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finance a Uver v zahranici

DT: 339.7 (100.2)

Transformace mezinarodniho finanéniho systému

Ing. Karel SUBERT

Podobné jako mezindrodni ménovy systém doznal od doby brettonwoodskych
ujedndni do soucéasnosti velmi podstatnych zmén, i mezinarodni financéni systém
(jimz zhruba, bez ndroku na presnost definice, rozumime mechanismus umoz-
Aujici riizné formy mobilizace penéZnich a kapitdlovych zdroji a jejich pouziti
pro financovani vyrobni a obchodni aktivity v mezinarodnim méfitku) prosel
od skonéeni druhé svétové valky neméné bouflivym rozvojem.

Pocdteénim impulsem tohoto vyvoje byla uspésné probihajici rekonstrukce
a modernizace ekonomik zdpadoevropskych statd, ktera kulminovala 13 let po
skonéenni druhé svétové valky v zavedeni konvertibility jejich mén v roce 1958.
0d této doby nabral rozvoj mezinirodniho finanéniho systému nové tempo
v kvantitativnim i kvalitativnim smyslu. Zvysujici se objem svétového obchodu
a s nim spojend rostouci mira vzdjemné zdvislosti narodnich ekonomik spolu
se snadnymi prevody plateb mezi jednotlivymi staty prispély k rustu objemu fi-
nanénich fondu, kterc mohly byt v kratke dobe konvertovany z jedné mény do
druhé. Ruku v ruce s tim probihaly i kvalitativni zmény zaloZené zejména na
pokracujici integraci mezindrodniho kapitalového trhu. Nejvyraznéjsi inovaci
na po¢atku 60. let byl oviem vznik euroménového (z poéatku predevsim eurodo-
larového) trhu.

Euromeénovy trh

Pripomenme si ve struénosti charakteristiku a genezi tohoto trhu: euroméno-
vé depozitum je vklad v bance, ktera sidli v jedné zemi, denominovany v méné
jiné zemé. Trh zadéal fungovat nejprve v Londyné, kde banky (tj. britské banky
i londynské pobocky nejriznéjsich evropskych bank) zacaly prijimat depozita
v USD. Odtud pavodni nazev ,eurodolarovy trh“; dnesni nazev ,euroménovy
trh* — ponékud nevystizné — oznacuje transakce v nejriznéjsich finanénich
centrech celého svéta (mj. v Singapuru, Hongkongu, v karibské oblasti, v Bah-
rajnu a v fadé dalsich center od 70. let, dale v New Yorku a Tokiu od 80. let
ad.). Mezi hlavni faktory poéateéniho riistu eurodolarového trhu je tfeba zara-
dit:

— deficit platebni bilance USA, ktery vedl ke kumulaci dolarovych aktiv
v evropskych bankéch,
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— rust operaci nadnarodnich spolec¢nosti, zejména americkych firem v Evrope,

— interni ménovépoliticka opatfeni v USA (napf. zavedeni drokové vyrovna-
vaci dané v roce 1964, ktera v podstaté uzaviela newyorsky kapitalovy trh
pro zahraniéni vypuajcovatele; pozdéjsi dobrovolny program omezovani za-
hrani¢nich investic americkymi bankami, ktery donutil americké korporace
k hledani zdroju na eurodolarovém trhu; ddle nap¥. tzv. Ustanoveni Q Fede-
ralniho rezervniho systému, které stanovilo maximalni vv$i urokovych sa-
zeb, jez bylo mozné platit z ruznych kategorii depozit ad.),

— do jisté miry i snahu vychodoevropskych zemi udrzovat z riiznych diuvodu
své zastatky konvertibilnich mén mimo uzemi USA.

Spektrum tucastniki euroménového trhu bylo od za¢atku velmi Siroké. Mezi
hlavni ucastniky tradi¢né patfi komeréni banky a nadnarodni spole¢nosti.
Ustfedni banky byly velmi vyznamnymi téastniky, svoji angaZovanost vsak
v 70. letech znaéné omezily poté, co prevladl nazor, Ze jejich aktivita na euromé-
novém trhu podryva kontrolu mezinarodni likvidity. Koneénymi uzivateli krat-
kodobych pijéek jsou vétsinou obchodnici a mezinarodni piepravei zbozi, dlou-
hodobych pajéek pouzivaji hlavné velké korporace k financovani investi¢nich
projektu (ti vSak ziskavaji tyto zdroje obvykle na trhu euroobligaci). Mezi dile-
zité vypujcéovatele patii i rozvojové zemé a orginy mistni samospravy a riizné
pravnické osoby ve vyspélych zemich.

Zavratné tempo rustu euroménového trhu (po dlouhou fadu let zhruba o 20 %
roéné) je dobfeznamé. Je nadevsi pochybnost, Ze euroménova inovace méla ne-
smirny vyznam pro rozvoj mezindrodniho financovani. Vedle devizového trhu,
kde se devizy proddvaji a kupuji, vznikl trh, kde se devizy pujéuji a vypijéuji.

