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Ménové a kurzové aspekty fungovani
euroménového trhu

Martin MANDEL"

Ovod

Existence a fungovani euroménového trhu na sebe soustfed’uji pozornost eko-
nomické teorie jiz delsi as. Stfedem zajmu jsou zejména otdzky multiplikace
euromén a moznosti inflaénich (¢inkl této multiplikace uvnitf narodnich ekono-
mik. Casto je rovnéz diskutovana souvislost mezi rozvojem euroménového trhu,
mezinarodni likviditou a spekula¢nimi tlaky na ménové kurzy. Nastinénym dvé-
ma okruhim problému je vénovan i nasledujici ¢lanek.

V prvé Casti jsou nejdrive vysvétleny nékteré zdkladni pojmy, které souviseji
s euroménovym trhem, jako jsou napfiklad euroména, eurobanka atd.

Ve druhé ¢asti je popséan proces multiplikace euromén, ktery probiha prostied-
nictvim depozitni a Gvérové ¢innosti eurobank.

Ve treti ¢asti jsou specifikovany zakladni vztahy mezi centralni emisni ban-
kou, doméacimi obchodnimi bankami a eurobankami a je zde rovnéz odvozen pe-
nézni multiplikator pti existenci euroménového trhu.

V zavérecéné, Ctvrté Casti je pak analyzovan dopad euroménového trhu na
vnitfni ménovou rovnovahu a je vysvétleno propojeni soukromé spekulace a de-
vizového intervenovani centralnich emisnich bank prostfednictvim euroménové-
ho trhu.

Vymezeni zakladnich pojmi

Historicky je vznik euroménového trhu spojen s obdobim korejské valky, kdy
tehdejsi Sovétsky svaz z obavy pred blokaci svych dolarovych aktiv v USA pfe-
vedl tato aktiva do londynské City. Timto zptGsobem vznikl novy prvek ve svétové
ekonomice — tzv. eurodolar. Eurodolary miizeme definovat jako americké dola-
ry vystupujici v aktivnich a pasivnich operacich obchodnich bank, jejichZ sidlo je
mimo ménové Uzemi Spojenych statii americkych. Analogicky lze definovat
i ostatni euromény. Béhem Sedesatych a sedmdesatych let doslo k dynamickému

* Ing. Martin Mandel, CSc., pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE Praha
Redakce piispévek obdrzela 3. 12. 1993.
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rozvoji eurodolarového trhu — plvodné vyhradné umisténého v londynské Ci-
ty —, a to jak z pohledu ménového, tak i izemniho. Pokud dnes ekonomové mlu-
vi 0 eurodolarovém éi euroménovém trhu, maji na mysli spise trh ,,svétoméno-

‘, ktery je soustfedén jak v tradi¢nich finanénich centrech (Curych, Pafiz,
Frankfurt atd.), tak i v tzv. ,,off-shore centers” (netradi¢ni, tzv.,pobfezni*, , mi-
mooblastni“ finanéni centra, jako jsou naptiklad Hongkong, Singapur, Bahamy,
Bahrajn atd.).

Obchodovani na euroménovém trhu se dnes jiZ neomezuje pouze na aktivni
a pasivni operace v americkych dolarech, prestoze eurodolary maji na trhu stale
dominantni podil (60,7 % v roce 1990). Jedna se rovnéz o euromarky (13,9 %), $vy-
carské eurofranky (7,1 %), euroyeny (6,0 %), euro-ECU a nékteré dalsi, méné vy-
znamné meény. Celkovy objem euromén vzrostl v letech 1960—1990 z 10 mld. na
2 322 mld. USD.

Mezi hlavni pFi¢iny dynamického rozvoje euroménového trhu jsou zejména
uvadény (viz naptiklad [Carli 1971], [Fratianni—Savona 1971]):

a) rozSifeni bankovnich sluZzeb zejména pro potfeby multinacionalnich firem,
které potrebuji tvotit depozita a ziskavat avéry v rliznych svétovych ménach
na rdznych mistech svéta;

b) mozZnost obchazeni domacich urokovych, uvérovych a devizovych omezeni,
ktera jsou uvalovana na operace v domaci méné;

c) niz§i naklady pfi sbéru eurodepozit v euroménach (eurodepozita nejsou po-
vinné pojisfovana a neni obvykle nutné z nich drZet povinné minimalni rezer-
vy), coZz eurobankam umoZiiuje nabidnout vyssi depozitni urokové sazby
a niz8i zapijéni urokové sazby;

d) snaha o pfekonani pfirozenych omezeni pfi rozvoji novych netradi¢nich fi-
nancnich center, ktera spotiva v nezajimavosti nebo nediavéryhodnosti doméa-
ci mény.

