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Makroekonomické a finanéni
aspekty rozvoje eurozony

Michal MEJSTRIK *

Vzhledem k tomu, ze Evropskda ménova unie ma za sebou jiz vice nez rok
existence,! rozhodli jsme se vénovat dalsi monotematické éislo ¢asopisu Fi-
nance a uvér ekonomickym a finanénim aspektim vyvoje této tzv. ,euro-
zomy“. Ze jde o téma aktudlni a zajimavé, ndm dokazala i skuteénost, ze
jedno éislo ¢asopisu ndam na otidténi v8ech piipravenych ¢lankt nestadi.
V tomto &isle proto najdete prvni étyfi ¢lanky a dva dopliujici vyjdou v let-
nim dvojéisle 7/8. Véiime, Ze je lepsi zajimavé a kvalitni ¢lanky otisknout
timto zpusobem nez se snazit o jejich vyrazné kraceni.

Evropska ménova unie (EMU) vznikla na podatku roku 1999, kdy byla
v jedendcti z patndcti ¢lenskych zemi EU piijata jako zakonné platidlo spo-
leéna ména euro;’ na tomto zdkladé se definovalo nové regionalni sesku-
peni oznacované ¢asto jako ,eurozéna“ (také jako ,EU-11% ¢ anglicky ,Eu-
roarea®). V souvislosti s vyznamem evropskych trht pro vyvoj Ceské
republiky, jakoZ i pro jeji usili o vstup do EU (pozdéji piipadné i do EMU)
vznika potfeba hloubéji analyzovat postup integrac¢nich procesu v EU, jez
se nyni vyznamné koncentruji pravé na rozvej EMU. Pravé zde lze spatio-
vat stfed vyzkumnych zajmu kolektivu autort prispévk, které jsou publi-
kovany v tomto a zéasti i v nasledujicim leto$nim é&isle tohoto ¢asopisu.

Abychom ukaézali, v jakém prostiredi byla spoleénd evropska ména piijata,
shrnuli jsme nékteré kli¢ové rysy stavu a rozvoje eurozony do vivodniho piis-
pévku, ktery reflektuje zavéry prezentované v posledni dobé pi¥ednimi ana-
lytiky v odborném tisku a na vyznamnych konferencich (zejména lze zda-
raznit 22. kolokvium SUERF konané letos v dubnu ve Vidni). Zde je nutné
vyzvednout syntetizujici roli élanku pracovnikii Evropské centrdlni banky
(ECB, 2000c¢), v némz jsou shromazdéna unikatni data, na néz se fada ana-
lytikd i sama vyroéni zprava ECB (2000d) odvolava. Zatimco makroekono-
mické aspekty eurozény jsou ¢eskou verejnosti i specialisty pozorné sledo-
vany (a budou charakterizovany na nasledujicich strankach pouze
s maximalni struénosti), ponékud stranou pozornosti zistava zasadni mik-
roekonomicky fakt, Ze zavedent spoleéné evropské mény md vyznamny viiv
na strukturu a rozvoj dosud nedostateéné rozvinutych finandnich trhii eu-

* Michal Mejstfik ~ Institut ekonomickych studii FSV UK Praha; ¢len ediéniho kruhu éas. Fi-
nance a Uvér (e-mail: mejstrik@mbox.fsv.cuni.cz)

! a také vzhledem k poslednimu dramatickému vyvoji nové mény euro

2 Nas ¢asopis vénoval zahdjeni tieti etapy rozvoje EMU spojené se zavedenim jednotné mény své
prvni &islo v roce 1999.

*V soudasné dobé maji zajem o pristoupeni ke spoleé¢né meéné dalsi &lenské zeme EU.
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rozény, coz ve svém diusledku zvysuje iilohu zejména kapitdlovych trhi v Ev-
ropé rychleji, nez se piivodné oéekdvalo. Rozhodujici ¢ast piispévku disku-
tuje mé&nici se podobu finan¢nich trhii a urychleni konsolidace finanéniho
odvétvi v eurozoné pravé s vyuZitim zpravy ECB (2000c).

Kli¢ové makroekonomické rysy eurozény

Jednotna monetarni politika pro oblast eura, kterou od poatku roku 1999
ridi Rada guvernéri Evropské centrdlni banky (ECB), vychdzi z hospodat-
ského rozvoje v celé oblasti. Mnoho strukturidlnich makroekonomickych
ryst hospodafstvi eurozény se béhem puldruhého roku zménilo jen malo,
zatimco finanéni trhy (viz nize) byly zavedenim spole¢né evropské mény
ovlivnény jiz zdsadnéji.

Rada makroekonomickych rysi eurozony je uvedena v tabulce 1 — s pou-
Zitim nejéerstvéjsich informaci dostupnych z rtznych zdrojt. Je tieba
znovu opakovat, Ze tyto rysy jsou zcela odlisné od téch, které pievladaly
vjednotlivych ¢lenskych stdtech pied jejich vstupem do eurozény, a ze pravé
k nim ptihliZeji instituce EMU pti provdadéni hospodaiské analyzy euro-
z6ny. Jak znamo, je eurozéna v globalnim porovnani ,velkou ekonomikou®;
podle nejnovéjsich dostupnych ddaju ECB (2000c¢) je spoleény podil élen-
skych statd eurozény na svétovém HDP (vyjadieném v PPP) okolo 15,5 %
(individualni maximum je pouze 4,5 %). To je sice méné nez podil Spoje-
nych stata (20,7 %), ale p¥iblizné dvakrat vice nez Japonska (okolo 7,5 %).
Sektorové struktury ekonomik ¢lenskych zemi se p¥ili§ nelisi, nicméné eu-
rozéna ma i po odpocétu obchodu v ramei EU-11 nejvétsi podil ve svétovém
obchodé (eurozéna okolo 19,5 %, Spojené staty 15 %, Japonsko 8,5 %) ai stu-
pen otevienosti méfeny prumérnym vyvozem a dovozem zboZi a sluzeb jako
podilem na HDP je nejvyssi (16 %). P¥itom vétsina obchodu jednotlivych
zemi eurozény probiha s jinymi zemémi eurozény. Z pohledu eurozény to
je vnit¥ni obchod, a neni tedy ovliviiovan pohyby ménovych kurzi eura vidci
jinym ménam. To je vyznamna odlidnost, nebot pfed zavedenim ménové
unie byly jednotlivé jeji dnesni &lenské staty pokladany za ,malé az stiedni
oteviené ekonomiky®, s vyrazné vyssim podilem primérného exportu a im-
portu zbozi na HDP. Relativni vyznam jinych ekonomik na konkurenénich
schopnostech eurozény véak zavisi nejen na piimych vyvozech a dovozech,
ale i na tzv. vlivech ,tietiho trhu” (jde o zfetel ke konkurenci ze strany ji-
nych vyvozci a domacich vyrobei, se kterou se stretdvaji evropsti vyvozci
na tietich trzich), zjisfovanych napt. vypoétem efektivniho ménového kurzu
ECB. Potom budou podle ECB (2000c¢) Spojené stdty dileZitéjsi obchodni
partner nez Velka Britanie, se kterou ma EU-11 jinak nejvétsi obchodni
obrat. Trh prace je v eurozéné trvale mélo vykonny, byt mezi ndrodnimi
trhy préace v eurozoéné existuji vyznamné rozdily v jejich strukture, véetné
mzdovych a mimomzdovych ndkladud, prava na ochranu pracovnich mist,
zaméstnani na ¢asteény dvazek a rozsahu a trvani podpor v nezaméstna-
nosti.

