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FINANCE A UVER V ZAHRANICI

DT: 339.738 (4—662)

Meénové Gcéinky euroménového trhu
a moznosti jejich eliminace

Jana MARKOVA*

Rist vzajemné zavislosti ekonomickych struktur v mezinarodnim méritku ve-
dl v povaletném obdobi ke kvalitativnim zménam mezinarodniho finanéniho sy-
stému. Postupné dochazi k formovani mezinarodniho finanéniho trhu, ktery de-
terminuje a zprostfedkuje pohyb kapitalu mezi jednotlivymi zemémi. Tento trh,
pro ktery se vzilo oznaédeni ,,euroménovy”, se od svého vzniku vyznaéuje nebyva-
lou intenzifikaci bankovnich operaci. Proto se do poptedi zdjmu teoretické fronty
dostava otdzka vzajemné propojenosti tohoto trhu s trhy narodnimi, konkrétné
pak zkoumadni vlivu operaci na euroménovém trhu na vnitini stabilitu mény.

Euroménovy trh je trh depozit a uvérd denominovanych v jiné méné, nez je
ména zemé, kde jsou obchodovany. Tak existuje napf. trh s dolarovymi depozity
a uvéry mimo uzemi USA (eurodolarovy trh), mimo tzemi SRN pak trh s depozi-
ty a avéry znéjicimi na némecké marky (euromarkovy trh) atd. Vedle USD, na
které piripada 65 % vSech operaci na euroménovych trzich, a dale pak DEM
(10 %), YEN (5 %), jsou kontrakty na euroménovych trzich uzavirany i v jinych
ménach, jako je anglicka libra, Svycarsky frank, francouzsky frank, kanadsky
dolar aj.

Nejvétsi euroménovy trh se nachazi v Londyné. Dal$i vyznamné trhy jsou
v Parizi, Bruselu, Lucemburku, Frankfurtu, Curichu, Tokiu, New Yorku, ale takée
v Singapuru, Honkongu, Bahreinu, na Bahaméach a Karibskych ostrovech.

Euroménové trhy jsou trhy bankovni. To znamena4, Ze pfineimengim jednim ze
zutastnénych partnerd je vidy banka — eurobanka. U vét$iny eurobank se vSak
nejedna o samostatné specialni instituce zaméfené pouze na operace na eurome-
novych trzich, nybrz pouze o oddéleni bank, které provozuji sou¢asné i jiné ban-
kovni aktivity. Mnoho vyznamnych eurobank je zahrani¢nimi pobo¢kami ame-
rickych, japonskych, britskych nebo némeckych bank.

Pasivni obchody eurobank jsou vét$inou uskuteériovany ve formé terminova-
nych depozit, depozitnich certifikatli nebo floating rate notes (blize viz s. 506).
Mezi aktivnimi operacemi zaujimaji rozhodujici podil uvéry bankam, podnikim
a vladé. Doba splatnosti uvéra se pohybuje v rozpéti od velmi kratkodobych (tzn.

* Ing. Jana Markova, CSc., katedra ménové teorie a politiky VSE Praha
Redakce piispévek obdrzela 22. 2. 1994.

504 Finance a uvér, 44, 1994, ¢. 9



od dvou dni) az k nékolikaletym. Objem jednotlivych kontrakti je zpravidla vel-
mi vysoky. Eurouvéry dosahuji ¢asto ¢astek od 100 mil. USD, piip. DEM vyse.

Euroménové trhy jsou v prevazujici mife trhy mezibankovni. Mezibankovni
obchody prevysSuji nebankovni 2- az 3krat. Presto vSak plni i tyto banky sve
zprostfedkovatelské funkce, tj. pferozdélovani do¢asné volnych penéinich pro-
stfedkt mezi dluzniky a vétiteli. Od narodnich bank se lisi pouze tim, Ze na euro-
ménovych trzich nevystupuje pouze jedna banka, ale zpravidla mezi sebou ob-
choduje cely fetéz bank. Podstatou tohoto transakéniho retézce je snaha vyuZit
rozdila urokovych sazeb na jednotlivych trzich, jakoZ i sniZzeni mozného rizika.

