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ABSTRAKT

Disertaéni prace je zameéfena na problematiku mezinarodniho ménového
systtmu a jeho transpozici smérem k multipoldrnimu ménovému uspoiadani.
Hlavnim cilem v této disertacni praci je védecky prokdzat existenci trendu
prechodu k ménové multipolarité¢ v mezinarodnim ménovém systému.

V druhé Casti je systétmove definovan mezinarodni mé€novy systém a jsou zde
predstaveny koncepty ménové koncentrace a ménové internacionalizace. V tieti
Gasti je mezinarodni ménovy systém predstaven z historického pohledu. Ctvrta
¢ast zachycuje trendy v ramci svétové ekonomiky, které vedou k nevyhnutelnosti
pfechodu k ménové multipolarité.

Soucasna ménova polarita je hodnocena funkénim pfistupem s vyuzitim
konceptu ménové koncentrace. Perspektiva vybranych mén k ziskani statutu
sveétové rezervni meény je hodnocena piistupem politické ekonomie s vyuZitim
fuzzy-logického modelu pro méfeni potencialu ménové internacionalizace. Tyto
dva pfistupy jsou déle rozsiteny ptipadovymi studiemi, které¢ hodnoti perspektivu
klicovych mén budouciho mezinarodniho ménového systému, konkrétné pak
amerického dolaru, eura a ¢inského renminbi.

V disertacni préci je vyuzita systémova metodologie, prvky kvantitativniho 1
kvalitativniho vyzkumu a také metody soft-computingu.

ABSTRACT

The doctoral thesis is aimed at the actual problems of the international
monetary system and its transposition toward multipolar currency arrangement.
The main aim of this thesis is to verify the existence of a trend of transition to
monetary multipolarity within the international monetary system.

In the second section, the research subject is defined and there also presented
key concepts of currency concentration and currency internationalization. In the
third section, the international monetary system is presented from a historical
point of view. The fourth section deals with current trends at the level of the global
economy, which leads to the inevitability of the transition to currency
multipolarity.

Currency polarity is evaluated by using the functional approach with the
employment of the currency concentration concept. The perspective of selected
currencies for reaching the status of reserve currencies is evaluated by using the
approach of political economy with the application of fuzzy-logic model for
measuring the potential of currency internationalization. These two approaches
are extended by case studies that evaluate the perspectives of key currencies in
the future international monetary system, namely the US Dollar, Euro, and
Chinese renminbi. Systematic methodology, elements of quantitative and
qualitative research, and also soft computing methods, are used in the presented
thesis.
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UVOD

., Americky dolar miii ke krachu®, ,, Krach dolaru je jen zacatek*, ,, Americky
dolar je nejvice precenénou hlavni ménou na svété . Cas od &asu se na hlavnich
strankach tisténych 1 elektronickych periodik objevi tyto varovné titulky, které,
s jistym katastrofickym nadechem, vésti neodvratné zhrouceni nejvyznamneé;si
svétove rezervni mény. Otdzka udrzitelnosti amerického dolaru nas provazi jiz od
60. let 20. stoleti. V letech 2008 a 2009 a stejné tak v krizovych ,,pandemickych
letech 2020 a 2021 se znovu zacaly vést diskuse o ménovych alternativach vici
americkému dolaru, které by jej dokazaly v mezindrodnim ménovém systému
nahradit. Také v roce 2022 toto téma rezonuje napii¢ odbornou i laickou
vefejnosti. Namitky vii¢i americkému dolaru jsou na prvni pohled legitimni. Na
jedné strané je 1 laikovi zndmé vysoké zadluzeni americké ekonomiky, na strané
druhé se Casto hovofti o rostoucim vyznamu ¢inské ekonomiky a dalSich zménach
na geopolitické mapé svéta. Dny amerického dolaru jako by byly jiz secteny.
AvSak americky dolar, navzdory predpovédim, zlistdva v roce 2022 stale na pozici
sveétove rezervni meény Cislo jedna.

Spoleénym jmenovatelem téchto katastrofickych studii je zpravidla
redukcionisticky piistup jejich autorti a ¢ernobilé vidéni svéta. Pad dolaru je Casto
pfisuzovan vysokému zadluzeni americké ekonomiky ¢i slabé nebo silné hodnoté
této mény. Stejné tak na rostouci vyznam ¢inského renminbi je usuzovano
pfevazné jen na zaklad¢ neustale se zvétSujici vykonnosti ¢inské ekonomiky.
Tento pfistup je patrny u fady ekonomickych komentatort a redaktort.

Otazky preziti dolaru ¢i eura jsou nutné spojeny s otazkou vyvoje
mezinarodniho ménového systému. Mezinarodni ménovy systém piedstavuje
ziejmé& jedno z poslednich témet Cisté trznich prosttedi v soucasném globalnim
ckonomickém systému. Predstavuje tak prostfedi, kde je mozné zkoumat
hospodatské jevy v téméf nezkalené trzni podobé. Naptiklad pifeshranicni
vyuzivani mény je jiZz mimo dosah ménové autority vydavajici zemé&. Tato
monetarni autorita nemiize svymi zdkony a nastroji cizozemsky ménovy ob¢h jiné
zemi piimo vnutit ani jej zcela Gispésné regulovat.

Pochopeni zdkonitosti v ramci mezinarodniho ménového systému nam umozni
nejen porozumét zadoucim a popularnim otazkam, jako je napiiklad budouci
udrzitelnost amerického dolaru, ale mize predstavovat jedno z voditek pro lepsi
orientaci v soucasném globalizovaném svété. Piedstavy, Ze dopady ménové
multipolarity se nas netykaji, jsou stejné liché jako predstavy, Ze pozici svétové
mény ovliviiuje naptiklad pouze Groven zadluZeni ve vydavajici zemi.

Ptedlozena disertani prace je malym piispévkem k prohloubeni poznéni
Vv oblasti financi, politické ekonomie, mezinarodnich vztahii a makroekonomie.
Jak jiZ nazev napovida, prace se vénuje tématu prechodu k multipolarnimu
mezindrodnimu ménovému systému, coz je historicky pfirozena forma
uspofadani s vice rovnocennymi rezervnimi ménami.



Zamérem této disertatni prace je tak nejen objasnit Casto diskutovanou
perspektivu amerického dolaru, ale i piispét k oziejméni, jaké faktory ovliviiuji
postaveni rezervnich mén a jaka je dynamika vyvoje na trovni mezinarodniho
ménoveho systému, véetné nastinéni jeho mozného budouciho usporadani.

Autor disertani prace piedstavuje hodnoty a mechanismy mezindrodniho
ménoveého systému s pomoci systémového mysleni. Pochopeni podstaty systému
je vzdy nezbytné pro moznost uvazovat o jeho funkci a piipadnych zménach.
Z tohoto diivodu je ¢ast 2 (soucasny stav) rozsdhlejsi, neZ je tomu u jinych
disertacnich praci. Pfedstaveny jsou nejen prvky vyzkumu, ale piimo cely systém.

Disertani prace ma nasledujici strukturu. Nejprve jsou v tivodnich c¢astech
piedstaveny nezbytné informace o kontextu, struktuie disertacni prace a také o
vyzkumnych otazkach, motivaci k vyzkumu a cilech této disertacni prace.

V ¢asti 2 je systematicky vymezen zkoumany predmét, coz je multipolarni
mezindrodni ménovy systém. U tohoto pfedmétu je nejprve vymezena jeho
definice a podstata. Dale je ptfedstavena struktura mezinarodniho ménového
systemu, zahrnujici jeho prvky, vztahy a okoli. Systémova architektura a
moznosti jeji zmeény jsou také klicovou soucasti této sekce, na kterou navazuji
funkce mezinarodniho ménového systému. Cést 2 je uzaviena klicovou ¢ésti, ve
které¢ jsou predstaveny dva koncepty pro védecké zkoumani mezinarodniho
ménoveého systému, a to ménova koncentrace a ménova internacionalizace.

V ¢asti 3 je zkoumany piedmét piedstaven z historického pohledu. Vyvoj
mezinarodniho ménového systému je zachycen napti¢ dé€jinami, a to od prvnich
zminek o meénové internacionalizaci az po prechod ke Kingstonskému
mezinarodnimu meénovému systému v roce 1973 a Vv nasledujicich letech.
Historicky pohled je pfinosny v tom smyslu, Ze umozni identifikovat zakonitosti,
které¢ utvaiely pozice sveétovych rezervnich mén v historickych podobach
mezinarodniho ménového systému. Tyto historické zékonitosti ovliviiuji
postaveni svétovych rezervnich mén i v soucasnosti.

V ¢asti 4 jsou predstaveny ti1 diivody, proC je sou€asné pojeti mezinarodnich
ménovych vztahlt dlouhodob& neudrzitelné. Konkrétné se jedna o zménu
ekonomickych sil na globalni mapé svéta, dale pak o trend akumulace devizovych
rezerv a problematické globalni ekonomické nerovnovahy. Tyto trendy
spoluutvaii podobu sou¢asného mezindrodniho ménového systému v 21. stoleti.

Casti 2, 3 a 4 spole¢né predstavuji soudasny stav zkoumaného predmétu, kazda
vSak z jiného pohledu (aktualni stav, historické souvislosti a vnéjsi faktory).

Cast 5 je zaméfena na piehled zvolenych metod zpracovani, a to metody obecné
1 specifické. V této Casti je také rdmcové predstavena podstata vyzkumnych
metod, vyuzitych v ¢astech 6 a 7.

Cast 6 je zaméfena na prvni z vyzkumnych problémd, a to v ramci konceptu
ménoveé koncentrace. V této Casti jsou aplikovany néstroje k méfeni ménové
koncentrace s cilem objasnit, zda v mezinarodnim ménovém systému doslo od
zacatku 21. stoleti ke zméné ménovée polarity a jaka je aktudlni pozice hlavnich
svétovych rezervnich mén a jejich potencialnich vyzyvateld. Soucasti této sekce
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je prirozené také predstaveni vyzkumné metodologie a zjisténych vysledkl a
odpovédi na nekteré vyzkumné otazky.

V casti 7 je aplikovan vlastni fuzzy-logicky model pro méfeni potencidlu
meénove internacionalizace. M¢feni potencialu ménové internacionalizace u
amerického dolaru, eura a renminbi umozni zjistit perspektivu piechodu
K multipolarnimu  ménovému uspotfadani. I zde je predstavena vyuzita
metodologie, zjisténé vysledky a odpovédi na dalsi vyzkumné otazky.

Casti 8, 9 a 10 jsou zaméfeny na zhodnoceni budouci perspektivy pro americky
dolar, euro a Cinské renminbi V ndvaznosti na casti 6 a 7. Tyto casti jsou
zpracovany formou piipadové studie, a to pro kazdou z téchto mén. V kazdé
z téchto Casti je perspektiva pro konkrétni mény hodnocena z pohledu ménové
koncentrace a na zaklad¢ Ctyf dimenzi ménové internacionalizace. Objasnéni
perspektivy internacionalizace téchto mén umozni nalézt odpovéd’ na to, nakolik
,»,aktualni* je pfechod k multipolarnimu mezinarodnimu ménovému systému.

Disertac¢ni praci uzavira cast 11, kde jsou zjisténé poznatky shrnuty. Dale
nasleduje cast 12, ktera uvadi pfinosy této disertacni prace pro teorii a praxi, a
¢ast 13, kde jsou nastinény sméry budouciho vyzkumu a kde je uveden vycet
vyzkumnych limith ptedlozen¢ho vyzkumu.

Disertacni prace byla napsana se snahou o maximalni objektivitu a nestrannost.
Vyuzity byly literarni zdroje jak od odbornikii z USA, tak i z Evropy a Ciny. Data
byla pievzata pievazné z databazi vyznamnych svétovych instituci, jako je
napiiklad Mezinarodni ménovy fond (MMF), Banka pro svétové platby (BIS),
Eurostat, Federalni rezervni systém (FED), Evropska centralni banka (ECB) ¢i
z databazi Cinské centralni banky. Vyzkumné ¢asti této disertaéni prace byly
autorem tiikrat publikovany v odbornych védeckych ¢asopisech, indexovanych
v databazi SCOPUS. Konkrétné, vyzkumné zavéry z ¢asti 6 byly publikovany ve
studii Sadil a Sipko (2021), vyzkumné zavéry z ¢asti 7 ve studiich Sadil a Sipko
(2022) a Sadil, Prilucikova a Sipko (2021). Vyzkumné zavéry z €asti 8, 9 a 10,
byly publikovany ve studii Sadil a Sipko (2022). Disertacni prace zahrnuje data
aktualni aZ ke konci roku 2021, resp. zacatku roku 2022. Je v§ak nutné upozornit,
ze potencidl ménové internacionalizace u ruského rublu (¢ast 7) bude v roce 2022
vyrazné niz$i, nez jak tomu bylo v pfedchozich letech. Stejné tak v disertacni
praci nejsou zahrnuty mimotadné vysoké hodnoty cenové inflace v roce 2022,
kter¢ mohou potencidl ménové internacionalizace a perspektivu klicovych mén
vyznamn¢ a negativné ovlivnit.