Ptes zvySenou fiskalni obeztetnost zistava rozpo¢tovd nerovnovaha a uro-
ven stdtniho dluhu v eurozdéné jako celku naddle vy$si nez ve Spojenych sta-
tech, ale nizsi nez v Japonsku. Avsak toto srovnani se Spojenymi staty a Ja-
ponskem vysvétluji autori ECB (2000¢) zcela odlisnou fazi hospodatského
cyklu téchto zemi. Rovnéz je tieba pfipomenout, Ze zavainy problém pro
udrzeni pribézného systému verejného dtichodového zabezpeéeni (ktery exi-
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TABULKA 1 Klicové charakteristiky eurozény (EU-11)

obdobi | jednotky egﬁf? ? 2| usa Japonsko
podet obyvatel 1998 mil. 291 271 126
HDP (ke svétovému HDP v PPP) 1998 % 15,5 20,8 74
vyrobni sektor
zemeédélstvi, rybolov, lesnictvi 1995 % HDP 2,2 1,8 1,9
pramysl (véetné stavebnictvi) 1995 % HDP 30,8 26,3 38
sluzby 1995 % HDP 66,8 71,9 60,0
vefejné rozpodty (k HDP)
ptijmy 1999 % HDP 471 36,1 30,5
vydaje 1999 % HDP 48,6 33,9 38,7
export zbozi 1998 % HDP 13,2 79 9,9
export zboZi a sluzeb 1998 % HOP 171 11,0 11,5
import zbozi 1998 % HDP 1M1 10,8 6,7
import zbozi a sluzeb 1998 % HDP 15,1 12,9 9,6
export (ke svétovému exportu) 1998 % 19,6 15,0 8,5
zameéstnanost 1998 % 59,4 73,8 69,5
nezaméstnanost (k pracovnim silam) 10/1999 % 9,9 41 46
vefejné finance
pfebytek (+) ¢i deficit (~) rozpottu 1999 % HDP ~1,6 2,2 -8,2
hruby dluh 1999 % HDP 72,9 57,7 1278
bilance b&zného uttu 1998 % HDP 1,0 -2,6 3,2
bankovni vklady 6/1999 | mid. EUR| 47522 | 4742,8] 44675
6/1999 % HDP 77,8 55,2 11,7
bankovni uvéry 6/1999 | mid. EUR | 6 136,1 41548 42808
6/1999 % HDP 100,4 48,4 107,0
domaci dluh emitovany v obligacich 6/1999 | mid. EUR | 5422,7 |14 140,8| 5 061,1
6/1999 % HDP 88,8 164,6 126,5
~ emitovanych korporacemi 6/1999 | mid. EUR 202,3 | 24938 583,4
~ emitovanych finanénimi institucemi 6/1999 | mid. EUR| 18915 | 3900,1 753,7
~ emitovanych vefejnym sektorem 6/1999 bil. EUR | 3329,0 | 7746,8| 37239
trzni kapitalizace akcif 10/19939 | mid. EUR | 4 346,0 [13861,1] 62758
J 1011999 % HDP 71,1 163,3 137,7

zdroj. ECB (2000c, ss. 36 a 39)

poznamka: Export a import nezahrnuje obchod uvnité eurozény. Pokud neni uvedeno jinak, vychazeji srovnani mezi
eurozonou, Spojenymi staty a Japonskem z prevodu narodnich dat do spoleéné mény pomoci ménovych
kurz( pfevladajicich v daném obdobi.

stuje ve vSech tfech ekonomikach) dlouhodeobé pFedstavuje starnouci popu-
lace (Bishop, 2000).

Velikost a struktura statniho sektoru v eurozéné se vyrazné lisi od Spo-
jenych stata a Japonska. Podil vladnich vydaji na HDP je v eurozoné (49 %)
vyrazné vyssi nez v Japonsku (39 %) i ve Spojenych statech (34 %). Bézné
statni transfery pro domacnosti jsou v zemich eurozény relativné vysoké,
pfedevsim v disledku vlastnosti systémi socidlniho zabezpeéeni. Podil HDP
uréeny na zajistovani kolektivnich sluzeb statem je v eurozoné rovnéz vyssi
nez ve Spojenych statech nebo v Japonsku. Pokud se zabyvame strukturou
statnich p¥ijmu, prispévky ze socidlniho zabezpeéeni jsou v zemich euro-
zény a v Japonsku vy3si nez ve Spojenych statech a ¢ini priblizné jednu tre-
tinu béznych stdatnich vydaji. Zatimco eurozdéna spoléha spise na nepfimé
dané, v Japonsku a ve Spojenych statech hraje vétsi roli pfimé zdanéni.

Co se tyée dlouhodobéjsich riastovych vyhlidek v Evropé, fada autorti —
napt. (Liebscher, 2000) — je podminiuje vétsi integraci trhi, pokracujici de-
regulaci, dal§imi liberalizaénimi kroky a technickym pokrokem. P¥imé ruas-
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TABULKA 2 Dalsi charakteristiky finanéni struktury EU a USA koncem roku 1996

jednotky bankovni vladni soukromeé akcie celkem | aktiva instituci
aktiva obligace obligace (1995)
EU-15 mid. USD 18 066 4617 2 945 4518 30 146 6214
% HDP 207 56 36 55 345 74
EU-11 mid. USD 14 321 3818 2 391 2 447 22 976 4 041
% HDP 206 55 34 35 331 59
USA mid. USD 5 580 6 965 4 327 8 458 25 330 10 501
% HDP 73 96 60 117 331 145

zdroj: (Davis, 1999)

tové efekty zavedeni jednotné mény jsou sice zatim predmétem diskuzi, nic-
méneé pozoruhodné empiricka studie Roseho (2000) pfinasi fadu argumentu
projejich znaény ristovy dopad zejména na zdkladé dalsi intenzifikace vnit-
roevropského obchodu. Exportem tazeny rist eurozény byva pak spojovan
s akceptaci oslabeni kurzu eura pi#i udrZeni jeho vnitini stability. Kritickou
podminkou neinflaéniho prostiedi je nepochybné uéinnégjsi prosazovani obe-
zietné fiskalni politiky na zdkladé koncepce pruzné integrace, ptrijaté am-
sterodamskym summitem EU v roce 1997. Prispévek F. Turnovce uvedeny
v tomto ¢&isle nageho ¢asopisu se zabyva pravé zménou rozhodovacich pro-
cesu o sankcich za nadmérné rozpoétové deficity v zemich EMU a modelo-
vym prostiednictvim ukazuje na manévrovaci prostor riznych ¢leni EMU.
Piispévek V. Kotlana a M. Machaéka ptipraveny k publikaci v pfristim éisle
¢asopisu ukazuje, Ze z existence regionalnich disparit pfi daném stavu re-
alizace fiskalni politiky, harmonizace finanéni legislativy a optimalizace ev-
ropského trhu prace vyplynou znaéné nerovnomérné dopadajici implemen-
taéni naklady dezinfla¢éni politiky ECB p¥inejmensim do té doby, nez se
EMU stane také unii fiskalni.

Vyrazny rozvoj finanéni struktury eurozény

Makroekonomické aspekty rozvoje EMU byly doposud zkoumany za pod-
minky ceteris paribus, ktera v sob& zahrnuje historicky zdédéné zna¢né ne-
efektivni finanéni zprostiedkovani. Jiz jsme uvedli, ze zavedeni spoleéné
evropské mény mélo vyznamny vliv na strukturu a rozvoj finanénich trhi
eurozdény; to ve svém disledku zvySuje udlohu zejména kapitdlovych trhi
v Evropé rychleji, nez se pavodné oéekavalo. Slo piedeviim o rychlou inte-
graci narodnich penéznich trha do jediného trhu eurozény a rychly rozvoj
trhu soukromych dluhopisii, ktery umoZiiuje riizné varianty pro financo-
vani spoleénosti v eurozéné.