Rozvoj mezinarodniho finanéniho systému se véak nezastavil u euroménové-
ho fenoménu, ale od konce 70. a po¢atku 80. let pokracoval sérii dalSich struk-
turalnich inovaci, které tento systém tranformovaly do nové podoby.

Strukturilni zmény v mezinarodnim finanénim systému

Nez se budeme podrobnéji zabyvat timto vyvojem, uvedme alespon struéné
slednim desetileti doznaly nejvétSich zmén:

a) Prvni se tyka urdité separace mezindrodniho pohybu kapitdlu od finanénich
transakci spojenych s mezindrodni vgménou zbozi a sluzeb. Disledkem toho
bylo i oddéleni mezinarodniho penézniho trhu a mezinarodniho kapitalové-
ho trhu. JiZ brettonwoodské dohody o mezindrodnim ménovém systému se
soustiedily predevs$im na otdzku mechanismu, ktery bude eliminovat nevy-
rovnanost mezinarodnich plateb; avSak otdzka pohybu kapitélu a jeho kon-
troly nebyla jasné definovana. Clanek VI. Statutu Mezinarodniho ménového
fondu pouze dosti neurdité stanovil, Ze ¢lensky stiat nemiize pouzit své uveé-
rové tranSe ke kryti velkého nebo trvalého odlivu kapitalu, avSak zdroju
Fondu lze pouzit pro kapitdlové transakce ,,v rozumné vysi“. Ziejmé se vé-
filo, Ze kratkodobé pohyby kapitdlu bude mozné vyrovnavat saldy obchodni
bilance a tzv. neviditelného obchodu.

b) Tomuto pojeti odpovidaly i pouzivané formy financovdni mezindrodniho ob-
chodu. Naprosto prevazujici roli hraly bankovni mezinarodni ptjcky (Uvéry)
ve formé bankovnich zprostfedkovatelskych obchodti tradiéniho typu. Tim
je tfeba rozumét dohodu mezi vypujéovatelem a plijéovatelem zprostiedko-
vanou bankou ve formé placené sluzby o poskytnuti pjéky (ivéru) a zaruky
jejiho splaceni pfi minimalizaci doprovodnych rizik pro vSechny partnery
zminéné dohody.
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¢) Tento mechanismus nasel sviij odraz i v instituciondlni sféfe. V podstaté ne-
existovaly univerzalni banky, které by zajistovaly financovani mezinarodni-
ho obchodu vSemi znamymi formami — poskytovanim pijéek (avéra) byt za
pouziti nejsirsi skdly znamych instrumentii, pfevzetim odpovédnosti za tipis
emitovanych cennych papiri ¢i jinymi bankovné technickymi operacemi. Te-
dy: komerc¢ni banky byly specializovdny na poskytovani ,klasickych* ban-
kovnich piajéek (ivéri), jiné finanéni instituce se zamérily na financovani
potfeb svych zakaznikd operacemi na kapitalovém trhu apod. Tato segmen-
tace mezinarodniho finan¢niho trhu byla sankcionovana i legislativné (s fa-
dou odlisnosti v riznych statech). Nebankovni instituce (napf. i nadnarodni
spolecnosti) tehdy byly pfitom pouze zdkazniky rtiznych bankovnich a fi-
nanénich instituci — nic vic.

Dramatické zmény v tomto systému se zacaly projevovat od konce 70. let
a plné se rozvinuly v 80. letech; predstavuji po vzniku euroménového trhu dru-
hou vlnu principidlnich zmén mezinarodniho finanéniho systému. Snad s dosta-
teénou mirou vystiZnosti je lze charakterizovat jako pfechod od financovani
prostfednictvim puajéek (Gvérii) poskytovanych velkymi mezinarodnimi banka-
mi k pfimému financovdni pomoci obchodovatelnych instrument a dalsich
inovaci na rozvijejicim se globdlnim integrovaném finanénim trhu.

Tyto zmény odrazeji urcité trendy, které 1ze rozdélit do tii skupin: sekuritiza-
ce', internacionalizace a inovace. VSechny tyto trendy ptsobi souéasné, u kaz-
dého z nich 1ze vymezit divody vzniku a priéiny dalsiho rozvoje, stejné tak kaz-
dy ma své nesporné vyhody, ale skryva i ur¢itd nebezpeéi ohrozujici dalsi rov-
novazny vyvoj mezinarodniho finanéniho systému. V dalsim se budeme témito
trendy zabyvat podrobné;ji:

Sekuritizace

Tento trend znamend v podstaté proces prechodu od ziskdvani finanénich
zdroji prostfednictvim vypljéek od bank k mobilizaci finanénich zdroju cestou
emise cennych papiri. V uvérovych proudech se tedy projevuje ustup od ban-
kovnich pijéek (ivért) a zvysené pouzivani dlouhopisnych nastroji obchodo-
niho trhu se od formy financovani zprostfedkovaného bankami piechdzi k pri-
mému (nezprostiedkovanému) financovani za pomoci negociovatelnych instru-
mentd. Kvantitativni rozsah zmény téchto proporei ukazuji udaje v tabulce ¢. 1.