Operace v euroménach mohou provadét prislusna oddéleni v obchodnich ban-
kach nebo specializované eurobanky. Eurobanky vznikaji nejéastéji jako pobo¢-
ky nebo dcefiné spoleénosti multinacionalnich bank. V nékterych pfipadech se
vSak mize jednat pouze o reprezentace umisténé na danové vyhodnych tzemich,
které slouzi jako pravni zastérky pro euroménové operace ve skuteénosti prova-
déné v materskych bankach.

aktiva eurobanka pasiva
uvéry typu ,,roll over* terminovand depozita
— podnikim depozitni certifikaty
— vladam
floating rate notes
plijcky bankam na (obligace s proménlivou
mezibankovnim trhu urokovou sazbou)

phjéky od bank na
mezibankovnim trhu

zakladni kapital

Jak ukazuje piedchozi bilance eurobanky, na strané pasivnich operaci vystu-
puji jednak kratkodoba terminovana depozita s fixni dobou splatnosti od jedno-
ho dne az po nékolik tydni, jednak eurodepozitni certifikaty. Furodepoziini cer-
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tifikdty jsou sekundarné obchodovatelné cenné papiry emitované eurobankami
jako osvédéeni o provedeném terminovaném vkladu v euroménéach. Jejich obvyk-
14 doba splatnosti je do jednoho roku. Déli se na ,tranche CD*, které jsou mensi
nominalni hodnoty a jsou uréeny pro firmy, a ,,top CD*, které jsou vétsi nominal-
ni hodnoty a jsou uréeny pro mezibankovni obchodovani.

Dalsi polozkou jsou tzv. floating rate notes (obligace s proménlivou urokovou
sazbou), které se odlisuji od depozitni certifikatG v tom, ze uroky jsou placeny
v pravidelnych (napf. Sestimési¢nich) intervalech a jsou vazany na pohyblivou
urckovou sazbu na mezibankovnim penéznim trhu.

Ptedposledni polozkou jsou piijéky od bank, které jsou ziskdvany na meziban-
kovnim trhu. Zptsob obchodovani na mezibankovnim trhu je obdobny jako ob-
chodovani na devizovém trhu; je zaloZzen na ,two way“-kotaci depozitni a zapij¢-
ni arokové miry. V piipadé dcefiné spole¢nosti je posledni poloZzkou na strané
pasiv matefskou bankou upsany zikladni kapital.

Na strané aktivnich operaci se eurobanky orientuji zejména na poskytovani
avérd typu roll-over vladam a multinacionalnim firmam. Uvér typu rell-over je
specificky typ dlouhodobého Gvéru v euroménach s pohyblivou urokovou sazbou.
Pohybliva uirokova sazba se nejéastéji méni ve tfi- nebo Sestimésicnich interva-
lech v zavislosti na vyvoji kratkodobé zapdjéni urokové sazby na londynském
mezibankovnim trhu. Jedna se o tzv. sazbu LIBOR (The London Interbank Offe-
red Rate).

Mechanizmus tvorby euromén primarni emisi a v multiplikaénim procesu

Pfi vzniku euromén je ucelné rozlisit primarni emisi od dal$iho multiplikac¢ni-
ho procesu na euroménovém trhu.

Primdrni emise mizZe v zasadé probéhnout dvéma zplsoby:

1. kapitalovym pfevodem depozita od obchodni banky, jejiz sidlo se nachazi v ze-
mi, kde byla ména plivodné emitovana, k eurobance, ktera se nachazi mimo
ménové izemi plivodni emise;

2. vytvofenim eurodepozita domacim exportérem ze zdroja jeho devizového in-
kasa, které obdrzel za vyvoz zbozi nebo sluzeb.

Multiplikaéni proces euromén si vysvétlime pomoci soustavy bilanci. Budeme
predpokladat, Ze primarni emise se uskutecnila na zakladé pfevodu depozita
1 mil. USD americkou firmou Amfirm od americké banky Ambank se sidlem
v USA k eurobance E-bank se sidlem naptiklad v Londyné. Utetné tato operace
probéhne nésledujicim zpiisobem:

Amfirm Ambank E-bank
BDAmfirm BDAmfirm
—3 mil. —3 mil.
EDAmﬁrm EDAmﬁrm
+3 mil. +3 mil.
DEpank DEbank
+3 mil. +3 mil.
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a) Amfirm vyzveda své depozitum u Ambank,
b) Amfirm vytvafi eurodepozitum u E-Bank,

¢) E-bank vytvari rezervu ve formé depozita u Ambank.

