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ABSTRAKT

Disertatni prace je zaméfena na problematiku mezinarodniho ménového
systtmu a jeho transpozici smérem k multipolarnimu ménovému uspoiadani.
Hlavnim cilem v této disertacni praci je védecky prokdzat existenci trendu
piechodu k ménové multipolarit€¢ v mezindrodnim ménovém systému.

V druhé cCasti je systémove definovan mezinarodni ménovy systém a jsou zde
pfedstaveny koncepty ménové koncentrace a ménove internacionalizace. V tieti
Gasti je mezinarodni ménovy systém predstaven z historického pohledu. Ctvrta
cast 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
svétové rezervni mény je hodnocena piistupem politické ekonomie s vyuZzitim
fuzzy-logického modelu pro méfeni potencialu ménové internacionalizace. Tyto
dva piistupy jsou dale rozsiteny piipadovymi studiemi, které hodnoti perspektivu
klicovych mén budouciho mezinarodnitho ménového systému, konkrétné pak
amerického dolaru, eura a ¢inského renminbi.

V disertacni préci je vyuZita systtmova 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 nejvyznamnéjsi
svétove rezervni meény. Otazka 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
vetejnosti. Namitky vii¢i americkému dolaru jsou na prvni pohled legitimni. Na
jedné stran€ je 1 laikovi znamé vysoké zadluzeni americké ekonomiky, na stran¢
druhé se €asto hovofi o rostoucim vyznamu €inské ekonomiky a dalSich zménach
na geopolitické mapé svéta. Dny amerického dolaru jako by byly jiz secteny.
AvsSak americky dolar, navzdory predpovédim, zstava v roce 2022 stale na pozici
sveétove rezervni mény Cislo jedna.

Spolenym jmenovatelem téchto katastrofickych studii je zpravidla
redukcionisticky pfistup jejich autorti a Cernobilé vidéni svéta. Pad dolaru je Casto
piisuzovan vysokému zadluZeni americké ekonomiky ¢i slabé nebo silné hodnoté
této mény. Stejn¢ tak na rostouci vyznam cCinského renminbi je usuzovano
pifevazné jen na zaklad€ neustile 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 témét Cisté trznich prosttedi v soucasném globalnim
ekonomickém systému. Ptedstavuje tak prostiedi, kde je mozné zkoumat
hospodatské jevy v témét nezkalené trzni podob&. Naptiklad pifeshranicni
vyuzivani mény je jiZz mimo dosah ménové autority vydavajici zemé&. Tato
monetarni autorita nemtiZze svymi zdkony a nastroji cizozemsky ménovy ob¢ch jiné
zemi piimo vnutit ani jej zcela uspé$né regulovat.

Pochopeni zékonitosti v ramci mezinarodniho ménového systému ndm umozni
nejen porozumét Zadoucim a populdrnim otdzkam, jako je napiiklad budouci
udrzitelnost amerického dolaru, ale mize predstavovat jedno z voditek pro lepsi
orientaci v soucasném globalizovaném svété. Predstavy, Ze dopady ménové
multipolarity se nés netykaji, jsou stejné liché jako ptedstavy, Ze pozici svétove
mény ovliviiuje naptiklad pouze Groven zadluZeni ve vydavajici zemi.

Ptedlozena disertani prace je malym pfispévkem k prohloubeni poznani
v 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 pfirozend forma
uspofadani s vice rovnocennymi rezervnimi ménami.
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Zamérem této disertatni prace je tak nejen objasnit Casto diskutovanou
perspektivu amerického dolaru, ale 1 pfispét k oziejméni, jaké faktory ovliviiuji
postaveni rezervnich mén a jaké je dynamika vyvoje na Grovni mezinarodniho
ménového systému, véetné nastinéni jeho mozného budouciho uspotadani.

Autor disertani prace piredstavuje hodnoty a mechanismy mezinarodniho
ménoveého systému s pomoci systémového mysleni. Pochopeni podstaty systému
je vzdy nezbytné pro moznost uvazovat o jeho funkci a ptipadnych zménach.
Z tohoto divodu je Cast 2 (soucasny stav) rozsahlejsi, nez je tomu u jinych
disertacnich praci. Pfedstaveny jsou nejen prvky vyzkumu, ale ptimo cely systém.

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

V ¢asti 2 je systematicky vymezen zkoumany piedmét, coz je multipolarni
mezindrodni ménovy systém. U tohoto pfedmétu je nejprve vymezena jeho
definice a podstata. Dale je predstavena struktura mezinarodniho ménového
systemu, zahrnujici jeho prvky, vztahy a okoli. Systémova architektura a
moznosti jeji zmeny jsou také klicovou soucasti této sekce, na kterou navazuji
funkce mezinarodniho ménového systému. Cast 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 predmét piedstaven z historick¢ho pohledu. Vyvoj
mezinarodniho ménového systému je zachycen napii¢ d¢jinami, a to od prvnich
zminek o meénové internacionalizaci aZz po prechod ke Kingstonskému
mezinarodnimu meénovému systému v roce 1973 a v nasledujicich letech.
Historicky pohled je ptfinosny v tom smyslu, Ze umozni identifikovat zdkonitosti,
které¢ utvaiely pozice svétovych rezervnich mén v historickych podobach
mezinarodniho ménového systému. Tyto historické zékonitosti ovliviiuji
postaveni svétovych rezervnich mén i v soucasnosti.

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

Casti 2, 3 a 4 spoleéné predstavuji soudasny stav zkoumaného predmétu, kazda
vSak z jiného pohledu (aktudlni stav, historické souvislosti a vngjsi 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, vyuZzitych v ¢astech 6 a 7.

Cast 6 je zamé&fena na prvni z vyzkumnych problémi, a to v ramci konceptu
ménové koncentrace. V této Casti jsou aplikovany ndstroje k méfeni ménové
koncentrace s cilem objasnit, zda v mezinarodnim ménovém systému doslo od
zacatku 21. stoleti ke zmén€ ménové polarity a jakd je aktualni pozice hlavnich
svétovych rezervnich mén a jejich potencidlnich vyzyvatelli. Soucasti této sekce
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je prirozené také predstaveni vyzkumné metodologie a zjisténych vysledka a
odpovédi na nekteré vyzkumné otazky.

V ¢asti 7 je aplikovan vlastni fuzzy-logicky model pro méfeni potencialu
ménove internacionalizace. M¢feni potencidlu ménové internacionalizace u
amerického dolaru, eura a renminbi umozni zjistit perspektivu piechodu
k multipolarnimu  ménovému usporddani. [ 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 ¢asti 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¢ ¢ty dimenzi ménové internacionalizace. Objasnéni
perspektivy internacionalizace téchto mén umozni nalézt odpovéd’ na to, nakolik
»aktualni je pfechod k multipoldrnimu mezinarodnimu ménovému systému.

Disertac¢ni praci uzavira cast 11, kde jsou zjisténé poznatky shrnuty. Dale
nasleduje ¢ast 12, ktera uvadi ptinosy této disertacni prace pro teorii a praxi, a
cast 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 prevzata pfevazné z databazi vyznamnych svétovych instituci, jako je
napiiklad Mezindrodni ménovy fond (MMF), Banka pro svétové platby (BIS),
Eurostat, Federalni rezervni systém (FED), Evropska centralni banka (ECB) ¢i
z databazi Cinské centralni banky.

Vyzkumné casti této disertatni prace byly autorem tfikrat publikovany
v odbornych védeckych casopisech, 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,
Ptilu¢ikova a Sipko (2021). Vyzkumné zavéry z €asti 8, 9 a 10, byly publikovany
ve studii Sadil a Sipko (2022).

Disertacni prace zahrnuje data aktudlni az ke konci roku 2021, resp. zacatku
roku 2022. Je vSak nutné upozornit, Ze potencidl ménové internacionalizace u
ruského rublu (€ast 7) bude v roce 2022 vyrazné niZsi, nez jak tomu bylo
v ptedchozich letech. Stejné tak v disertacni praci nejsou zahrnuty mimotadné
vysoké hodnoty cenové inflace v roce 2022, které mohou potencial ménové
internacionalizace a perspektivu kli¢ovych mén vyznamné a negativné ovlivnit.
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1. STANOVENI VYCHODISEK A CILU
DISERTACNI PRACE

1.1 Vychodiska diserta¢ni prace

Navzdory vyhradam viic¢i poplasnym tvrzenim, které byly zminény v tvodu, je
otazka prechodu k multipolarnimu ménovému systému zcela legitimni. Prvni dvé
desetileti 21. stoleti pfinesla nejen hospodaisky a politicky vzestup nové
industrializovanych zemi, ale také relativni oslabeni vyspélych zapadnich
ekonomik, a to jak vlivem svétové finanéni krize, tak dluhové krize v eurozoné ¢i
pandemie nemoci COVID-19.

Na politické map¢ svéta jiz doSlo k pomysInému srovnani sil, coz je patrné na
rostouci rivalité mezi USA a Cinou. Pokud se svét stal znovu multipolarnim, pak
je namisté otdzka, zda rovnéz dochdzi k prechodu k multipolarnimu ménovému
systemu. (Zakaria, 2020)

Tato jasné poloZena otazka predstavuje prvni a hlavni vyzkumnou motivaci.
V této disertacni praci jsou predstaveny rovnéz ty studie, které se zabyvaly
otazkou pfechodu k multipolarnimu ménovému systemu. Velké mnoZstvi studii
vSak postrada systemati¢nost a otazku ménové multipolarity redukuje pouze na
ekonomické nebo jen politické aspekty. Doposud navic nebylo v literatuie
zachyceno propojeni dvou obecné uznavanych vyzkumnych piistupt (funkéni a
pfistup politické ekonomie) s metodami soft computingu (fuzzy-logika),
aplikovanych na oblast mezindrodnich ménovych vztahii. Pravé zde je patrna
pomysind mezera ve vyzkumu, kterd je blize pfedstavena v ¢asti 2.5.2.

Druhym motivem, pro¢ tato disertacni prace vznikla, je pravé snaha o propojeni
ekonomickych 1 politickych aspektl spolecné s cilem predstavit novy a originalni
piistup ke zkoumani mezindrodnich ménovych vztahii. Tento pfistup vychazi ze
zminéného spojeni funkéniho ptistupu a ptistupu politické ekonomie.

Ttfetim motivem je snaha o porozuméni kli¢ovym aspektiim mezinarodniho
ménoveho systému, zplisobu jeho fungovani a historickému vyvoji. Této oblasti
je v Ceském odborném prostiedi vénovdna pomérné nizkd pozornost. Pfitom
zmény kvality €1 architektury mezindrodniho ménového systému budou mit
zé4sadni dopad na vSechny ekonomické subjekty, které jsou integrovany do dnesni
globalni ekonomiky.

A konecné Ctvrtym motivem je snaha piispét k odborné diskusi o klicovych
ménovych otazkdch soucasnosti a nastinit moznosti dalSiho vyzkumu v této
komplexni, slozité, avSak také zajimavé oblasti ekonomické védy.

1.2 Cile diserta¢ni 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 prosttednictvim souboru dil¢ich
cilii a s ohledem na definované vyzkumné otazky, které jsou zde ptredstaveny.
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Dil¢i vyzkumné cile maji ndvaznost jednak na hlavni vyzkumny cil a soucasné
také na definované vyzkumné otazky. Tyto dil¢i cile jsou nasledujici:

DVC1: S vyuzitim systémového piistupu charakterizovat mezindrodni ménovy
systém, a to zhlediska jeho podstaty, struktury, funkci a moznosti k jeho
zkoumani pomoci koncepti ménové koncentrace a ménové internacionalizace.
Soucasti tohoto cile je 1 identifikace determinanti ménové internacionalizace.

DVC2: Na zédklad¢ historického vyzkumu a analyzy literarnich zdroja
identifikovat  historické pfi¢iny ménové internacionalizace a de-
internacionalizace. Jinymi slovy, zjistit, které faktory vedou k dosazeni pozice
svétoveé rezervni meény a pusobenim kterych faktort tyto mény své pozice ztraceji.

DVC3: Piedstavit soucasné a nejvyznamnéjsi trendy v ramei mezinarodniho
ménového systému, které mohou piispét ke zméne jeho kvality smérem k ménoveé
multipolarité.

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

DVCS: Na zaklad¢ dil¢ich vyzkumnych cili 1 a 2 a s pomoci analyzy
literarnich zdrojii a vlastnitho vyzkumu navrhnout, pfedstavit, aplikovat a
zhodnotit fuzzy-logicky model ménove internacionalizace, ktery umozZni
kvantifikovat soucasny potencial mé€nove internacionalizace pro nejvyznamnéjsi
mény soucasného mezinarodniho ménového systému.

DVC6: Na zaklad¢ 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 dil¢ich vyzkumnych cilii je mozné dosahnout hlavniho vyzkumného
cile a zjistit tak, zda souasny mezinadrodni ménovy systém, at’ uz v soucasnosti
nebo perspektivng, prokazatelné vykazuje prechod k ménové multipolarité.

I v ptipadé nalezeni odpovédi na tuto aktudlni otdzku neni vyzkum v této
oblasti u konce. Pravé naopak, pfechod k multipolarnimu ménovému systému
znamend novy podnét pro dalsi vyzkum v této oblasti a také nutnost pfipravit se
na tuto vyznamnou zménu a pfizpisobit se ji v ramci globalni ekonomiky.

V rdmci navrzeného vyzkumu jsou definovany pouze vyzkumné otazky,
nikoliv vyzkumné (védeckeé ¢i statistické) hypotézy. Vyzkumné otazky je mozné
zodpoveédet az po splnéni nekolika dil¢ich cilt prace.

Pro ucel disertaéni prace bylo formulovéano téchto osm vyzkumnych otdzek:

e VOI1: Vykazuji hodnoty ménové koncentrace v mezinarodnim ménovém
systému klesajici trend v ramci sledovaného obdobi?

e VO02: Vykazuje mezindrodni mé€novy systém na konci sledovaného obdobi
multipolarni ménové usporadani?
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VO3: Jaka je soucasnd uroven a dlouhodoby trend ménové koncentrace pro
vybrané klicové mény (americky dolar, euro a cCinské renminbi) v
mezinarodnim ménovém systému?

VO4: Jaky je vroce 2020 potencidl ménové internacionalizace pro 14
vybranych, nejdilezitéjSich mén soucasného mezinarodniho ménového
systému?

VOS: Jaky je trend vyvoje potencialu ménové internacionalizace u tii
kliC¢ovych mén multipoldrniho ménového uspotfadani, tj. amerického
dolaru, eura a ¢inského renminbi, v letech 2001 az 2020?

VO6: Jaka je budouci perspektiva amerického dolaru v mezindrodnim
ménovém systému z pohledu jeho ménové internacionalizace?

VO7: Jaka je budouci perspektiva eura v mezindrodnim ménovém systému
z pohledu jeho ménové internacionalizace?

VO8: Jaka je budouci perspektiva Cinského renminbi v mezindrodnim
ménovém 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

Mezinarodni ménovy systém (dale zkr. MMS) piedstavuje pojem, ktery neni
v literatufe jednotné definovan. Definice tohoto pojmu se nelisi jen v detailech,
ale je patrné, Ze tento pojem je vyklddan zcela rozdilnég, a to ze dvou zakladnich
uhli pohledu. Oba tyto ptistupy se li§i v odliSném chapéani klicového slova
systém.

Definici z prvniho pohledu uvadi Némecek (2000), ktery pod pojmem
mezinarodni ménovy systém rozumi souhrn vzajemnych vazeb mezi ménami a
ménovymi systémy jednotlivych statl a oblasti. Mezindrodni ménovy systém tak
neni prostym souhrnem vztahli jednotlivych mén, ale je souhrnem objektivné
existujicich vazeb jednotlivych mén k celku a celku k jednotlivym ménam.

Srovnatelnym zpusobem definuje tento pojem takeé Rickards (2014). Eun a
Resnick (2009) definuji mezindrodni ménovy systém jako institucionalni ramec,
ve kterém jsou provadény mezinarodni platby a piesuny kapitalu a ve kterém
vznikaji vyménné kurzy. Mezinarodni mé€novy systém piredstavuje souhrn dohod,
pravidel, instituci, mechanismt, kurzové a ménové politiky, mezinarodnich plateb
a pohybu kapitdlu. Tito autofi za mezindrodni ménovy systém povazuji i
uspofadani, které neni institucionalizovano.

Druhé pojeti mezinarodniho ménového systému zastavaji autofi Mateos y
Lago, Duttagupta a Goyal (2009) a Ocampo (2018), ktefi nepovazuji soucasné
uspotradani mé€novych vztahi za systém a hovoii o takzvaném ,,ne-systému. Lze
se setkat s nazorem, Ze za mezinarodni ménovy systém je mozné povazovat pouze
institucionalizovany, napt. Bretton-Woodsky systém.

Fahri, Gourichas a Rey (2011) definuji mezinarodni ménovy systém jako
soubor pravidel, imluv a instituci, kterymi se tidi ménova politika, jejich
mezinarodni koordinace, vyménné kurzy a poskytovani mezinarodni likvidity.
Mezinarodni ménovy systém je uzce spjat s mezindrodnim finan¢nim systémem,
jehoz fungovani zavisi zejména na zpusobech poskytovani likvidity.

Serval a Tranié (2015) definuji mezindrodni ménovy systém jako souhrn
pravidel a instituci pro mezinarodni mé€nové operace. Jedna se tedy o uspotradani,
které usnadiiuje vyménu zbozi, sluzeb a kapitalu a které ma podporovat zdravy
ekonomicky rtst. Tato definice mé bliZze k druhému uhlu pohledu na mezinarodni
ménovy systém. Podobné pojeti mezinarodniho ménového systému uvazuje také
Mezinarodni ménovy fond (Sedlacek, 2018).

Mezinarodni ménovy systém tvofi vyznamnou oblast zkoumani ekonomické
teorie, jelikoz ma vazbu na redlny vyvoj svétového hospodarstvi (Civin, 2018).

Pojem mezindrodni ménovy systém je nutné odliSit od pojmu mezinarodni
finan¢ni systém, ktery se vztahuje k mikrosféfe (mikroekonomicka povaha),
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konkrétné k finanénim sluzbam. Jeho infrastrukturu tvofi burzy, komeréni banky,
spofitelny, pojistovny atp. Tato infrastruktura vytvaii razné typy trhi, na kterych
probihaji operace uverove, devizové a portfoliové. Naproti tomu je mezindrodni
ménovy systém makroekonomické povahy (Cihelkova & Kunesova, 2006).

2.1.2 Priciny dvojiho pojeti mezinarodniho ménového systému

Pfi¢ina rozdilného pohledu na mezinarodni ménovy systém ma své koreny
v roce 1971. Jednostrannym rozhodnutim amerického prezidenta R. Nixona doslo
ke zruSeni ptimé konvertibility amerického dolaru a zlata. Tento akt znamenal
nejen konec Bretton-Woodského ménového systému, ale také mezinarodniho
ménového systému jako instituce. Za institucionalizovany mezinarodni ménovy
systém bylo mozné povaZovat uspofadani v dob¢ zlatého standardu, pfedevSim
pak v obdobi pied prvni svétovou valkou a ¢astené také po prvni svétové valce,
kdy nékteré staty usilovaly o jeho obnoveni (Eichengreen, 2019a).

Autor disertacni prace povazuje za vhodné zavést piesnéjs$i pojmy, a to
mezindrodni ménovy systém v §ir§im a uz§im pojeti. Mezinarodni ménovy systém
v $ir§im pojeti odpovida definici Némecka (2000).

Mezinarodni ménovy systém v uz$im pojeti odpovida predstavam zastanct
institucionalniho pojeti, naptiklad Mezinarodniho ménového fondu, ktery takto
definuje ramec pro reformy mezindrodniho ménového systému (Sedlacek, 2020).
Pokud nebude uvedeno jinak, je uvazovan mezinarodni ménovy systém v SirSim
pojeti, ktery zahrnuje 1 zminéné uzsi pojeti.

Argument, pro¢ odmitnout vyhradné uz8i pojeti mezinarodniho ménového
systému uvadi Némecek (2000): ,,Svet trzni ekonomiky vzdy néjaky mezindarodni
system mél, ma a mit musi. Existence mezinarodniho ménového systému je dana
skutecnosti, Ze existuji narodni meny, volné smenitelné meny, rezervni meny a
narodni menoveé systéemy. “ Tento autor dale uvadi, Zze mezi narodnimi ménami a
systétmy vznikaji v procesu mezinarodniho pohybu zbozi, sluzeb a kapitalu
ménove vztahy. Mezinarodni ménovy systém ma sve vlastni, objektivné puisobici
principy a funkce, které vychazeji z principi narodnich ménovych systémd, z
nichz se sklada, ale které tvoti novou kvalitu plisobici v mezinarodnim métitku a
zpétné jednotlivé narodni mény a narodni ménové systémy ovliviuji.

V piipadé€ obou pojeti mezinarodniho ménového systému lze vSak v literatufe
nalézt shodu s tvrzenim, Ze bez fungujiciho mezinarodniho ménového systému
nelze dosahnout zdravého ekonomického riistu a dosahovat ekonomickych
vyhod, spojenych se sménou zboZi a sluzeb a pohybem kapitadlu (Constancio,
2011). Nefungujici mezindrodni ménovy systém negativné ovlivni jednotlivé
narodni ménové systémy, které pak spolecné ovlivni podobu globalni ekonomiky.
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2.1.3 Polarita mezinarodniho ménového systému

Klicovym pojmem pro tuto disertacni prace je (ménova) polarita. Polarita
vytvaii polarni struktury systému, v némz jednotlivi aktéfi maji rozdilnou silu a
schopnost prosadit své zaméry a cile (De Keersmaeker, 2017).

Kratochvil (2002) charakterizuje polaritu jako poc¢et autonomnich center moci.
Polarita je funkci rozd€leni moci pouze mezi nejvyznamnéjSimi aktéry urcitého
systému. Rozlisuji se tii zdkladni typy polarity. V ptipad¢, ze v systému existuje
pouze jeden aktér, ktery svou moci vyrazné prevysSuje ostatni, hovoii se o
monopolarnim systému. V situaci dvou zhruba stejné mocnych statl na vrcholu
mocenské pyramidy se hovofi o bipolarité. Situaci tii a vice srovnatelnych statt
popisuje multipolarita. Tento pojem lze aplikovat nejen na oblast mezinarodnich
politickych vztahli, ale ma své uplatnéni také pii zkoumani mezindrodniho
ménového systému.

Ptikladem monopolarity v soucasném uspotfadadni mezinarodnich ménovych
vztaht je dle Cohena (2015) dominantni pozice amerického dolaru jako svétové
rezervni mény.

Analogicky znamena ptechod od monopolarniho k bipolarnimu ¢i k
multipolarnimu ménovému usporadani zdkladni zménu systému prostifednictvim
kvalitativni promény struktury. Pro dalSi postup v ramci vyzkumu piechodu
k multipolarnimu ménovému systému je nutné definovat pojem ménova polarita.

M¢énova polarita predstavuje urCity po€et autonomnich center ménove sily.
M¢énova sila (currency power) zahrnuje dvé dimenze, a to autonomii a vliv.
Jednotlivi aktéfi jsou vlivni tehdy, pokud dokéZou na ostatni ti€astniky systému
vyvinout tlak a ovlivnit jejich jednani. Autonomie pak znamena, Ze ucastnik je
schopen fungovat nezdvisle na vlivu ostatnich c€astniki. Autonomie bez vlivu je
mozna, vliv bez autonomie je vSak nemyslitelny. Je logické, Ze nejvyssi
autonomie a vlivu dosahuji v mezinarodnim ménovém systému ty zemé, jejichz
meény jsou ze systémového hlediska nejvyznamnéjsi. Narodni ekonomiky jsou
navzajem spojeny prostiednictvim systému mezinarodni platebni bilance. Riziko
neudrZitelnych globalnich nerovnovah predstavuje ohroZeni nezavislosti
hospodafske politiky zapojenych zemi. Pfizplisobeni se nerovnovaham vsak mize
pro jednotlivé zemé byt nepfijatelné z politického 1 hospodaiského hlediska.
Z4dna vlada dne$ni doby nema zdjem na omezovéani svych politickych a
ekonomickych cili jen proto, aby doSlo k obnoveni vnéjSi ekonomické
rovnovahy. Zakladem ménové moci je pak schopnost, vyhnout se zatézi, kterou
zpusobuji globalni ekonomické nerovnovahy. (Cohen, 2008, 2011, 2015, 2019,
Kratochvil, 2002)

Distribuce ménové sily se v ase méni. V poslednich desetiletich tomu tak bylo
v pripad¢ statl i jinych ekonomickych subjekti. V globalni politice a ekonomice
dominovaly od druhé svétové valky USA a vyspélé zemé skupiny G7. Toto
obdobi bylo charakteristické ménovou mono-polaritou. Zmény v distribuci
ménové moci mély na prelomu 20. a 21. stoleti spiSe autonomni charakter nez
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charakter vlivu. Jinymi slovy, jedna se o zmény ménové sily bez vzniku novych
vudcich ucastnikli (Brooks & Wohlforth, 2015).

Cohen (2011) uvadi, Ze dny, kdy ménova moc byla koncentrovdna vyhradné u
Spojenych stati americkych, postupné pomijeji. Za hlavni tfi divody, pro¢ k
tomuto dochazi, oznafuje vznik eura, rozsifeni globalnich nerovnovédh a
pokracujici globalizaci finan¢nich trhi.

Multipolarni ménovy systém predstavuje takové usporddani mezinarodniho
ménového systému, ve kterém existuji alesponi tii autonomni centra ménové sily,
pficemz mény téchto zemi plni vSechny soukromé 1 oficidlni ménové funkce,
uvedené v tabulce 2. Mira vlivu vSak miZe zlstat rozdilna 1 v tomto uspotadani.
Ptfechod k multipolarnimu mezindrodnimu ménovému systému lze uskutecnit v
podobé dohodnuté reformy, avSak jako pravdépodobnéjsi se v soucasnosti jevi
piirozena reforma, k niz dojde nasledkem ZzZivelného ekonomického vyvoje
(Cohen, 2019).

Tyto scénafe jsou blize piedstaveny v ¢asti 2.3. Multipolarita pfedstavuje jeden
z meznich stavi, pii kterém existuje v mezinarodnim ménovém systému vice
svétovych mén. Globalni ekonomika jiZ v soucasné dob& vykazuje vyssi stupen
polarity (Civin, 2018).

Distribuci mé€nové moci, 1ze v rdmci mezinarodniho ménoveého systému méfit
pomoci ukazateli ménové koncentrace (Cast 6).

Cohen (2011) uvadi, Ze budouci spoluprace mezi hlavnimi aktéry je
nepravdépodobnd. Mnohem pravdépodobnéj§im scénafem je pokracujici
geopoliticky spor v regionech, jako je Stfedni vychod ¢1 vychodni Asie. Riziko
pfimého vojenského konfliktu je nizké, avSak lze ocekdvat pokracovani
ménovych a obchodnich valek.

Od pojmu ménova polarita je nutné odlisit pojem ménova polarizace. Ménova
polarizace pak predstavuje ochotu jednotlivych zemi zapojit se do ménovych
blokii. Tato ochota mliZze byt dana ekonomickou vyhodnosti tohoto zapojeni pro
jednotlivé zemé (projekt eura), ptipadné mize byt prosazena diplomaticky ¢i
vojenskou silou (petrodolary) (Cherubini et al. 1993).

Z historie mezinarodniho ménového systému jsou nejznaméjs$i ménove bloky
(ménové ostrovy) librové a dolarové. V obdobi mezi svétovymi valkami
existovaly ménové bloky tfi, a to librovy, dolarovy a frankovy. V sou€asnosti lze
o globalnim ménovém bloku hovofit pouze v ptipadé¢ amerického dolaru.
Dolarovy blok v globalni ekonomice funguje jiz od 20. let 20. stoleti a s ur¢itymi
kvalitativnimi proménami existuje dodnes (Eichengreen, 2019a).

Bloky eura a renminbi maji v sou€asnosti zatim regiondlni charakter, byt’ se

vy
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2.2 Struktura mezinarodniho ménového systému

Aplikaci systémového pfistupu na problematiku mezindrodniho ménového
systému lze identifikovat jeho strukturu a architekturu. Struktura je tvotena prvky
(komponenty) a jejich vzdjemnou 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).
Némecek (2000) uvadi, ze podoby mezindrodniho ménového systému jsou
historickymi obménami vzdjemnych vazeb mezi ménovymi systémy a ménovym
standardem. V této cCasti je vymezena struktura zkoumaného piedmétu.
Architektura je pfedmétem casti 2.3.

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

2.2.1 Prvky systému

Rozbor struktury mezinarodniho ménového systému zacind na trovni prvki.
Zékladnim prvkem tohoto systému jsou mény: narodni, regiondlni a svétove.
Ména (currency) je dle Oxfordského vykladoveého slovniku systém pencz,
pouzivanych na uzemi dan¢ho statu (Turbull, et al., 2010).

Kral' (2010) definuje pojem ména Sifeji, a to jako pravni normou stanoveny
soubor jednotlivych forem penéz (mince, statovky, bankovky, sménky, Seky)
zavazné platnych v daném ekonomickém systému, ktery dle stanovenych pravidel
vystupuje pii sméné ve funkci vSeobecného ekvivalentu.

Dle Bakese et al. (2012) piedstavuje ména pravni pojem, naproti tomu penize
jsou pojmem ekonomickym. Z tohoto poznatku lze odvodit skutecnost, ze ména
musi byt vzdy penézi, avSak jako penize nemusi byt vzdy uzivana ména. To je
patrné na ptikladu kryptoaktiv. Co Cini penize ménou, neni jen vyS§i mira
konkrétnosti, skuteCnost, Ze né&jaky predmét je za penize povaZovan, ale
piedevsim je to urcitd autorita, kterd za konkretizaci ptisluSné formy penéz stoji,
kvalifikovanym zplisobem formu penéz definuje a stanovi podminky jeji
existence a pouzivani. Touto autoritou je zpravidla stat.

Némecek (2000) uvadi, Ze ména piedstavuje stitem uznany a zdkonem
upraveny druh penéz, ktery je obecné pifijiman pii splaceni stejnojmenného
penézniho zévazku vii¢i statu ¢i mezi tuzemci, pokud pravni fad neumoziuje
umluvy mezi nimi o plnéni v jinych ménéach. Pravni Gprava mény musi urcit
penézni zbozi, které ma plnit funkci vS§eobecného ekvivalentu a stanovit ménovou
jednotku a jeji zlomky.

Pro kazdou ménu Ize urcit jeji kvantitu. Narozdil od pomérné komplikované¢ho
pojeti ménové kvality 1ze mé€novou kvantitu vyjadfit pomoci ménovych agregata.
Centrélni banky u kazdého ménového agregétu presné definuji okruh emitentl a
dluznikt penéz a druh zévazku ¢i pohledavky mezi dluzniky a véftiteli. Ménové
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agregaty se bézné oznacuji a rozlisuji jako M0, M1, M2, M3 a M4 (Jilek, 2013).
Serval a Trani¢ (2015) dopliiuji roz$ifené analytické agregaty M5 a M6.

2.2.2 Penézni a ménové funkce

M¢na plni zakladni funkce penéz, které jsou definovany ekonomickou teorii.
Jejich vycet je uveden v tabulce 1. Penize ve form¢ mén (teoreticky) slouzi jako:
prostfedek smény, prostfedek k uchovéani hodnoty, kapital a jako prostfedek ke
tvorb¢ a vyjadieni ceny (Sokol, 2016).

Soukromé uziti predstavuje vyuziti mén mezi vSemi jednotlivymi Uc€astniky
globalniho trhu. Oficidlni uZziti mén je odvozeno od soukromého uziti. Zde se
piedpoklada jejich uziti na trovni centralnich bank, vlad nebo Mezindrodniho
ménoveého fondu.

Funkce vSeobecného prosttedku smény umoziiuje prostrednictvim penéz nakup
a prodej zbozi, sluZeb a jinych statki. V této funkci penize zprostiedkovavaji obch
mezi jednotlivymi ucastniky trhu a samy pfitom, ve sméru opaéném pohybu
ekonomickych statkil, mezi témito U€astniky trhu obihaji. RozliSuji se hotovostni
a bezhotovostni (Ziralni) penize. V soucasnosti bezhotovostni penize vyrazné
pfevazuji nad hotovostnimi (Sokol, 2016).

Ve funkci prostfedku a nositele k uchovani hodnoty penize udrzuji hodnotu a
jsou schopny prenaset tuto hodnotu dopiedu v €ase. Penize jsou vyjmuty z ob&hu,
uchovany po urcitou dobu a nasledné jsou do penéZniho obchu vraceny a je
cerpana jejich hodnota ve zbozi, sluzbach ¢i jinych ekonomickych statcich. V
idedlnim piipad¢ je uchovand a Cerpana hodnota ekvivalentni. Rozdil mezi
uchovanou a cCerpanou hodnotou vyjadiuje miru plnéni funkce pencz jako
prostfedku a uchovatele hodnot. Cenové a penézni inflace snizuji redlnou hodnotu
penéz v ¢ase. Ménoveé reformy a nulifikace odnimaji penéziim charakter mény a
tim tyto piestavaji slouzit jako prostiedek k uchovéani hodnoty (Sokol, 2016;
Némecek, 2000).