Tabulka & 1 Cisté plijcky na mezinarodnich trzich v letech 1984—1988 (meziro&ni zmény sta-
vu v mid. USD po vylouéeni vlivu zmén devizovych kursi)

1984 1885 1986 1987 1988
¢isté mezinarodni
bankovni ptjcky 90 105 195 300 225
Cista emise novych
obligaci 84 126 162 110 138

pramen: Bank of England Quarterly Bulletin, May 1989.

!V angl. ,securitization, odvozeno od ,securities®, tj. ,cenné papiry“. I v origindlnim znéni se tento
nizev vétinou povaZuje za ne$tastné zvoleny, aviak je naprosto vzity a monoverbalni éesky ekvivalent
zfejmé nelze nalézt.
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teristické rysy mezinarodniho finanéniho systému; zejména jde o tyto modifika-
ce:

a)

b)

Od ptvodni relativné znaéné izolovanosti mezinarodniho penéiniho trhu
obou téchto trhi. (Obchodni) banky jako hlavni predstavitelky mezinarodni-
ho penézniho trhu nemohly ignorovat pokles zajmu o bankovni plijéky (ivé-
ry), které byly zakladem jejich obchodd, a podstatné rozsifily a soucasné
diverzifikovaly své pasivni i aktivni operace. V pasivnich opracich zvysily
své vypujcky na mezinarodnim kapitalovém trhu, aby posilily svou kapitalo-
vou bazi, dosahly vétsi symetrie mezi dlouhodobymi pijckami a jejich kry-
tim a ziskaly moznost i¢asti na inova¢nich operacich. V aktivnich operacich
bank lze pozorovat zvySenou drzbu dlouhodobych obchodovatelnych cen-
nych papirt a rozvoj inovaci v bankovné technickych operacich, které maji
podporovat obchodovatelnost aktiv.

Pokud jde o samotné formy financovéni, sekuritizace znamena zasadni pri-

lom do tradi¢niho systému finanéniho zprostiedkovani spojeného s bankov-

nimi pujékami (uvéry). Vime, Ze toto zprostredkovani 1ze rozlozit do tii za-
kladnich prvka:

— dohoda o pijcéce (tvéru) mezi vypujcovatelem a bankou (jako zprostied-
kovatelem), ktera je pro obé strany zavazna; vzdy je vSak mozné pruzné
projednat zmeénu jejich podminek. Dluznik si miiZze ve formé ujednani
o pujéce ¢i o Gvérovém ramei zvolit objem a termin Cerpani pijéky (ivé-
ru) a banka se v podstaté zavazuje k poskytnuti téchto finanénich pro-
stfedki v dobé, kdy je dluznik potiebuje, tedy kdyz ma nedostatek likvid-
nich aktiv. Naproti tomu dluznik se mize zavazat, Ze do doby splaceni
pujcky (Gvéru) umozni bance uréitou kontrolu svého hospodareni a bude
dodrzovat uré¢ita omezeni v této Cinnosti. Celd dohoda mezi dluznikem
a bankou je pfitom zcela diskrétni;

— sluzby poskytované bankou jako zprostiedkovatelem: jde o oboustranné
uspokojeni pozadavki vypujéovateld a investord, kdy o¢ekdvany vynos
banky mizZe byt sniZen ¢éi upiné eliminovidn vysokymi naklady. Banka
tedy vzdy nese urcita rizika, kterd miZe znaéné rozmélnit diky rozsahu
'svych depozitnich a Gvérovych operaci a znalosti finanéniho trhy;

— dohkoda mezi bankou (jako zprostfedkovatelem) a investorem, na jejimz
zakladé ma tento véfitel pohleddvku za bankou ve formé depozita. Mezi
zdkladni vlastnosti takového vkladu patii absence jakéhokoli nominélni-
ho cenového, popt. Gvérového rizika, nizké operacni naklady a vysoky
stupen likvidity.

