Eurodollar-

marknaden

Av Jan Bréoms

Kreditmarknader ir i allminhet mycket na-
tionella — de lyder under inhemska regler
och bestimmelser och de tillitna kontaktka-
nalerna med andra linders kreditmarknader
brukar sti under stark kontroll av lindernas
centralbanker. Ofta har Einderna — vart och
ett for sig — visat en stark tendens att
vilja avskdrma den inhemska marknaden
fran alltfor mycket av impulser utifran.
Sddana kan ju i vissa ligen verka for-
svirande pid den ekonomiska politiken.

Samtidigt har man i internationella organ
P4 manga sitt sokt bryta dessa avskarmnings-
tendenser genom forslag och rekommenda-
tioner som syftar till en internationalisering
av  kreditflodena. Framgingarna nir det
giller att pa internationell bas uppna libera-
liseringar har inte varit sirskilt betydande.
Inom EEC upplevs exempelvis situationen
sd, att man har haft svirare att komma till
praktiska resultat pa detta omrade 4n nir det
giller huvudparten av den 6vriga integratio-
nen. Internationellt sett intar Sverige nagot
av en sirstillning bland de industrialiserade
linderna som ett land dir den offentliga
kontrollen av kapitalrérelserna med utlan-
det drivits sarskilt langt.

Under 1960-talet har det helt spontant
kommit att vdxa fram en kreditmarknad
som stracker sig over de nationella grinser-
na och som pa allehanda sitt resulterat i att
dessa luckrats upp.

Nationella atgirder som forsvarar kapital-
rorelserna mellan linderna har i vissa bety-
delsefulla avseenden lagt grunden till att den-
na marknad utan nidgon hogsta ansvarig cen-
tralbank eller internationell myndighet vuxit
fram. Den 4r ocksé till sitt arbetssitt anpas-
sad till de skillnader som rader mellan lin-
dernas olika former av penningpolitik. Den
har dirfér kommit att kallas for de fria
marknadskrafternas svar p4 de regleringar
och restriktioner som lindernas regeringar
lagger Over sina penning- och kreditmarkna-
der. Men ocksd dessforutan har denna inter-
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nationella marknad nu fitt en sddan omfatt-
wing och livskraft att den blivit ett med all
¢ annolikhet bestiende inslag i den interna-
Honella kreditmarknadens struktur. Ett sam-
manfattande namn pa denna marknad ar
edrodollarmarknaden.

Benamningen &ar i viss man missvisande.
Visserligen sker det mesta av denna handel
vtifran de finansiella huvudstiderna i Euro-

och da fraimst London, men linder i alla
va rldsdelar dr indragna som langivare och
\Sntagare. Hela marknaden ar heller inte
vppbyged pa dollar utan ocksa andra linders
vilutor kommer till anvindning. Huvudpar-
4en av handeln sker dock i dollar. Vad som
W3 nnetecknar denna marknad dr att banker
i ett land accepterar och linar vidare till-
9vdohavanden i en annan valuta &n den for
%% nken nationella. Genom den handel som
bankerna pad detta sdtt utvecklat — i forsta
hand inbordes men ocksi med mera betydel-
wfulla kunder pa industrisidan — har man
leommit att svara for den kanske betydelse-
fvllaste linken mellan lindernas penning-
wmyrknader.

Den forsta borjan till den nuvarande eu-
rypadollarmarknaden togs hosten 1957. Su-
@ukrisen tvingade den engelska regeringen att
ﬁ,ga restriktioner pa den finansiering med
Sterling som Londonbankerna bestatt virlds-
Lapdeln med. Dessa svarade med att anvin-
1s sina dollartiligodohavanden som finan-
seringsmedel. En fortsatt utveckling mojlig-
gjordes genom OGvergdngen till konvertibla
valutor hosten 1958. Sedan dess har markna-
den for dollarkrediter utanfér USA av olika
S3l fortsatt att vixa. Och den har visat sig

fylla en funktion.