Déle predpokladejme, ze E-bank pfevede ¢ast depozita u Ambank na termino-
vané eurodepozitum u dal$i eurobanky W-bank ve vysi 2 mil. USD. Utetné tato
operace probéhne nasledujicim zpuisobem:

Ambank E-bank W-bank
DE»bank DE-bank
—2 mil. —2 mil.
EDEAbank EDF}bank
+2 mil. +2 mil.
DW-bank DW-bank
+2 mil. +2 mil.

a) E-bank vyzveda své depozitum u Ambank,
b) E-bank vytvafi eurodepozitum u W-bank,

¢) W-bank vytvari rezervu ve formé depozita u Ambank.

V dalsim kroku W-bank z takto ziskanych zdroju poskytne puajéku ve vysi
1 mil. USD anglické firmé Anfirm, ktera je ulozi jako béZné depozitum u Am-
bank. U¢etné tato operace probé&hne nasledujicim zptsobem:

Anfirm Ambank W-bank
DW-bank DW-bank
—1 mil. —1 mil.
PW-bank PW-bank
+1 mil. +1 mil.
BDAnfirm BDAnﬁrm
+1 mil. +1 mil.

a) W-bank vyzveda své depozitum u Ambank,
b) W-bank poskytuje ptijécku Anfirm,
¢) Anfirm vytvaFi depozitum u Ambank.

Pocateéni a koneéné bilance jednotlivych sektori budou vypadat nasledovné:
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Pocateténi bilance:

domaci
firmy obchodni banky eurobanky
BDFirm BDFirm
+3 mil. +3 mil.
Koneéna bilance:
domaci
firmy obchodni banky eurobanky
BDAnﬁrm BDAnﬁrm
+1 mil. +1 mil.
EDAmfirm EDAmﬁrm
+3 mil. +3 mil.
EDEurob EDEurob
+2 mil. +2 mil.
DEurob DEurob
+2 mil. +2 mil.
PEurob PEumb
+1 mil. +1 mil.

Jaké mazeme udélat prvni zavéry z naseho nahodné zvoleného pfikladu o fun-

govani euroménového trhu?

1.

Pavodni prevod bézného depozita firmy od domaci obchodni banky k euroban-
ce vedl k nastartovani multiplikaéniho procesu, ktery zplisobil zvySeni ban-
kovnich pasiv z plivodnich 3 mil. USD na 8 mil. USD.

ZvySeni bankovnich pasiv o % mil. USD zaroven vSak neznamenalo zvysSeni
mnozstvi penéz v obéhu o stejnou ¢astku, nebot do ménovych agregati defino-
vanych Federalnim rezervnim systémem se nezapocitavaji ani 4 mil. USD,
které predstavuji mezibankovni pasiva, ani 1 mil. USD, ktery je aktivem za-
hraniéni anglické firmy.

. Po odeéteni téchto dvou polozek zjistujeme, zZe zatimeo doslo k poklesu penéz-

ni zdsoby méfené ménovym agregatem M1 ze 3 mil. USD na nulovou hodnotu,
velikost ménového agregatu M2 (popiipadé M3), ktery zahrnuje i kratkodoba
terminovana eurodepozita, se nezménila (3 mil. USD).
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4. Celkovy objem pasiv doméaciho bankovniho sektoru se pfi kapitalovych pfesu-
nech ve prospéch nebo v neprospéch euroménového trhu nezménil. Zaroven
domaéci bankovni sektor slouzi pro eurobanky jako rezervni sektor, u kterého
eurobanky drzi své likvidni rezervy. Stejnou tlohu plni pro domaci banky cen-

tralni

emisni banka.

N,

Odvozeni penézniho multiplikatoru pfi existenci euroménového trhu

Presnéjsi predstavu o vzajemnych vazbach mezi centralni emisni bankou, sek-
torem domécich obchodnich bank a sektorem eurobank nam umoziniuje si udélat
nasledujici soustava sektorovych bilanci.

Seznam proménnych:
H — hotovost v obéhu
DR — dobrovolné rezervy domacich obchodnich bank
PRpp — povinné rezervy z béznych depozit
PRy, — povinné rezervy z terminovanych depozit
PR,z — povinné rezervy z aktiv eurobank u domaécich obchodnich bank
8D — sazba povinnych minimalnich rezerv z béZnych depozit
BDygp — béina depozita nebankovniho sektoru
D — sazba povinnych minimalnich rezerv z terminovanych depozit
TDyg — terminovand depozita nebankovniho sektoru
Tagg  — Sazba povinnych minimalnich rezerv z aktiv eurobank u domaécich
obchodnich bank
Agg — aktiva eurobank u domacich obchodnich bank
Pyg — pujcky nebankovnimu sektoru
Qaep — pomér rezerv eurobank (aktiva eurobank u domacich obchodnich
bank) k eurodepozitim nebankovniho sektoru
EDyg  — eurodepozita nebankovniho sektoru
EPyg — europiujcky nebankovnimu sektoru
centralni banka
H
DR
PRpp
PRrp
PRgp
domaci obchodni banky
DR BDyg
PRpp = 15p . BDyp
PRrp = rpp . TDyp TDysg
PRaps = Tapp . Ars Agn