Funkce penéz jako kapitalu je dana moznosti thrady pohledavek a zdvazki bez
okamzitého adekvatniho protipohybu ekonomickych statkil. Penize v této funkci
slouZzi jako prostredek k Givérovym a investicnim platbam. Dale je moZzné sem
zatadit platby zakonem povinné pro platce a transferové platby (Mishkin, 2016).

Shiff (2007) oznacuje funkci kapitalu jako funkci jednotky pozdrZzenych plateb.
PenéZni prostiedky, které nejsou bezprosttedné potieba, je mozné pijcit ostatnim,
¢imz jsou ziskavany uroky. Pokud je ekonomicky subjekt vazan povinnosti platit
urcité penézni vydaje (dan€), pak tyto penézni prostiedky slouzi jako zdroj pro
financovani projektl, k poskytnuti vynosi celé spolecnosti.

Ctvrtou funkci penéz je funkce zaétovaci jednotky. Penize slouzi jako tidetni
jednotka (méfitko hodnoty), ve které se vyjadiuji hodnoty rizného zbozi a sluZeb,
pficemz tyto je moZzné dostat do vzajemného vztahu. Penize tak odstranuji
problém, ktery je spojeny s vyménnym (barterovym) syst¢émem smény (Mishkin,
2016). Zminéné ménove funkce jsou uvedeny v tabulce 1. Funkce svétovych mén
uvadi tabulka 2.
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Tabulka 1 Obecné penézni (ménové) funkce

Funkce penéz / mén
Uroveii uZiti Prostiedek smény Uchovani Zactovaci
hodnoty jednotka
Soukromé uziti | Zprosttedkovatelska | Investice, dluh M¢na pro
mena (v€etné funkce | penézni kalkulaci
kapitalu)
Oficialni uziti Ména pro Rezervni ména Kotevni ména
intervence

Zdroj: Cohen (2015)

2.2.3 Narodni a regionalni mény a ménové systémy

Narodni ména predstavuje statem zakonné uznanou formu penéz, kterd je
vydavand centralni bankou ¢i jinou ménovou autoritou. Pfedstavuje obvykly
prostfedek smény pii nakupu zbozi a sluzeb ve vnitrostatnim platebnim styku.
Narodni ména ptedstavuje zaklad narodniho ménového systému (Gleeson, 2018).

Narodni ménovy systém je souhrnnym kompaktnim celkem jednotlivych forem
narodnich mén, jejich vzajemnych vztahti a principit fungovani jejich pouzivani
v procesu smény na uzemi urc¢itého ekonomického celku (Kral’, 2010).

Lze rozlisit rozpoctové-uveérovou emisi penéz (statovek) a bankovné-tivérovou
emisi penéz (bankovky). Centralni banky jsou v postaveni véfitele posledni
instance. (Revenda, 2011; Gleeson, 2018)

Regionalni ména predstavuje ménu regiondlniho ménového uspofadani.
Charakteristickym rysem regionalniho ménového systému je existence spolecné
zavislosti v ramci ménové a kurzové politiky, které se fidi spoleénymi pravidly.
Tyto systémy jsou institucionalizované nebo neinstitucionalizované. Regionalni
ménové systémy mohou byt bud’ pevnym seskupenim zavislych mén na urcité
méné vedouci nebo mohou byt seskupenim mén bez vazby na ur¢itou meénu.

M¢Enova unie ptedstavuje nejpevnéjsi formu regionalniho ménoveho systému.
Predstavuje spolupraci mezi zemémi (a zavislymi zemimi), kdy Clenské staty
pouzivaji jednu spole¢nou ménu jako zdkonné platidlo. Ménova unie predstavuje
nejvyssi stupen ménove integrace, ktery musi byt podloZen patficnym stupném
celkove ekonomické integrace (Némecek, 2000; Baldwin & Wyplosz, 2019).

Urcit celkovy pocet mén v sou¢asném mezinarodnim ménovém systému je
pomérné narocné. Pojem ména miize byt chadpan v Sirokém smyslu jako souhrnné
ozna¢eni pro mény zakonem uznané, neuznané, alternativni, digitalni, krypto-
aktiva, ¢i mény mikronacni. Podstatnou ¢ast ménovych funkei vSak ve 21. stoleti
plni mény zdkonem uznané. Existuje skupina mén, které jsou sice bézné uzivang,
avSak nepatfi mezi mény uznané. V roce 2022 bylo v ¢lenskych statech OSN
evidovano celkem 180 mén uznanych za zdkonné platidlo (legal tender), ackoliv
existuje 197 nezdvislych zemi a dalSich 60 zavislych uzemi (Six Group, 2022).
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V soucasnosti existuje 5 oficidlnich de iure ménovych prostori, a to: CFP frank
(XPF) ve francouzském zadmotském Uzemi, CFA frank (XOF) v zapadoafrické
ménove unii, CFA frank (XAF) ve stfedoafrické ménové unii, vychodokaribsky
dolar (XCD) v oblasti Karibiku a regionalni ménova oblast eurozéna (EUR),
zahrnujici stdity EU a nckteré neclenské staty (International Monetary Fund,
2020b).

Na rozdil od vySe uvedenych de iure ménovych unii lze za de facto ménové
unie povazovat celou fadu dalSich pfipadd, kdy je konkrétni narodni ména
vyuZzivana ve vice zemich. Historickym piikladem byla Skandindvskd ménova
unie a Latinskd ménova unie (Reis, 1995; Némecek, 2000).

Pojem regiondlni ménovy systém je nutné odliSit od mnohostranné clearingové
unie. Tyto unie vznikaji za ucelem vzijemného vyrovnani piesné vymezeného
okruhu plateb mezi UCastnickymi zemémi. Nejvyznamnéj$i mezindrodni
clearingovou unii byla Evropska platebni unie, ktera predstavovala ptredstupen
Evropskému ménovému systému (Baldwin & Wyplosz, 2019).

V soucasnosti existuje Asijska clearingova unie, ktera sdruzuje osm asijskych
zemi. Zuctovaci jednotkou je AMU (Asian Monetary Unit), ekvivalentni ke
Zv1astnim pravim Cerpani (Asian Clearing Union, 2022).

2.2.4 Svétové rezervni mény

V pribéhu historie se né€které narodni €1 regiondlni mény stavaly ménami, které
byly vyuZivany v mezinarodnim platebnim styku a mezindrodnim pohybu
kapitalu jako univerzalni mezinarodni platidlo a mezinarodni uchovatel hodnoty.
Tyto mény jsou oznaCovany také jako rezervni a uklddaci (Cohen, 2015).

S rozvojem institucionalizace mezinarodniho ménového systému, zejména pak
v souvislosti s rozvojem centralniho bankovnictvi a dalSich nadnarodnich
ménovych instituci, byly nékteré meény dale pouzivany jako prostfedek
devizovych intervenci a jako kotevni mény. Ty mény, které plni vSechny z
uvedenych funkci, 1ze souhrnné nazvat jako mény svétové. Tyto mény se
vyznacuji vysokou ménovou koncentraci. Mezi svétové meény jsou v soucasnosti
fazeny americky dolar a euro a také mény, které jsou soucasti kose Zvlastnich
prav Cerpani (International Monetary Fund, 2021b).

Aby mohla konkrétni narodni ¢i regiondlni ména plnit tlohu svétové mény,
musi byt dand ména internacionalizovana. Ména musi splnit pfedpoklady, kterymi
je uloha svétové mény podminéna. Parametry internacionalizace jsou podrobné
uvedeny v Casti 2.5. Pozice svétové mény je ziskana primarné piirozenym trznim
vyvojem, sekundarn¢é pak instituciondlnim ustanovenim (Eichengreen, 2019a;
Kenen, 2011Db).

Je nutné rozliSovat pojmy svétova meéna a spolecnd meéna. Spolecna (globalni)
ména je prozatim pouhou vizi jednoho z moznych budouciho uspotadani
ménového systému. Existence globalni unie by byla, jak uvadi Mundell (1961),
optimalni ménovou oblasti. Spole¢nou ménou by rovnéZ mohla byt uméla
zuctovaci jednotka Bancor 2, ZvIlastni prava Cerpani ¢i krypto-aktivum.
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Pojmy svétové penize a svétova ména maji také odliSny vyznam. V obdobi
zlatého standardu bylo mozné rozliSit mezi svétovymi penézi v podobé drahych
kovll a svétovymi ménami. Od rozpadu Bretton-Woodského ménového systému
slouzi jako svétova ména i svétové penize americky dolar, ndsledovany eurem.

Funkce svétovych mén jsou uvedeny v tabulce 1, ktera se od tabulky 2 lisi prave
na soukromé mezinarodni tirovni uziti. Svétové mény slouzi, na rozdil od vétSiny
narodnich mén, také jako mezinarodni prostfedky smény, mezindrodni uchovatele
hodnot a mezindrodni zac¢tovaci jednotky. Déle slouzi jako zadané mezinarodni
platidlo pro zprostiedkovani mezinarodni smény, jako uchovatel hodnoty a jako
kapital u ptimych a portfoliovych zahrani¢nich investic (Cohen, 2015).

Funkce penézni kalkulace je prakticky stejna jako u narodnich mén. Na tGrovni
mezinarodniho ménového systému jako celku se piidava dalS$i ménovy
pozadavek, a to pozadavek likvidity. Svétové mény musi byt k dispozici v
dostatecném mnozstvi, k zajist€ni potieby mezinarodniho platebniho styku
(Eichengreen, 2012; Némecek, 2000).

Tabulka 2 Funkce svétovych penéz a mén

Funkce svétovych penéz / mén
Uroveti uziti Prostiedek Uchovani Zxctovaci
smény hodnoty jednotka
(Mezinarodni) (Mezinarodni) (Mezinarodni) (Mezinarodni)
Soukrome vyuziti | zprostiedkovaci | investice, dluhové | penéZni kalkulace
ména financovani
Oficialni vyuziti | Intervencni ména | Rezervni ména Kotevni ména

Zdroj: Cohen (2015)

Svétova klicova ména je v mezinarodnim ménovém systému sjednocujicim
prvkem, ktery drzi mezinarodni ménovy systém pohromad¢. KliCova ména je v
ramci celé mnoZziny mén pravé tou, kterd je nejtésnéji spjata s ménovym
standardem, pfipadné je sama timto ménovym standardem. Ménovym standardem
se rozumi spole¢ny jmenovatel pro odvozeni hodnoty vSech mén (Némecek,
2000).

Svétove klicové meény predstavuji poly mezinarodniho ménového systému. V
ptipadé€ oficialniho vyuziti plni svétové mény nasledujici funkce.

V prvnim ptipad¢ slouZzi jako intervencni mény. Intervencéni ména je pouzivana
pii intervencich monetarnich autorit na devizovych trzich s cilem regulovat pohyb
devizovych kurzli a vyrovnavat platebnich bilanci. Intervenéni ména je vysoce
likvidni a sou€asné vysoce zadana na volnych devizovych trzich (Cohen, 2015).

Svétové mény dale plni lohu rezervnich mén, coZ znamena, Ze tyto mény jsou
ve vétsim mnoZstvi uchovavany vladdami a centralnimi bankami riznych zemi
jako ¢ast jejich devizovych rezerv. Rezervni mény slouZzi jako mezinarodni mény,
pro urovani vétSiny cen na trhu komodit a sluzeb. Nepsanou ulohou svétové
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mény je rovnéZ vyjadieni hodnotové veliCiny pfi mezinarodnim hodnotovém
porovnavani v cenach a statistikdch (Cohen, 2015, 2019).

Funkce kotevni mény znamend, zZe konkrétni svétova ména slouzi jako kotva
pro devizovou politiku jednotlivych zemi. Monetarni autority jednotlivych zemi
takto Cini pfedevSim prostiednictvim kurzové politiky, a to bud’ piimym nebo
nepiimym zplisobem (Boonstra, 2019; Prasad, 2014).

V pfipad€é svétové mény milze monetarni autorita, emitujici tuto meénu,
prostfednictvim radikélnich opatfeni své monetdrni politiky, pfivodit kvalitativni
zvrat ve vyvoji celého mezindrodniho ménového systému. Monetarni autorita,
emityjici svétovou ménu, mize ovlivnit mezindrodni ménovy systém
prostifednictvim 1 zcela béznych opatieni své monetarni politiky (Cohen, 2015).

2.2.5 Vztahy v ramci mezinarodniho ménového systému

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

Vyménny kurz (exchange rate, v literatufe ponckud nepiesné take jako ménovy
¢1 sménny kurz) ptredstavuje pomér vymény dvou mén. Je to cena jedné mény,
vyjadiena v jiné méné. Vyménny kurz se stanovi na ménovém trhu. Soucasny
ménovy trh spliiuje mnoho znakl definice dokonalého trhu. V ramci ménového
trhu 1ze rozlisit z pohledu domaci mény valutovy (hotovostni podoba cizi mény)
a devizovy trh (bezhotovostni podoba cizi mény). Vyménny kurz domaci mény
vznikd v obchodnich bankach, a to pfes ménové pozice obchodnich bank.
Vyménny kurz se vyjadiuje v podobé& ptimé ¢i neptimé kotace a ve formatu kurzu
nakup, prodej a stred (Jilek, 2013; Madura, 2021).

Kazdd ménova operace obsahuje bazickou a smluvni (kotovaci) ménu. Na
ménovém trhu se rozliSuje okamzik vyporddani ménového obchodu, a to na
spotovy ménovy trh a forwardovy ménovy trh. Forwardovy vyménny kurz se
stanovuje pomoci Urokové parity. RozliSujeme mezi krytou a nekrytou paritou
(Jilek, 2013; Madura, 2021).

Jednotlivé néarodni ¢i regiondlni mény v mezindrodnim ménovém systému
udrzuji svllj vyménny kurz na konkrétni tirovni viici svétove klicové meéné a tim 1
odvozené své vzajemné kurzy prostfednictvim ktizovych kurzi (Jilek, 2013).

Déle lze rozliSovat nominalni vyménny kurz, jehoZz definice odpovida vyse
uvedenému pojmu vymeénny kurz a pak také redlny vyménny kurz. Jedna se o
nomindlni (bilateralni) vyménny kurz, ktery je o€istén o vyvoj cenovych hladin v
domaéci a zahrani¢ni ekonomice. Redlny vyménny kurz se vyjadiuje jako soucin
nomindlniho vyménného kurzu a poméru zahrani¢ni a domaci cenové hladiny. Z
pohledu makroekonomické analyzy je nutné posuzovat domaci pozici svétové
ekonomiky vii¢i vSem ostatnim ekonomikdm. V tomto piipadé se konstruuje
efektivni (multilateralni) vyménny kurz, a to v nominalni 1 redlné podob¢. Tyto
vyménné kurzy jsou propocitavany také mezindrodnimi institucemi, napiiklad
Bankou pro svétové platby (Spévacek et al., 2016).
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*(1) Dolarizace
*(2) Currency Board
*(3) Jiné konven¢ni systému pevnych vyménnych kurzi

*(4) Systémy stabilizovanych vyménnych kurzl
*(5) Systém pevnych vyménnych kurzi se SirSimi pasmy oscilace
SOUE DG «(6) Systém vyménnych kurzl s klouzavymi zménami parity

V)’rménné o ’ ;o x , o / ’ P
kurzy (7) Systém vyménnych kurzti podobné klouzavym paritam Y
*(8) Volné pohyblivé vyménné kurzy s fizenou pohyblivosti
Pohyblivé *(9) Voln¢ pf)hybhv\{e Yy’me’nnve quzy L
vyménné *(10) Ostatni usporadani vyménnych kurzi fizenych jinak
kurzy J

Obrdazek 1 ReZimy vymeénnych kurzi
Zdroj: vlastni zpracovani dle International Monetary Fund (2020b)

ReZimy vyménnych kurza upravuji zplisob vymezeni tstfedniho kurzu a jeho
zmény. Existuji dvé krajni podoby reziml vyménnych kurzii, a to zcela fixni
usporadani a zcela volné pohyblivé (floating) usporadani. Déle existuje mnoho
riznych kombinaci, které se do urcité miry blizi jedné ze dvou vySe uvedenych
usporadani. (Durcakova & Mandel, 2016)

Rezervni mény maji zpravidla své vyménné kurzy volné pohyblivé vici
ostatnim ménam. Rada mén ma sviij vyménny kurz ukotveny vici nékteré ze
svétovych mén nebo ménovym koSim. Rezimy uspofddani vyménnych kurzi
klasifikuje Mezinarodni ménovy fond do deseti zdkladnich kategorii. Vyc€et téchto
kategorii je uveden na obrazku 1 (International Monetary Fund, 2020b).

2.2.6 Okoli mezinarodniho ménového systému

Mezinarodni ménovy systém neni izolovanym predmétem, ktery by nemél
vazby na zadné dalSi systémy. Jeho podobu ovliviluji spolecenské systémy
vysSich a nizSich tadi. Mezindrodni ménovy systém piedstavuje otevieny
(mékky) spoleCensky systém, ktery je ovlivitovan podobou svétové ekonomiky a
podobou jednotlivych narodnich ménovych systému, které jsou zase ovliviiovany
narodnimi ekonomickymi systémy. Primarnim nositelem zmén v mezinarodnim
ménovém systému je vzdy lidské jedndni. Tato skuteCnost plati 1 u
instituciondlnich reforem mezindrodntho meénového systému. Soucasné
predstavuje samostatny pfedmét zkoumani ekonomické védy. Statistiky, ocenéni
a hodnoceni mezinarodniho ménového systému se obvykle vyjadiuje v nékteré ze
svétovych klicovych mén ¢i v umélych zactovacich jednotkach. (Mildeovéa, 2003;
Mises, 2006; Janicek, 2014; Civin, 2018).
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Vymezeni okoli mezinarodniho ménového systému je dilezité pro jeho
veédecké zkoumani. Pokud pro mezindrodni ménovy systém existuji ovliviiujici
proménné, které stoji mimo tento systém, pak by bylo velmi obtizné zkoumat
trendy v mezinarodnim ménovém systému exaktnimi ekonometrickymi postupy.

Situaci navic komplikuje skuteCnost, ze mezi mezindrodnim ménovym
systtmem a okolnimi spoleCenskymi a ekonomickymi systémy existuji
zpétnovazebni smycky, kladné 1 zaporné (Soros, 2009).

Pro védecké zkoumani multipolarity mezinarodniho ménového systému je
nutné zaprvé zkoumat vyvoj na urovni svétové ekonomiky, véetné zmén v
ekonomické sile a vyvoje globalnich nerovnovéahy platebnich bilanci (¢ast 4).

Soucasné je nutné zkoumat vyvoj systétmové vyznamnych ndrodnich
ménovych systému (systémy nizsiho fadu), coZ jsou mé€nové systémy téch zemi,
jejichz mény maji predpoklad k tomu, stat se svétovymi meénami. Jedna se o
americky dolar (¢ast 8) euro (Cast 9) a €inské renminbi (Cast 10).

V neposledni fad¢€ je nutné zkoumat vyvoj na tirovni mezinarodniho ménového
systemu jako celku (¢ast 6). Zde je mozné kvantifikovat n€které proménné v rdmci
ménove koncentrace a identifikovat tak aktualni trend vyvoje mé€nové polarity.

2.2.7 Globalni ménové instituce a jejich aloha

Mezinarodni ménovy fond (zkr. MMF) ptedstavuje dileZitou instituci s
kli¢ovou roli v mezinarodnim ménovém systému. Dne$ni uloha mezinarodniho
ménového fondu je zcela odlisna, nez jak tomu bylo v obdobi jeho vzniku. V
obdobi 1944-1971 slouzil fond jako clearingova centrdla tcastnickych zemi
Bretton-Woodského ménového systému. Po roce 1971 se uloha fondu
transformovala do role dohledu (surveillance) a vyzkumné instituce pro globalni
ekonomiku. Mezinarodni ménovy fond byl zachovan jako konzultani,
poradensky a dozorovy organ poskytujici kratkodobé ptjcky. Ma 190 Clent a
spolupracuje se Skupinou Svétové banky (Copelovith, 2010; Sedlacek, 2005).

I ptes fadu pozitivnich ¢innosti je u této instituce zpochybinovana jeji legitimita.
Ta byla v minulosti zpochybiniovana predevSim zemémi skupiny BRIC, protozZe
zastoupeni ve Vykonoveé rad¢ bylo zcela ve prospéch vyspélych zemi (Sedlacek,
2018).

Zasadni rozhodnuti v ramcei fondu vyZzaduji 85procentni vétSinu hlasat. MMF
jako organ nadndrodniho finanéniho dozoru poskytuje Gvéry tém zemim, které
maji problémy s platebni bilanci ¢i tém, které jsou zasazeny meénovou krizi.
Podminkou takové pomoci je, ze dana zemé zacCne realizovat liberalné trzni
opatteni vedouci k odstranéni ekonomickych problémi. Jednim z c¢ila této pomoci
muze byt navySeni devizovych rezerv za ucelem stabilizace vyménného kurzu
lenského statu. Uvéry jsou poskytovany ve Zvlastnich pravech &erpani
(International Monetary Fund, 2022; Copelovith, 2010).

Mezindrodni ménovy systém je dnes instituci v neinstitucionalnim
mezindrodnim ménovém systému. Lze jej tak povazovat za prodlouzenou ruku
k prosazeni ménové moci ze stran zemi, které maji pravo veta (Graeber, 2012).
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Skupinu Svétové banky lze zatadit mezi globalni financ¢ni instituce. Programy
této instituce jsou orientovany na investice do lidského rozvoje, ochrany zivotniho
prostfedi, pomoci zemim postizenym konfliktem, potirani korupce ¢i stimulace
investic. Vliv Skupiny Svétové banky na proces piechod k multipolarnimu
mezinarodnimu ménovému systému je pomérné nizky (The World Bank, 2021).

Skupinu 20 (G-20) 1ze povazovat za dilezitou globalni instituci. Tato skupina
byla zalozena za tuCelem spoluprdce a konzultace otazek tykajicich se
mezinarodniho finan¢niho systému. G-20 je povazovana za dilezité forum pro
diskusi o zplsobu, jak feSit mezindrodni finan¢ni krize, utvaret mezinarodni
agendu a vést diskuse o ekonomickych a finan¢nich otdzkach (Copelovith, 2010).

G-20 a Mezinarodni ménovy fond se podili na dil¢ich institucionélnich
reformach mezindrodniho ménového systému. Mezi tyto dil¢i institucionalni
reformy dle Sedlacka (2018) patii:

jednotny dohled a koordinace narodnich politik;

dohled nad vyménnymi kurzy a kurzovymi rezimy;

dohled nad globalnimi nerovnovahami a moznosti jejich feSent;
fizeni kapitalovych tokl v globalni ekonomice;

budovani sité globalni finan¢ni zachrany.

Tyto dil¢i reformy, za které jsou Mezindrodni ménovy fond a Skupina 20
zodpovédni, nelze zaménovat se vznikem nové kvalitativni formy mezinarodniho
ménového systému v podobé prechodu k multipolarnimu ménovému uspotadani.
Tyto reformy jsou vysledkem spole¢né hospodéiské politiky jednotlivych
Clenskych zemi MMF a G-20, nikoliv vysledkem Zivelného ekonomického
vyvoje. Smyslem téchto reforem je pravé adekvatni reakce spolupracujicich zemi
na tento ekonomicky vyvoj.

Aktivity Skupiny 20 a Mezinarodniho ménového fondu sice budou mit urcity
dopad na moznost reformy mezinarodniho ménového systému smérem k
multipolarnimu usporadani, avSak otazka ,,zivelné* multipolarizace je mnohem
pevnéji spojena s ekonomickym a politickym vyvojem v systémove vyznamnych
ekonomikach a také s vyvojem na urovni globalni ekonomiky.

Z tohoto divodu je v nasledujici ¢asti 2.3 rozliSeno mezi institucionalni a
zivelnou (pfirozenou) reformou mezindrodniho ménového systému.
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2.3 Soucasna architektura mezinarodniho ménového systému

Architektura ur€uje, jak jsou prvky mezinarodnitho ménového systému
uspotradany a organizovany. RozliSuje se zde vertikdlni a horizontalni propojeni.
Vramci architektury lze déale rozliSit jiz zminéné institucionalizované a
neinstitucionalizované¢ pojeti mezindrodniho ménového systému (Némecek,
2000).

Pokud v souc¢asném mezindrodnim ménovém systému hledame klicovy prvek
jeho architektury, je to pravé americky dolar. Vysadni ménové postaveni
amerického dolaru se dle Eichengreena (2011) datuje jiz od 20. let minulého
stoleti, pfiCemz ziistalo do zacatku 21. stoleti téméf nezménéno.

Od zéaniku Bretton-Woodského ménového systému se objevily alternativy k
americkému dolaru, napf. némeckd marka ¢i japonsky jen. Tyto mény vSak
nedokézaly americky dolar pln¢€ nahradit (Eichengreen, 2011, 2019a).

V otéazce udrzitelnosti sou¢asného mezinarodniho ménového systému existuji
dva nazorové proudy, a to empiricky Harvardsky pohled a historicky Berkeleysky
pohled (Eichengreen 2019b).

Dle Harvardského pohledu je souasné ménoveé uspotadani v kratkodobém 1
sttednédobém horizontu udrZitelné. Zastanci tohoto pohledu vychazeji z
empirickych skutecnosti, ze 60 % cizoménovych zavazki je v americkych
dolarech a Ze podil svétoveho obchodu fakturovany v dolarech vyrazné prevySuje
podil USA na globalnim dovozu a vyvozu. Akumulace dolarovych rezerv vede k
zajisténi ekonomickych rizik a poptavce po dolarech (Gopinath, 2017).

Ke scénafi dlouhodobého ptechodu k multipolarnimu ménovému systému se
ptiklangji také Kenen (2011b), Lin, Fardoust a Rosenblatt (2012) a Prasad (2016).

Berkeleysky pohled na mezindrodni ménovy systém povazuje soucasnou
dominanci amerického dolaru za anomalii. Multipolarita pfedstavuje v historii
mezinarodniho ménového systému pravidlo, nikoliv vyjimku. Ptfechod k
multipolarnimu ménovému systému by se mél uskute¢nit v kratkodobém nebo
sttednédobém horizontu, a to v disledku posileni globalniho vyznamu
rozvijejicich se ekonomik, predev§im c¢inské ekonomiky. Soucasti tohoto
pfechodu je vyrovnani globalnich ekonomickych sil (Eichengreen, 2019b;
Bergsten, 2011).

Jednim z dasledkil svétové finan¢ni krize z roku 2008 je zaméteni pozornosti
na slabé stranky amerického dolaru, v SirSim smyslu pak na nedostatky
sou¢asného mezinarodniho ménového systému a nutnost jeho reformy.
Rozttisténi diveéry v mezinarodni ménovy systém je patrné na rostouci akumulaci
devizovych rezerv v rozvijejicich se ekonomikach. Tento proces akumulace je v
ménovém svete patrny od 90. let minulého stoleti a byl do¢asné narusen zminénou
sveétovou financni krizi. (Eichengreen, 2019a; Xiao & Jong, 2019)

Rostouci zadluzeni ekonomiky Spojenych stath americkych na strané jedné a
pokracujici akumulace devizovych rezerv v rozvijenich se statech na strané druhé
znamena, ze¢ doSlo k vytvofeni nerovnovahy svétové ekonomiky a také v ramci
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mezinarodniho ménového systému. Po vzniku svétové finan¢ni krize néktefi
vyznamni centrdlni bankéfi zacali argumentovat nutnosti uspotfadat soucasny
mezinarodni ménovy systém jako multipolarni. Silnou podporu této teze lze
nalézt u ¢inskych ekonomi (Zhou, 2009; Xiao & Jong, 2019).

2.3.1 Prechod k ménové multipolarité

Problematika pfechodu k multipolarnimu ménovému systému je v literatuie
Siroce zkoumana. Vyzkum v této oblasti 1ze rozdé¢lit do Ctyt kategorii. Soucasné
je zde uveden vztah literatury k pfedloZzenému vyzkumu. Shoda mezi autory
v otazce posileni ménové konkurenceschopnosti v mezindrodnim ménovém
systému je zatim nizka (Chey, 2013; Fahri & Maggiori, 2018).

Prvni kategorie zahrnuje literarni zdroje, které prezentujyi nevyhnutelnost
prechodu k ménové multipolarité. Argumenty pro a proti prechodu k ménové
multipolarité jsou predstaveny v nasledujicich odstavcich. Jejich uvedeni umozni
1épe zdlvodnit ucelnost predlozeného vyzkumu v této disertacni praci.

Perspektiva pfechodu k multipolarnimu ménovému systému je v literatuie
podpofena nasledujicimi argumenty. Zaprvé jde o rlst vyznamu noveé
industrializovanych ekonomik na globalni ekonomice (Dailami & Masson, 2011)
a soucasné také je zminéna sniZujici se fiskalni kapacita ekonomiky USA (Fahri,
Gourichas & Rey, 2011).

DalSimi argumenty jsou dlouhodob& neudrzitelné¢ globalni nerovnovéahy
platebnich bilanci (Eichengreen, 2011), aktivni politika internacionalizace
C¢inského renminbi (Prasad, 2016; Subramanian, 2011; Jirdnkova, 2014),
historicka ptirozenost ménové multipolarity (Eichengreen 2019b), postupna eroze
davéry v americky dolar (Rickards, 2014, 2021; Arslanalp, Eichengreen &
Simpson-Bell, 2022), pozadavek na vys$i diverzifikaci devizovych rezerv
(Eichengreen, 2019a) a nezadouci asymetrie soucasného ménového usporadani
(Carney, 2019). Casto je diskutovano Triffinovo dilema (viz &ast 2.3.3.) ve své
moderni podobé (Bordo & McCauley, 2016). Pifechod k multipolarnimu
ménovému systému je rovnéz povazovan za piirozeny diisledek zmény polarity
svétove ekonomiky v 21. stoleti (Eichengreen, 2012; 2013).

Na druhou stranu, pfechod k ménové multipolarité mize byt opozdén kviili
prozatimni neexistenci adekvatni nahrady za americky dolar (Prasad, 2016),
piirozenému monopolu amerického dolaru (Gopinath, 2017), silné€ pozici ménove
kotvy u amerického dolaru (Reinhart & Rogoff, 2008), neochoté k mezindrodni
ménové spolupraci mezi USA, Evropskou unii a Cinou (Fahri, Gourichas & Rey,
2011) a take kvili stale vysoké koncentraci této mény v mezinarodnim ménovém
systému a s tim souvisejicimu sitovému efektu (Gopinath, 2017).

Druhé kategorie zahrnuje zdroje, které prezentuji vyhody a nevyhody, spojené
s multipolarnim ménovym systémem. Tyto vyhody a nevyhody jsou ptedstaveny
v nasledujicich odstavcich.

Mezi vyhody patii predevs§im zajisténi dostatku likvidity a bezpe¢nych aktiv v
mezinarodnim ménovém systému (Eichengreen, 2012). Dalsi vyhodou je posileni
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stability celého systému (Fahri, Gourichas & Rey, 2011), a zlepSeni jeho symetrie,
vcetné moznosti 1épe stabilizovat vyménné kurzy. Také se uvadi piilezitost pro
zlepSeni vztahl a mezindrodni spoluprdci mezi zemémi, které klicové mény
vydavaji (Sedlacek, 2018). A konec¢n¢, vyssi nabidka rezervnich aktiv umoziiuje
1épe diverzifikovat finan¢ni rizika (Eichengreen, 2011; Rickards, 2014).
koordinaci a politickou disciplinu zemi, které¢ vydavaji klicové mény (Serval &
Tranié, 2015; Bini-Smaghi, 2011). Nesplnéni téchto pozadavki mize zvySovat
riziko kapitalové substituce béhem globélnich krizi (Masson & Dailami, 2009).
Pestiej$i nabidka rezervnich aktiv miZze docasné navySovat transakéni naklady
pro celou fadu trznich subjektii (Dzina, 2020).

Do druhé kategorie vyzkumu soucasné patii také studie, které se zabyvaji
budoucimi moZnymi scénaii mezinarodniho ménového uspotradani (tabulka 3).

Tteti kategorie zahrnuje studie, které uvadéji moznosti reformy soucasného
mezinarodniho ménového systtmu s ohledem na budouci prechod k
multipolarnimu ménovému usporadani. Realizace téchto reforem je piedevSim
zalezitosti Mezindrodniho ménového fondu a Skupiny 20. Instituciondlni reformy
maji za kol pfipravit stavajici ménovou architekturu na budouci podminky
ménove multipolarity.

Ctvrta kategorie zahrnuje studie, ve kterych je ménova polarita analyzovana a
meéfena. Zde se rozliSuji dva klicové parametry, kterymi lze zachytit zmény v
ménovém uspofaddni. Jednd se o ménovou koncentraci a meénovou
internacionalizaci. Mezi témito koncepty existuje vzajemny vztah. Déle se zde
rozliSuji dva obecné uznavané védecké piistupy, a to funkéni piistup a piistup
politické ekonomie (viz ¢asti 2.5, 6 a 7).

2.3.2 Otazka budouci architektury mezinarodniho ménového systému

Mezindrodni ménovy systém muze byt reformovan dvéma zpisoby, a to jednak
v institucionalni podobé¢, ptipadné piirozenym vyvojem ekonomického prostiedi
a systémill vySSich a niZSich tadi. V piipad€ ptirozené¢ho vyvoje bude podoba
budouciho mezinarodniho ménového systému odvozena od charakteru globalni
ekonomiky a vyvoje v klicovych narodnich ¢i regionalnich ménovych oblastech.
V ptipad¢ institucionalizovaného uspotadani je budouci architektura, mimo jiné,
vysledkem mezinarodni spoluprace mezi klicovymi zemémi svétové ekonomiky.