1. STANOVENI VYCHODISEK A CiLU
DISERTACNI PRACE

1.1 Vychodiska disertacni prace

Prvni dvé desetileti 21. stoleti pfinesla nejen hospodaisky a politicky vzestup
nové€ industrializovanych zemi, ale také relativni oslabeni vyspélych zapadnich
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ekonomik, a to jak vlivem svétové finan¢ni krize, tak dluhové krize v eurozoné ¢i
pandemie nemoci COVID-19. Na politické mapé svéta jiz doslo k pomyslnému
srovnani sil, coZ je patrné na rostouci rivalité mezi USA a Cinou. Pokud se svét
stal znovu multipolarnim, pak je namisté otdzka, zda rovnéz dochazi k ptechodu
k multipolarnimu ménovému systému. (Zakaria, 2020)

Tato jasn¢ polozend otdzka predstavuje prvni a hlavni vyzkumnou motivaci.
V této disertacni praci jsou predstaveny rovnéz ty studie, které se zabyvaly
otazkou piechodu k multipolarnimu ménovému systému. Velké mnozstvi studii
vSak postrada systemati¢nost a otazku ménové multipolarity redukuje pouze na
ekonomické nebo jen politické aspekty. Doposud navic nebylo v literatufe
zachyceno propojeni dvou obecné uznavanych vyzkumnych piistupti (funkéni a
piistup politické ekonomie) s metodami soft computingu (fuzzy-logika),
aplikovanych na oblast mezindrodnich ménovych vztahii. Pravé zde je patrna
pomyslnd mezera ve vyzkumu, kterd je blize predstavena v ¢asti 2.5.2.

Druhym motivem, pro¢€ tato disertacni prace vznikla, je prave snaha o propojeni
ekonomickych 1 politickych aspektii spole¢né s cilem ptedstavit novy a originalni
piistup ke zkoumani mezinarodnich ménovych vztahi. Tento piistup vychazi ze
zminéného spojeni funkéniho ptistupu a ptistupu politické ekonomie.

Tfetim motivem je snaha o porozuméni kliCovym aspektliim mezindrodniho
ménoveho systému, zplisobu jeho fungovani a historickému vyvoji. Této oblasti
je v ¢eském odborném prostiedi vénovana pomérné nizka pozornost. Pritom
zmény kvality ¢i architektury mezinarodniho ménového systému budou mit
zé4sadni dopad na vSechny ekonomické subjekty, které jsou integrovany do dnesni
globalni ekonomiky. A kone¢n¢ Ctvrtym motivem je snaha pfispét k odborné
diskusi o klicovych ménovych otazkach soucasnosti a nastinit moznosti dalsiho
vyzkumu v této komplexni, slozité, avSak také zajimavé oblasti ekonomické védy.

1.2 Cile disertacni prace a vyzkumné otazky

Hlavnim cilem v této disertacni praci je védecky prokazat existenci trendu
prechodu k ménové multipolarité v mezinarodnim ménovém systému. Tohoto
hlavniho vyzkumného cile je dosazeno prostiednictvim souboru dil¢ich cili a
S ohledem na definované vyzkumné otazky, které jsou zde predstaveny. Dilci
vyzkumné cile maji nadvaznost jednak na hlavni vyzkumny cil a soucasné také na
definované vyzkumné otazky. Tyto dil¢i cile jsou nésledujici:

DVCL1: S vyuzitim systémového ptistupu charakterizovat mezinarodni ménovy
systém, a to z hlediska jeho podstaty, struktury, funkci a moznosti k jeho
zkoumani pomoci koncepti mé€nové koncentrace a ménové internacionalizace.
Soucasti tohoto cile je 1 identifikace determinantii ménové internacionalizace.

DVC2: Na zédklad€ historického vyzkumu a analyzy literdrnich zdroji
identifikovat  historick¢é pfi¢iny ménové internacionalizace a de-
internacionalizace. Jinymi slovy, zjistit, které faktory vedou k dosaZeni pozice
svetové rezervni mény a pisobenim kterych faktor(i tyto mény své pozice ztraceji.
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DVC3: Predstavit soucasné a nejvyznamnéjsi trendy v ramci mezinarodniho
ménového systému, které mohou piispét ke zmeéné jeho kvality smérem k ménoveé
multipolarité.

DVC4: Aplikovat koncept ménové koncentrace pii zkoumani procesu
ptechodu k multipoldrnimu ménovému uspotadani. Zkoumano je obdobi od roku
2001 do roku 2020. Cilem je zjistit, zda vykazuje multipolarni ménovy systém ve
zkoumaném obdobi vykazuje trend pifechodu k ménové multipolarité.

DVC5: Na zédklad¢ dil¢ich vyzkumnych cild 1 a 2 a s pomoci analyzy
literarnich zdroji a vlastniho vyzkumu navrhnout, pfedstavit, aplikovat a
zhodnotit fuzzy-logicky model ménové internacionalizace, ktery umozni
kvantifikovat souc¢asny potencial ménové internacionalizace pro nejvyznamnéjsi
mény souc¢asného mezinarodniho ménového systému.

DVC6: Na zédklad¢ dil¢ich vyzkumnych cili 4 a 5 a s pomoci analyzy
relevantnich literarnich zdroji a vlastniho vyzkumu v podobé piipadovych studii
zjistit budouci perspektivu amerického dolaru, eura a cinského renminbi
V mezinarodnich ménovych vztazich.

Po splnéni dilé¢ich vyzkumnych cilii je mozné dosahnout hlavniho vyzkumného
cile a zjistit tak, zda sou€asny mezinarodni ménovy systém, at’ uz v soucasnosti
nebo perspektivné, prokazatelné vykazuje prechod k ménoveé multipolarité.

V ramci navrZzen¢ho vyzkumu jsou definovany pouze vyzkumné otazky,
nikoliv vyzkumné (védecke ¢i statistické) hypotézy. Vyzkumné otazky je mozne
zodpoveédet az po splnéni nekolika dil¢ich cilt prace.

Pro tcel diserta¢ni prace bylo formulovano téchto osm vyzkumnych otazek:

e VOLI: Vykazuji hodnoty ménové koncentrace v mezinarodnim ménovém

systému klesajici trend v ramci sledovaného obdobi?

e VO2: Vykazuje mezindrodni ménovy systém na konci sledovaného obdobi
multipolarni ménové usporadani?

e VOa3: Jaka je soucasna urovei a dlouhodoby trend ménové koncentrace pro
vybrané klicové mény (americky dolar, euro a c¢inské renminbi) v
mezinarodnim ménovém systému?

e VO4: Jaky je vroce 2020 potencidl ménové internacionalizace pro 14
systému?

e VO5: Jaky je trend vyvoje potencialu ménové internacionalizace u tfi
klicovych mén multipolarniho ménového usporadani, tj. amerického
dolaru, eura a ¢inského renminbi, v letech 2001 az 2020?

e VOG6: Jakd je budouci perspektiva amerického dolaru v mezinarodnim
ménovém systému z pohledu jeho ménové internacionalizace?

e VOT: Jaka je budouci perspektiva eura v mezindrodnim ménovém systému
Z pohledu jeho ménové internacionalizace?

e VO8: Jakd je budouci perspektiva ¢inského renminbi v mezinarodnim
meénovém systému z pohledu jeho ménové internacionalizace?
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2. SOUCASNY STAV A VYMEZENI PREDMETU
VYZKUMU

2.1 Podstata mezinarodniho ménového systému
2.1.1 Dvoji pojeti mezinarodniho ménového systému

V této casti je definovan mezinarodni ménovy systém a predstaveno jeho dvoji
pojeti. Mezindrodni ménovy systém piedstavuje souhrn vzajemnych vazeb mezi
ménami a ménovymi systémy jednotlivych statii a oblasti (Némecek, 2000).

Druhé pojeti mezindrodniho ménového systému uvadi autoii Mateos y Lago,
Duttagupta a Goyal (2009), Ocampo (2018) a Fahri, Gourichas a Rey (2011)
definuji mezinarodni ménovy systém jako soubor pravidel, umluv a instituci,
kterymi se fidi ménova politika, jejich mezinarodni koordinace, vyménné kurzy a
poskytovani mezinarodni likvidity.

Serval a Trani¢ (2015) a Sedlacek (2018) definuji mezinarodni ménovy systém
jako souhrn pravidel a instituci pro mezinarodni ménové operace.

Mezinarodni ménovy systém tvoii vyznamnou oblast zkoumani ekonomicke
teorie, jelikoz ma vazbu na realny vyvoj svétového hospodarstvi (Civin, 2018).

2.1.2 P¥iciny dvojiho pojeti mezinarodniho ménového systému

Pti¢ina rozdilného pohledu na mezinarodni ménovy systém ma své kofeny v
roce 1971. Jednostrannym rozhodnutim amerického prezidenta Nixona doSlo ke
zruSeni konvertibility amerického dolaru a zlata a mezindrodniho ménového
systému jako instituce. Za institucionalizovany mezinarodni ménovy systém je
mozné povazovat usporadani v dob¢ zlatého standardu (Eichengreen, 2019a).

2.1.3 Polarita mezinarodniho ménového systému

Polarita vytvaii polarni struktury systému, v némz jednotlivi aktéfi mayji
rozdilnou silu a schopnost prosadit své zdm¢éry a cile (De Keersmaeker, 2017).

Kratochvil (2002) charakterizuje polaritu jako pocet autonomnich center moci.
Piikladem monopolarity v soucasném usporadani mezinarodnich ménovych
vztahtl je dle Cohena (2015) dominantni pozice amerického dolaru jako svétove
rezervni mény.

M¢énova polarita pfedstavuje uréity pocet autonomnich center ménové sily.
M¢énova sila (currency power) zahrnuje dvé dimenze, a to autonomii a vliv
(Cohen, 2015). Multipolarni ménovy systém predstavuje takové usporadani
mezinarodniho ménového systému, ve kterém existuji alespon tii autonomni
centra ménové sily. Pfechod k multipoldrnimu mezinarodnimu ménovému
systtmu lze uskuteCnit v podobé dohodnuté reformy, avSak jako
pravdépodobnéjsi se v soucasnosti jevi pfirozena reforma, k niZ dojde nasledkem
zivelného ekonomického vyvoje (Cohen, 2015; 2019).
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2.2 Struktura mezinarodniho ménového systému

Aplikaci systémového pfistupu na problematiku mezinarodniho ménového
systému lze identifikovat jeho strukturu a architekturu. Struktura je tvofena prvky
(komponenty) a jejich vzajemnou interakci (vztahy mezi prvky). Architektura
dava struktute systému jeho vlastnosti a urcuje zptisoby jeho fungovani. Struktura
1 architektura systému jsou spolu vzajemné spjaty (Civin, 2018, Janicek, 2014).

Serval a Tranié (2015) a Sedlacek (2018) uvadéji jako soucast mezinarodniho
ménového systému také globalni ménové a financni instituce, jako je Mezinarodni
ménovy fond ¢i Skupina Svétové banky.

2.2.1 PrvKky systému

Zékladnim prvkem tohoto systému jsou mény: narodni, regionalni a svétové.
Kral' (2010) definuje pojem ména jako prdvni normou stanoveny soubor
jednotlivych forem penéz (mince, statovky, bankovky, sménky, Seky) zdvazné
platnych v daném ekonomickém systému, ktery dle stanovenych pravidel
vystupuje pii sméné¢ ve funkci vSeobecného ekvivalentu. V této Casti jsou
jednotlivé prvky mezinarodniho ménového systému bliZze predstaveny.

2.2.2 Penézni a ménové funkce

Me¢éna plni zakladni funkce penéz, které jsou definovany ekonomickou teorii.
Jejich vycet je uveden v tabulce 1. Penize ve form¢é mén slouzi jako: prostiedek
smény, prosttedek k uchovani hodnoty, kapital a jako prostfedek ke tvorbé a
vyjadieni ceny (Sokol, 2016).