Sekuritizace pak znamena substituci vSech téchto t¥i prvk jinymi, tj. substituci
" pujéek cennymi papiry, substituci finanéniho zprostfedkovani pfimym umisté-
nim dluznich pohledavek a substituci depozit cennymi papiry. Zmifime se jen
struéné o nékterych dusledcich:

v oblasti ptijéek poskytnutych formou nidkupu cennych papiri nejde o sjed-
nani Zddné predbéiné dohody mezi vyphjéovatelem a investorem. Upisova-
tel (obvykle specializovana banka) prosté projednd podminky emise cennych
papirt s vyptjc¢ovatelem a snaZi se najit investora, ktery pfistoupi na p¥izni-
véjsi podminky. Investor také nema Zadnou dohodu s upisovatelem, mtize
nanejvys ocekdvat, Ze tato specializovani banka je schopna obchodovat
s cennymi papiry svych zakaznikd. Upisovatel viak neni sam zdrojem finan-
covani a nesleduje vyvoj hospodaiské situace vyptijéovatele;

pojednani o transformaci zprostiedkovatelské funkce by si vyzadalo kompa-
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rativni analyzu ndklada spojenych s tradiénimi formami zprostredkovani
a s jejich substitucemi v podminkach sekuritizace. Z objektivniho vyvoje na
pocatku 80. let (vysoké urokové sazby, pozadavky na vysokou kapitalizaci
bank, inovace bankovné technickych operaci apod.) 1ze vSak i bez toho vyvo-
dit, Ze doslo k poklesu operac¢nich nikladi na kapitdlovém trhu, a tim
k rozsifeni zprostredkovatelské ¢innosti na tomto trhu;

v oblasti depozit byl presun ve prospéch drzby cennych papirt zédsti zpiso-
ben vysokymi tempy inflace na prelomu 70. a 80. let. I jiné faktory vSak
podporovaly tuto tendenci, mj. postupy tzv. instituciondlnich investorti (po-
jisfovacich spolec¢nosti, penzijnich a jinych fondi), ktefi z fady davodi dali
v zajmu diverzifikace a celkové spravv svého portfolia aktiv pfednost naku-
pu cennych papirh pred tradié¢ni spolupraci se zprostredkovateli zalozenou
na depozitech. Dal§im faktorem je usili investord o vétsi likviditu éi prevo-
ditelnost jejich aktiv, kterou na rozdil od depozit poskytuji pouze cenné pa-
piry diky své obchodovatelnosti na sekundarnim trhu. Poslednim faktorem
je mozZnost technické ochrany proti radé rizik, kterou sekuritizace investo-
rim poskytuje.

Internacionalizace

Tento trend ve své podstaté znamena proces integrace narodnich finanénich
trhii, kde se ptvodné obchodovalo v jediné zemi, v uréitém éasovém obdobi do
jediného mezindrodniho finanéniho trhu®, ktery funguje po 24 hodin denné bez
ohledu na geografickou polohu ¢i vzdalenost a bez ohledu na ¢asové zony. Evo-
luce mezinarodniho finanéniho systému smérem k internacionalizaci nebyla
jednoducha a prosla minimélné témito stadii:

a) Bezprostfedné po roce 1945 se aktivita na meziniarodnim kapitdlovém trhu
soustredila jen na poskytovani oficialni pomoci USA zemim zapadni Evropy,
Japonska a nékterym rozvojovym zemim s tim, Ze omezeny proud soukromé-
ho kapitalu obchazel mezindrodni trh a mél formu pFimgch kapitdlovych
investic, které byly financovany mobilizaci zdrojii na domacim kapitalovém
trhu.
Druhym stadiem byl vznik a rozvoj euroménového trhu, ktery doznal nejvét-
$iho rozvoje v poloviné 70. let v souvislosti s prvni ropnou krizi, kdy zemé
vyvéazejici ropu investovaly po zvySeni jeji ceny své obrovské devizové pre-
bytky na euroménovém trhu, a naopak zemé dovéZejici ropu financovaly de-
ficity své obchodni bilance vypijékami na euroménovém trhu. Tim doslo
k prohloubeni a rozsifeni euroménového trhu z hlediska objemu obchodova-
nych éastek i ke znaénému rozsifeni poctu uéastniki a nasledné k posileni
internacionalizace trhu euromén.
¢) DalSim stupném internacionalizace byly syndikdtni euroménové pujcky;
vznikly zejména po zpiisnéni kontroly vyvozu kapitialu z USA v 60. letech,
které donutilo americké spoleénosti financovat jejich pfimé investice v za-
hraniéi dolarovymi vypijckami na tamnim trhu. Syndikatni forma pijéek
nebyla angloamerickému bankovnictvi cizi — jednotlivé americké banky

b

—

* Z mnoba definic této kategorie uvadime jeden priklad: ,Mezinarodni penézni trh je trh euromén
amezindrodni kapitalovy trh je mechanismus stfednédobého az dlouhodobého financovani umozfiova-
ny mezindrodnimi syndikétnimi bankovnimi pijékami a dvéma tfidami mezinarodnich obligaci: (1)
tradiénimi zahraniénimi obligacemi pro nerezidentni vypiijéovatele na domacim kapitilovém trhu
a (2) euroobligacemi umisfovanymi ve svété mezinirodnimi syndikaty bank a firem zabyvajicimi se
operacemi s cennymi papiry [...] Tyto dva trhy povaZujeme [. ..] za mezindrodni finanéni trh.“ (viz
Hauge {8a])
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mély stanoveny limity pujéek pro jednotlivé zdkazniky a britské bankovni
akceptni domy jiz dlouho praktikovaly poskytovani akeceptaénich uvéri po-
uzivanych pro financovani béznych zahraniénéobchodnich transakei.