Nejprve jsou predstaveny jednotlivé kompetentni navrhy budouci architektury
mezindrodniho ménového systému (tabulka 3).

Systém volnych vyménnych kurzii, zalozeny na zcela papirovém ménovém
standardu pfedstavuje kvalitativné rozvinuté mezinarodni ménové uspotadani.
Tato architektura pfedpoklada existenci tii svétovych mén (Dailami & Masson,
2011; Margininean & Orastean, 2020). Tento scénaf multipolarniho ménového
systému, se dle literatury jevi jako nejpravdépodobnéjsi (Benassy-Quere &
Pisani-Ferry, 2011; Sipko, 2016; Eichengreen, 2019a; Margininean & Orastean,
2020). Ptfechod k multipolarnimu ménovému uspofadani neznamena, ze americky
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dolar ptestane byt svétovou rezervni ménou. Benassy-Quere a Pisani-Ferry (2011)
prokazali, ze americky dolar ziistane hlavni mezindrodni ménou, avSak nebude
jedinou svétovou ménou. Stejny zaveér uvadi také Ponsot (2016).

Tabulka 3 Scénate budouci architektury

Architektura Rezervni Polarita (lidfi) Typ reformy
aktivum

Systém  volnych USD, EUR, USA, Eurozona, Ptirozena
vyménnych kurzl CNY Cina
SDR / Bancor | SDR /Bancor 2 USA, G-20, Institucionalizovana
standard MMF
Zlaty standard Zlato (+ USD) USA Institucionalizovand
Deklarace BRICS M¢énovy koS BRICS Institucionalizovana
(deklarace Dilli)
Kryptomény Stablecoiny USA, G-20, Cina | Institucionalizovan
(Stablecoiny) centralnich bank / Pfirozena

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

SDR, Bancor a zlat¢ standardy ptredstavuji alternativy institucionalniho
ménoveho usporadani, v duchu piivodnich brettonwoodskych ménovych dohod a
historického vyvoje v obdobi metalickych standardi. Ke vzniku a udrZzovani
téchto ménovych uspotradani by bylo zapotiebi globalniho konsenzu mezi politiky
a centralnimi bankéfi nejvyznamnéjsich stati svéta (Williamson, 2009).

K podrobnostem a moznostem oziveni puvodniho ndvrhu J. M. Keynese na
znovuzavedeni institucionalizovaného mezinarodniho ménového systému s
nadnarodni ménou Bancor 2 viz Amanto a Fantacci (2014). Realizace téchto
scénarll v piistich desetiletich se vSak dnes jevi jako vysoce nepravdépodobna.

Deklarace BRICS, oznacovana také jako deklarace z Dilli, ptedstavuje
vizionaisky scénat budouciho ménoveého uspotadani, deklarovany skupinou stat
BRICS. Jako svétova rezervni ména je stanoven ménovy koS. Tento scénarf je v
soucasné dobé¢ zcela utopicky a realizovatelny miize byt nejdiive ve 22. stoleti
(Kotecha, 2011).

Kryptomény a Stablecoiny a jejich role jako svétovych rezervnich aktiv jsou
v soucasnosti diskutovany mezi odbornou vetejnosti (Bindseil, 2020).

Kryptomény mohou Cisté teoreticky nahradit americky dolar, euro ¢i jiné mény,
avSak vzhledem k neschopnosti plnit adekvatnim zptsobem zdkladni penézni
funkce je prechod na Cisté kryptoménovy standard v souc¢asné dobé neredlny.
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2.3.3 Institucionalni reforma

Instituciondlni reformy jsou zaméieny na tyto oblasti: fizeni mezinarodnich
kapitalovych tokt, koordinaci a dohled nad narodnimi ekonomickymi politikami
a budovani globalni sité¢ finan¢ni zachrany. Experti na hospodaiskou a ménovou
politiku se na institucionalni tirovni zabyvaji jednak identifikaci nedostatki a
souasn¢ moznostmi dil¢ich nebo komplexnich reforem soucasného
mezinarodniho ménového systému. Mezi zjisténé nedostatky je mozné zatadit
vysokou volatilitu vyménnych kurzii, Skodlivé globdlni ekonomické
nerovnovahy, erozi divéry v americky dolar, vedouci k nadmérné akumulaci
devizovych rezerv, otdzku 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.

Politickd diskuse o nutnosti reformovat mezindrodni ménovy systém dosédhla
vrcholu v krizovém roce 2008 a pokracovala po nasledujici Ctyfi roky. Byvaly
francouzsky prezident N. Sarkozy prohlasil: ,, Financni systém musi byt vystaven
znovu od nuly, tak jako tomu bylo v Bretton-Woodu.“ Nutnost reformace
mezinarodniho ménového systému zminil v fijnu téhoz roku tehdejsi britsky
ministersky pfedseda Gordon Brown: ,, Musime vystavét novy Bretton-Wood a
vybudovat tak mezindrodni financni architekturu pro pristi roky. “ (Gillan, 2008;
Bennhold, 2010; Kirkup & Waterfield, 2008)

Na summitu Skupiny 20 ve Washingtonu bylo ozndmeno pfijeti mezinarodni
dohody o spole¢ném piijeti keynesidnského fiskalniho stimulu. Avsak ani pies
zavery z tohoto summitu nebylo dosazeno Zadného konkrétniho kroku k reformé
mezinarodniho ménového systému (G20 Information Centre, 2008).

V dubnu 2009 se guvernér Cinské lidové banky, Zhou Xiaochuan, ve svém
projevu vyslovil pro podporu Keynesovy myslenky jednotné globalni mény. Zhou
oznacil jako pfi¢inu rozpadu Bretton-Woodského ménového systému neochotu
jednotlivych zemi pfijmout Keynestv koncept jednotné mény bancor. Déle uvedl,
ze jednotlivé narodni mény nejsou vhodné k tloze globalnich rezervnich mén, a
to z disledku Triffinova dilematu (Zhou, 2009).

Tento pojem je nutné blize pfedstavit. V obdobi Bretton-Woodského ménového
systemu musely Spojené staty americké zajiStovat dve rezervni aktiva, a to zlato
a americky dolar. Ob¢ tato rezervni aktiva byla nabizena za jednotnou cenu, 35
dolari za 1 trojskou unci zlata. Americky dolar predstavoval elastické penize,
zatimco zlato predstavuje neelastické penize. Nedostatek americkych dolarti v
globalni ekonomice znamenal stagnaci hospodaiského riistu, naopak pfi
poskytnuti nadmérného mnoZstvi dolarii existovalo riziko, Ze USA nebudou
schopny poskytnout dostatecné zlaté kryti (Triffin, 1960).

Jako alternativa k soucCasné mezinarodni ménové architektuie se uvadi
postupny posun smérem k vétSimu vyuziti Zvlastnich prav ¢erpani (zkr. SDR).
SDR by tak méla slouzit jako centralné spravovana, globalni rezervni ména. Zde
se jedna piedevsSim o Cinsky ndvrh na substituéni ucet. VEétsi ¢ast devizovych
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rezerv by méla byt drzena v SDR misto USD. To by umoznilo riist svétovych
devizovych rezerv bez vytvareni tlaku na platebni nerovnovahu a soucasné by se
zajistilo rozdé€leni vyhod z razebného (Williamson, 2009; Xiao & Jong, 2019).

Bergsten (2009) ve svém ¢lanku uvadi, ze reforma mezinarodniho ménového
systému v podobé&, v jaké ji navrhl Zhou, by byla v nejlepSim z4jmu Spojenych
statii americkych, respektive celé globalni ekonomiky.

Tym ekonomit z Bank of England publikoval ¢lanek, ve kterém prosazuje
reformu mezindrodniho ménového systému s odivodnénim, Ze soucasné
mezinarodni ménové uspotadani je neefektivni (Bush, Farrant & Wright, 2011).

Dooley, Folkerts-Landau a Garber (2003) popisuyji vznik nového
mezinarodniho ménového systému, ktery zahrnuje vzajemnou zavislost mezi
staty s vysokym obchodnim piebytkem a tsporami (véfitel€) a statii s vysokou
urovni vydajii a obchodnim deficitem (dluznici). Tito autofi fakticky navrhuji
obnoveni Bretton-Woodského m&nového systému pro 21. stoleti. Tento névrh se
zabyva redukci globalnich nerovnovah béznych ucth platebnich bilanci.

Dooley a Garber (2005) v dalsi studii navrhuji novy, institucionalizovany de
iure mezinarodni ménovy systém a soucasné reformovani tulohy Mezinarodniho
ménoveého fondu a Skupiny Svétove banky, a to takovym zpiisobem, aby
vyhovovala sou¢asnym podminkam globalni ekonomiky.

Trairatvorakul (2011) v pfednasce na konferenci na pudé Svycarské narodni
banky uvedl: ,, Vys$si zapojeni zemi BRICS v ramci mezindrodniho ménového neni
zarucenym vSelékem. “ Poskytovani globalni likvidity bude i nadéle zaviset na
makroekonomickych podminkdch zemi vydavajicich svétové (rezervni) mény.
Multipolarni ménovy systém vyzaduje vyssi politickou koordinaci, aby byla
zajisténa dostatecnd likvidita. Je obtizné ptedpovidat, zda by fizeni likvidity v
monopolarnim ménovém uspoiadani.

Dalsi diskuse o nutnosti instituciondlné¢ reformovat mezindrodni ménovy
systém probihaly na politické irovni v roce 2012, a to predevsim jako reakce na
tehdejSi dluhovou krizi v eurozon€. Od roku 2013 se problematika reformovani
mezinarodniho ménového systému presunula z politického prostiedi do prostiedi
akademického, pfipadné na urovenn ménovych autorit jednotlivych zemi a
globalnich ménovych instituci. Vzhledem k tehdejSimu ozZiveni ristu globalni
ekonomiky a mezindrodniho obchodu se priorita institucionalni reformy
mezinarodniho ménového systému snizila.

Reforma mezindrodniho ménového systému piestala byt zdsadnim politickym
tématem. Jednim z diivoda byl dle Sedlacka (2020) 1 postoj byvalého prezidenta
USA D. Trumpa, ktery neptiklddal mezindrodni spolupraci Skupiny 20 velky
vyznam. Od roku 2015 se celosvétovym politickym tématem stal boj proti
klimatickym zménam, v roce 2020 pak pandemie nemoci COVID-19 a jeji
negativni dopady. V roce 2022 tyto diskuse blokuje globalni geopolitické napéti,
zpusobeném ruskou invazi na Ukrajinu a dal$im ochlazenim vztahti mezi USA a
Cinou. Oziveni zajmu o mezinarodni spoluprici na této rovni bylo mozné
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pozorovat v roce 2020, kdy byl ziniciativy Saudské Arabie svolan krizovy
summit k obnoveni ditvéry, posileni stability a oZiveni globalniho ristu. Tyto cile
v zasad¢ odpovidaji ciliim Skupiny 20.

Dalsim divodem, pro¢ v blizké budoucnosti patrné nedojde ke spolecné
institucionalni reformé jsou obchodni a ménové valky mezi USA a Cinou a jejich
dlouhodobé napjaté geopolitické vztahy.

Vystoupeni guvernéra Bank of England M. Carneyho na setkdni centralnich
bankéiti v Jackson Hole v srpnu 2019 poukazalo na to, ze dominantni postaveni
amerického dolaru snizuje schopnost voln¢€ plovoucich rezimt vyménnych kurzi
destabilizujici asymetrie. Svétova ekonomika se v case pfirozen¢ méni, v
soucasné dob¢ se rozvijejici trzni ekonomiky podileji na 60% celosvétove
ekonomické aktivity a tyto podily se stidle zvySuji. AvSak klicovou globalni
ménou zistava americky dolar. V tom se dnesni situace vyznamné 1isi od doby,
kdy se rozpadl Bretton-Woodsky ménovy systém (Carney, 2019).

Zavérem lze shrnout, Ze ochota vlad jednotlivych zemi proveést instituciondlni
reformu mezinarodniho ménového systému v duchu Bretton-Woodskych dohod
je v soucasnosti nulova. Reformu mezinarodnitho ménového systému lze tak
ocekavat spiSe jako neinstitucionalizovany dusledek ptirozen¢ho, ZzZivelného
ekonomického vyvoje v globalni ekonomice a v systémové vyznamnych
ekonomikach, na ktery budou muset vlady a centralni banky adekvatné¢ reagovat.

2.3.4 Prirozena reforma

Kvalitativni zména mezinarodniho ménového systému byla historicky Castéji
spojena se zménami v ekonomické a politické sile v kliCovych zemich. Cohen
(2008) uvadi, ze v budoucnosti nelze predpokladat nahrazeni amerického dolaru
jinou ménou na pozici svétové meény, spiSe 1ze oCekavat roztiisténéjsi ménovy
systém se tfemi nebo Ctyii rezervnimi ménami.

Mateos y Lago, et al. (2009) rovnéZ ptipousSti moznost piechodu k
multipolarnimu ménovému usporadani. Jako dalsi globalni rezervni aktivum se
jevi euro a ¢inské renminbi, pokud se témto ménam poskytne dostatek politické
podpory, coz je vSak v ptipad¢ eura problematické. Otazkou ziistava, zda by 1 plné
zastupitelné¢ svétove meény dokéazaly piekonat sitové externality, které nuti
vSechny aktéry mezindrodnich ménovych operaci ke konvergenci k jediné
dominantni méng.

Rogoff (2001) uvadi, ze ptechod k multipoldrnimu ménovému uspotradani je
zadouci a jednd se o pravdépodobny smér vyvoje mezinarodniho ménového
systému ve 21. stoleti. Autor uvadi, ze by nebylo Zadouci usilovat o jednotnou
svétovou ménu. Z ekonomického hlediska by bylo vhodné;jsi zachovat tfi nebo
Ctyfi svétové mény ¢i ménove ostrovy.

Rozsahlou studii prechodu k multipolarnimi ménovému systému publikovali
Dailami a Masson (2011). Mezinarodni vyuZivdni mén zemi skupiny BRIC
vyrazné zaostava za silné rostoucim vyznamem ekonomik tdchto zemi. Zadna z
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mén skupiny BRIC se v mezinarodnim méfitku nepouziva v rozsahu
srovnatelném s americkym dolarem a eurem. To se mulZe v nadchazejicich
desetiletich zménit, avSak bude zde omezeni kviili setrvacnosti z diivodu sitovych
externalit. Lze ocCekavat, Zze kroky cinskych ufada, napiiklad s cilem podpofit
mezinarodni pouzivani renminbi, postupné povedou k vySSimu vyuzivani této
mény ve oblasti vychodni Asie a uskupeni ASEAN. Aby se mény skupiny BRIC
staly vice internacionalizované, musi byt podporovany liberalizaci kapitdlového
uctu, flexibilitou vyménnych kurzii a reformami, které¢ by vedly k likvidnim a
hlubokym finan¢nim trhlim a transparentni a efektivni finan¢ni regulaci.

Dailami a Masson (2011) uvadéji ti1 scénaie mozného vyvoje svétovych mén
v mezinarodnim ménovém systému v obdobi 2011-2025.

Prvni scénaf ptedpokladal pokraCovani dominance amerického dolaru a
zachovani soucasného status quo v mezindrodnim ménovém systému.
PokraCovani tohoto scénéfe je spojeno s obavami o divéru v silu amerického
dolaru, pokud by pokracovalo silné prohlubovani globéalnich nerovnovah, coz se
v roce 2022 znovu d¢je.

Druhy scénat piedpokladal nastup multipolarniho mezinarodni ménového
systému s americkym dolarem, eurem a renminbi jako klicovymi ménami. Aby
tento scénatr mohl byt realizovan, musi byt prekonany tendence k soupefeni mezi
klicovymi ménami a obchodnimi bloky. V pfipadé¢ eura a renminbi musi byt
zaroven naplnény podminky jejich internacionalizace.

Tteti scénat predpokladal prechod k SDR jako svétové méné. Tento vSak
uvedeni autofi povazovali za velmi nepravdépodobny. V roce 2022 je patrné, Ze
pro piisti tfi roky zistane v platnosti spiSe prvni z uvedenych scénait.

V ptedchozi studii Masson a Dailami (2009) uvadi, ze k zajisténi plynulého
ptechodu k multipolarnimu ménovému systému je nutnd koordinace mezinarodni
ekonomické politiky k zabranéni ¢i zmirnéni dopadu zavaznych krizi, které by
mohly byt s timto piechodem spojeny.

Trairatvorakul (2011) déle potvrzuje vySe uvedené zavéry, ptiCemz uvadi:
., Mezinarodni ménovy systém je v prechodném obdobi. Neocekavam velky tresk,
ale dlouhy a postupny proces, vychdzejici z makroekonomickych a strukturdlnich
uprav. Pri zajisteni prechodu k multipolarnimu meénovému systému bude hrat
dulezitou roli politicky dialog a ochota ke spoluprdaci mezi soucasnymi a
budoucimi ekonomikami, které vydavaji globalni rezervy. “

Chinn a Frankel (2008) uvadi, Ze oslabeni pozice amerického dolaru mize mit
zavazné duasledky pro cely mezindrodni ménovy systém. Ztrata Exorbitant
Privillege znamend ztratu schopnosti snadné¢ho financovani rozsahlych deficitt
platebni bilance USA. Oslabeni pozice amerického dolaru by vedlo k omezeni
vlivu ménovych autorit USA.

Rozséhla studie autori Fahri, Gourichas a Rey (2011) se rovnéZz zabyva
scénafem multipolarniho ménového uspofadani. Autofi uvadéji konkrétni
opatteni, prostiednictvim kterych mohou spolupracujici zem¢ omezit mozné
negativni dopady, spojené s prechodem k multipolarnimu uspotadani;
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Zaprveé, je nutné stanovit alternativu k americkému dolaru a tim urychlit
nevyhnutelny pfechod na multipolarni ménovy systém. Déle doporucuji vydavani
vzajemnych a zaruCenych evropskych dluhopisi. Rovnéz je nezbytné
liberalizovat Cinsky kapitdlovy ucet, zavést neomezenou vn&j$i a vnitini
konvertibilitu renminbi a rozvijet trh s renminbi dluhopisy.

Zadruhé, uzaviit trvalé dohody o doc¢asnych swapovych operacich, které byly
vyuzivany centralnimi bankami jiz béhem krize v roce 2008.

Zatteti, posilit a rozsifit facility Mezinarodniho ménového fondu, napiiklad
Flexible Credit Lines, Precautionary Credit Lines a Global Stabilization
Mechanism. Doporu€eni zahrnuje 1 posileni mechanismu financovani
Mezinarodniho meénového fondu (New Arrangements to Borrow) vcetné
moznosti, aby si fond mohl vypljcovat prostiedky piimo na finan¢nich trzich.
Mezi tato opatfeni patii také vybudovani sité finan¢ni zachrany.

Zactvrté, ziidit mechanismus sdruzovani devizovych rezerv u Mezindrodniho
ménového fondu, ktery zucastnénym zemim zaruci vétsi likviditu a umoZzni
recyklaci devizovych rezerv financovanim produktivnich investic.

Zapaté, rozSifit mandat Mezindrodniho ménového fondu na financni ucet
platebni bilance a posilit mezinarodni spolupraci v oblasti financni regulace.

Autofi Fahri, Gourichas a Rey (2011) dochézeji k zavérim, Ze mezinarodni
ménova kotva v podobé jedné nadnarodni mény neni Zadouci. Transformace SDR
na skute¢nou nadnarodni ménu by nevyftesila problémy, které vykazuje soucCasny
mezinarodni ménovy systém. Na zdkladé¢ vySe uvedenych doporuceni autofi
ocekavaji praveé tiipolovy mezinarodni ménovy systém, s americkym dolarem,
eurem a ¢inskym renminbi jako piliti tohoto systému.

Globalni rist svétové ekonomiky zvySuje poptavku po aktivech
denominovanych v dolarech. Fiskdlni kapacita Spojenych stati vSak musi
relativné klesat, vzhledem k relativnimu rustu ostatnich zemi ve svétové
ekonomice. Multipolarni ménovy systém by pfispél ke stabilizaci svétové
ekonomiky. ZvySenim nabidky rezervnich aktiv se pfirozenym zpisobem fesi
Triffinovo dilema. Multipolarni ménovy systém rozsituje fiskalni kapacitu, z niz
vychézi poskytovani bezpe¢nych aktiv a odstraniuje tak riziko jejich nedostatku.
Zvysenim stupn¢ substituce mezi riznymi rezervnimi aktivy by multipolarni svét
omezil vykyvy vyménnych kurzil a cen rezervnich aktiv. Na druhou stranu je
mozne¢, 7Ze s nastupem zaménitelnosti vice rezervnich mén by mohlo, v piipadé
krizového fundamentélniho vyvoje v jedné z vydavajicich ekonomik, dochazet k
masivnim kapitdlovym tokiim z jedné zastupitelné mény do druhé, ¢imz mulze
naopak dochdzet k vysSSi nestabilit¢ mezindrodniho ménového a finan¢niho
systému. Ke zmirnéni negativnich dopadii systémové transformace je nutné
pfijmout zminénd reformni opatieni (Xiao & Jiang, 2019).
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2.4 Funkce mezinarodniho ménového systému

Funkce mezinarodniho ménového systému slouzi k potfebam rozvoje
mezinarodnich ekonomickych vztahli. Kazda historickd forma mezindrodniho
ménového systému, ma-li plné¢ vyhovovat potiebam rozvoje mezinarodnich
ekonomickych vztahii, musi spliiovat tfi zakladni pozadavky, a to:

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

2) musi zajiStovat stabilitu realné hodnoty penéznich zdvazkl a pohledavek
vzniklych mezinarodnim pohybem zbozi, sluzeb, kapitalu a osob;

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

Prvni z téchto pozadavkl se v mezinarodni platebni sféfe realizuje volnou
vzdjemnou konvertibilitou mén, a proto jej lze stru¢né oznacdit jako pozadavek
konvertibility. Druhy poZadavek lze oznacit jako pozadavek stability. Oba vySe
zminéné poZadavky vyplyvaji ze same¢ ekonomické podstaty kapitalu, jsou dany
zhodnocovacimi potfebami kapitdlu. Pozadavky konvertibility a stability lze
proto oznacit jako poZadavky kapitalové (Némecek, 2000).

Dale lze rozliSit pozadavky likvidity a symetrie mezinarodniho ménového
systemu. PoZadavek likvidity znamend, Ze v mezinarodnim ménovém systému
musi byt k dispozici dostateCné rostouci objem mezinarodnich platidel a
prosttedkl tvorby rezerv. Pozadavek symetrie znamena rovnomérné rozdéleni
vyhod 1 rizik na vSechny Ucastniky. Symetricky mezindrodni ménovy systém
donucuje vSechny ucastniky k odstranéni globalnich nerovnovah. Pozadavky
stability a likvidity vychazeji z potteb mezinarodniho ménového systému jako
celku. Jedna se tedy o poZadavky systémové (Némecek, 2000).

Sedlacek (2018) uvadi, ze fungovani mezinarodniho ménového systému je
spojeno s n¢kolika klicovymi charakteristikami, a to:

1) efektivnim dohledem, vedoucim k udrzeni globalni makroekonomické a
finan¢ni rovnovahy, a zahrnutim mechanismu, ktery umozni teSit vné&jsi
finan¢ni nerovnovahy;

2) poskytnuti pravidel a konvenci, které vedou k snizovani a sdileni rizik a
k vyrovnanosti béZnych a finan¢nich Gc¢th platebnich bilanci;

3) zabezpeceni adekvatniho objemu likvidity v prabéhu krizi.

Sedlacek (2018) uvadi pouze systémové funkce. Pozadavky na mezinarodni
ménovy systém uvadi také Serval a Trainé¢ (2015). Kvalita mezinarodniho
ménoveého systému je pak ptimo zéavisla na kvalité systémové vyznamnych mén
v ramci tohoto systému. K pozadavkim konvertibility a stability se na Urovni
mezinarodniho ménového systému ptidavaji pozadavky likvidity a symetrie.
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2.4.1 Pozadavek konvertibility

V soucasné dobé je mozné konvertibilitu chéapat jako uroven pievoditelnosti
jedné mény na druhou ménu. V obdobi standardu drahych kovii se konvertibilitou
rozuméla konvertibilita v ménovy kov a sou€asn¢ vzdjemnd konvertibilita mén
tohoto standardu. Konvertibilita byla zarukou stability (Némecek, 2000).

M¢énova konvertibilita je dilezita pro mezinarodni obchod, protoze zbozi a
sluzby, které jsou soucésti tohoto obchodu, je nutné uhradit v dohodnuté méné,
ktera nemusi byt nutné ménou kupujiciho. Pokud ma nékterd zemé velmi nizkou
urovenl ménové konvertibility, pfipadné dand ména neplni funkci uchovatele
hodnoty, existuje pak piekazka pro mezinarodni obchod (Fiedler, 2019).

V ramci soucasného mezinarodniho ménového uspotradani patii mezi mény s
nejvyssim stupném konvertibility mény zahrnuté do SDR kose a Svycarsky frank.
Nizka turoven konvertibility domaci mény tak brani hospodaifskému rustu,
mezindrodni sméné a vede tak ke snizeni ekonomického prospéchu (Fiedler,
2019; International Monetary Fund, 2016b).

2.4.2 Pozadavek stability

M¢énova stabilita je pojem, ktery je nutny rozliSovat na dvou urovnich, a to jako
stabilitu mény a stabilitu mezindrodniho ménového systému jako celku. Tyto dvé
urovné jsou vSak navzajem propojené. Oxfordsky vykladovy slovnik definuje
stabilitu jako stav nebo uroven zachovani sou¢asného stavu beze zmén €1 naruseni
v jakémkoliv piipad¢ (Turbull, et al., 2010).

Pojem ménov4 stabilita je nutno chapat vzdy jako relativni stabilitu. Absolutni
stabilita je zde nedosazitelna. Mezindrodni ménovy systém tak mize byt pouze
natolik stabilni, nakolik stabilni jsou systémové vyznamné mény tohoto systému.

Jinymi slovy, nariist arovné nestability u amerického dolaru by zcela jisté
zvysil nestabilitu mezinarodniho ménového systému jako celku. Na druhou
stranu, v piipad¢ nartistu urovné nestability napt. zimbabwského dolaru je dopad
na mezinarodni ménovy systém zanedbatelny.

Casova stabilita (doba trvani) mezinarodniho ménového systému je zahrnuta v
casti 3. Systémova stabilita pfedstavuje jednak stabilitu ménovych vztahli v rdmci
celého mezindrodniho ménového systému, piipadné moznost stabilizace
vyménnych kurzil v ramci jednotlivych forem mezinadrodniho ménoveho systému.
Stabilita rezervnich mén je podminkou ménové internacionalizace. Zatimco
konvertibilita je spojena vyhradné s funkci prostfedku smény, v ptipadé€ stability
je patrné spojeni predevSim s funkci mény jako uchovatele hodnoty a funkci
zuctovaci jednotky, a to jak na soukromé 1 oficialni Girovni uZziti (Némecek, 2000).

M¢nova stabilita piedstavuje pojem, ktery je jednim z nejrozporngjSich v rdmci
ekonomickeé teorie. Stabilni ména je chdpana jako ména se stabilni vngjsi (stabilita
vyménnych kurzi) a vnitini hodnotou (stabilita cen v ekonomice). Komplikaci je
zde samotny pojem hodnota.
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Hodnota je relativni pojem. Existuje mnoho riznych teorii hodnoty. Zde 1ze
odkazat na rizné sméry ekonomického mysleni (Schumpeter, 1996).

Tolstoj (2018) dokonce hovoii o nemoznosti stanovit ani subjektivni pen¢zni
hodnotu v ekonomickém systému, ve kterém se objevuji prvky nésili (statni moc).
V takovém systému neni mozné, aby penize a mény plnily penézni a ménové
funkce, uvedené v tabulce 1 a 2. Tento ndzor pfedstavuje vyzkumny limit, nejen
pro tuto disertacni praci ale i pro ekonomii jako védu, nebot’ ¢astecné popira
platnost konceptu mezniho uzitku a tim i celé soucasné chapani pojmu hodnota.

Pokud se zaméiime na hospodaiské déjiny 20. a 21. stoleti, pak je evidentni, ze
dlouhodobé udrzZeni stabilni hodnoty mén se jevi jako nerealné. Obdobi stiidani
inflacnich a deflacnich obdobi ukoncil rozpad systému zlat¢ého ménového
standardu. Od té¢ doby se mezindrodni ménovy systém a jeho Uc€astnici museji
vyporaddavat pirevazné s inflaci. Inflacni obdobi jiZ nejsou kompenzovana
obdobimi defla¢nimi.

Je tedy vhodné, zamyslet se nad vyznamem dne$ni monetéarni politiky, zeyména
nad inflaénim cilovanim, které ptedstavuje konecny cil monetarni politiky v
rezimu cilené inflace. Logicky je zcela evidentni, ze dlouhodobé je udrzitelna
pouze primérné¢ nulova inflace za obdobi. Tento pfistup je v rozporu s
keynesianskou architekturou sou¢asného centralniho bankovnictvi. Zadna
centralni banka nema inflacni cil nastaveny na primérnych nula procent.

2.4.3 Pozadavek likvidity

Otazka zajisténi dostate€ného mnozstvi globalni likvidity ménila svou podobu
v pribehu historického vyvoje mezinarodniho ménového systému. V minulosti se
mezinarodni likvidita odvijela od pozadovaného mnoZstvi drahého kovu, které
bylo potiebné pro splnéni pozadavkii svétového trhu. Rozhodujicim faktorem
byla téZba zlata. Od zruSeni vné¢j$i konvertibility amerického dolaru ve zlato v
srpnu 1971, je pozadavek mezindrodni likvidity pfimo spojen s problémem
nedostatku a pfebytku globalni likvidity (Eichengreen, 2011).

Od roku 1971 existuje riziko nadmérné emise papirovych mén v mezindrodnim
ménovém systému. Toto riziko je spojeno piedev§im s potencionalné
neomezenou tvorbou eurodolarti (Eckert, 2010). Pozadavek likvidity je tedy
spojen s otazkou pfiméfenosti devizovych rezerv.

Ptirozenym zéavérem je skuteCnost, Ze kazdy Zivotaschopny mezinarodni
ménovy systém musi spliiovat pozadavek piimeiené likvidity a soucasné zabranit
ptebytku mezinarodni likvidity.

2.4.4 Pozadavek symetrie

Piijetim Tripartitni dohody v roce 1936 vzrostla mira asymetrie v
mezinarodnim ménovém systému. Tripartitni dohoda znamenala vznik standardu
zlaté dolarové devizy. Pokud jako svétovy ménovy standard slouzi Cisté papirova
narodni ¢i regiondlni ména, pak je takovy mezinarodni ménovy systém ze své
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podstaty asymetricky. Mezinarodni ménovy systém, jak v Bretton-Woodské
podobg¢, tak 1 v soucasné Kingstonské podob¢, vykazuje od roku 1936 asymetrii.
Za symetrické mezinarodni ménové uspotradani by bylo mozné povazovat SDR ¢i
Bancor 2 standard, pfipadné zlaty standard. Asymetrie sou¢asného mezinarodniho
ménoveého systému je zplisobena piitomnosti Exorbitant Privillege, kdy existuje
meéna s vysadnim postavenim, pfi¢emz pro vydavajici ekonomiku neplati stejna
rizika, omezeni a odpovédnost, jako pro ostatni (Eichengreen, 2011, 2019a).

2.5 Koncepty ménové koncentrace a ménové internacionalizace
2.5.1 Podstata ménové koncentrace

Explicitni definice pojmu ménovéa koncentrace, nebo také koncentrace v
mezindrodnim ménovém systému, nebyla v dostupné literatuie zjiSténa.
Koncentrace, dle Oxfordského vykladového slovniku obecné piedstavuje
mnozstvi néceho na jednom misté (Turbull, ef al., 2010).

V ekonomii se pojem koncentrace obvykle vyuziva pii studiu organizace
ekonomiky ¢i finan¢niho systému. Predmétem zkoumani je napiiklad velikost
pramyslovych spole€nosti v urCitém regionu a mira jejich konkurence na
konkrétnim trhu. V mikroekonomické teorii si v ramci analyzy trzni struktury lze
piedstavit méfeni koncentrace v trZznich uspotfadanich, jako monopol, oligopol,
monopolisticka konkurence a dokonal4 konkurence, stejné tak trzni struktury na
stran¢ vstupll (Zemplinerova, 1999).

Jelikoz ménovy trh ma mikroekonomicky charakter, obdobné kategorie
konkurence Ize aplikovat rovnéz na tomto trhu. Plati, Ze ¢im vy$si je koncentrace
v ur€itém ekonomickém systému, tim nizsi je Groven trzni konkurence. Pomoci
ukazatelt koncentrace lze rovnéz zkoumat naptiklad geografické slozeni
mezindrodniho obchodu (Mansfield, 1993).

V této disertacni praci je koncept ménové koncentrace vyuzit k analyze vyvoje
a struktury konkurence v mezinarodnim meénovém systému a k potvrzeni
existence trendu piechodu k ménoveé multipolarité. Ménovou koncentraci v
mezindrodnim ménovém systému tak lze odvozené definovat jako podil
internacionalizovanych mén na soukromych a oficialnich ménovych operacich v
ramci mezinarodniho ménoveého systému (tab. 1 a 2). Ménovou koncentraci 1ze
zkoumat na Urovni jednotlivych mén, na urovni ménovych blokl a take, coz je
podstatné, na drovni mezinarodniho meénového systému jako celku. Trend
pfechodu k multipolarnimu ménovému usporddani 1ze dolozit klesajicim
koeficientem ménové koncentrace a rostouci Urovni ménové konkurence v
mezinarodnim ménovém systému.

