Liquidititsschaffung und -vermittlung
an den Eurowihrungsmirkten und die Struktur
des internationalen Bankensystems

Von Bernd Heinevetter, Miinchen

1. Das Problem

Im Rahmen der Diskussion iliber ein theoretisches Konzept zur Be-
schreibung wesentlicher monetdrer Wirkungen der Euromérkte stehen
sich seit Beginn der Auseinandersetzung zwei Auffassungen gegeniiber.
Die eine sieht den dominierenden Aspekt des Eurobanksystems in sei-
ner Fihigkeit, Zahlungsmittel zu schaffen und auf diese Weise zum
Wachstum der internationalen Geldmenge beizutragen!. Die andere be-
trachtet das Eurobanksystem als ein System paramonetérer Finanzin-
termedidre, das in der Lage ist, die Liquiditat der Weltwirtschaft zu
steigern?.

In einer neueren Untersuchung zu diesem Problemkreis wird u. a.
versucht, das Ausmal der Liquidititsschaffung durch das Eurobanksy-
stem empirisch zu bestimmen®. Das Ergebnis dieser Arbeit ist auf den
ersten Blick iiberraschend. Im Gegensatz zu den hidufigen Warnungen
prominenter Wahrungspolitiker und Bankiers scheint es ndmlich Liqui-
ditédtsschaffung als sekundédre Liquiditdtsvermittlung dagegen als pri-
mére Funktion des Eurobanksystems darzustellen. Sollte diese Vorstel-
lung durch umfassende empirische Untersuchungen erhirtet werden,
so wiirden sich die beiden skizzierten grundlegenden Ansidtze einer
Theorie der internationalen Finanzmirkte als groBenteils irrelevant her-
ausstellen. In diesem Aufsatz wird die Berechtigung der vorherrschen-
den theoretischen Ansidtze verteidigt. Deshalb wird nach einer kurzen
Darstellung des Untersuchungskonzeptes gezeigt, da das Ergebnis der
erwihnten Studie entscheidend vom gewihlten Referenzjahr 1973 ab-
héngt und folglich keine fortdauernde Geltung beanspruchen kann. An-

1 Vgl. Lee (1973), S. 867 ff.
2 Vgl. Owens (1974), S. 120.
8 Vgl. Niehans, Hewson (1976), S. 8 ff.
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schlieBend werden empirische Belege fiir die Hypothese aufgezeigt, da
die beobachtete starke Zunahme der Liquiditidtsschaffung und -vermitt-
lung durch das Eurobanksystem auf das Zusammentreffen einer grund-
legenden Strukturwandlung des internationalen Bankensystems durch
internationale Bankenkooperation mit der Notwendigkeit des Ol-Devi-
sen-Recycling zuriickgefiihrt werden kann.

II. Das Untersuchungskonzept

Untersuchungen iiber die Liquiditdtswirkungen von Finanzunter-
nehmen liegt hdufig ein Bruttoliquiditdtskonzept zugrunde?. Dieses Kon-
zept verwendet den Umfang eines monetdren Aggregates, welches nur
die Passiva des untersuchten Bankensystems umfafit, als Mafstab fir
dessen Liquiditdtswirkungen. Nach diesem Konzept nimmt die Liquidi-
tdt des Nichtbanksektors immer dann zu, wenn sich c. p. seine Einlagen
im Bankensystem erhShen. Der Nachteil dieses MaBstabes besteht darin,
daB er die Aktiva des Bankensystems auBer acht 148t und deshalb den
LiquiditétseinfluB auf die Entscheidungen der Nichtbanken nur unvoll-
kommen widerspiegelt. Diesen Mangel vermeidet das Nettoliquiditits-
konzept, welches sowohl die Aktiva als auch die Passiva des betrach-
teten Bankensystems einbezieht. Als MaBstab fiir die Nettoliquiditét,
die ein Bankensystem geschaffen hat, dient ein Transformationsfaktor.
Dieser ergibt sich als Differenz der Liquiditédtsfaktoren der Passiv- und
der Aktivseite der aggregierten Bilanz des Bankensystems. Diese Li-
quiditdtsfaktoren werden durch Summierung der entsprechend ihrer
jeweiligen Geldnihe gewichteten Aktiv- bzw. Passivpositionen gebildet.
Entsprechend diesem Konzept wird um so mehr Nettoliquiditat ge-
schaffen, je groBer die Differenz der Liquiditdtsfaktoren und damit die
Fristentransformation durch das Eurobanksystem ist. Umgekehrt wird
um so eher bloBe Liquiditdtsvermittlung betrieben, je geringer die Dif-
ferenz der Liquiditédtsfaktoren und damit die Fristentransformation ist.

Die folgende Untersuchung baut auf den Grundstrukturen der Arbeit
von Niehans und Hewson auf® und erstreckt sich auf den Zeitraum von
Mirz 1973 bis Mai 1977. Aktiva und Passiva werden entsprechend Ta-

4 Die Anmerkungen iliber das Liquiditdtskonzept folgen Niehans, Hewson
(1976), S. 8 ff.

5 So werden ebenfalls die Daten der Bank von England fiir die Londoner
Eurobanken verwandt, Zudem werden die LiquidititsmaBe grundsitzlich
iibernommen und auch eine negative und monotone Beziehung zwischen
LiquiditatsmaB und Fristigkeit unterstellt.
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belle 1 in vier Fristigkeitsklassen eingeteilt, denen jeweils ein bestimm-
tes Liquiditdtsmall zugeordnet ist®.

I1I. Liquidititsschaffung und -vermittlung durch Eurobanken

Eine Untersuchung der Daten iliber das Gesamtgeschift der Londoner
Eurobanken in Tabelle 13 im Anhang zeigt, daB sich der Transforma-
tionsfaktor im Zeitraum zwischen 1973 und 1977 von 4,05 auf 8,76 ver-

Tabelle 1
Fristigkeit und die ihr zugeordneten LiquidititsmaBe
Fristigkeitsklasse Fristigkeit (Tage) Liquiditdtsmag
1 0 bis 8 0,9
2 8 bis 90 0,7
3 90 bis 360 0,5
4 mehr als 360 0,2
Tabelle 2

Liquiditits- und Transformationsfaktoren
im Gesamtgeschift der Londoner Eurobanken

Zeit faktoren der | fakloren der |  Iranstorma-
Forderungen Verbindlichkeiten
3/73 61,42 65,47 4,05
5/74 60,57 66,03 5,46
5/75 56,61 65,63 9,02
5/76 56,64 65,26 8,62
5/77 56,83 65,59 8,76

Errechnet mit Hilfe der Daten aus Tabelle 14 im Anhang.

¢ Die theoretische Problematik dieser Zuordnung wird von Niehans und
Hewson (1976, S.9) folgendermaBen beschrieben: , A monetarist would tend
to argue that there is a marked fall in the weights once we go beyond M,
and that there is a large difference in the weights assigned to demand de-
posits and, say, treasury bills. A “Radcliffian” would see a very gradual
decline in weights from monetary to nonmonetary assets, A nonmonetarist
would feel that the difference in weights between demand deposits and
treasury bills is relatively small and probably smaller than between treasury
bills and, say, mortgages.”
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doppelt hat. Trotz dieser Steigerung ist er im Verhéltnis zum maximal
moglichen Faktor von 707 niedrig. Fiir jede Wahrungseinheit der Ein-
lagen betrigt die Liquiditdtsschaffung somit nur maximal 0,0902 W&h-
rungseinheiten. Auf der Grundlage dieser Zahlen ist die Hypothese
betrichtlich gestiegener Liquiditdtsschaffung durch das Eurobanksy-
stem nicht haltbar.