180

PNB

Finance a uvér, 44,1994, ¢. 4



eurobanky

Agg = qrpr - EDnp EDyg

EPyp

Pozn.: Bilance jsou oéi§tény o mezibankovni depozitni a ivérové operace na euroménovém
trhu a domacim penéznim trhu. Rovnéz se abstrahuje od vladniho sektoru. Aktiva
eurobank u domacich obchodnich bank mohou mit formu depozit nebo pijéek.

V souvislosti s existenci eurobank J. O. Grabbe {1986] mluvi o vzniku tfistuprio-
vé bankovni soustavy, kde novy, tfeti stupen vytvofily v padesatych letech euro-
banky. Zaroven s timto procesem vznikl dvoustupriovy systém bankovnich re-
zerv, ve kterém domdci obchodni banky drZi své rezervy u centrdlni banky (CB)
ve formé dobrovolnych a povinnych minimdlnich rezerv, zatimco eurobanky drzi
sveé rezervy u domdcich obchodnich bank ve formé krdtkodobych terminovanych
a béznych depozit.

Vztahy zachycené v nasi soustavé bilanci mizeme rovnéz pouZit pro odvozeni
penézniho multiplikatoru pro ménovy agregat Ml. Definujme penézni multipli-
kator m; jako podil ménového agregatu M1 a ménové baze MB:

oM

m; =
MB

kde M1 = H+ BD
MB= H + DR + PRBD + PRT[) + PRAEB
Po provedeni v8ech naznacenych substituci dostavame

_ H + BDNB
H+ DR + tgp « BDyg + Tp » TDyg + Tagg * Qapp © EDyg

m

Po vydeéleni Citatele i jmenovatele béznymi depozity BDyg dostavame tradicni
tvar penéziniho multiplikatoru, ktery navic obsahuje i faktor odrazejici vliv euro-
ménového trhu: 74z . qapp - EDyp/BDyg.

_ 1+ H/BDys
H/BDyg + DR/BDyg + 1pp + 1rp - TDyg/BDyp + Tags © Qagp + EDyp/ BDyg

my

Jaké faktory rozhoduji o hodnoté a zménach penézniho multiplikatoru pii
existenci euroménového trhu?

TAEB

Zvyseni sazby povinnych minimalnich rezerv z aktiv eurobank u domacich ob-
chodnich bank si vynucuje pfesun dobrovolnych rezerv domacich obchodnich
bank do povinnych rezerv. Za pfedpokladu, Ze tento pfesun neni dostate¢ny, jsou
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domaci obchodni banky nuceny snizit i celkovy objem poskytnutych Gvéra, a tak
doplnit objem povinnych minimalnich rezerv u CB na pozadovanou uroven. Sni-
Zeni objemu poskytnutych Gvérd zarovern viak vyvolava demultiplikaéni proces,
ktery se v pasivech obchodnich bank projevi poklesem béznych depozit, termino-
vanych depozit a eurodepozit. Vzhledem k tomu, Ze obyvatelstvo a firmy budou
splacet ¢ast svych avéri i v hotovosti, dojde rovnéz k poklesu celkového objemu
obéziva. Cely demultiplikatni proces je obvykle zaloZzen na zjednodusujicim
predpokladu, Ze pri celkovém poklesu sledovanych veli¢in se poméry H/BDgyp,
DR/BDyg, TDgp/ BDyg a EDyg/BDyg neméni. Zvyseni sazby povinnych minimal-
nich rezerv z aktiv eurobank u domacich obchodnich bank tedy v koneéném du-
sledku vede k poklesu hodnoty penézniho multiplikatoru.

QEDF

Zvyseni rezerv eurobank (tzn. aktiv eurobank u domacich obchodnich bank) ve
vztahu eurodepozitim nebankovniho sektoru mohou eurobanky provést pro-
stfednictvim snizeni objemu europiijéek. Toto sniZeni nastartuje demultiplikaéni
proces, jehoz pribéh bude obdobny jako v piedchozim pfipadé. ZvysSeni poméru
rezerv eurobank k eurodepozitim nebankovniho sektoru tedy v koneé¢ném di-
sledku rovnéz povede k poklesu hodnoty penézniho multiplikatoru.