Urokové sazby na euroménovych trzich se pohybuji kolem IBOR (Interbank
Offered Rates), coz je irokova sazba na euroménovém mezibankovnim trhu de-
pozit. Pri této arokové sazbé si poskytuji avéry jednotlivé eurobanky. Nebankov-
ni véritelé obdrzi zpravidla urok pod IBOR, zatimco nebankovni dluznici plati
prirazku k IBOR v zavislosti na svém uvérovém riziku. U vétsiny uvérq, ale i de-
pozit jsou pfedem dohodnuty Urokové sazby v ramci pevné stanovené prirazky
nebo srazky k platné IBOR. Touto tzv. roll-over dohodou se banky snazi snizit ri-
ziko vyplyvajici z terminovych operaci.

Euroménovy trh patfi k nejdynamictéji se rozvijejicim finanénim trhim. Ob-
jem uvérh véetné mezibankovnich operaci na tomto trhu vzrostl z takika nuly
v roce 1960 na 5 758 mld. USD v roce 1991 a bez mezibankovnich operaci na 3 270
mld. USD. Celkovy objem depozit dosahl vys$e 5 909 mld. USD. Roéni tempo riistu
operaci na euroménovych trzich dosahuje v priméru 20 %.

Mezi hlavni impulzy, které vedly k vytvofeni a naslednému prudkému rozvoji
operaci na euroménovych trzich, patfi:

— omezené moznosti vyuZiti narodnich mén p¥i poskytovani uvéra do zahraniéi.
Na tuto skuteénost reagovaly anglické obchodni banky, které zacaly poskytovat
koncem 50. let ivéry do zahraniéi v USD. Potiebna depozita v USD ziskavaly di-
ky atraktivnim urokovym sazbam;

— ukladani dolarovych depozit Sovétskym svazem mimo Gzemi USA. Motivem
byla obava ze zmrazeni téchto depozit Spojenymi staty v obdobi studené valky;
— vnitfni ménova politika USA v letech 1963 az 1978 zamétenda na znevyhodno-
vani vyvozu kapitdlu z USA formou Gvérovych restrikei, kontrolou pohybu kapi-
talu a regulaci irokovych sazeb (napf. zavedeni urokové vyrovnavaci dané, usta-
noveni ,,Q" Federalniho rezervniho systému, na zakladé kterého byly stanoveny
maximalni vy$e Grokovych sazeb pro jednotlivé druhy depozit, aj.).

Casto je prudky rist operaci na euroménovych trzich spojovan s deficitem vy-
konové bilance USA. Toto tvrzeni vSak neni opodstatnéné, a to hned ze tfi davo-
dii. Za prvé, americké zahraniéni zavazky z titulu dovozu zbozi a sluzeb nemuseji
byt denominovany pouze v USD. Za druhé, deficit vykonové bilance USA nemusi
byt nezbytné spojen s velkym odlivem likvidnich prostfedka, ale k vyrovnani
muze dojit i pfilivem pfimych zahraniénich investic nebo ndkupem cennych pa-
piri zahrani¢nimi subjekty. A za treti, euroménové trhy se skladaji soucasné
z depozit a avéra. To tedy znamena, Ze analogie by mohla byt pouze mezi defici-
tem vykonové bilance USA a rozdilem mezi depozity a Gvéry na euroménovych
trzich, nikoliv vSak v jejich absolutni vysi.

Vzhledem k tomu, Ze vySe uvadéné argumenty rychlé expanze operaci na euro-
ménovych trzich v poéatecnich fazich postupné odpadly a argument vykonové bi-
lance USA neni nezvratny, je ziejmé, Ze priéiny neustavajiciho rustu operaci
euroménovych trhid spoéivaji v jinych oblastech.

Mezi hlavni pfi¢iny nepochybné patii nizké naklady téchto operaci a lepsi
moznost diverzifikace rizika. Nizké naklady jednak souviseji s tim, Ze tyto trhy
nepodléhaji narodnim regulaénim opatfenim, jednak jsou dany specifi¢nosti ope-
raci na téchto trzich. Pfi¢inou nizkych naklada jsou tyto skuteénosti:
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— eurobanky nepodléhaji narodnim pfedpisiim o tvorbé neuro¢enych povinnych
minimalnich rezerv. Tim tyto banky Setfi naklady spojené s drzbou téchto re-
zerv, které dosahuji kolem 25 % depozit;