Att banker accepterar och linar vidare
dallartillgodohavanden &r i och for sig ingen
m)het. P4 1920-talet fanns det en mycket ak-
4v marknad av detta slag i Europa. Men de
@mikra vixelkurserna under 30-talet och
\wigstidsregleringarna for  internationella
transaktioner under 40-talet och bérjan av

50-talet limnade inget utrymme for en si-
dan marknad.

- @ Hurgéardettill?

Antag att en innehavare av dollar siljer des-
sa till en bank utanfér USA och i gengild
far ett skuldbevis frin bankens sida som ir
inlgsbart inom en viss tid, en “time deposit”,
kontanter eller nigot annat. De insatta dol-
larna behdver inte vara dollarsedlar — och
ar det vanligtvis inte — utan kan vara en lik-
vid fordran pad nidgon amerikansk bank, en
”demand deposit”. Denna fordran fors allt-
sd Over i den amerikanska bankens skuldre-
gister fran den ursprungliga innehavaren till
den bank i vilken denne gjort sin placering.
Likvida placeringar i amerikanska banker
premieras inte med nagon som helst rinta.
varfor den bank som nu Gvertagit ratten till
en siddan kan forutsittas vilja s6ka en mera
16nande placeringsform for sin nya tillgang,
under forutsittning av att han inte behdver
den endast for att forbattra sin egen likvidi-
tet. Han kan d4 1&na sin fordran pa en ameri-
kansk bank vidare for viss tid till nigon an-
nan bank och dirvid erhdlla en rdnta som
ar hogre an den han sjilv betalar. Banker
kan ju utverka en hogre rinta pa time de-
posits 4n vad privata sparare kan. En bety-
dande del av eurodollarmarknaden bestar av
sddana dispositioner inom banksektorn. Ge-
nom inbdrdes transaktioner kan bankerna
mera rationellt anvinda sina 6verskott och
arbetsbalanser. Om exempelvis en bank som
Overtagit ett storre dollartillgodohavande vet
att den om nigra minader kommer att be-
hoéva betala ut dollar kan det vara mera ra-
tionellt att lita en annan bank disponera
over dessa under mellantiden jamfort med att
forst viaxla in sin tillgdng i centralbanken och
sedan ater efter en tid kopa nya dollar. Ge-
nom denna mellanbankliga handel kan om-
loppshastigheten for pengarna oka.




Négon bank kommer emellertid slutligen
att anvinda medlen i sin 16pande verksam-
het gentemot kunder utanfor banksektorn —
de kan lanas ut till nigot foretag som beho-
ver dollar, exempelvis fér en handelstransak-
tion, eller kan siljas i utbyte mot exempelvis
hemlandets valuta och pa si sitt omvandlas
till medel for den ordinarie utlaningsverk-
samheten. De svenska bankerna dr dock for-
hindrade till detta genom valutaregleringen.
Ratten till den likvida fordran pi en ameri-
kansk bank, som ligger till grund for pro-
cessen, overgar vid en sidan forsiljning van-
ligtvis till endera en annan bank som behdo-
ver dollar for sin utlaning och diarfor velat
vaxla eller till landets Centralbank som vix-
lar in den mot nationell valuta. Centralban-
ken kan naturligtvis i sin tur lana den vidare
till en bank — i vissa fall inom det egna lan-
dets grianser, i andra genom den internatio-
nella regleringsbanken i Basel (BIS) — om
den inte dr ndjd med att halla sina reserver
med 14g eller ingen forrantning. Det hela ar
alltsd friga om en process under vilken en
likvid fordran pd en amerikansk bank — en
demand deposit — kops och siljs.