Rozeberme tuto situaci podrobnéji. Ve finanéni strukture eurozény i na-
dale dominuji banky. Vyplyva to ze viech dostupnych zdroja — (Bishop, 2000),
(Davis, 1999), (ECB, 2000a), (Lanco, 2000) —, nebot pjéky domacich bank
predstavovaly v roce 1999 vétsi podil na HDP nez financovani prostfednic-
tvim vydavani cennych papira na vnitini zadluzeni; na konci éervna to bylo
100 % a 89 %. Dluhové cenné papiry vydaval v evropské jedendtce zatim
vétsinou ostatné velice rozvinuty vefejny sektor (viz tabulka 1 a 2). Rozho-
dujici édst ostatnich dluhopisti pochdzela z emisi finanénich instituci, za-
timco firemni dluhopisy hrily jesté v poloviné roku 1999 okrajovou roli
a predstavovaly pouhou jednu dvacetinu celkovych bankovnich uvérd. Nic-
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méné jiz v prvnim roce EMU se trh s firemnimi dluhopisy zdvojapilnéaso-
bil (Lanoo, 2000). Objem mezinarodnich emisi instrumenta penézniho trhu
denominovanych v euru v roce 1999 (836 mld. EUR) i prvnim ¢&tvrleti 2000
(228 mld. EUR) diky prudkému narustu pievysil objem dolarovych emisi
(634, resp. 182 mld. EUR) — viz (Bishop, 2000), (Blanden, 2000). Vy&e uve-
dené tvrzeni o rostouci roli kapitalového trhu podporuje i fakt, Ze trini ka-
pitalizace akcii v eurozéné vzrostla od konce roku 1996 z 35 % HDPna 71 %
HDP v fijnu 1999. Naproti tomu finanéni strukturu ve Spojenych stdtech
1ze pokladat za strukturu, ktera vykazuje vice rysu struktury zalozené na
cennych papirech, p¥i niz je financovani zaloZeno spiSe na vydavani doma-
cich obligaci (165 % HDP v ¢ervnu 1999) nez na financovani prostiednic-
tvim bank (48 % v ¢ervnu 1999). Ve srovndni s eurozénou a vzhledem k ve-
likosti HDP jsou jak nesplaceny objem emitovanych domacich obligaci, tak
kapitalizace trhu cennych papirt ve Spojenych statech daleko vétsi. Zd4 se,
Ze dokonce i finanéni struktura Japonska zavisi na cennych papirech sice
méné nez ve Spojenych statech, ale vice nez v eurozéné. To mimo jiné éas-
tecné odrazi relativné vysoky podil obligaci vydanych vefejnym sektorem
na celkovém objemu emitovanych obligaci.

Zrychleni konsolidace oboru finanénich sluzeb

V souladu s otekavanim (Speyer, 1999) doslo na zdkladé diive zahdjené
evropské finanéni liberalizace podpofené tieti fazi EMU za poslednich
18 mésica k dalsdi vyznamné konsolidaci oboru finanénich sluzeb v euro-
z6né. Jen v pribéhu obdobi prosinec 1998 — listopad 1999 se pocet penéz-
nich finanénich instituci (monetary financial institution, MFI) v eurozéné
snizil o priblizné 4 %, z 9 856 na 9 443. Pocet instituci v nejvétsi skupiné —
tuvérovych ustavi — klesl o témét 5 %, z 8 320 na konci roku 1998 na 7 906
v listopadu 1999. Tendence k poklesu podtu uvérovych ustavii se nicéné
projevuje jiz vice nez deset let; zasadni jsou v3ak zmény u rychle rostouciho
triniho podilu nejvyznaméjsich bank prednostné orientovanych na své, lo-
ajalni trhy. Souéasné viak ddle roste objem bankovnich aktiv, ktery ptesa-
huje dvojndasobek HDP; eurozéna si tak nadale udrzuje mezinarodné nej-
vy§8§i aktivitu bankovniho zprosttedkovani.

Tendence ke konsolidaci v bankovnim sektoru odrazi odpovéd bank na
ménici se trzni podminky v Evropé; a ty naopak ovlada fada faktort.
7Z téchto faktort jsou nejéastéji zminovany technologicky rozvoj, deregulace,
liberalizace, globalizace promitajici se v rostouci konkurenci a relativnim
poklesu bankovniho zprostiedkovani (sekuritizace). Zavedeni jednotky euro
tyto hybné sily nepochybné posililo. Je tfeba zdtraznit, Zze zmény trinich
podminek se vzgjemné mezi rtiznymi oblastmi bankovnich éinnosti velmi
lisi. K nejnapadnéj$im zméndam doslo v bankovnictvi ve velkém (wholesale
banking); zde v eurozéné vznikl velky a integrovany mezibankovni trh.
Zmény v retailovém bankovnictvi se zatim jevi jako pomalejsi; to miZe byt
odrazem jejich technologické a organizadni naro¢nosti. Jednim z hlavnich
instituciondlnich ryst rozvoje po zavedeni jednotné mény byl v této oblasti
vznik velkych domadcich firem na zdkladé desitek flazi a akvizic v narodnim
¢i regionalnim, nikoliv v8ak mezindrodnim rameci (zde fize nara#i na do-
sud heterogenni instituciondlni ramec firemniho prava v eurozéné). Odrazi
se to i ve struktufe instituci, kterd se v jednotlivych zemich EMU lisi. Na
rozdil od USA — kde bylo az do ptijeti Grammova-Leachova-Blileyova za-
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kona o federalnich holdingovych spoleénostech (FHC — Federal Holding
Companies) v roce 1999 obtizné vytvaret finanéni konglomeraty propoje-
nim bank a nebankovnich finanénich spoleénosti a trh byl jasné segmen-
tovan — v fadé mensich st4atd eurozény (Benelux) postupné upevnily svoji
dominantni roli finanéni holdingy seskupujici samostatné banky a pojis-
tovny. Souéasné se vyostfila konkurence mezi vyznamnymi evropskymi
bankami, které se opiraji o loajalitu svych zdkazniki, a velkymi globalnimi
investi¢nimi bankami, které disponuji globalnimi zkuSenostmi. Nékteré
velké banky se tuto situaci snazily fesit fiizemi a akvizicemi investi¢nich
bank. Jak zdarazinuje Padoa-Schioppa (2000), bankovnictvi je multipro-
duktovym odvétvim s riznymi trhy a vyostiena bankovni konkurence se
odrazila spise v prevladajici necenové konkurenci produkti, zatimco cenova
konkurence byla pfitomna spiSe u ¢innosti na kapitalovém trhu. Banky
v konkurenénim boji nabizely nové produkty a sluzby a diverzifikovaly sor-
timent kombinaci tradiénich variant komeréné bankovnich produktad, kii-
zové je kombinovaly s produkty pojistoven a produkty investiéniho ban-
kovnictvi. Cenovd konkurence bank byla ¢asto nasledovana konkurenty,
vedla k poklesu drokovych a poplatkovych marzi, a byla tudiz nedéinna.