Werden jedoch die Transformationsfaktoren fiir das Geschédft mit
Nichtbanken und das Interbankgeschift gesondert berechnet, so ergibt
sich ein anderes Bild. Die in Tabelle 3 und Abbildung 1 wiedergegebe-
nen Daten liber das Geschidft der Eurobanken mit Nichtbanken zeigen
namlich, daBl sich die Transformationsfaktoren im Beobachtungszeit-
raum von 16,63 auf 31,08 nahezu verdoppelt haben. Die Bedeutung die-
ser Zunahme 148t sich am ehesten bei einem Vergleich mit diesbeziig-
lichen Werten nationaler Bankensysteme abschétzen. Solche Werte wur-
den zuerst von Hewson ermittelt, als er die Fristentransformation von
drei nationalen Bankensystemen (USA, Japan und Bundesrepublik
Deutschland) zum Zeitpunkt 9/1973 derjenigen verschiedener Gruppen
der Londoner Eurobanken gegeniiberstellte. Dabei kam er zu dem Er-
gebnis, da die Gruppe der Londoner Konsortialbanken — ihr Trans-
formationsfaktor betrug zum Referenzzeitpunkt 23,99 — ,,a more signifi-
cant degree of maturity transformation, not only noticeable more than
any other group of Eurobanks, but also more than two of the domestic
banking systems* durchgefiihrt hitted. Auf dem Hintergrund dieser Un-
tersuchung ist es deshalb gerechtfertigt, aus dem erheblich héheren
Transformationsfaktor von mehr als 31 seit 1975 fiir das Geschift aller
Londoner Eurobanken mit Nichtbanken zu folgern, daB die Fristen-
transformation und damit auch die Liquiditdtsschaffung durch das Eu-
robanksystem folglich auch absolut ein beachtliches Niveau erreicht hat.
Abbildung 1 zeigt drei Phasen, in denen diese Entwicklung vor sich
ging. Die erste endet zu Beginn des Jahres 1974 und zeigt allmihlich
steigende Transformationsfaktoren bei wenig steigenden Liquiditéts-
faktoren der Forderungen und leicht sinkenden der Verbindlichkeiten.
Die hierin zum Ausdruck kommende Neigung der Wirtschaftssubjekte
zur Aufnahme kurzfristiger Kredite bei gleichzeitiger Préferenz fiir
eine relativ kurzfristige Bindung der eigenen Mittel, diirfte mit den

7 Der unter den obigen Annahmen maximale Transformationsfaktor wird
ermittelt, indem man unterstellt, alle Einlagen seien der Fristigkeitsklasse
eins und alle Kredite der Fristigkeitsklasse 4 zugeordnet. Dann folgt 100 X
0,9 — 100 X 0,2 = 70.

8 Hewson (1975), S. 67.
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Tabelle 3
Liquiditdtsfaktoren und Transformationsfakforen
im Geschiift der Londoner Eurobanken mit Nichtbanken
Liquiditats- Liquiditdts-
Zeit faktoren der faktoren der ggﬁ?ﬁ‘ﬁg‘iﬁ
Forderungen Verbindlichkeiten
3/73 49,90 66,53 16,63
5/74 47,80 68,90 21,10
5/75 38,27 69,60 31,33
5/76 37,23 68,81 31,58
5/77 37,25 68,33 31,08

Errechnet mit Hilfe der Daten von Tabelle 14 im Anhang.
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Abb. 1: Liquiditdtsfaktoren und Transformationsfaktoren im Geschift
der Londoner Eurobanken mit Nichtbanken (nach Tabelle 3)

Wihrungsunsicherheiten des Jahres 1973 erkldrbar sein®. Dariiber hin-
aus diirfte eine Verhaltensweise eine Rolle gespielt haben, die aus der
Zinsstrukturtheorie bekannt ist. In Zeiten hoher Zinsen halten sich
Schuldner mit der Aufnahme langfristiger Kredite zuriick, wenn sie sin-
kende Zinssitze erwarten. Sie finanzieren ihre Vorhaben kurzfristig

9 Vgl. Deutsche Bundesbank, Geschéftsbericht 1973, S. 46 {f.

15 Kredit und Kapital 2/1979
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vor und konsolidieren sie bei niedrigeren Zinssdtzen endglltig und
langfristig. Fiir die Annahme, daB derartige Verhaltensweisen der Nicht-
banken flir den Anstieg des Liquiditdtsfaktors der Forderungen von
Eurobanken im Jahre 1973 mitverantwortlich waren, spricht, daB die
Anteile der Kredite mit einer Laufzeit von liber einem Jahr mit Beginn
der ausgeprigten Zinsbaisse seit 1974 von 40,490 im Mai 1974 auf 59,1%
im Mai 1975 und jeweils 60,7 % im Mai 1976 und 1977 anstiegen. Die
Olkrise, die im Herbst 1973 ausbrach, iiberlagerte mit ihren Konse-
quenzen in der Folgezeit alle anderen EinfluBfaktoren und leitete die
zweite Entwicklungsphase der Transformationsfaktoren ein. Diese
umfaBt den Zeitraum zwischen 1974 und 1976 und ist durch eine starke
Steigerung der Fristentransformation charakterisiert. Die dritte Phase
seit 1976 weist relativ konstante Transformationsfaktoren auf. Sie schei-
nen darauf hinzudeuten, daf} die auffillige Entwicklung der Vorperiode
zumindest vorldufig beendet ist.

Niehans und Hewson haben die Meinung vertreten, die Daten der
Bank von England, die auch dieser Untersuchung zugrunde liegen, ver-
mittelten ein iibertriebenes Bild der tatsdchlichen Fristentransforma-
tion!®. Sie begriinden ihre Ansicht mit dem Hinweis, da Eurobanken
iiberwiegend Roll-over-Kredite vergédben, die ihnen iiblicherweise die
Moglichkeit béten, den Kredit zu jedem ,roll-over-term“ zu kiindigen,
wenn ihnen eine AnschluBfinanzierung nicht moglich sei. Deshalb sei es
erforderlich, den Fristigkeitsberechnungen die Roll-over-Perioden, nicht
aber die vereinbarten Kreditlaufzeiten (commitment periods) zugrunde
zu legen. Diese Ansicht kann nicht iiberzeugen. Zwar enthalten Roll-
over-Kreditvertrige ilblicherweise sog. escape-Klauseln, die eine vor-
zeitige Kreditkiindigung rechtlich absichern wiirden, doch kann eine
Eurobank eine solche Klausel nur in Ausnahmeféllen auch tatsichlich in
Anspruch nehmen. Wenn sie namlich einen Kredit kiindigt, weil ihr die
Anschlulifinanzierung nicht gelingt, offenbart sie die Grenzen ihres Re-
finanzierungspotentials und veranlaBt den Schuldner zu leistungsfihi-
geren Konkurrenten zu wechseln. Die tatsichliche Fristentransforma-
tion durch Eurobanken diirfte deshalb eher auf der Basis der ,com-
mitment periods“ als auf derjenigen der ,roll-over-periods® zu ermit-
teln sein. Die Gefahr, daB3 in extremen Ausnahmesituationen allgemein
Kreditkiindigungen erfolgen kdénnen und auf diese Weise eine umfang-
reiche Liquiditdtsvernichtung stattfindet, ist jedoch nicht ganz auszu-
schlieBen.

