe sig de tilsvarende indlansmidler — man kan vere »short« hele efter-
middagen, og naste formiddag md man s& hiabe, der kommer nogle ind-
1an, ellers ma man ud i markedet for at lane dem.

LANERE OG UDLANERE

Men hvem er de egentlige 1anere og udlinere pa curo-dollar-markedet?

Vi skal forst se pa lantagerne:

Import og eksport, hele udenrigshandelen, skal finansieres pa en eller
anden made; og da denne handel for sterstedelens vedkommende afregnes
1 dollars, er det meget nzrliggende at forsege at 1ane dollars frem for den
nationale valuta pa det hjemlige linemarked. En del af euro-dollar-puljen
ligger derfor som transaktionskasse for udenrigshandelen.

I nogle lande har man forsegt at begranse brugen af euro-dollar-mar-
kedet til udenrigshandelen. Det har i hvert fald tidligere veret tilfzldet
for Frankrigs vedkommende, hvor enhver importer eller eksporter har
adgang til at preove at skaffe sig valutalin, mens en hotelkade eller en
supermarkedskade, der ikke er engageret i udenrigshandel, har varet af-
skaret fra denne lanckilde. Men i en lang rekke lande kan ganske alminde-
lige erhvervsforetagender soge at dakke deres finansieringsbehov pa euro-
dollar-markedet.

Har et dansk industriforetagende skaffet sig et valutalan, og skal dette
lan bruges til at finansiere transaktioner, der foregar i danske kroner, ma
man szlge den udenlandske valuta for danske kroner. Almindeligvis vil
virksomheden sa samtidig sikre sig mod overraskelser i form af valutakurs-
andringer ved samtidig at kebe den udenlandske valuta pa terminen. Man
er sa engageret i en »swap«. Hvad der s videre sker med euro-dollars
alhznger af, hvad den danske bank, der har kebt dollars, bestemmer
sig til. De kan szlges f. eks. til Nationalbanken, de kan lanes tilbage til euro-
dollar-markedet osv.

Den tredie anvendelse af euro-dollarmarkedet er forbeholdt bankerne.
Med euro-dollarmarkedets udvikling har man faet et egentligt pengemar-
ked (det huskes, at lanecne kan lobe fra ét dogn og opefter). Specielt
for de banker, der ikke har adgang til et nationalt pengemarked - og det er
faktisk kun USA og Storbritannien, der er veludstyrede i den retning — er
det af stor betydning, at der findes et marked, hvor man fra dag til dag
kan justere sin position. Det galder, nar man mangler kasse, men det
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gelder maske i endnu hejere grad, nar der er ledige midler, der ikke
rigtigt kan anbringes i indlandet®).

Midlerne pa curo-dollarmarkedet kan altsi komme fra banker, der er
likvide, og som bruger euro-dollarmarkedet som pengemarkedet. De kunne
ogsd komme fra selve centralbankerne — der altsd placerer deres valutare-
server her. Praksis varierer fra land til land. Danmarks Nationalbank an-
bringer midler direkte pa euro-dollarmarkedet. Dcutsche Bundesbank og
den italienske nationalbank vzlger en anden placeringsmide. De keber
treasury bills pa pengemarkedet i New York, men samtidig arbejder de
indirekte pd eurodollarmarkedet®).

Euro-dollar-markedet modtager ogsa tilfersler fra mindre officielt hold.
Firmacr engageret i udenrigshandel kan midlertidigt ligge inde med dol-
larsbeholdninger, der senere skal betales igen som dollars. Man sparer da
vekselomkostninger to gange ved at placere midlerne pa euro-dollar-mar-
kedet fremfor at bruge det nationale kreditsystem.

Internationale forctagender opererer meget pa euro-dollarmarkedet, ba-
de som lantagere og langivere.

Amerikanske virksomheder forsyner markedet med fonds i stor stil, der
er jo heller ingen vekselproblemer og navnlig ingen terminsomkostninger'?).

KREDITSKABELSEN
I de ar euro-dollar-markedet har fungeret, er det vokset ganske starkt.

8) Det var noget de danske banker i hej grad benyttede sig af i 1968. Likviditeten var
meget rigelig, og der var ikke si gode anbringelsesmuligheder her i landet, da man
var bange for, at oblicationerne skulle falde, og derfor anbragtes meget store belob
pa euro-dollarmarkedet. I slutningen af 1968 satte Nationalbanken en stopper for
dette ved at henstille til bankerne, at de bragte deres nettopositioner i valuta ned.
Bankerne skulle salge deres valuta til Nationalbanken i stedet for at line den ud.
Det er sa en helt anden historie, at Nationalbanken selv placerede denne valuta pa
euro-dollarmarkedet.