— eurobanky provadéji ¢asto své operace v zemich, v nichz existuji vyhodnéjsi
predpisy o povinné vysi vlastniho kapitélu a pravidlech likvidity, nez plati v zemi
jejich sidla;

— eurobanky se rovnéz nemuseji podilet na tvorbé fondu pojisténi depozit;

— drzZba dobrovolnych rezerv eurobank je diky existenci dobfe fungujiciho mezi-
bankovniho trhu a existujicim vzajemnym Gvérovym linkdm velmi nizka. Tyto
rezervy vétSinou tvofi urotena aktiva;

— stanoveni pomérné velmi vysoké minimalni ¢astky obchodovanych depozit
snizuje naklady tvorby téchto depozit. Tyto ndklady jsou pak ve srovnéni s na-
klady narodnich bank, které mobilizuji depozita i v malych ¢astkach, podstatné
nizsi. Dalsi Gspora nakladl souvisi se standardizaci pasivnich operaci;

— vysoké éastky poskytovanych Givéru snizuji ndklady spojené s témito aktivni-
mi operacemi. RovnéZz se sniZzuji naklady na ovéfeni uvérové davéryhodnosti
dluzniki, nebot se zpravidla vidy jedna o znamé banky nebo velké podniky;

— eurobanky provozuji své obchody vétsinou v oblastech, v nichz je relativné
niz$i zdanéni (daniové oazy).

K diverzifikaci rizika na euromeénovych trzich ptispiva vyuzivani téchto na-
stroja:

— konsorcialni Gvéry, které pFispivaji ke sniZeni rizika plynouciho pro jednotlivé
banky z nizké bonity dluznika;

— roll-over-credit. Jde o zvlastni druhy uvérd, u kterych se urokova sazba vypoci-
tava v jednotlivych periodach (zpravidla 3—8 mésicil) v zavislosti na vyvoji aro-
kovych sazeb na mezinarodnich finanénich trzich. Vyuziti tohoto nastroje by
meélo pfispét ke sniZzeni urokového rizika plynouciho z rozdilnych termint u ak-
tivnich a pasivnich operaci;

— na euroménovych trzich neustale dochézi k inovaci finanénich instrumentq,
které pfispivaji ke sniZovani kurzového a urokového rizika (Grokové a ménové
swapy, ,floating rate notes" = typ obligace s dobou splatnosti 5—7 let, pfiéemz se
zurodeni pfizpasobuje podminkam trhu kazdych 6 mésict).

Diky nizkym néakladim a malému riziku mohou jednotlivé eurcbanky praco-
vat s mensim , spreadem", tedy s mensi diferenci mezi uroky z poskytnutych tivé-
ri a pfijatych depozit, nez narodni banky. Na malém rozpéti ma sviij podil i vyso-
ky stupen konkurence. Na euroménovych trzich tak mohou byt Groky z depozit
vy$$i a naopak Groky z Gvéra niz§i neZ na narodnich finanénich trzich.

Presto euroménové trhy nejsou zcela oddélené od narodnich finanénich trhi.
Tyto trhy jsou spolu vzajemné propojené piredeviim ptes arbitrazni operace a re-
zervy, které maji eurobanky uloZeny u narodnich bank. Vzajemné vztahy mezi
témito trhy je mozZné zjednoduSené znazornit grafem ¢. 1.

Na pravé strané grafu pfedstavuje D poptavku po Gvérech a S nabidku depozit
v narodnich ménéch na vnitinim finanénim trhu. Poptavka ma negativni sklon,
nebof s klesajicim trokem bude vice investi¢nich projekta rentabilnich, a tim ta-
ké poroste poptavka po uvérech. Naopak, nabidkova kfivka ma pozitivni sklon,
protoZe spofitelé jsou ochotni pfi rostoucich urocich vice omezit svoji spotfebu
a drZet vét$i mnoZstvi depozit u bank. Bod K, je bodem trZni rovnovahy. V tomto
bodé se poptavka po uvérech rovna nabizenému mnozZstvi depozit a zaroven je
urok z depozit shodny s arokem z avéra.