10 Vgl. Niehans, Hewson (1976), S. 13.
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Tabelle 4

Liquidititsfaktoren und Transformationsfaktoren
im Interbankgeschift Londoner Eurobanken

Zeit fakloren dex | fakioren der |  fransforma-
Forderungen Verbindlichkeiten

3/73 65,61 65,27 0,34

5/74 65,45 65,55 0,10

5/75 64,08 64,98 0,90

5/76 64,06 64,73 0,67

5/77 64,29 66,14 1,85

Errechnet mit Hilfe der Daten aus Tabelle 14 im Anhang.

Zusammenfassend kann somit festgestellt werden, daB die Fristen-
transformation und damit die Schaffung von Liquiditidt im Geschift der
Eurobanken mit ithren Nichtbankkunden im Untersuchungszeitraum be-
tréchtlich angestiegen ist und ein vergleichsweise hohes Niveau er-
reicht hat.

Ganz anders stellt sich die Situation im Interbankgeschift dar. Die in
der Tabelle 4 wiedergegebenen Transformationsfaktoren, die Werte zwi-
schen 0,10 und 1,85 aufweisen, belegen nimlich, dal Fristentransforma-
tion so gut wie gar nicht erfolgt. Interbanktransaktionen der Euroban-
ken konzentrieren sich folglich fast ausschlieBlich auf die internationale
Liquiditédtsvermittlung. Diese Feststellung wird zusétzlich dadurch un-
terstrichen, daB in der Vergangenheit (so z. B. von 1969 bis 1971) auch
negative Vorzeichen der Transformationsfaktoren zu beobachten wa-
renll, Die negativen Vorzeichen zeigen nimlich an, daB das Eurobank-
system zeitweise sogar eine geringfligig negative Fristentransformation
im Interbankgeschift betrieben hat. Diese Tatsache ist im wesentlichen
auf die bedeutende Rolle zuriickzufiihren, welche dieFilialen amerikani-
scher Banken traditionell am Eurogeldmarkt spielen. Sie stellen im Rah-
men ihres Interbankgeschiéftes ihren Mutterinstituten gelegentlich l&an-
gerfristig refinanzierte Sichteinlagen zur Verfiigung, obwohl ein sol-
ches Verhalten fiir unabhingig operierende, allein an den Marktzins-
sédtzen orientierte Banken nicht profitabel wire!?, Das explosive Wachs-
tum der Verbindlichkeiten der Londoner Eurobanken gegeniiber ande-

11 Analog dem obigen Verfahren lassen sich fiir die Zeitpunkte 7/69, 7/70
und 10/71 die Werte — 0,75, — 0,54 und — 1,10 errechnen.
12 Vgl. Niehans (1971), S. 289 {.

15*



228 Bernd Heinevetter

USs-$ 4
180
160
140
120
100
80 -
60
40+
20-

Abb. 2: Verbindlichkeiten Londoner Eurobanken im Interbankgeschaft
(nach Tabelle 13)

ren Banken, das in Abbildung 2 dargestellt ist, vermittelt einen unge-
fahren Eindruck von der Entwicklung und GroBe ihrer Liquiditétsver-
mittlungskapazitidt und damit von der GréBenordnung der Transak-
tionen zwischen Eurobanken und peripheren Banken zum Zwecke inter-
nationalen Liquiditétsausgleichs. Wenn man beriicksichtigt, daB diese
Zahlen zwar einen wichtigen Ausschnitt, nicht aber den gesamten Um-
fang solcher Interbanktransaktionen widerspiegeln, dann wird deut-
lich, in welchem Umfang das Eurobanksystem in der internationalen
Finanzsphére die Funktion eines Vermittlers von Liquiditdt zwischen
einzelnen Banken und zwischen nationalen Bankensystemen iibernom-
men hat3,

IV. Bankenstruktur und Liquidititsschaffung und -vermittlung

Es ist nicht zu bestreiten, daB der grundlegende Wandel, dem die
Struktur der Anlegerseite an den internationalen Finanzmirkten im
AnschluB an die enormen Olpreissteigerungen ausgesetzt war, einen

13 Die Bank von England (Quarterly Bulletin, 4/1975, S.341) schitzt, daB
die Londoner Eurobanken etwa 50 % des Geschaftsvolumens der Euromiérkte,
so wie es von der BIZ ermittel wird, auf sich vereinen.
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Tabelle 5
Aufteilung der anlagefihigen Uberschiisse der Ol-exportierenden Linder
1974 1975 1976
Milliarden US-Dollar
Bankguthaben und Geld-
marktanlagen
Dollareinlagen in den USA ...... 4,0 0,6 1,6
Sterlingeinlagen in GroBbritannien 1,7 0,2 —14
Einlagen auf Fremdwihrungs-
mirkten .......... .. il 22,8 9,1 12,6
Schatzwechsel in den USA und Gro83-
britannien ......cco0iiiiiiiian 8,0 —04 —2,2
FADET:V0 01 a1=) o NI 36,5 9,5 10,6
Langfristige Anlagen
Besondere bilaterale Abkommen 11,9 12,4 10,3
Kredite an internationale Insti-
4500 1v] o =3 o S T 3.5 4,0 2,0
Staatspapiere in den USA und
GroBbritannien ................ 1,1 2,4 44
SORSHEE « cun ven s som wes aais 3% s 4,0 7.4 8,0
ZUSAMMEN . eveiieinnnennnnnen 20,5 26,2 24,7
Neuanlagen insgesamt ............. 57,0 35,7 35,3

Quelle: BI1Z, Geschéftsbericht Nr. 47, S. 98.

wesentlichen Anstof§ fiir die Zunahme der Schaffung und Vermittlung
von Liquiditit auf den Euromérkten ausléste. Aus Tabelle 5 ergibt sich,
daB die Olexportlinder in den Jahren 1974 bis 1976 nach Schitzung der
BIZ durchschnittlich 3509/ ihrer gesamten anlagefihigen Uberschiisse
und ebenfalls im Durchschnitt dieser Jahre 80 %/o der kurzfristig zu in-
vestierenden Mittel an den Euromirkten anlegten. Damit entfiel ein
wesentlicher Teil der Mittel, die insgesamt den Euromirkten zuflossen,
auf wenige grofie Investoren. Diese hatten eine bemerkenswerte Liqui-
ditédtspriferenz!* und bevorzugten fiir ihre Investitionen in auffilliger
Weise die groBten der international aktiven Banken's. Als Folge dieser
Préferenzstruktur der wichtigsten Anleger konnten somit gerade dieje-
nigen international aktiven Banken eine besondere Rolle bei der Riick-