9) Disse centralbanker har i forskellige perioder tilbudt forretningsbankerne specielt
favorable swap-aftaler: Nar Bundesbank er blevet oversvommet af fremmed spekula-
tionskapital, har man segt at holde disse penge ude af landet ved at szlge dollars
pa terminen specielt billigt, siledes at forretningsbankerne selv leder spekulations-
kapitalen tilbage til udlandet (euro-dollarmarkedet).

Det samme har den italienske centralbank gjort i de senere ar, mens der har
varet overskud pd betalingsbalancen. Tidligere, i 1963-64 havde man brug for
valutareserver, og man havde brug for at oge den indre likviditet, derfor tilbod
man at kobe dollars billigt pa terminen. Resultatet var optagelse af dollarlin for
ca. 750 millioner dollars, hvoraf mindst halvdelen kom fra euro-dollarmarkedet —
og det var pd et tidspunkt, da eurodollarmarkedet var langt mindre og mindre ud-
viklet 1 forhold til nu.

10) Kun 400 mecget store erhvervsforetagender, der deltager i det amerikanske program
til forbedring af betalingsbalancen, er afskiret fra den direkte adgang til markedet.
Indirekte har ogsid de deltaget: Det var et led i betalingsbalanceprogrammet, at de
skulle rejse kapital til deres europziske datterselskaber ved lintagning i Europa —
dette skete ved udstedelse af euro-bonds. Men man var i specielt god tid med
disse emmissioner, og provenuet blev derfor for en tid investeret som euro-dollars.
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Hvor staerkt er det vanskeligt at opgere, da det er forbundet med en rakke
vanskeligheder at opgere markedets storrclse. Dissec vanskeligheder om-
tales 1 de arlige rapporter fra Bank for International Scttlements i Basel,
og i disse rapporter finder man ogsa sken over markedcts storrelse — an-
tagelig de bedste sken vi har.

Vi skal her blot indskreenke os til at konstatere, at markedet er vokset,
og at dennc vakst er sket parallelt med, at USA har haft et underskud
pa betalingsbalancen. Det synspunkt er derfor narliggende, at euro-dollar-
markedets vakst er helt fast knyttet til udviklingen pa den amerikanske
betalingsbalance — siledes at markedet skulle formindskes den dag, den
amerikanske betalingsbalance atter udviser overskud. Er dette nedvendig-
vis rigtigt? Her ma man have fat i euro-dollar-markedets kreditmultipli-
kat:

Har en ikke-amerikansk virksomhed faet en fordring pA en amerikansk
bank (man har eksporteret til USA, eller man har optaget et 1an derovre),
og har virksomheden ikke i ojeblikket brug for national valuta, laner
den derfor belobet ud pa euro-dollarmarkedet via en bank. Tznker man
sig, at en dansk virksomhed laner belebet og veksler det til danske kroner,
sa er det maske Nationalbanken, der disponerer over dollarne efter
omvekslingen. Nationalbanken gar straks ud pa euro-dollarmarkedet og
laner dem ud. Helt ekstremt kunne man sa forestille sig, at det atter er den
danske virksomhed, der laner pengene og veksler dem til kroner, siledes
at Nationalbanken atter kan udlane dollars pa euro-dollarmarkedet. Man
kunne forestille sig denne proces fortsat nzsten i det uendelige og ville da
have en meget stor kredit-multiplikator. For nu at sztte sagen endnu mere
pa spidsen kunne man tznke sig, at det oprindelige udlan slet ikke stammer
fra en fordring pa en amerikansk bank, men blot var et udlan fra en bank,
der arbejder i euro-dollar-markedet, at det var et udlan, der blev givet af
arbitrageafdelingen i en bank lidt over tolv i forventning om, at man skulle
blive i stand til at skaffe et tilsvarende indlan inden 12 naste dag. I
denne lLidt teoretiske situation behover man ikke noget amerikansk beta-
lingsbalanceunderskud til at skabe euro-dollar-udlin og -indlan. Kredit-
skabelsen ville da afhznge af abitrageafdelingernes villighed til forst at
lane ud for siden at skaffe sig indlan, og den ville afhznge af, hvor hur-
tigt dollarne bliver vekslet og atter udlant.