Zahrnutim transakénich naklada narodnich bank se urokové sazby z uvéra
zvysi na ip a arokové sazby z depozit klesnou na is. Rovnovaha mezi nabidkou
depozit a poptavkou po ivérech na vnitinim trhu pak nastava v bodé K,. Preby-
teéna nabidka depozit a poptavka po uvérech denominovanych v narodnich mé-
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GRAF ¢&. 1

K, Ky Ky 0,

jde k rozsifeni uvérového trhu, které je znazornéno na levé strané vyse uvedené-
ho grafu. Kfivky nabidky depozit a poptavky po uvérech se nachazeji na urovni
relevantnich urokovych sazeb vnitfniho trhu. To je dano tim, Ze véiitelé budou
ochotni vystupovat na euroménovych trzich pouze tehdy, pokud tam maji moz-
nost ziskat za sva depozita alespon takové uroky jako na vnitfnim trhu, a naopak
dluznici si zde budou vypajéovat pouze v piipadé, Ze urokové sazby z Gvérl bu-
dou niz§i nez na vnitinim trhu. Z grafu pak vyplyva, ze uroky na euroménovém
trhu se pohybuji uvnitt koridoru, ktery je vymezen vyhradné faktory vnitiniho
uvérového trhu. Pri pfedpokladané diferenci mezi iroky z uvéri ij, a Groky z de-
pozit i% se rovnovaha mezi poptavkou po uvérech a nabidkou depozit nachazi
v bodé K§. V disledku existence eurotrhu tak dochazi k rozsifeni nabidky depo-
zit a poptavky po Gvérech denominovanych v narodnich ménach.

Rychly rist operaci na euroménovych trzich vyvolava otazku, jak jsou tyto tr-
hy propojeny s narodnimi finanénimi trhy a zda na nich nemuize dochazet k neo-
mezené tvorb€ depozit a uvéra s odpovidajicimi inflaénimi G¢inky. O slozZitosti
a zdvaznosti této otazky svédéi nazorova odlidnost, se kterou se muzeme setkat
u jednotlivych teoretickych p¥istupti ke zkoumani dané problematiky.

Na zakladé analyzy portfolia nabidky depozit a poptavky po tvérech na euro-
ménovych trzich dochazeji Hewson-Sakakibara [1975) k zavéru, ze vysledny de-
pozitni multiplikator ovlivnény pfesunem depozit z narodniho trhu na eurotrhy
muzZe nabyvat pouze hodnoty 0 az 1. Tento zavér odvozuji z nasledujicich vztahi
mezi nabidkou depozit S* a poptavkou po Gvérech D na euroménovém trhu. Pro
jednoduchost abstrahuji od transakénich nakladd a uvazuji pouze jednu Groko-
vou sazbu. Tento vztah lze znazornit takto:

(-)
D*= D= (i%..)
(+)
S*T=87(1"..) + «
D* = S~

o je parametr, ktery vyjadiuje preferenci tvorby eurodepozit.
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Zménu preference ve prospéch eurodepozit vyvolava nasledujici urokovy
efekt:
it -1
do as*  oD*
ot” i

Tento vyraz je jednoznaéné zaporny; to znamena, Ze presun depozit z narod-
nich trhl na eurotrhy vede ke sniZeni Grokovych sazeb na tomto trhu.
Vliv pfesunu depozit na tvorbu eurodepozit je mozné vyjadrit takto:

dsT _ . 3ST dit _

+ .
do 1 it T da

as*
1-o
38" 3D7

i Ji*

Il

_ aD*
i

3S* _ aD*

3iv it

Tento vyraz je depozitnim multiplikdtorem euroménového trhu. Je roven 0 pfi
absolutni trokové nepruznosti poptavky po uvérech, tj. v pripadé, kdy je vyraz

aD"' aSJ
— = (), anebo pfi Uplné Grokové elasticité nabidky depozit ——~ = oo. Naopak
di* BIR
je roven 1 p¥i oD* _ oo anebo i
) T 3ir