Soukromé uziti pfedstavuje vyuziti mén mezi vSemi jednotlivymi ucastniky
globalniho trhu. Oficidlni uziti mén je odvozeno od soukromého uziti. Zde se
ptedpoklada jejich uziti na trovni centralnich bank, vlad nebo Mezinarodniho
meénového fondu (Cohen, 2015).

2.2.3 Narodni a regionalni mény a ménové systémy

Tato sekce predstavuje prvky mezindrodniho mé€nového systému na narodni a
regionalni urovni. Jsou zde uvedena také specifika mé€novych unii.

2.2.4 Svétové rezervni mény

Ty mény, které plni vSechny z uvedenych funkci, 1ze souhrnné nazvat jako
mény svétoveé. Tyto mény se vyznacuji vysokou ménovou koncentraci.

Aby mohla konkrétni narodni ¢i regionalni ména plnit Glohu svétové mény,
musi byt dana ména internacionalizovana (Eichengreen, 2019a; Kenen, 2011b).

Svétova klicova ména je v mezindrodnim ménovém systému sjednocujicim
prvkem, ktery drzi mezinarodni ménovy systém pohromadé (Némecek, 2000).

Svétoveé klicové meény predstavuji poly ménového systému (Cohen, 2015).
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Tabulka 1 Funkce svétovych penéz a mén

Funkce svétovych penéz / mén
Uroven uziti Prostiedek Uchovani Zuctovaci
smény hodnoty jednotka
(Mezinarodni) (Mezinarodni) (Mezinarodni) (Mezinarodni)
Soukromé vyuziti | zprostiedkovaci | investice, dluhové | penézni kalkulace
ména financovani
Oficidlni vyuziti | Intervencni ména | Rezervni ména Kotevni ména

Zdroj: Cohen (2015)

2.2.5 Vztahy v ramci mezinarodniho ménového systému

Jednotlivé narodni ¢i regionalni mény mezi sebou vytvaieji jednu z podob
mezinarodnich ménovych vztaht, a to vyménné kurzy.

Rezervni mény maji zpravidla své vyménné kurzy volné pohyblivé vici
ostatnim ménam. Rada mén ma svij vyménny kurz ukotveny vici nékteré ze
svétovych mén nebo ménovym kostum (International Monetary Fund, 2020b).

2.2.6 Okoli mezinarodniho ménového systému

Mezinarodni ménovy systém neni izolovanym piedmétem, ktery by nemél
vazby na Zadné dalSi systémy. Jeho podobu ovlivituji spoleCenské systémy
vysSich a nizSich t4di. Mezindrodni ménovy systém piedstavuje otevieny
(mekky) spolecensky systém, ktery je ovliviitovan podobou svétové ekonomiky a
podobou jednotlivych narodnich ménovych systémd, které jsou zase ovliviiovany
narodnimi ekonomickymi systémy (Janicek, 2014).

2.2.7 Globalni ménové instituce a jejich uloha

Mezindrodni ménovy fond (zkr. MMF) piedstavuje dualezitou instituci s
kli¢ovou roli v mezinarodnim ménovém systému. Dne$ni uloha mezinarodniho
ménového fondu je zcela odlisnd, neZ jak tomu bylo v obdobi jeho vzniku.

VIiv Skupiny Svétové banky na proces piechod k multipolarnimu
mezinarodnimu ménovému systému je pomérné nizky (The World Bank, 2021).

Skupinu 20 (G-20) lze povazovat za dulezitou globalni instituci. Tato skupina
byla zalozena za ucelem spoluprdce a konzultace otazek tykajicich se
mezinarodniho finan¢niho systému (Copelovith, 2010).

2.3 Soucasna architektura mezinarodniho ménového systému

Architektura ur€uje, jak jsou prvky mezinarodniho ménového systému
uspotradany a organizovany. RozliSuje se zde vertikdlni a horizontalni propojeni.
V ramci architektury lze dale rozlisit jiz zminéné institucionalizované a
neinstitucionalizované pojeti mezinarodniho ménového systému (Némecek,
2000). V otazce udrzitelnosti sou¢asného mezinarodniho ménového systému
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existuji dva nazorové proudy, a to empiricky Harvardsky pohled a historicky
Berkeleysky pohled (Eichengreen 2019b).

2.3.1 Prechod k ménové multipolarité

Problematika piechodu k multipolarnimu ménovému systému je v literatuie
Siroce zkoumana. Vyzkum v této oblasti 1ze rozdélit do Ctyt kategorii. Shoda mezi
autory Vvotazce posileni ménové konkurenceschopnosti v mezinarodnim
ménovém systému je zatim nizka (Chey, 2013; Fahri & Maggiori, 2018).

Prvni kategorie zahrnuje literarni zdroje, které prezentuji nevyhnutelnost
prechodu k ménové multipolarité.

Druha kategorie zahrnuje zdroje, které prezentuji vyhody a nevyhody, spojené
s multipolarnim ménovym systémem.

Tteti kategorie zahrnuje studie, které uvadéji moznosti reformy soucasného
mezinarodniho ménového systému s ohledem na budouci piechod k
multipolarnimu ménovému usporadani.

Ctvrta kategorie zahrnuje studie, ve kterych je ménova polarita analyzovana a
meéfena. Zde se rozliSuji dva klicové parametry, kterymi lze zachytit zmény v
ménovém uspofadani. Jednd se o ménovou koncentraci a ménovou
internacionalizaci.

2.3.2 Otazka budouci architektury mezinarodniho ménového systému

Jsou predstaveny jednotlivé kompetentni névrhy budouci architektury
mezinarodniho ménového systému (tabulka 2).

Tabulka 2 Scénaie budouci architektury

Architektura Rezervni Polarita (lid¥i) Typ reformy
aktivum

Systém volnych USD, EUR, USA, Eurozona, Pfirozena
vyménnych kurzi CNY Cina
SDR [/ Bancor| SDR/Bancor 2 USA, G-20, Institucionalizovana
standard MMEF
Zlaty standard Zlato (+ USD) USA Institucionalizovana
Deklarace BRICS | M¢énovy kos BRICS Institucionalizovana
(deklarace Dilli)
Kryptomény Stablecoiny USA, G-20, Cina | Institucionalizovana
(Stablecoiny) centralnich bank / Pfirozena

Zdroj: vlastni zpracovani dle Dailami a Masson (2011); Kotecha, (2011);
Amanto a Fantacci (2014) a Bindseil (2020)
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2.3.3 Institucionalni reforma

Instituciondlni reformy jsou zaméieny na tyto oblasti: fizeni mezinarodnich
kapitalovych toki, koordinaci a dohled nad narodnimi ekonomickymi politikami
a budovani globalni sit¢ finan¢ni zdchrany. Mezi zji$téné nedostatky je mozné
zafadit vysokou volatilitu vyménnych kurzt, Skodlivé globalni ekonomické
nerovnovahy, erozi divéry v americky dolar, vedouci k nadmérné akumulaci
devizovych rezerv, otazku zajisténi globalni likvidity a stejné¢ tak neochotu
k nadnarodni koordinaci hospodatskych politik (Ocampo, 2018).

Ponsot (2016) zde identifikoval Ctyfi negativni systémové externality, a to
nestabilitu, nejistotu, asymetrii a nedostatek globalni agregované poptavky.

2.3.4 Prirozena reforma

Kvalitativni zména mezinarodniho ménového systému byla historicky Castéji
spojena se zménami v ekonomické a politické sile v kli¢ovych zemich.

Rogoff (2001) uvadi, Ze ptechod k multipolarnimu ménovému uspotadani je
zaddouci a jedna se o pravdépodobny smér vyvoje mezinarodniho ménového
systemu ve 21. stoleti.

Dailami a Masson (2011) uvadi, Ze mezinarodni vyuzivani mén zemi skupiny
BRIC vyrazné zaostava za silné rostoucim vyznamem ekonomik téchto zemi.

Masson a Dailami (2009) uvadi, ze k =zajisténi plynulého ptfechodu k
multipolarnimu  ménovému systétmu je nutnd koordinace mezinarodni
ckonomické politiky k zabranéni ¢i zmirnéni dopadu zavaznych krizi, které by
mohly byt s timto pfechodem spojeny.

Chinn a Frankel (2008) uvadi, Ze oslabeni pozice amerického dolaru mtize mit
zavazné dusledky pro cely mezinarodni ménovy systém.

Autofi Fahri, Gourichas a Rey (2011) dochazeji k zavérim, ze mezinarodni
ménova kotva v podobé€ jedné nadnarodni mény neni zddouci.

2.4 Funkce mezinarodniho ménového systému

Funkce mezinarodniho ménového systému slouzi k potiebam rozvoje
mezinarodnich ekonomickych vztaht. Kazda historickd forma mezinarodniho
ménového systému, ma-li plné vyhovovat potfebam rozvoje mezinarodnich
ekonomickych vztahli, musi spliiovat tf1 zakladni poZadavky, a to:

1) umoznéni volného pohybu zboZi, sluzeb, kapitalu a osob;

2) musi zajistovat stabilitu realné hodnoty penéznich zavazkl a pohledavek
vzniklych mezinarodnim pohybem zboZzi, sluzeb, kapitalu a osob;

3) musi zabezpecit platebni styk (Némecek, 2000; Sedlacek, 2018).

Tyto funkce jsou pevné spojeny s kapitdlovymi poZadavky konvertibility,
stability a systétmovymi pozadavky likvidity a symetrie (Némecek, 2000).
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2.5 Koncepty ménové koncentrace a ménové internacionalizace
2.5.1 Podstata ménové koncentrace

M¢énovou koncentraci v mezinarodnim ménovém systému tak lze odvozené
definovat jako podil internacionalizovanych mén na soukromych a oficialnich
meénovych operacich v ramci mezinarodniho ménového systému (tab. 1).

M¢nova koncentrace je métitelnd pomoci dvou nastroji, a to koncentra¢nich
poméria (N-firm ratios) a Herfindahl-Hirschman indexu (Cohen & Tabitha, 2013).

2.5.2 Podstata ménové internacionalizace

M¢énova internacionalizace pfedstavuje uziti mény mimo hranice zemé¢, ktera
ménu vydava. Ména je vyuzivana v nerezidentskych transakcich, pii ndkupech
zbozi, sluzeb a kapitdlovych transakcich. Mimo to je také pouzivana v rdmci
ekonomickych transakci rezidentl, uvniti vydavajici ekonomiky (Chey, 2013;
Kennen, 2011b).

Predmétem vyzkumu ménové internacionalizace je jednak wurceni
determinanti, které ménovou internacionalizaci ovliviiuji (Subramanian, 2011)
anebo take, jaka je aktualni uroven ménové internacionalizace (potencial) pro
konkrétni mény (Campanella 2014; European Central Bank 2020a).

2.5.3 Ménova pyramida

M¢énova pyramida predstavuje ndstroj, ktery slouzi k zachyceni penézni
geografie. Mezinarodni vztahy vzdy vykazovaly urcity stupen hierarchie a jinak
tomu neni ani v piipadé ménovych vztahii. Cim je dand ména v ramci ménové
pyramidy vySe, tim vysSi je jeji uroven koncentrace a internacionalizace v
mezinarodnim ménovém systému (Cohen, 2015; 2019).

2.5.4 Vyhody a nevyhody spojené s pozici svétové rezervni mény

Vyhody a nevyhody, které jsou spojené se statutem svétové mény, je mozné
rozd¢lit na ekonomické a politické (Cohen, 2015). Vycet je uveden Vv tabulce 3.

Tabulka 3 Vyhody a nevyhody svétovych mén

Vyhody Nevyhody
Niz$i transak¢ni néklady Riziko apreciace mény
Mezinarodni razebné Vnéj$i omezeni flexibility
Makroekonomicka flexibilita Politicka zodpovédnost
Politickd paka (zahrani¢ni vliv)
Politickd prestiz

Zdroj: vlastni zpracovani
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2.5.5 Dimenze a determinanty ménové internacionalizace

Vyzkum ménové internacionalizace je védecky ukotven ve dvou uzndvanych
piistupech, a to funkénim pfistupu a pfistupu politick¢é ekonomie. V této
disertacni praci jsou vyuzity oba piistupy.

Funk¢ni pfistup je zalozen na ptedpokladu, ze mezinarodni meéna plni
soukromé 1 oficialni ménové funkce. A pravé ménova internacionalizace zvysuje
uzitecnost penéz ve vsech téchto soukromych a oficialnich funkcich (Cohen &
Tabitha, 2013).