En anden situation opstar, nar en virksomhed, der skal betale sin im-
portregning, laner nogle dollars for at vzre rede til at betale. Fordringen
pa den amerikanske bank ligger da stille som transaktionskasse, og de
lante euro-dollars er gaet tabt for systemet.

Pa tilsvarende made gar det, hvis en tysk erhvervsvirksomhed laner euro-
dollars for at finansiere sit hjemlige linebehov. Man szlger disse dollars
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for mark og lander dollarne hos Bundesbank, bliver de placeret pa penge-
markedet 1 New York og er altsa gaet tabt for euro-dollar-systemet.

Man kan altsd ikke udregne en fast kreditmultiplikator for euro-dollar-
systemet — den vil afhznge af, hvem de aktuelle lantagere er.

Er der et overskud pa den amerikanske betalingsbalance (official settle-
ment basis) dvs. overskud pa lebende poster + langfristet kapital + privat
kortfristet kapital, skal der ske en stigning i den officielle amerikanske
nctto-reserveposition. Vil en siadan situation hemme euro-dollar-markedets
vackst?

Svaret er, at det ma afhange af, hvem der har den tilsvarende forrin-
gelse af sin betalingsbalance. Er det et land, der blot overferer noget guld
til USA, ja sa berores euro-dollar-markedet ikke. Er det et land der szlger
nogle US Treasury Bills, si berores curo-dollar-markedet stadig ikke. Er
det derimod et land, der har sine reserver anbragt pa euro-dollar-markedet,
der skal aflevere reserver til USA, kan effekten blive stor.

Men selv i denne sidste situation kan euro-dollar-markedet maske undga
virkningerne. Antag, at det er Danmark og andre lande, der anbringer
reserver pa euro-dollar-markedet, der skal overfore reserver til USA. Da
vil udbuddet af euro-dollars altsa falde og renten stige. Hvis dette giver
anledning til, at andre centralbanker tager deres placeringspolitik op til
fornyet overvejelse, at f.eks. Deutsche Bundesbank placerer reserver pa
euro-dollar-markedet, eller sender sine dollar-reserver ud pa euro-dollar-
markedet via de tyske forretningsbanker, kan virkningen af det amerikan-
ske betalingsbalanceoverskud (som vi her har defineret det) neutraliseres
ved passende aktioner fra ikke-amerikanske centralbankers side. Den slags
aktioner har fundet sted.

Konklusionen af dette ma blive, at et amerikansk overskud pé betalings-
balancen (pa official settlement basis) kan bevirke kontraktion pa euro-
dollar-markedet, men at det ikke er en nedvendig felge (i 1969 har der
varet amerikansk betalingsbalanceoverskud efter denne definition i nogle
af arets kvartaler — og efter alt at domme er euro-dollar-markedet stadig
ekspanderet).

Defineres betalingsbalanceoverskuddet som overskud pa lebende poster
+ langfristet kapital (basic balance) bliver det endnu vanskeligere, at
drage konklusioner. Man kan nemlig tenke sig, at der er et stort ame-
rikansk udlan til euro-dollar-markedet (og anden udstromning af kort-
kapital), at dette mere end opvejer betalingsbalanceoverskuddet.

Denne sidste situation er vel ikke ganske usandsynlig. Der er i Amerika
hab om et overskud pa betalingsbalancens basic balance inden alt for
leenge. Vi ved, at euro-dollar-markedet er veletableret, at mange lanere
er afhangige af det. Sporgsmalet er om denne eftersporgsel efter dollars
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vil lokke amerikansk kapital frem, saidan som det tidligerc har varet til-
fzeldet, siledes at USA nok vil fa overskud pa sin basic balance, men vil
fa underskud pa official settlement basis.

Antagelig vil dette blive tilfzeldet med mindre USA indforer skrappe
valutarestriktioner eller forer stram pengepolitik.