Vyse uvedené zavéry o vlivu pfesunu depozit na zmény trokové sazby a tvorbu
depozit na euromeénovych trzich vsak plati pouze za velmi omezenych piedpokla-
dd. V uvedené rovnici neni zahrnut zpétny vliv euroménového trhu na domaéci fi-
nanéni trhy. Eurobanky jsou povazovany za ¢isté mezinarodni finanéni subjekty,
které nemaji Zzadny vliv na zménu urokl ani na nabidku depozit a poptavku po
uvérech. Eurotrhiim je tak upirana schopnost podilet se na multiplikaci depozit
a uvérl. Eurotrhy mohou dokonce prispivat ke snizovani mnozstvi depozit a aveé-
ri na agregovaném euroménovém a vnitfnim trhu. K tomu dochéazi v pripadé,
kdy pfesun depozit vyvola vét§i negativni ucinek multiplikace depozit na vniti-
nim trhu, nez je pozitivni 0¢inek multiplikace depozit na euroménovém trhu.
Rovnéz se abstrahuje od vlivu piesunu depozit na zménu rezerv a od jejich vlivu
na penézni zasobu.

Celkové je tedy mozné Fici, Ze zavéry vySe uvedené analyzy vlivu pFesunu de-
pozit z vnitfnich trhii na euroménové trhy maji pouze omezenou vypovidaci
schopnost. Pfedev§im nevysvétluji pticiny prudkého ristu operaci na téchto tr-
zich.

Realistiétéjsi pohled na procesy probihajici na euroménovych trzich poskytuje
analyza bankovnich operaci v ramci tristupriové bankovni soustavy tvorené na-
rodni centralni emisni bankou, narodni obchodni bankou a eurobankou [Willms
1976], [Niehans 1987]. Vychodiskem této analyzy je zjednoduSené schéma bilanci
téchto instituci, ve kterém je abstrahovano jak od ¢iselného vyjadreni, tak od za-
vislosti jednotlivych proménnych veli¢in na uroku.

+
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CEB OB

Penézni zasoba M se sklada z vnitfnich depozit a z eurodepozit:

M= D+ D* (1)
Mezi eurodepozity a penéZni zasobou existuje linearni vztah:
D¥=bM+ « (2)

Eurobanky udrzuji podil 7% ze svych depozit u narodnich obchodnich bank jako
své rezervy R™:

R = r<D” (3)

Narodni obchodni banky museji drzet podil r z celkového objemu depozit u cen-
tralni emisni banky jako povinné minimalni rezervy R:

R=r(D ~ R?) (4)
Vy3e rezerv stanovena centralni emisni bankou je identicka s vy$i ménové baze:
B =R (5)
Penézni multiplikator je pak mozné uré¢it dosazenim rovnice (4) do rovnice (5):
B=1r(D+ R%) (6)
nasledné pak rovnice (1) do rovnice (6):
B=r[M- (1~ r)D%] (1)
Dosazenim rovnice {2) do rovnice (7) dostaneme:
B=71[M~—- (1 - rv)(bM + a)] (8)
Derivovanim této rovnice podle o dostaneme:
4 (%—(1f~ r-")'(b-%+1)} 9)
Za ptredpokladu konstantni ménové baze (—gg— = 0) bude:
- =) (10)

Vliv pfesunu depozit z vnitini ekonomiky na euroménové trhy je mozné zjistit
derivaci rovnice (2):

dD* b dM

da da

+1 (11)

Dosazenim rovnice (10) do rovnice (11) vypoéteme depozitni multiplikator euro-
ménového trhu:
dD* 1

da TS h S )

(12)
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TABULKA ¢&. 1 Hypoteticka hodnota depozitniho multiplikatoru euroménového trhu

Tl‘
b 0,02 0,05 0,10
0,05 1,0515 1,0499 1,0471
0,10 1,1086 1,1050 1,0989
0,20 1,2438 1,2346 1,2195
0,50 1,9608 1,9048 1,8182

Tento vyraz miize nabyvat hodnoty od 1 do c. Hodnoty 1 nabyva tehdy, kdyz
eurobanky udrzuji celou vysi depozit ve formé rezerv u domacich obchodnich
bank (r* = 1) anebo kdyZ b = 0. Nekoneéné hodnoty dosahuje, pokud eurobanky
neudrZuji u obchodnich bank Zadné rezervy (r* = 0) a pené&Zni zasoba je tvofena
vyluéné eurodepozivy (b = 1). Z tabulky ¢ 1, ve které se vychéazi z realnéjsich
udajii o vysi koeficientli r* a b, je zfejmé, Ze hypoteticka hodnota depozitniho
multiplikatoru euroménového trhu se pohybuje mezi 1 a 2. Multiplikator je tim