Vyse rezerv eurobank bude ziejmé citlivd na pohyb turokového diferencidlu
mezi europljckami a depozity na domdcim penéZnim trhu. Eurobanky budou
zvySovat své rezervy u domacich obchodnich bank na Gkor europlijéek v pripadé,
kdy urokové sazby z depozit na domacim penéZznim trhu se relativné zvysi ve
vztahu k urokovym sazbam z europujéek. Pohyb rezerv bude zfejmé rovnéz citli-
vy na vyvoj svétového hospoddiského cyklu. Eurobanky budou mit tendenci zvy-
Sovat rezervy v dobé néastupu svétové recese, kdy se da ocekavat vétsi odliv
terminovanych eurodepozit v diisledku nedostateéné likvidity v podnikatelském
sektoru.

EDpg/BDyg

Kapitalovy presun béznych depozit nebankovniho sektoru k eurodepozitim
vede logicky ke sniZeni hodnoty penézniho multiplikatoru, nebot eurodepozita
nejsou soucasti ménového agregatu Ml.

Kapitdlové pohyby mezi béZnymi depozity a eurodepozity budou opét citlivé
na zmény urokového diferencidlu mezi domdcim penéinim trhem a euromeéno-
vym trhem. V sedmdeséatych a osmdesatych letech zmény trokového diferencialu
casto vyvolavaly samotné CB tim, Ze se pokousely regulovat vysi domacich uro-
kovych sazeb pomoci direktivné stanovenych Grokovych stropi. Timto zpisobem
dochazelo k rozevirani urokového diferencialu a k pfesunim depozit firem od do-
macich obchodnich bank k eurobankam, které jsou mimo narodni regula¢ni sy-
stém. Odstranéni nebo snizeni téchto stropit vyvolavalo pak opaéné pohyby.

Podobné efekty miZe vsak vyvolat 1 vldda prostfednictvim zmén danovych
podminek u urokovych vynosi. ZvySeni zdanéni trokovych vynosi povede
k odlivu kapitalu ve prospéch eurodepozit, ktera v ,,off-shore” centrech nejsou
obvykle zdafiovana. Na druhé strané zvyseni rizika (bankovniho nebo politické-
ho) v,,off-shore“ centrech muze vyvolat pfesun od eurodepozit k depozitim u do-
mdcich obchodnich bank, nebot eurodepozita se nepojistuji.
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Euroménovy trh a kontrola ménového a kurzového vyvoje centralnimi emisnimi
bankami

Do jaké miry miize existence euroménového trhu ohrozit ménovou stabilitu éi
kurzovou stabilitu? Odpovédi na tuto otazku se u jednotlivych autor znaéné lisi.

Nékteti ekonomové se obdvaji, Ze neregulovany euroménovy trh by mohl vést
k nekontrolované penéini expanzi a k trvalému ohroZeni ménové stability, a to
nejenom u zemi, jejichZ mény vystupuji jako euromény. B. Sucharda napiiklad
argumentuje: ,,[...]roéni narist objemu euromén v druhé poloviné 70. let byl
vétsi nez 24 % a piedstih tohoto riistu pfed rastem svétovych exportl éinil ro¢né
v priméru takika 10 %." [Sucharda 1983].

Nékteri autofi rovnéZ poukazuji na vysoké hodnoty euroménového multipli-
kdtoru. Naptiklad eurodolarovy multiplikator my mizeme definovat jako pomér
celkového objemu eurodolari (resp. eurodolarovych depozit nebankovniho sek-
toru EDyg) k dolarovym zdvazkiim bankovniho sektoru USA viiéi bankdm v za-
hranicéi L:

Nejvyssi statistické odhady eurodolarového multiplikatoru se pohybuji mezi
hodnotami 3~—7 (viz [Sucharda 1983]). Feiger a Jacquillat [1982] vSak uvadéji teo-
retickou kalkulaci, ze za predpokladu primérné sazby povinnych minimalnich
rezerv pro velké banky v USA 16,25 % a dobrovolnych rezerv eurobank 2 % bude
efektivni sazba povinnych minimaélnich rezerv proti eurodolaram 0,325 %, coz
pripousti mezni hodnotu eurodolarového multiplikatoru 307,7.

Druha skupina ekonomi odmita moznost vzniku nekontrolovatelné penézni
expanze, nebot euromény maji vyhradné charakter terminovanych penéz a z cel-
kového objemu eurodepozit je drieno nebankovnimi domdcimi subjekty pouze
okolo 6 % [McKinnon 1979]. Navic je dilezité si uvédomit, Ze napitiklad existence
eurodolarového trhu nemiZe Zddnym zpisobem ohrozit kontrolu dolarové meéno-
vé bdze ze strany Federdlniho rezervniho systému. Eurodolarovy trh sdm o sobé
nemuze zpusobit rozéifeni dolarové ménové bdze ani o jeden dolar. Na druhé
strané je nutné pripustit moZnost narazovych pfesuni mezi béZnymi depozity
a eurodepozity, které mohou zvysit nestabilitu penézniho multiplikatoru, a tim
zhors$it pozici CB pii realizaci ménové politiky.

