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Einleitung

Seit der Entstehung der Euromirkte Ende der fiinfziger Jahre hat ihre
Bedeutung stark zugenommen. Spitestens zu Beginn der siebziger Jahre
hatten sie ein Niveau erreicht, welches grundlegende Veridnderungen im
internationalen Bankensystem bewirkt hat. Damit einhergehende Wandlun-
gen im Unternehmensbereich, weg von den regional beschrinkten, hin zu
den weltweit operierenden multinationalen Firmen, haben zu einem Inte-
grationsgrad der Guter- und Finanzmaérkte gefiihrt, der véllig neue Ent-
wicklungen im internationalen Zahlungs- und Kapitalverkehr zur Folge
hatte.

Von einigen wenigen Beitragen abgesehen! befaBt sich die wissenschaftli-
che Literatur erst seit etwa 1969 ausfiihrlicher mit der Problematik der
Euromirkte. Allerdings beschrinkte sie sich zunachst entweder auf rein
deskriptive Darstellungen? oder war, wenn sie sich der theoretischen Ana-
lyse bediente, fast ausschliefllich auf den Geldschépfungsproze am Euro-
markt fixiert3. Diese Richtung der Forschung konnte jedoch keine wesentli-
chen Erkenntnisse liefern, weil sie den Euromarkt isoliert betrachtete und
die Vermittlungstatigkeit der Banken vernachlassigte. Deshalb setzte sich in
der zweiten Hilfte der siebziger Jahre allmahlicht die Erkenntnis durch, daB
die zentralen Aspekte der internationalen Finanzmaérkte so nicht zu erfassen
und erkléren sind®. Vielmehr gilt es, das Hauptaugenmerk auf die Zusam-
menhinge zwischen den inlédndischen Geld- und Kreditmirkten und den
Euromairkten zu richten.

Das enorme Einsatzpotential, das sich an den internationalen Finanz-
mairkten angesammelt hat und die Kurzfristigkeit der Mittelanlagen stellen
nicht nur fir die Geldpolitik einzelner Linder, sondern fiir das gesamte
Weltwahrungssystem eine stindige Stoérquelle dar. Die Entwicklung zu
Beginn der achtziger Jahre zeigte, daBl Verdnderungen 6konomischer Daten
oder auch nur politischer Faktoren massive Kapitalbewegungen von einer
Wiéhrung in eine andere auslésen konnen. Aufgrund der engen Verbindun-

1 Vgl. Altmann (1961, 1963), Einzig (1964).

2 z.B. Widmer (1969), Machlup (1972, a), Bell (1973), Quinn (1975).

3 Vgl. etwa Friedman (1969), Makin (1972), Lee (1973), Hewson (1975), Niehans,
Hewson (1976). )

4 Einige Autoren versuchten die Anwendungsbezogenheit der Multiplikatoran-
satze zu verbessern, indem sie die Zusammenhéange zwischen internem und externem
Geldschépfungspotential beriicksichtigten. Vgl. Willms (1976), Fuhrmann (1979).

5 Vgl. etwa Lutz (1974), Zumpfort (1977), Freedman (1977), Grinarml (1979).
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gen zwischen den wichtigsten Finanz- und Devisenmarkten fiihren diese
Umschichtungen zu starken Schwankungen der Zinssitze und Wechsel-
kurse. Aulerdem konnen sie erhebliche Behinderungen der Zentralbanken
bei der Realisierung binnenwirtschaftlich orientierter Ziele verursachen.
Deshalb hat sich diese Arbeit zum Ziel gesetzt, die Besonderheiten der inter-
nationalen Finanzmirkte (Kapitel I) und die Interdependenzen mit den
nationalen Geld- und Kreditméirkten (Kapitel II und III) zu untersuchen.
Dadurch sollen zum einen die Kanile, durch welche die Kapitelstrome ihren
Weg finden, aufgezeigt werden, und zum zweiten die Art der Verbindungen
zwischen den verschiedenen Finanzmaérkten, und damit auch die Moglich-~
keiten geldpolitischer EinfluBnahme durch die Wahrungsbehérden, veran-
schaulicht werden.



I. Die Bedeutung und Funktionsweise
internationaler Finanzmarkte

1. Das Wachstum der Euromiirkte
‘a) Definitionen

Der gesamte Finanzmarkt in einer Wahrung, z.B. in DM, setzt sich aus der
Summe aller Méirkte zusammen, an denen DM-Mittel éngelegt, und/oder
aufgenommen werden. Der Teil des Marktes, welcher sich im Inland befin-
det, ist das interne, der Teil, der sich im Ausland befindet, das externe Seg-
ment des gesamten Finanzmarktes in einer Wahrung. Das letztere besteht
im weiteren Sinne wiederum aus zwei Bereichen. Zum einen gibt es schon
immer das traditionelle Fremdwéihrungsgeschéaft, d.h. die Méglichkeit fiir
einen Deutschen z.B. Dollar in New York oder Pfund Sterling in London
aufzunehmen bzw. anzulegen. Daneben aber hat sich seit Mitte der fiinfziger
Jahre das sog. Euromarktgeschift entwickelt. Da Transaktionen dieser Art
hier im Mittelpunkt stehen, soll im folgenden unter externem Segment
lediglich dieser Teil des Finanzmarktes in einer Wiahrung verstanden
werden.

Ein Eurowdhrungsmarkt ist ein Finanzmarkt in einem Land, in welchem
die bei den Transaktionen verwendete Wiahrung kein gesetzliches Zahlungs-
mittel ist. So stellt etwa der Geldmarkt in Luxemburg, der in DM abgewik-
kelt wird, einen Teil des Euro-DM-Marktes dar. Nur der Euromarkt im
engeren Sinne ist jedoch, wie es die erste Silbe des Wortes vermuten lieBe,
auf das europdische Gebiet beschriankt. Ublicherweise werden mit Euro-
markt auch die internationalen Finanzmaérkte in anderen Erdteilen bezeich-
net. Der allgemeinere Ausdruck Wihrungsaufenmarkt oder nur AuBen-
markt, der die Implikation der rdumlichen Begrenzung vermeiden wirde,
soll hier synonym verwendet werden, obwohl er sich in der Literatur bisher
nicht durchsetzen konnte.

Der gesamte Euromarkt in einer Wé{hrung kann nun fir sich wieder je
nach Bedarf in verschiedene Teilmirkte untergliedert werden. Eine Auf-
schliisselung wie F. Machlup sie vorschlégt!, ist zwar fur theoretische Arbei-

1 Er unterteilt den Euromarkt in drei Subsysteme:

1. Den Geldmarkt, der ein reiner Interbankenmarkt ist.

2. Den Kreditmarkt, auf dem Nichtbanken bei den Eurobanken Kredite aufnehmen
bzw. zur Verfiigung stellen.

3. Den Einlagenmarkt, welcher der quuldltatshaltung der Nichtbanken dient.

Vgl. Machlup (1972, b), S. 3.