Ur detta kan vissa slutsatser dras om eu-
rodollarmarknadens effekter. Genom att ett
dollartillgodohavande linas vidare mellan
banker uppstar en 6kning av den totala ute-
staende kreditvolymen i virldsekonomin. Ok-
ningen kan naturligtvis inte fortgd hur linge
som helst eftersom bankerna maste skydda
sina ataganden med dkade likvida reserver.
Dessa ar vanligen ganska stora eftersom det
ar friga om en marknad som inte backas upp
med nigon centralbanks stod. Hela dkningen
av kreditvolymen tar formen av rintebdran-
de fordringsbevis som 16per pa en viss tid —
time deposits. I varje 6gonblick finns dire-
mot endast en likvid fordran pd USA mot-
svarande den ursprungliga placeringen som
kan anvindas vid reala transaktioner. Om-
loppshastigheten for denna okar emellertid.
Den totala inléningen i det amerikanska

bankvisendet paverkas inte och deras totala
utlaningskapacitet pA hemmamarknaden bor
darfor i princip inte piverkas. Genom den
mera intensiva anvindningen av forekom-
mande demand deposits i amerikanska ban-
ker kommer dessa att i snabbare takt flyttas
mellan olika enskilda banker i USA, vilket
naturligtvis skirper kraven pa dessa att skyd-
da sina demand deposits med likvida tillging-
ar. Denna effekt mildras i sin tur genom de
stora talens lag som gor att effekten for varje
enskild bank inte behdver bli s betydande.
Kreditokningen o6ver eurodollarmarkna-
den slutar i det 6gonblick den likvida ford-
ran pid bankvisendet i USA framgir fran
en utomamerikansk bank till nigon annan
enskild eller institution. Den kan hamna hos
en amerikansk exportdr eller en exportdr i
nagot annat land, och den kan anvindas som
rorelsekredit i en foretagsverksamhet efter
att forst ha omvandlats till det landets valuta.
Men dven sedan dollartiligodohavandet
kommit till anvandning f6r att finansiera va-
ruhandel eller ndgon investering utanfér
USA sa finns den ju kvar i nigons 4go. Den-
ne kan vara en centralbank som dvertagit den
i utbyte mot landets valuta och siledes lagt
dollartillgdngen till sin valutareserv. Men
det kan ocksa vara ett foretag som viljer att
placera den i en bank i utbyte mot ndgon
form av skuldbevis pd samma sitt som pro-
cessen borjade. Aven centralbanken kan —
och gor det i stor utstrickning — lana ut sina
dollartillgodohavanden till eurodollarmark-
naden, och s kan det fortsitta i flera varv.
Men systemet innehaller lickage. Ett dr
redan nimnt, nimligen nir en centralbank
overtar den likvida dollartillgingen och inte
viljer att 1dna ut den vidare utan behaller
den i likvid form eller vixlar in den mot guld
i Federal Reserve. En annan 4r nir tillgingen
dverfors till en amerikansk exportér och dir-
med Aaterfors till den amerikanska markna-
den. Amerikanska medborgare ir ju genom
det amerikanska betalningsprogrammet och
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\terest Equalization Tax effektivt forhind-
fade att 1ana till utlindska banker, vilket an-
wars skulle kunna utgéra en killa fér nya eu-
¢eodollarfonder, pi samma sitt som den ame-
rikanska utldningen var det under markna-
Lens uppbyggnadsskede. Vidare sitter natur-
s atvis de likviditetskvoter bankerna arbetar
med grinser for hur stor kreditmultiplika-
tarn kan bli.

® Varfér har eurodollarmarknaden
uppstétt?

Eurodollarmarknadens existens som en stor
och betydelsefull marknad vilar pa flera vik-
tiga forutsittningar. En sidan ar att vixel-
karserna for de inblandade valutorna inte
4M1ats fluktuera pa ett sitt som gor kredit-
F#rmedlingen mera till ett spel i kursférand-
vingar 4n en friga om att si effektivt som
wojligt utnyttja tillgdngliga resurser. Det
\;ngtgéende samarbete som etablerats mel-
lan virldens ledande centralbanker for att
sdabilisera viaxelkurserna ir en sidan forut-
sattning for eurodollarmarknadens utveck-
ling. En annan forutsittning dr att de af-
farsbanker som upptrider pi marknaden
L3nner fortroende for varandra. Marknaden
3cnaturligen, genom att den inte stottas fran
ndgon centralbank, forhallandevis kinslig
.ﬁr eventuella bakslag. I manga kreditkedjor
blir sikerheten beroende av kedjans svagaste
I3nk. Bankerna maste dirfor ha fortroende
,( ar varandras omsesidiga formaga att place-
'3 medlen pa ett sikert sitt — utan ett sé-
dunt fortroende skulle det samarbete som
miarknaden forutsitter aldrig kunna komma
4l stand.