Pokud se podivame na pfistup centralnich emisnich bank k euroménovemu tr-

hu, miZeme vytypovat tfi okruhy problémai:

1. Maji CB uvalovat povinné minimalni rezervy na aktiva eurobank u doméacich
obchodnich bank?

2. Maji CB uvalovat povinné minimalni rezervy na eurodepozita (resp. devizova
depozita) domacnosti a firem u domacich obchodnich bank?

3. Maji CB samy vyuzivat euroménového trhu pro ukladani svych devizovych ak-
tiv?

Maji CB uvalovat povinné minimdlni rezervy na aktiva eurobank u domdcich
obchodnich bank?
CB, jejichZ mény pini ulohy euromeén a jeZ pouZivaji povinné minimdini rezer-

vy jako ndstroj své ménové politiky, zavedly povinné rezervy i z pijéek domd-
cich obchodnich bank od eurobank (resp. z vkladii eurobank u domdcich obchod-
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nich bank). V $edesatych letech multinacionalni obchodni banky v USA prisly to-
tiz na jednoduchou myslenku, jak Gspésné obchazet tehdejsi systém povinnych
minimalnich rezerv pomoci operaci na eurodolarovém trhu. Ve vétsim méritku
byly zakladany dcefiné eurobanky v ,,off-shore” centrech a prostfednictvim nich
.nasavany“ eurodolarové zdroje. V dal$im pribéhu si pak matefské banky
v USA tyto eurodolary od eurobank piijéovaly bez povinnosti z takto ziskanych
zdroji drzet povinné minimalni rezervy. VSechny nutné operace spojené s obcha-
zenim povinnych minimalnich rezerv byly navic spojeny s minimalnimi néklady,
nebot:

— eurobanky nejsou ve vétsiné zemi nuceny drzet povinné minimalni rezervy
z eurodepozit (z pohledu hostitelské zemé se jedna o vklady v cizi méné);

— v tzv. ,,off-shore” centrech nejsou eurobanky ani zdanovany;

— eurobanku muZe pfedstavovat pouze jedna kancelai s minimalnim poétem
pracovnikd, pfiéemz vSechny operace spojené se ziskavanim euromén provadi
matetfska banka;

— placené Uroky eurobance od matefské banky jsou soutasné nikladem i pri-
jmem multinacionalni banky jako celku.

Obchazeni povinnych minimélnich rezerv prostfednictvim eurobank mélo dva
negativni aspekty. Za prvé, byl zde destabilizaéni dopad na hodnotu penézniho
multiplikatoru. Za druhé, timto zplhsobem se zhor$ovala konkurenceschopnost
mensSich bank, které neoperovaly na euroménovém trhu.

Maji CB uvalovat povinné minimdlni rezervy na eurodepozita (resp. devizovd
depozita) domdcnosti a firem u domdcich obchodnich bank?

Z hlediska politiky povinnych minimalnich rezerv tvofi uréitou vyjimku Bun-
desbank a Ceska narodni banka, které uvaluji povinné minimdlni rezervy jak na
depozita v domdci méné, tak 1 na depozita v zahranié¢nich méndch (eurodepozi-
ta). Neexistuje zde tedy z ménového hlediska zadny rozdil mezi uplatiiovanim
povinnych minimalnich rezerv. Jaky ma toto opatfeni smysl?

PoloZme si nejprve klitovou otazku, zda ptiliv zahraniénich depozit do doma-
cich obchodnich bank mize plsobit na penézni zasobu multiplikativné, obdobné
jako rozsifeni ménové baze CB. To jest: srovnavejme ptiliv zahraniénich depozit
napfiklad v celkovém objemu 1 mld. USD (30 mld. K¢) se situaci, kdy CB nakoupi
statni cenné papiry od domacnosti nebo firem za 30 mld. K¢ a tuto ¢astku nasled-
né deponuje v obchodnich bankach.