RENTEUDJ/EVNING

Der er en tendens til at private lantagere og private lingivere pa et
givet tidspunkt er opdelt geografisk pa den made, at lantagerne forst og
fremmest kommer fra lande med hej rente, mens langiverne kommer fra
lande med relativ lav rente. Euro-dollar-renten konkurrerer saledes pa
udlinssiden med udlansrenten i »hejrentelandene« og pé indlanssiden
med indldnsrenten i »lavrentelandene«

Efterhinden som euro-dollar-markedet er blevet kendt og er vokset, er
denne konkurrence blevet sa steerk, at der er sat granser for, hvor meget
renteniveauerne kan fjerne sig fra hinanden i de lande, hvor virksomhe-
derne har en nogenlunde udbredt adgang til markedet. Derfor har euro-
dollarmarkedet knyttet de nationale renteniveauer sammen. Der kan
vaere afvigelser betinget af swap-omkostningerne, men cr der storre afvi-
gelser derudover, vil det nationale kreditsystem fa betydelig konkurrence
fra euro-dollar-markedet. Har et land en rente, der korrigeret for swap-
omkostningerne er hojere end curo-dollar-markedets renteniveau, (se fig.
1) vil landets kreditsystem maske ikke fa konkurrence, nar det galder
virksomhedernes ledige midler, nar det galder indlanene., Men p& ud-
lanssiden vil en del af virksomhederne, nemlig de, der har mulighed for det
og kender muligheden, sege over pa euro-dollar-markedet. Resultatet vil
vare en tilfersel af kapital til »hejrentelandet« og dermed en tendens til
et nedadgaende pres pa renten. Samtidig bemarker man, at der vil op-
trede en kapitalimport pa betalingsbalancen.

Modsat vil et »lavrentelands« kreditsystem ikke blive udsat for konkur-
rence pa udlanssiden, mens der pa indlinssiden vil vare en tendens til,
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at man seger over pa euro-dollarmarkedet. Der vil vare et opadgaende
pres pa renteniveauet, og betalingsbalancen vil registrere kapitaleksport.

Nu er rentemarginalerne pa euro-dollarmarkedet relativt sma, og der
kan derfor ske det, at et nationalt banksystem bliver udsat for dobbelt kon-
kurrence. Som det ses pa figur 2 kan forskelle i rentemarginalen betyde, at
euro-dollar-markedet kan tilbyde bade den bedste indlansrente og den bed-
ste udlansrente.

Er dette tilfaeldet, vil der bade ske kapitaludstremning og kapitalimport.
Dette er netop, hvad USA i perioder har oplevet — man har i USA en bety-
delig rentemarginal (der er jo kassekrav og loft over indlansrenten), og
derfor har amerikanske banker mistet en del forretninger til euro-dollar-
markedet. De amerikanske bankers reaktion har varet at ga ind i euro-dol-
lar-markedet ved at abne filialer i London.

KONSEKVENSER FOR DEN GKONOMISKE POLITIK

Denne sammenknytning af de forskellige renteniveauer indebzrer kon-
sekvenser for den skonomiske politik.

For det forste bliver mulighederne for et fastsztte en national rente
betydeligt formindskede, sa lange man ikke vil gribe til at lagge re-
striktioner pa kapitalbevagelserne. Og selv dette behover ikke at fi den
store virkning, fordi kapitalbevagelser i form af forskydninger i afreg-
ningstidspunktet for udenrigshandelen kun meget vanskeligt lader sig kon-
trollere. Efterhanden som udenrigshandelens omfang er steget, har netop
disse kapitalbevagelser faet stigende betydning.

Enkelte lande (iser Italien og Vesttyskland) har med nogen succes
sogt at frigore sig fra pavirkningerne fra euro-dollar-markedets renteniveau
ved at regulere kurssikringsomkostninger (swap-omkostningerne). Det
er dog forholdsvis begrenset, hvor stort spillerum denne fremgangsmade
giver.

Den forste konsekvens er altsd en indskraenkning i friheden til at fast-
szette et nationalt renteniveau. Den anden konsekvens er nye muligheder
for myndighederne for at skabe ligevagt pa betalingsbalancen. Afvigelser
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fra euro-dollar-renten giver anledning til kapitalbevagelser. Man kan
sige, at situationen nu ligner forholdene under guldfoden, hvor rentein-
strumentet kunne sikre betalingsbalanceligevaegt ved virkningerne pa ka-
pitalstrommene.

Efter erfaringerne i begyndelsen af 1969, hvor danske forseg pa at fere
lavrentepolitik, samtidig med at euro-dollar-renten var stigende, forarsa-
gede et alvorligt dren pa de danske valutareserver, ma have overbevist de
danske myndigheder om realiteterne i disse sammenhange.