M¢énova koncentrace je métitelnd pomoci dvou nastroji, a to koncentranich
pomé&rh (N-firm ratios) a Herfindahl-Hirschman indexu. Podstata koncentra¢nich
poméri je jednoducha. Podil jednotlivych mén na meénovych operacich v
mezindrodnim ménovém systému lze vyjadiit jako procentualni podil na
celkovém rozsahu ménovych operaci. Jedna se vSak o hruby ukazatel struktury
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tohoto trhu, proto je vhodné vyuzit Herfindahl-Hirschman index, ktery uvazuje
soucty ¢tverci podili vybranych mén v ramci mezinarodniho ménového systému
(Cohen & Tabitha, 2013).

2.5.2 Podstata ménové internacionalizace

M¢nova internacionalizace piedstavuje uziti mény mimo hranice zemé¢, kterd
ménu vydava. Ména je vyuzivana v nerezidentskych transakcich, pti ndkupech
zbozi, sluzeb a kapitdlovych transakcich. Mimo to je také pouzivana v ramci
ekonomickych transakci rezidentl, uvnitt vydavajici ekonomiky. Dilezitym
aspektem je ale nerezidentské uzivani této meény. Jinymi slovy, pokud ména obiha
mimo svou vydavajici zemi, stiva se internacionalizovanou. Uroveii ménové
internacionalizace je primarn¢ odvozena poptavkou jednotlivych zahranicnich
ekonomickych subjektti k obchodovani, vyptlij€ovani si a investovani v jiné méné
neZ ve své domaci méng. Internacionalizaci lze povazovat za ptirozenou reakci
svétové poptavky po nejvyhodnéjSim globalnim penéZznim prostiedku.
Internacionalizované mény mohou byt drZzeny jako mény rezervni, piipadné
slouzit jako bezpecna aktiva (Chey, 2013; McCauley, 2009; Kennen, 2011b).

To znamend, Ze ménova internacionalizace je primarné trznim fenoménem,
ktery vyjadfuje preference riiznych ekonomickych subjektli v mezinarodnim
obchodu a u mezinarodnich finan¢nich operaci (Cohen, 2015).

Pojem internacionalizace mény se pouziva k popisu procesu, ve kterém narodni
ména ziskava globalni roli jako hlavni prostfedek smény, zic¢tovaci jednotky a
uchovatele hodnoty. Na konci tohoto procesu ziskdva dand ména vysokou
poptavku ze strany nerezidentli a v rdmci mezindrodniho obchodu nebo investic.
Pokud je ména Siroce vyuzivéana ve financnich transakcich, je pravdépodobné;si,
7ze bude pouzita 1 k fakturaci téchto finan¢nich transakci a bude Ccastéji
obchodovéna na devizovych trzich (Chinn & Frankel, 2008; Chey, 2013; He &
Yu, 2016; Angrik, 2018; Liu, Wangcor & Woo, 2018).

M¢énova internacionalizace zlepSuje uzZiteCnost penéz ve vSech jejich
soukromych 1 oficialnich pen&znich funkcich. Internacionalizace mén ovliviuje
ménovou geografii, pficemz vede k dominanci nékolika vybranych mén, které se
dostavaji do svétového penézniho ob&hu. Vysledkem je jakysi darwinovsky
proces prirozené¢ho vybéru, pohanény predevsim silou konkurence podobné jako
napiiklad Greshamiv zékon, avSak v opacné formé. Internacionalizaci lze
povazovat za zcela piirozenou reakci svétové poptavky po nejvyhodnéjSim
globalnim penéznim prostredku. V okamziku, kdy nékterou ménu zacnou na
mezinarodni urovni Siroce vyuZzivat soukromé subjekty, je vice pravdépodobné,
Ze tyto budou pouZivany i centrdlnimi bankami a vlddami jako rezervni ména,
intervencni ména a kotva pro vyménné kurzy (Cohen, 2015).

Rozhodnuti vydavajici zemé&, zda podpoii nebo se postavi proti
internacionalizaci své meény, zavisi na makroekonomickych a politickych
faktorech, a to na domaci 1 mezinarodni irovni (Cohen, 2019).
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Pfedmétem vyzkumu ménové internacionalizace je jednak urceni
determinantl, které ménovou internacionalizaci ovliviiuji (Subramanian, 2011)
anebo také, jaka je aktudlni uroven ménové internacionalizace (potencial) pro
konkrétni mény (Campanella 2014; European Central Bank 2020a).

Perspektiva  jednotlivych mén, hodnocend z pohledu ménové
internacionalizace, vychazi ze zkoumdni determinantli, které urcuji, jaky
potencidl miize mit konkrétni ména k tomu, aby se stala uZivanou i1 na
mezinarodni urovni. Kliovymi zdroji v této disertacni prace jsou vyzkumy
Mohan, Patra a Kapur (2013) a Maziad ef al. (2011). Autoti zde zkoumaji, jak
vybrané mény nové¢ industrializovanych ekonomik spliiuji pozadavky ménové
internacionalizace. Ob¢ studie zahrnuji makroekonomické 1 financni
determinanty.

M¢énova internacionalizace je cCasto diskutovana v souvislosti s rostoucim
vyznamem mén nove industrializovanych zemi (Maziad ef al., 2011).

Ménovou internacionalizaci 1ze také zkoumat ve vztahu k ménové konkurenci
(Genberg, 2009). Existuje prostor pro dalsi studie, které by mohly pfispét k
aktualnim debatdm tykajicim se reformy mezinarodniho ménového systému
smérem k vice svétovym ménam, které si vzijemné konkuruji. Ménova
internacionalizace je rovnéz dileZitou soucasti ménove politiky centralnich bank,
které maji zdjem na podpote narodniho finan¢niho sektoru a zlepSeni mezinarodni
konkurenceschopnosti (Tagaki, 2011a; b).

Byla publikovana fada studii, ve kterych je ménova internacionalizace ¢inského
renminbi zkoumdna pomoci ekonometrickych modelt (Liu, Wangcor & Woo,
2018; Chen, Peng & Shu, 2009; Li & Zhang, 2017).

V této disertacni praci nejsou ekonometrické modely, zahrnujici panelovou
regresi ¢i geografickou distribuci, vyuzity. Tyto modely nezahrnuji politické a
sociologické aspekty, jsou velmi komplikované a moznost jejich aplikace v rdmci
meékkého, otevieného a komplexniho systému je ptinejmensim diskutabilni.

Namisto ekonometrického piistupu je zde predstaven alternativni ptistup
v podobé fuzzy-logického modelu ménoveé internacionalizace, ktery umozZni
vyhnout se redukcionistickému ptistupu a také umozni propojit metody z riiznych
védnich obort, jako jsou finance, mezindrodni vztahy a politicka ekonomie.

2.5.3 Meénova pyramida

M¢énova pyramida piedstavuje nastroj, ktery slouzi k zachyceni penézni
geografie. Mezinarodni vztahy vzdy vykazovaly urCity stupen hierarchie a jinak
tomu neni ani v ptipadé ménovych vztahli. Ménova pyramida je na svém vrcholu
ptirozené izk4, nachazi se zde jedna nebo vice dominantnich svétovych mén. Cim
je dand ména v ramci ménové pyramidy vySe, tim vyssi je jeji troven koncentrace
a internacionalizace v mezinarodnim ménovém systému. Zaroven plati, ze ¢im
vys$§i postaveni v ménové pyramidé ma konkrétni ména, tim vice ménovych
soukromych 1 oficidlnich funkci plni. Celkem je moZné identifikovat sedm
kategorii mén, jejichz charakteristika je uvedena dale (Cohen, 2015; 2019).
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Multipoldrni ménovy systém se vyznacuje piitomnosti alespon tii mén z
kategorie Top Currency (svétovd meéna). V monopolarnim mezindrodnim
ménovém systému je tato meéna pouze jedna (americky dolar). Naklady na
ekonomické transakce jsou snizovany vyuzivanim jedné Ci vice svétovych meén.

Vyzyvatelské mény patii do kategorie Patrician Currency (rezervni ména). Sem
lze zatadit naptiklad euro a japonsky jen. Tyto mény plni srovnatelné ménové
funkce jako svétové mény, avsak ve vyrazné nizSim rozsahu.

Elite Currency (vedlejsi hlavni ména) pfedstavuji mény, které jsou
fundamentalné kvalitni, avSak jejich vydéavajici zemé nemaji dostatecné rozvinuté
¢1 likvidni finan¢ni trhy nebo nizsi podil na globalni ekonomice. Sem lze zatadit
napiiklad britskou libru, Svycarsky frank, australsky dolar, kanadsky dolar.
Cinské renminbi je fazeno na pomezi této kategorie a nasledujici uvedené.

Plebeian currency (vedlej$i ména) piedstavuje kategorii mén, které seridozné
plni své funkce na narodni urovni uziti, avSak na mezinarodni arovni je jejich
mezinarodni trzni podil zatim zanedbatelny. Sem patii napt. Svédska a norska
koruna, korejsky won, saudskoarabsky dinar ¢i také ceska koruna.

Permeated currency je kategorii, do které spadaji ty mény, které maji potize i s
plnénim ménovych funkci na narodni trovni. Tyto mény neplni funkci uchovatele
hodnoty. Sem patii naptiklad turecka lira.

Quasi-currency neptedstavuji uchovatele hodnoty, a navic neplni ani funkci
zuctovaci jednotky a vhodného prostfedku smény (venezuelsky boliviar).

Pseudo-currency neplni Zadnou z ménovych funkci. Piikladem je panamské
balboa. Tato ména existuje jen v mincové formé a vyuziva se jen symbolicky.

lop currency
Patrician currency
Elite currency
\ Plebeian currency
\ Permeated currency

\ Ollil‘ti currency

\ Pseudo-currency

Obrazek 2 Ménova pyramida
Zdroj: Cohen (2019)

Do schématu ménové pyramidy nelze zatadit Zvlastni prava ¢erpani nebo navrh
umélé mény Bancor. Tyto umélé mény neplni funkce penéz na soukromé urovni.
Rovnéz zatazeni krypto-aktiv je ze stejného diivodu velmi problematické.

Ptechod k multipolarnimu ménovému uspotadani znamena vymeénu na vrcholu
ménoveé pyramidy. Hlavni pozornost je vénovana ménam z horni ¢asti ménoveé
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pyramidy, pfedevS§im svétovym, vyzyvatelskym a rezervnim ménam. Existuje
podstatny rozdil mezi ndrodnim a mezinarodnim ménovym systémem. V
narodnim ménovém systému maji vlady a centralni banky de iure monopol na
tvorbu a organizaci ménového obéhu. Mohou naftidit, jakd ména bude legal tender
na Uzemi dané ekonomiky. Na mezinarodni Grovni toto donucovani zpravidla
nefunguje (s vyjimkou ménového obchu v koloniich ¢i jinych kvazi-imperidlnich
vztazich). Trzni rivalita je podstatou internacionalizace. Mény musi byt
konkurenceschopné, aby v mezinarodnim ménovém systému dosdhly pozice
svétovych mén (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
rozdé&lit na ekonomické a politické. Jejich vycet je uveden v tabulce 4.

Niz8i transak¢éni ndklady se projevuji na mikroekonomické urovni.
Internacionalizace mény zvySuje schopnost bank a podnikli investovat do
zahranicni v jejich vlastni méné a zaroven si vyptjCovat levné;si kapital v domaci
méné na zahrani¢nich finanénich trzich. Vyhody na mikroekonomické trovni
dopadaji pfedevSim na zahrani¢né€ orientované ekonomické subjekty v domaéci
ekonomice, coZ s sebou pfinasi vyznamné distribucni disledky (Cohen, 2015).

Mezinarodni razebné se vytvati v pripad¢, kdy nerezidentské subjekty ziskaji a
drZi urCitou Cast svétové mény vymeénou za obchodovane zboZzi, sluzby ¢i finan¢ni
aktiva. Razebné piedstavuje rozdil mezi nominalni hodnotou mény a naklady na
jeji vytisteni (Jilek, 2013). Mezinarodni razebné pak predstavuje implicitni
ekonomicky transfer, ktery se sklada ze dvou slozek. Prvni slozka vychézi z drzby
hotovostnich bankovek a minci, ze kterych neni vyplacen trok. Druha slozka
vychdzi ze zahrani¢ni akumulace finan¢nich pohledavek, denominovanych ve
svétové meéne. Vyssi poptavka po téchto finan¢nich aktivech snizuje néklady na
vypujceni, coz vede k snizeni ndkladii pod rovnovaznou Groven. Timto zptisobem
vznikd prémie za likviditu.

Makroekonomicka flexibilita je spojena s Exorbitant Privilege. Cim vy3si je
schopnost zemé, kterd vydava svétovou ménu, platit za zahranicni zboZzi a sluzby
svymi domacimi penézi, tim vys$i je stupenl autonomie doméci monetarni a
fiskalni politiky (Eichengreen, 2011).

Politicka paka je spojena se schopnosti vydavajici zemé zamezit pfistup (napf.
formou neposkytnuti véru, zamezenim pftistupu k clearingovym sitim jako je
SWIFT) k financnim zdrojim pro jinou zemi, pokud se tato v mezinarodnich
platebnich transakci spoléha na ptisluSnou svétovou meénu. Politicka prestiz zemé,
ktera vydava svétovou ménu, znamend zvyseni jejiho statusu ve spolecenstvi
narodi. Internacionalizace mény miize byt symbolem mezinarodni nadfazenosti,
ktery vytvari politicko-ekonomické preference ostatnich zemi. Politicka paka byla
vyuzita naptiklad pii Suezské krizi vici Velké Britanii (Eichengreen, Mehl &
Chitu, 2018), franu v roce 2012 ¢&i vaci Ruské federaci v roce 2022.
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Riziko apreciace svétové meény piedstavuje prvni z nevyhod. Vys$si poptavka
po svétové méné vede, piinejmensim v kratkém obdobi, k nadhodnoceni jejiho
vyménného kurzu. Domaci spotiebitelé jsou zvyhodnéni vyssi kupni silou. Pro
domaci podniky je tento jev nevyhodny, protoze negativné ovliviluje export a
konkurenceschopnost na zahrani¢nich trzich. Domaci producenti jsou
znevyhodnéni kvili levnéj§imu importu z jinych zemi. Zhodnoceni svétové mény
je spojeno se zanikem pracovnich mist, niz$i produkci, nezaméstnanosti a
deficitem na obchodnim uctu platebni bilance (Cohen, 2015).

Riziko vnéjSiho omezeni makroekonomické flexibility miize predstavovat jesté
(z drzby finan¢nich aktiv) vede k pievazeni vyhod vyplyvajicich z
makroekonomické flexibility. Centralni banka vydavajici zemé je vystavena
dvéma nebezpecim. Prvnim nebezpecim je, Ze se domaci monetarni a fiskalni
politika postupem ¢asu mohou stat rukojmim vnéjSich faktort, zejména pokud se
za¢nou objevovat pochybnosti o budouci hodnot&. Druhé nebezpeci vyplyva z
vysoce volatilnich pohybi, spojenych s obchodovanim se svétovou ménou, ktere
muzZe vést k omezeni agregéatni poptavky po penézich. Centralni banky tak mohou
mit potiZe s dosaZzenim cilli své monetarni politiky (Cohen, 2008; 2015).

Politicka zodpovédnost znamena udrZeni rovnovahy v tom smyslu, Ze zem¢,
ktera vydava svétovou ménu, by méla za sve realizované vyhody z této pozice
také byt zodpovédna za fizeni globalni ménové struktury. Jde pfedev§im o pomoc
ostatnim ekonomikdm, které jsou zasaZeny krizi. Jednd se o vyznamovy opak
pojmu Exorbitant Privillege, znamy jako Exorbitant Duty (Cohen, 2019).

Tabulka 4 Vyhody a nevyhody svétovych mén

Vyhody Nevyhody
NiZ8i transak¢éni ndklady Riziko apreciace mény
Mezindrodni razebné Vnéj$i omezeni flexibility
Makroekonomicka flexibilita Politicka zodpovédnost
Politickd paka (zahrani¢ni vliv)
Politickd prestiz

Zdroj: vlastni zpracovani

2.5.5 Dimenze a determinanty ménové internacionalizace

Byl publikovan vyzkum (Liu, Wangcor & Woo, 2019; Hoffman et al., 2020),
zaméfeny na determinanty, které ovliviiuji a vysvétluji mezinarodni ménové
postaveni. Tyto determinanty vykazovaly charakteristiky ekonomickych,
finan¢nich, politickych a pravnich aspekta.

Vyzkum ménové internacionalizace je védecky ukotven ve dvou uznavanych
pristupech, a to funkénim ptistupu a pfistupu politické ekonomie. V této
disertacni praci jsou vyuZzity oba pfistupy.
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Funk¢ni pfistup je zalozen na piedpokladu, Ze mezindrodni ména plni
soukromé 1 oficidlni ménové funkce (viz tabulka 1 a 2). A pravé ménova
internacionalizace zvySuje uzitecnost penéz ve vSech téchto soukromych a
oficidlnich funkcich. Internacionalizované mény jsou drZeny jako rezervni mény
a bezpeCna aktiva. Jakmile je ména vyuzita Siroce na soukromé urovni, pak je
vyss§i pravdépodobnost, Ze zacne byt vyuzivana i na oficidlni rovni, naptiklad
jako intervencni ména ¢i ménova kotva (Cohen & Tabitha, 2013). Funk¢ni piistup
je aplikovan v Casti 6, vénované ménové koncentraci.

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

Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze ekonomicky a politicky systém v dané zemi slouzi
jako zdklad pro ménovou internacionalizaci a nésledné uziti mén na vSech
funk¢nich urovnich, neméla by byt piehlizena role centrdlnich bank, vlad,
ekonomického a geopolitického vlivu a politické stability (Constancio, 2011;
Hoffman et al. 2020).

Ptistup politické ekonomie umozni 1épe pochopit, pro¢ by vlada ¢i centralni
banka jedné zemé& mohla piijmout zahrani¢ni internacionalizovanou ménu jako
legalni platidlo na svém Uzemi (Strange, 1971).

Aby se konkrétni ména stala internacionalizovanou, musi spliiovat fadu
podminek, které l1ze roz€lenit na ekonomické a politicko-pravni. Ekonomické a
politicko-pravni determinanty lze systematicky utfidit do ¢ty dimenzi (tabulka
5).

Stanoveni vyznamnosti jednotlivych ekonomickych a politickych determinantti
v ramci ménové internacionalizace patrné zlstane bilym mistem a limitem
soucasného poznani. Je tomu tak z diivodu vysoké komplexnosti mezinarodniho
ménového systému. Pro ¢aste€né zodpovézeni této otazky lze vyuzit alespon
historicky vyzkum (Eichengreen, 2019a).

Determinanty lze rozdélit do cCtyf dimenzi, a to dimenze hospodaiskeé
vykonnosti, finan¢ni otevienosti, ménové stability a politicko-pravni dimenze.
Vsechny uvedené dimenze ménové internacionalizace jsou navzajem 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; Li & Zhang, 2017).

Naptiklad hospodaiska vykonnost dané¢ zemé& je zpravidla spojena s vySSim
stupném rozvoje finan¢nich trhli, na kterych je dostupné mnozstvi financ¢nich
nastroji pro vSechny ekonomické subjekty.

Politicko-pravni dimenze je v ramci ekonomického vyzkumu ¢asto opomijena,
pfipadné se v rdmci studia mezinarodnich vztahli vyzkumna pozornost zamétuje
pouze na tento aspekt. Strange (1971) pozadovala ve své puvodni studii hybridni
ptistup k védeckému zkoumani mezinarodniho ménového postaveni a otazek
mezindrodniho ménového systému. Tento pfistup je potvrzovan v celé tade
dalSich studii, které potvrzuji vyznam integrace ekonomickych a politickych
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prvkil v ramci tohoto vyzkumu (Posen, 2008; Subramanian, 2011; Lyratzakis,
2014; Cohen, 2015; McNally, 2015).

Uvedené determinanty ptedstavuji rovnéZz vstupni parametry pro fuzzy-logicky
model a také pro ptipadové studie ménové internacionalizace amerického dolaru,
eura a ¢inského renminbi.

Prvni dimenzi ménové internacionalizace je hospodatskéa vykonnost narodni ¢i
regiondlni ekonomiky, kterd je spojena s atraktivitou dané mény pro zahranicni
ekonomické subjekty v mezinarodnich ménovych vztazich.

Vzhledem k tomu, Ze ekonomickd dimenze je vnimana zahrani¢nimi
ekonomickymi subjekty v mezinarodnich ménovych vztazich jako hnaci sila
poptavky (atraktivity) mény (Mohan, Patra & Kapur, 2013), vzbudila z4jem
nckolika predchozich studii (Kiyotaki, Wright & 1989).

V fad¢ studii je prezentovan pozitivni vztah mezi ekonomickou velikosti
konkrétni ekonomiky (métfeno hrubym domdcim produktem) a mezinarodnim
postavenim jeji mény (L1 & Zhang, 2017; Mohan, Patra & Kapur, 2013; Maziad
et al., 2011). Vztah mezi ristem HDP a internacionalizaci mény zkoumali
Eichengreen a Frankel (1996). Na zdklad¢ analyzy Casovych tad dochézeji k
zaveru, ze zvySenim HDP se narodni ménové rezervy centralnich bank také zvysi.
Dle Li a Zhang (2017) znamené zpomaleny ekonomicky rlist 1 zpomaleni procesu
ménoveé internacionalizace u vyzyvatelskych mén.

Mény zemi, které jsou vysoce hospodaisky vykonné, ziskavaji svou
konkuren¢ni vyhodu na zékladé sitového efektu a zadsluhou nizSich transakcnich
nakladli. Hospodafskou vykonnost je mozné hodnotit celou fadou
makroekonomickych ukazateld, predev§im pak téch, které hodnoti vztah dané
ekonomiky se zahrani¢im (Mohan, Patra & Kapur, 2013; Maziad et al., 2011,
Cohen, 2015).

Dominantni hospodaifska pozice ve svétové ekonomice je zakladnim
ptedpokladem, a to i z historického pohledu. Dal§im vyznamnym determinantem
je divéryhodnost ekonomiky (Eichengreen 2019a; Cohen 2015). Ekonomicka
divéryhodnost je mcfitelnd pomoci ratingli, které berou v potaz tadu
kvantitativnich 1 kvalitativnich faktorti (Mohan, Patra & Kapur, 2013).

Internacionalizace mény je determinovana rovné€Z urovni zapojeni zem¢ do
svétoveho obchodu (Goldberg & Tille, 2008; Chinn & Frankel, 2008; Maziad et
al.,2011; Mohan, Patra & Kapur, 2013). Dle Liu, Wangcor a Woo (2018) obchod
se zbozim zvySuje vyuzivani konkrétni mény jako svétové meny.

Pokud ma dana ekonomika vice diverzifikované slozeni exportu a soucasné
vysokou konkurenceschopnost, mize se v mezinarodnich ménovych vztazich
vice spoléhat na svou vlastni ménu (Chen & Peng, 2010). Svym obchodnim
partneriim muze tato ekonomika nabizet Sirs$i portfolio zbozi a sluzeb. Tim je
mozné dosahovat Gspor z rozsahu. Ekonomiky menSich zemi maji z tohoto
divodu vice omezenou konvertibilitu své mény (Genberg, 2009; Kenen, 2011b).

Existuje silny vztah mezi podilem na svétové produkci, podilem na svétovém
obchodu a vyznamnosti dané mény jako rezervni mény. Cistd investiéni pozice
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ma pak nizs$i vliv na slozeni mé€novych rezerv. Vysoké vnéjsi zadluzeni dané
ekonomiky plisobi v neprospéch mezinarodniho vyuziti pfislusné mény. Podil na
svétovém obchodu mé vys$s$i vyznam nez hruby domaci produkt konkrétni
ekonomiky (Subramanian, 2011; Maziad et al., 2011).

Podle Liu, Wangcor a Woo (2019) maji ekonomicka integrace a stabilni
makroekonomické podminky pfiznivy dopad na internacionalizaci mény.

Na druhé strané¢ je vysoky zahrani¢ni dluh povazovan za piekdzku
internacionalizace mény, protoze snizuje reputaci vydavajici zemé (Cohen, 2015).

Me¢éna s vysokym podilem na svétovém HDP, obchodu a finan¢nich vztazich
rozSifuje sit’ jejich uzivatelt vytvarenim vnéjSich pozitivnich externalit, jako jsou
uspory z rozsahu (Mohan, Patra & Kapur, 2013).

Navzdory obchodnim a finan¢nim interakcim, které zvySuji sit’ uzivatelt mény,
je ménova internacionalizace ovlivnéna nejen ekonomickymi a financnimi
determinanty, ale také setrva¢nosti z disledku sitovych externalit a uspor
z rozsahu (Chinn & Frankel, 2008).

Druhou dimenzi ménové internacionalizace je ménova stabilita. Divéra ve
stabilitu hodnoty mény je pro jeji mezinarodni vyuZivani zéasadni, protoze
nestabilita hodnoty zvySuje riziko drZby, a tim sniZuje atraktivitu dané mény jako
uchovatele hodnoty. PoZzadavek stability je tak obecnym poZadavkem na
mezinarodni ménovy systém 1 svétove rezervni mény. Ménova stabilita je mérena
pomoci ukazatell miry zmén cenové inflace, napt. Indexu spotiebitelskych ¢i
velkoobchodnich cen a miry rdstu jadrové inflace (Chen & Peng, 2010; Liu,
Wangcor & Woo, 2019, Spévacek et. al, 2016).

Vysoka mira cenové inflace vede ke zhorSeni piedvidatelnosti a efektivity
obchodniho planovani, snizuje kupni silu Gispor a devizovych rezerv. Cim vyssi
je mira inflace dané mény ve srovnani se srovnatelnymi rezervnimi ménami, tim
méné atraktivni bude drzba této mény. Zadna ména nemiize byt dobrovolné piijata
pro pieshrani¢ni transakce, pokud jeji budouci kupni silu nelze s pfimefenou
mirou jistoty odhadnout (Maziad et al., 2011; Mohan, Patra & Kapur, 2013).

Vysoka a kolisajici mira cenové inflace rovnéz ztézuje ekonomickou kalkulaci
(Mises, 2006).

Mezinarodni ménovy systém musi pfispet k udrzeni konstantni hodnoty avért
a zavazki. Z historie je patrné, Ze musi existovat diivéra v budouci hodnotu mény
v pocatecni fazi zavadéni jejiho ptreshrani¢niho pouziti (Lothian & Dwyer, 2003).

Dal$im ukazatelem je volatilita vyménného kurzu, ktera vede ke zvySeni
ménového rizika, vyplyvajiciho z drzby této mény a ekonomickych transakci
provadénych v této méné. Oba zminéné parametry lze také rozsifit o jejich
ocekavané (spekulativni) budouci hodnoty.

Také 1ze hodnotit transparentnost centralni banky vydavajici svétovou ménu.
Centralni banky provad¢ji takovou politiku, ktera je diitvéryhodna, transparentni a
vede k udrZeni cenové stability a dlouhodobé pak k udrZeni diivéry v dlouhodobou
kupni silu dané mény (Eichengreen & Dincer, 2013). Samostatnou kategorii je
ocekavana ditvéra v ménu, kterd miize byt dana i fadou Cisté spekulacnich faktord.
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Tieti dimenzi ménové internacionalizace je finanéni otevienost
(konvertibilita). Nezbytnym predpokladem je otevienost finan¢nich trhii a
kapitalového uctu. Zemée, kterd poskytuje svétovou ménu, musi mit oteviene,
rozvinuté, likvidni a odoIné finan¢ni trhy (Kenen, 2011b; Maziad et al. 2011; Lu
& Liu, 2020).

Dalsi zakladni podminkou je pravé liberalizace finan¢nich trhi a uplna
konvertibilita dané mény. Likvidita zde pfedstavuje vysoky obrat na finan¢nim
trhu, rozvinutost je pak spojena s dostupnosti finan¢nich néstroji, a to véetné téch,
které zajist'uji financni a ekonomicka rizika (Kenen, 2011b; Prasad, 2016).

Centralni banky musi U¢inn€ tidit ménova rizika a podporovat transakce
finan¢nich aktiv, denominovanych v dané méné. Soukromé subjekty drzi
internacionalizovanou ménu ve svych rozvahach, a to zcela bez omezeni.
Finanéni trhy musi umoZnovat emitovani obchodovatelnych aktiv, bez ohledu na
misto emitovani (Rangarajan & Patra, 2012).

Zakladnim poZadavkem na financ¢ni trhy je likvidita. Tyto parametry jsou
zavislé na urovni rozvinutosti finan¢nich trhii. Kenen (2011b) povazuje finan¢ni
systtmovy pozadavek na mezinarodni ménovy systém uvadi také Némecek
(2000) a do modelu mezinarodniho ménového systému ji zahrnuji Liu, Wangcor
a Woo (2019).

Likvidita na finanénim trhu je spojovana predevSim s likviditou na
sekundarnim trhu cennych papirt. Zahrani¢ni centralni banky casto akumuluji své
rezervy ve formé statnich dluhopisii, emitovanych vladami riznych zemi. Pro
centralni banky je diilezitd moznost, prodat kdykoliv a komukoliv své rezervy,
aniz by doSlo k vyraznym zménadm vyménnych kurzii (depth markets). Tato
podminka je nezavisla na makroekonomické vykonnosti.

Sitka (breadth markets) znamen4, Ze na finanénich trzich existuje dostate¢ny
objem obchodii a konkurence, coz vede k nizkému spreadu mezi ndkupnimi a
prodejnimi cenami. Odolnost financnich trhli (resilience markets) se da
charakterizovat jako schopnost trznich cen stabilizovat se po uskutecnéni velkych
prodejnich nebo nakupnich objednavek (Cohen, 2015; Lu & Liu, 2020).

Nizké trokove rozpéti je dané vysokym objemem obchodu a vysokym stupném
konkurenceschopnosti na finan¢nich trzich a je ptimo umérné likvidité mény.
Z tohoto pohledu lze rozdélit mény do tii kategorii likvidity, a to na hlavni,
vedlejsi a exotické mény (Maziad et al., 2011; Mohan, Patra & Kapur, 2013).

Omezeni ménové konvertibility zvySuje ndklady transakci a limituje piistup k
domacimu uchovateli hodnot s negativnim dopadem na internacionalizaci.
Hodnota dluhovych finan¢nich aktiv musi byt rovnéz alespoil pfiméfené
pfedvidatelna. Financni trhy nesmi byt zatiZzeny vysokymi transakénimi néklady
nebo formalnimi ¢1 neformalnimi prekdzkami ke vstupu. Klicovym pfedpokladem
je uplnd sménitelnost (vn€j$i a vnitini konvertibilita) mény pii zachovani
minimalnich transak¢nich nédkladi, liberalizovany financni Ucet 1 pfi krizovém
vyvoji a uplna vynosova kiivka. Dulezity determinantem je rovnéZ reZim
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kurzového uspoiadani pro danou ménu. Zemé s fixnim reZimem ménového
uspotradani vykazuji nizsi finanéni otevienost (Chinn & Ito, 2018; Maziad et al.,
2011; Mohan, Patra & Kapur, 2013).

Ctvrta dimenze, politicko-pravni, zahrnuje determinanty, které nemaji
ekonomicky charakter. Historie (viz ¢ast 3) ukazuje, ze tato dimenze je naprosto
zasadni pro ménovou internacionalizaci. Svétova role amerického dolaru by byla
nemyslitelnd bez zaloZeni Federalniho rezervniho systému v roce 1913. AvSak
politicko-pravni dimenze neni sama o sob¢ jedinym diivodem, pro¢ n¢které mény
dosahuji statutu svétovych mén (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).

Nabidka svétovych mén je rovnéz ovlivnéna ¢innostmi vlad, které umoziuji
mezinarodni pouZziti téchto mén. S timto Uizce souvisi institucionalni a politické
piedpoklady, které podporuji rozvoj financnich trht a pomahaji udrzovat
ekonomickou stabilitu (Tavlas & Ozeki, 1991).

Ekonomické transakce v ménach zemi, které se vyznacuji nediavérou a
nedodrzovanim smluvnich pravidel, nedodrzovanim vlastnickych prav a
nedodrzovanim pravniho statu, jsou piirozené rizikovéjsi. Jednotlive
determinanty zahrnuji pravni, politick¢é a vojenskeé faktory. KliCovym
determinantem ménové internacionalizace je kvalita pravniho ramce. Ugastniky
trhu rovnéz nebude pfitahovat ména zemé, kterd se vyznacuje vysokou urovni
korupce a politickou nestabilitou nebo pokud vydavajici zemé nemad dostatecné
kapacity k vykonavani managementu narodnich financi (Cohen, 2015; Liu, Wang
& Woo, 2018).

Dilezitym faktorem, ovliviiujicim ménovou internacionalizaci, je diivéra ve
statni instituce, které danou ménu vydavaji. Jedna se o politickou diivéru, kterd
vede k udrzeni politické situace v dané¢ zemi a pak také obecné o divéru k
managementu narodnich financi, ktera ptredstavuje pomysiny most mezi
ekonomickymi a politickymi internacionalizatnimi faktory. Vyznamnost
politické davéry je evidentni na historickych zkuSenostech s ménovymi uniemi.
Pouze ménové unie, které jsou podporovany politickymi uniemi, mohou v
mezindrodnim ménovém systému piezit (Lim, 2006). V soucasné dob¢ je tato
politicka vile zcela zasadni pro otazku dalSiho setrvani eurozony.