Ptes fadu neddvnych fizi a akvizic se analyza dspor z rozsahu a sorti-
mentu v souvislosti s rostouci koncentraci a diverzifikaci v bankovnim sek-
toru zatim opira o (dosud) nedostupna data a nespolehlivé modely multi-
produktového bankovnictvi; pfes intenzivni vyzkum v této oblasti se
jednotlivi autofi v zdvérech o povaze efektt nemohou shodnout — (de Laro-
siere, 2000), (Hubmer, 1999), (Smith — Walter, 2000), (Artis — Weber, 2000)
aj. Samo testovani nedavnych zmén musi byt u¢inéno az na odpovidajicich
datech s rozumnym ¢asovym odstupem. Nicméné tada piipadd potvrzuje,
ze samu velikost nelze pochopitelné povazovat za ispé&8nou strategii, neni-
-li podpofena adekvatnimi organizaénimi a technologickymi zménami. Tyto
zmény si fada vyznamnych investiénich bank p#ipravuje nap¥. zaloZzenim
vysoce technologicky orientovanych dcefinych spole¢nosti. Technologické
inovace totiz umoznuji napt. rozbit tradiéni hodnotovy retézec tvorby a pro-
deje bankovnich produkti, nebot k distribuci specializované vytvatenych
standardizovanych produktt 1ze namisto konvenéni bankovni sité vyuzivat
samostatnych internetovych prodejnich finanénich spoleénosti, které mo-
hou diverzifikaci jistych produkt implementovat efektivnéji. U téchto spo-
leénosti ovéem vznika zdroj novych rizik a potfeba dostate¢ného kapitalu
k jejich pokryti. Nejisté strategie oviem znovu komplikuji metody oceno-
vani rizika; ty se podafilo v tradiénim bankovnim sektoru vyrazné zlepsit
diky spolupréci bank vystavenych po liberalizaci ostré konkurenci (Croc-
kett, 2000).

Vyvoj na penéznim trhu

Jak potvrzuje studie ECB (2000c¢), penézni trh v eurozoné prosel hlubo-
kou integraci a standardizaci, které byly odpovédi na zavedeni eura a no-
vou ramcovou meénovou strategii. Piesto se dosud dosazeny stupen inte-
grace v jednotlivych segmentech trhu 1igi. Za nejintegrovanéjsi je povazovan
mezibankovn{ trh nezajisténych depozit, na kterém si banky navzajem pij-
¢uji volné kratkodobé zdroje bez dodate¢ného zajisténi, a trh derivatii. Mezi
relativné méné integrované segmenty trhu patii repo trh, na kterém si
uéastnici navzajem pGjéuji volné kratkodobé zdroje se zajistovacim pievo-
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dem cennych papird, a trh kratkodobych dluhovych cennych papira (po-
kladni¢nich poukdzek, komerénich cennych papiri a depozitnich certifi-
kata).

Potfeba redistribuovat likvidni penézni zasobu mezi 11 zemi eurozény,
véetné likvidnich penéz poskytovanych Eurosystémem v jeho refinanénich
operacich, posilila rychly rozvoj mezinarodnich transakeci na penéznim trhu;
ty v soucasné dobé predstavuji vice nez 50 % celkové aktivity ve vSech seg-
mentech penézniho trhu. Tento rozvoj byl podpofen hladkym fungovanim
nové infrastruktury — systému TARGET pro ptevody penéznich prostiedki
o vysoké hodnoté v eurozéné a jinych zemich EU. Systém TARGET hr4l kli-
¢ovou ulohu p¥i redistribuci likvidnich penéz v eurozéné a pti arbitrdzich;
to napomahda vyrovndvat ceny, jez v riznych segmentech penéznich trhua
v této oblasti prevladaji. Vysokd homogenita evropského trhu vytvati pred-
poklad pro zvySenou mezindrodni aktivitu zvlasté v segmentu kratkodo-
bych pujéek bez zajisténi a ve swapovém segmentu. Tato homogenita je
ziejma u nastroji se splatnosti do druhého dne, jak to ukazuji velmi ome-
zené rozdily mezi sazbami do druhého dne, které v zemich eurozony pfe-
vladaji. Odrazem toho jsou sazby nejaktivnéjsich bank v rdznych zemich
eurozony, které sestavuji panel pouZivany pro vypocet klicovych referenc-
nich cen pro trh sazeb do druhého dne, EONIA (euro overnight index ave-
rage).

Kromeé zvysené mezinarodni aktivity je penézni trh eurozény charakte-
rizovan mnoha souvisejicimi strukturalnimi zménami: kupiikladu zvyse-
nou koncentraci uéastnikl trhu pii jejich aktivitdch p¥#i Fizeni hotovosti
néZnich trzich —, zvy$enou konkurenéni schopnosti a vét&im poétem smluv-
nich stran, které jsou skute¢né jednotlivym bankdm k dispozici.

Trh nezajisténych depozit

Jak jsme jiz uvedli, trh nezajisténych depozit pat¥i p¥i svém rozhoduji-
cim objemu (dosahl az 70 % mezibankovniho trhu) mezi riznymi segmenty
penéiniho trhu eura k nejintegrovanégjsim. V tomto segmentu trhu se li-
kvidita koncentruje nejvice na kratsi dobu splatnosti, vétSinou na trans-
akce do druhého dne. Tato koncentrace se od poéatku roku 1999 vyrazné
zvysila, objem transakei se splatnosti do druhého dne vzrostl od konce roku
1998 do prvni poloviny 1999 o 40 %. Okamzité a plné piijeti systému
EONIA a EURIBOR (euro interbank offered rate, nabizen4a mezibankovni
sazba v euru, kriteridlni sazba pro penézni trh v euru az do splatnosti
jeden rok) hralo kli¢ovou ulohu v zajisténi jednotné cenové reference pro
trh, a tim prispélo k jeho plné integraci. To se projevuje v téméf shodnych
kratkodobych urokovych sazbach upravenych podle rizika mezi iéastniky
z riznych zemi eurozony; Padoa-Schioppa (2000) je navic povazuje za vy-
raz ,zakona témér jediné ceny®, ktera se navic ustélila na bezprecedentné
nizkych sazbdach v souvislosti s ,isporami z rozsahu® u téchto aktivit.

Nékteii z hlavnich d¢astnikG penézniho trhu, kteii se dfive koncentro-
vali na domaci trh nebo na nejaktivnéjsi evropské trhy, pi¥irozenou cestou
roz§ifili rozsah svého plisobeni na celou eurozénu. Zaroven zrychlujici se
tempo konsolidace podpotilo koncentraci #izeni hotovosti a aktivit na pe-
néznim trhu. Zda se, ze velci uéastnici zvysili svij podil na trhu, pricemz
vyuzivali vétsi a likvidnéjsi trh a usili o vnitini reorganizaci, coz zlepsilo
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jejich konkurenéni schopnosti. Lze vyvodit, ze se vytvari uréity vzor speci-
alizace souvisejici s velikosti, podle kterého jsou velké banky obvykle ak-
tivni na penéznim trhu celé oblasti v mezinarodnich obchodech, éimz pod-
poruji integraci trhu a zajisfuji homogenni podminky pro finanéni kryti
mensich bank. Pfed zavedenim eura jiz ur¢ity druh segmentace existoval,
zda se, ze nedoslo ke zhorseni finanénich podminek pro mensi banky. Nic-
méné néktefi autoti upozorinuji na znaéna rizika nezajisténych pozic.

Repo trh

Oproti nezajisténému trhu neni — objemové mensi — repo trh dosud v eu-
rozéné piné integrovan, coz naznaéuje riiznost cen na trhu. Mezi hlavnimi
divody této situace uvadi ECB (2000c¢):

— rozdilné ceny zajistujicich cennych papiri a ruzny stupen jejich likvidity,

— nedostateénou harmonizaci pravnické dokumentace pouzivané pro repo
smlouvy,

— praktické problémy pti mezindrodnim managementu a vyporadani zajis-
tovacich cennych papirq,

— rtzné zpusoby zdanéni dluhovych cennych papirq,

— nestejnou dostupnost zajistovacich cennych papira v riznych éastech eu-
rozony.