KONSEKVENSERNE FOR DEN INTERNATIONALE LIKVIDITET

Det blev ovenfor hzvdet, at euro-dollar-markedet har gjort det lettere
at klare betalingsbalancetilpasningen. Et par lande har haft erfaringer,
der tyder pa det modsatte. Det gzlder for eksempel Frankrig og Tyskland.
Man har i forbindelse med spekulationen mod francen hzvdet, at eksisten-
sen af euro-dollar-markedet gjorde det mere tiltreekkende at spekulere, fordi
de penge, man vekslede fra fransk ment til f. eks. dollar, kunne anbringes
sa godt.

Spekulationen 1 en opskrivning af D-marken er i vidt omfang blevet
finansieret pa euro-dollar-markedet, men her kan man havde, at de vest-
tyske myndigheder selv havde et betydeligt ansvar for spekulationens om-
fang. Den store spekulationsbelge i de tre forste uger af november 1968 blev
1 virkeligheden for en stor dels vedkommende finansieret af Bundesbank
selv. Bundesbank sergede nemlig i de forste 14 dage af november for, at
euro-dollarmarkedets renteniveau og likviditet forblev uandret pa trods
af flugten over i mark.

Dette gik for sig pa {elgende made:

En rakke banker og virksomheder kobte mark for dollar, de havde lint pa euro-dollar-
markedet, og markene blev indsat i vesttyske banker, Den normale reaktion fra markedet
skulle veere en betydelig rentestigning og dollarknaphed, siledes at yderligere spekulation
blev vanskeligere og dyrere. Men Bundesbank blev bekymret over rentestigningen pi
euro-dollarmarkedet, og tilbed derfor de vesttyske banker billige mark p terminen (man
tilbod at kebe mark for dollar til senere levering til en kurs, der efter alle standarder
var god), saledes at disse banker ville veksle mark til dollars og line disse dollars ud
pa euro-dollarmarkedet. Bundesbank handlede givetvis for at vise hensyn over for andre
lande, hvis reserver kunne komme (il at lide under en meget kraftig stigning pa euro-
dollarmarkedet; men resultatet var blot at opmuntre til yderligere stigning i spekula-
tionen. Havde man derimod kanaliseret sine overskydende dollars tilbage direkte til de
centralbanker, der tabte reserver pa grund af spekulationen, ville man ikke pi euro-dollar-
markedet have opmuntret til spekulation 1 samme grad'!).

11) Se International Capital Flows, Economic Outlook 5, OECD, side 35.



EURO-DOLLAR-MARKEDET 285

Euro-dollar-markedet har altsd pévirket behovet for valutareserver pa
flere mader: For det forste er de internationale kapitalbevagelser blevet
gjort meget rentefolsomme, og hermed har man faet et nyt instrument i
betalingsbalancctilpasningsmekanismen. Reservebehovet er dermed blevet
mindsket. For det andet er mulighederne for spekulationen i valutakurs-
endringer blevet starre, og 1 det omfang, der rent faktisk er mistillid til de
herskende kursforhold, er behovet for reserver til at mode denne spekula-
tion blevet storre.

Udover at pavirke behovet for valutareserver har euro-dollar-marke-
dets vakst ogsa pavirket selve forsyningen med valutareserver. Lidt simpli-
ficeret kan man sige, at hovedkilderne til reservedannelsen er guldproduk-
tionen og det amerikanske betalingsbalanceunderskud (og den modsvaren-
de opsamling af dollaraktiver i centralbankerne). Da den private efter-
sporgsel efterhanden aftager hovedparten af guldproduktionen, er der til-
bage kun vaksten i dollar-aktiverne. En overgang var ogsa denne kilde
til reservevackst 1 farezonen, da man begyndte at betragte dollars som
et andenrangs reserveaktiv, som man var uvillig til at modtage flere af.
Likviditetsudviklingen truede altsa med at ga noget i hardknude. Euro-
dollar-markedets vakst har antagelig medvirket til at afbede denne ud-
vikling ved at gere dollar-tilgodehavender til et mere attraktivt aktiv, som
centralbankerne har vzret mere villige til at ligge inde med.

BETYDNINGEN FOR USA

Udviklingen af euro-dollar-markedet har haft forskellige virkninger
for de ikke-amerikanske lande. Men hvad er virkningerne for USA, landet
hvis ment bliver anvendt pa dette pengemarked?