14 Vgl. Schmitz (1975), S. 103 und Rockefeller, zitiert nach Hewson, Saka-
kibara (1975), S.146.

15 Vgl. Mast (1975), S. 11 £, Asseily (1974), S. 16 £., Yassukovich (1975), S. 74 {.
sowie BIZ, Geschidftsbericht Nr. 45, S. 141.
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schleusung der Olexporterldse in den internationalen Finanzkreislauf
iibernehmen, die durch Kooperationen untereinander eng verflochten sind.
Nicht zuletzt deshalb ist es fiir das Verstidndnis der Ursachen und mog-
lichen Konsequenzen der beschriebenen Entwicklung an den Euromérk-
ten hilfreich, die veridnderte Struktur des internationalen Bankensy-
stems in die Analyse einzubeziehen. Ein solches Vorgehen liefert eine
Reihe theoretisch bzw. empirisch abgestiitzter Argumente, die eine enge
Beziehung zwischen der verstidrkten Liquiditétsschaffung und -vermitt-
lung an den Euromirkten und dem Ausbau internationaler Banken-
kooperation als wahrscheinlich erscheinen lassen.

Der Begriff ,internationale Bankenkooperation“ beschreibt eine
grundsétzlich auf Dauer angelegte, vertraglich geregelte, partnerschaft-
liche Zusammenarbeit selbstidndiger Banken aus verschiedenen Lé&n-
dern!®. Die wichtigsten Organisationsformen dieser Kooperation sind
Konsortialbanken und ,,Kooperations-Clubs“. Konsortialbanken entstan-
den, wenn Banken aus verschiedenen Léndern spezielle Unternehmens-
funktionen im Bereich internationaler Finanzierungen ausgliederten und
mit dem Ziel gemeinsamer Austibung auf rechtlich selbstéindige Organi-
sationen ilibertrugen!’. Die vor allem in der englisch-sprachigen Litera-
tur so bezeichneten Kooperations-Clubs dagegen bilden einen organisa-
torischen Rahmen fiir eine enge Zusammenarbeit zwischen bestimmten
Banken verschiedener Linder, die nahezu das gesamte Spektrum bank-
geschiftlicher Aktivitdten umfaBt. Diese ,,Generalitit* der Kooperation
driickt sich nicht zuletzt im gemeinsamen O6ffentlichen Auftreten der
Partner aus!é,

Beide Formen der Zusammenarbeit treten gleichzeitig auf, wenn —
wie es im Rahmen aller bestehenden Kooperations-Clubs der Fall ist —
die Formen spezieller und genereller Kooperation in ein Geflecht inter-
nationaler Bankenkooperation integriert werden. Das Organigramm der
EBIC-Bankengruppe (European Banks International Company) in Ab-
bildung 3 zeigt beispielhaft eine derartige Integration!®. Das Organi-
gramm verdeutlicht, wie funktional und regional spezialisierte Konsor-
tialbanken als Bindeglieder zwischen den eng und generell kooperieren-

18 Vgl, Treichl (1973), S.369, Hahn (1971), S.414 und Kuske (1973), S. 84 ff.
17 Vgl. Uhlig (1973), S. 398 ., Stein (1972), S. 151 ff. und Junne (1976), S. 59.
18 Vgl. Schuster (1975), S.27 ff.

12 Analog lieSen sich Organigramme fiir die anderen Kooperations-Clubs
— Orion Gruppe ABECOR (Associated Banks of Europe Corp.), CCB Euro-
partners und Inter Alpha Gruppe — entwickeln. Sie wiirden eine in den
Grundziigen dhnliche Struktur aufweisen. Vgl. Heinevetter (1978), S. 19 ff,



Liquiditdtsschaffung und -vermittlung an den Eurowdhrungsmérkten 231
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Abb. 3: Organigramm der EBIC-Gruppe20

den Banken des Kooperations-Clubs einerseits sowie den lose und spe-
ziell kooperierenden regionalen Partnerbanken andererseits dienen. Die
Auswertung der Daten aus den Tabellen 15 und 16 im Anhang deutet
darauf hin, daB gerade diese organisatorische Konstruktion besonders
geeignet war und auch weiterhin ist, die erheblichen Unterschiede zu
iiberbriicken, die zwischen den Priferenzen der Kapitalanleger (iiber-
wiegend kurzfristige Bindungsabsichten) und derjenigen der Kreditneh-
mer (vielfach langfristige Verschuldungswiinsche) am Euromarkt be-
stehen,

20 Vgl. Schuster (1975), S. 35.
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Tabelle 6

Liquidititsfaktoren einzelner Gruppen
der Londoner Eurobanken im Gesamtgeschift

Konsort.bkn Brit. Banken | Amer, Banken | Sonst. Banken?)

Zeit
Ford. | Verb. | Ford. | Verb. | Ford. | Verb. | Ford. | Verb.

3/73 52,08 | 64,15 59,46 | 62,54 63,04 | 6692 64,38 | 67,27
5/74 50,69 65,17 58,89 | 64,39 63,10 | 68,17 62,70 66,03
5/75 47,97 66,56 51,00 | 63,21 59,87 | 68,58 58,74 | 65,85
5/76 46,89 66,22 50,56 63,40 60,82 | 67,88 57,02 65,19
5/77 47,87 65,93 51,35 | 64,88 60,28 | 67,53 57,65 | 65,18

Berechnet mit Hilfe von Daten aus Tabelle 15 im Anhang.

a) Die Spalte ,Sonst. Banken“ entspricht der Spalte ,Other Overseas Banks“ im
Quarterly Bulletin der Bank of England.

Tabelle 7

Transformationsfaktoren einzelner Gruppen
der Londoner Eurobanken im Gesamtgeschift

Zeit Konsort.bkn Brit. Banken | Amer, Banken | Sonst. Banken
3/73 12,07 3,08 3,88 3,00
5/74 14,48 5,50 5,07 3,33
5/75 18,59 12,21 8,71 7,11
5/76 19,33 12,84 7,06 8,17
5/77 18,06 13,53 7,25 7,54

Berechnet mit Hilfe der Daten aus Tabelle 6.

Tabelle 15 enthilt die relativen Anteile der einzelnen Fristigkeits-
klassen an den gesamten Forderungen und Verbindlichkeiten von vier
verschiedenen Untergruppen der Londoner Eurobanken. Auf der Basis
dieser Daten lassen sich fiir jede einzelne dieser Gruppen Liquiditéts-
und Transformationsfaktoren errechnen. Diese sind in den Tabellen 6
und 7 zusammengestellt. Tabelle 6 zeigt, daB sich die zeitliche Struktur
der Gesamtverbindlichkeiten aller untersuchten Bankengruppen im Un-
tersuchungszeitraum nur geringfiigig veréndert hat, und daB3 keine we-
sentlichen Unterschiede zwischen den verschiedenen Bankengruppen be-
stehen. Demgegeniiber verminderten sich die Liquiditdtsfaktoren der
Forderungen aller Bankengruppen zwischen 1973 und 1977 betricht-
lich, wobei die Konsortialbanken iiber den gesamten TIntersuchungs-
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zeitraum erheblich niedrigere Liquiditdtsfaktoren aufweisen als alle an-
deren Bankengruppen. Die Konsequenzen dieser Entwicklung zeigt Ta-
belle 7. Sie enth&lt die Transformationsfaktoren fiir die einzelnen Ban-
kengruppen und belegt damit deren jeweiligen Beitrag zur gesamten
Liquiditdtsschaffung. Fiir alle Bankengruppen sind die Werte im Un-
tersuchungszeitraum betréichtlich — zwischen 50?0 und 340%. — ge-
stiegen. Doch die Transformationsfaktoren der Konsortialbanken iiber-
treffen diejenigen der anderen Bankengruppen wihrend des gesamten
Zeitraumes erheblich. Im Durchschnitt ilibersteigen sie diejenigen der
britischen Banken um mehr als 409 und diejenigen der amerikani-
schen und der sonstigen Eurobanken um mehr als 60 %o.