Zda se, Ze repo operace s delsi dobou splatnosti jsou p¥itazlivéjsi, protoze
nabizeji vétsi bezpeénost, a Ze expanze repo trhu souvisi nejenom se zave-
denim eura, ale i s potfebou omezovat miru ivérového rizika a snizit na-
roky na kapital. I velikost standardnich repo obchodt se zvétsila a smlouvy
s hodnotou mezi 50 a 100 mil. EUR se stavaji béznymi.

Trh krdatkodobych cennych papiru

Na trhu kratkodobych cennych papira v zemich eurozdény bylo béhem roku
1999 i prvniho étvrtleti roku 2000 mozné — ve srovnani s rokem 1998 — po-
zorovat celkové zvySeni objemu novych emisi, s vyjimkou statnich poklad-
ni¢nich poukazek vydanych v roce 1999. Presto stdatni pokladni¢éni poukazky
dence k pfevadéni uspor podpotily rovnéz zvysené vyddvani soukromych
kratkodobych cennych papira.

I kdyZz dostupna data zaloZzend prevazné na Capital Data Bondware (Bis-
hop, 2000), (ECB, 2000c) nejsou dokonala, existuji doklady toho, Ze — na
rozdil od trhu s nezajisténymi depozity a v mensim rozsahu i trhu s dluho-
pisy — trh kratkodobych cennych papirti v eurozoné zastdva pomérné frag-
mentovan. Rozbéh téchto trhi v lednu 1999 se v8ak velmi 1isil od vyvoje,
ktery prevlddal na trhu s nezajisténymi depozity — ten byl jiz od poc¢atku
treti faze EMU velmi likvidni a mohl se spoléhat na infrastrukturni pod-
poru systému TARGET. Naproti tomu primérni a sekundarni trhy kratko-
dobych cennych papira byly ve vétsiné zemi eurozény nedostateéné rozvi-
nuté nebo témér neexistovaly a mezinarodni transakce hraly jen velmi
omezenou lohu.

Obecné piijimanym vysvétlenim souéasného omezeného stupné integrace
trhu kratkodobych cennych papird, jenz rovnéz souvisi s repo trhem, je ne-
dostatek vhodnych postupt pro finanéni vypotadani pfi mezinarodnich
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transakcich spojenych s nedostateénou harmonizaci postupu pro vyporadani
pouzivanych v domacich transakcich a chybéjici pfisludny pravni ramec.

Trh krdtkodobych derivdtii

Od zahajeni treti etapy EMU se integrace, standardizace a hloubka trhu
kratkodobych derivath vyrazné zvysily. Swapovy trh urokovych sazeb v euru
{na kterém jsou vyménovany platby s pevnou urokovou sazbou za platby s plo-
vouei trokovou sazbou) vykazal znaény narast v primérnych dennich trans-
akcich. Jeho hloubka a likvidita se vyrazné zvysily tim, zZe se stal plné sjed-
nocenym; to se projevilo také v sjednocenych cenach — jak dokazuje existence
jediné vynosové kiivky pro celou eurozénu. Zvysena likvidita se projevuje
v obvyklych ukazatelich, totiz jednak ve vyvoji rozpéti sazeb prodej—nakup,
které se vaéi rozpétim, jez previddala na odpovidajicich trzich pied tfeti eta-
pou EMU, zuizilo, a nyni ¢ini mezi 1 a 2 bazickymi body, a jednak ve stan-
dardni velikosti obchodu, ktera se zvysila na pramérnych 50 mil. EUR, p#i-
¢emz nékteré velmi vysoké ¢astky (napt. 5 mld. EUR) nejsou neobvyklé.

Trh dluhopisu

Co se tyée trhu dluhopisd vydanych v euru, nejnapadnéjsim rysem vyvoje
byl v roce 1999 i prvnim ¢tvrtleti 2000 nepochybné rychly rist trhu sou-
kromych dluhopis®; ten p¥ekonal oéekdvani mnoha pozorovatelu tohoto
trhu. Jak bylo uvedeno vyse, trh posilil po vydani velkych dluhovych cen-
nych papirt, které souviselo s mnoha velkymi fizemi a koupémi podnikd
v roce 1999. Fakt, Zze trh dluhopist vydanych v euru prokazal pomérné
hladce, Ze dokaze tyto emise absorbovat, byl obecné pokladan za dilezitou
znamku zvysené hloubky tohoto trhu. Stdle vsak v eurozoné existuje urdity
prostor pro dalsi integraci trhu dluhopist (Bishop, 2000), (ECB, 2000¢).

I kdyz objem tohoto trhu je stdle pomérné maly — zvlasté ve srovnani jak
s domacimi uvéry vydanymi v euru v eurozéné, tak ve srovnani s velikosti
trhu soukromych dluhopist (ktery zahrnuje jak nefinanéni spoleénosti, tak
finanéni ustavy) ve Spojenych statech (jenz je priblizné t¥ikrat vétsi nez trh
soukromych cennych papira vydanych v euru), bylo meziroéni tempo rastu
soukromych emisi dluhopist vydanych v euru vyrazné, zvlasteé v piipadé
soukromych nefinanénich spoleénosti a soukromych podnikt vefejné pro-
spésnych sluzeb. Jak ukazuje Bishop (2000), nejvétsimi soukromymi emi-
tenty byly v roce 1999 banky (vydaly téméf dvé tietiny celkového objemu
emisi, soukromé banky 42 %), poté nasleduji soukromé nefinanéni spoled-
nosti (12 %), jiné finanéni spole¢nosti a podniky vetejné prospésnych slu-
zeb. Rozsahlejsi vyuzivani trhu cennych papirii soukromymi podniky bylo
ziejmé rovnéz z poklesu podilu MFI-phjéek nefinanénim podniktm na cel-
kovém objemu MFI-pijéek pro soukromy sektor v prab&hu roku 1999.

Trh firemnich dluhopisi. Kromé katalyzujictho vlivu zpisobeného zave-
denim eura byl silny rist trhu soukromych dluhopisd vydanych v euru po-
vzbuzovan rovnéz fadou faktori, které vytvorily vétsi a likvidnéjsi trh sou-
kromych dluhopist, jenz je lakavy pro vétsi spole¢enstvi investort. Jednim
z nejvyznamnéjsich faktort byl probihajiei proces restrukturalizace spo-
le¢nosti v Evropeé, jehoz vysledkem byla silnd poptdavka po penézich v sek-
toru soukromych spoleénosti. Protoze zavedeni eura stimulovalo integraci
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kapitédlovych trhii eurozény, spoleénosti z této oblasti zapojené do fizi a na-
kupu jinych spoleénosti a operaci, jako je pfevzeti podnik® investorem na
dluh (leveraged buy-out) — ve kterych je pfrevzeti spoleénosti financovano
prostiednictvim emise dluhopisi s vysokym vynosem —, financovaly tyto
akce ve znaéné mife pomoci emisi dluhopisi vydanych v euru. Tyto emise
dasto slouZily ke splaceni pieklenovacich ndstrojt (hlavné syndikétnich ptj-
éek). To vedlo k nékterym mimorddné velkym emisim, dosud nevidanym.
Aktivita ve fizich a akvizicich spole¢nosti v eurozéné v poslednich 18 mé-
sicich obecné silné rostla o desitky procent, a to v bankovnim i mimoban-
kovnim sektoru.