Zaméime dale pozornost na pfistup politické ekonomie. Tento piistup se snazi
vysvétlit, jak mezindrodni postaveni mény souvisi s ekonomickymi a politickymi
podminkami v dané zemi (Strange, 1971; Chey, 2013).

Determinanty lze rozdélit do ¢ty dimenzi, a to dimenze hospodaiské
vykonnosti, finan¢ni otevienosti, ménové stability a politicko-pravni dimenze.
Vsechny uvedené dimenze ménové internacionalizace jsou navzdjem propojené
(Chinn & Frankel, 2008; Chen & Peng, 2010; Kenen, 2011a;b; Maziad et al.,
2011; Mohan, Patra & Kapur, 2013; Cohen, 2015; 2019; Eichengreen & Dincer
2013; Subramanian, 2011).

Sitovy efekt pfedstavuje ditvod, diky kterému mé svétova ména oproti jinym
ménam konkurenéni vyhodu. Cim vice je dana ména v mezindrodnim ménovém
systému pouzivana, tim je sitovy efekt silngjsi (Kiyotaki & Wright, 1989).

Tabulka 4 predstavuje zaklad pro fuzzy-logicky model pro méfeni potencialu
ménove internacionalizace.

Tabulka 4 Dimenze ménové internacionalizace

D1: Hospodarska vykonnost

D2: Finan¢ni otevienost

Vysoky podil na globalnim HDP

Otevienost kapitalového uctu

Diivéryhodnost ekonomiky

Rozvinuté financni trhy

Integrace v globédlnim obchodu

Otevienost finan¢nich trhu

Diverzifikace exportu

Likvidita mény (kurzové rozpéti)

Vysoké konkurenceschopnost

Volné plovouci kurz mény

Nizké vné;si zadluZeni zemé

D3: Ménova stabilita

D4: Politicko-pravni aspekty

Stabilni mira cenové inflace

Stabilni politické prostredi

Relativni kurzova stabilita

Vysoké pravni diivéryhodnost

Diivéryhodnost centralni banky

Nizka aroven korupce

Divéryhodnost statnich instituci

Vojenska sila

Zahrnuti mény do SDR koSe

Zdroj: vlastni zpracovani




3. HISTORIE MEZINARODNIHO MENOVEHO
SYSTEMU

K pInému pochopeni, jak mezindrodni ménovy systém funguje a jaky je jeho
vyznam, je nezbytné nutné porozumeét jeho historii, coz je predmétem této ¢asti.
Podrobny historicky vycet je pro ucel diserta¢ni prace nevhodny.

Snahou autora je zachytit historicky objektivni principy ménové
(de)internacionalizace, které jsou charakteristické pro vSechna historickd obdobi
mezinarodniho ménového systému. Jde o ty principy, které predstavuji pramét
ekonomickych a politicko-pravnich zakonitosti do ménové sféry.
kterého se kvalitativni struktura mezindrodniho ménového systému podstatné
zm¢énila. Jedna se o vyvoj od obdobi pravého zlatého standardu, pies mezivale¢né
chaotické obdobi, nésledované institucionalnim, Bretton-Woodskym systémem,
de facto zaniklym v roce 1971, az po stale aktualni Kingstonské ménové
usporadani, charakteristické voln€ pohyblivymi vyménnymi kurzy.

3.1 Shrnuti poznatki z historie ménovych systému

vvvvvv

Cilem této casti bylo predstavit historick¢ udalosti
Vv mezinarodnich ménovych vztazich. Poznani historie systému je dilezité pro
pIné pochopeni soucasné diskuse o budouci podobé mezinarodniho ménového
systétmu. Historicky vyzkum odhalil né&které determinanty ménové
internacionalizace, jejichz splnéni umoznilo konkrétnim ménam zaujmout pozici
sveétoveé rezervni mény. A naopak, v ptipad¢€ jejich nesplnéni to znamena ztratu
této vysadni pozice. Historicky objektivni pfi¢iny ménové (de)internacionalizace
svétovych mén Ize rozdélit na ekonomické a politické (viz tab. 5).

Tabulka 5 Historické priciny ménové (de)internacionalizace

Determinanty internacionalizace

Determinanty de-internacionalizace

Vysokd ekonomickd vykonnost

Vysoka cenova inflace

Siroka obchodni sit’

M¢énoveé manipulace a devalvace

Rozvinuté finanéni trhy

Pokles ekonomické vykonnosti

Sitovy efekt

Chronicky deficit platebni bilance

Institucionalni mezinarodni souhlas

Vysoké veiejné zadluzeni

Podpora ze strany monetarnich autorit

Ztrata mezinarodnich trhu

Globalni dosah (kolonialni sit¢)

Omezeni ménove konvertibility

Stabilita mény

Ztrata politické moci a vlivu

Schopnost poskytovat likviditu

Neochota k mezinarodni spolupraci

Otevienost kapitalového uctu PB

Vilecné konflikty a naklady zbrojeni

zdroj: vlastni zpracovani
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4. PRICINY NEUDRZITELNOSTI SOUCASNEHO
MEZINARODNIHO MENOVEHO SYSTEMU

Tato c¢ast blize predstavuje ti1 klicové diivody, pro¢ je soucasné mezinarodni
ménove uspofadani s jedinou svétovou rezervni ménou dlouhodobé neudrzitelné.
Prvnim z téchto diivodil je prostd zména relativni ekonomické sily na globalni
hospodarské map¢. Druhym diivodem je nadmérna akumulace devizovych rezerv
a S tim souvisejici tlak na pfisun globdlni ménové likvidity. Relativni oslabeni
ekonomiky USA neumozni dlouhodobé zajistit dostatené mnozZstvi téchto
rezerv. Tretim diivodem jsou dlouhodobé, rekordni a také neudrzitelné globalni
nerovnovahy béznych ucth platebnich bilanci.

4.1 Trend zmény ekonomickeé sily ve svétové ekonomice

Tato cast je zaméfena na predikci budoucich zmén v relativni velikosti
vybranych ekonomik. Je zde predstaven dopad tohoto trendu na mezindrodni
ménovy systém. Analyzovana jsou data Mezinarodniho ménového fondu, dale tii
studie, a to od Svétove banky, organizace OECD a spolecnosti PwC.

Pokud ekonomiky nov¢ industrializovanych zemi (EMES) zaujmou pozice
nejvetSich svétovych ekonomik, pak jsou zmény v mezindrodnim ménovém
systtmu, jak je patrné z historie, nevyhnutelné. Pfitomnost nékolika
ekonomickych velmoci predstavuje podminky pro znovuobnoveni multipolarniho
mezindrodniho ménového systému.

4.2 Trend akumulace devizovych rezerv

V této casti je predstaven dalSi z kliCovych trendli ovliviyjici sou€asnou
podobu mezinarodniho ménového systému, trend akumulace devizovych rezerv.

A pravé piebytecné mnozZstvi drZzenych devizovych rezerv je pfi¢inou stale
poptavky po dalSich rezervnich aktivech, coz zvySuje ndroky na soucasny
mezinarodni ménovy systém. Multipolarni mezinarodni ménovy systém s vice
rovnocennymi rezervnimi aktivy miize pfispét ke snadnéjSimu ptistupu ke
globalni likvidité a omezit tak riziko negativnich dopadi Triffinova dilematu a
prohloubeni globalnich nerovnovah (Zhou, 2009).

4.3 Trend rozvoje globalnich nerovnovah

Tato ¢ast je zaméfena na tieti dilezity trend, ktery ma dopad na soucasny
mezindrodni ménovy systém, a to je rozvoj globalnich nerovnovéh. V soucasném
monopolarnim mezindrodnim ménovém systému umoziuje vysadni postaveni
amerického dolaru udrzovat trvale deficitni schodek bézného uctu a zapornou
¢istou investicni pozici.
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5. ZVOLENE METODY ZPRACOVANI

S ohledem na hlavni cil této disertatni prace a zpisob jeho splnéni, byly
autorem disertacni prace zvoleny adekvatni vyzkumné metody. Pro tento ucel
byly vybrany metody obecné 1 metody specifické.

Jako zastupce obecnych metod v této disertacni praci 1ze uvést tyto metody:

Analyza a syntéza (vCetné faktorové a systémové analyzy)
Indukce a dedukce

Abstrakce

Literarni reSersSe

Metoda historického vyzkumu (¢astecn¢)

Metoda ptipadové studie

Jako zastupce specifickych metod Ize v této disertacni praci uvést tyto metody:
e Fuzzy-logické modelovani
e Systémovy piistup

5.1 Metody zpracovani v ramci struktury diserta¢ni prace

V Casti 2 je vyuZita metoda kritické literarni reSerSe. Tato kritickd literarni
resSerSe je doplnéna o systémovou analyzu. Systémova analyza zde ptfedstavuje
zpusob poznani mezinarodniho ménového systému s pomoci dekompozici
systému na dil¢i systémy, prvky a vazby a architekturu systému. Literarni reSerse,
zvlast v ¢asti 2.5. je doplnéna také o faktorovou analyzu, ktera hodnoti védhu
jednotlivych faktori na ménou internacionalizaci konkrétnich mén. Tuto ¢ast tak

V ¢asti 3 je aplikovana metoda literarni reSerSe dopInéna o prvky historického
vyzkumu a faktorovou analyzu. Aplikaci t€chto metod v Castech 2 a 3 je mozné
dosahnout splnéni dilé¢ich vyzkumnych cilti 1 a 2. Na zaklad¢ této konkrétni
analyzy je mozné podpoftit vybér parametrii v ramci ¢asti 7, kde je prezentovan
fuzzy-logicky model ménové internacionalizace.

V ¢asti 4 je vyuZita analyza sekundarnich dat, doplnéna o analyzu relevantnich
literarnich zdrojh. Aplikaci téchto metod je moZné dosahnout dil¢iho
vyzkumného cile 3. Cast 4 ¢astené vychazi se srovnatelnych metod jako &ast 3.

Metody pro vyzkum ménové multipolarity v rdmci ménové koncentrace
(aplikace koncentra¢nich pomérit) a mé€nové internacionalizace (fuzzy-logické
modelovani) jsou podrobné aplikovany v ¢astech 6 a 7. V této ¢asti jsou tyto
metody podrobné;ji predstaveny.

V castech 8, 9 a 10 této disertacni prace je vyuZita metoda ptipadové studie,
doplnéna o literarni reSerSi, interpretaci a rozsifeni vyzkumnych vysledkd,
uvedenych v ¢astech 6 a 7. Pomoci analyzy a syntézy je poté dosazeno odpovedi
na vyzkumné otazky, které ptislusi ¢astem 8, 9 a 10.
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V zavéru disertacni prace je pomoci syntézy zjisténych poznatkil piedstaven
soucasny stav a budouci perspektiva mezindrodniho ménového systému z pohledu
ménoveé multipolarity, coz fakticky odpovida hlavnimu cili této disertacni prace.

V této Casti jsou zvolené obecné vyzkumné metody predstaveny pouze vyctem.
Pro podrobnéjsi vyklad o podstaté zvolenych vyzkumnych metod v Castech 2, 3,
4, 8,9 a 10 lze ctenate odkazat na zdroj Janicek (2014), ptipadné 1ze odkézat na
Sirokou nabidku literatury k védecké metodologii a vyzkumnym metodam.
Pozornost je zde vénovana piedevsim specifickym metoddm vyzkumu. Klicovou
specifickou metodou, kterd prostupuje naptic celou disertacni praci je systémovy
piistup. Ten predstavuje zplisob mysleni a feSeni problémd, ktery jevy chape
komplexnim zpiisobem. Dalsi specifické metody jsou ramcové piedstaveny
Vv nasledujicich ¢astech, jejich aplikace je pak predmétem Casti 6 a 7.

5.2 Metody zpracovani v ramci vyzkumu ménové koncentrace

V ¢asti 6 této disertacni prace je meénova koncentrace v mezindrodnim
ménovém systému zkoumana prostiednictvim funkci rezervnich mén. Tyto
funkce vychazi z literarni reSerSe a s vyuzitim metody systémové analyzy byly
témto funkcim pfifazeny adekvatni métitka. Jedna se o aplikaci tzv. funkéniho
pfistupu, ktery jiz byl predstaven v ¢asti 2.5. Jakmile jsou k jednotlivym funkcim
pfifazeny jednotlivda méfitka, poté je nutné ziskat pozadovana sekundarni data
Z databazi nadnarodnich instituci (MMF, BIS). Timto zptisobem je mozné provést
analyzu trendu ménové koncentrace v Case. Sledovanymi ukazateli jsou zde
koncentra¢ni poméry a Herfindahl-Hirshmann index. S vyuzitim metody indukce
lze pak usuzovat o zméndch v ramci souCasného mezindrodniho ménového
systému, smérem k ménové multipolarité a tyto vysledky dale interpretovat.

