Lana utomlands

meckﬁngen pa
euromarknaden

Av Eva Thiel

1974 har varit ett intressant om an nagot omstortande ar for dem som
foljer utvecklingen pa euromarknaden. Ett flertal stormar har kommit
och gatt, lamnande efter sig en starkt forandrad marknad. Man kan

nu vanta en period av stabilisering.

Euromarknadens rekordartade tillviixt un-
der 1973 och forra hilften av 1974 hax

P4 vad sin
ar det otala
bankernas

redan blivit vida omskriven
mits di denna ullvaxt

utestiende  curobankkrediter,
totala inldning i eurovalutor eller totalvo-
lymen av mterbankiiansaktioner man ta-
lar om? Alla dessa storheter ar relevanta
i en analys av marknadens utveckling.
men det mest vedertagna mattet pd euro-
marknadens storlek ger den statistik som
sammanstalls av Toternavonella Betal-
(Bank for International Seti-
BIS ) 1 Basel BIS summerar
hankernas fordringar pa utlandet i utkind-

mngshanken
lements

sha valutor 1 atta europeiska lander. Ef-
tersom BES syftar ol ett “nettomart” pa
kapital uppbringat 1 marknaden for slut-
liga lantagare sisom foretag och offent-
hﬂd mstitutioner, (’hulinl‘!"dh on stor d(‘{
dess  statistik
Mot detta forfaringssatt kan man invinda
At imterbankmarknaden borde medraknas
s helhet om det ir volvimen av alla
—_—
Eva Thiet arbetar pd Chase Manhattan
Lid | London

Wointerbankmarknaden |
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former av eurovalutatransaktioner man

onskar mita.

Tillvaxten och dess drivkrafter
Det senast tillgingliga mittet pi euro-
marknadens storlek anges av BIS ull 232
miljarder dollar i slutet av juni 1974 (ex-
Klusive nterbanktransaktioner
pektive lander men inklusive fordringar pa
inhemska lintagare andra in banker). De
externa  marknaderna  utanfor  Europa
uppskattas svara for yiterligare 50 miljar-
der dollar, Morgan Guaranty Trust Com-
pany 1 New York, som regelbundet publi-
cerar nofficiella  euromarknadsdata  har
ett senare matt pi 185 miljarder dolla
netto 1 slutet av november 1974 — inklu-
sive den icke-europeiska delen. Banken
ger ocksd ett bruttomint (inklusive alla

inom res-

nterbankfordringar) . pd 345 maljarder
dollar vid samma ndpunkt
Marknadens ullvaxttakt  under 1973

oversteg 530 procent vavsett vilket matt
som Bidragande faktorer ull
detta var pd inlaningssidan stigande rin-
inflationstrycket, i

anvands.
tesatser pa grund ay
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forening med en viss institutionellt be-
tingad ‘cf(crsl;ipnin_: av na(irlnclh l".il\llv»l‘.
stegrad inlining frin monetira wstitutio-
wer och fortsatt snabb tillvixt i penming-
mingden i ett flertal lander

Pi utliningssidan med{érde varldshan-
delns hoga tillvixttakt och de stegrade ri-
varupriserna et okat finansieringshehoy
medan de nationella aktie- och obliga-
tionsmarknadernas svaghet orsakade en
overflytming av efterfrigan pa bankfinan-
siering Gverhuvudtaget. Vidare vixte be-
hovet av betalningsbalansfinansiering 1 vis-
sa lander betydligt

Dessa omstindigheter ledde tll en re-
kordartad okning av nya medelirisuga
syndikerade bankkrediter — under 1973
fordubblades de frin 11 ull 22 miljarder
dollar. Under férsta halvdret 1974 steg
de innu hastigare enbart under denna
period annonserades nya sidana krediter
till ett belopp aversugande 20 miljarder
dollar. Huvudparten av dessa lin var sk
betalningsbalanskrediter till savil industri-
linder som utvecklingslinder vilkas inter-
nationella betalningar betungats av de sti-
gande ravaru- och oljepriserna

Utvecklingslinderna linade sammanlagt
9 miljarder dollar i eurobankkrediter un-
der 1973; under forra halften av 1974 he-
Iopte sig deras upplining till 6 miljarder
dollar. Italien, Frankrike och Storbritan-
nien lanade sammanlagt 10 miljarder dol-
lar fran eurobankerna under férsta hali-
ten av 1974, mot totals
under hela 1973