Auf den ersten Blick scheint damit die These, internationale Banken-
kooperation habe in entscheidender Weise zur Steigerung der Fristen-
transformation und damit zum Wachstum der Liquiditdtsschaffung an
den Euromirkten beigetragen, empirisch gut belegt zu sein. Bei einer
genaueren Auswertung des verfiigbaren Datenmaterials zeigt sich je-
doch, daBl eine so belegte Aussage zwar in die richtige Richtung zielf,
doch lediglich einen Teilaspekt des Gesamtphinomens internationaler
Bankenkooperation erfaBt. Ein vollstindigeres zugleich aber auch kom-
plexeres Bild ergibt sich erst, wenn das Gesamtgeschift der einzelnen
Bankengruppen weiter — in Interbank- und Nichtbanktransaktionen
— aufgeschliisselt wird. Eine derartige Untergliederung liegt den Ta-
bellen 8 und 9 zugrunde. Tabelle 8 zeigt, daBl sich im Untersuchungs-
zeitraum die Liquiditidtsfaktoren der Forderungen sowohl bei den Kon-
sortialbanken als auch bei den britischen und amerikanischen Banken

Tabelle 8

Liquiditatsfaktoren einzelner Gruppen
Londoner Eurobanken im Geschift mit Nichtbanken

Konsort.bkn Brit. Banken | Amer, Banken | Sonst. Banken
Zeit

Ford. | Verb. | Ford. | Verb. | Ford. | Verb. | Ford. | Verb.

3/73 46,97 | 57,80 51,80 | 64,92 52,71 68,74 51,37 | 65,00
5/74 37,94 | 63,69 47,87 | 69,61 53,02 70,44 52,21 65,21
5/75 32,76 | 66,99 37,86 | 70,31 41,49 | 71,62 45,64 | 64,93
5/76 32,11 | 71,28 34,04 | 71,20 37,81 69,15 43,53 | 66,56
5/71 32,04 | 7046 34,04 | 73,75 36,51 74,30 41,78 | 67,17

Berechnet mit Hilfe der Daten aus Tabelle 16 im Anhang.
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Tabelle 9

Transformationsfaktoren einzelner Gruppen
der Londoner Eurobanken im Geschift mit Nichtbanken

Zeit Konsort.bkn Brit. Banken | Amer. Banken | Sonst. Banken
3/73 10,83 13,12 16,03 13,63
5/74 25,75 21,74 17,42 13,00
5/75 34,23 32,45 30,13 19,29
5/76 39,17 37,16 ‘ 31,34 ! 23,03
5/77 38,42 3971 | 3119 25,39
|

Berechnet mit Hilfe der Daten aus Tabelle 10.

um ein Drittel und bei den sonstigen Eurobanken um etwa ein Fiinftel
vermindert haben. Gleichzeitig sind die Liquiditdtsfaktoren der Ver-
bindlichkeiten besonders der Konsortialbanken und der britischen Ban-
ken betrdchtlich angestiegen. Als Ergebnis dieser Entwicklungen sind
die Transformationsfaktoren im Geschift mit Nichtbanken, die in Ta-
belle 9 aufgefiihrt sind, seit 1973 zwischen 350 %/o bei den Konsortialban-
ken und 86 %o bei den sonstigen Eurobanken gestiegen. In der absoluten
Hohe unterscheiden sie sich mit Ausnahme derjenigen der sonstigen
Eurobanken inzwischen kaum mehr. Das bedeutet, da sich die relati-
ven Beitrige der britischen und amerikanischen Banken zur Liquiditéts-
schaffung im Geschéft mit Nichtbanken von denjenigen der Konsortial-
banken kaum unterscheiden. Die differierenden Transformationsfakto-
ren der verschiedenen Bankengruppen im Gesamtgeschift lassen sich
deshalb allein auf die hochst unterschiedlichen Bilanzstrukturen der ein-
zelnen Bankengruppen zuriickfiihren. Tabelle 10 zeigt ndmlich, daB der
Anteil der Nichtbankforderungen an den Gesamtforderungen der Kon-
sortialbanken mit nahezu 509/ erheblich griBer ist als bei den briti-
schen Banken mit durchschnittlich 38 %/s, den US-Banken mit 22 %o und
den sonstigen Eurobanken mit 21 %. Umgekehrt verh&lt es sich mit dem
Anteil der Nichtbankeinlagen an den Gesamteinlagen der Bankengrup-
pen. Er betrdgt bei den Konsortialbanken durchschnittlich 9 %/, bei den
britischen Banken 219, den amerikanischen 179/ und den sonstigen
Furobanken 15 %0. Diese Zahlen scheinen darauf hinzudeuten, daB die
Konsortialbanken in vergleichsweise starkerem Umfang der Liquiditats-
schaffung im Geschédft mit Nichtbanken, alle anderen Eurobanken der
Liquiditétsvermittlung im Geschéft zwischen Banken dienen. Legt man
jedoch der Analyse die absoluten Zahlen iiber die Forderungen und Ver-
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Tabelle 10

Anteil des Geschiftes mit Nichtbanken am Gesamtgeschaft
verschiedener Gruppen Londoner Eurobanken

Konsort.bkn Brit. Banken | Amer. Banken | Sonst. Banken
Zeit

Ford. | Verb. | Ford. | Verb. | Ford. | Verb. | Ford. | Verb.

3/73 44,43 6,10 35,34 17,65 21,63 14,33 16,88 9,64
5/74 49,15 7,03 36,17 | 20,73 23,19 | 15,76 17,21 18,79
5/75 49,49 | 14,92 36,13 | 20,02 23,04 | 14,95 19,09 | 13,89
5/76 50,84 6,72 42,46 | 18,51 21,66 | 14,42 24,95 13,97
5/71 48,78 9,10 40,94 | 25,96 21,59 | 26,04 25,29 | 20,66

Quelle: Bank of England, Quarterly Bulletin, div. Ausgaben.

bindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken zugrunde, wie sie in Tabelle 11
wiedergegeben sind, dann wird ganz deutlich, daB der relativ groBere
Beitrag der Konsortialbanken zur Liquiditdtsschaffung fiir den Nicht-
bankensektor durch die absolut betriachtlich groBeren Beitrdge der an-
deren Eurobanken zumindest ausgeglichen, wenn nicht gar tbertroffen
wird.