Kromé prudkého naristu fuzi a akvizici v eurozoné po zavedeni eura p¥i-
spélo k rastu trhu firemnich dluhopist vydanych v euru rovnéz chovani in-
vestord. Instituciondlni investo¥i zacali restrukturalizovat portfolio podle
sektort a investovat do dluhopisti nefinanénich firem s vysokym vynosem
(Beltratti, 2000), (Brookes, 2000), protoZze moznosti diverzifikovat riziko in-
vesticemi do riznych narodnich (zejména statnich) dluhopisi v eurozéné
dale klesaly, pFi¢emZ moZnosti ziskat vétsi navratnost pro uréitou droven
portfolia diverzifikaci kurzovych rizik prestaly existovat. Kromé toho po-
ptavka penzijnich fondf po soukromych obligacich byla podporovana sil-
nym ristem evropského penzijniho trhu a otevienych investi¢nich fonda
i vysokou mirou uspor v Evropé. Dalsi podporu rozvoji tohoto trhu dala po-
ptavka po ptileZitostech investic do firemnich dluhopisd ze strany pojisto-
vacich spoleénosti, které tradiéné investuji vyznamnou édst svych fondt do
firemnich pljéek a nekotovanych dluhopisti — coZ éasteéné vyplyva z nedo-
stateéné rozvinutého celoevropského trhu s firemnimi dluhopisy; rast po-
ptavky pojisfoven p¥itom vznikl odstranénim restrikei pro alokaci aktiv
v mé&né& podle 80 % vloZenych pasiv (podle 3. smérnice EU).

Uvadéli jsme argumenty pro konstatovani, Zze k nakupu firemnich cen-
nych papirt prostiednictvim investi¢nich fonda vedl retailové investory ve
zvysené mire zietel k likvidité — coz d4le institucionalizovalo finanéni struk-
turu a umoznilo absorpci velkych emisi na kapitalovych trzich. To lze pfi-
psat na vrub nejenom EMU, ale i technickému rozvoji, jenz umoznil hlubsi
a efektivnéjsi fungovani trhu s firemnimi obligacemi. V minulosti byl roz-
voj tohoto trhu ztiZen heterogenitou emitenta a trhu.

A koneéné, je-li mozné si vybrat mezi pfimym a nepfimym financovanim,
muZe rostouci zdjem o emise soukromych dluhopist vydanych v euru sou-
viset s finanéni strukturou eurozény jako takové. Zejména finanéni trhy
zaregistrovaly, Ze rizika spolehlivosti finanénich zprostredkovateld se v pri-
béhu minulych deseti let zvysila v dusledku zvysené konkurence a deregu-
lace v sektoru finanénich sluZeb a rostouci expozice bank vii¢i novym (emer-
ging) trhém. V tomto prostfedi mnoho firemnich vypijéovatela v eurozéné
pozorovalo, Ze jejich rating vzrostl nad rating finanénich zprostiedkovatelt.
Riust trhu se soukromymi dluhopisy vydanymi v euru je znamkou zvySe-
ného vyznamu piimého financovdni a orientace finanéni struktury euro-
z6ny smérem k sekuritizaci.

Akciovy trh

Celkova kapitalizace akciového trhu na burzach eurozény éinila na konci
Fijna 4,346 mld. EUR neboli 71 % HDP (viz tabulka 1). Je moZné porovnat
tento vyvoj s kapitalizaci trhu na konei roku 1998, kdy tato kapitalizace
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dosahla 3,624 mld. EUR, ¢i s udaji na konci roku 1996 (viz tabulka 2). Kromé
toho, Ze se projevil riist cen akecii v tomto obdobi, odraZi se zde i staly rist
celkového poétu firem kotovanych na burzich v zemich eurozény v pribéhu
roku 1999. To je dalsi znamkou rostouciho vyznamu piimého financovani
v eurozéné a podava dalsi doklad o tom, Ze se finanéni systém eurozény
mozné vice sekuritizuje.

Zda se, ze zavedeni eura piisobilo jako katalyzator spoluprace burz (ne-
davné dohody burz v Patizi a Beneluxu a zvlasté slouceni londynské a frank-
furtské burzy do iX), ale zejména Ze mélo silny vliv na vznik novych akcio-
vych trhii pro tzv. riistové spoleénosti (growth companies) a pro mezinarodni
spolupraci mezi témito akciovymi trhy. To mnoha spoleénostem pomaha;
v minulosti totiZ moznd mély problémy se ziskdnim financovani pomoci bank
a nyni zvysuji zakladni jméni, coz mtze byt vhodnéjsi co do profilu rizika
jejich vynosil. Jak uvadi ECB (2000c¢), béhem roku 1999 doslo k vyznam-
nému nartistu trhu EURO.NM, cozZ je celoevropska skupina regulovanych
burz, ktera usiluje o kotace rastovych spoleénosti. K listopadu 1999 zahr-
novala tato aliance, ustavend na konci roku 1997, pét evropskych akciovych
burz pro ristové spole¢nosti — Le Nouveau Marché (Pafiz), Neuer Markt
(Frankfurt), NMAX (Amsterodam), EURO.NM Belgium (Brusel) a Nuovo
Mercato (Mildn). Zajem o ptipojeni projevilo nékolik dalsich evropskych
burz. Ve srovnani s koncem prosince 1998 celkovy pocet spoleénosti koto-
vanych na EURO.NM vzrostl do konce za¥i 1999 o 76 % (ze 165 na 291).
Béhem stejného obdobi celkova kapitalizace trhu vzrostla z 31,5 mld. EUR
na 57,4 mld. EUR, tj. o 80 %.

K dal8im iniciativdm na akciovych trzich pat#i spoleény podnik iX s Nas-
daq v poméru 50:50, ktery by pfevzal londynsky techMARK a frankfurt-
sky Neuer Markt a ktery by mél zaéit pusobit béhem roku 2000 jako celo-
evropskd platforma pro poédteéni vefejnou emisi rychle rostoucich
evropskych spoleé¢nosti, a EASDAQ, mezinarodni burza se sidlem v Bru-
selu, ktera se soustfeduje na kotovani stfednich rychle rostoucich spolec-
nosti s evropskou nebo mezinarodni orientaci. Tato burza méla k 26. listo-
padu 1999 celkovou trzni kapitalizaci 30,3 mld. EUR.

Vznik novych eurovych finanénich ndstrojii na kapitdlovych trzich

Soubézné s ristem trhu se soukromymi dluhopisy vydanymi v euru se
v roce 1999 roz§ifila struktura firemnich financi, protoze se ddle rozvijely
rizné segmenty kapitédlovych trhi eurozény. V tomto ohledu je t¥eba zmi-
nit rast trhu dluhopist s vysokym vynosem (tj. dluhopist vydanych insti-
tucemi s niZ8im ratingem — viz (Steward, 2000), (ECB, 2000c¢)). Trh dluho-
pisi s vysokym vynosem byl podporovan ze strany nabidky rbastem
soukromych emisi souvisejicich s LBO-fuzemi a akvizicemi podniki, sekto-
rem telekomunikaci a médii a silnou poptavkou instituciondlnich investori
po dluhopisech s vysokym vynosem. Pi¥iprava a nasledné zavedeni eura vy-
ustily do vyrazné konvergence vynosu ze statnich dluhopisa; to znaéné ome-
zilo mozZnosti pro vynosnou diverzifikaci na jejich zakladé.

Do trhu soukromych dluhopisti vydanych v euru se zapojuje zvysujici se
pocet relativné malych a nizko hodnocenych spole¢nosti, které vydaly dlu-
hopisy nabizejici pomérné vysoké vynosy. Rust trhu s vysokymi vynosy byl
znaény. Emise soukromych dluhopist hodnocenych spoleénosti Moody jako
BAA a horsi se zvysily béhem prvnich deviti mésica roku 1999 o 171 %.
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Ptesto relativni vyznam firemnich emisi s timto nizkym hodnocenim je stéle
hluboko pod situaci na trzich Spojenych stata.