8 miljarder

Fortroendekris och stagnation

Den snabba tillvaxten | eurobankutlining-
en bromsades emellertid upp ganska ab-
rupt under férsommaren forra iret. En
Vag av -"t'mui‘.!ﬂxpru?»lv“nv och valutahan-
delsforluster drabbade den internationella

bankvirlden Banker i USA. Schweiz och

Fyskland registrerade allvarliga och tvd.
higen of6rutsedda « uutaférluster. kulmine.
rande | den tyska Herstatt-bankens om.
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skrivna kollaps. Dessa svarigheter var ine
direkt hinforliga nll euromarknadstyays.
aktioner utan berodde 1 ett flertal av fa].
len pd brstfillig ledning, vighalsig spe-
kulation och oetiskt beteende j bankerng
i friga. De forde dock med sig et akay
medvetande om bristen pd Gversyn och
kontroll av eurovalutasystemet och en aky,
fortroendekris uppstod. Framfor allt yikea-
de g musstroendet mot mindre banker,
vilka tidigare spelat en betydande roll |
marknadens tllvaxt

Under sommaren avstannade prakuisks
taget all aktivitet pi marknaden, och BIS
statistik visar, att totalt sett sjonk banker-
nas utlindska fordringar med 1112 wmil-
jarder dollar 6ver tredje kvartalet 1974
Storre delen av denna nedging var hin-
forlig till de italienska bankerna, vars ford-
ringar foll med c:a 7.5 miljarder dollar.
Trots Herstatt-krisen registrerade de tyska
bankerna endast en obetydlig nedgang.

Fortroendekrisen drabbade naturligt nog
framfor allt interbankmarknaden, vilket
val framgar av Bank of Englands data fér
den London-baserade delen av markna-
den. Som tabell 1 visar, {6l engelska ban-
kers insattming hos varandra med aver 1
miljard pund sommaren 1974, Pundets
kursfall gentemot de flesta andra valutor
under perioden gor dessutom att nedging-
en ser betvdligt mindre ut an den dr. Det
framgir vidare att ulandska banker drog
ned sin nsdttiing | engelska banker med
over 1.3 miljarder pund

Mindre banker, framfér allt konsortie-
banker, som saknade stod av starka aktie-
agarbanker, fick allt svarare att lana upp
de pengar de behivde for att kunna om-
satta sina kredititaganden. En uppspalt-
ning av anterbankmarknaden foljde, dir
vissa kategorier av banker nddgades be-
tala en extra premie éver interbankrantan
tor sina pengar, medan somliga, framfar
allt banker frin vissa linder med akuta
'lw!.xlnun_'xlml.mspmh!em. knappast kunde
ippbringa ens “evernight money”. Sam-
tdigt strommade alic storre belopp “olje-
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inlaning i engelska banker i utléindsk valuta (miljarder pund)

Tabell 1.

Inléning frén Maj Augusti Féréndring

engelska banker 18,3 17.3 pot i |

andra engelska valutainlanningar 2,0 24 +04

utlandska monetara institutioner 76 B8 +1,2

utlandska banker 209 286 -l 3

andra valutautlanningar 79 8.4 +05
658 65,5 —0,3

Kalla Bank of England Quarterly Bulletin, December 1974

pengar” in frén Mellanéstern, huvadsak-
ligen till de storre amerikanska bankerna
wm Atnjuter arabernas fortroende. Av
dessa belopp kunde cndast en viss del pla-
ceras pa  interbankmarknaden, dels pa
grund ay att de interna limiter som existe-
rar for insittning i individuella banker
sabbt fylides upp, dels for att kapital-
tackningsprobler i de amerikanska ban-
kerna foranledde demnr att dverhuvudtaget
dra ned sin iterhaokutlining.

Mindre lan pa kortare tid

Er vasentlig effekt av sommarens kris pa
eurahankernas  kreditgivning  finns  dock
kvar: forandimgen Lide 1 typen av lan
och 1 Hanevillkoren, Bankernas okade se-
lektviter 1 nsktagandet har lett tll ate
storre “hetalningsbalouskrediter™ till rege-
nngar och offentliga institutioner praktiskt
taget inte forekommer langre. Huvudde-
len av de Jan som ges Gr i stallet foretags-
krediter, ach beloppen overstiger siallan 50
miljoner dollar, att jamforas med de 100

200 mljonerstin som forckom tidigare
under aret. En del finansiering av stirre
projeke sker dock fordarande

Vad lanevillkoren betiffar s har he-
|;xlr\ix\g~x('1nmu-nm forkortats avsevart. 3
5 Ar dr nu den maximala tidsfrist som
ges, och Aerbetalningar krivs i regel med
borjan efter endast ety eller ett \p.xr ar,
Rintemarginalerna har samtidigt skjutit
i hoyden som en folid av bankernas krav
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pa hogre avkastning fran sina lineport-
{6ljer. Inte ens den mest viletablerade
lantagare kan langre komma under en
marginal vll interbankrantan pa 1 1/2 pro-
cent i dagslaget och marginaler pa
2 procent och dirover ar inte ldngre ex-
ceptionella.  Konkret  uttryckt  kan  en
“forstklassig” lantagare som 1 mars 1974
fick ldna 100 miljoner dollar pa tio &r ult
5/8 procent over interbankrantan idag fa
begransa sig ull 50 miljoner dollar péd fem
dr ull en marginal pa 1 1/2 procent. Dess-
utom far han formodligen betala hoga
“front end fees” (en typ av engingskom-
mission ) forutom den trachuonella “com-
mitment-avgiften, vilket kan hija rante-
margimalen till effckave T 3/4 procent eller
mera