Hat sich somit der Einflull internationaler Bankenkooperation auf die
Schaffung und Vermittlung von Liquiditdat in der internationalen Fi-
nanzsphire entgegen dem urspriinglichen Eindruck als bedeutungslos
erwiesen? Diese Meinung, die bei einer Verkiirzung des Kooperations-
begriffes lediglich auf die Konsortialbanken entstehen konnte, ist sicher-

Tabelle 11

Forderungen und Verbindlichkeiten einzelner Gruppen
der Londoner Eurobanken gegeniiber Nichtbanken in Mrd. US-Dollar

Konsort.bkn Brit. Banken | Amer., Banken | Sonst. Banken
Zeit

Ford. | Verb. | Ford. | Verb. Ford. | Verb. | Ford. | Verb.
3/13 1,5 0,2 3,6 1,8 3.8 2,5 1.2 0,7
5/74 2,6 0,4 5,4 3,1 6,0 41 14 1,5
5/75 53 1,6 16,1 7.6 15,6 9,3 44 3.2
5/76 5,4 0,7 15,0 6,5 14,7 9,8 10,1 5,7
5/77 6,2 0,9 15,8 8,0 16,2 9,3 12,9 7.8

Quelle: Bank of England, Quarterly Bulletin, div. Ausgaben.
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lich unzutreffend. Werden nidmlich alle Ebenen, auf denen internationale
Kooperation in der Praxis stattfindet, in die Betrachtung einbezogen,
so ergeben sich gewichtige Argumente fiir die These, dal der Gesamt-
komplex der internationalen Bankenkooperation wesentlichen Anteil an
der Zunahme internationaler Liquiditdtsschaffung und -vermittlung
im AnschluB an die Olkrise hatte.

Das in Abbildung 3 dargestellte Organigramm, typisch fiir die groBen
Kooperationsgruppen, zeigt deutlich eine zweigliedrige Organisation der
Zusammenarbeit. Jede einzelne der kooperierenden Banken verfiigt
luber eigene Tochterinstitute bzw. Filialen in den Zentren der Euro-
miérkte. Diese Banken wickeln iiberwiegend das Eurogeschdft ihrer
Mutterinstitute ab, sind aber dennoch in die Club-Organisation einge-
bunden. Es ist deshalb sehr wahrscheinlich, dafl der grofite Teil des
enormen Interbankgeschéftes der britischen, der amerikanischen und
der sonstigen Eurobanken der firmeninternen und der Club-internen,
aber dennoch internationalen Liquiditdtsvermittlung dient®'. Dariiber
hinaus werden Zins- und Wechselkursarbitragegeschifte sowie der in-
ternationale Zahlungverkehr {iberwiegend im Interbankverkehr und zu
einem betrichtlichen Teil unter Zwischenschaltung dieser Eurobanken
abgewickelt. Diese Tatsache erklédrt die relativ und absolut groBe Bedeu-
tung der Euromarkttdchter international tidtiger Banken fiir den Prozef3
internationaler Liquiditatsvermittlung, wie sie in Tabelle 12 zum Aus-
druck kommt.

Tabelle 12

Forderungen und Verbindlichkeifen einzelner Gruppen
der Londoner Eurobanken gegeniiber Banken in Mrd. US-Dollar

Konsort.bkn Brit. Banken | Amer, Banken | Sonst. Banken
Zeit

Ford. | Verb. | Ford. | Verb. | Ford. | Verb. Ford. | Verb.
3/73 1,9 3,2 6,6 8,4 13,8 15,1 5,8 6,3
5/74 2,6 48 9,6 11,9 20,0 22,0 6,7 6,6
5/15 5,4 9,0 22,7 30,3 46,4 52,8 18,7 19,9
5/76 5,2 9,6 20,3 28,4 53,2 58,1 30,3 34,9
5/77 6.6 11,4 23,4 28,9 59,3 56,0 39,0 41,5

Quelle: Bank of England, Quarterly Bulletin, div. Ausgaben.

21 Vgl. Heinevetter (1978), S.78 ff.
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Dariiber hinaus zeigen die Tabellen 10 und 11, daB3 diese Eurobanken
ihr betridchtliches Kreditgeschaft mit Nichtbanken zu einem groBen Teil
im Interbankgeschift refinanzieren. Diese Tatsache deutet darauf hin,
daB sie im Rahmen der Organisation ihrer Mutterbanken — aber auch
der Kooperations-Clubs, denen diese jeweils angehtren — die Funktion
lUbernommen haben, eine internationale Kreditallokation nach privat-
wirtschaftlichen Effizienzkriterien, weitgehend unbeeinfluit von staat-
lichen wirtschafts- und wihrungspolitischen Steuerungsversuchen her-
beizufiithren. Die beachtliche Rolle, die gerade britische und amerikani-
sche Banken dabei spielen, unterstreicht die traditionell dominierende
Stellung Londons als internationaler Finanzplatz sowie die Leitwih-
rungsfunktion des US-Dollar, ebenso wie die bedeutende Position der
amerikanisch beherrschten multinationalen Konzerne als Transakteure
auf den internationalen Finanzmdirkten.

Weit deutlicher als bei allen anderen Gruppen der Londoner Euroban-
ken weist die Bilanzstruktur der Konsortialbanken auf ihre Rolle im
Rahmen der internationalen Bankenorganisationen hin. Wie Tabelle 10
zeigt, refinanzieren sie ihre Kredite an Nichtbanken fast vollstindig bei
Banken und bilden somit regional oder funktional weitgehend speziali-
sierte Institutionen, denen im Rahmen internationaler bankwirtschaft-
licher Verbundsysteme die besondere Aufgabe zufillt, vor allem finan-
zielle Ressourcen aus dem Interbankbereich in den Nichtbankensektor
hiniiberzuleiten. Ihre fiir die anderen Eurobanken auBergewdhnliche Bi-
lanzstruktur deutet — obwohl es sich natiirlich nicht um einen eindeu-
tigen Beweis handelt — darauf hin, daB die Konsortialbanken ihren ja
ebenfalls international aktiven Gesellschafterbanken als Instrumente
der Kreditdiversifikation und damit der Risikostreuung dienen. Dies ge-
schieht so, daBl die Gesellschafter im Wege des Interbankgeschiftes die
Mittel zur Verfiigung stellen, mit deren Hilfe die Konsortialbanken sich
an der Gewdhrung von Krediten beteiligen bzw. Kredite selbst gew#h-
ren konnen. Durch die Einschaltung der Konsortialbanken konnen die
Gesellschafterbanken dann regionale oder funktionale Limits, die sie
sich oder ihren Euromarkttdchtern zur Risikobegrenzung gesetzt haben,
iiberwinden, ohne ihr eigenes Kreditrisiko entsprechend zu steigern22.
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Anhang

Tabelle 13

Forderungen und Verbindlichkeiten der Londoner Eurobanken
in Mrd. US-Dollar gegliedert nach Fristigkeit