Ménovou internacionalizaci ptiznive ovlivituje konzervativni mé€nova politika,
kvalitni pravni prostfedi a nezavislost centralni banky (Walter, 2006).

Zemg, kterd vydava svétovou ménu, by méla mit vysokou troveinl vojenske sily.
Bezpecnost, kterd je zarucena svétovou mocnosti, mize predstavovat motivaci
pro jednotlivé zemé, aby akumulovaly jeji devizové rezervy. SloZeni devizovych
rezerv a rozhodovani o akumulaci devizovych rezerv tak nevychazi jen z
ekonomickych divodi, ale mize byt odvozeno z vojenskych a bezpecnostnich
aspektli. Vojenska sila dominantni zem¢ musi byt vyuZivana k udrZeni stability a
bezpecnosti. Pokud dominantni velmoc plisobi jako agresor, divéra v danou ménu
této zem¢ muze vyrazné€ poklesnout (Posen, 2008; Cohen, 2019).

Na soukromé Grovni miiZze vojensky silnd zemé poskytnout bezpecny pftistav.
Na oficidlni urovni mohou byt ménové preference vlad a centralnich bank
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ovlivilovany §ir§imi zahrani¢né-politickymi vazbami. Cim vyss$i je moc a vliv
konkrétni zem¢& uplatnit tyto vazby za hranicemi své zemé, tim je

N 24

(Cohen, 2015).

Vyuzivani svétové mény jako zuctovaci jednotky vychazi ze zahranicng-
politickych vztahti dané zemé a schopnosti prosazovat své mezinarodni zajmy.
Méné ekonomicky a politicky vyznamné zemé jsou motivovany orientovat
vyménné kurzy svych domacich mén vi¢i méndm dominantnim. Motivace je
umérnd moci a vlivu, kterou md dominantni zem¢ v daném regionu. Spojenecké
politické vazby ovliviiuji volbu kotevni mény 1 volbu fixniho rezimu vyménného
kurzu vii€i dominantni méné (Li, 2003; Cohen, 2015).

Zahrnuti mény do koSe SDR rovnéz ptispiva k internacionalizaci konkrétni
mény. Mény, zahrnuté do koSe SDR, plni funkci mezindrodniho uchovatele
hodnoty. Toto zahrnuti je spojeno s politickou prestizi a mezinarodnimi vyhodami
(Subramanian, 2011; International Monetary Fund, 2016b).

Sitovy efekt (Lindy effect) zde ma dvoji vyznam. Vznika jako synergicky efekt
vSech Ctyf dimenzi ménove internacionalizace. Ména na vrcholu ménoveé
pyramidy zaujima dominantni pozici v mezinarodnich ménovych vztazich (efekt
,,Vitéz bere v§e*) a soucasné plisobi jako ochrana vii¢i nahrazeni jedné svétoveé
mény druhou (efekt lingua franca).

Vysledkem je, Ze ménovy trh ma charakteristiku nedokonalé konkurence.
Objevuje se zde pomyslnd zpétnovazebni smycka, ktera dale posiluje vyznam
hlavni svétové mény. Z tohoto diitvodu slouzi témét vyhradné americky dolar jako
hlavni transakéni a zGcCtovaci jednotka na komoditnich trzich. Vyuzivani jiné
mény v téchto transakcich by bylo z ¢isté ekonomického pohledu nevyhodné.
Sitovy efekt predstavuje divod, diky kterému ma svétovd ména oproti jinym
ménam konkurenéni vyhodu. Cim vice je dand ména v mezinarodnim ménovém
systému pouzivana, tim je sitovy efekt silnéj$i. Vyuzivani jednotné mény v
mezinarodnim obchodu Ize zdlvodnit snahou o minimalizaci transakcnich
nakladl (Mateos y Lago et al., 2009; Kiyotaki & Wright, 1989).

Vyzyvatelské mény amerického dolaru, vCetné eura a Cinského renminbi musi
dosahnout podobné¢ho sitového efektu a soucasné bude nutné predpokladat, Ze
sitovy efekt pro americky dolar bude vykazovat slabnouci tendenci.
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Tabulka 5 Dimenze ménové internacionalizace

D1: Hospodarska vykonnost D2: Financ¢ni otevi‘enost
Vysoky podil na globalnim HDP Otevienost kapitalového uctu
Dutivéryhodnost ekonomiky Rozvinuté finan¢ni trhy
Integrace v globalnim obchodu Otevienost financ¢nich trhl
Diverzifikace exportu Likvidita mény (kurzové rozpéti)
Vysoka konkurenceschopnost Volné plovouci kurz mény

Nizké vnéjsi zadluZeni zemé

D3: Ménova stabilita D4: Politicko-pravni aspekty
Stabilni mira cenov¢ inflace Stabilni politické prostredi
Relativni kurzov4 stabilita Vysoka pravni diivéryhodnost
Diivéryhodnost centrdlni banky Nizka uroven korupce

Diivéryhodnost statnich instituci
Vojenska sila

Zahrnuti mény do SDR koSe
Zdroj: vlastni zpracovani

Pro internacionalizaci na Uroven rezervni mény neni nutné, aby tato nutné
spliiovala viechny podminky uvedené v tabulce 5. Svycarsky frank a britska libra
plni tlohu rezervnich mén 1 ptes to, Ze nejsou svétovym lidrem v ekonomickeé
produkci, mezinarodnim obchodu a vojenské moci. Zasluhou rozvinutého
finan¢niho systému a zpravidla ptfedvidatelné hospodaiské politiky jsou tyto
rezervni mény vyuzivany i mimo vnitini ob¢h své domaci ekonomiky.

Na druhou stranu, pro dosazeni pozice svétové mény je podminka dominance
v ekonomické 1 politicko-pravni oblasti nutnd. Souhrnem vySe uvedenych
poznatkli lze sestavit tabulku 5, =zahrnujici Ctyfi dimenze ménove
internacionalizace. Pro ucely disertacni prace je nutné definovat systém
meéfitelnych proménnych, a to na zakladé zjisténych determinanti ménové
internacionalizace. Tabulka 5 tak predstavuje zaklad pro fuzzy-logicky model pro
méfeni potencidlu ménové internacionalizace.

Pro Uplnost 1ze na zavér této ¢asti uvést, ze dil¢i vyzkumny cil 1 byl splnén.
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3. HISTORIE MEZINARODNIHO MENOVEHO
SYSTEMU

Mezinarodni ménovy systém se v Case stale méni. K plnému pochopeni, jak
mezinarodni ménovy systém funguje a jaky je jeho vyznam, je nezbytné nutné
porozumét jeho historii, coz je predmétem této ¢asti. Podrobny historicky vycet,
sefazeny chronologicky, by byl ptili§ obsahly a pro ucel této disertacni prace
nevhodny. Tento zplisob uchopeni problematiky historie mezindrodniho
ménového systému neumoziiuje rozliSit podstatné od nepodstatného a
nezohlednuje trvalé a docCasné faktory. Na c¢ast 3 navazuje Cast 7, ktera je
zaméiend vyzkum meénové internacionalizace. Proto bude kladen silny akcent
pravé na determinanty ménové (de)internacionalizace v kontextu d¢&jin
mezinarodniho ménového systému.

Snahou autora je =zachytit historicky objektivni principy ménoveé
(de)internacionalizace, kter¢ jsou charakteristické pro vSechna historicka obdobi
mezinarodniho ménového systému. Jde o ty principy, které predstavuji priamét
ekonomickych a politicko-pravnich zakonitosti do ménové sféry. Tyto principy,
souhrnné uvedené v tabulce 6, by mély mit navaznost na tabulku 5 a mély by tak
podpoftit vhodnost navrzeného fuzzy-logického modelu.

Nejprve je vteto Casti pojednano o historickych podobach mezinarodniho
ménoveho systému, a to od poc¢atku déjin starovekych civilizaci, pfes axialni vek,
sttedovék az do obdobi primyslové revoluce a véku imperidlnich #i8i. Na tyto
historické podoby je navdzdno obdobim existence metalickych standard. Z
se kvalitativni struktura mezinarodniho ménového systému podstatné zménila.
Jednd se o vyvoj od obdobi pravého zlatého standardu, pfes mezivalecné
chaotické obdobi, nasledované institucionalnim, Bretton-Woodskym systémem,
de facto zaniklym v roce 1971, aZz po stdle aktudlni kingstonské ménove
usporadani, charakteristické volné pohyblivymi vyménnymi kurzy.

3.1 Prehistorické obdobi mezinarodniho ménového systému

O presném okamziku vzniku mezinarodniho ménového systému se vedou
spory. Autofi, ktefi zastavaji instituciondlni pojeti mezinarodniho ménového
systému, povazuji za prvni podobu tohoto systému az Bretton-Woodské ménové
uspotadani z roku 1944. Pokud vSak uvazujeme mezinarodni ménovy systém v
Sir§im pojeti, tento de facto vznikl v okamziku, kdy existovaly alespont dvé mény
a soucasn€ mezi dvéma ménovymi oblastmi byly navazany prvni ménové vztahy.
Tento systém se dle Némecka (2000) utvartel tak, jak se stale vice zemi zapojovalo
do svétového trhu. Je zifejmé, Ze pted vznikem mezinarodniho ménového systému
byly utvafeny narodni ménové systémy. Zménami v rozdéleni ekonomické a
politické moci a mezindrodni integraci dalSich trhii dochazelo k postupnému
formovani mezinarodniho ménového systému.

59



Prvotni penize mély podobu dluhti, a ve své podstaté se neliSily od penéz ve
21. stoleti. DoloZen¢ dluhové (bezhotovostni) penize se vyuzivaly jiz ve starovekeé
Mezopotamii. Penize jako spoleCensky nastroj se zacaly vyuzivat v okamziku,
kdy kmenova uskupeni nahradily prvni staty. Penize poté zacaly fungovat jako
pojistka ve spole¢nostech, kde se obyvatelé navzajem neznali. S timto souvisi
vznik prvnich mén, které byly zéleZitosti panovnika. Symbolické penize byly
produktem spolecenské smlouvy. Nejstarsi ménou, kterd méla pevné urceny svij
obsah, byl sumersky sekel (Cripps, 2019; Graeber, 2012).

V babylonské fisi byly vyuzivany dluhové penize. V této dobé se objevuje
prvni vymezeni hodnoty mény ve sttibie. Nasledujici historicka obdobi jsou pak
charakteristicka sttiddnim epoch komoditnich a dluhovych (symbolickych) penéz.
Obdobi antiky bylo charakteristické vyuzivanim komoditnich penéz. Objevuji se
zde mény jako feckd drachma a fimsky denar. V obdobi stfedovéku se evropska
civilizace znovu vratila k symbolické formé¢ penéz, aby pak v obdobi velkych
imperidlnich ti$i a primyslovych revoluci az do roku 1971 znovu ptesla ke
komoditnim penéziim. Od roku 1971, kdy se rozpadl brettonwoodsky ménovy
system, se znovu vraci €ra symbolickych pencz, ktera pretrvava do soucasnosti.
Podstata statnich penéz vSak vzdy byla symbolickd, piestoZe se forma pencéz v
case ménila (Cripps, 2019; Graeber, 2012; Dow, 2005).

Pro tuto disertacni praci je zasadni, Ze az do 18. stoleti fakticky nelze hovoftit o
mezindrodnim ménovém systému v takoveé podobé, v jaké jej zname dnes. AZ v
prubéhu pozdniho 18. stoleti a béhem 19. stoleti zaujala v mezindrodnich
ménovych vztazich britské libra takové postaveni, které se jiz d4 porovnavat s
dnesni lohou amerického dolaru. Jinymi slovy, az v tomto obdobi svétové mény
plni vS§echny ménové funkce, uvedené v tabulce 2. Jednou z podminek k plnéni
vSech ménovych funkci byl rozvoj bankovnictvi a vynalez telegrafu.

3.1.1 Meénova internacionalizace v historickych podobach
mezinarodniho ménového systému

Zéakladem svétového obchodu se stavaly mény uzemnich celki, které doséhly
pozice politického a ekonomického hegemona. Prvotni nadnarodni mény ve
starovéku jiZz plnily funkci zprostiedkovatele smény. Prvotni internacionalizace
starovékych mén je tak vyhradné spojena s rozvojem mezinarodniho obchodu.
Teprve aZ s rozvojem bankovnictvi v obdobi renesance lze seriozné hovofit take
o plnéni investi¢ni, resp. kapitdlové funkce mén (Graeber, 2012; Dow, 2005).

Prvni ménou, kterd byla v obehu i mimo domovskou zemi, byla feckéd drachma.
Tato ména byla razena v podobé stfibrnych minci. Stfibrné drachmy byly
nalezeny na izemi celé Prvni perské fiSe (522-486 pft. n. 1.), nachdzejici se tehdy
od Gzemi dneS$niho Turecka po zépadni oblasti dnesni Indie. Jde o zajimavy
historicky pfipad, kdy se ména relativné malych tzemnich celkll starovékého
Recka stava ménou, obihajici v mnohem rozsahlej$im uzemnim celku.
Rozsitovani ob&hu feckych minci pokracovalo v obdobi Alexandra Velikého
(Kagan, 1994).
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Lydie byla prvni i8i, ve které se v obdobi 700-600 pf. n. 1. razily zlaté a stiibrné
mince a kde se tyto mince vyuzivaly také v mezindrodnim obchod€. Razba
kovovych minci byla poté provadéna také v sousednim Recku. Nasledné rozsiteni
téchto minci na izemi jinych tisi bylo zptisobeno vyhodami, které¢ kovové mince
poskytovaly, napt. uchovéani hodnoty, trvanlivost a délitelnost (Metcalf, 2012).

Prvotni historickou podminkou internacionalizace mén byla jejich fyzicka
(kovova) forma. Reckd drachma byla pozdéji vystiiddna Fimskymi mincemi
(aureus, denar), byt po urcitou dobu tyto mince kolovaly spole¢n€é. Dominance
fimskych minci byla ukoncena ve 4. stoleti n. 1., ndsledkem dlouhého infla¢niho
obdobi a celkového upadku fimské fiSe. Ménové devalvace u fimské mény
predstavuji prvni historicky doloZzenou ekonomickou pti¢inu ztraty dominantniho
postaveni v mezindrodnich penéznich vztazich. Pomyslnym nastupcem, byt s
vyrazn¢ menSim Uzemim penézniho obchu, se v 6. stoleti n. 1. stal byzantsky
(vychodotimsky) zlaty solidus. I pfes nestabilitu ménové hodnoty se udrzel v
mezinarodnim penéznim ob¢hu az do 12. stoleti (Metcalf, 2012; Kagan; 1994;
Eun & Resnick, 2009).

V obdobi stfedovéku a renesance vykazovala mezinarodni ménova skladba
vysokou rozttiSténost. V 16. stoleti bylo vydavano pfiblizné sto riznych
stfibrnych mén, pfi¢emz tento pocet se zacal vyrazn€ ménit s nastupem opctovneé
razby zlatych minci. V 17. a 18. stoleti se jako svétové meény vyuZivaly
nizozemsky (sttibrny) gulden a Spanélsky (sttibrny) dolar. Nizozemske provincie
disponovaly znacnou obchodni a finan¢ni vykonnosti, reprezentovanou
Vychodoindickou obchodni  spolecnosti.  V  souvislosti s ménovou
internacionalizaci je nutné zminit také Spanélsky dolar, coz byla stfibrnd mince
vyuzivana jako mezindrodni platidlo téméf na celém uzemi kontinentalni
Ameriky a v Jihovychodni Asii. Ve Spojenych statech americkych se Spanélsky
dolar vyuZival jako legalni platidlo az do roku 1857. Spanélsky dolar mél jednotna
pravidla pro razbu a frézovani na kovovém povrchu minci, coz vedlo k vysoké
urovni uniformity této mény (Clough, & Rapp, 1975; Eichengreen, 2011; The
World Bank, 2011).

Spanélské penize ztratily vyznam v mezinarodnich ménovych vztazich z
nékolika dlivodl. V 16. a 17. stoleti doslo v Evropé€ k jevu, ktery se dnes oznacuje
jako Cenova revoluce. Tento jev je zasadni pro ménovou internacionalizaci, byt’
je mu v odborné¢ literatufe vénovana velmi mala pozornost. Cenova revoluce je
tésné spjata s vysokou mirou inflace, ktera zasahla zapadni Evropu v obdobi od
poloviny 15. stoleti do prvni poloviny 17. stoleti. Mira inflace tehdy dosahovala
hodnoty 1-1,5 % rocné¢, coz je vzhledem k monetarnim podminkam tehdejsi doby
vysokd hodnota. Dle Fischera (1989) se za pficinu cenové revoluce obecné
povazuje priliv drahych kovli z Nového svéta. Kovové penize tehdy obihaly
Spanélskem a zvySovaly domaci ceny ekonomickych statkil. K tomu navic na
podatku 17. stoleti zacal hospodaisky a politicky Gipadek Spanélska. Hodnota
drahych kovi se viici realnym aktiviim snizila.
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Druha teorie uvadi, ze za cenovou revoluci nebyl nabidkovy Sok v podobé
nadmérného mnozstvi cennych kovi, ale poptavkovy Sok z divodu zotaveni
ekonomik po morovych epidemiich. Nartst cenové hladiny se pak vysvétluje
vyraznym zvysSenim cen zemédélskych plodin (Clough & Rapp, 1975; Hamilton,
1965). K tomuto lze doplnit monetaristické vysvétleni Fischera (1989), ktery
jednu z pficin Cenové revoluce spatfuje ve zvySené rychlosti obratu penéz,
vzhledem k tehdejSimu rozsifovani mést a zvySovani poctu obyvatel po morovych
epidemiich. O vzestupu vyznamu Spanélskych mén v tehdejsi podobé
mezindrodniho ménového systému rozhodla velikost Spanélské ekonomiky,
rozvoj zahrani¢niho obchodu, zakladani novych kolonii a obchodnich siti. Svou
roli sehrala také vojenska sila a skutecnost, ze v 15. az 17. stoleti bylo Spanélsko
politicky povaZzovéano za velmoc. Ptiiny ztraty vyznamu Spanélskych mén v lze
spatfit v penézni inflaci, hospodaiské stagnaci zemé, rostoucim vefejném
zadluzeni a naslednych bankrotech, vydajich na zbrojeni a valky a v neposledni
fad¢ také v chronickém deficitu platebni bilance.

3.2 Obdobi metalickych standardi

3.2.1 Bimetalické ménové standardy

S rozvojem centrdlniho bankovnictvi se poprvé zacCind objevovat funkce
devizovych rezerv na uctech téchto bank a uctech vlad v jednotlivych zemich.
Urokové depozitni pohledavky zacaly byt sménitelné za zlato a stifbro. Velka
Britanie hréla rozhodujici ulohu na politické a ekonomické mapé€ jiz od 18. stoleti.
Vysadni postaveni britské libry v mezindrodnim ménovém systému se pak stalo
jednou z mnoha obé&ti prvni svétové valky (The World Bank, 2011).

Ptiblizn¢ do poloviny 19. stoleti mé¢la fada zemi zavedeny bimetalicky ménovy
standard. V tomto ménovém uspoiadani je ménovym kovem zlato a stiibro,
pficemz souCasn¢ obihaji zlat¢ a stfibrné mince se stejnou denominaci.
Problémem bimetalismu byly pevné stanovené vyménné poméry mezi
jednotlivymi mé€novymi kovy. Vlivem rozdiln¢ téZby a faktort, které ovliviiovaly
ceny téchto kovil, dochdzelo k nadhodnoceni a podhodnoceni zlatych ¢i
sttibrnych minci. Zde se projevila ekonomickd neudrzitelnost bimetalismu
(Némecek, 1967).

Tt1 posledni desetileti v 19. stoleti byla charakteristické postupnym piechodem
ke zlatému standardu. V uvedeném obdobi dochézi k ekonomickému jevu, ktery
je nazyvan padem bimetalismu. Stiibro bylo demonetizovdno a stalo se tak
béznou komoditou. PfiCina tohoto jevu je ve Velké Britanii vysvétlovana
Greshamovym zdkonem (Eun & Resnick, 2009).

Vzestup zlatého kovu méa svou pficinu v roce 1717, kdy tehdejsi britsky
mincmistr, Isaac Newton, nespravné stanovil hodnotovy pomér mezi zlatem a
stiibrem. Vyménny kurz zlata ke stfibru byl pfili§ vysoky a stiibro se tak stalo
podhodnocené. Diisledkem bylo vytlaceni v§ech stfibrnych minci z ob&hu, pravé
dle Greshamova zakona. I ptes zdani, Ze stiibro bylo pifedureno k tomu, aby se
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stalo svétovymi penézi, bylo do konce 19. stoleti vytlaceno z m&novych vztahii
(Eckert, 2010).

3.2.2 Zlaty ménovy standard na prelomu 19. a 20. stoleti

Obdobi od 80. let 19. stoleti az do zacatku prvni svétové valky (1914), je
oznac¢ovano jako obdobi pravého zlatého standardu. Zlaty standard vykazuje
obecné znaky metalickych mén, pficemz jedinym ménovym kovem je zlato.
Bankovky jsou ufedné konvertibilni pouze ve zlato, pfi¢emz konvertibilita mtze
byt upravena tfemi zplsoby: jako standard zlaté¢ mince, standard zlatych slitkti a
standard zlaté devizy. Prvni zemi, ktera pfijala zlaty standard de lege, byla Velka
Britanie (1816), nasledovana, zasluhou sitového efektu, USA, Némeckem (1873),
Francii (1876) a dalSimi tehdy hospodaisky vyspélymi zemémi. Zapojeni do
mezinarodniho zlatého standardu umoznilo ¢lenskym zemim zlepSit svou
ekonomickou vykonnost a podpofit vzajemné obchodni a kapitdlové toky.
Stiibrny standard ptetrval pouze v ekonomicky nevyznamnych zemich, napf.
Cing, Persii nebo Etiopii (Némeéek, 1967).

Zlaty standard se vyznaCoval vnéjsi stabilitou a vzajemnou divérou mezi
zemémi. Hlavnim cilem monetarnich autorit byla vnéjsi kurzova stabilita. Vné;jsi
ekonomické cile byly upfednostnény pied vnitinimi. Mezinarodni ménovy systém
byl v tomto obdobi decentralizovany, trzn¢ orientovany a nesl charakteristicke
rysy liberalnich ekonomickych zéisad. Pfirozeny mechanismus umozioval
vyrovndvani platebnich bilanci jednotlivych zemi. Globalni likvidita byla
odvozena od mnozstvi dostupného zlata, jehoz nabidka byla neelastickd. Zlaty
standard vykazoval prvky ménové unie (Eichengreen, 2019a; Mises, 2006).

Zlaty standard se vyznacoval neelastickou nabidkou zlatého kovu, coz mélo
zasadni dopad na globalni ménovou likviditu. Tato skute¢nost je povaZzovana jak
za jeho vyhodu, tak 1 nevyhodu. Pfiznivci zlatého standardu argumentuji, ze
zavazek konvertibility mény ve zlato zabraioval vladdm v provadéni ménovych
manipulaci a tim napomahal ke stabilité¢ narodniho a sou¢asné také mezinarodniho
ménového systému. Udastnici se nemuseli obavat devalvaci a ménového rizika.
Dlouhodoba ucast jednotlivych zemi v systému zlatého standardu sniZovala
vynosnost statnich dluhopist téchto zemi, coZz vedlo k levnéjSimu financovani
(Rothbard, 2001; 2005).

Odpurci zlateho standardu argumentuji nemoZnosti vytvaiet dodate¢nou
likviditu a tim provadét intervence do ekonomiky v krizovém obdobi. Existovaly
obavy vii¢i deflacnimu plisobeni zlatého standardu a riziku vzniku hospodéiskych
recesi (Mankiw, 2017). Existoval rozpor mezi teorii a praxi fungovani zlatého
standardu. To se tykéd predevSim stability ménovych vztahi mezi vyspélymi
zemémi a mén¢ vyspélymi (perifernimi) zemémi (Morys, 2010). Vyzkum
Cordova a Meissnera (2003) ukazuje, Ze mezi lety 1870-1910 vzrostl vzajemny
obchod mezi zemémi, které se zapojily do systému zlatého standardu, v priméru
0 60 %. Zaroven se snizily transakéni ndklady na mezinarodni platby.
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3.2.3 Vzestup a dominance britské libry

Dvousetleté obdobi internacionalizace britské libry je nutné rozdélit do dvou
etap. Prvni etapa od roku 1717 do roku 1815 se nesla v duchu postupného
ziskavani britského vlivu na politické 1 ekonomické mapé. Strategicky vyhodna
pozice na Britském souostrovi, silné ndmotnictvo, prvotni industrializace, rozvoj
finan¢niho systému, sit’ kolonii nap#ic¢ kontinenty a v neposledni fad¢ také pevny
systém zlatého standardu umoznily upevinovani britské libry v mezinarodnich
ménovych vztazich (Feavearyer, 1963; Eckert, 2010).

Mezi obdobim od 60. let 19. stoleti a rokem 1914 bylo 60 procent svétového
obchodu fakturovano v britskych librach Sterlinkd. Diky rozvoji mezindrodniho
bankovniho podnikani, spole¢né¢ s vyndlezem telegrafu, se britskd libra stala
dominantni transakéni ménou u britskych nerezidentli. Londyn se transformoval
na svétoveé finan¢ni centrum s rozvinutou siti bank, pojiStoven a organizovanych
komoditnich burz. Zarovent dochazelo k narlistu objemu britskych zahrani¢nich
investic, denominovanych v britskych librach. Na zacatku 20. stoleti se
mezinarodni Uloha britské libry relativn€é mirn€ snizila, coz bylo dano
hospodatskym a politickym vzestupem Francie a nové také sjednoceného
Némecka. Do roku 1914 plnila britska libra vSechny ménové funkce uvedené
v tabulce 2. Britska libra musela splnit tfi zasadni poZadavky, a to konvertibilitu,
stabilitu a systémovou likviditu. Zarovenn musel tehdej$i mezinarodni ménovy
system vykazovat symetrii. Konvertibilitu britské libry lze hodnotit ve dvou
rovinach, a to jako konvertibilitu mény za ekonomické statky a konvertibilitu v
jiné mény. Britska libra v obdobi 1860-1914 piedstavovala pfijimanou ménu,
uzivanou v mezindrodnim obchod¢ a investovani. Byla rovnéz vyuZivana v
nerezidentskych transakcich. Britska libra byla rovnéz konvertibilni v jiné mény,
a to jednak pfimo (kurzova vymeéna) a také nepfimo ptes zlato, pevné danymi
zlatymi paritami. Stabilita britské libry byla do jisté miry garantovana systémem
zlatého standardu. Pokud hodnotime stabilitu britské libry pomoci indexu
velkoobchodnich cen (mirou inflace), pak v obdobi 1750-1914 vykazuje britska
libra stabilitu, pfi¢emz jsou patrna stiidava inflacni (1793-1820) 1 deflacni (1884-
1912) obdobi (Feavearyer, 1963; Eckert, 2010).

Zasadni otazka v obdobi mezinarodniho zlatého standardu byla, zda rust
mezinarodni likvidity odpovida potfebam rostoucich mezinarodnich obchodnich
a kapitalovych stykli. V mezinarodnim ménovém systému s vazbou na zlato byla
likvidita spojena s dostateCnym mnozstvi zlata, resp. s objemem jeho tézby tak,
aby jeho mnozstvi odpovidalo potfebdm svétového trhu. Zde lze odkazat na
Zpravy Zlaté delegace z roku 1931 (Gold Delegation of the Financial Committee).
Mezinarodni ménovy systém vSeobecného zlatého standardu netrpél nedostatkem
zlata a sv€tova zdsoba ménového zlata byla v obdobi 1860-1914 pfimétena jeho
potifebadm (Cassel, 1936; League of Nations, 1930).
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3.3 Mezivale¢né obdobi nestability
3.3.1 Mezinarodni ménovy systém v letech 1919-1939

Z pohledu mezinarodniho ménového systému se vitézem prvni svétové valky
stal americky dolar. Ostatni zem¢ Dohody a jejich mény (Velka Britanie, Francie)
sice byly na vitézné stran¢, avSak v jejich ptipad¢ bylo mozné hovoftit pouze o
vojenském vitézstvi, nikoliv ekonomickém. Velka Britanie a Francie vyrazné
navysily své vetejné zadluzeni, jejich ekonomiky byly rozvracené orientaci na
potieby valky. Vyrazné horsi situaci prochazelo Némecko, které bylo na konci
roku 1923 bylo zasazeno hyperinflaci. V povale¢nych letech byly novym jevem
predatorské kurzové depreciace, jejichz ticelem bylo ziskani vyhody na svétovém
exportnim trhu. Vyménné kurzy byly volné¢ pohyblivé a vysoce volatilni.
Centralni banky mély pasivni pfistup k intervencim na devizovych trzich a
mezinarodni obchod od roku 1919 stagnoval. Vitézné zemé, v Cele s Velkou
Britanii, Francii a USA, se snazily o stabilizaci svych ekonomik a znovuobnoveni
zlatého standardu. Prvotni snahou byla konference v Janové v roce 1922. Zastupci
jednotlivych zemi zde uznali nedostatek zlata k oficidlnim ménovym uceltim.
Tento zavér byl v evidentnim rozporu se zavérem Zlaté delegace v roce 1931.
Novym ekonomickym a financnim hegemonem se staly Spojen¢ staty americke,
které projevily nejvétsi usili na obnoveni pfedvalecného ménového uspotradani.
Zlaty standard byl v USA obnoven v roce 1919. Konvertibilita mén ve zlato pak
byla znovuobnovena v Rakousku (1923), Némecku a Polsku (1924) a Belgii
(1925). Velka Britanie se pokusila obnovit zlaty standard v roce 1925. Ptijeti
piedvale¢né zlaté¢ parity vedlo k ochromeni tamniho exportu a vysoké
nezaméstnanosti. Hospodarska situace ve Francii byla rovnéZ neptizniva. Kurz
francouzského franku byl vysoce nestabilni a do jisté miry zavisel na ochoté
porazeného Némecka splacet valeCné reparace. Do roku 1928 piedstavovaly
devizové rezervy v cizich mé€nach 50% podil na celkovych rezervach centralnich
bank. Ke znovuobnoveném zlatému standardu se do roku 1931 ptipojilo témét 50
zemi (L1, 2012; Némecek, 2000; Eckert, 2010).

Povalecny zlaty standard byl vSak stinem (barbarian relict) oproti
predvaleénému ménovému usporadani. Rada zemi se orientovala primarné na
stabilizaci domacich ekonomik poSkozenych valkou, namisto snahy o stabilizaci
vyménnych kurzll. V ramci ménové politiky byla provadéna sterilizace zlata, pro
kterou byla charakteristickd kontrola toki zlata, kontrola domaci ménové hladiny
a objemu uvérd. V ostatnich zemich svéta chybéla politicka viile k dodrzovani
pravidel a z tohoto divodu nemohly automatické ptizpiisobovaci mechanismy
zlatého standardu fungovat. Kurzové vykyvy zplisobovaly velkou spolecenskou a
politickou nejistotu (Keynes, 2012; Eichengreen, 2019a).

V obdobi 1925 az 1929 se v mezinadrodnim ménovém systému objevily potiZze
se stabilitou, vznikajici z napéti mezi nadhodnocenou britskou librou a
podhodnocenym francouzskym frankem a také z nedostatku likvidity. V tomto
obdobi svétova ekonomika rychle rostla, coZz vedlo k rostouci poptdvce po
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uvérech a penézich. ZvySena poptavka po likvidité nebyla adekvatné
uspokojovéna. Situaci rovnéZ zhorSovaly trvajici globédlni nerovnovédhy mezi
USA a Francii na jedné stran¢ a Velkou Britanii na strané druhé. Velka
hospodaiska krize v roce 1929 definitivné zni¢ila povalecny zlaty standard.
Centralni banky zacaly pievadét své devizové rezervy na zlato, které bylo
celkovych penéznich rezervach klesl ze 40% v roce 1927 na 11% do roku 1932.
Velka Britanie zaznamenala silny odtok zlata ze zemé, coZ vedlo k chronickému
deficitu platebni bilance a také k rstu nedtvéry k britské libfe. V zaii 1931 bylo
ve Velké Britanii rozhodnuto o pfechodu k pohyblivému vyménnému kurzu.
Sitovy efekt vedl k rychlému opusténi zlatého standardu. Ukonceni sménitelnosti
svych mén za zlato deklarovaly také Kanada, Svédsko, Rakousko a Japonsko,
CSR (1934) ¢i Belgie (1935). USA (docasné) zrusily zlaty standard v roce 1933.
Kdyz tak v roce 1936 uéinily i Francie, Svycarsko a Nizozemsko, byl mezinarodni
meénovy systém zlatého standardu minulosti (Némecek, 1967; 2000; Li, 2012;
Eichengreen, 2019a; Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).