Bortser man frin bankernas interna pro-
b(lemvatt inte ligga med reserver som inte
kan komma till anvindning finns det pa till-

#ngs- och efterfrigesidan en rad faktorer
;om talar £6r en marknad av denna typ. Vik-
tigast 4r naturligtvis att en betydande del av

v 3 brldshandelns finansiering sker i dollar. Ge-

nom den kreditknapphet som under langa ti-
der ratt i USA har det varit mycket svart for
utlindska medborgare och institutioner att
uppta lan inom USA. Detta forh&llande har
under de senaste aren drivits till sin spets ge-
nom inférandet av Interest Equalization Tax
som i praktiken stoppar all utlindsk uppla-
ning i USA. Som en historiskt viktig hindel-
se har ocksid nimnts de restriktioner som
den engelska regeringen satte upp i samband
med Suezkrisen. Dessa forhallanden har na-
turligtvis betytt oerhort mycket for efterfra-
gesidan pa eurodollarmarknaden.

P4 tillgingssidan har likasa den amerikans-
ka rintepolitiken varit av betydelse. Genom
den s k Regulation Q holls linge rintan pi
time deposits betydligt under den marknads-
missiga nivan, varfér medel som annars
skulle ha sokt sig till det amerikanska bank-
vasendet i stallet placerats med hogre rin-
ta i Europa. P4 placeringar under en ménad
far man i bankerna i USA inte betala ni-
gon som helst rinta. Bland historiskt bety-
delsefulla forhallanden kan ocksa namnas att
Oststaterna av framst sikerhetsskdl foredra-
git att hilla sina dollarreserver i London och
Paris framfor att placera dem i New York
diar man fruktade att de i ett spdnt lige kun-
de frysas fast. Detta betydde sdkerligen att
marknaden i sitt begynnelseskede kunde ut-
vecklas snabbare &n vad som annars skulle
ha blivit fallet.

Men den viktigaste orsaken till att mark-
naden bestatt och kunnat utvecklas i en myc-
ket snabb takt dr att eurodollarmarknaden
ar virldens mest effektiva kreditmarknad.
Inldningsrantorna har varit hogre Wn vad
bankerna inom USA kunnat erbjuda, och ut-
laningsrintorna har varit ligre. Mellan sik-
ra parter handlar det om riantemarginaler pd
ca 1/8 procent.

Man har kunnat arbeta med si sma ran-
temarginaler darfor att eurodollaraffarer in-
om bankvirlden betraktas som en till 6vrig
verksamhet sidoordnad kredithantering. De
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rintemarginaler i hemlandsvalutan som
banker i alla linder arbetar med ir ju inte
heller foremal for samma priskonkurrens. De
bestims tvdrtom genom en Vil etablerad
bankpraxis eller overenskommelser banker-
na emellan pa den lilla marknad som ett land
utgor. Dessutom avraknas mot den inhemska
bruttomarginalen visentligt hégre adminis-
trations- och hanteringskostnader. I ménga
fall uppritthalls de inhemska marginalerna
ocksd pa de offentliga 6vervakningsmyndig-
heternas tillskyndan si att bankerna ej ut-
satts for alltfor stora risker. P4 en marknad
som till den grad &r internationaliserad som
eurodollarmarknaden kan emellertid inte sa-
dana bindningar fis att fungera utan det
uppstdr en mycket intensiv priskonkurrens.
Ur speciellt de amerikanska bankernas syn-
vinkel har det ocksa varit en fordel att kun-
na fora Over sin mera intensiva priskonkur-
rens till en marknad som inte mera direkt pa-
verkar marginalerna i deras normala verk-
samhet pd in- och utldningssidan. Man kan
sdga att samtidigt som eurodollarmarknaden
forutsitter ett ndra och intensivt samarbete
bankerna emellan — den ir ju en marknad