Na prvni pohled se muze zdat, Ze obchodni banky pfi podstoupeni kurzového
rizika z otevirené devizové pozice mohou na zdkladé tvorby devizovych pasiv po-
skytovat pijcky v domaci méné. Napiiklad, pokud domaci exportni firma Sigma
vytvofi dolarové depozitum 1 mld. USA u domaci obchodni banky banka Mora-
via, je otazkou, co brani tomu, aby banka Moravia neposkytla ptjéku 30 mld. K&
pfi kurzu 30 K¢/USD, jak je tomu v nasledujicich bilancich:

Sigma banka Moravia
BDg P BDg
+1 mid. USD +30 mld. K¢ +1 mld. USD
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O nemoznosti automatického poskytnuti této pajcky nas mize pfesvédéit za-
znam celé operace, ktera je spojena s tvorbou dolarového depozita domaciho ex-
portéra. K tplnému zaznamu potfebujeme 4 bilance — bilance doméci exportni
firmy Sigma, bilanci domaci obchodni banky banka Moravia, bilanci zahraniéni
importni firmy Amfirm a bilanci zahraniéni obchodni banky Ambank. Platba za-
hrani¢niho importéra probéhne nasledujicim zpisobem

a) zahraniéni importér Amfirm plati 1 mld. USD ze svého uétu, ktery ma vedeny
u zahraniéni obchodni banky Ambank;

b) zahraniéni obchodni banka Ambank ptipisuje 1 mld. USD na et ¢eské ob-
chodni banky Moravia;

c) ¢eska obchodni banka Moravia pfipisuje na uéet domaciho exportéra firmy
Sigma 1 mld. USD.

Sigma banka Moravia
BDg BDyy, BDg
+1 mld. USD +1 mld. USD +1 mld. USD
Amfirm Ambank
BDAf BDAf
~1 mld. USD -1 mld. USD
BDuy
+1 mld. USD

Jelikoz aktiva a pasiva banky Moravia jsou vyrovnany (proti béZnému depozi-
tu firmy Sigma 1 mld. USD u banky Moravia vystupuje bézné depozitum banky
Moravia 1 mld. USD u Ambanky), neni zde prostor pro automatické poskytnuti
korunové ptjcky a rozvinuti multiplikaéniho procesu tvorby depozit v domaci
méné, jak je tomu ve srovnavaném pripadé roz$ifeni ménové baze nakupem stat-
nich cennych papirt CB. V pfipadé, ze by banka Moravia chtéla poskytnout koru-
novou pij¢ku, musela by nejdiive provést konverzi dolard do korun s jinou do-
maci obchodni bankou. Tim by vSak zaroven doslo k adekvatnimu omezeni koru-
nové uvérové kapacity této druhé domaci obchodni banky. Celkovy dopad na
domaci penézni zasobu bude tedy nulovy.

Jaky ma tedy smysl uvalovani povinnych minimalnich rezerv na zahraniéni
depozita u domacich obchodnich bank, kdyZ tato depozita nemohou byt sama
o sobé zdrojem multiplikaéni tvorby domaci penéini zasoby?

CNB a Bundesbank se timto zpiisobem nejspige snazi pfedchazet moznosti ob-
chéazeni povinnych minimalnich rezerv v systému pevného ménového kurzu, kte-
ré by bylo mozné teoreticky provést nasledujici cestou: Za piedpokladu, ze CB je
povinna pomoci devizovych intervenci kontrolovat pohyb ménového kurzu, bylo
by pro obchodni banky vyhodné ziskavat eurodepozita nezatiZend povinnymi mi-
nimalnimi rezervami a dale pak takto ziskané euromény sménovat u CB za do-
maci ménu s cilem rozsifeni vlastni ivéroveé kapacity v domaci méné. Z hlediska
ménové a kurzové politiky CB timto zpisobem dochazi na jedné strané k apreci-
a¢nimu tlaku na ménovy kurz domaci mény a na druhé strané k vynucenému
zvy$eni ménové baze.

Klicovym problémem uskuteénéni této operace z hlediska obchodnich bank
bude ocenéni rizika spojeného s otevienim vlastni devizové pozice (obchodni
banka bude mit aktiva v domaci méné, zatimco pasiva bude mit v euroménach).
Za ptedpokladu stejné vyse trokové miry na doméacim a zahrani¢nim trhu budou
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obchodni banky takto postupovat, pokud subjektivné ocenéné riziko ztraty z ote-
viené devizové pozice bude nizsi nez zisk z obejiti povinnych minimalnich re-
zerv. V systému pevného ménového kurzu by se toto riziko mohlo povaZovat za
relativné nizké, nebot CB ve znaéné mife garantuje stabilitu kurzu a ,,pozorné-
mu” uéastniku trhu je zména ustfedniho kurzu véas signalizovana naptiklad de-
ficitnim vyvojem bézného Gétu platebni bilance. Nicméné i v pfipadé nizkého
rizika zde budou znaéné limity pro moznosti vétsiho otevieni devizové pozice, ne-
bot prakticky vSechny obchodni banky maji své interni limity pro otevirani vlast-
nich devizovych pozic.

Maji CB samy vyuZivat euroménového trhu pro ukldddni svych devizovych ak-
tiv?