Centralni banky postupné opoustély systém zlaté¢ho kryti. Mény, u kterych bylo
zlat¢ kryti nadale udrZovano, se stavaly nadhodnocenymi, coz vedlo k
prohloubeni negativnich dopadia Velké hospodaiské krize v téchto zemich. Do
roku 1932 se mezinarodni ménovy systém rozdé€lil do tii bloka: na zemé, kde
zustaval deklarovany zlaty standard (USA), na Sterlinkovou oblast a zemé
centralni a vychodni Evropy v ¢ele s Némeckem, kde pfevazoval systém volné
pohyblivych kurzi. Mezindrodni ménovy systém zlatého standardu byl nahrazen
mezinarodnim systémem papirovych meén. Americky dolar zcela ptevzal
postaveni svétové klicové mény (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).

3.3.2 Priciny poklesu vyznamu britské libry v mezivalecném obdobi

Velka Britanie byla nucena zvySovat své zadluZeni ke kryti vale¢nych vydajt.
V roce 1921 doslo ve Velké Britanii ke zménam ve vztahu odbori a podnikii se
znacnym politicko-ekonomickym dopadem (Black & Red Friday v roce 1926).
Velka Britanie vykazovala v kvétnu 1921 rekordni nezamé&stnanost, 18 procent,
piicemz jeSté v roce 1920 tato hodnota byla okolo 4 procent. Ve 30. letech byla
dokonce jest¢ mnohem vyssi, a to 22 procent (Tomlinson, 2014).

Vysoké vnéj$i zadluZzeni negativné ovliviiujici platebni bilanci, valkou
poSkozena struktura ekonomiky, vysokd nezaméstnanost a mira inflace, ztrata
nekterych vyznamnych trhtt a nefungujici mezindrodni obchodné-uvérové
prostfedi pfedstavovaly ekonomické determinanty, které vedly k oslabeni
mezinarodni pozice britské libry. K témto ekonomickym determinantim je
vhodné zminit jesté jeden politicky, a to rozhodnuti o navratu Velké Britanie ke
zlatému standardu. Do za¢atku roku 1919 byl vyménny kurz GBP a USD fixovéan
na urovni 4,765 USD/GBP. Uvolnéni této fixace znamenalo vyrazny propad
hodnoty britské libry. Aby britskd vlada zabranila odlivu zlata ze zemé, bylo
vydéano docasné zlaté embargo. Britska vlada jiz v roce 1919 deklarovala navrat
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ke zlatému kryti britské libry, realn€ vSak k tomuto aktu mohlo dojit az vyprSenim
zlattho embarga v prosinci 1925. Piijeti piedvalecné parity absolutné
nerespektovalo aktudlni ekonomicko-politickou situaci, ve které se Velka Britanie
nachazela (Tomlinson, 2014; Feavearyer, 1963).

Udrzet ptedvalecnou paritu 4,86 USD/GBP, bylo vzhledem k vySe uvedenym
okolnostem mozné jen za cenu vysokych urokovych sazeb na britskou libru.
Vysoké turokové sazby vedly k omezeni poskytovani uvérii, omezovani
investicnich aktivit a pfispély k dal§imu nariistu nezaméstnanosti. Nadhodnoceny
kurz britské libry navic poskodil britské exportéry, kteti uz tak museli celit
nepifiznivému vyvoji na mezindrodnich trzich. Krachy exportnich podnikt pak
vedly k dal§imu narstu nezaméstnanosti. Zlaté kryti britské mény bylo ukonc¢eno
na podzim roku 1931 (Tomlinson, 2014; Feavearyer, 1963).

3.3.3 Internacionalizace amerického dolaru v mezivale¢cném obdobi

Do zacatku prvni svétoveé valky predstavoval americky dolar ménu, kterd byla
uzivana pfedevSim na vnitrostatni urovni. Mezinarodni role amerického dolaru
byla velmi omezend, navzdory skutecnosti, Ze se ekonomika USA stala v roce
1870 nejvétsi ekonomikou na svété. Pro internacionalizaci amerického dolaru
bylo zcela zasadni zalozeni FEDu, ktery byl zaloZzen k podpote likvidity na
vnitinim americkém trhu. ZaloZeni FEDu pfedstavovalo reakci na finan¢ni krizi
z roku 1907. UdrZeni zlatého kryti pak vedlo k vyssi diivére v tuto ménu. UZ pted
prvni svétovou valkou, v roce 1912, byl objem zahrani¢niho obchodu USA vyssi
nez objem britského zahrani¢niho obchodu. USA, vzhledem k izolované
mezinarodni politice, zpravidla nevyvazely kapital do jinych zemi, at’ uz v podobé
zahrani¢nich investic ¢i uvéri (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).

Tento stav se vSak po ukonceni prvni svétové valky zac¢al ménit. Americky
dolar zaCal na stary kontinent pronikat nejen v souvislosti s financovanim
britskych valecnych vydaji, ale pfedevSim pak v souvislosti s Dawesowym
planem. Podstatou Dawesova planu byla zména reZimu plateb némeckych
reparaci vitéznym zemim. Némecko, suzovan¢ hyperinflaci, nebylo v roce 1923
j1z déle schopno splacet vysoké valecné reparace. Dawestliv plan, realizovany v
srpnu a zafi 1924, se skladal z nékolika hlavnich bodl, pti¢emZz pro
internacionalizaci amerického dolaru je nejdilezitéjsi bod 5: Némecku bude
pijceno 200 mil. USD prosttednictvim emise dluhopisit na Wall Street. Mensi
cast piijcek byla také v britskych librach. Tyto prostfedky budou nadale vyuzivany
v rdmci reparacnich plateb. Na druhou stranu, tfetina zminénych ptjcek méla
charakter horkych penéz (hot money). Kapitdl proudi tam, kde je nejvyssi
kapitadlovy vynos. Investory a spekulanty zac€aly ptfitahovat financni trhy v USA,
coz vedlo k presuntiim horkych penéz se vSemi negativnimi dusledky pro
dluznické ekonomiky. Nastupcem Dawesova planu byl tzv. Younglv plan
(znamy také jako plan revize reparaci). Jeho realizaci znemoznila Velka
hospodaiska krize v roce 1929 (Schuker, 1976; Gilbert, 1970; Eckert, 2010).
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3.3.4 Multipolarni ménové usporadani v 30. letech 20. stoleti

V roce 1933 USA omezily zlaté kryti své mény. Americky dolar devalvoval
vuci zlatu témét o 70 %, na hodnotu 35 USD/oz. Multipolarita mezinarodniho
ménoveého systému s sebou piinesla rozdéleni svéta na ménové bloky, fenomén
konkurencnich devalvaci, protekcionismus, ménové a obchodni valky a celkovy
nartist nediivéry a neochoty k mezinarodni spolupraci. Tti kliCové mény
mezindrodniho ménového systému 30. let, americky dolar, britskd libra a
francouzsky frank plnily ménovou konvertibilitu. Pokud hodnotime stabilitu
téchto mén prostrednictvim indexu velkoobchodni cen, pak je v ptipad€ vSech tii
mén patrna jejich vyssi stabilita nez v predchazejicich letech. Rok 1936 byl
pielomovym meznikem ve vyvoji mezinarodniho ménového systému s vazbou na
zlato. Tripartitni dohodou o dodavkdch ménového zlata byla upravena
konvertibilita amerického dolaru ve zlato. Dohoda byla uzaviena za ucelem
omezeni konkuren¢nich devalvaci. DalSim cilem bylo uspokojit poptavku po
americkém dolaru jako mezinarodnim platidlu. Od roku 1936 az do konce
Bretton-Woodského ménového systému byl tento systém vyrazn€ asymetricky
(Némecek, 2000; Eichengreen, 2019a; Eckert, 2010; Reis, 1995).

Francouzsky frank zaznamenal ve 30. letech 20. stoleti posileni své
mezindrodni mé€nove pozice. V pribchu 30. let vytla¢il americky dolar a britskou
libru ze stfedoevropskeého regionu. Po opusténi zlatého kryti u britské libry a
amerického dolaru se ziajem investorii obratil k francouzskému franku
(Eichengreen, 2011).

Multipolarni ménové usporadani 30. let 20. stoleti je z vyzkumného hlediska
zajimavé z n¢kolika divodi. Zaprvé je ziejmé, Ze bez politické ochoty klicovych
zemi nemuze multipolarni mé€novy systém spravné plnit své funkce. Zadruhé,
rizikem tohoto ménového usporddani je vznik jiz zminénych neptatelskych
ménovych blokli. Tyto bloky mohou vzniknout 1 v soucasném mezinarodnim
ménovém systému, napiiklad ve vztahu zdpadnich zemi vici asijskym zemim,
coZz muze vést k protekcionismu, ménovym a obchodnim valkam. A zatfeti,
multipolarni ménové uspotadani 30. let vzniklo disledkem ztraty vysadniho
postaveni do t€ doby dominantni britské libry. AvSak Zadna tehdejsi vyzyvatelska
ména nedokazala v obdobi 1933-1936 zaujmout v mezindrodnim ménovém
systtmu natolik silnou pozici, aby se stala hlavni svétovou ménou, zcela
nadfazenou nad ostatnimi ménami. Teprve az v roce 1937, oficialn€ pak v roce
1944, se touto ménou stal americky dolar.

3.4 Bretton-Woodsky mezinarodni ménovy systém

V Cervnu roku 1944 se v lazenském mésteCku Bretton-Wood ve staté New
Hampshire v USA konala mezinarodni konference, jejimz cilem bylo obnovit
mezinarodni ménové usporddani. Druha svétova valka vedla k témet plnému
zniceni do té doby nejvyznamngjSich mén (britska libra, francouzsky frank,
némeckd marka), pficemz na jejim konci zlstal pouze americky dolar, ktery jiz

68



podruhé posilil svou mezinarodni ménovou pozici zasluhou oslabeni ostatnich
mén.  Bretton-Woodsky ménovy systém predstavoval institucionalizované
usporadani mezinarodniho ménového systému. Snahou delegatii bylo, aby
mezinarodni ménovy systém mohl 1épe plnit své funkce. Zlaty standard byl jiz na
zacatku této konference zamitnut. Jako oficidlni diivod se uvadi nedostatek
likvidnich prostfedkli, kterymi by centralni banky mohly zabrénit finanénim
krizim. Na konferenci byly ptedstaveny dva navrhy. Prvni névrh byl pfedloZeny
britskym ekonomem J. M. Keynesem. Tento ndvrh je zndm jako bancor. Keynes
nebyl autorem tohoto navrhu, tim byl némecky ekonom, emigrant ve Velké
Britanii, Ernst Friedrich Schumacher. Podstatou tohoto navrhu bylo vytvofeni
jednotné svétové meény, kterd by slouzila k mezindrodnimu ménovému
vyporadani. Navrh ptedpokladal zaloZeni nadndrodni svétové banky, ktera by
slouzila jako poskytovatel Gvért a likvidity. Uspofddani by zaroven zamezilo
konkurenc¢nim devalvacim. Navrh vSak nerespektoval tehdejsi rozlozeni sil v
mezinarodnim ménovém systému a ignoroval dominantni postaveni amerického
dolaru. Keynesiiv navrh nakonec nebyl ptijat (Steil, 2014; Schumacher, 1948).

Navrh USA ptedlozil zastupce ministra financi H. D. White. Podstatu
amerického navrhu lze shrnout nasledovnég. Jedinou ménou konvertibilni ve zlato
zlstane americky dolar, a to jen pro ¢leny nové vzniklého MMF (standard zlaté
dolarové devizy). Jednotlivé emisni banky se zavazi, Zze budou udrZzovat paritu
svych mén vii¢i USD v rozsahu (+/- 1 %), a to v poméru 35 USD / 1 trojské unce
zlata. Zahranicni emisni banky rovnéz ziskdvaji pradvo sménovat své dolarové
pohledavky ve zlato. Navrh zlaté dolarové devizy byl v té dobé realisticky, nebot’
1épe zohlednil tehdejsi spoleensko-ekonomické uspotadani. Navic USD si své
svétové postaveni ziskal uz pred druhou svétovou valkou. Bretton-Woodsky
systém nepiedstavoval revolucni fesSeni, ale piedstavoval institucionalni stvrzeni
aktualniho stavu ménového svéta. 1 v ptipadé, Ze by neprobchla konference v
Bretton-Wood, by se americky dolar stal svétovou rezervni ménou (Steil, 2014,
Rothbard, 2001; Li, 2012).

Oba navrhy, britsky 1 americky, se snazily zohlednit pozadavky stability pfi
zachovani volné ménové konvertibility. Britsky navrh tyto poZadavky zarucuje
vytvofenim mezinarodni clearingové unie (Schumacher, 1948).

Americky navrh k dosazeni téchto poZzadavkl zavadi stabilizacni fond (dnes
znamy jako Mezinarodni ménovy fond), ktery ma podporovat kurzovou stabilitu
a odstranit devizovd omezeni pii béznych transakcich mezi Cleny fondu
(Sedlacek, 2005).

Ekonomické pticiny vzestupu amerického dolaru v mezinarodnich ménovych
vztazich od roku 1944 byly shodné s pfi€inami vzestupu amerického dolaru po
prvni svétové valce, tj. hospodarské oslabeni ostatnich zemi a soucasné vysoké
posileni vyznamu ekonomiky USA. Poprvé v historii byl mezinarodni mé€novy
systém institucionaln¢ uspotadadn. Vrozenou vadou tohoto instituciondlniho
uspotfadani byla jeho dlouhodoba neudrzZitelnost, v kontrastu vici historickému
vyvoji. Jednotlivé svétové mény se stiidaji tak, jak se méni sila narodnich
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hospodafstvi a politické moci, ze kterych tyto mény vychazi. Udrzitelnost
Bretton-Woodského ménového systému byla pifimo spojena s ekonomickou 1
politickou silou USA, resp. jeji udrzitelnosti v Case.

3.4.1 Priciny rozpadu Bretton-Woodského ménového systému

Obdobi let 1944-1952 bylo charakteristické nedostatkem americkych dolarti v
zemich mimo USA (dollar gap). Vzhledem k pasivnim platebnim bilancim
vetSiny téchto zemi bylo pro tyto zemé velmi obtizné americké dolary pro jejich
zlaté sepéti akumulovat. V mezindrodnich platbach zcela dominoval americky
dolar. Vyuzivani zlata bylo limitovano jeho fyzickym nedostatkem mimo USA a
pozd&ji vlivem Greshamova zakona. Americky dolar plnil vSechny ménové
funkce, soukromé 1 oficialni, dle tabulky 2. Marshalliv plan (1947) v hodnot¢ 13
mld. USD ptedstavoval zpiisob, jakym by zdpadni zem& mohly obnovit své
ekonomiky a ndsledné pak vyrovnat své zdporné platebni bilance, coZ by
umoznilo udrzovat stabilni parity vici zlaté dolarové devize. Nerovnovahy
platebnich bilanci evropskych zemi prohloubily nadhodnocené parity vici USD,
dohodnuté na konferenci v Bretton-Wood. V roce 1949 doSlo k devalvaci
evropskych mén, ktera vedla ke zlepSeni té€chto nerovnovah. Marshalliiv plan
piedstavoval nezbytnou podminku pro udrZeni nové€ institucionalizovaného
mezinarodniho ménového systému. Obdobi konce 40. let je rovnéz
charakteristické uzaviranim clearingovych dohod, mezinarodnich dohod o
platbach a kompenzacich a vznikem Evropské platebni unie. Prvni potize
amerického dolaru se zacaly objevovat po roce 1952. Korejska valka (1950-1953)
znamenala pro USA vysoké néklady na zbrojeni a nésledny rist inflace. Americky
dolar by za béZznych okolnosti mél devalvovat vii¢i ostatnim ménam. Vzhledem
ke konstrukci B-W ménového systému vSak tento krok nebyl mozny, ¢imz vznikla
systémova nerovnovaha. V 50. letech 20. stoleti vznik4 nova specifickd forma
penéz, eurodolary, které vyrazné ovliviiuji kvalitu mezindrodniho ménového
systéemu a predstavuji potencionalni ohroZeni jeho stability. Nicméné aZ do roku
1957 lze hovotit o obdobi Bretton-Woodské stability, kdy toto mezinarodni
ménové usporadani plnilo dané pozadavky a pfispivalo tim k zajiSténi
mezinarodniho obchodu a k mezinarodnimu investovani. Na konci 50. let doslo k
vyrovnani nabidky a poptavky po svétové rezervni méné (USD). K hladkému
fungovani Bretton-Woodského ménového systému ptispéla také skutecnost, ze
pocet jeho Clent byl v 50. letech nizsi, coz usnadiiovalo dosazeni kompromist
(Reis, 1995; Eichengreen, 2011; 2019a; Eckert, 2010; Li, 2012).

Je vhodné také ptiblizit ulohu Evropské platebni unie (EPU). Tato unie vznikla
v roce 1950. Byla zaloZena za Ucelem clearingového vyporadani piebytkll a
deficith mezi zdpadoevropskymi zemémi a za uCelem podpory liberalizacni
obchodni politiky. Clearingové sluzby EPU se omezovaly pouze na operace mezi
centrdlnimi bankami clenskych zemi. V roce 1958 pak byla EPU nahrazena
Evropskou ménovou dohodou. EPU méla jiz svou vlastni umélou zuctovaci
jednotku, zvanou Epunit (Baldwin & Wyplosz, 2019).
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Obdobi let 1958-1967 bylo charakteristické chronicky zapornou platebni
bilanci USA, coz s sebou pfineslo vy€erpani zlatych rezerv a celkovy pokles
diaveéry. Zaroven dochazi, stejné jako v soucasnosti, ke zméné¢ ekonomickych sil
jednotlivych zemi (NSR, Japonsko). V 60. letech 20. stoleti se objevila iniciativa
francouzského prezidenta Ch. d. Gaulla a ministra financi V. G. d'Estainga sesadit
americky dolar z pozice svétové rezervni mény. Francie ozndmila svilj zdmér o
konverzi svych dolarti za zlato za oficialni paritu. d'Estaing v této souvislosti
zminil pojem Exorbitant privilege, které umoziuje USA vyhnout se negativnim
dopadiim krize platebni bilance, protoze USA nakupuji svétovy dovoz ve vlastni,
svétové rezervni méné (Eichengreen, 2011).

Dle Triffinova dilematu byla akumulace amerického dolaru atraktivni pouze v
pripad¢, Ze se podafi zachovat zlatou paritu dolaru. Pokud zahrani¢ni pohledavky
v USD pfiesdhly hodnotu zlatych rezerv, mohl se ménovy systém dostat do
uvérove krize. K této situaci doslo uz v roce 1960 (Triffin, 1960; 1978).

Rychly rozvoj obchodnich a tvérovych wvztahii, spolu s postupnym
zapojovanim dalSich zemi do mezindrodniho obchodu, vedl k nartstu
pieshrani¢nich plateb. Udrzovani vyrovnanych platebnich bilanci se stalo vlivem
liberalizace importu a uvolnéni ménové konvertibility, obtiznym. Clenové
mezinarodniho ménoveého fondu nebyli ochotni provadét ménové devalvace ¢i
revalvace svych mén, a to z diivodu obav ze spekulacnich aktivit a vyvoje v ramei
zahrani¢niho obchodu. Ménové devalvace do 1 %, ke kterym nebyl vyzadovan
souhlas ostatnich ¢lenli, nevedly k odstranéni globalnich nerovnovah.
Mezinarodni Usili, které mélo udrzet Bretton-Woodsky ménovy systém funkéni,
vedlo k vytvoteni Zlatého poolu v roce 1961. Zlaty pool mél slouzit ke stabilizaci
ceny zlata na londynském trhu. Zalozeni Zlatého poolu vSak piedstavovalo
popfeni principii dohodnutych na konferenci v Bretton-Wood. Garance bezplatné
konvertibility dolarovych pohledavek ve zlato byla timto omezena. V letech 1962 -
1965 nebylo nutné, zasluhou rostouci svétové nabidky, cenu zlata stabilizovat. V
roce 1966 se cena zlata dostala pod tlak. Zlaty pool byl nucen prodavat zlato,
avSak ani tato snaha nevedla ke sniZeni tlaki na jeho cenu. Zlaty fond navic
fungoval jako kartel, coZ vedlo k jeho pfirozené nestabilité. Zemé, které nebyly
soucasti Zlatého poolu, mohly nadéle konvertovat své dolarové pohledavky ve
zlato, coZ vedlo k asymetrii a neprithlednosti (Eichengreen, 2008; Eichengreen,
2011; Li, 2012).

Obdobi 1967-1971 bylo charakteristické utrapami amerického dolaru a
zruSenim jeho vné&j$i konvertibility ve zlato v srpnu 1971. Ekonomicka situace
USA se nadale zhorSovala, mimo jiné také vlivem extrémné vysokych nakladl na
zbrojeni a valky ve Vietnamu. 19. bfezna 1968 zrusil americky prezident L. B.
Johnson zlaté kryti americké mény ve vnitrostatnim ob&hu. V roce 1968 byla
rovnéz zavedena v USA vyrovnavaci dai z portfoliovych investic (Eckert, 2010).

Iniciativa Francie v 60. letech 20. stoleti vedla k podstatnému snizeni zlatych
rezerv USA. Snaha nahradit americky dolar jinym rezervnim aktivem vedla k
zavedeni ZvlasStnich prav Cerpani (SDR) v roce 1967. Podstatu a fungovani SDR
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uvadi blize Williamson (2009). SDR je rezervni, ménovou a ucetni jednotkou,
ktera se vyuZziva pro transakce MMF. Hodnota SDR je v soucasnosti odvozena od
pramérné vazené hodnoty péti mén (diive Ctyfi meény). Na konci 60. let vSak
nestabilitu brettonwoodského ménového systému zptsoboval nadbytek likvidity,
nikoliv jeji nedostatek. Zavedeni SDR nebylo spravné nacasovano, navic ma SDR
oproti americkému dolaru tu nevyhodu, Ze je vylou€eno jeho vyuzivani jako mény
na soukromé urovni, coz vede k nizké atraktivité tohoto aktiva (Moghadan, 2011).

Jednostranné rozhodnuti amerického prezidenta R. Nixona ze dne 15. 8. 1971
o zruSeni vngj$i sménitelnosti zlata za americky dolar tak bylo jen nezbytnym,
dodate¢nym opatienim. Nixonovo rozhodnuti bylo faktickym pfiznanim bankrotu
USA, okamzikem rozpadu Bretton-Woodského ménového systému a vedlo k
vytvofeni nového mezinarodniho ménového systému volné pohyblivych
vyménnych kurzii. Alternativa v podobé devalvace amerického dolaru by byla
moznd jen v piipad¢, Ze by vici dolaru revalvovaly jiné mény. Prvni ndznaky
ptechodu k systému volné€ pohyblivych vyménnych kurzl se objevily jiz v kvétnu
1971 v NSR. V roce 1973, dva roky po uzavieni zlatého okna, doSlo k uvolnéni
kurzu amerického dolaru. Do té doby doslo k uvolnéni vyménného kurzu také u
britské libry a Svycarského franku. Smitsonianské dohody predstavovaly posledni
pokus o udrzZeni alespon nékterych prvki piivodniho ménového systému, nicméné
1 tyto rychle ztratily vyznam. V roce 1976 byla uspofadina konference v
jamajském Kingstonu, na které Mezinarodni ménovy fond uznal novou podobu
ménového usporadani (Copeland, 2015; Eichengreen, 2011; 2019a; Kral’, 2010).

Rozpad Bretton-Woodského ménového systému znamenal pro finanéni a
ekonomicky svét tfi lekce. Zaprveé, pii rostouci mobilité¢ kapitdlu je vazné
naru$ena udrzitelnost systému pevnych vyménnych kurzl. Zadruhé, pti dodrzeni
zdsad mezinarodni spoluprace a ckonomické discipliny USA byl tento
mezindrodni ménovy systém funkCéni. Zatfeti, pro mezinarodni spolupraci v
systému pevnych vyménnych kurzl je nutné uzavirat nejvyssi mozny vzajemny
pocet liberalizujicich politickych a ekonomickych dohod a tyto dohody solidarné
dodrzovat (Copeland, 2015; Eichengreen, 2019a).

Cely povalecny mezinarodni ménovy vyvoj se vyznacoval usilim o obnoveni
vzajemné volné konvertibility mén a jeji udrZzeni. Z hlediska konvertibility se
Bretton-Woodsky ménovy systém vyznaCoval omezenou vnéjsi konvertibilitou
amerického dolaru ve zlato. Pozadavek stability tohoto systému nebylo mozné
splnit uz v dobé jeho vzniku, protoze vZzdy musi existovat mechanismus, ktery
nuti narodni ekonomiky ke stabilizaci relace svych mén a stabiliza¢ni disciplina
musi vychézet z trvalého ekonomického zajmu tcastnikli. V piipadé likvidity v
rdmci Bretton-Woodského ménového systému Ize historicky rozlisit dvé obdobi,
a to pro zlaty standard dolarové devizy ptiznivé obdobi nouze o dolary (dollar
gap) a neptiznivé obdobi ptebytkti dolaru (dollar oversupply) (Eichengreen, 2011;
2019a; Reis, 1995). Dle Némecka (2000) byl Bretton-Woodsky ménovy systém
strnuly a vytvofeny pouze pro staticky svét.
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3.5 Kingstonsky mezinarodni ménovy systém

I po rozpadu Bretton-Woodského ménového systému si americky dolar udrzel
své vysadni postaveni svétové rezervni mény. Zanik tohoto systému znamenal
zanik instituce, nikoliv mezinarodniho ménového systému jako takového. USA
mohly i1 nadale financovat své obchodni schodky vydavanim dluhopisii, nikoliv
redlnymi hodnotami (Eichengreen, 2011).

Kingstonsky mezinarodni ménovy systém ptetrvava do dnesni doby. Zkoumat
historickym vyzkumem tuto etapu mezinarodnich ménovych vztahli neni mozné,
nebot’ se jednd o stale probihajici historickou udélost. O ukonceni existence
Kingstonského ménového systému bude mozné hovofit az v piipadé, kdy
mezinarodni ménovy systém bude prokazatelné vykazovat bipolarni i
multipoldrni charakter nebo mezinarodni ménovy systém bude prokazatelné
vykazovat unipolarni charakter, avSak s jinou ménou nez USD, ptipadné dojde
k jiné, zasadni instituciondlni zméné kvality tohoto systému. Otazka Zivotnosti
Kingstonského mezinarodniho ménoveého systému je tak pfimo a vyhradné
spojena s otazkou udrzitelnosti amerického dolaru jako svétové rezervni mény.

3.5.1 Vyznamné udalosti v historii Kingstonského ménového systému

70. 1éta 20. stoleti byla pro USA charakteristicka pokraCovanim socialnich
programil, které byly zahajeny prezidentem Johnsonem. Odpoutani amerického
dolaru od zlata umoznilo USA Iépe a flexibiln¢ji vyuzivat nastrojii monetarni a
fiskalni politiky ke zmirnéni dopadli ropné krize. To vSe vyustilo v inflacni
spiralu, kterd se z diivodu mezindrodni role amerického dolaru rozsitila napfti¢
svétem. V ekonomice USA se objevila stagflace. Neptizniva hospodarska situace
zdpadniho svéta vedla k reformnim aktivitam a renesanci neoliberalniho
ekonomického pfistupu. Do roku 1980 byla mezinarodni pozice amerického
dolaru vlivem vysoké cenové inflace, zaporné platebni bilanci a neptiznivé
hospodarske situace v USA oslabovana. ZvySeni trokovych sazeb u amerického
dolaru na 20%, kter¢ provedl tehdejsi pfedseda FEDu Paul Volcker, mélo na jedne
stran¢ za nasledek vyrazné a negativni dopady na ekonomiku USA, na strané
druhé vSak ptedstavovalo nutny krok k tomu, aby se americky dolar stal opét
divéryhodnou ménou. Tento monetarni zdsah byl ufinny a od roku 1982
vykazovala ekonomika USA znovu zna¢ny hospodaisky rist. V roce 1986 se
Volcker pokusil vyfeSit chronicky deficit platebni bilance. Silny dolar
piedstavuje, jak znovu vyplyva z Triffinova dilematu, dvojsecnou zbran, ktera
sice poskytuje vétsi spotiebni silu spotiebitelim, podnikiim a vladé USA, na
druhou stranu zhorSuje situaci americkych exportéri. Pfedchozi zvySeni
urokovych sazeb na americky dolar vedlo k jeho vyraznému posileni, zvysilo
nerovnovahu bézného uctu platebni bilance a pfispélo k zaniku nékterych
vyznamnych americkych podnikii v oblasti elektrotechniky ¢i automobilového
prumyslu (Destler & Henning, 1993; Morris, 2010).
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Resenim méla byt Dohoda Plaza z roku 1985, na které se zastupci péti
nejvyznamngjSich ekonomik svéta (USA, VB, Francie, NSR, Japonsko) dohodli
na koordinovaném oslabeni amerického dolaru a soucasné na posileni némecké
marky a japonského jenu. Dohoda Plaza ovlivnila mezindrodni ménovy systém
Caste¢né tim, ze ptispéla v nasledujicich desetiletich k vyfazeni japonského jenu
z pozice hlavniho konkurenta amerického dolaru v mezinarodni ménovém
systému (Tagaki, 2011a;b; 2015).

V roce 1987 doslo k uzavieni Dohody z Louvre. Cilem této dohody skupiny
G7 (bez Italie ktera se odmitla k dohod¢ ptipojit) byla stabilizace mezindrodnich
ménovych trhll a zastaveni pokracujiciho oslabovani USD, a to prostfednictvim
koordinace vzajemnych nerovnovah platebnich bilanci a mezindrodniho
zadluzeni (Tagaki, 2015).

Rozpadem vychodniho bloku v ¢ele se SSSR (1989-1991) a pfechodem téchto
zemi k trznimu hospodarstvi doSlo k posileni mezinarodni ménové pozice
nejvyznamngji u amerického dolaru a némecké marky. Vyznamnymi udéalostmi
byly také reformacni aktivity v Ciné (1978) a Indii (1991). Témito reformami byl
zapocat dlouhodoby trend postupného vyrovnani relativni ekonomicke
vykonnosti v ramci globalni ekonomiky.

V obdobi let 1975-1994 se ve svétove ekonomice objevuji pozitivni 1 negativni
dopady eurodolarti. VétSina mezinarodnich transakci se 1 v sou€asne dobé
uskutecnuje v americkych dolarech. Rizikem eurodolart je to, Ze zanasi inflaci do
svétové ekonomiky na zaklad€ multiplikacniho efektu. Eurodolary vznikaji z
ekonomickych a politickych vyhod, které svym uzivatelim piinéseji. Jedna se o
vyznamny zdroj globélniho financovani. Za pfi¢iny mezindrodniho rozmachu
eurodolarti se uvadi: zaprvé, monetarni opatieni FEDu v 60. letech, zadruhé
tolerance swapovych operaci mezi Velkou Britdnii a USA, zatieti Nixonovo
ukonCeni vnéjSi smeénitelnosti amerického dolaru a zlata, za ctvrté vznik
petrodolaru a za paté rozvoj derivatovych operaci (Kral’, 2010).

Dominantni pozice amerického dolaru v Kingstonském ménovém systému
vychézi jednak z ptirozenych ekonomickych determinanti (velikost ekonomiky,
rozvinutost financnich trhii, Gspory z rozsahu atd.), ale také z politickych aspekti.
Nejkontroverznéjsi politicky aspekt se tyka petrodolart, které predstavuji zpiisob,
jak udrzet mezinarodni pozici USD nikoliv pfirozenymi ekonomickymi aspekty,
nybrz jednostrannou vojensko-politickou moci a vlivem. Petrodolary umoziu;i
USA posilit mezindrodni pozici dolaru a udrzet své rozpoctové deficity z divodu
snadnéjSiho dluhového financovani schodki platebni bilance (Clark, 2005).
Mezindrodni ménovy systém po roce 1971 zhodnotil ekonom Paul Krugman v
roce 1993 nasledovné: Soucasny mezinarodni ménovy systém jiz nepiiklada zlatu
zaddnou ménovou roli. FED neni povinen pfikotvit dolar ke zlatu ¢i cemukoliv
jinému. Tento elasticky systém, kdy tvorba americkych dolari neni ni¢im
omezend, ma né€kolik vyhod, pfedev§im moznost pruzné reagovat na hospodarské
recese dodanim likvidity do zasazené ekonomiky. Riziky, kterd z tohoto systému
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vyplyvaji jsou vysoka volatilita a nejistota na mezindrodnich ménovych trzich
spojena s rozvojem spekulaénich aktivit (Krugman, 1993).

3.5.2 Meénova internacionalizace némecké marky a japonského jenu

Omezend internacionalizace konkuren¢nich mén, némecké marky a
japonského jenu je vysvétlovana prostiednictvim hospodarské politiky v danych
zemich. Némecka centralni banka, historicky orientovana na udrZeni stabilni miry
inflace, se obavala, Ze postupnou internacionalizaci némecké marky by mohla
ohrozit infla¢ni cil. Snahou bylo zabranit ptilivu zahrani¢niho kapitélu a zpfisnit
kapitalové poZadavky pro némecké banky a finan¢ni instituce. V 60. letech byla
evidentni snaha némecké centralni banky zabranit revalvaci némecké marky a
udrzet tak exportni vyhody, vychézejici z podhodnoceného vyménného kurzu.
Japonsko se na pielomu 70. a 80. let, stejné jako Cina v soucasnosti, obavalo
posileni své mény, které by mohlo ohrozit proexportni hospodatskou politiku. U
némecké marky chybéla politickd podpora jeji internacionalizace (Cohen, 2019).