d) Dalsim stadiem byl vznik trhu euroobligaci po zavedeni irokové vyrovnava-
ci dané v USA v roce 1963. Disledkem tohoto opatreni, které uzavrelo ame-
ricky kapitalovy trh pro zahraniéni vypijcovatele (ve snaze ziskat éas pro
reformu mezinarodniho ménového systému), bylo zahajeni emise dolarovych
obligaci v zemich mimo USA. V roce 1964 pak vznikl trh obligaci denomino-
vanych v DEM a nasledovaly dalsi.

e) Poslednim a rozhodujicim krokem k uplné internacionalizaci mezinarodniho
finanéniho trhu byly zmeény v platebni pozici nejvyspélejsich pramyslovych
statd, tj. prohlubujici se deficit obchodni bilance USA a doprovodny vysoky
pfrebytek platebnich bilanci Japonska a NSR spojeny s externi liberalizac{
narodnich kapitalovych trhi. Tento trend vyvolal pfimé pohyby obrovskych
finan¢nich fond mezi narodnimi kapitdlovymi trhy, a to i na ziakladé nepa-
trnych urokovych ¢i vynosovych diferenci bez ohledu na geografickou pozici
¢éi denni cas.

Inovace

V daném kontextu rozumime pod inovacemi v obecném slova smyslu pouziva-
ni novych finanénich instrumentt a technickych postupi, které prinaseji vsem
uzivateldm nizs§i naklady, vétsi flexibilitu a sniZeni rizik. Zajem o takové piino-
sy ovSem méli uZivatelé vzdy; proto také v celé historii vyvoje finanéniho systé-
mu byly postupné objevovany a zavadény nové financni instrumenty a postupy
(napf. nové druhy a formy vvérti, terminové devizové operace, rizné druhy kryti
proti uvérovym riziktim ap.). I v obdobi poslednich 10 let pfedstavuji nékteré
finanéni inovace jen rozvinuti éi obohaceni dfive pouzivanych forem, soucasné
vSak dochdzi v inovaénim procesu k podstatnym zméndm, které 1ze rozdélit do
téchto zakladnich skupin:

a) Predné jde o zmény kvantitativni, tj. zavadéni stale vétSiho poétu finanénich
ale zcela nové nastroje, jichz stale pfibyva, zprostredkovavaji neustale ros-
touci objem finanénich transakci. Zaroven s tim probiha fada kvalitativnich
Zmeén.

b) Finanéni transakce se uskuteénuji ve stdle vétsi mire ve formé tzv. mimoroz-
vahovich operaci, kde 1ze novych finanénich instrumentd a postupti nejvice
vyuzit. Nazvem ,,mimorozvahové operace“ oznacujeme takové bankovni ob-
chody, z kterych plyne bance urcity vynos, avSak které se deobjevuji v roz-
vaze banky ani na strané aktiv, ani na strané pasiv. Banky i dalsi finanéni
instituce provadély nékteré obchody tohoto druhu jiz dfive — jde napf.
o bankovni akceptovini smének, terminové devizové operace, riizné druhy
zaruk, uvérové pfisliby a v §ir§im slova smyslu i o riizné druhy bankovnich
sluZeb, jako sjednavani syndikatnich plijéek, poradenskou ¢innost, zpraco-
vani hromadnych dat atd.

c) Objevily se nové instrumenty vhodné pro mimorozvahové operace, které se
rychle ujaly a rozsifily, napf. terminové finanéni obchody, pohotovostni ak-
— emise dluZnich ipist a eurokomercénich dluZnich Zipisi: jedna se o stred-

nédoba- revolvingova ujednani, kterd umoziiuji vypijcovateli emitovat
proud kratkodobych dluznich tpiséi, kde upisujici banky pfejimaji zava-
zek bud koupit ty dluzni tpisy, které vypijcovatel nemize prodat, anebo
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poskytnout pohotovostni tGvér. Dluzni upisy maji formu kratkodobych
depozitnich certifikatt pro bankovni vypujéovatele a formu platebnich
prislibi (promissory notes) pro nebankovni vyptijéovatele. Odlisnosti eu-
rokomeré¢nich dluznich tpisi je jejich emise vyptjéovatelem podle
trznich pozadavki, podle investorské poptavky;