mellan banker — s& har den bidragit till att

effektivisera konkurrensen mellan bankerna,
vilket ocksd fatt vissa &terverkningar pa
bankernas rent nationella verksamheter spe-
ciellt vad galler rantemarginaler vid lan till
storre kunder. Eurodollarmarknadens attrak-
tivitet och vixtkraft har alltsd sitt ursprung
i de fordelar den erbjuder penningplacerare
i form av relativt hog rinteniva och lantaga-
re i form av relativt billiga laneréintor.
Speciellt uppenbara dr fordelarna med pla-
ceringar pa eurodollarmarknaden nar alter-
nativet skulle vara att hilla medlen i helt lik-
vid form i New York, da sidana placeringar
inte betalas med nigon som helst rinta i
USA medan demand deposits p& eurodollar-
marknaden ger en icke foraktlig rinteersatt-
ning. Ockséd vad giller mera langsiktiga pla-
ceringar ir som sagt eurodollarmarknadens

rintesatser hogre an de som betalas i New
York. Detta har gjort att bl a centralbanker
i stor utstrickning har valt att halla sina dol-
lartillgodohavanden i indirekt form over eu-
rodollarmarknaden framfor att hilla dem
direkt mot USA.

Ur lantagarens synvinkel ar férutom den
forhallandevis liga rintan smidigheten i sy-
stemet av stort virde. Transaktionerna &r
tekniskt mycket enkla och framfér allt — de
ir inte som annan kreditgivning férknippa-
de med invecklade férhandlingar och diskus-
sioner om kreditens anvindning. Marknaden
erbjuder viletablerade banker mdojlighet att
lana mycket stora summor i en snabb rutin-
procedur.

@ Eurodollar och den nationella
penningpolitiken

Det vore en overdrift att pasta att eurodol-
larmarknaden hilsats med glidje fran cen-
tralbankernas sida. Marknaden har ju kom-
mit att innebédra en extra komplikation i de-
ras ambitioner att bedriva en sjalvstindig
nationell penningpolitik. Men samtidigt 4r
det klart att eurodollarmarknaden erbjuder
centralbankerna ett nytt medel i den ekono-
miska politiken.

P& minussidan ur centralbankens synvin-
kel framstar svarigheterna att bedriva en ren-
odlad stram penningpolitik som det mest be-
svirande. Man kan naturligtvis inte allfor
mycket avvika frin genomsnittet i andra ldn-
der nir utlindska krediter kan ersdtta de som
erbjuds inom landets granser. Detta giller
iven nir man som i Sverige forhindrat att
medlen fors in i landet. Genom sadana 4t-
girder kommer bara en storre andel av de
internationella medlen att inriktas pa de icke

‘forbjudna anvindningsomradena, sasom fi-

nansiering av export och import. Nu ar det i
och for sig diskutabelt hur stor frihet cen-
tralbankerna har haft i sin penningpolitik
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3ven tidigare, men otvivelaktigt har detta att
tillgangen och volymen pa internationella
wiedel okat bidragit till att ytterligare ned-
gitta mojligheterna att gora en stram natio-
nell penningpolitik effektiv.