Omezenou internacionalizaci japonského jenu lze vysvétlit z ekonomického
pohledu. Po uzavieni Dohody z Plaza posilil japonsky jen vii¢i americkému
dolaru do konce roku 1986 o 46%. Vysoké zhodnoceni japonského jenu vedlo k
utlumu exportu a poklesu ekonomické vykonnosti. Japonska centralni banka a
vlada reagovaly na tento utlum zavedenim expanzivni monetarni a fiskalni
politiky. Politika levnych penéz, spolu s meénici se strukturou japonské
ekonomiky, vedla k rostouci zadluzenosti japonskych ekonomickych subjektl a
rustu cen japonskych aktiv. Hospodaiska expanze vyvrcholila v roce 1990
vyraznym propadem akciového trhu, ndsledovanym obdobim vice nez desetileté
stagnace (Leigh, 2010, Tagaki, 2011a;b; Cohen, 2019).

Leigh (2010) uvadi, ze snizeni urokovych sazeb centralni banky Japonska bylo
neadekvatni. Japonska centralni banka se obavala spekula¢nich aktivit, spojenych
s vyraznymi kurzovymi pohyby vyménného kurzu USD/JPY, a snaZila se zabranit
dalSimu posilovani japonského jenu. Vyssi urokové sazby by vedly k vySsi
atraktivité investic do japonského jenu.

Pti¢iny, pro¢ nedoslo k vys§imu stupni internacionalizace japonského jenu, 1ze
identifikovat nejen ve vyrazném kurzovém vykyvu hodnoty japonské mény, ale
také v neprozietelné monetarni politice, a pfedev§Sim pak v systémovych
nerovnovahach uvnitt japonské ekonomiky (vysoké zadluZeni, cenové anomalie
na akciovych trzich ¢i atlum exportu). Podminky pro rozsdhlejsi ménovou
internacionalizaci tak byly poruseny (Tagaki, 2011b).

3.6 Shrnuti poznatkii z historie ménovych systémii

Cilem této casti bylo predstavit nejdalezitéjsi historické udalosti
v mezindrodnich ménovych vztazich. Poznani historie systému je dulezité pro
plné pochopeni soucasné diskuse o budouci podobé mezinarodniho ménového
systtmu. Historicky vyzkum odhalil nékteré determinanty ménove
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internacionalizace, jejichZ splnéni umoznilo konkrétnim ménam zaujmout pozici
svétoveé rezervni meény. A naopak, v pfipadé€ jejich nesplnéni to znamena ztratu
této vysadni pozice. Historicky objektivni pfi¢iny ménové (de)internacionalizace
svétovych mén lze rozdé€lit na ekonomické a politické. Jejich vycet na zakladé
historického vyzkumu je uveden v tabulce 6. Tabulka v ptiloze I agreguje zjisténé
poznatky o jednotlivych podobdch mezindrodniho ménového systému.
Konstrukei tabulky 6 1ze soucasné oznacit dil¢i vyzkumny cil 2 za splnény.

Tabulka 6 Historické pfi¢iny ménové (de)internacionalizace

Determinanty internacionalizace

Determinanty de-internacionalizace

Vysoka ekonomicka vykonnost

Vysoka cenova inflace

Sirok4 obchodni sit’

M¢énové manipulace a devalvace

Rozvinuté finan¢ni trhy

Pokles ekonomické vykonnosti

Sitovy efekt

Chronicky deficit platebni bilance

Institucionalni mezinarodni souhlas

Vysoké vetejné 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 spolupréci

Otevienost kapitalového uctu PB

Vilecné konflikty a naklady zbrojeni

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

Tato ¢ast blize predstavuje tii klicové diivody, proc je soucasné mezinarodni
ménove uspoiadani s jedinou svétovou rezervni ménou dlouhodobé neudrzitelné.
Prvnim z téchto diivodil je prostd zména relativni ekonomické sily na globalni
hospodatské map¢. Druhym diivodem je nadmérna akumulace devizovych rezerv
a s tim souvisejici tlak na pfisun globalni ménové likvidity. Relativni oslabeni
ekonomiky USA neumoZni dlouhodobé zajistit dostatecné mnoZstvi téchto
rezerv. Tretim divodem 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 mezinarodni
ménovy systém. Analyzovana jsou data Mezinarodniho ménového fondu, dale tfi
studie, a to od Svétove banky, organizace OECD a spolecnosti PwC.

HDP vybranych ekonomik dle PPP (podil na
globalnim HDP, %)
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Obrazek 3 Podil na globalnim HDP u vybranych ekonomik
Zdroj: vlastni zpracovani dle International Monetary Fund (2021a)

Mezinarodni ménovy fond zvetejiuje kromé& minulych dat také sttednédobou
prognozu vyvoje HDP v cenach dle parity kupni sily (PPP). Dosavadni vyvoj a
progndza pro vybrané ekonomiky do roku 2027 je uvedeny na obrazku 3.

Dle Mezinarodniho ménového fondu lze do roku 2027 ocekavat nejvyssi rist
HDP v piipadé Indie, nasledované Cinou. V obou ptipadech je otekavan témsi
exponencialni narist, v ptipadé Ciny tento nartist odpovida obdobi z krizovych
let 2007 az 2010. Ocekavany kumulovany rtist HDP je pak v pfipad¢ Brazilie
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spiSe pozvolny. Vyhled pro ruskou ekonomiku je vzhledem k udélostem roku
2022 neptiznivy. Nizky hospodaisky riist je predikovan japonské ekonomice.
Dale je predikovano postupné snizovani podilu na globalnim HDP u ekonomik
USA, eurozény (predikce do roku 2024), Japonska, Ruské federace a Brazilie.
Pokud jsou vybrané ekonomiky srovnany velikostné dle nominélnich cen, pak je
patrné snizovani naskoku ekonomiky USA oproti ekonomice Ciny. V piipadé
eurozony je mozné navysit podil na globdlnim HDP pfijetim dalSich ¢lenskych
zemi Evropy (International Monetary Fund, 2021a).

Z divodu obtizné predvidatelnych krizovych situaci mize byt o¢ekdvany rist
HDP v nékterych ekonomikach vyrazné odlisny, coz se projevilo v letech 2020 a
2021 béhem epidemie nemoci COVID-19 a stejné tak v roce 2022, ktery je
poznamenan rusko-ukrajinskym konfliktem a zacatkem druhé studené valky.

Svétova banka ve své studii uvazuje dva scénatfe. V prvnim scéndii je
predikovano snizeni tempa ekonomického rlstu kvili starnuti populace v
rozvinutych ekonomikach a dalsimu posunu smérem k tercidlnimu a kvartdlnimu
sektoru (sluzby, znalostni ekonomika). Druhy scénar vychazi z ocekavaného
ekonomického ristu, ktery bude zplsoben inovacnimi aktivitami. Studie uvadi
potencialni rist HDP v rozvijejicich se zemich na tirovni 5 aZ 7% ro¢né€. Uvedené
hodnoty jsou predikovany také v ptipadée Cinské ekonomiky, ktera zistane nadale
jednou z nejrychleji rostoucich ekonomik na svété (The World Bank, 2013).

Organizace OECD ve sv¢ studii s nazvem ,,Looking to 2060: Long-term global
growth prospects” uvadi jako determinanty, které mohou ovlivnit vyvoj
hospodatského ristu, tyto faktory: starnuti populace a snizujici se podil osob v
produktivnim v€ku ve vyspélych 1 v nékterych rozvijejicich se ekonomikach
(Cina, Ruska federace apod.). Tato nepfizniva zména vSak mize byt Gastedné
kompenzovana migraci obyvatelstva, nicméné¢ bude nutné strukturidlné
reformovat trh prace. Hlavnim faktorem ovliviiujicim ekonomicky rast bude
zvyseni efektivity vyrobnich faktorti (v€etné lidského kapitdlu) a vyssi vytéZnost
z hospodaiské produkce. Hospodaisky rlst rozvijejicich se ekonomik bude
postupné zpomalovat. V rdmci makroekonomické politiky se ocekava nutnost
radikalnich reforem trhu prace, vyrobniho trhu a fiskalni politiky. Tyto reformy
pak mohou piedstavovat nastroj zvySujici hospodaisky riist a sniZzujici zminéné
nerovnovahy (OECD, 2012).

Studie, publikovana britskou poradenskou spole¢nosti PwC, predikuje
prumérnou miru o¢ekavaného globalniho ekonomického riistu na irovni 3%. Je
zde zminéno piesunuti ekonomické sily ve prospéch nové industrializovanych
statll, noveé doplnéno o Indonésii a Mexiko. Uvedend studie vychézi z porovnani
dle parity kupni sily. Cina vystfida na pozici nejvétsi svétové ekonomiky (dle
nominalnich cen) Spojené staty americké na konci 20. let 21. stoleti. Na druhou
stranu predikce, ze ruska ekonomika do konce tohoto obdobi ptekond velikosti
ekonomiku Némecka je, vzhledem k vyvoji v roce 2022, nerealné. Dle tabulky 7
se v roce 2050 mohou o prvni tfi pozice délit ekonomiky Ciny, Indie a USA, a to
s velkym odstupem od Ctvrté ekonomiky Indonésie. Z této studie je také patrny
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postupny pokles ekonomicke sily eurozony. Mezi deseti nejvétSsimi ekonomikami
v roce 2050 ziistava pouze némecka ekonomika (PwC, 2017).

Pro ménovou internacionalizaci je kliCova pozice ekonomiky ve svétovém
obchodu. Srovnani téchto podilti v piipadé zbozi a sluzeb je uvedeno v tabulce 8.
Potadi zemi s nejvétSim objemem mezindrodniho obchodu (zbozi a sluzby) je
nasledujici: 1. USA, 2. Cina, 3. Némecko, 4. Japonsko, 5. Nizozemi. Toto poradi
je od roku 2008 stabilni. Nejvyssi objem mezinarodniho obchodu na regionalni
urovni ma eurozona. Od roku 2008 se nejvice zvySil obchodni vyznam
Hongkongu, Indie a Mexika. Naopak zemé jako Italie, Kanada, Spanélsko a
Ruské federace vykazuji ve stejném obdobi klesajici vyznam (World Trade
Organization, 2021).

Avsak ofekavany ekonomicky riist je spojen s celou fadou problémil, pficemz
mezi nejvyznamnéjsi patii vyCerpani piirodnich zdroji, geopolitické a valecné
problémy, ekologické zmény ¢i pielidnéni planety. Situaci dale komplikuji
neptiznivé nahodilé udélosti a ptirodni katastrofy, které mohou mit rizny dopad
na celou globalni ekonomiku. Pokud ekonomiky nové industrializovanych zemi
(EMEs) zaujmou pozice nejvétSich svétovych ekonomik, pak jsou zmény v
mezinarodnim ménovém systému, jak je patrn€¢ z historie, nevyhnutelné.
Ptitomnost nékolika ekonomickych velmoci pfedstavuje podminky pro
znovuobnoveni multipolarniho mezinarodniho ménového systému.

Tabulka 7 Nejvétsi ekonomiky svéta (predikee), mld. USD

Poradi 2016 2030 2050
1 | Cina 21,27 | Cina 38,01 | Cina 58,5
2 USA 18,56 | USA 23,48 | Indie 49,1
3 Indie 8,72 | Indie 21,51 | USA 34,1
4 Japonsko 4,93 | Japonsko 5,61 | Indonésie 10,5
5 Némecko 3,80 | Indonésie 5,42 | Brazilie 7,54
6 Rusko 3,75 | Rusko 4,74 | Rusko 7,13
7 Brazilie 3,14 | Némecko 4,71 | Mexiko 6,86
8 Indonésie 3,03 | Brazilie 4,44 | Japonsko 6,78
9 Velka Britanie | 2,79 | Mexiko 3,66 | Némecko 6,14
10 | Francie 2,74 | Velka Britanie | 3,64 | Velka Britanie | 5,37

Zdroj: PwC (2017)

Zavérem je vhodné zminit jeden piehlizeny aspekt, a sice o¢ekavané budouci
rozlozeni svétové populace. V roce 2020 ptedstavuje svétové rozlozeni populace
napfi¢ kontinenty nasledujici pin-kod 1-1-1-4 . V roce 2100 se dle prognéz OSN
o¢ekava nasledujici rozdeleni: 1-1-4-5. 80 % obyvatel svéta bude zit v Africe a
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oceanu (Rosling et al., 2018).
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Tabulka 8 Lidf1 mezinarodniho obchodu

Zemé s nejvySSim objemem obchodu | Zemé s nejvy$Sim objemem obchodu
se zbozim v obdobi 2008-2018 se sluzbami v obdobi 2008-2018

Cina Eurozona

Eurozdna USA

USA Velké Britanie

Japonsko Cina

Jizni Korea Indie

Hongkong (reexporty) Japonsko

Mexiko Singapur

Zdroj: vlastni zpracovani dle World Trade Organization (2021)

4.2 Trend akumulace devizovych rezerv

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

Mezinarodni ménovy fond klasifikuje devizové rezervy jako nasledujici aktiva:
vklady v zahrani¢nich bankéch, poskytnuté Givéry, zadsoba zahrani¢nich cennych
papird, zlato a obézivo v cizich narodnich ¢i regionalnich ménéch, zvlastni prava
cerpani (SDR) a rezervni pozice u fondu (International Monetary Fund, 2013b).

Charakteristikou devizovych rezerv je jejich snadné vyuziti (likvidnost) jako
zdrojii pfimého financovani platebnich nerovnovah i pfimé regulace velikosti
téchto nerovnovah, a to prostfednictvim intervenci na ménovem trhu (Jilek,
2013).

Devizové rezervy maji vliv na vyménny kurz domaci mény a pomahaji
udrzovat diivéru ve financni trhy dan¢ zemé&. Zna¢na ¢ast devizovych rezerv je v
soucasné dobé udrZovéana ve svétovych rezervnich ménach, mensi ¢ast pak ve
zlaté ¢i1 SDR (International Monetary Fund, 2020b).

V manuélu BPM6, ur€enému k sestavovani platebnich bilanci, je uvedeno, ze
cizoménové rezervy patii k financnimu Uctu platebni bilance a piedstavuji
dalezitou soucdst mezinarodni investicni pozice dané zemé. Na pasivni strané
neexistuje ekvivalent rezervnich aktiv. V rozvahach centralnich bank jsou
devizové rezervy aktivem (International Monetary Fund, 2010).

4.2.1 Diivody akumulace devizovych rezerv

Od rozpadu B-W ménového systému zacala fada zemi akumulovat devizove
rezervy. Jako jednu z vyhod systému volné pohyblivych vyménnych kurzi Ize
uvést absenci nutnosti udrZzovat devizové rezervy. Predpoklad, Ze od konce 90. let
20. stoleti se budou devizové rezervy sniZzovat, se ukazal jako nespravny.

Naopak, akumulované devizové rezervy v mezinarodnim ménovém systému
vykazuji exponencidlni rist (obrdzek 4). V obdobi let 2001 az 2020 rostly
devizove rezervy v ekonomikach skupiny BRIC dvou az pétinasobnym tempem
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rocn¢ oproti prumérnému ro¢nimu rastu HDP (The World Bank, 2022;
International Monetary Fund, 2021a).

Prvnim z divodt k akumulaci devizovych rezerv je snaha o zlepSeni ratingu
konkrétni ekonomiky. Hodnota devizovych rizik ptedstavuje kritérium pro
stanoveni rizikovosti dané zemé. Zadouci je vy$§i objem devizovych rezerv
(International Monetary Fund, 2012). Klicovym diivodem je prevence krizi
platebni bilance. Devizové rezervy se zde vyuzivaji jako uspory pro ptipad
vaznych krizi bézného i finan¢niho uctu platebni bilance (Bastourre ef al., 2009).
Pro zajiSténi zahrani¢niho obchodu, resp. kryti importu je mozné akumulovat
devizove rezervy, aby se zabranilo pferuSeni importu zboZi ¢i sluzeb (Yavuz &
Cantu, 2019). DalSim divodem je liberalizace finan¢nich a kapitalovych Ucth
platebnich bilanci od 90. let 20. stoleti. Kurzova volatilita znamena nutnost
udrzovat devizové rezervy k jejimu zmirnéni, napt. dle Guidottiho-Greenspanova
pravidla. V neposledni fadé¢, devizové rezervy priedstavuji néstroj kurzové
politiky, slouzici k ovlivnéni vyménného kurzu domaci mény vi¢i méndm
zahrani¢nim (Jilek, 2013).

Vsechny uvedené divody lze propojit s cyklickou povahou ekonomiky a s
pritomnosti udalosti, nastavajicich s nizkou pravdépodobnosti, avSak se zasadnim
dopadem na fungovani celého ekonomického systému (black swan effect).

Rickards (2011) uvadi, Ze dalSim motivem k akumulaci devizovych rezerv je
snaha monetarnich autorit oslabit spekulacni aktivity proti domaci méné. Miize se
to stat za situace, kdy doméci zemé disponuje velmi nizkym objemem devizovych
rezerv oproti okolnim zemim. Pfi védomi rizika spekula¢niho utoku muze
monetarni autorita devizové rezervy navySovat. Tento fenomén se nékdy oznacuje
jako ménova valka (currency war).

4.2.2 Optimalni aroven devizovych rezerv

Optimalni aroven devizovych rezerv piedstavuje v dneSnim mezindrodnim
ménovém systému stale nevyfeSenou hddanku. Tradiéni pfistupy ke stanoveni
optimalni vyse devizovych rezerv vychazeji z diivodi, pro€ jsou devizove rezervy
akumulovany. V ptipad¢ zajiSténi importu se pristupuje k tfi-az Sesti mésicnimu
udrzeni jejich bézné hodnoty. Smyslem tohoto opatteni je zabranit nepfiznivym
vnéjSim ekonomickym nasledkim, které se mohou objevit v ptipadé piirodni
katastrofy ¢i nahlého propadu piijma z exportu dan¢ zemé. Studie Crispoltiho a
Tsibourise (2012) ukazuje, ze ty zemé&, které mély nizky objem devizovych
rezerv, ktery nestacil k pokryti tfi mési¢nich importli, mély oproti zemim s vy$$im
objemem devizovych rezerv vyrazné vyssi ztraty ristu HDP. Devizové rezervy,
spolu s charakterem ekonomického Soku a strukturou ptislusné ekonomiky, tak
maji vliv na silu téchto ekonomickych okt a nasledné také negativni dopad na
ekonomickou vykonnost dané zem¢.

AvSak nutnost udrZzovat adekvatni vysi devizovych rezerv v piipadé rezimu
plovoucich vyménnych kurzli je v rozporu s ekonomickymi teoriemi zastancii
téchto ménovych rezimil. Zastanci reziml plovoucich vyménnych kurzi uvadéli,
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ze volny floating umozni zabezpecit na kazdém stupni narodni ekonomickeé
aktivity dlouhodobou rovnovédhu mezi nabidkou a poptavkou po devizach a tim
umozni stabilnéj$i hospodaisky riist, a to bez nutnosti udrzovat vysoky objem
devizovych rezerv (Edwards, 2020).

Teoretické zavéry téchto zastanct jsou vSak v rozporu se zavéry MMF, ktery
pfipousti, ze ty zemé, které vyuzivaji rezim pohyblivych vyménnych kurzi,
mohou v urcitych obdobich vyjimecné vyuzit devizové intervence. K moznosti
vyuzit devizové rezervy je ale nutné, aby monetarni autority disponovaly
dostateCnym objemem téchto rezerv (Dur¢dkova & Mandel, 2016).

V sou€asném mezindrodnim ménovém systému nema vétSina ménovych
transakci obchodni charakter. Vzhledem k volné konvertibilit¢ mén rozvinutych
ekonomik byvaji platebni bilance ovliviiovany pohyby na finan¢nim uctu. Vyse
optimalnich devizovych rezerv pak mize byt ur¢ena né¢kolika zplisoby. Jednim
z nejznamgéjSich je Guidotti-Greenspan pravidlo. Podstatu tohoto pravidla lze
vyjadiit nasledovné: devizové rezervy konkrétni ekonomiky by se mély rovnat
kratkodobému zahrani¢nimu dluhu (short-term debt). Me¢énové autority
jednotlivych zemi by mély disponovat takovym objemem devizovych rezerv, aby
zabranily negativnim dopadim odlivu kratkodobého zahrani¢niho kapitalu
(Jeanne & Ranciere, 2006). Aizenman a Jaewoo (2007) ve své studii empiricky
podporuji hypotézu, Ze ty zemé, které maji liberalizovany kapitalovy tcet, maji
tendenci akumulovat devizové rezervy, a to z divodu sebe-pojisténi (self-
insurance).

Jeanne (2007) uvadi nasledujici poznatky. Existuje spor tykajici se
smysluplnosti akumulace devizovych rezerv v rozvijejicich se ekonomikach. Na
jedné stran¢ je zde motiv sebe-zajisténi, na druhé strané existuje obava, zZe vyse
devizovych rezerv se stala vlivem vyraznych ptebytkil na béznych tctech piili§
vysokou. Autor se ve své studii snazi odpoveédét na otazku, zda rozvijejici se zemé
nedrzi ptili§ mnoho devizovych rezerv a jak by tyto mohly 1épe vyuzit.

A pravé piebytecné mnozstvi drZzenych devizovych rezerv je ptiCinou stalé
poptavky po dalSich rezervnich aktivech, coZz zvySuje naroky na soucasny
mezinarodni ménovy systém. Multipoldrni mezinarodni ménovy systém s vice
rovnocennymi rezervnimi aktivy muze ptispét ke snadnéjSimu piistupu ke
globalni likvidité a omezit tak riziko negativnich dopadi Triffinova dilematu a
prohloubeni globalnich nerovnovah.

Drzba nadmérného mnozstvi devizovych rezerv piindsi nadmérné naklady
(Sedlacek, 2020).

4.2.3 Analyza akumulace devizovych rezerv v obdobi 2001-2021

Tato ¢ast je zaméfena na trend rychlého ristu akumulovanych devizovych
rezerv mezi lety 2001 az 2021. Rok 2000 byl prvnim rokem po sérii ménovych
krizi. Devizové rezervy zacaly byt v nékterych zemich vyraznéji akumulovany
jako prevence budoucich ménovych krizi.
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Obrazek 4 ukazuje, ze od zacatku 21. stoleti se objem drzenych devizovych
rezerv zvySuje. Exponencidlni pribéh trendu akumulace devizovych rezerv je
patrny v piipadé Ciny. U ostatnich vybranych ekonomik (zemé BRIC, USA,
Japonsko, eurozéna) je patrny pievazné¢ linearni narast.

Objem devizovych rezerv v piipadé Ciny je pétkrat vyssi, neZ je pramér
ostatnich zkoumanych ekonomik. Zem¢ skupiny BRIC predstihly vyspélé
ekonomiky v objemu drzenych devizovych rezerv, a to téméi dvojnasobné. Od
zacatku finan¢ni krize v roce 2008 je patrné vyrazné zrychleni v akumulaci
devizovych rezerv skupinou BRIC. Brazilie navysila sviij objem devizovych
rezerv od roku 1999 desetinasobné, stejné jako Indie. V piipadé Ciny je patrny
dvacetindsobny narist, v pfipad¢ Ruské federace dokonce téméf Ctyticetindsobny
(The World Bank, 2022).

Postkrizové obdobi (2012-2018) s sebou piineslo sniZzeni tempa akumulace
devizovych rezerv. Devizové rezervy byly udrzovany na stabilnich hodnotéch,
piipadné rostly jen velmi mirnym tempem. Zmeéna tohoto trendu zacina byt patrna
od roku 2019 a 2020, kdy znovu dochézi k vyrazné akumulaci dalSich devizovych
rezerv a v pripadé zemi jako Japonsko, Indie ¢i v pfipadé eurozény dosahuji
drZzen¢ rezervy rekordnich hodnot. Tento trend patrné bude pokracovat 1
v nasledujicim desetileti, vzhledem k dosavadnimu nepfiznivému vyvoji v rdmci
globalni ekonomiky.

Devizove rezervy (véetné zlata, mld. USD)
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Obrazek 4 Devizové rezervy (véetné zlata)
Zdroj: vlastni zpracovani dle The World Bank (2022)

Cinska centralni banka nakupuje zahraniéni aktiva za u¢elem umélého oslabeni
kurzu své domaci mény. Pokud existuje riziko, ze bude domaci ména oslabena
odlivem kapitalu, pak ¢inska centrdlni banka zareaguje prostfednictvim prodeje
devizovych rezerv. Hlavnim motivem, pro¢ je tato neo-merkantilisticka kurzova
politika provadéna, je snaha o ziskani exportni konkurenceschopnosti. Snahou
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¢inské vlady je navySeni poctu pracovnich mist a navySeni hospodaiského riistu.
Nartst objemu devizovych rezerv v pfipadé Ruské federace lze vysvétlit
rostoucimi ptijmy z prodeje ropy a zemniho plynu (Sedlacek, 2018, Eckert, 2010,
Prasad, 2016).

Daéle je patrné, Ze ty zemé, které byly na konci 90. let 20. stoleti zasazeny
ménovou krizi, akumulovaly své devizové rezervy v nésledujicich dvaceti letech
rychleji, nez jaky byl svétovy primér této akumulace. Uvedené vysledky
podporuji tezi, Ze proces akumulace devizovych rezerv je uplatiiovan jako nastroj,
prostfednictvim kterého se dané ekonomiky chtéji vyhnout dal$im ménovym
krizim (The World Bank, 2022).

K interpretaci dat Svétové banky je vSak nutné dodat, ze riist devizovych rezerv
muze byt ovlivnén celou fadou dalSich proménnych, jako napt. rastem HDP,
piipadné vyvojem kratkodobého dluhu (short-term debt), ktery ptedstavuje urcity
podil z celkovych devizovych rezerv (The World Bank, 2022).

4.3 Trend rozvoje globalnich nerovnovah

Tato Cast je zamétfena na tieti dilezity trend, ktery méa dopad na soucasny
mezindrodni ménovy systém, a to je rozvoj globalnich nerovnovah. Globalni
kterému musi ekonomové a politici Celit. Je zde zahrnuto mnoho faktord, at’ uz v
ramci problematiky Uspor a investic ¢i problematiky stanoveni optimdlnich
portfolii (Blanchard & Ferretti, 2009; Jilek, 2013).

V ramci této disertacni prace je zkoumano obdobi mezi lety 2001 az 2021.
Globalni nerovnovahu Ize obecné popsat jako situaci, kdy nékteré zeme maji vice
aktiv neZ ostatni zemé¢. Zékladni (zjednodusend) rovnovazna identita, vychézejici
z teorie platebni bilance, je nasledujici: (Bézny ucet + Kapitalovy ucet + devizove
rezervy = () (Dur¢édkova & Mandel, 2016).

O globalni nerovnovaze se zpravidla hovoti v ptipadé deficitu bézného uctu.
Teoreticky, pokud je béZny Gcet v rovnovaze, jeho hodnota je 0 a zaroven se tim
kompenzuji pfirdstky a odtoky kapitdlu. Pokud bézny ucet konkrétni zemé
vykazuje dlouhodobé deficity, pak lze ftici, ze vykazuje dlouhodobou
nerovnovahu. Jinymi slovy, zemé s trvalou nerovnovahou se zadluzuje vici
ostatnim zemim. Jeji Cista investi¢ni pozice vici zahranici je zaporna. Od 90. let
20. stoleti se globalni nerovnovaha stala vyznamnym ekonomickym problémem,
ktery ma silny dopad na celé soucasné mezinarodni ménové usporadani, resp. na
fungovani globalni ekonomiky jako celku (Jilek, 2013; Sedlacek, 2018).

Dlouhodobé deficity bézného Uctu jsou patrné v piipadé USA a nékterych
dalsich vyspélych zemi, a naopak v ptipadé Ciny a nékterych dalsich asijskych
zemi, veetné¢ zemi exportujicich suroviny (napt. Satdskd Arabie), jsou patrné
vysoké ptebytky béznych uctli. Vysoké ceny ropy a energetickych komodit jsou
uvadény jako jedna z pri¢in rozvoje globalnich nerovnovah (Sedlacek, 2018).
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Zemé, které vykazuji prebytky na béZzném uctu, zpravidla vykazuji rostouci miru
uspor. DalSim faktorem je rozmach investi¢nich aktivit a sovereign wealth fondi.

Bracke et al. (2010) pod pojmem globalni nerovnovahy uvadi situaci, kdy
vnéj$i nerovnovahy systémoveé vyznamné ekonomiky (konkrétné ekonomika
USA) vykazuji dlouhodoby deficit, ktery piedstavuje riziko pro globalni
ekonomiku jako celek. Globalni nerovnovaha je spojena nejen s deficity béznych
ucta, ale také s Cistou investicni pozici dané zemé, ve které se projevi kumulované
kladné nebo zaporné toky béznych uctli minulych obdobi. Zlaty standard fungoval
jako nastroj k vyrovnavani téchto globalnich nerovnovah. Zasadnim pozadavkem
pro vytvofeni globdlnich nerovnovah je ménova liberalizace, kterd vede
k navySeni kapitalovych tokii mezi jednotlivymi zemémi.

Historicky se globalni nerovnovahy objevovaly napti¢ déjinami mezinarodniho
ménového systému. Udaje o globalnich nerovnovéahach lze nalézt uz pro obdobi
1870-1914, kde se objevovaly nerovnovahy platebnich bilanci mezi zemémi
Evropy a zbytku svéta (Bordo, 2005).

V sou€asném monopolarnim mezinarodnim ménovém systému umoziuje
vysadni postaveni amerického dolaru udrzovat trvale deficitni schodek bézného
uctu a zapornou cistou investicni pozici. Je tomu tak proto, Ze zahranicni
ekonomické subjekty a centrdlni banky jsou ochotny financovat tyto schodky.
Nejvice je tato skutecnost patrna na piipadu Cinské a japonské centralni banky,
které akumuluji devizoveé rezervy (pirevazné v USD) a tim soucasné financuji
vnéjsi zadluzeni USA (The World Bank, 2022).

Chinn a Prasad (2003) publikovali studii, ve které uvadéji matematicky model
k vysvétleni globalnich nerovnovéh béznych ucth. V jejich studii byl uvedeny
model aplikovany na 61 zemi v obdobi 1982-2003 obohaceny o proménnou, ktera
pfedstavuje ocekavani ménové krize v rozvijejicich se ekonomikach. Toto
oc¢ekdvani je spojeno s poklesem domaci poptdvky po zahrani¢nim zbozi a
navySenim pifebytku na bézném uctu.

Ocekavani budoucich krizi tak predstavuje kliCovou proménnou, ktera
oziejmuje vysvétleni vzniku globalnich nerovnovahy, zplsobené deficitem
bézného uctu ekonomiky USA. Akumulace dolarovych devizovych rezerv je
podpotena ptiznivymi institucionalni podminky v USA a pozici dolaru jako
hlavni svétove rezervni mény (Gruber & Kamin, 2005; Sedlacek, 2018).

Studie Blancharda a Ferretiho (2009) zkouma vyvoj globalnich nerovnovah ve
tfech obdobich mezi lety 1996 az 2008. Z této studie vyplyva, ze ne vzdy je nutné
povazovat globalni nerovnovahu za Skodlivou. Piikladem Zzadouci nerovnovéahy
muze byt naptiklad tendence k tspordm u zemi se starnouci populaci (napf.
Japonsko), pifipadné investicni aktivity, at uz v piipadé piimych nebo
portfoliovych investic. Dle ekonomické teorie je navic zddouci, aby kapital v
liberalizované globalni ekonomice sméfoval do téch zemi, které maji vysSsi
poptavku po kapitalu. To mtze vést k rustu svétové ekonomiky jako celku.
Globalni Gspory a investice jsou tak raciondlné rozloZeny do prostoru a ¢asu.
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4.3.1 Analyza vyvoje globalnich nerovnovah béznych ucti

Vyvoj globalnich nerovnovah béznych ucti platebnich bilanci ve sledovaném
obdobi je predstaven v ramci nékolika dil¢ich obdobi. Graficky jsou tyto
nerovnovahy pro vybrané ekonomiky uvedeny na obrazku 5.

Obdobi 2001-2004 bylo charakteristické poklesem miry uspor v . USA a
poklesem investic do zemi skupiny ASEAN. V USA doslo k uvolnéni fiskalni
politiky. Zemé, které akumulovaly devizové rezervy, vykazaly po asijské ménové
krizi rychly nardst miry Gspor na piedkrizové Grovné. Na druhou stranu, mira
investic dosdhla pouze trovné odpovidajici poloving 90. let a dale se zvySovala
jen velmi pomalu. Z asijskych zemi to byla ptedevsim Cina, ktera udrzovala fixni
vyménny kurz domaci mény (podhodnoceny), s cilem akumulovat devizové
rezervy, udrzet rist exportu a zmirnit piipadné finan¢ni otfesy v nasledujicich
letech. Také zemé, které té€zily ropu, v obdobi 2001-2004 zvySovaly své piebytky
béznych uctd. Nové industrializované zemé, které dfive stdly na periferii
globalniho obchodu a financnictvi, se v tomto obdobi nové stavaji dulezitou
soucasti globalnich trhi (Blanchard & Milesi-Ferretti, 2009).