Total Gegen Banken Gegen Nichtbkn,
Zeit Frist
Ford. Verb. Ford. Verb. Ford. Verb.
3/73 0- 8 7,1 8,6 6,2 7,0 0,9 1,6
8- 90 16,9 17,8 135 15,3 3.4 2,5
90 - 360 11,5 11,8 8,5 10,4 3,0 14
360 u. m. 5,2 24 1,7 19 3.5 0,5
Alle Fr. 40,7 40,6 29,9 34,6 10,8 6,0
5/74 0- 8 11,5 139 9,7 10,6 18 3.3
8- 90 27,0 30,6 21,6 26,8 54 3.9
90 - 360 16,7 17,6 13,0 15,6 3,6 21
360 u. m, 10,3 3.7 3.0 3.0 7.3 0,7
Alle Fr. 65,5 65,8 47,3 56,0 18,1 10,0
5/75 0- 8 24,5 35,5 22,0 28,0 2,5 7.5
8- 90 64,4 75,1 55,2 65,6 92 2,6
90 - 360 36.3 42,3 28,6 38,0 7.7 4,2
360 u. m, 39,4 11,7 11,2 10,2 28,1 1,5
Alle Fr. 164,6 164,6 117,0 141,8 47,5 22,8
5/76 0- 8 29,1 37,0 26,8 29,9 23 71
8- 90 66,1 80,8 57,3 70,5 8,8 10,3
90 - 360 41,2 49,1 32,9 44,1 8.3 5,0
360 u. m, 43,0 12,1 13,0 10,7 30,0 14
Alle Fr. 179,4 179,0 130,0 155,2 49,4 23,8
5/77 0- 8 35,3 43,6 32,3 33,7 3.0 9.9
8- 90 74,6 94,1 65,1 76,0 9,5 18,1
90 - 360 47.8 55,6 38,0 44,0 9,8 11,6
360 u. m, 49,4 13,5 14,9 8,5 34,5 5,0
Alle Fr, 207,1 206.8 150,3 162,2 56,8 44,6

Quelle: Bank of England, Quarterly Bulletin, div. Ausgaben, jeweils Tabelle ,Ma-
turity analysis of Habllities and claims of UK banks and certain other institutions in
foreign currencies®.
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Tabelle 14

Relative Anteile der Fristigkeitsklassen

an den Forderungen und Verbindlichkeiten der Londoner Eurobanken

Total Gegen Banken Gegen Nichtbkn,
Zeit Frist

Ford, Verb, Ford. Verb. Ford. Verb.,
3/73 0- 8 17,4 21.2 20,7 20,2 8.3 26,7
8- 90 415 43,8 45,2 442 31,5 41,7
90 - 360 28,3 29,1 28,4 30,1 27,8 23,3
360 u. m. 12,8 5.9 5,7 5,5 324 8,3

Alle Fr. 100 100 100 100 100 100
5/74 0- 8 17,6 21,1 20,5 18,9 9.9 33,0
8- 90 41,2 46,5 457 479 29,8 39,0
90 - 360 25,7 26,7 27,5 279 19,9 21,0
360 u. m. 17,5 5,7 6,3 53 40,4 7,0

Alle Fr. 100 100 100 100 100 100
5/75 0- 8 14,9 21,6 18,8 19,7 5,3 32,9
8- 90 39,1 45,6 47,2 46,3 19,4 42,1
90 - 360 22,1 25,7 24,4 26,8 16,2 18,4
360 u. m. 23,9 7.1 9,6 7,2 59,1 6,6

Alle Fr. 100 100 100 100 100 100
5/76 0- 8 16,2 20,7 20,6 19,3 4,7 29,8
8- 90 36,8 45,1 441 45,4 17.8 433
90 - 360 23,0 274 25,3 28,4 16,8 21,0
360 u. m. 24,0 6,8 10,0 6,9 60,7 59

Alle Fr. 100 100 100 100 100 100
5/17 0- 8 17,0 21,1 21,5 20.8 5,3 22,2
8- 90 36,0 45,5 43,3 46,9 16,7 40,6
90 - 360 23,1 26,9 25,3 27,1 17,3 26,0
360 u. m, 23,9 6.5 9,9 5,2 60,7 11,2

Alle Fr, 100 100 100 100 100 100

Berechnet mt Hilfe der Daten aus Tabelle 13.
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Tabelle 15

Relative Anteile der Fristigkeitsklassen
an den Gesamtforderungen und Verbindlichkeiten einzelner
Gruppen der Londoner Eurobanken

Konsort.bkn Brit. Banken US-Banken Sonst. Banken
Zeit Frist

Ford. | Verb. | Ford. | Verb. | Ford. | Verb, | Ford. | Verb,

3/13 0- 8 13,97 | 1590 | 21,89 | 24,95 | 16,53 | 18,35 | 16,90 23,32
8- 90 | 32,09 | 47,86 | 43,75 | 4562 | 37.23 | 39,91 | 44,62 | 43,75
90-360 | 20,86 | 30,31 | 23,93 | 23,32 | 30,92 | 32,48 | 29,67 | 29,08
360u.m. | 33,08 5,93 | 1043 6,11 | 15,32 9,26 8,81 3.85
AlleFr. |100 100 100 100 100 100 100 100

5/74 0- 8 | 11,78 | 16,90 | 14,85 | 16,50 | 19,84 | 20,88 | 18,64 26,43
8- 90 | 32,17 | 49,78 | 49,71 | 53,78 | 34,77 | 42,08 | 43,42 | 4432
90-360 | 21,20 | 28,18 | 24,82 | 2529 | 2538 | 29,10 | 27,82 | 25,04
360 u.m. | 34,85 5,14 | 10,62 4,43 | 20,01 7.94 | 10,12 4,21
AlleFr. |100 100 100 100 100 100 100 100

5/15 0- 8 11,51 16,47 | 13,14 | 20,27 | 14,72 | 19,09 | 16,70 29,09
8- 90 | 29,68 | 53,88 | 44,73 | 47,43 | 28,73 | 42,16 | 42,22 | 42,94
90 - 360 16,92 | 26,96 | 23.92 | 26,47 | 21,10 | 29,21 | 23,56 22,49
360u.m, | 41,89 2,69 18,21 5,83 | 35,45 9,54 | 17,52 5,48
AlleFr. |[100 100 100 100 100 100 100 100

5/76 0- 8 | 12,06 17,69 | 12,74 | 20,68 | 14,41 | 18,18 | 20,26 | 26,33
8- 90 | 26,88 | 50,03 | 40,12 | 43,42 | 28,65 | 43,59 | 39,07 44,19
90 - 360 16,68 | 29,40 | 26,79 | 30,01 | 20,48 | 29,61 | 23,68 24.50
360u.m, | 44,38 2,88 | 20,35 589 | 36,46 8,62 | 16,99 4,98
AlleFr. [100 100 100 100 100 100 100 100

5/77 0- 8 11,27 16,32 | 15,33 | 20,23 | 15,16 | 20,84 | 20,3¢ | 25,17
8- 90 | 29,37 | 51,72 | 38,70 | 44,28 | 28,97 | 42,93 | 37,37 45,05
90-360 | 17,65 | 28,83 | 25,22 | 29,61 | 20,84 | 29.41 | 24,53 24,63
360u.m, | 41,71 3,13 | 20,75 5,88 | 35,03 6,82 | 17,76 5,15
Alle Fr. |100 100 100 100 100 100 100 100

Berechnet mit Hilfe der Daten aus: Bank of England, Quarterly Bulletin, div. Ausgaben,
jeweils Tabelle ,Maturity analysis of liabilities and claims of UK banks and certain other
institutions in foreign currencies®.