Predstavme si nedavnou situaci, kdy probihala destabiliza¢ni spekulace na
znehodnoceni kurzu francouzského franku, ktery byl v ramci evropského méno-
vého systému pevné svazan s ostatnimi ¢lenskymi ménami v pasmech oscilace
12,25 %. CB élenskych zemi byly nuceny od spekulanti nakupovat francouzské
franky za svoje narodni mény, pokud nechtély pfipustit devalvaci franku v ramei
bilateralni kurzové mfize. Zaroven staly pired problémem, jak s takto ziskanymi
franky nalozit. V ,tradiénim* bankovnim systému pfed vznikem euroménového
trhu by se za takto ziskané franky nejspiSe nakoupily statni cenné papiry
u Francouzské narodni banky. Po vzniku euroménového trhu, na kterém euro-
banky nabizeji obvykle lepsi Groéeni nez statni cenné papiry, zac¢aly samotné CB
ukladat sva aktiva u eurobank. PoloZzme si nyni otazku, zda ma tato zména néja-
ky $ir§i ménovy ¢éi kurzovy vyznam.

Piedstavme si, Ze Némecka spolkova banka (NSB) — Bundesbank nakoupi
v rameci devizovych intervenci za 1 mil. DEM 2 mil. FRF. Z toho jeden milion ulo-
#i u eurobanky E-bank a za druhy milion nakoupi statni cenné papiry SPpy
u Francouzské narodni banky (FNB).

NSB E-banka FNB
EDnsp obézivo EDysp obézivo
+1 mil. +1 mil. ? +1 mil —1 mil.
FRF DEM FRF FRF
SPpy SPyy
+1 mil. . =1 mil.
FRF FRF

Z ptedchozi soustavy bilanci je patrné, Ze zatimco p#i ndkupu statnich cennych
papirti u Francouzké narodni banky konéi cesta 1 mil. FRF tam, kde zac¢ala — ve
Francouzské narodni bance —, ve druhém pfipadé neni zatim jasné, co euroban-
ka se ziskanym 1 mil. FRF u¢ini. Existuje zde pravdépodobna moznost, Ze vétsi
dast téchto prostfedki si od eurobanky opét pajéi spekulanti, ktefi je nasledné
odprodaji Spolkové bance v ramci devizovych intervenci. Za predpokladu, Ze eu-
robanky netvofi Zadné rezervy u obchodnich bank na francouzském ménovém
uzemi, cely tento multiplikaéni proces bude ukonéen aZ ve chvili, kdy Bundes-
bank nakoupi za celé 2 mil. FRF statni cenné papiry u Francouzské narodni ban-
ky. Je ziejmé, Ze ¢im déle bude Bundesbank s timto ndkupem otalet, tim vice
bude muset nakoupit francouzskych franki a prodat némeckych marek. Existuje
zde tedy bezprostifedni dopad jak na ménovy kurz DEM/FRF, tak i na devizové
rezervy Spolkové banky a penézni zasobu v Némecku.
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Na tuto variantu multiplikaéniho procesu poprvé poukazal F. Machiup [1970],
kdyzZ hledal vysvétleni pro enormni narust dolarovych devizovych rezerv v Sede-
satych letech, ktery vyrazné pievySoval rust dolarovych zavazkl bankovniho
sektoru USA. Z pohledu fungovani pevnych ménovych kurzi tedy doporucit CB
pouzivani euroménového trhu pro ukladani jejich devizovych aktiv nelze. Zejmé-
na v integracnich seskupenich s pevnymi ménovymi kurzy by CB mély pf¥i spe-
kulaénich tlacich preferovat nakup cennych papirG nebo vytvareni depozit
u partnerskych CB pted eurodepozity u eurobank, aby tak doslo k zastaveni mul-
tiplikativni tvorby likvidity i u spekulant.
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SUMMARY

Monetary and Exchange Rate Aspects of Eurocurrency
Market

Martin MANDEL, Monetary Theory and Policy Chair, The Prague School of Economics

Eurocurrency deposits — those denominated in a currency other than that of the host
country — have risen spectacularly in recent years. The article aims to analyze function of
eurocurrency market, relationships between creation of eurocurrencies and domestic mo-
ney supply and questions of regulation of eurocurrency market.

The first section of this article describes the balance sheet of a typical eurobank. The se-
cond section explains the process of multiplication of eurocurrencies. The third section is
devoted to algebraic derivation of money multiplicator with the effect of eurocurrency de-
posits. The last section resolves problems of regulation of eurocurrency market. Attention
is devoted to efficiency of the foreign-exchange interventions, too. There is conclusion that
the eurocurrency market is not too danger for stability of the domestic money stock but it
can decrease efficiency of the foreign-exchange interventions because it increases liquidity
for speculators.
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