Samtidigt har emellertid eurodollarmark-
mnaden erbjudit centralbankerna ett medel att
minska likviditeten i den inhemska ekono-
min. Genom att silja delar av de dollartillgo-
{ ohavanden som ingir i valutareserven till
landets banker kan en centralbank suga upp
nationell valuta i banksystemet och pd sa satt
avvirja en nationell kreditexpansion. Detta
3¢ en metod som med framgang tillimpades
qv Italien under 1965 da ett stort Gverskott
1 handelsbalansen hotade att Gverhetta den
‘talienska ekonomin. Samtidigt avvirjdes
dairigenom for USA:s del ett hotande utfls-
de av guld till den italienska statskassan.

Ocksd nidr de nationella myndigheterna
oriskar bedriva en expansiv ekonomisk poli-
4k kan eurodollarmarknaden vara generan-
de. Ett exempel pd detta har vi upplevt pa
den allra senaste tiden i de tyska forsoken att
vesa sig ur en ihdrdig lagkonjunktur. Over-
sleotten i den tyska handelsbalansen har lett
4ill en 6kad likviditet i den tyska ekonomin.
VU r ekonomisk-politisk synvinkel vore det na-
4vrligtvis angeldiget om dessa medel kommer
41l anvindning for konjunkturhéjande in-
vésteringar inom Tyskland. Men nir rintan
1 Tyskland sinkts under nivan pa eurodollar-
wmarknaden, s& visar det sig att de finansiel-
[s resurserna licker ut till den internationel-
fd marknaden. De tyska myndigheterna har
&irfor pa den senaste tiden borjat halla igen
detta kreditutflode med extraordinira &tgar-
der.

Vid sidan om de inhemska konjunkturerna
har centralbankerna ocksi att bevaka den
&nterna balansen i betalningsstrémmarna.
¥ gr erbjuder eurodollarmarknaden mera up-
penbara fordelar. I en situation med under-
Jl:.ott i bytesbalansen kan exempelvis en for-
“hallandevis mattlig uppjustering i rintenivin

fa en omedelbar effekt i form av kreditin-
fléde. Ur nationell synvinkel innebir det att
en tillfdllig obalans kan redas ut utan att man
behover héja rdntenivdn si hogt att man
framkallar en inhemsk deflation eller icke
onskade kostnadsstegringar. I en situation
med Overskott i utrikeshandeln kan man &
andra sidan som det italienska exemplet
ovan visar medvetet lata Gverskotten investe-
ras pA den internationella marknaden. Euro-
dollarmarknaden kan hidrigenom till viss del
sdgas ha kommit att fungera som ett komple-
ment till Internationella valutafonden (IMF),
niar det giller att utjimna skillnader mellan
overskotts- resp underskottslinder.

Eurodollarmarknaden &dr ocksd av intresse
da den stiller medel till forfogande for ar-
bitrageoperationer i syfte att utnyttja kurs-
skillnader pa de internationella bérserna. P4
detta sitt har den kommit att fylla en viktig
utjamnande funktion. Men eurodollarmark-
nadens resurser kan ocksa anvindas for spe-
kulation mot eller f6r nagon viss valuta.
Over huvudtaget har det uppstitt ett nira
samspel mellan eurodollarmarknaden och de
internationella vixelkurserna. Detta féljer
ocksd — forutom av arbitrage och spekula-
tionsanvindningen — av att det handlar om
en valuta som dr frimmande for sivil lanta-
gare som langivare och att ndgonstans under
transaktionerna det sker en Gverging till en
annan valuta an dollar.

@ Effekt pa USA :s betalningsbalans

Underskotten i den amerikanska handelsba-
lansen har under 1960-talet kommit att upp-
levas som ett allvarligt problem. Det ir dir-
for av intresse att analysera hur férekomsten
av en marknad i dollar utanfér USA paver-
kat den amerikanska betalningssituationen.
Uppenbart ar att det forhdllandet att de ame-
rikanska dollarskulderna till utlandet omsitts
mellan utlindska medborgare inte har nigon
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primir effekt pA den amerikanska nettoskul-
den till utlandet. Den bestims av hur de 16-
pande betalningarna utvecklas. Indirekt kan
emellertid dessa 16pande betalningar ha pa-
verkats. Eurodollarmarknaden har antagli-
gen underlittat for importorer att finansiera
ink6p frin USA och pi si sdtt forbittrat
den amerikanska handelsbalansen. Mot den-
na effekt skall stéllas att vissa av de medel
som nu tillforts eurodollarmarknaden i annat
fall sikerligen skulle ha investerats i USA
pa det ena eller andra sittet.