5.3 Metody zpracovani v ramci vyzkumu ménové
internacionalizace

V ¢asti 7 této disertacni prace je ménova internacionalizace v mezindrodnim
ménovém systému zkoumdna prostfednictvim fuzzy-logického modelovani.
Klicova je zde metoda indukce, kterd je vyuzita pro ureni obecnych pravidel
fuzzy-logického modelu ménové internacionalizace. Fuzzy-logické modelovani
je nutné pro sestaveni robustniho modelu ménové internacionalizace, ktery je
sestaven z parametrli, které byly zjiStény v ramci ¢asti 2 a 3. Fuzzy-logické
modelovani zahrnuje ndvrh, konstrukci a programovani modelu a naslednou
interpretaci zjisténych vysledkt. Vystupem z tohoto modelu je parametr I, ktery
je oznacen jako potencidl ménové internacionalizace. Pokud tento potencial bude
u klicovych mén soucasného mezinarodniho ménového systému vykazovat
konvergenci Vv ¢ase, lze znovu, spomoci metody indukce, uvaZovat o
probihajicich zménach v ramci ménové polarity.

22



6. MENOVA KONCENTRACE V MEZINARODNIM
MENOVEM SYSTEMU

Pro posouzeni perspektivy multipolarniho ménového systému je nejprve nutné
analyzovat ménovou koncentraci vybranych rezervnich mén. Po vymezeni tfi
vyzkumnych otazek (VO1, VO2 a VO3) je v této casti vysvétlena podstata
vyuzitého metodologického postupu k zodpoveézeni vyzkumnych otazek. Je zde
zdivodnén vybér méfitek ménové koncentrace a déale je uveden vypocet
koncentra¢nich poméri a Herfindahl-Hirshamannova indexu. Tyto ukazatele lze
vyuzit pro zjisténi hodnot ménové koncentrace v soucasném mezinarodnim
ménovém systému (DVC 4). Zavér této ¢asti uvadi piehled zjisténych poznatkd.

6.1 Metodicky postup a konkretizace zvolené metody

V piipadé vyzkumu ménové koncentrace je vyuzit postup, ktery prezentuji
Cohen a Tabitha (2013) a Cohen (2015). Dle tabulky 1 jsou k vybranym funkcim
pfifazena relevantni métitka ménové koncentrace. Tato métitka uvadi tabulka 6.
Oproti vySe zminénym studiim jsou v této disertacni praci piidany dva nove
ukazatele (OTC derivaty a globalni SWIFT platby).

Tabulka 6 Mé&fitka ménové koncentrace

Funkce svétové Meéritko (ukazatel) Zdroj
mény
Platebni Podil obratu mén na Bank for International
prostiedek devizovém trhu (%) Settlement (2020)
Podil mén na obratu u OTC Bank for International
derivata (%) Settlement (2020)
Podil mén na globalnich Society for Worldwide
platbach (%) Interbank Fin. Tel. (2022)
Investice, dluh, Podil mén na Bank for International
kapital mezinarodnich cennych Settlement (2020)
papirech
Podil mén na pieshrani¢nich Bank for International
bankovnich pohledavkach Settlement (2020)
Rezervni ména | Podil mén na alokovanych International Monetary
devizovych rezervach Fund (2021b)

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.2 Analyza ménové koncentrace na irovni mezinarodniho
ménového systému

6.2.1 Koncentra¢ni poméry

Souhrnné ukazatele ménové koncentrace amerického dolaru a eura nevykazuji
ve svych primérech 7adné vyznamné zmény. Uroveit ménové koncentrace je
V tomto ptipad¢ ve sledovaném obdobi prakticky stejnd. Jina situace je v ptipadé
ménové koncentrace na vzorku péti vybranych rezervnich mén. Ve sledovaném
obdobi vykazuji jejich primémé koncentrace sestupny trend. P&t
nejvyznamngjSich svétovych mén snizuje svou koncentraci v mezinarodnim
ménovém systému vici jinym méndm, zejmeéna pak ménam skupiny zemi BRIC.

Tabulka 7 Koncentra¢ni poméry

Koncentracni poméry (%) 2001 | 2004 | 2007 |2010 | 2013 | 2016 | 2019
FX obrat (N=2) 640| 627| 61,3| 62,0| 60,2| 59,5| 60,3
FX obrat (N=5) 855| 84,4 | 808| 811| 80,2| 791| 77,6
OTC derivaty (N=2) 780 | 79,0| 71,0| 73,0| 77.0| 750| 74,0
OTC derivaty (N=5) 93,0 940| 90,0 90,0| 89,0| 88,0| 85,0
Bankovni pohledavky (N=2) 785| 821 | 793| 81,3| 79,0| 79,3| 784
Bankovni pohledavky (N=5) 96,1 | 954 | 944 | 935| 905| 89,7| 88,7
Cenné papiry (N=2) 720| 76,7| 786 78,6| 80,6 | 84,1| 846
Cenné papiry (N=5) 89,7| 92,8| 938| 94,1| 94,1| 950 | 954
Devizové rezervy (N=2) 90,7| 90,2| 90,0| 88,0| 855 | 845| 820
Devizové rezervy (N=5) 98,7 98,1| 98,2| 957 | 936 | 93,0| 92,0
Globalni platby (N=2) 738 | 723| 729| 746
Globalni platby (N=5) 86,6 | 855| 852| 854
Primér (4 funkce, N=2) 763 | 779| 77,3| 774| 763 | 769 | 76,3
Primér (4 funkce, N=5) 925 92,7 918| 911 | 89,6 | 89,2| 884
Pramér (6 funkci, N=2) 76,1 | 758| 759| 756
Pramér (6 funkei, N=5) 90,2 | 888 | 883 | 87,3

Zdroj: vlastni vypocet, pievzato ze studie Sadil a Sipko (2021)

6.2.2 Herfindahl-Hirschman index

Vyssi analytickou hodnotu ma vypocet Herfindahlova-Hirschmannova indexu
(zkr. H-H) uvedeny v tabulce 8. H-H index zohledni funkéni nerovnosti v ménové
polarité¢, pfiCemz vychazi ze statistiky ménové koncentrace jednotlivych
ménovych funkei v mezinarodnim ménovém systému.
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Tabulka 8 Herfindahl-Hirshmann Index

H-H index 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019
FX obrat 0,279 0,272 | 0,269 | 0,268 | 0,274 | 0,276 | 0,283
OTC derivaty 0,332 | 0,332 | 0,281 | 0,294 | 0,338 | 0,341 | 0,337

Bankovni pohledavky | 0,346 | 0,346 | 0,327 | 0,342 | 0,329 | 0,350 | 0,327
Dluhové cenné papiry | 0,312 | 0,313 | 0,339 | 0,335| 0,342 | 0,367 | 0,371

Devizové rezervy 0,552 | 0,493 | 0,480 | 0,459 | 0,441 | 0,472 | 0,433
Globalni platby 0,309 | 0,293 | 0,298 | 0,310
Primér (4 funkce) 0,372 | 0,356 | 0,354 | 0,351 | 0,346 | 0,366 | 0,353
Pramér (6 funkci) 0,335| 0,336 | 0,351 | 0,344

Zdroj: vlastni vypocet, prevzato ze studie Sadil a Sipko (2021)

6.3 Shrnuti prvni vyzkumné ¢asti

V zavéru této Casti jsou uvedeny odpovédi na vySe uvedene vyzkumné otazky
a je zde uvedeno shrnuti zjisténych poznatki.

V piipadé€ prvni vyzkumné otazky (VO1) je odpovéd kladni. Hodnoty ménové
koncentrace v mezinarodnim ménovém systému vykazuji ve sledovaném obdobi
klesajici trend.

V piipad¢ druhé vyzkumné otazky (VO2) lze uvést, Ze mezindrodni ménovy
systtm nevykazuje na konci sledovaného obdobi multipolarni meénové
usporadani.

V piipadé tieti vyzkumné otazky (VO3) lze uvést nasledujici zavér. Ménova
koncentrace v piipadé¢ amerického dolaru vykazuje mirn¢ klesajici trend.
V piipadé€ eura vykazuji hodnoty ménové koncentrace relativné neménné hodnoty
Vv Case. V pripad¢ ¢inského renminbi Ize v ptipadé ukazateli ménové koncentrace
hovofit o rostoucim trendu, avSak v absolutnich hodnotach jsou tyto ukazatele
stale na nizké irovni v porovnani s ostatnimi rezervnimi ménami.

Mezi lety 2001 az 2019 se uroven ménove koncentrace vybranych rezervnich
mén mirn¢ snizila, avSak ne dost natolik, aby doSlo ke kvalitativni zméné
mezinarodniho ménového systému. Ve sledovaném obdobi nedoslo ke zméné
ménové polarity, navzdory poklesu ménové koncentrace v ramci nékterych
funkci. Mezindrodni ménovy systém vykazuje ,,near-unipolar* uspotadani.

Pokud jsou vzaty v potaz nejvice aktualni data v pifipadé podilu mén na
devizovych rezervach, globalnich platbach (SWIFT) a podilu na SDR ménovém
kosi, pak je ziejmé, Ze trend Gstupu amerického dolaru ve prospéch jinych mén je
patrny i v letech 2021 a 2022. V roce 2022 tak lze hovofit o mnohem vice
roztfisténém mezinarodnim ménovém systému.
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7. MENOVA INTERNACIONALIZACE — FUZZY-
LOGICKY MODEL

Pro posouzeni budouci perspektivy multipolarniho ménového systému je nutné
analyzovat pozici nejvyznamnéjsich rezervnich mén v soucasném mezinadrodnim
ménovém systému. Zvlastni pozornost je nutné vénovat americkému dolaru, euru
a Cinskému renminbi. Vybrané mény jsou analyzovéany s vyuzitim konceptu
ménové internacionalizace, ktery bude v této ¢asti piedstaven.

Po vymezeni dvou vyzkumnych otazek (VO4 a VO5) je v této ¢asti vysvétlena
podstata vyuzitého vyzkumného pfistupu. V této ¢asti je uvedena podstata,
zpusob konstrukce a princip vyuzitého fuzzy-logického modelu, vcetné
vysvétleni, jakym zplsobem Ize timto modelem vypocitat potencial ménové
internacionalizace (DVC 5). Zavér této Casti uvadi prehled zjisténych poznatk.

7.1 Metodicky postup a konkretizace zvolené metody

Fuzzy-logicky model ménové internacionalizace je v této disertacni praci
vyuzit pro hodnoceni:

e aktualniho  potencidlu ménové internacionalizace pro 14
nejvyznamngjSich rezervnich mén;

e pro zjiSténi trendu ménové internacionalizace tii klicovych mén, které
jsou vV literatuie uvadény jako vysoce pravdépodobné meénové poly
budoucnosti (americky dolar, euro a ¢inské renminbi).

Vystupem z pouzitého fuzzy-logického modelu je parametr |, ktery predstavuje
potencidl ménoveé internacionalizace. Tento parametr mlZe nabyvat hodnot v
intervalu 0 az 1, resp. 0 az 100%. M¢na, jejiZ internacionalizacni potencial se blizi
k nule, nemiize plnit funkci rezervni mény. Naopak ména s nejvyssi hodnotou
parametru | predstavuje v ramci mezindrodniho ménového systému dokonalou
svétovou rezervni ménu.

Porovnanim parametru | u tfi klicovych mén budouciho mezindrodniho
ménového usporddani Ize identifikovat aktudlni konkurenéni pozici v ramci
ménové internacionalizace. Déle je uvedeno srovnani potencidlu ménové
internacionalizace | u vybranych 14 rezervnich mén v roce 2020.

7.1.1 Postup pri aplikaci fuzzy-logického modelu

Postup pii aplikaci fuzzy logického modelu zahrnuje tfi kroky: fuzzifikaci,
inferenci a defuzzifikaci (Dostal, 2015).