Sjalva metodiken for att satta samman
emissionssyndikat [or eurokrediter har h-
kasa forandrats. Diir udigare en ratt pris-
satt kredit av den ledande banken kunde
placeras ut med ett syndikat av andra ban-
ker via en eukel telexkontakt, fordras det
nu en vl utarbetad strategi for att {4 thop
en grupp som vill delta 1 lanet. De flesta
banker begransar nu sint dehagande 1 syn-
dikerade eurokrediter ull sddana dar de
har, eller ar angeligna att fi direkta re-
lationer med lanagaren 1 {riga. Detta gil-
ler speciellt de amenkanska bankerna, pi
grund av deras ovan namnda kapitaltack-
ningsproblem.

Vidare tycks det rida en allmin natio-
nalistisk tendens p& marknaden. Undan-
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Tabeil 2. Offentliggjorda medelfristiga surokrediter 1973—1974 {miljarder dollar)

ety

1974
1973 1974 jan-uni juli aug sep okt nov dec juli-dec

Total
kreditgivning 214 280 200 19 16 08 16 07 14 B8O

Kalla: Morgan Guaranty Trust, World Financial Markets, Jan 1975

tagandes amerikanska, kanadensiska och ‘\iarknadcn avlastas
tvska banker, forefaller dtminstone stor-
re banker begrinsa sin utliningskapaci-  Hur ser euromarknadens niarmaste fram.
stagare och projekt med anknyt-  tid ut, mot bakgrund av de ovan beskrivna
ning till det egna landet hindelserna under 19747 Denna friga
Tabell 2 visar hur drastiskt eurobanker-  hianger intimt samman med euromarkna-
s medelfritiga kreditgioning sjonk un-  dens mojligheter att fungera utan allvar.
r andra halvliret 1974, jamfort med den  liga storningar orsakade av kapitalrérelser
foregdende perioden. Nagon exakt bild av i samband med betalningar for olja. 1 mot.
verkligheten ger tabellen dock inte, dels  sats 6l vad som skrivits och sagts pa en
darfor att data ar preliminira, dels dirfor  flertal hall tycks de internationella pen-
att udshestammngen (6r vissa krediter ar  ningmarknaderna inte ha anstrangts over
saker. Preliminara data for januari 1975 hévan av inflédet av s k petrodollar under

et ull |

vder pa en viss aterhamtning 1474

Tabell 3. OPEC-landernas likvida investeringar 1974

Investerat belopp Andel av OPEC:s
(miljarder dollar) bytesbalansoverskott
(procent)
10,5 18
6,0 1
20.5 37
Summa likvida investeringar 37.0 67
dérav
275 50
e 45 8
25 4
0.5 37
) gar T v n 197
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Gom framygar av tabell 3 placerades in-
(e mer dn 50 procent av 0PEC-15{x(!erua.~
hytesbalansoverskott pa cia 55 miljarder
dollar hortfristigt med banker. !luv‘uds:‘ik
ligen ph euromarknaden, och ixl?gangllg:l
data tyder pi att denna andel sjunkit de
wnaste manaderna samtidigt som kretsen
4y banker som mottagit denna nlaning
vidgats

Nedgingen i vintelaget pa euromarkua-
den kommer med all sannolikhet att ytter-
ligare Oka arablindernas mntresse for and-
ra placenngsméjligheter.

Over halften av det motsvarande un-
derskottet i de oljeproducerande landernas
eteshalans finansierades under det gang-
s aret wvia internationella bankkrediter,
vilket saledes innebar att en nettofinan-
sermg av detta underskott ko franm vu-
romarknaden. Den lagsamumare tillvaxt-
takten 1 medelfristiga bankkrediter, fram-
{or allt landerkrediter. under slutet av aret
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kompenserades delvis av en uppging i ut-
lanimgen pd den internationela obliga-
tonsmarkhaden. Denpa tendens kommes
tormodligen att forstirkas under inneva-
rande Ar sd att en bewdligt ligre an-
det  av  oljeunportiandernas  underskont
kommer att Tinansieras via bankkrediter.
Samtidigt kommer et antal nyuppsatia
internatonella Vrecyehng ssvstem kunna
tas i ansprak, med yvterhgare aviastning
av euromarknaden som foljd. Det finns
darfor ingen divekt anledning att emotse
nagra allvarliga stérningar | euromarkna-
dens utveckling under 1975 Snarare kan
vi frvinta en period av siabilisering ach
fortsati, om an dampad tillvaxt Forand-
ringen 1 bankernas aitityd tll risk och av-
kastning kan ses som en i grunden sund
och nodvindig utveckling, vilken kousoli-
derat euromarknadens roll som en vikiig
finansieringskalla for varldens ekonomis-
ka nllvaxt
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