16 Kredit und Kapital 2/1979



242 Bernd Heinevetter

Tabelle 16

Relative Anteile der Fristigkeitsklassen
an den Forderungen und Verbindlichkeiten einzelner Gruppen
Londoner Eurobanken gegeniiber Nichtbanken

Konsort.bkn Brit. Banken US-Banken Sonst. Banken
Zeit Frist

Ford. | Verb. | Ford. | Verb. | Ford. | Verb. | Ford. | Verb.

3/73 0- 8 4,09 15,87 | 10,88 | 32,13 7,31 28,28 8,95 26,78
8- 90 15,30 38,94 | 30,13 33,52 | 37,69 43,39 | 34,04 37,87
90 -360 | 16,34 24,04 | 30,38 18,90 | 29,17 | 24,17 | 27,29 24,41
360 u.m, | 64,27 21,15 | 28,61 15,45 | 25,83 4,16 | 29,22 10,94
AlleFr. |100 100 100 100 100 100 100 100

5/74 0- 8 3,71 | 30,85 | 12,39 40,67 | 11,38 34,16 | 14,18 18,92
8- 90 19,55 33,61 | 2545 31,64 | 37,09 40,40 | 34,63 48,29
90 - 360 18,57 17,63 | 21,58 17,73 | 21,71 21,10 | 16,56 26,08
360u.m. | 58,17 17,91 | 40,58 996 | 29,82 4,34 | 34,63 6,71
AlleFr. |100 100 100 100 100 100 100 100

5/75 0- 8 2,27 31,01 9,81 38,60 7.79 38,02 | 10,42 24 57
8- 90 13,72 | 39,56 | 13,57 36,95 21,54 | 39,15 | 25,82 50,39
90 - 360 14,29 18,35 | 13,72 16,06 | 17,56 18,09 | 18,11 15,08
360 u.m. | 69,82 11,08 | 62,72 8,39 | 53,11 4,74 | 45,65 9,96
AlleFr. 100 100 100 100 100 100 100 100

5/76 0- 8 231 | 3271 545 | 39,37 448 | 27,74 5,06 | 24,85
8- 90 | 12553 | 4443 | 11,59 | 36,59 | 19,35 | 46,59 | 25,91 | 4421
90-360 | 14,10 | 2055 | 1475 | 17,83 | 16,66 | 21.44 | 2345 | 23,53
360u.m. | 71,06 2,31 | 68,21 6,21 | 59,51 4,23 | 45,58 7,41
AlleFr. |100 100 100 100 100 100 100 100

5/77 0- 8 1,66 | 36,11 5,75 | 40,91 5,58 | 40,49 6.15 | 24,62

8- 90 | 11,86 | 38,08 | 1122 | 42,87 | 14,75 | 43,07 | 22,40 | 45,06

90-360 | 16,49 | 2049 | 14,69 | 12,25 | 17,42 | 14,75 | 2091 | 2469

360u.m. | 69,99 532 | 6834 3,97 | 6225 1,69 | 50,54 5,63
AlleFr. [100 100 100 100 100 100 100 100

Berechnet mit Hilfe der Daten aus: Bank of England, Quarterly Bulletin, div. Ausgaben,
jeweils Tabelle ,Maturity analysis of liabilities and claims of UK banks and certain other
institutions in foreign currencies“.
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Zusammenfassung

Liquidititsschaffung und -vermittlung an den Eurowihrungsmirkten
und die Struktur des internationalen Bankensystems

Die Arbeit zeigt mit Hilfe von Datenmaterial, das die Bank von England
regelmiBig iiber das Fremdwidhrungsgeschidft der Londoner Banken verdf-
fentlicht, daB die Schaffung und Vermittlung von Liquiditit auf dem inter-
nationalen Finanzmarkt seit dem Ausbruch der Olkrise im Jahre 1973 be-
trachtlich zugenommen hat, Dieser Vorgang wird als Ergebnis des Zusam-
mentreffens grundlegender Verdnderungen in der Struktur der Anleger-
seite der Euromiirkte als Folge der Olpreiserhthung und der Struktur des
internationalen Finanzsystems durch internationale Bankenkooperation in-
terpretiert. Die empirische Analyse konzentriert sich auf die zeitliche Ent-
wicklung und den Vergleich von Bilanzstrukturen verschiedener Gruppen
Londoner Eurobanken, Die Untersuchung kommt zu dem Ergebnis, daB dies-
beziigliche Unterschiede zwischen den Bankengruppen auf ihre jeweilige
Rolle im Rahmen der internationalen bankwirtschaftlichen Verbundsysteme
zurlickgefiihrt werden kénnen. Auf diese Weise werden empirisch abgestiitzte
Argumente entwickelt, die eine enge Beziehung zwischen der Strukturwand-
lung des internationalen Bankensystems und dem Wachstum internationaler
Liquiditédtsschaffung und -vermittlung als wahrscheinlich erscheinen lassen.

Summary

Creation and Supply of Liquidity on the Eurocurrency Markets
and the Structure of the International Banking System

With the help of data published regularly by the Bank of England on the
foreign currency transactions of the London banks, this study shows that
the creation and supply of liquidity on the international financial market
has increased substantially since the onset of the oil crisis in 1973. This pro-
cess is interpreted as the outcome of the coincidence of fundamental changes
on the investing side of the market in consequence of the oil price increase
and of similar changes in the structure of the international financial system
due to international co-operation among banks. The empirical analysis
concentrates on the temporal development and the comparison of balance-
sheet structures of various groups of London Eurobanks, The study reaches
the conclusion that the relevant differences among the banking groups are
attributable to their respective roles within the framework of the inter-
national, intermeshing banking systems. In this way, empirically supported
arguments are developed, which make a close relationship between the
structural changes in the international banking system and the growth of
international liquidity creation and supply seem probable.
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Résumé

La création et I'offre de liquidités sur les euro-marchés monétaires
et la structure du systéme bancaire international

A laide de données chiffrées sur les transactions en devises étrangéres
des banques londoniennes réguliérement publiées par la Banque d’Angleterre,
I'étude démontre que la création et l'offre de liquidités sur le marché
financier international ont notablement progressé depuis le déclenchement
de la crise du pétrole en 1973. Ce processus est interprété comme le résultat
de la recontre de changements fondamentaux dans la structure des investis-
sements dans les euro-marchés a la suite de la hausse du prix du pétrole
et dans la structure du systéme financier international en raison de la
coopération bancaire par-dela les frontiéres, L’analyse empirique se con-
centre sur le développement dans le temps et sur la comparaison des
structures bilantaires de divers groupes d’eurobanques londoniennes, L’étude
conclut que les divergences constatées a ce propos entre les groupes ban-
caires peuvent étre attribuées & leurs rodles respectifs dans le cadre des
regroupements bancaires internationaux, L’on a de cette maniére développé
des arguments d'ordre empirique qui font apparaitre vraisemblable une
étroite relation entre la mutation structurelle du systéme bancaire inter-
national et I’expansion de la création et de I'offre de liquidités internationales.
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