Vypocet v ramci fuzzy-logického modelu je pak zaloZen na vyuziti skalarniho
soucinu dle nasledujiciho vzorce. K vypoctu lze vyuzit nadstavbu programu
MATLAB, Fuzzy Logic Toolbox ¢i MS Excel.
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I =100 * ((SUMPRODUCT(TM; SM) — MIN) / (MAX — MIN))

kde;

| = Potencial ménové internacionalizace
TM = Transformac¢ni matice

SM = Stavova matice

7.2 Potencial ménové internacionalizace pro 14 vybranych mén

V této sekci jsou prezentovany vysledky vyzkumu, jehoZz zavéry svédci ve
prospéch teze o pfechodu k multipolarnimu ménovému systému.
Hodnoty potencialu ménové internacionalizace | jsou uvedeny v tabulce 9.

Tabulka 9 Potencial ménové internacionalizace u ¢trnacti vybranych mén

Ména | USD | EUR | JPY | GBP | CAD | AUD | SEK
| (2020) 830 813| 791| 752| 752| 704 704

Ména | CHF | KRW | CNY | RUB | INR | MXP | BRL
| (2020) 70,0 63,0 56,1 387| 330| 304| 27,8

Zdroj: vlastni vypocet, prevzato ze studie Sadil, Pfilucikova a Sipko (2021)

7.3 Potencial ménové internacionalizace a jeho trend u tii
klicovych mén multipolarniho ménového systému

Ptechod k multipolarnimu ménovému systému lze prokazat klesajicimi
hodnotami ménové koncentrace a potencidlu ménové internacionalizace u
amerického dolaru a soucasné rostoucimi hodnotami stejnych parametrii u
¢inského renminbi. Zaroven je podstatné, Ze se hodnota parametru | u amerického
dolaru piiblizila hodnoté parametru | v piipad¢ eura v roce 2020. Na trovni
potencialu ménové internacionalizace tak 1ze existenci trendu pfechodu k mé€nové
multipolarité potvrdit.

Tabulka 10 Komparace amerického dolaru, eura a renminbi z pohledu
meénové koncentrace a internacionalizace

USD EUR CNY
| (potencidl internacionalizace, 2020, %) 89,1 81,3 56,1
Priimérna ménova koncentrace (2019, %) 48,5 21,2 1,49
Trend internacionalizace mény Klesajici | Stabilni Silné
(do roku 2020) rostouci
Trend vyvoje ménoveé koncentrace Mirné Stabilni Mirné
(do roku 2020) klesajici rostouci

Zdroj: vlastni vypocty a European Central Bank (2020a), pievzato ze studie
Sadil a Sipko (2022)
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Tabulka 11 Komparace amerického dolaru a renminbi z pohledu ménové
koncentrace a internacionalizace v letech 2001-2020

M¢na usD CNY

Potencial | (2001) 89,1 29,6
Potencial | (2010) 88,3 50,9
Potencial | (2020) 83,0 56,1
Zména 2001-2020 (%) -6,84 % +190 %
Koncentrace mény (2001) 48,6 <0,15
Koncentrace mény (2010) 42,8 0,15
Koncentrace mény (2019) 48,1 1,49
Zména 2001-2020 (p. b.) -0,5 + 1,34 az 1,49

Zdroj: vlastni vypocty

7.4 Shrnuti druhé vyzkumné casti

V zavéru této Casti jsou uvedeny odpovédi na vySe uvedene vyzkumne otazky
a je zde uvedeno shrnuti zjiSténych poznatk.

V ptipadé vyzkumné otazky (VO4) Ize odkazat na tabulku 9, ktera zachycuje
potencial ménové internacionalizace pro vybrané mény za rok 2020.

V piipadé¢ vyzkumné otazky (VOS) je patrné, Zze americky dolar vykazuje
klesajici potencial ménové internacionalizace. V piipad¢ eura je odpovéd
nejednoznacnd, tato ména vykazuje v roce 2020 niz§i hodnotu potencialu | nez
jakou vykazuje americky dolar, avSak mezinarodni role eura je dle reporth
Evropské centralni banky dlouhodobé stabilni. V ptipadé renminbi je patrny
vyrazny rast potencialu ménové internacionalizace ve sledovaném obdobi.

Déle je nutné zminit, zZe v ptipadé¢ amerického dolaru se hodnoty ménové
koncentrace a potencidlu ménové internacionalizace pohybuji ve stejném,
klesajicim trendu. V ptipadé ¢inského renminbi je situace opacnd. I tento zaver
svédci ve prospéch teze o pfechodu k multipolarnimu ménovému systému.

Jak jiz bylo zminéno v pfedchozi ¢€asti, mezinarodni ménovy systém v
soucasnosti nevykazuje multipolarni charakter. AvSak vzhledem ke zde zjisténym
poznatklim lze ptechod k ménové multipolarit€¢ v budoucnosti ocekavat. Autor
studie se podobné jako Kenen (2011b) a Prasad (2016) kloni spise k delSimu
c¢asovému horizontu, Vv némz by mélo k piechodu k ménové multipolarité dojit.
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8. PERSPEKTIVA AMERICKEHO DOLARU

Cilem této Casti je S pomoci konceptli ménové koncentrace, analyzy literarnich
zdroja a vlastniho vyzkumu s vyuZzitim ptipadové studie a syntézy odpovédét na
nasledujici vyzkumnou otazku:

(VO6) Jaka je budouci perspektiva amerického dolaru v mezinarodnim
meénovem systéemu z Pohledu jeho ménové internacionalizace?

Struktura této ¢asti je nasledujici. Nejprve je pozornost zaméfena na sou¢asnou
meénovou koncentraci amerického dolaru. Dale nasleduji sekce zaméfené na Ctyfi
zakladni dimenze ménové internacionalizace amerického dolaru (hospodaiska
vykonnost, finan¢ni otevienost, ménova stabilita a politicko-pravni dimenze).
Dtraz je zde kladen také na zhodnoceni monetarni a fiskalni politiky USA ve
sledovan¢ho obdobi 2001 az 2021. Analyzovany jsou primarn¢ ty ekonomicke a
politické determinanty, které mohou negativné ovlivnit dominantni pozici
amerického dolaru v mezinarodnim ménovém systému.

V této sekci lze uvést odpovéd na vyzkumnou otdzku (VO6). V piipadé
amerického dolaru Ize ocekdvat pokracujici, av§ak velmi pozvolné oslabovani
jeho mezinarodni ménové pozice. Americky dolar svou dominantni ménovou
pozici v pfistich letech udrzi. Americky dolar vykazuje ve sledovaném obdobi let
2001 az 2021 nejvyssi hodnotu ménové koncentrace 1 ménové internacionalizace
(tab. 12 a 13). Avsak je zfejmé, Ze v ¢ase dochazi ke snizovani téchto hodnot.

Americky dolar vykazuje dlouhodobé negativni vyvoj v rdmci dimenze
hospodatské vykonnosti. Klesajici podil na svétovém HDP a rostouci zadluZenost
této ekonomiky mohou v piipad€ nadale rychle rostouci cenové inflace, ptipadné
zaporného vynosového diferencidlu mezi investicnimi aktivy a pasivy
piedstavovat silny destabilizujici prvek pro mezinarodni pozici této mény a tim 1
cely mezinarodni ménovy systém. Rist realnych urokovych sazeb jako nutna
odpovéd’ na rekordni cenovou inflaci a nasledné vznikly zdporny vynosovy
diferencidl mezi investicnimi aktivy a pasivy predstavuji aktuadlné nejvetsi
budouci riziko pro ekonomiku USA a dolar v pozici svétové rezervni meny.

Americky dolar soucasné tézi z vysoké trovné financni otevienosti. Zde neni
ptedpoklad, ze rozvinuté a likvidni finan¢ni trhy budu né&jakym zpisobem
zneptistupnény zahrani¢nim ekonomickym subjektim. Naopak, financni
otevienost je kliCovym pilifem pro zachovani budouci role této mény v
mezindrodnim ménovém systému.

V ramci dimenze ménové stability lze hodnotit ptiznivé transparentnost
centralni banky FED. AvSak pokud se mira inflace bude dlouhodobé drzet ve
dvoucifernych €islech, potom ani dimenze ménové stability nebude zarukou pro
udrzeni soucasného postaveni americk€ého dolaru v mezinarodnim ménovém
systtmu. Americky dolar rovnéZz téZi z mimoiadné silné vojenské moci a
dlouhodobé relativné stabilnich politicko-pravnich aspekti.
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Tabulka 12 Ménova koncentrace amerického dolaru

Americky dolar (USD) 2001 | 2010 | 2020
Podil na obratu na devizovém trhu (%) 43,5 42 .4 442
Podil na obratu u OTC derivatl (%) 31 32 50
Podil na pteshrani¢nich bankovnich pohledavkach 50,1 44.6 459
Podil na mezinarodnich dluhopisech 48,2 31,7 46,6
Podil na alokovanych globalnich devizovych| 71,5 62,2 59,8
rezervach
Podil na globalnich platbach n/a 441 425
Prumérna meénova koncentrace 489 42.8 48,4
Primérna ménova koncentrace (bez obratu u OTC | 53,3 45,0 47,8
derivatl)

Zdroj: vlastni vypocty, pievzato ze studie Sadil a Sipko (2022)

Tabulka 13 Dimenze ménové internacionalizace amerického dolaru

Dimenze hospodarské vykonnosti PiiiFazeny ukazatel (2020)
Pozice v ramci svétové ekonomiky Podil na globalnim HDP (PPP, %) 15,68
Duvéryhodnost ekonomiky Rating ekonomiky S & P AA
Pozice v ramci svétového obchodu Podil na svétovém vyvozu (%) 10,25
Vnéjsi ekonomickd pozice Cista investiéni pozice (% HDP) -67
Exportni diverzifikace Index exportni diverzifikace 1,72
Konkurenceschopnost ekonomiky Index svétové konkurenceschopnosti 83,7
Vnéjsi zadluZeni ekonomiky Hruby vetejny dluh (% HDP) 131,8
Dimenze ménové stability
Cenova stabilita 10Y vyvoj CPI (2010=100) 118,7
Transparentnost centralni banky Index transparentnosti CB 11
Dimenze finan¢ni otevi‘enosti
Otevienost kapitalového uctu Index KAOPEN 1
Otevienost finan¢nich trhi Index otevienosti kapitalovych trhii 0,7
Rozvinutost finan¢nich trh Index rozvoje finan¢niho trhu 0,9
Rezim kurzového uspotadani Kurzovy reZim dle klasifikace MMF Float
Urokové rozpéti vyménného kurzu Kategorie mény dle likvidity na trhu Main
Dimenze politicko-pravni
Politicka stabilita Political stability index 0,30
Uroveti korupce Index vnimané korupce 70
Urovei legislativy Index pravniho statu 0,72
Vojenska sila PowerIndex 0,072
Viaha mény v SDR Podil mény v SDR kosi (%) 41,73

Zdroj: vlastni zpracovani
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9. PERSPEKTIVA EURA

Cilem této Casti je S pomoci konceptli ménové koncentrace, analyzy literarnich
zdroja a vlastniho vyzkumu s vyuZzitim ptipadové studie a syntézy odpovédét na
nasledujici vyzkumnou otazku:

(VOT7) Jaka je budouci perspektiva eura v mezinarodnim menovém systému z
pohledu jeho ménové internacionalizace?

V této Casti jsou nejprve piedstaveny vysledky ménové koncentrace eura.
Nasleduje posouzeni budouci perspektivy eura v mezindrodnim meénovém
systému, a to s vyuzitim ¢tyf dimenzi ménové internacionalizace.

Euro v kratkém obdobi dosahlo pozice druhé nejvyznamnéjsi svétové rezervni
mény. Velkd ocekdvani o vyrovnani se americkému dolaru, kterd euro
doprovazela pii jeho vzniku, se nenaplnila (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).
Euro vykazuje ve sledovaném obdobi let 2001 az 2021 druhou nejvyssi hodnotu
ménoveé internacionalizace 1 ménové koncentrace hned za americkym dolarem.
Primérnd ménova koncentrace byla ve sledovaném obdobi relativné stabilni.
Koncentracni podily eura jsou dany v ramci vSech soukromych a oficialnich
funkci primarné jako vysledek plisobeni trznich sil.