Rist aktivity v oblasti fuzi a akvizic v eurozéné v roce 1999 revitalizo-
val i trh syndikatnich dvéra (na ném uvéry poskytuji bankovni skupiny
nebo syndikaty, pokud je ivér poklddan za p#ilis veliky na to, aby jej po-
skytla jedina banka). Vyhodou syndikatnich dvéra je, Ze je mozné je za¥i-
dit rychleji nez vydani obligaci a Ze mohou byt zruseny, pokud fiize nebo
akvizice nebude realizovdna. Trhu dluhopisovych derivata se vénuje ve
svém prispévku, ktery vyjde v piistim éisle (dvojéisle 7/8) tohoto ¢asopisu,
M. Hijek.

Jako souddst finanénich inovaci na kapitalovych trzich eurozény byly vy-
tvofeny nové elektronické systémy obchodovani. Tyto nové systémy by
mohly zlepsit efektivnost a transparentnost trhu. V eurozoné stédle pretr-
vavaji fragmentované systémy pro vyporadani, coz komplikuje meziniarodni
repo operace.

Wvoj struktury devizovych trhi

Infrastruktura pro obchodovani s eurem na devizovych trzich se v roce
1999 rychle rozvijela. Zavedeni nové mény probéhlo soudasné s vyznam-
nymi zménami celkové struktury devizovych trhi, co se tyée jejich likvidity,
objemu a 1casti. I kdyZz za timto vyvojem byly predevsim globdlni faktory
— jako jsou fiize bank a obecné sniZovani zajmu o kurzové riziko a zvysené
vyuzivani elektronickych maklé¥skych systému —, pfechod na EMU byl i pro
tento racionaliza¢ni proces jednim ze zakladnich katalyzatori. Mezi hlav-
nimi dosud pozorovanymi zménami uvadi studie (ECB, 2000c¢) nasledujici:

— Byly obecné piijaty doporuéené kotovaci konvence kurzu eura ,jisté za
nejisté“ proti véem ostatnim ménam (tj. 1 euro = X jednotek mény ,Y),
a tim bylo fakticky eliminovano i kurzové riziko. Kotovani predchozich mén
se na mezibankovnim trhu a pro velké firemni zdkazniky jiz vétS§inou ne-
provadi. Piesto se banky stale setkavaji s poptavkou k predchozim ménam
ze strany retailovych a mensich zdkaznikt mezi firmami a oéekava se, Ze
tento stav bude pretrvavat do doby, nez se ucetni systémy plné piizptsobi
euru.

— Pocet déastnika devizového trhu poklesl v dusledku fiizi bank a cent-
ralizace obchodovani v euru ze strany bank a ministerstev financi. Komeréni
tlaky sméiujici k racionalizaci bankovniho sektoru se vytvofenim eura pod-
statné zvysily a zda se, Ze v dohledné budoucnosti budou pokradovat.

— Devizovy obrat klesl z nékterych vyse uvedenych divodt. V nékterych
evropskych centrech se v8ak tento pokles projevil vice — v nékterych pfipa-
dech klesl obrat o vice nez 30 %. Vyznamny podil na tomto velkém poklesu
lze priéist mechanickému vlivu zavedeni eura, které vedlo k zaniku vza-
jemného obchodovani s ménami zemi eurozény. Uvedeny pokles miiZe od-
razet i tu skuteénost, Ze mnoho vzdajemnych obchodt bylo provddéno v ame-
rickych dolarech.

— Obchodni rozpéti v obchodech provadénych v euru se vétsinou rychle
zuZovalo spolu s tim, jak si trh zvykal na obchodovani s novou ménou a na
uctovani v ni. Rozpéti (tj. obvyklé diferencidly mezi nabidkovou a poptav-
kovou cenou) v euru proti americkému dolaru, libfe a jinym dal$im ménam
pro obchody o standardni velikosti se stalo velmi brzy piiblizné stejné vel-
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kym (méfeno podilem) jako p#i podobnych obchodech v némeckych mar-
kach. Hlavni vyjimkou bylo obchodovani mezi eurem a japonskym jenem,
kde rozpéti bylo i naddle vétsi a proménlivéjsi nez mezi markou a jenem.

Shrnuti: Integrace trhu cennych papiri v eurozoné

Zavedeni eura vyvolalo na evropském trhu dluhopist vyznamné zmény.
primdrnim i sekundarnim trhu se projevuje zvy8ena aktivita. Souéasné
rizné trzni segmenty zustavaji nedostateéné rozvinuté co do své hloubky
a efektivnosti. I kdyzZ jiz doslo k vyznamnym kroktm, probihajici hluboké
zmeény potiebuji ¢as k tomu, aby se projevily; plnou integraci trha dluho-
pisi je tfeba pokladat za stifednédoby proces, nikoliv za otdazku ockamzitého
vyvaje.

Zanik kurzovych rizik v eurozéné - tedy eliminace jednoho z typickych
faktort, které omezuji zahraniéni investice — umoznil investoram, ktefi se
dfive orientovali pfedev&im na domaci trh, aby podstatné zvysili diverzifi-
kaci svych portfolii v cennych papirech v eurozéné — viz Beltratti a Brookes
v: (Aris — Weber, 2000). Pfestoze mnoho evropskych investori zménilo sva
kritéria (tj. ukazatele skladajici se z riznych investic, z kterych vychazi di-
verzifikace jejich portfolia) na ukazatele pokryvajici celou oblast, pozorujeme
rozdily v tempu diverzifikace, které zdviseji na sidle a typu dotyénych in-
vestord. Zd4d se vsak, ze zvlasté investori v mensich zemich diverzifikovali
rychleji nez investofi ve vétsich zemich. V prizkumu uvedeném Brookesem
— v (Artis — Weber, 2000, s. 319) — 70 % respondentt piredpokladalo realo-
kaci svych portolii, nicméné vice nez 40 % respondenta bude tato realokace
trvat 1-5 let. Velice silné tento proces dopadl na spravu portfolii pojistoven,
které byly 3. smérnici EU vazany drzet 80 % svych aktiv ve stejné méné,
jako jsou pasiva; spole¢nd ména tak zasadné rozsgitila jejich ,domaéci“ trh.

Co se tyce stanovovdni cen stdtnich dluhopisi, upozorfiuje zprava ECB
{2000¢) na zménu v relativnim vyznamu cenovych faktori. Pred tieti eta-
pou EMU byly za hlavni faktory vysvétlujici vynosové diference povazovany
rozdily ve vysi uvéri, v inflaci a kurzovych rizicich, zatimco v ménové unii
se vedle uvérovych rizik v souéasné dobé hlavnim faktorem p#i uréovani
preferenci investora pro razné statni dluhopisy vydané v euru stavd jejich
likvidita. P¥es obecnou tendenci investorii diverzifikovat sva portfolia po-
moci transakei do zahraniéi po celé eurozéné viak nékteré segmenty trha
dluhopist - zvlasté ty méne likvidni — zistaly pFfevdzné narodni a nepro-
§ly mnoha zménami. Nicméné konsolidace narodnich rozpoéti, ke které do-
§lo v nékolika ptredchozich letech, spoleéné se ,Smlouvou o stabilité a rastu
a dalsi integraci trhu“ pfispély k vyraznému snizeni rozpéti riaznych stét-
nich dluhopist, ktery v roce 1999 jen z¥idka prekroéil 30 p. b. Co se bu-
doucnosti tyce, jedinou cestu, jak zajistit trvalé rozdily v prémiich za dveé-
rova rizika, spatiuje zprava ECB v plné konvergenci smérem ke zdravym
statnim vefejnym financim.