Men eurodollarmarknaden har resulterat i
att den amerikanska skulden till utlandet
kommit att upplevas som mindre irriterande.
Skulle hela det amerikanska underskottet ha
tillforts centralbanker sa skulle det ocksa ha
utgjort ett betydande potentiellt hot mot den
amerikanska guldreserven. Nu nir en mark-
nad existerar dir dollartillgodohavandena
kan ges en l6nsam anvindning har detta hot
till viss del avvirijts.

Fram till 1965 upptridde USA som en be-
tydande ldngivare till eurodollarmarknaden.
Sedan det nuvarande betalningsprogrammet
och Interest Equalization Tax inforts har
dessa medel till storre delen aterférts och
USA har kommit att upptrida som lantaga-
re pd eurodollarmarknaden. Detta har till
stor del skett genom de filialkontor som ame-
rikanska banker i en Okande utstrickning
kommit att 6ppna i Europa. Man har linat
inte bara for att finansiera amerikanska di-
rektinvesteringar i utlandet utan ocksa for
att forstarka moderbankernas stillning i
USA. Genom den amerikanska Regulation
Q som sitter ett dvre tak for den rinta ame-
rikanska bankerna kan betala har dessa fort
over sin mera aktiva priskonkurrens om 13-
nemedlen till den europeiska marknaden och
pa s& sitt hallit ldnerdntorna uppe. Uppla-
ning genom bankfilialer har blivit innu mera
attraktivt for de amerikanska bankerna ge-
nom att dessa medel inte behover understéd-
jas med kassareserver i hemlandet.

@ Valutareserver

Genom att linderna med hog prioritet so-
ker hilla fast vid bestimda valutakurser upp-
stdr behov av att halla valutareserver som
vid behov kan siljas for att skydda den eg-
na valutans virde. Reserverna bestar av in-
ternationella tillgdngar som med kort varsel
kan frigdras. Traditionellt har dessa reserver
bestdtt av guld och tillgingar i utlindska va-
lutor, i forsta hand dollar och sterling. I och
med uppbyggandet av IMF kan ocksa tillgo-
dohavanden gentemot fonden fylla en funk-
tion som valutareserv for de enskilda linder-
na. Tillgodohavandena p4 IMF behover in-
te uteslutande byggas upp i form av de tradi-
tionella reservmedlen, guld, dollar och ster-
ling.

Valutareserverna behover naturligtvis okas
i takt med vérldshandelns utveckling om de
skall kunna utgora det avsedda skyddet for
de enskilda valutorna. Alternativt kan man
tanka sig en bittre fungerande anpassnings-
process mellan linder med Sverskott och 1dn-
der med otillfredsstdllande reserver. Vad
som i dagens lage speciellt upplevs som ett
problem ar att guldproduktionen vid nuva-
rande guldpris inte racker till for en tillnir-
melsevis proportionell 6kning med varlds-
handeln. En storre andel av reservtillgangar-
na méste darfor fa formen av nagot annat an
guld. Man har inte ansett att hela detta be-
hov kan fyllas ut endast med dollar efter-
som detta skulle leda till ett for stort poten-
tiellt hot mot hela systemet. I den internatio-
nella diskussionen har man darfor laborerat
med andra och nya konstruktioner sisom
nagon form av viarldsvaluta — uppbackad
med flera nationella valutor — en prishoj-
ning pad guld, bittre anpassningsprocesser
mm.

Genom eurodollarmarknadens uppkomst
har det akuta behovet av en sidan reform
i ndgon man minskat. Fortroendet for dol-
larn kan okas, och hiarigenom borde central-
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bankerna med storre lugn kunna finna sig i
att deras reserver far formen av dollartill-
odohavanden.