V této sekci 1ze uvést odpoveéd na vyzkumnou otazku (VO7). Mezinarodni role
eura nebyla ve zkoumaném obdobi vyrazné¢ zménéna, avSak vnitini stabilita této
mény je nyni mnohem vice ohrozena. Riziko neudrZzitelnosti eura se v roce 2020
zvysilo  skokovym  zadluZzenim zemi jizni eurozony, ekonomickymi
nerovnovahami mezi jednotlivymi clenskymi zemémi a nerovnomérnym
poklesem hospodatského rlistu u jednotlivych zemich. Euro mé potencial ptispét
k symetrii mezinarodniho ménového systému.

Vyhodou eura jsou silné dimenze hospodaiské vykonnosti a ménové stability.
Euro téZi ze silného podilu ekonomiky eurozony na svétové ekonomice a z
dominantni pozice ve svétovém obchodu.

Naopak jako nevyhodné pro euro Ize oznacit dimenzi finan¢ni otevienosti a
politicko-pravni dimenzi. Z hlediska dimenze finan¢ni otevienosti zlistava euro v
soucasnosti a stfednédobé budoucnosti limitovano pfedev§im fragmentaci a
nerovnomérnou urovni a otevienosti jednotlivych narodnich finan¢ni trhi.

ZlepSeni v ramci obou dimenzi je v budoucnosti podminéné reformami uvnitt
této ménové oblasti.

Jisté obavy je mozné vyjadfit nad zménou orientace Evropské centralni banky.
V roce 2022 je ziejmé, ze orientace na zelenou politiku jiz dalece piesahuje
ptivodni mandat spolecné centralni banky. Stejné tak pomérné rezervovany
piistup ke snizovani inflace je v rozporu s ptivodnim dédictvim po Bundesbance.
Nepredvidatelnd monetarni politika v eurozoné, rostouci zadluzeni kli€ovych
ekonomik, nezvladnuti dopadl inflace v roce 2022, ptipadné politicky rozkol
mezi Clenskymi zemémi eurozony ¢i Evropské unie predstavuji aktudlng
nejvyznamnéjsi prekazky vici pokracujici internacionalizaci eura.
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Tabulka 14 Mé&nova koncentrace eura

Euro (EUR) 2001 2010 2020

Podil na obratu na devizovém trhu (%) 19,0 19,5 16,2

Podil na obratu u OTC derivati (%) 47,0 41,0 24,0

Podil na pteshrani¢nich bankovnich 28,2 37,0 32,5
pohledavkach (%)

Podil na mezinarodnich dluhopisech (%) 23,7 46,9 38,0

Podil na alokovanych globalnich deviz. 19,2 25,8 20,3
rezervach (%)

Podil na globalnich platbach (%) n/a 29,7 32,1

Priimérna ménova koncentrace (%) 27,4 33,3 27,2

Zdroj: vlastni zpracovani, pievzato ze studie Sadil a Sipko (2022)

Tabulka 15 Dimenze ménové internacionalizace eura

Dimenze hospodaiské vykonnosti Prirazeny ukazatel 2020
Pozice v ramci svétové ekonomiky Podil na globélnim HDP (PPP, %) 11.9
Duvéryhodnost ekonomiky Rating ekonomiky S & P AA
Pozice v ramci svétového obchodu Podil na svétovém vyvozu (%) 15
Vn¢éjsi ekonomickd pozice Cista investiéni pozice (% HDP) 0.8
Exportni diverzifikace Index exportni diverzifikace 1.81
Konkurenceschopnost ekonomiky Index svétové konkurenceschopnosti 77.2
Vn¢jsi zadluzeni ekonomiky Hruby vetejny dluh (% HDP) 100
Dimenze ménové stability
Cenova stabilita 10Y vyvoj CPI (2010=100) 112.8
Transparentnost centralni banky Index transparentnosti CB 11
Dimenze finan¢ni otevienosti
Otevienost kapitalového uctu Index KAOPEN 0.757
Otevienost finan¢nich trhii Index otevienosti kapitdlovych trhii 0.99
Rozvinutost finan¢nich trhi Index rozvoje finan¢niho trhu 0.735
ReZim kurzového uspotadani Kurzovy reZim dle klasifikace MMF Float
Urokové rozpéti vyménného kurzu Kategorie mény dle likvidity na trhu Main
Dimenze politicko-pravni

Politicka stabilita Political stability index 0.5
Uroveti korupce Index vnimané korupce 70
Urovei legislativy Index pravniho statu 0.76
Vojenska sila Powerlndex 0.101
Viaha mény v SDR Podil mény v SDR kosi (%) 30.93

Zdroj: vlastni zpracovani
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10. PERSPEKTIVA CINSKEHO RENMINBI

Cilem této Casti je S pomoci konceptli ménové koncentrace, analyzy literarnich
zdroja a vlastniho vyzkumu s vyuZzitim ptipadové studie a syntézy odpovédét na
nasledujici vyzkumnou otazku:

(VO8) Jakd je budouci perspektiva cinského remminbi v mezindrodnim
meénovem systému z pohledu jeho ménové internacionalizace?

Cinské renminbi ptedstavuje na mezinarodni irovni relativnd mladou ménu.
Néstup renminbi a rast vyznamu ¢inské ekonomiky predstavuje zdsadni zménu
dynamiky vyvoje mezindrodniho ménového systému. Renminbi je Ccasto
uvazovano jako ména s potencidlem doplnit dolar a euro na pozici svétovych
rezervnich mén (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).

Prvni Cast této piipadové studie je zaméfena na koncentraci této meény
V mezinarodnim ménovém systému. V dalSich ¢astech je pozornost vénovana
dimenzim ménové internacionalizace.

Cinské renminbi v rdmci ménové koncentrace navic dosahuje pomérné
nevyrovnanych hodnot. Patrny je narist podilu na globalnich platbach, na obratu
na devizovém trhu a také v ptipad€ devizovych rezerv v uplynulém desetileti.
V ostatnich funkcich zlistava podil renminbi nizky.

Dynamika rastu v ramci podili ménové koncentrace byla ve sledovaném
obdobi nejvyssi v ramcei 35 mén, pro které Banka pro svétové platby sestavuje
prislusné statistiky (Bank for International Settlements, 2019).

V zavérecné sekci Ize uvést odpovéd na vyzkumnou otazku (VOS). Cesta
Cinského renminbi k pozici svétové rezervni mény bude zpozdéna. Soucasny
ekonomicky atlum v post-pandemickém obdobi ptinasi ¢inské vladé dilema, zda
riskovat vnitini ekonomickou a politickou nestabilitu ve prospéch ziskani
globalniho ménového privilegia. V ptipad¢ renminbi byla evidentni snaha Cinské
vlady dosahnout vysSiho stupn€ jeho internacionalizace. Navzdory cCastym
predikcim o rychlém nastupu renminbi v mezindrodnim ménovém systému lze
spise ocekavat velmi pozvolny prinik nap#i¢ v§emi urovnémi ménovych funkei.

Cinské renminbi nyni splituje pozadavky ménové stability a politické podpory,
avSak zcela nespliiuje pozadavky financni otevienosti. Vysoka hospodarska
vykonnost ziistane 1 nadale dalezitym determinantem ménové internacionalizace
renminbi. Stejné jako v piipadé eura i v ramci dimenze financni otevienosti je
nutnd fada vyznamnych reforem uvnitt Cinské ekonomiky. Na druhou stranu,
trend rostouciho vyznamu renminbi v mezinarodnich ménovych vztazich je zcela
prokazatelny dle zvysujiciho se potencialu ménové internacionalizace.

V réamci dlouhého obdobi piedstavuje tato ména seridozniho vyzyvatele pro
americky dolar a euro. Nelze ocekavat, ze se renminbi stane svétovou rezervni
ménou, kterd by byla srovnatelnd s dne$nim americkym dolarem. Cinské
renminbi bude v budoucnosti jednim z pilifi multipolarniho mezinarodniho
ménoveého systému a dileZitou kotevni a referencni ménou v asijském regionu.
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Tabulka 16 Ménova koncentrace ¢inského renminbi

Cinské renminbi (CNY) 2001 2010 2020

Podil na obratu na devizovém trhu n/a 0,45 2,15
(%)

Podil na obratu u OTC derivati (%) n/a 0,01 1

Podil na pteshrani¢nich bankovnich | n/a n/a n/a
pohledavkach

Podil na mezindrodnich dluhopisech n/a 0,04 0,1

Podil na alokovanych globalnich n/a 0,25 1,97
devizovych rezervach

Podil na globélnich platbach n/a 0,01 2,22

Prumérna ménova koncentrace <0,15 0,15 1,49

Zdroj: vlastni zpracovani, prevzato ze studie Sadil a Sipko (2022)

Tabulka 17 Determinanty ménové internacionalizace u ¢inského renminbi

Dimenze hospodarské vykonnosti Prirazeny ukazatel 2020
Pozice v rdmci svétové ekonomiky Podil na globdlnim HDP (PPP, %) 19.12
Duvéryhodnost ekonomiky Rating ekonomiky S & P A+
Pozice v ramci svétového obchodu Podil na svétovém vyvozu (%) 10.77
Vnéjsi ekonomickd pozice Cista investiéni pozice (% HDP) 15
Exportni diverzifikace Index exportni diverzifikace 2.01
Konkurenceschopnost ekonomiky Index svétové konkurenceschopnosti 73.9
Vnéjsi zadluZeni ekonomiky Hruby vetejny dluh (% HDP) 61.7
Dimenze ménové stability
Cenova stabilita 10Y vyvoj CPI (2010=100) 128.8
Transparentnost centralni banky Index transparentnosti CB 4
Dimenze finan¢ni otevienosti
Otevienost kapitalového Gctu Index KAOPEN 0.16
Otevienost finan¢nich trhi Index otevienosti kapitdlovych trhii 0
Rozvinutost financnich trhii Index rozvoje finan¢niho trhu 0.65
RezZim kurzového uspotadani Kurzovy rezim dle klasifikace MMF | M. Fix.
Urokové rozpéti vyménného kurzu Kategorie mény dle likvidity na trhu | Exotic
Dimenze politicko-pravni
Politicka stabilita Political stability index -0.24
Urovei korupce Index vnimané korupce 42
Urovei legislativy Index pravniho statu 0.48
Vojenska sila PowerIndex 0.085
Véha mény v SDR Podil mény v SDR kosi (%) 10.92

Zdroj: vlastni zpracovani
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11. ZAVERECNE SHRNUTI A VYSLEDKY

Mezinarodni ménovy systém byl pfedstaven jako souhrn vzdjemnych vazeb
mezi ménami a ménovymi systémy jednotlivych statt a oblasti. AvSak definice
tohoto pojmu ziistane 1 nadale nejednoznacna. I v piipadé, Ze bychom pod timto
pojmem rozuméli pouze soubor pravidel, imluv a instituci, kterymi se fidi
ménova politika, je zcela zfejmé, Ze bez fungujiciho mezinarodniho ménového
systému nemuiZe fungovat svétova ekonomika jako celek.

Mezinarodni meénovy systém, ktery vykazuje vysoky stupeit meénové
konvertibility, stability, likvidity a symetrie, byl v minulosti pfedmétem
reformnich snah, at’ uZ na trovni jednotlivych statd, regiondlnich instituci ¢i
globalnich ménovych autorit. AvSak mezinarodni mé€novy systém miize ménit
svou kvalitu 1 architekturu také ptfirozenym zivelnym vyvojem. Historicky
piirozenou podobou byl ménovy systém se tfemi a vice kliCovymi rezervnimi
ménami. Toto usporadani je oznacovano jako multipolarni.

Od doby vzniku mezinarodniho ménového systému v davnych antickych
dobéach, ptes stiedovék az po obdobi primyslové revoluce ovliviiovaly ménové
otazky ptedev§im fungovani mezinarodniho obchodu. Rozvojem tvérovych a
zavazkovych vztahil a globalnim piijetim zlatého standardu v 18. a 19. stoleti se
vyznam mezinarodniho ménového systému posunul na zcela jinou troven. Zlaty
ménovy standard vyraznym zptisobem ovliviioval ekonomické systémy na irovni
jednotlivych zemi a zasahoval tak do Zivota a fungovani at’ uz jednotlivci, firem
¢1 vlad v téchto zemich. Mezinarodni ménovy systém se v pribéhu 20. stoleti
ttikrat rozpadl (1914, 1939, 1971). Tyto rozpady mély vzdy vazne nasledky pro
globalni ekonomiku. Od metalickych ménovych systémi, pies chaoticke
mezivaleCné uspofadani a Bretton-Woodsky ménovy systém zlaté dolarove
devizy se mezinarodni ménovy systém preménil do soucasné podoby, kdy hlavni
svétovou ménou je americky dolar.