Analyza procesi probihajicich na euroménovych trzich ma vyznam nejen
z hlediska vyvoje depozit, ale pfedevsim z hlediska jejich vlivu na penéZni zaso-
bu. Pfi pfesunu depozit z doméacich bank na eurobanky je moZné z rovnice (10)
odvodit penéZzni multiplikator:

aM _ 1-7r"
doo  1-b(1 - 1Y)

(13)

Tento multiplikator je nepatrné mensi nez depozitni multiplikator euroménové-
ho trhu. Pfi¢inou je skuteénost, Zze ulinky tvorby rezerv z eurodepozit na tvorbu
depozit na domacim trhu jsou omezené.

V pifedchozi analyze nebyly zohlednény multiplikaéni vztahy mezi ménovou
bazi a penézni zdsobou. Tento multiplikator je moZné odvodit z rovnice (8) za
predpokladu, Ze o = 0:

B=r(-b(l - r)M (14)
Derivaci dostaneme multiplikator ménové baze:
dM 1
= (15)

dB (1 — b1 — 7))
Velikost tohoto multiplikatoru zavisi kromé r* a b pfedev$im na mife povinnych
minimalnich rezerv r. Pf mife povinnych minimalnich rezerv 10 % a pfi pouziti
hodnot r* a b z pifedchozi tabulky bude multiplikator ménové baze nabyvat hod-
not uvedenych v tabulce ¢. 2.

TABULKA €. 2 Hypotetickd hodnota multiplikatoru ménové baze (r = 10 %)

¥
b 0,02 0,05 0,10
0,05 10,5152 10,4987 10,4712
0,10 11,0865 11,0497 10,9890
0,20 12,4378 12,3457 12,1951
0,50 19,6078 19,0476 18,1818
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Uvedené hodnoty multiplikatoru ukazuji, Ze v diasledku existence euromeéno-
vych trha dochazi k znaénému néaristu penézni zasoby. Bez vlivu euroménového
trhu by byl penézni multiplikator 1/7;tzn. Ze by p¥i r = 0,10 dosahl hodnoty 10. V dG-
sledku existence euroménového trhu mize multiplikator ménové baze dosahnout
az dvojnasobné hodnoty (pfi redlné hodnoté koeficientd 7* a b). Tohoto efektu je
v podstaté dosazeno tim, Ze jednotka depozita na vnitfnim trhu je s ménovou bazi
propojena pies r, zatimco jednotka eurodepozita ovlivni ménovou bazi v rozsahu
rr*. Pfesunem depozit na euroménové trhy je dopad na ménovou bazi mensi v roz-
sahu — rda, ale vede souc¢asné ke zvy$eni ménové baze v rozsahu rr*da. V rozsahu
rozdilu — r(1 — r*)do — pak muZe dochazet k nové expanzi depozit.

Vypocétené hodnoty multiplikatoru plati pouze pro konstantni hodnoty zaklad-
nich koeficientld. Na euroménovych trzich viak dochazi k neustalym pohybam
koeficientli 7* a b, takZe vztahy mezi ménovou bazi a penézni zasobou rozsifenou
0 eurodepozita jsou rovnéz nestabilni. Hodnota multiplikatoru euroménového tr-
hu nemtze byt proto chapana jako fidici nastroj, ale pouze jako analyticky na-
stroj, na jehoz zakladé lze vysvétlit proces tvorby penéz.

Pfedchazejici analyza ukazala na propojenost euroménovych trhi s trhy na-
rodnimi. Euroménové trhy se podileji nemalou mérou na tvorbé penézni zasoby.
Z toho by mohly byt vyvozeny zaveéry, ze tyto trhy jsou pod kontrolou ménovych
politik jednotlivych zemi. Ve skute¢nosti je vSak tato problematika daleko slozi-
t8j8i. Z existence euroménovych trhi vyplyvaji pro ménovou politiku jednotli-
vych zemi nasledujici t#i hlavni problémy:

1. nekontrolovatelna tvorba penéz na euroménovych trzich,

2. omezené plsobeni narodnich penéZnich agregatd jako indikatord a mezistup-
na meénové politiky,

3. pohyby ménového kurzu vyvolané vyssi mezinarodni mobilitou kapitalu.