Diky integraci narodnich trhii se vyrazné zvysila konkurence mezi emi-
tenty ze statniho a nadnarodniho sektoru. V dusledku toho emitenti pie-
hodnotili své emisni strategie i organizacéni aspekty, které ovliviiuji fungo-
vani jejich sekunddrnich trhi, a byla pozorovana zvySena konvergence
emisnich technik smérem k nejefektivnéjsim metodam. Zavedené reformy
obecné smétovaly ke zlepseni likvidity vydanych cennych papirt prostied-
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nictvim zvétSovani velikosti jednotlivych emisi a ¢asto poskytly zlepSené
podminky pro ptistup na trh pro jiné nez domaéci investory.

Nicméné stale existuji vyznamné zejména ndarodni bariéry, které brani
dalsi integraci trhti dluhopist a akcii v EU, resp. EMU. Na strané emitentd
se za naléhavé potfebné kroky povazuje harmonizace celého firemniho
prava, nebot chybéji spoleéné principy pravni upravy spravy a fizeni ob-
chodnich spoleénosti (corporate law and governance), a jen ¢dsteéna je do-
posud harmonizace téetnich pravidel. Oboji je naddle provdzeno narodni
fragmentaci pravidel; to silné zneefektiviiuje monitoring zahraniénich in-
vestic, deformuje v koneéném diisledku trzni ceny a podvazuje i moZnosti
investiénimi néstroji zprostiedkovanych mezindrodnich fuzi a akvizic
(napfr. cestou vymény akecii).

Obdobné potfeba je pocitovana u investi¢nich ndstroju v oblasti harmo-
nizace ipravy majetkovych prav (zvlasté vyznamna pro segment dluhopisa
a vypoirddanim a pi#islusné harmonizace piedpist a pravni dokumentace,
které ovlivhuji repo trh. Studie ECB (2000c) dale pfiznava, ze na rozdil od
bankovnich predpisi — kde existuje dobte standardizovany soubor pravidel
— m4 regulace cennych papira zatim k tomu, aby zajistila spole¢ny ramec
pro konkurenci, daleko. Potfebu dalsi integrace kapitalovych trhi eurozény
zdtraznil ,,Akéni plan Evropské komise pro zavedeni rdmce pro finanéni
trhy“, publikovany v roce 1999. Tento plan podporuje vytvoFeni jediného
véeobecného finanéniho trhu, otevieni retailovych finanénich sluZeb pres
hranice a posileni rozumné regulace. Eurosystém, v rdmci svych kompe-
tenci, rovnéz zpracovava studie zaméfené na stanoveni oblasti, ve kterych
by mohly byt podniknuty kroky ke zlepSeni integrace. Eurosystém také
piredpoklad4 uréité nasledné prace zaméfené na harmonizaci domacich po-
stupt pro zudtovani a zlepSeni vymeény pies hranice a zuctovani zaruk.

Postupujici evropsk4 a globdlni integrace finanénich trhi a instituci ote-
vira na zakladé novych technologii i institucionalnich zmén finanéniho
prostfedi typu EMU moZnost mimofadné irovné mezindrodni mobility
kapitalu. V¥yznamni teoretikové — napf. (Obstfeld, 1998) — i praktikové —
(Crockett, 2000), (Liebscher, 2000) — pfipominaji fakt, Ze nové finanéni in-
strumenty v liberdlnéjsim prostiedi sice umoznuji lépe diverzifikovat a sdi-
let riziko, nicméné vytvaieji také alternativni kandly a zdroje sdilenych
a systémovych rizik. Z hlediska finanéniho systému eurozdény jsou diskuto-
vana napf. rostouci rizika v oblasti ndkladové dspornych mezibankovnich
transakci u nezajisténych depozit, ktera ¢asto vystavuji uvérujici instituce
rozsahlym nezajisténym riziktim. Obdobné je tomu éasto u rozsahlych syn-
dikatnich dvért. Vznikaji panevropské globdlni bankovni instituce, p¥ip. fi-
nanéni konglomeraty bank a pojistoven, jejichz rozsdhla mezinarodni rizika
jsou monitorovana bankovnim dozorem pouze v zemi ptivodu. EMU vyost-
¥ila konkurenci na bankovnim trhu; to se jiz promita v rostouci produlkti-
vité a efektivnosti bankovnich ustavi, kterd v8ak snizuje jejich ziskové
marZe; moznosti obnoveni kapitdlu po utrpénych ztratach a snaha o preziti
zvy$uji motivy pro (nadmérné) prejimdni rizika. Vznikaji obavy z dasledki
rostouci konkurence zvysujici sdilend rizika a rizika poklesu ziskovych
marzi, coz dale zvySuje i pravdépodobnost ipadku bank a vzniku systémo-
vych rizik. Cast téchto rizik je samotnymi finanénimi institucemi diky zlep-
Senému ocefnovani a Fizeni rizik véas identifikovana a absorbovana.

Existence novych kanal a zdroja rizik vyvolala nicméné vznik jiz t¥eti
generace modeli ménovych krizi a fadu pokust o modelovani systémovych
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rizik ve finanénim sektoru. Doporuéeni pro monetarni autority tykajici se
toho, jak v tomto svété pomoci zajistit penézni a finanéni stabilitu, se viak
nadéle zasadné rozchazeji. Také ochota élenskych stati EMU p¥istoupit na
spoleéné principy, ptipadné spoleéné organy globalnéji pojatého finanéniho
dozoru (Lanoo 2000) na ikor vécné a legislativné fragmentovanych nédrod-
nich organt dozoru je podminéna evoluénim dozravanim dosud specifickych
lokdlnich trha a individualnich finanénich instituci (Liebscher, 2000).

Zavérem

Clanek potvrzuje, ze zavedeni eura poc¢atkem roku 1999 pfineslo vy-
znamnou zménu ekonomického a finanéniho prostfedi. Nejvyraznéjsi
zmény, ke kterym doslo za posledniho jeden a ptl roku, nastaly pravée ve fi-
nanéni struktuie v eurozéné; objevuji se pritom znamky toho, Ze eurozéna
se stava strukturou vice kapitalové trzné orientovanou, nicméné narazi na
fadu institucionalnich rigidit. Prohlubujici se finanéni integrace a odraz po-
stupujicich zmén mohou mit fadu pozitivnich dopadd, ale i rizik, které je
tieba véas analyzovat. Jen na zdkladé jejich dikladného rozboru lze ddle
zodpovédné rozpracovavat strategii Ceské republiky pro jeji pFibliZovani
se Evropské unii. Pravé timto smérem jsou zamétreny nasledujici prispévky
tohoto ¢&isla — ptispévek M. Cincibucha a D. Vavry ,Potiebujeme flexibilni
kurz?“ a ptispévek P. Prochdazky , K postupu integrace éeského bankovnict-
vi do jednotného trhu EU“.
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SUMMARY
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Macroeconomic and Financial Aspects of Euro-Area
Development

Michal MEJSTRIK ~ Faculty of Social Sciences, Charles University, Prague; EEIP Prague

This paper describes euro-area financial development based on the implementa-
tion of the third stage of the European Monetary Union. A survey of studies conduc-
ted by the European Central Bank is presented, complemented by a summation of a
number of related academic papers, including those of the 22" SUERF Colloquium.
The author focuses on the impact of single currency on the structure of financial mar-
kets, confirming the faster-than-expected growth of the euro on the capital market,
and discusses the remaining rigidity as well as newly born risks.
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