— meénove a Urokové swapy: u ménovych swapt jde o transakci, v niZ se
dva ucastnici dohodnou o po¢iteéni sméné proudii plateb ve dvou riz-
nych ménach a pozdéjsi obricené sméné, pfiéemz obé tyto vymeény za-
hrnuji nejen zakladni smluvenou ¢astku, ale i proudy plateb troku.
U urokovych swapii se vyménuji jen urokové platby a zakladni ¢astka se
nesméruje ani pfi sjednani kontraktu, ani pii jeho ukonéeni;

— devizové a urokové opce znamenaji dohodu, ktera zaklada pravo, nikoliv
vSak zavazek koupit nebo prodat specifikovany finan¢ni instrument za
pevné stanovenou cenu v uréeny den v budoucnosti nebo diive (nikoliv
vSak pozdéji);

— terminové urokové operace znamenaji dohodu dvou téastnikii o zaplace-
ni droku v uréeny den v budoucnosti z depozita, které ma uré¢itou dobu
splatnosti. V dobé vyprSeni kontraktu probéhne pouze platba tirokové
diference mezi terminovou sazbou a referenéni sazbou uvedenou ve
smlouvé. Ke sméné zakladni ¢dstky nikdy nedojde.

V ramci tohoto €ldnku vSak nelze ani zdaleka vycerpat a tieba i jen struéné

charakterizovat vSechny inovaéni instrumenty a jejich ¢etné modifikace.

Pri¢iny strukturalnich zmén

Kazda zména je podminéna jednak vznikem své potieby, jednak existenci pii-

lezitosti pro své uskuteénéni. Oba tyto pfedpoklady se v mezindrodnim finané-
nim systému postupné vytvorily a rozhodujici mérou prispély k jeho transfor-
maci.

Potfeby zmén byly vyvolany zejména témito faktory:

a) procesem prohlubujici se vzdjemné zdvislosti ndrodnich ekonomik ve svéto-

b

~—~

vém méfitku. Nékteré odhady uvadéji, Ze pomér objemu svétového obchodu
ke svétovému hrubému nidrodnimu produktu dosdhl v poloviné 80. let asi
22 %, takze se za predchozich dvacet let takika zdvojnasobil. Navic se uka-
zuje, Ze ve svété mnohdy tvorba nového kapitdlu pfedbiha tempo jeho inves-
tovani (snad mj. proto, Ze investiéni projekty nelze uvazit a zpracovat tak
rychle, jak pfesuny ve smérech pohybu mezindrodnich tispor a investic méni
teritoridlni strukturu rozdéleni finanénich zdrojii — viz napf. pokles objemu
finanénich prostfedkd (pfebytki) ¢lenskych zemi OPEC, pfeménu USA ze
svétového véfitele ve svétového dluznika, vysoké prebytky bilance bézného
Uétu nékterych zemi zapadni Evropy a Japonska apod.). Tento vyvoj tedy
neprobiha ve viech zemich rovnomérné a mimo jiné vyvolava snahu o maxi-
mélni svobodu pohybu kapitdlu — napf. ze zemi, kde je nadbytek kapitalu,
do zemi, kde je kapitalu nedostatek a kde m4 tedy zpravidla vysokou margi-
nalni produktivitu;

inflaénim vyvojem a doprovodnou fluktuaci devizovych kursii a irokovych
sazeb v 70, letech. Za téchto podminek byla znaéné utlumena aktivita na
mezindrodnim kapitalovém trhu, zejména v oblasti emise obligaci, a rozho-
dujici podil financovani se pfesunul na mezindrodni penézni trh, tedy do
oblasti bankovnich ptijéek, a soufasné se roziifilo pouzivani fady instru-
mentl zaruéujicich kryti proti devizovym a trokovym ztratam. Po snizeni
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c)

temp inflace v hospodarsky nejvyspélejsich statech pak doslo k intenzivni
obnové emisi obligaci a osvédéené inovace finanénich instrument a postupt
zlstaly zachovany. Tato tendence pak byla posilena nediivérou ve schopnost
bank poskytovat Gvéry, jez byla vyvolana jejich pohleddvkami za rozvojovy-
mi zemémi v obdobi vzniku krize mezinarodniho dluhu. Tlak ménovych
autorit na vétsi kapitalizaci® bank pravé v dobé, kdy naklady na ziskani do-
dateéného kapitalu byly vysoké, donutil banky k hledani vyssich vynosi
prostirednictvim mimorozvahovych operaci;
zvySenou konkurenci na mezindrodnim finanénim trhu, o niZ se nejvice za-
slouzil vstup nebankovnich organizaci (popt. bank, které byly dfive specia-
lizovany jen na urcity omezeny druh obchod) mezi plnohodnotné ucastniky
tohoto trhu. Jde tedy jednak o vétsi konkurenci mezi riiznymi narodnimi fi-
nanénimi trhy, jednak o vétsi konkurenci mezi bankami a nebankovnimi fi-
nan¢nimi institucemi na narodnich finané¢nich trzich. Tento proces se rozvi-
jel po dvou liniich:

— velké spole¢nosti, pfedevsim nadnarodni korporace, které byvaly zdkaz-
niky jedné banky, vykazaly v pribéhu let takovy hospodarsky rist, jemuz
banky prosté nestacily. Proto velké korporace zacaly pouzivat sluzeb vét-
§fho poctu bank, ale presly i k pfimym pdjékam jinym korporacim pro-
stfednictvim trhu obchodnich dluznich Gpist. ZkuSenosti ziskanych ze
spoluprace s bankami a z vlastnich primych operaci na finanénim trhu
vyuzily tyto korporace pro prechod k $iroké $kale samostatnych operaci
na mezinarodnich finanénich trzich;
segmenty finanénich trhi a pivodné specializované organizace (banky
zabyvajici se pouze operacemi s cennymi papiry, akceptni a emisni ban-
kovni domy, sporitelny, hypote¢ni banky, ale i jiné instituce, jako napft.
pojistovny a spravei riznych déelovych fondi) se postupné staly univer-
zalnéjSimi institucemi anebo alespon aktivnimi Uc¢astniky trznich opera-
ci. Tento proces neprobiha rovnomérné ve vSech zemich; napf. zatim
v USA a v Japonsku jesté plati diivéjsi zakonnad ustanoveni, ktera od sebe
oddéluji instituce zabyvajici se bankovnimi obchody a instituce zabyva-
jici se operacemi na trhu cennych papird (viz napt. Glasstuv-SteagallGv
zakon v USA).

PfileZitosti k uskutecnéni strukturalnich zmén mezinarodniho finanéniho sy-

stému poskytl tento vyvoj:

a)

b)

védeckotechnicky pokrok v oblasti pocitacovych a telekomunikacénich systé-
mu. Tyto systémy umoznily zpracovani ohromnych objemu riiznych kom-
plexnich transakcei, mezinarodni clearing, ¢tyfiadvacetihodinové provadéni
devizovych operaci denné ap. za soucasného poklesu nakladii na toto zpra-
covani. Zadny z finanénich trhii neni mimo dosah téchto systémd, takze je
mozné rychle vyhledat dva obchodni partnery na drive izolovanych trzich,
ustup od regulace ndrodnich finanénich trhi a prechod k liberalizaci, ktery
zacal probihat na prelomu 70. a 80. let a pfinesl s sebou fadu opatfeni, jako
je uvolnéni éi tplné zruseni devizové kontroly, odstranéni limitd drokovych
sazeb, uvolnéni restrikci zabranujicich zahrani¢nimu pfistupu na domaci fi-
nich instituci podle trhi, na nichz smély plisobit. Nutno dodat, Ze tyto zmény
probéhly a probihaji v riznych zemich s odlinou intenzitou a v odlisném
rozsahu; obecna tendence k deregulaci je vSak nesporna.

* tj. pomér kapitdlu k bilanénim aktivim bank

202 FINANCE A UVER -« 40 - 1990 « & 3



Rizika finanéniho systému a potfeby dohledu

Finanéni transakce provadéné v ramci jakéhokoli systému s sebou vidy nesou

ur¢ita rizika pro ucastniky, ktera lze rozdélit do 5 hlavnich skupm

— trént (cenové) riziko: trzni hodnota finanéniho instrumentu muiize v priibéhu
doby poklesnout v disledku zmény devizovych kursti nebo urokovych sazeb;

— Gvérové riziko: dluznik nedodrzi podminky splatnosti pajéky ¢&i tvéru (napr
pfi svém bankrotu);

— riziko trzni likvidity: finanéni instrument nelze z riiznych divodi rychle
prodat za cenu blizkou jeho trzni hodnoté;

— platebni riziko: banka splati svilj zdvazek jednomu vétiteli dfive, neZ ma
Jistotu, Ze obdrzi platbu od jiného dluznika;

— stdtni (transferové) riziko: uréity stat najednou nemiize plnit své mezinarod-
ni finanéni zavazky, popf. nedovoli uréitému subjektu splaceni zdvazku do
zahranié¢i, i kdyZ tento subjekt je plné solventni.