Jako reakce na tyto problémy se pfedevsim ze strany centralnich bank navr-
huje rozsitit regulativni opatfeni narodnich bank i na eurobanky. To by zejména
znamenalo zavedeni povinnych minimalnich rezerv pro eurobanky a zavedeni
mezinarodniho bankovniho dohledu, déle pak mezinarodni sjednoceni vy$e za-
kladniho kapitalu, pravidel likvidity aj.

Rozsifeni povinnych minimalnich rezerv na eurobanky zatim naraZi na nepte-
konatelné potiZe. Aby byl tento nastroj u¢inny, bylo by nutné dosahnout jeho har-
monizace v mezinarodnim méfitku. V fadé zemi vSak neni politika miniméalnich re-
zerv vabec vyuzivana a v nékterych pfedstavuje pouze nevyznamny regulaéni na-
stroj. Tyto zemé budou projevovat pouze malou ochotu pFizplsobit se politice mini-
méalnich rezerv v zemich s vysokymi sazbami. Naopak osvobozeni od povinnych mi-
nimalnich rezerv predstavuje uzemni vyhodu, ktera ma vliv na umisténi euroban-
ky. Proto také nelze oéekavat zajem ze strany téchto zemi na uzavirani mezinarod-
nich dohod o rozs$ifeni politiky minimalnich rezerv na eurobanky.

ObtiZné se rovnéz prosazuje internacionalizace bankovniho dohledu a dalsich
opatfeni, ktera by ovlivnila konkurenci mezi bankami, jako jsou napf. zdanéni
urokovych piijmu, zvefejnovani nebo anonymita udaja o urokovych prijmech
i obchodech jak tuzemcf, tak cizozemct aj.

Na druhé strané se vSak nabizi otdzka, zda je regulace v takovémto rozsahu
z hlediska zaméri ménové politiky viibec nutna, tzn. zda skuteéné euroménové
trhy ve tfech vyse uvedenych bodech trvale omezuji pisobeni ménové politiky.

Ve vztahu k tvorbé penézni zasoby je moiné ukazat, ze euroménové trhy sice
predstavuji velky potenciél tvorby depozit, ale jejich postaveni v penéznim systé-
mu se neméni. Urokové sazby na euroménovych trzich jsou uzce propojeny
s Urokovymi sazbami na narodnich finanénich trzich. Zvys$i-li se urokové sazby
na narodnich finanénich trzich jako disledek restriktivni ménové politiky, dojde

Finance a Gvér, 44, 1994, &. 9 511



zpravidla souéasné jak na narodnich, tak na euroménovych trzich ke snizeni ob-
jemu uvérq, a tim i penézni zasoby. To viak nevylutuje pfechodny protichidny
vyvoj na téchto trzich, ktery by mohl do¢asné podporovat inflaéni tendence. Ne-
lze je vSak povaZovat za pti¢inu inflaéniho vyvoje [Issing 1987]. Tento zavér je
mozné doloZit skuteénosti, Ze mira inflace v primyslové vyspélych zemich miize
i pres expanzi euroménovych trha trvale klesat.

Dalsim problémem ménové politiky, jenz vyplyva z existence euroménovych
trhq, je omezené plisobeni narodnich penéznich agregati jako indikatord méno-
vé politiky. Tento problém souvisi s mozZnosti plynulého prechodu mezi penézi
a kvazipenézi, a tim i s vy§§im stupném substituce mezi riznymi druhy méno-
vych aktiv. To se tyka eurodepozit a terminovanych depozit, které by viak mohly
plnit funkce platebniho prostiedku pouze po pfeméné na domaci depozita. Pokud
je v8ak jako indikator ménové politiky vyuZivan agregat M1 (obéZivo, depozita
na vidénou), nevznika z existence euroménového trhu pro narodni ménovou poli-
tiku Za4dny problém. Problém miiZe nastat pouze tehdy, je-li jako indikator vyuzi-
van roz$ifeny ménovy agregat. Pak vznika otdzka, zda eurodepozita do penézni
zasoby zahrnuta byt maji, nebo nikoliv.