Tento typ ménového usporadani je v soucasnosti neudrzitelny, a to jednak
z davodu zmeén relativnich sil v rdmci svétové ekonomiky, dale z davodu
neudrzitelnych globélnich ekonomickych nerovnovah a také z diitvodu nadmérné
akumulace dolarovych devizovych rezerv a soucasné snahy o jejich nahrazeni
jinymi rezervnimi aktivy. V této disertacni praci byl prechod k multipolarnimu
mezinarodnimu ménovému systému védecky zkouman prostfednictvim konceptl
ménove koncentrace a ménovée internacionalizace.

Aplikace konceptu ménové koncentrace bylo pouzito pro zjisténi aktualni
polarity soucasného mezinarodniho ménového systému a také pro zjisténi trendu,
zda a jak rychle dochazi ke zméné jeho kvality. Bylo prokazano, Ze soucasny
mezindrodni ménovy systém nevykazuje aktudlné znaky ménové multipolarity,
avSak hodnoty ménové koncentrace vykazuji v obdobi 2001 az 2020 klesajici
trend, coz sveéd¢i o pritomnosti trendu prechodu k ménové multipolarité. Tuto tezi
lze podpofit zjiStenou klesajici hodnotou ménové koncentrace u amerického
dolaru, stabilni hodnotou u eura a mirn¢ rostouci hodnotou tohoto parametru u
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¢inského renminbi. V rdmci disertacni prace byl také kladen diiraz na identifikaci
determinantti, které ovliviiuji proces internacionalizace a de-internacionalizace
pro svétové rezervni mény. K tomuto ucelu byla provedena obsdhla literarni
reSerse soucasnych studii i1 historickych literarni zdroji.

V piipad¢ téchto determinanti byly nasledné systematicky odvozeny cCtyii
dimenze ménové internacionalizace (hospodarska vykonnost, mé€nova stabilita,
finan¢ni otevienost a politicko-pravni dimenze). Tyto dimenze zde slouzily jako
zaklad pro navrzeny fuzzy-logicky model pro meétfeni potencidlu meénové
internacionalizace. Jedna se o prvni aplikaci fuzzy logiky v oblasti vyzkumu
mezinarodnich ménovych vztahid. Uvedeny model byl publikovan ve dvou
odbornych védeckych ¢asopisech, indexovanych v databazi SCOPUS.

Na zékladé¢ fuzzy-logického modelu byl poté hodnocen potencial pro ménovou
internacionalizaci u vybranych mén a ve zkoumaném obdobi let 2001 az 2020 pro
tf1 potencialné nejvyznamnéj$i mény budouciho multipoldrniho uspotédani, tzn.
americky dolar, euro a ¢inské renminbi. Bylo zjisténo, Ze nejvyssi potencial
ménove internacionalizace v roce 2020 vykazuje americky dolar, avsak jeho
hodnoty se od roku 2001 snizuji. Druhou nejvyssi hodnotu vykazuje euro, u
ktereho jsou od roku 2001 patrné relativné stabilni hodnoty. Tyto mény s velkym
odstupem nasleduji japonsky jen a britska libra, coz byly vyznamné mény
mezinadrodnich ménovych systémii minulosti, avSak v souCasnosti je jejich
perspektiva na pozici svétovych mén nizka. Z mén nove industrializovanych zemi
dosahuje nejvyssiho potencidlu ¢inské renminbi.

Pro americky dolar, euro a ¢inské renminbi byly ndsledné zpracovany
piipadové studie, které hodnoti budouci perspektivu téchto mén v ramci jejich
pozic svétovych rezervnich mén. Tyto piipadové studie navazuji na vlastni
vyzkum, uvedeny v ¢astech 6 a 7. Na zaklad¢ tohoto vyzkumu, analyzy dalSich
literarnich zdrojt a s ohledem na hodnoty ménové koncentrace a Ctyti dimenze
ménove internacionalizace byly zjiStény néasledujici poznatky. Americky dolar ma
lepsi perspektivu, v porovnani s tou, kterd je uvedena v fad¢ velmi pesimistickych
a katastrofickych studii, které byly zminény v tvodu. Klesajici hodnoty v ramci
dimenze hospodarské vykonnosti jsou kompenzovany ptiznivymi hodnotami
napfiic ostatnimi dimenzemi ménovée internacionalizace. Ménova perspektiva eura
zlstane ptizniva, pokud se podati piekonat vnitini problémy eurozony a provést
fadu reforem k posileni dimenze finan¢ni otevienosti a politicko-pravni dimenze.
Euro se poté miize stat klidnym ostrovem uprostted ménové valky mezi USA a
Cinou. A pravé ¢inské renminbi, byt se mize opfit o silnou dimenzi hospodaiské
vykonnosti, ma k dosazeni pozice svétové rezervni mény jesté dlouhou cestu. V
nejblizSich letech patrné lze ocekdvat zachovani soucasného mezinarodniho
ménového uspofadani, avSak s rizikem vysSi nestability a asymetrie celého
systému. Multipolarni ménovy systém je nevyhnutelny, avSak autor studie se
kloni spiSe k dlouhodobému horizontu, kdy by k tomuto ptechodu mélo dojit.
Avsak uz v roce 2022 vykazuje mezinarodni ménovy systém vyssi rozttisténost.
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12. PRINOSY PRO TEORII A PRAXI

Hlavni pfidana hodnota této disertani prace vyplyva z propojeni funk¢niho
pristupu a pfistupu politické ekonomie a jejich aplikovani na vyzkum
problematiky ptechodu k multipolarnimu mezinadrodnimu ménovému systému.
Vysledkem tohoto pfistupu je rozsifeny funkcéni koncept ménové koncentrace a
originalni fuzzy-logicky model pro métfeni potencidlu ménové internacionalizace
vychazejici z pfistupu politické ekonomie a soft computingu. Za védecky
pfinosné lze oznacit také vyzkumné zavéry hodnotici budouci perspektivu
mezinarodnich ménovych vztahli. Diserta¢ni prace pfispéla k poznani ohledné
aktuadlni otazky ptrechodu k multipolarnimu meénovému systému a soucasné
piedstavuje opozici vii¢i redukcionistickym studiim, které byly zminény v tivodu.

V teoretick€ oblasti mizZze byt tato disertani prace pifinosnd predné pro
odborniky, ktefi se zabyvaji touto oblasti poznani. Nabizi alternativni ptistup
k tomu, jak pochopit vztahy a trendy v ramci mezinarodniho ménového systému.
Dalsim ptfinosem mize byt predloZend literarni reserse, ktera miize slouzit jako
vyukovy materidl pro seznameni se s problematikou mezindrodnich ménovych
vztahl. Pfinosnd mlze byt tato prace pro studenty i informovanou vetejnost se
zajmem o problematiku mezinarodnich financi. V Ceské republice je mezi
odborniky vénovdna mezindrodnimu ménovému systému pomérné mala
pozornost, proto dal§im piinosem této prace mize byt zvySeni povédomi o této
zajimave a dynamicky se ménici vyzkumné oblasti. V praxi miiZe tato disertacni
prace ptedstavovat zajimavy zdroj inspirace pro pracovniky v oblasti financi,
ménove specialisty, bankéfe ¢i analytiky v oblasti mezinarodnich vztahil.

13. SMERY BUDOUCIHO VYZKUMU A VYZKUMNE
LIMITY

Disertacni prace byla zaméfena piedev§im na zkouméani mezinarodniho
ménového systému z pohledu ménové koncentrace a ménové internacionalizace.
Snahou autora disertani prace bylo zvolit nejvhodnéjs$i metody pro dosazeni
hlavniho cile, avsak i zde je nutné upozornit na né¢ktera omezeni a limity. Tyto
limity mohou ovlivnit finalni vysledky a zavéry z této disertacni prace. Soucasti
této Casti je proto 1 navrh dalSich smérti budouciho vyzkumu.

Prvnim limitem, ktery je nutné zminit, je skladba literarnich zdroji, které byly
vyuzity v ramci literarni reSerSe v ¢astech 2, 3, 8, 9 a 10. I pfes snahu o maximalni
objektivitu piedlozeného vyzkumu pochazi vétsi ¢ast literarnich zdroji od
odbornikii z USA a Mezinarodniho ménového fondu. Studie evropskych a
¢inskych odbornikl nejsou zastoupeny stejnym dilem, z diivodu jejich mensiho
po¢tu a dostupnosti. Tento limit se tyka zahrani¢nich zdroji v anglickém i
némeckém jazyce. Literarni zdroje €inskych autorti byly vyuZity v anglickém
piekladu. Druhym limitem muiZe byt otdzka vérohodnosti ziskanych dat. VéEtSina
dat je ziskana z databazi Mezinarodniho ménového fondu, Banky pro svétové
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platby, databdze FRED a EUROSTAT. Tato data by méla byt objektivni, av§ak
v piipadé dat Cinské centralni banky a nékterych vyuzitych webovych databazi
muze byt kvalita dat nizsi. Tento potencidlni limit je té€Zko prekonatelny, avSak
pred samotnym vyuzitim dostupnych dat byla ovéfovana jejich diveéryhodnost.
Také dostupnost nékterych pozadovanych dat byla misty slabsi. Naptiklad pro
nekteré ze vstupt pro fuzzy-logicky model bylo nutné prevzit nejnovéjsi dostupna
data, i kdyz tato data nebyla aktualni k roku 2020. Obecné vsSak 1ze konstatovat,
ze celkova dostupnost dat byla velmi dobrd. Vyhodou je rovnéz globalni rozsah v
této disertaCni praci, viceuroviovy piistup a vyzkum na urovni mezinarodniho
ménového systému, svétové ekonomiky 1 na trovni klicovych mén budouciho
multipoldrniho ménového uspotradani. Tretim limitem je samotna metodologicka
podstata fuzzy-logickych modelt. Fuzzy-logika piedstavuje zcela jiné vyzkumné
paradigma, které je v opozici vici klasickym ekonometrickym a statistickym
postuptim. Vyhodou tohoto pfistupu je relativni jednoduchost a soucasné vysoka
robustnost. Nevyhoda mize spocivat v nutnosti spoléhat se na expertni odhad.
Toto je limit pro vyzkumnou cast, ve které je hodnocen potencial ménoveé
internacionalizace. Podrobné¢jsi vyklad k tomuto limitu je uveden v ¢asti 7. Tento
limit tak doslova kopiruje vyhody a nevyhody Soft computingu. Ctvrty limit
vychazi z determinanti meénoveé koncentrace a ménoveé internacionalizace.
Vyznamnost jednotlivych determinantii u t€chto koncepti je stale bilym mistem
soucasného poznani. Situaci komplikuje skutecnost, Ze zminéné determinanty
nemaji jen ekonomicky charakter, ale také politicky, pravni a nékdy jen Cisté
spekula¢ni. Vyznamnost téchto parametri je v dostupné literatute je ¢asto jen
komplexnim a otevienym spolecenskym systémem, kde se vzdjemné vztahy mezi
prvky a vazbami stanovuji velmi obtizné. Pro tento systém je typicka ptitomnost
nelinearity, synergickych efektii, neurcitosti a nahodilosti. Patym limitem je ¢asto
velmi nejednoznacné vymezeni a pochopeni pojmu mezindrodni ménovy systém.
Casto neni zfejmé, co jednotlivi autofi pod timto pojmem rozumi. Z tohoto
diavodu bylo v disertacni praci nutné uptesnit nékteré pojmy, jako je mezinarodni
ménovy systém, ménova koncentrace nebo potencidl ménové internacionalizace.

Budouci vyzkum v této oblasti 1ze navést do dvou sméra. Prvnim vyzkumnym
smérem je urCeni pravé vyznamnosti jednotlivych determinanti ménové
internacionalizace. Jedna se tedy o uréeni, které determinanty jsou pro pozici
svétové meény vice pfinosné a které naopak maji slabsi vliv. Stejny zavér plati 1
pro determinanty de-internacionalizace. Druhou vyzkumnou oblasti je aplikace
soft-computingu na oblast mezinarodnich ménovych vztahti a mezinarodnich
financi. Zadouci je rovnéz navrzeny fuzzy-logicky model nadile rozvijet a
upravovat. Poté je mozné aplikovat tento model na cely globalni ménovy obraz a
propojit tento nastroj s konceptem ménové pyramidy. Klasifikace jednotlivych
mén z pohledu potencidlu ménové internacionalizace je také vhodnym
vyzkumnym ndmétem.
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