Soucasna transformace narodniho finanéniho systému nejen zostfila viechna

tato rizika, ale soucasné ma zavazné implikace pro dalsi éinnost tstfednich
bank v oblasti finanéniho dohledu i v oblasti ménové politiky, a to z téchto
divodii:
a) inovacni postupy vedou k redistribuci rtiznych kategorii rizik mezi ptjéova-
teli, vypu]covatell a finanénimi zprostfedkovateli tak, aby dany druh rizika
nesl ten, kdo ma pro jeho minimalizaci optimalni predpoklady Pri rychlém
riistu objemu transakei, a tim i konkurence proto soudasné dochazi k tak
rozsdhlému snizeni operaénich nékladii, Ze vznika nebezpeéi natolik nedos-
tate¢ného ocenéni poskytovanych finanénich sluzeb, Ze jejich vynos by ne-
musel stadit ke kryti rezidualnich rizik. Kromé toho existuji obavy z moZné-
ho selhani technickych systému jez zpracovavaji stale vétsi poéet stile slo-
21te151ch finané¢nich operaci s nedozirnymi nasledky pro mezindrodni plateb-
ni styk;
nejsnadnéjsi pristup na mezinarodni kapltalovy trh maji ne]kvalltne151 vy-
plijéovatelé, tedy subjekty s nejvySe zaruéenou schopnosti splacem avéru.
Proto mobilizuji potiebné financ¢ni prostiedky na trhu cennych papird, coz
musi vést k poklesu prumérné kvality aktiv bank, nebot bankovni uvér bu-
dou pozadovat jen vypijcovatelé, ktefi nejsou schopni umistit své obligace
na kapitdlovém trhu za pfijatelnvch podminek. K tomu ptistupuje i hledisko
likvidity, ncbot negociovatelnost finanéniho instrumentu ji nikterak nezaru-
¢uje. Takovy instrument je likvidni, jen pokud se podafi najit jeho kupce;

c) zvyéené mezinérodni mobilita kapitalu vede ve svych dusledc1ch k tomu, ze

ey

b

~

devizovych kursid a urokovych sazeb. To ovSem znamena, Ze ohledy na tyto
dvé kategorie, a zejména na uroven devizového kursu ziskavaji stale vétsi
vahu pfi formulaci ménové politiky a zahraniéné ekonomické vztahy se std-
vajz’ limitujicim faktorem pro provddeéni nezdvislé ménové politiky. To platilo
jiz delsi dobu o mensich otevrenych ekonomikdch, ale v posledni dobé poci-
fu]l makroekonomickou vzdjemnou zdvislost i ne]vyspele]m prumyslové ze-
mé jako USA, J aponsko a dalsi;

strukturalni zmeny a inovace v mezinarodnim finanénim systemu maji vliv
1 na cilové ménové agregdty, zejména pokud ]sou puvodné Siroce pOJaty
(napf. véetné depozitni baze bank). Potom napf. deregulace umoziiuje ne-
bankovnim institucim tdspé$nou konkurenci s bankami, mimorozvahové
operace bank vyluéuji potfebu depozitni baze, sekuritizace vede k omezova-
ni operaci bank, mezinarodni mobilita kapitalu dovoluje investoriim presu-
ny mezi finanénimi svstémy rznych zemi atd. Proto také v fadé zemi docha-

P;
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zi k periodickym zméndm v definici ménovych agregati ve sméru k jejich
ZUZovani;

e) ucastniky finanénich trhi se staly nebankovni instituce a firmy, které nejsou
spoutdny reguladnimi opatfenimi ustfednich bank tak, jako je tomu v pripa-
dé obchodnich bank.

Ustfedni banky si vSechna tato rizika plné uvédomuji a postupné zavadéji

a rozvijeji potfebné formy dohledu a regulaénich opatteni. Ucel téchto postupt

nelze spatfovat jen v ochrané vkladatelu a platebniho systému, ale také v zajis-

téni silné bankovni soustavy jako zdroje likvidity a systému pro provadéni me-
nové, predevsim pak uvérové politiky. Hovofil o tom mj. pfed nékolika lety gu-
vernér Bank of England, ktery upozornil i na rizikovy lidsky faktor: v mnoha
ptipadech rozumi technickym podrobnostem operaci jen nékolik specialisti,
takze vedouci pracovnici instituei nemuseji byt schopni pochopit rozsah rizik.

Zavér

Svétovy trend rostouci vzajemné zavislosti ekonomickych struktur v mezind-
rodnim mé¥itku nasel svij odraz i ve finané¢ni sféfe. Zhruba v poslednim dese-
tileti doslo k vyrazné transformaci mezinarodniho finanéniho systému, jejiz pri-
éiny i disledky se vzajemné podminuji. Strukturdlni zmény tohoto systému
sméfuji k vytvoreni globalniho finanéniho trhu. Jiz v dne$nim vyvojovém stadiu
nabizi mezinarodni finanéni trh oproti dfivéjsimu stavu mnohem bohatsi skélu
. instrumentt pro mobilizaci finan¢nich zdroju i pro kryti nebo alespori rozmél-
néni nejraznéjsich rizik. Vznikaji ovSem rizika nové, jimZ musi postupnymi
opatfenimi koordinovanymi v meziniarodnim méritku celit ménové autority
hospodarsky vyspélych statd. Procesy integrace a zavadéni doprovodnych ino-
vaci v mezindrodnim finanénim systému jsou vSak pro nejblizsi budoucnost
ziejmé nezvratné.
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