Pokud nap¥. Bundesbank opird svoji ménovou politiku 0 ménovy agregat M3
(M1 + terminované a isporové vklady), méla by byt do tohoto agregatu zahrnuta
i eurodepozita v DEM. Vzhledem k vysoké variabilité jejich rdstu by se viak
znacné snizila kvalita tohoto agregatu. Proto je také opodstatnéné rozhodnuti té-
to banky o vyuzivani rozsifeného ménového agregatu M3, do kterého nejsou za-
hrnuta eurodepozita v DEM.

Rovnéz tak nelze jednoznaéné uréit vliv euroménovych trhi na pohyb méno-
vych kurzl. Pokud jsou pohledavky a zavazky mezi eurobankami vyrovnavany
v narodni méné, neovlivni euroménové trhy saldo platebni bilance ani pohyb mé-
nového kurzu. Kurzovy efekt nastava pouze v pfipadé odchylky vyvolané mezi-
narodnim pohybem kapitalu. Podil eurobank na tomto pohybu kapitalu je viak
maly. Proto je sporné, zda eurobanky skuteéné ovliviiuji éistou majetkovou pozi-
ci zemé. Z velkého riistu objemu operaci na euroménovych trzich viak nelze od-
vodit Zadny vliv na ménovy kurz. Skutetnost, Ze se zemim ES dafi i pfes existen-
ci euroménovych trha udrzet stabilni ménovy kurz svych mén viéi DEM, svédéi
o tom, Ze euroménové trhy ménové kurzy nedestabilizuji.

Tyto uvahy vedou k zavéru, Ze neexistuje potieba rozsahlé regulace euroméno-
vych trhia. Tato regulace by vyrazné omezila velké pfednosti téchto trha, kterymi
jsou zintenziviiovani konkurence, finanéni inovace a moznost realizace vy$sich
ziskd z vétsi alokace kapitalu. Navic zemé s vétsi regulaci by ztracely na atrak-
tivnosti pro eurobanky; to by mohlo vést k pfesunim bankovnich obchodu
a k pfemistovani bank. Na druhé strané je viak zadouci takova mezinarodni re-
gulace, ktera by vedla ke zvy$eni divéryhodnosti a jistoty fungovani bankovniho
systému jako celku. K takovym regulativnim opatienim patfi v roce 1993 uzavie-
na dohoda mezi élenskymi zemémi ES o povinné vysi zakladniho kapitalu ob-
chodnich bank. Regulace je také Zadouci u objemu mimobilanénich operaci, kte-
ré vyraznou meérou ovliviiuji riziko bonity a likvidity.

Z vySe uvedenych divoda je velice obtizné dosahnout mezinarodni dohody
v oblasti regulace bank. Navic by tato opatfeni vyZadovala vytvofit nadnarodni
ufad bankovniho dohledu, ktery by sledoval plnéni ptijatych dohod. O vytvofeni
téchto organii se viak zatim neuvazuje. Na druhé strané existuji snahy o zajisté-
ni kontroly obchodni ¢innosti eurobank tim, Ze operace téchto bank budou zahr-
nuty do konsolidované bilance v domaci zemi banky, a tim budou podléhat plat-
nym regulaénim opatfenim v téchto zemich. Tato regulace by méla vyhodu
v tom, Ze na jedné strané by bylo dosaZeno uréité discipliny bank a na druhé
strané by nedoslo k omezeni konkurence na mezinarodnich finanénich trzich.
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SUMMARY

Monetary Impacts of Euro-Currency Market and
Possibilities of Their Elimination
Jana MARKOVA, Prague School of Economics

This article intends to show some mutual connections between the euro-currency and na-
tional markets. The first part contains the description of the euro-currency market and of
the most important factors which influenced the foundation and development of these mar-
kets.

The other part is devoted to some theoretical approaches to analyzing the impacts of eu-
ro-currency market operations on the internal monetary stability. The final part shows the
problems following from the existence of euro-currency market for the internal monetary
policies of individual countries. These include the influence on the money supply, exchange
rate movements, and the problem of recording the chosen monetary aggregates as mone-
tary policy indicators.

The effort to solve these problems concludes that there is a need for regulation of the eu-
ro-currency market on the national as well as supranational levels. So far it is evident that
it will be very difficult to reach an international agreement for bank regulation which
would increase the credibility and minimize the risk to the banking system and at the
same way would not endanger the competition of international financial markets.
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