Man kan siga att medan finansministrar,
¢entralbanker och ekonomer har diskuterat
slika tinkbara 10sningar pa frigan om hur
waan skall kunna 6ka den internationella lik-
widiteten sd har bankvirlden slagit in pa en
vig som atminstone 16ser vissa av de starkt
stigande krav som internationell handel och
ynternationell finansiering stiller. Stabilite-
ten och sidkerheten i det system som utveck-
|ats kan diskuteras, men utan tvekan har man
kunnat erbjuda en 16sning som fungerar bra
under normala tider.

D Avslutning

Burodollarmarknaden 4r en spontant fram-
vuxen marknad utan direkt stéd frdn nigon
officiell institution och 4r i det avseendet en
vnik foreteelse. Marknaden har nitt en sa-
dan omfattning och ir si internationell att
den inte pa ett avgdrande sitt kan paverkas
v nagot enskilt lands atgarder. Otvivelak-
4igt har emellertid centralbankernas aktiva
medverkan som langivare till marknaden va-
rit en starkt bidragande faktor till markna-
dens snabba expansion. Men i dagens lige
har vi kommit i en situation da inte ens cen-
{ralbankernas langivning ar en forutsittning
'f'ir marknadens fortbestind. Den fortlever
av sin egen inneboende kraft baserad pa de
'f'unktioner den visat sig kunna fylla — framst
4or virldshandelns finansiering men ocksi
fbr att utjgmna de finansiella olikheterna
\#nderna emellan. Den kraftiga expansionen
»v de japanska, tyska och italienska ekonomi-
¢rna under 60-talets forsta hilft har exempel-
vis till en inte obetydlig del underststts med
wiedel som tiliférts 6ver eurodollarmarkna-

en.

Marknaden har ocksd visat sig besitta de
egenskaper som alltfor sdllan brukar karak-
¥grisera nationella kreditmarknader. Den har

en betydande flexibilitet och en anpassnings-
forméaga, som omedelbart tar sig uttryck i
rantesatser och kreditvillkor, utan att for
den skull nagra alltfor generande svingning-
ar eller stockningar uppstir. Den har ock-
sa genom att finnas i bakgrunden kunnat ge
de nationella kreditmarknaderna vissa av
dessa fortjanstfulla egenskaper, di den méj-
liggjort for de nationella institutionerna att
med kort varsel uppbringa likvida tillgdngar.
Over huvudtaget har den visat sig kunna upp-
16sa grinserna mellan olika marknader inte
bara geografiskt utan ocksi vad giller kre-
diter med olika 16ptider. Dess paverkan pa
Sverige har dock dnnu inte varit av nigon
betydelse. Marknaden har under de ca 10 ar
den bestétt utvecklat ett alltmera sofistikerat
monster av kreditgivning. Fran att ha varit
en marknad endast i mycket kortsiktiga pla-
ceringar har nu mojligheterna till mera lang-
fristig upplaning utvecklats. Detta har skett
bédde i form av normala eurodollarkrediter
med liangre 16ptid och, under senare tid, i
form av en marknad med omsaittningsbara
depositionsbevis i London. Marknaden har
ocksd varit en av forutsdttningarna for den
marknad i langfristiga internationella obli-
gationslan pa dollarbasis som utvecklats un-
der 1960-talet.

Samtidigt som marknadens omfattning och
karaktdr i sig méste utgora ett element av
risk for hela den internationella ekonomin —
systemet har dnnu inte utsatts f6r nigon mera
betydande fortroendekris — si har den ock-
s& inneburit ett medel att minska och for-
dela de rent kommersiella riskerna. Allt det-
da gor det motiverat att tala om att vi fatt,
eller i varje fall haller p att fa, en helt inter-
nationell marknad i krediter, trots alla de
motatgarder nationella myndigheter velat
vidtaga mot en sadan utveckling.
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