Det er i det foregaende navnt, at euro-dollar-markedets gode forrent-
ningsmuligheder har gjort en rakke centralbanker mere tilbojelige til at
holde dollars i deres reserver. Altsai har USA kunnet betragte nedbring-
ningen af betalingsbalanceunderskuddet som et lidt mindre presserende
problem!*).

Herudover har euro-dollar-markedet ogsda pa anden made medvirket til
at finansiere det amerikanske betalingsbalanceunderskud. Der har varet
en amerikansk nettolinoptagelse pa euro-dollar-markedet i det seneste
ar, efterhdnden som det amerikanske renteniveau er steget. Ogsa ameri-
kanerne har altsi benyttet denne form for finansiering af betalingsba-
lanceunderskud, som star aben for alle landene.

Det er derimod enestaende for USA, at man via euro-dollar-markedet

12) Som det vil fremgd af afsnittet om »kreditskabelsen«, er et fortsat amerikansk be-
talingsbalanceunderskud méiske ligefrem uundgaeligt og onskvardigt.
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far et rentefrit, permanent 1dn fra udlandet. Det henger sammen med, at
et vist beleb 1 dollars anvendes som transaktionskasse for curo-dollar-mar-
kedet. Det er et lan, der vokser efterhdnden, som euro-dollar-markedet vok-
SCT.

Renten pa euro-dollar-markedet har knyttet landenes renteniveaucr sam-
men. Nogle lande kan afvige fra det fzlles niveau ved hjzlp af operationer
pa terminsmarkedet eller ved valutarestriktioner. Sidanne midler kan
de amerikanske myndigheder vanskeligt tage i anvendclse, det er jo lan-
dets egen ment, det drejer sig om. Derfor er der en speciel nzer sammen-
hazng mellem det amerikanske renteniveau og euro-dollar-renten. Pi
grund af den amerikanske gkonomis storrclse gar den kraftigste pavirk-
ning fra USA til euro-dollar-markedet, virkningen den modsatte vej er
mindre.

Dette forhold giver naturligvis de amerikanske myndigheder et vist an-
svar over for den omliggende verden:

Det er karakteristisk for euro-dollar-markedet, at det er meget tilpasningsdygtigt, der
er store omskiftelser mellem lingivere og lantagere. Euro-dollar-markedet har hurtigt
kunnet omstille sig uden de store zndringer i renten.

Indtil midten af 1968 har USA netto forsynet markedet med midler, men herefter
har situationen vzret en anden. Med kreditstramningen i USA har amerikanske banker
lant endog meget store belob pa euro-dollar-markedet (det er rent praktisk sket bl. a. ved
oprettelse af filialer i London). I modsztning til andre omskiftninger pa euro-dollar-
markedet har dette givet sig voldsomme udslag pa renten.

Sammen med andre forhold (eftersporgslen efter midler til brug for spekulation i en
tysk revaluering) har de amerikanske trazk pd euro-dollar-markedet bragt renten op pa
rekordhajder. Man niede i sommeren 1969 op omkring de 13 % p. a. for penge anbragt
pd 3 méneder.

Den heje rente gav anledning til en del kritik af amerikanerne fra europzisk side —
franskmandene tilskrev en del af spekulationen mod franc’en, at euro-dollar-markedet
trak penge til sig, og ogsi de skandinaviske lande har haft besvar med at holde pengene
hjemme.

Som svar pa denne kritik har Federal Reserve System bestemt, at de amerikanske ban-
ker fra midten af oktober 1969 skal holde tvungne reserver svarende til 10 % af de euro-
dollars, der er repatrieret efter en vis tidligere dato'®). Det er vanskeligt at bedemme
virkningerne af dette skridt: Det er nu blevet dyrere for amerikanerne at lane curo-
dollars, derfor vil de maske lane mindre. P4 den anden side betyder reservekravet, at
de mi finde nogle ekstra penge frem, og méske er det eneste sted, disse kan skaffes fra,
euro-dollar-markedet.

Dette er naturligvis kun en engangsregulering af de kra:fter, der virker pa euro-dollar-
markedet. En mere kontinuerlig regulering foretages af Bank for international Settle-
ments (BIS) i Basel). Den har i flere tilfzlde anvendt sine kreditaftaler (swap fa-
cilities) med Federal Reserve System til at presse renten lidt ned.

13) Se yEurodollars go home¢ The Economist, august 30, 1969, side 40-41.
14) B.I.S. er et aktieselskab, der ejes af en razkke centralbanker. Banken optrader ofte
som agent for disse banker.
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