Obdobi 2005-2008 bylo charakteristické akumulaci devizovych rezerv, ristem
ceny ropy a ceny finan¢nich aktiv. Deficit béZzného uctu USA zustal vysoky.
Znehodnoceni amerického dolaru bylo kompenzovéano rostoucimi cenami ropy.
Piebytek b&znych uéti v tomto obdobi vykazovala Cina, Japonsko, ropné zemé
¢i Némecko. Bézny tdet eurozony zistal nulovy. Piebytek bé&zného Gétu Ciny
dosahl v roce 2004 hodnoty 3,5% HDP a v roce 2007 uz tento ptebytek dosahoval
10,1% HDP. Do roku 2007 se ekonomické vazby mezi nové industrializovanymi
ekonomikami a vyspélymi ekonomikami vyrazné prohloubily. Akumulované
piebytky béznych uctl byly investovany pifedev§im do vladnich dluhopisit USA
a vyuzity k nakupu podnikovych dluhopist. Podil americkych vladnich
dluhopist, které jsou drzeny v bilancich nerezidenti, se mezi lety 1982-1994 (do
obdobi ménovych krizi) pohyboval okolo 14-20%. Do roku 2008 uz tento podil
piedstavoval vice nez 50%. Vyssi poptavka po americkych dluhopisech ptirozené
snizovala Urokové sazby na tyto dluhopisy. (Eichengreen, 2011; International
Monetary Fund, 2021).

Blanchard a Milesi-Ferretti (2009) charakterizuji globalni nerovnovahu v
obdobi 2005-2008 jako nezdravou. Pietrvavajici deficit vefejného rozpoctu USA,
piehnané optimistické ocekavani na trhu s nemovitostmi a naslednd hypotecni
krize v roce 2008 vedly ke zhorSeni dopadu této krize a k jejimu naslednému
pterodu v krizi finan¢ni.
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Bilance bénych wéti PB (mld. USD)
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Obrdazek 5 Globalni nerovnovahy béznych uctii
Zdroj: International Monetary Fund (2021a)

Obdobi 2009-2014 bylo charakteristické zastavenim poklesu deficitu bézného
uctu USA. Kombinace niz§iho importu do ekonomiky USA a vysokého ropného
uctu vedla ke stabilizaci deficitu béZného uctu. V tomto obdobi se rovnéz zacal
snizovat piebytek bézného uctu cCinské ekonomiky, a to vlivem postupné
apreciace renminbi a sou¢asné kvili rostoucim hodnotam importu do Ciny.
Naopak piebytek bézného uctu eurozony presahl v roce 2013 piebytek bézné¢ho
uctu cinské ekonomiky a postupné se zvySoval. Docasné klesajici prebytek
bézného UCtu v tomto obdobi vykdzala japonskd ekonomika. Celkové lze toto
obdobi povazovat za obdobi relativni stability (International Monetary Fund,
2021a).

Sedlacek (2018) uvadi, Ze rozpéti mezi prebytky a deficity béZnych UcCth se
normalizovalo. Globalni nerovnovahy byly pfedmétem jednéni na summitech
Skupiny 20. Snahou bylo pfispét k dalSimu snizovani téchto nerovnovah, avsak
dosazeny efekt byl nizky.

Obdobi 2014-2022 je charakteristické nejprve pozvolnym a od krizového roku
2020 prudkym rozevienim globalnich nerovnovah béznych uctii. V letech 2016 a
2017 bylo dosazeno velmi malého pokroku pro snizeni globalnich nerovnovah
béznych uctd. Vyzkumem Mezindrodniho ménového fondu (International
Monetary Fund, 2018) bylo zjisténo, Ze v téchto letech byla jakou nezadouci
oznacena 1/3 z celkovych globéalnich nerovnovéah. Pifelomem byl rok 2020, kdy
nasledkem globalni pandemie doslo k vyraznému zasahu do svétové ekonomiky.
Rok 2020 znamenal vyrazny nartst deficitu béZného uctu platebni bilance 1 Cisté
investi¢ni pozice USA. Tento trend je patrny 1 v roce 2022. Deficit béZného tctu
u ekonomiky USA je v roce 2022 ocekavan nejvyssi od roku 2006. Na druhé
strang jsou patrné rekordni piebytky na béZném Gctu eurozdny a rostouci prebytky
béZzného uctu u Cinské, ruské 1 indické ekonomiky. Pokud je spocitan rozptyl mezi
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saldy béZnych ucti u vybranych ekonomik (obr. 6), pak je ziejmé, Ze v roce 2022
dosahuji nerovnovahy béznych uéti rekordnich hodnot, nesrovnatelnych ani
s hodnotami béhem finan¢ni krize v letech 2007 az 2009. Globalni nerovnovéahy
jsou znovu ovlivnény rekordnimi cenami energetickych surovin a také omezenim
obchodu z diivodu naruseni logistickych fetézct.

Rozptyl nerovnovéah béznych ucth PB (vybrané

ekonomiky)
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Zdroj: viastni vypocet dle International Monetary Fund (2021a)

SouCasna situace je pro mezindrodni ménovy systém vysoce nepiizniva.
V budoucim obdobi 2023 az 2027 je znovu ofekavana postupna stabilizace tohoto
rozpéti, avSak je podminéna piiznivym vyvojem v rdmci globalni ekonomiky.
Dalsi podminkou pro sniZeni globalnich nerovnovah by byla pfitomnost
mechanismu umoznujici jejich redukci (stejné jako v obdobi zlatého standardu) a
soucasn¢ ochota jednotlivych zemi ke koordinaci svych hospodaiskych politik.
Pokud by tento scénat nebyl naplnén, dalsi rozevirani nerovnovéh béznych ucth
muze predstavovat vysokeé riziko pro stabilitu mezinarodniho ménového systému.

4.4 Zavérecéné shrnuti

Také v zavéru této Casti je vhodné dodat, ze dil¢i vyzkumny cil 3 byl splnén.
Na zéaklad¢ historického vyzkumu minulych podob mezinarodniho ménového
systemu (Cast 3) a soucasného vyvoje (Cast 4) tak lze zdlraznit nal¢havost
vyzkumu v oblasti zmény ménové polarity v mezinarodnim ménovém systému.

Splnéni hlavniho cile, jak jiz bylo zminéno v uvodu, spojeno s aplikaci
vhodnych zvolenych vyzkumnych metod. O téchto metodach, metodice disertacni
prace a postupu pii vyzkumu, pojednava nasledujici cast 5.
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5. ZVOLENE METODY ZPRACOVANI

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

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

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

Abstrakce

Literarni reSerse

Metoda historického vyzkumu (¢astecn¢)

Metoda piipadové studie

Jako zéstupce specifickych metod 1ze 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 ¢asti 2 je vyuZita metoda kritické literarni reSerSe. Tato kritickd literarni
resSerSe je doplnéna o systémovou analyzu. Systémova analyza zde pifedstavuje
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 vahu
jednotlivych faktori na ménou internacionalizaci konkrétnich mén. Tuto ¢ast tak
1ze povaZovat ze nejdiilezitéjsi s ohledem na dalsi vyzkum.

V ¢asti 3 je aplikovana metoda literarni reSerSe doplnéna o prvky historického
vyzkumu a faktorovou analyzu. Aplikaci t€chto metod v Castech 2 a 3 je mozné
dosahnout splnéni dilé¢ich vyzkumnych cilii 1 a 2. Na zaklad¢ této konkrétni
analyzy je mozné podpoftit vybér parametrii v rdmci ¢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 moZzné dosahnout dilc¢iho
vyzkumného cile 3. Cast 4 &asteéné vychazi se srovnatelnych metod jako &ast 3.

Metody pro vyzkum ménové multipolarity v rdmci meénové koncentrace
(aplikace koncentra¢nich poméril) a ménové internacionalizace (fuzzy-logické
modelovani) jsou podrobné aplikovany v ¢astech 6 a 7. V této ¢asti jsou tyto
metody podrobnéji predstaveny.

V castech 8, 9 a 10 této disertacni prace je vyuzita metoda ptipadové studie,
doplnéna o literarni reSerSi, interpretaci a rozSifeni vyzkumnych vysledki,
uvedenych v ¢astech 6 a 7. Pomoci analyzy a syntézy je poté dosazeno odpovedi
na vyzkumne 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
ménové multipolarity, coz fakticky odpovida hlavnimu cili této disertacni prace.

V této ¢asti 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 odkazat 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 problému, ktery jevy chape
komplexnim zplisobem. Dalsi specifické metody jsou ramcové predstaveny
v nasledujicich ¢astech, jejich aplikace je pak pfedmétem Casti 6 a 7.

5.2 Metody zpracovani v ramci vyzkumu ménové koncentrace

V ¢asti 6 této disertacni prace je ménova koncentrace v mezindrodnim
ménovém systému zkoumana prostrednictvim funkci rezervnich mén. Tyto
funkce vychazi z literarni reSerSe a s vyuZzitim metody systémové analyzy byly
témto funkcim ptifazeny adekvatni métitka. Jedna se o aplikaci tzv. funkéniho
piistupu, ktery jiz byl ptfedstaven v Casti 2.5. Jakmile jsou k jednotlivym funkcim
pfifazeny jednotlivda méfitka, poté je nutné ziskat pozadovana sekundarni data
z databazi nadnarodnich instituci (MMF, BIS). Timto zpiisobem 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 mé€nova internacionalizace v mezindrodnim
ménovém systému zkoumadana 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 parametril, které¢ byly zjiStény v ramci ¢asti 2 a 3. Fuzzy-logické
modelovani zahrnuje navrh, konstrukci a programovani modelu a néslednou
interpretaci zjiSténych vysledki. Vystupem z tohoto modelu je parametr 7, ktery
je oznacen jako potencidl ménové internacionalizace. Pokud tento potencial bude
u klicovych mén soucasného mezinarodniho ménového systému vykazovat
konvergenci v Case, lze znovu, spomoci metody indukce, uvaZovat o
probihajicich zménach v rdmci ménové polarity.
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6. MENOVA KONCENTRACE V MEZINARODNIM
MENOVEM SYSTEMU

Tato ¢ast ma nésledujici strukturu. Pro posouzeni perspektivy multipoldrniho
ménoveho systému je nejprve nutné analyzovat ménovou koncentraci vybranych
rezervnich mén. Po uvedeni tfi vyzkumnych otdzek je v této Casti vysvétlena
podstata pouzitého postupu k zodpovézeni vyzkumnych otdzek. Je zde zdivodnén
vybér méfitek ménové koncentrace a dale je uveden vypocet koncentracnich
poméri a Herfindahl-Hirshamannova indexu. Tyto ukazatele lze vyuzit pro
zjiSténi hodnot ménové koncentrace v soufasném mezindrodnim ménovém
systéemu (DVC 4). Zavér této ¢asti uvadi prehled zjisténych poznatki.

6.1 Vyzkumny cil a kontext vyzkumu

Vyzkumnym cilem v této ¢asti je zodpoveédet nasledujici vyzkumné otazky:

e VOI: Vykazuji hodnoty ménové koncentrace v mezinarodnim ménovém
systemu klesajici trend v ramci sledovaného obdobi?

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

e VO3: Jaka je soucasna uroven a dlouhodoby trend ménove koncentrace pro
vybrané klicové mény (americky dolar, euro a ¢inské renminbi) v
mezinarodnim ménovem systému?

Vyse uvedené¢ vyzkumneé otdzky jsou zaméfeny na soucasnou situaci
v mezinarodnim ménovém systému. Odpovédi na tyto vyzkumné otdzky jsou
uvedeny v Casti 6.4 a 6.5. a byly také publikovany ve studii Sadil a Sipko (2021).

6.2 Metodicky postup a konkretizace zvolené metody

V pfipad¢ vyzkumu ménové koncentrace je vyuzit postup, ktery prezentuji
Cohen a Tabitha (2013) a Cohen (2015). Dle tabulky 2 jsou k vybranym funkcim
pfifazena relevantni métitka ménové koncentrace. Tato métitka uvadi tabulka 9.
Oproti vySe zminénym studiim jsou v této disertacni praci ptfidany dva nové
ukazatele (OTC derivaty a globalni SWIFT platby). V idedlnim piipadé by zde
byly zahrnuty statistiky pro vSechny ulohy svétovych rezervnich mén, a to jak na
soukrom¢, tak na oficidlni urovni. AvSak prakticky je tento poZzadavek
nesplnitelny.

Data pro tento vyzkum byla pfevzata z databazi vyznamnych nadnarodnich
instituci. Ménova koncentrace je analyzovana od roku 2001, kdy byly Bankou pro
sveétoveé platby publikovany prvni hodnoty u eura. V tomto roce ale nejsou k
dispozici statistiky pro ¢inské renminbi, jehoz koncentrace a vyznam v
mezinarodnim ménovém systému té doby byly zanedbatelné. Sledované obdobi
kon¢i rokem 2019, pficemz data jsou aktualni ke konci uvedeného roku.
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Pokud by mezindrodni ménovy systém byl chdpan jako zcela institucionalni
zélezitost, pak by se nabizela moZnost aproximovat ménovou koncentraci na
zkoumani pouze u funkce rezervni mény. Avsak vzhledem k patrnému rozdilu
mezi statistikami funkce rezervni mény a ostatnimi ménovymi funkcemi by toto
zjednoduseni bylo vyrazné zkreslujici. Dale uvedené ménové funkce predstavuji
zaklad pro analyzu a dal$i zkouméani ménové koncentrace v této disertacni praci.

Tabulka 9 Méritka ménové koncentrace

Funkce svétové Méritko (ukazatel) Zdroj
mény

Platebni Podil obratu mén na Bank for International

prostifedek devizovém trhu (%) Settlement (2020)
Podil mén na obratu u OTC Bank for International

derivath (%) Settlement (2020)
Podil mén na globalnich Society for Worldwide

platbach (%) Interbank Fin. Tel. (2022)

Bank for International
Settlement (2020)

Podil mén na
mezinarodnich cennych
papirech

Investice, dluh,
kapital

Podil mén na pteshrani¢nich
bankovnich pohledavkach

Bank for International
Settlement (2020)

Rezervni ména

Podil mén na alokovanych

International Monetary

devizovych rezervach Fund (2021b)

Zdroj: vlastni zpracovani

6.2.1 Funkce prostiredku smény

Funkce mény jako prostiedku smény (vehicle currency) na soukromé urovni
uziti bude zkoumana na zaklad¢ ¢asovych tad, které publikuje Banka pro svétoveé
platby. Vychozimi zdroji dat jsou zde statistiky o globalnim obratu na devizovych
trzich (FX market turnover) a globalnim obratu u OTC (Over-the-counter)
derivati. Dale se vychazi z dat, ktera zachycuji podily jednotlivych mén na
globalnich platbach z databaze SWIFT, dostupnych od roku 2010 do konce roku
2019. Data z konkurenc¢nich platforem pro mezinarodni platebni styk (Fedwire,
CIPS, SPFS atp.), nejsou z diivodu nedostupnosti v tomto vyzkumu vyuzity
(Bank for International Settlement, 2020).

6.2.2 Funkce prostiedku investic

Funkce mény jako prostfedku investic, na soukromé Urovni uziti, bude
zkoumdna srovnatelnym zpusobem jako pfedchozi funkce. Data pro tento ucel
92



jsou rovné€z ptevzata z databaze Banky pro svétové platby, ze studie nazvané
Triennial survey of global foreign-exchange market activity. Dalsi data z tohoto
prizkumu budou zvetfejnéna az na konci roku 2022. Funkce mény jakozto
prostiedku k uchovani kapitalu bude v ramci ménové koncentrace zkoumana
dvéma zpiisoby, a to ptes podily vybranych mén na mezindrodnim bankovnim
trhu (Banking market) a jako podily vybranych mén na mezindrodnim trhu s
dluhovymi cennymi papiry (Securites market). K dispozici jsou data publikovana
v tiiletém intervalu, aktudlni data jsou z konce roku 2019, resp. k zacatku roku
2020 (Bank for International Settlement, 2020).

6.2.3 Funkce devizovych rezerv

Dalsi funkce predstavuje uziti rezervni mény na oficidlni Grovni (devizové
rezervy). Zde je rovnéz pomoci Casové fady je zkoumana ménova koncentrace, a
to dle databdze COFER (Currency Composition of Official Foreign Exchange),
kterou publikuje Mezindrodni ménovy fond. Pro zkoumani ménové koncentrace
jsou zde stézejni predevSim nasledujici rezervni mény: americky dolar, euro,
japonsky jen, britska libra a Svycarsky frank. V poslednich letech se mezi t€mito
ménami zacina prosazovat ¢inské renminbi, které na pocatku zkoumaného obdobi
mélo v ramci devizovych rezerv minimalni vyznam (International Monetary
Fund, 2021Db).

6.2.4 Funkce prostfedku ménovych intervenci

V piipad¢ vyuziti mé€ny pii ménovych intervenci na oficidlni trovni chybi
pozadované statistiky. Centralni banky a vlady ddvaji ptednost tomu, aby tdaje o
téchto operacich byly diivérné a skryté pied vetfejnosti (Cohen & Tabitha, 2013).

6.2.5 Funkce ménové kotvy

Pokud ména slouzi jako ménova kotva, pak je sice mozné tuto uroven zméfit a
vycislit, avSak 1 zde se jedna o komplikovanou zalezitost s nékolika zasadnimi
omezenimi. Svétove rezervni mény funguji jako ménové kotvy, jsou-li na né, at’
uz jakymkoliv zplisobem, orientovany jiné narodni ¢i regiondlni mény. Nicméné
ne kazdy typ této ménové orientace je zcela evidentni. V piipadé, Ze je takovy
kurzovy rezim pravné deklarovan, je tento kurzovy vztah zifejmy. Mnohem
obtiZznéjsi je rozeznat ménove ukotveni v piipadé, kdy tento kurzovy rezim nebyl
formaln¢ deklarovéan anebo v ptipad¢€, kdy je dand ména orientovana na ménovy
koS. Problematickou zalezitosti je také odhad vyznamnosti nedeklarovanych
kurzovych rezima.

V ptipad¢ funkce ménové kotvy bude metodicky postupovano nasledovné.
Nejprve bude urcen pocet deklarovanych ,,ménovych kolicki* (currency pegs) a
pocet deklarovanych ,,dolarizaci pro vybrané svétové mény. Dale budou
sestaveny skupiny zemi dle dané svétové mény, ke které tyto zemé kotvi svou
vlastni ménu. Kazdé z téchto skupin zemi bude uréen podil na svétovém HDP.
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Timto zpisobem je mozné orientaén¢ odhadnout, jak velky podil na svétovém
hrubém domacim produktu k sob¢ tyto mény vazou. Jako vhodnéjsi se jevi vyuZziti
podili na hrubém narodnim produktu v rdmci globalni ekonomiky. Tyto statistiky
vSak nejsou k dispozici. V soucasné dobé¢ je ptiblizné 40 nadrodnich mén riznym
zpusobem orientovano na euro a piiblizné 60 narodnich mén je orientovano na
americky dolar. Mezi témito dvéma kli¢ovymi ménami existuji zna¢né rozdily.
Na euro jsou orientovany predevsim meény malych evropskych stath a chudSich
zemi stfedni a zdpadni Afriky. Na americky dolar jsou orientovany mény mnohem
vyznamn¢jSich ekonomik (napt. saudsky rijal nebo hongkongsky dolar). Pti
posuzovani funkce ménové kotvy se vychazi predev§im ze statistik a klasifikaci
systémil vyménnych kurzi, které vydava Mezindrodni ménovy fond v databazi
AERAR (International Monetary Fund, 2020b).

6.2.6 Funkce zuctovaci jednotky

V piipad¢ funkce mény jako zactovaci jednotky a prostiedku pro penézni
kalkulaci rovnéZ chybé&ji odpovidajici statistiky. V této oblasti byly publikovany
nckteré studie, které lze vzit v potaz, avSak tato oblast neni nadéale dostatecné
pokryta. PoZzadovana statisticka data v tomto ptipadé rovnéZ chybi, proto bude
tato funkce vyloucena z dalSich analyz.

6.2.7 Meéreni ménové koncentrace

Ménova koncentrace je métitelnd pomoci dvou nastroji, a to koncentranich
poméria  (N-subjects ratios) a Herfindahl-Hirschman indexu. Podstata
koncentracnich pomérli je jednoduché. Podil jednotlivych mén na ménovych
operacich v mezinarodnim ménovém systému lze vyjadftit jako procentualni podil
na celkovém rozsahu ménovych operaci v mezindrodnim ménovém systému:

X
CRy = ZS"
i=1
kde;

CRy = koncentracni stupefi X mén
S;= % podil i-t€ mény, v ramci jednotlivé ménove funkce
x= pocet systtmov¢ vyznamnych mén

Koncentraéni poméry ptedstavuji hruby ukazatel, proto je vhodné vyuzit také
Herfindahl-Hirschman index, ktery uvazuje soucty Cctvercl podilli vSech
vybranych mén v mezinarodnim ménovém systému (Cohen & Tabitha, 2013).
Prosttednictvim tohoto ukazatele je mozné ziskat predstavu o konkurencni
struktufe klicovych mén v sou¢asném mezindrodnim ménovém systému.
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n
HHI = Z S?
i=1
kde;

HHI = Herfindahl-Hirschman index
S#= &tverce trznich podild i-té mény
n = pocet systétmove vyznamnych mén v ramci jednotlivych ménovych funkci

6.3 Vysledky ménové koncentrace na arovni jednotlivych mén
6.3.1 Vysledky u funkci prostiedku smény, investic a devizovych rezerv

Nejprve je analyzovana funkce mény jako prostfedku smény. Na globalnim
devizovém trhu plni funkci prosttedku smény na mezinarodni irovni prakticky
jen n&kolik narodnich mén. VyuZivani téchto mén jako prostfedki smény
umoziuje Ucastnikiim trhu dosahovat uspor z rozsahu. Tyto uspory jsou vyssi v
piipadé, kdy je dand ména vice likvidni. TrZni podily v tabulce 10 jsou vyjadieny
procentem transakci, ve kterych se dana ména objevila. Kazda transakce je
vyjadiena ve dvou meénach, proto se vychazi z celkovych 200 procent.
V navazujicich vypoc€tech u koncentracnich pomérit se vychazi jiz ze
stoprocentniho zakladu.

V piipadé podili mén na globalnim obratu u OTC turokovych derivati se
vychazi také stoprocentniho zakladu. Jako posledni v ramci této ménové funkce
jsou v tabulce 15 uvedeny podily mén na globalnich platbach z databaze SWIFT.
Také v tomto piipadé se jedna o podil mén na stoprocentnim celku. Pro aktualnost
jsou uvedena 1 data za rok 2021, ktera vSak do analyz dale nevstupuji. Tato data
nicméné potvrzuji, ze se zde podil amerického dolaru a eura sniZuje, a to ve
prospéch eura a ¢inského renminbi.

Tabulka 10 Podily vybranych mén (funkce prostfedku smény) na globalnim
FX obratu (% primérného denniho obratu)

Podil (%) 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

USD 90,0 88,0 85,6 84,9 87,0 87,6 88,3
EUR 38,0 37,4 37,0 39,0 334 31,4 32,3
JPY 24,0 20,8 17,2 19,0 23,0 21,6 16,8
GBP 13,0 16,5 14,9 12,9 11,8 12,8 12,8
AUD 4,0 6,0 6,6 7,6 8,6 6,9 6,8
CAD 4,0 4,2 4,3 53 4,6 5,1 5,0
CHF 6,0 6,0 6,8 6,3 5,2 4,8 5,0
CNY 0,0 0,1 0,5 0,9 2,2 4,0 43
ostatni 21,0 21,0 27,1 24,1 24,2 25,8 28,7

Zdroj: Bank for International Settlement (2020)
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Tabulka 11 Podily vybranych mén na obratu u OTC Grokovych derivati

Podil (%) 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

USD 31 34 32 32 28 51 50
EUR 47 45 39 41 49 24 24
JPY 6 5 8 6 3 3 3
GBP 8 9 10 10 8 9 8
CHF 1 1 1 1 1 1 0,5
CNY 0 0 0 0 1 1 1
ostatni 7 6 10 10 10 11 14

Zdroj: Bank for International Settlement (2020)

Tabulka 12 Podil vybranych mén na mezinarodnim bankovnim trhu (% z
celkovych pteshrani¢nich bankovnich pohledavek)

Podil (%) 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

USD 50,2 432 39,2 44.6 449 51,0 459
EUR 28.2 38,9 40,1 36,7 34,1 28,3 32,5
JPY 8,9 5,3 4.7 5,1 42 43 4.6
GBP 6,3 6,3 8,7 5,4 4,9 4,2 3,9
CHF 2.5 1,8 1,7 1,7 2.4 1,9 1,8
nealokované 3,0 34 4,3 5,0 6,6 6,5 7,2
ostatni 0,9 1,2 1,2 1,5 2,8 3,9 4,1

Zdroj: Bank for International Settlement (2020)

Tabulka 13 Podil vybranych mén na mezinarodnich cennych papirech

Podil (%) 2001 2004 2007 | 2010 2013 2016 2019

USD 48,2 34,6 30,8 31,7 36,0 46,7 46,6
EUR 23,7 42,1 47,8 46,9 44,6 37,4 38,0
JPY 7,2 4,8 3,3 3,7 2,2 1,9 1,8
GBP 8,4 9,4 10,1 9,9 9,7 8,0 8,3
CHF 2,0 2,0 1,7 2,0 1,6 1,0 0,8
ostatni 10,3 7,2 6,2 5,8 5,5 4.4 4.2

Zdroj: Bank for International Settlement (2020)

Dale jsou uvedeny vysledky ménové koncentrace v ramci funkce prostfedku
investice. Podily jednotlivych mén na mezindrodnim bankovnim trhu (Banks'
cross-border positions on residents) jsou uvedeny v tabulce 12, v pfipadé¢
ménovych podilti na mezinarodnim trhu dluhovych cennych papirti (Outstanding
stock of international debt Securities, by currency of denomination) v tabulce 13.
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V tabulkach 12 a 13 jsou uvedena data z ¢tvrtého Ctvrtleti daného roku. Data
jsou prezentovana v tfiletych intervalech, z diivodu zachovani kontinuity s
Casovymi fadami ostatnich ménovych funkci.

Tabulka 14 Podil vybranych mén na alokovanych devizovych rezervach

Podil (%) 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019 | 2021
USD 71,5 655 639| 622 613 654| 61,6 58,8
EUR 192 24,7| 26,1 25,8 24,2 19,1 20,3 | 20,6
JPY 5,0 4,3 3,2 3,7 3,8 4,0 54| 5,6
GBP 2,7 3,5 4,8 3,9 4,0 4,3 44| 428
CHF 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2
CNY <] <1 <] <] <1 1,1 20| 2,8
ostatni 1,3 1,9 1,8 4,3 6,4 7,0 80| 3,0

Zdroj: International Monetary Fund (2021b)

V piipadé¢ funkce devizovych rezerv (tab. 14) jsou zde uvedend data
nekompletni. Je tomu tak z diivodu, ze ne vSechny centralni banky ve vSech
zemich uvadéji rozdeleni svych devizovych rezerv. Databdze COFER (Currency
Composition of Official Foreign Exchange Reserves) rovnéZz nezahrnuje data z
centralnich bank nékolika vyznamnych asijskych zemi, véetné Ciny. Uvedena
data pfedstavuji alokované devizové rezervy. 1 pies nelUplnost téchto dat
piedstavuje vyuzitd databaze dostatecné reprezentativni statistiku. Stejné jako
v ptipadé predchozich funkci, 1 zde jsou data uvedena v tfiletych intervalech.
Avsak tato data jsou prezentovana Castéji neZ piedchozi statistiky. V tabulce 14
jsou pro aktudlnost doplnény ptislusné hodnoty z konce roku 2021. Stejné jako u
podilu na globalnich SWIFT platbach a podilti na SDR kosi, 1 zde je patrny pokles
hodnoty u amerického dolaru a riist hodnot u vSech ostatnich uvedenych mén.

Tabulka 15 Podil vybranych mén na globalnich elektronickych platbach

Podil (%) 2010 | 2013 | 2016 | 2019 | 2021

USD 440| 388 409 425| 405
EUR 2971 335| 320 32,1 367
JPY 2,5 2.5 33 3.6 2,6
GBP 9,0 9,4 74 6,2 5,9
CHF 1,4 1,4 1,7 1,0 0,8
CNY 0,3 1,4 1.8 2.2 2.7
ostatni 132 13,1 129| 124| 108

Zdroj: Society for Worldwide Interbank Fin. Tel. (2022)
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6.3.2 Vysledky u funkce ménové kotvy

Posledni kategorii je funkce ménové kotvy. Jak jiz bylo uvedeno, nalézt
adekvatni data je zde velmi komplikované. Nize uvedena statistika piedstavuje
jednu z moZznosti, jak funkci ménové kotvy alespoii ptiblizné vyc¢islit. Americky
dolar 1 euro jsou mény, ke kterym jsou riznym zplsobem orientovany meny
jinych zemi. Pro Gcely srovnéni jsou vybrany zemé, které svou ménu orientuji na
americky dolar ¢i euro tifemi zpusoby, a to: dolarizaci/eurizaci (rezim Exchange
arrangements with no separate legal tender), dile rezimem Currency board
arrangements a jinym konvencnim systémem pevnych vyménnych kurzt (Other
conventional fixed peg arrangements). Na Cinské renminbi neni Zadnd meéna
orientovana vyse uvedenymi zpisoby (International Monetary Fund, 2020b).

Tabulka 16 Funkce ménové kotvy u amerického dolaru a eura

Miliardy USD, 2019, nominalni hodnoty USD EUR
Dolarizace 137 26
Currency board 383 92
Jin¢ konvenéni systémy fixnich kurzi 1791 761
Celkem 2311 879
Podil na svétovém HDP (v %) 2,65 1,01

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

Tabulka 16 zachycuje celkovy podil HDP v béznych cenach téch zemi, ktere
maji néktere ze tii vySe uvedenych kurzovych uspotradani. Tento podil je vyjadien
vici globalnimu HDP. K americkému dolaru je ménové ukotveno dalSich 2,65%
svétového HDP (mimo USA), k euru pak 1,01% (mimo eurozénu) v roce 2019.

Jedna se o hruby odhad urovné ménového kotveni, a to ze dvou diivodii: zaprvé,
v ramci ostatnich rezimi ménovych uspofddani, napt. systému stabilizovanych
vyménnych kurza a systému vyménnych kurzl tfizenych jinak, jsou dal§i mény
rozdilng orientovany na nékterou ze svétovych rezervnich mén. Tuto rozdilnou
uroven ménového kotveni nelze statisticky vyjadfit. Na americky dolar ¢i koS
meén, ktery americky dolar obsahuje, je orientovana celé fada dalSich mén, jejichz
rezim vyménného kurzu nespadé do tfi vySe zkoumanych kategorii.

Druhym divodem je samotné vyjadieni ménoveho kotveni skrze hruby domaci
produkt. Pro jednotlivé narodni mény by byl vice vypovidajicim ukazatelem byl
hruby narodni produkt, nicméné jeho uroven se v oficialnich dostupnych
statistikach neuvadi. V oblasti rezimli vyménnych kurzii nedochéazi k zasadnim
zménam pravidelné, jednotlivé zemé se vétSinou drzi naptiklad dolarizace ci
currency board po delsi obdobi.

Dle tabulky 16 lze konstatovat, Ze podil amerického dolaru je u této ménové
funkce oproti euru vice nez dvojnasobny. Ostatni svétové rezervni mény, napf.
australsky dolar nebo Svycarsky frank, zde vykazuji zcela zanedbatelné hodnoty.
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6.4 Analyza ménové koncentrace na urovni mezinarodniho
ménového systému

Na zakladé analyzy vySe uvedenych dat, s vyuzitim predstavenych metod, 1ze
ziskat predstavu o ménové koncentraci v mezindrodnim ménovém systému.
Multipolarni ménovy systém se v obdobi let 2001 az 2019 nevytvofil. Je patrna
dlouhodoba dominance dvou mén, a to amerického dolaru a eura. Ostatni rezervni
mény, japonsky jen, britska libra a Svycarsky frank jsou v mezinarodnim
ménovém systému dale vyuzivany, avSak jejich Sance na dosaZeni pozice
svétovych rezervnich mén, srovnatelnych s americkym dolarem ¢i eurem, jsou dle
Eichengreena (2019a) a Rickardse (2014) v soucasné dobé prakticky nulové. V
rdmci zadné meénové funkce nemaji tyto mény vyssi nez desetiprocentni podil.
Takto nizky podil nelze povazovat za ménovy pol.

Cinské renminbi v ramci viech sledovanych ukazatelti dosud nezaujimé vysoké
koncentracni podily. Pozvolnég rostouci vyznam ¢inského renminbi je vSak patrny
napfi¢ vSemi ménovymi funkcemi. Pozoruhodny je pfedevsim narist podilu této
mény na globalnim devizovém obratu (tab. 10), kdy se tento podil zvysil z 0,9%
v roce 2010 na 4,3% v roce 2019. Na mezinarodnim dluhopisovém trhu se zacal
zvysSovat podil dluhopisi denominovanych v renminbi piedev§im v obdobi 2010
az 2012. Nicméng¢ z hlediska celkového objemu na globalnim dluhopisovém trhu
se stale jedna o pomérn¢ zanedbatelny podil.

M¢énova koncentrace vychazi z potencidlu ménové internacionalizace, pfi¢emz
pro americky dolar, euro a ¢inské renminbi bude tento potenciil ptedstaven
samostatné, a to v ¢astech 8, 9 a 10. Zafazenim ¢inského renminbi do kosSe
Zvlastnich prav Cerpani v roce 2016 vzrostl vyznam této meény jakozto mény
rezervni (tab. 18). V srpnu 2022 doslo ke zméné podilli v tomto kosi ve prospéch
renminbi a amerického dolaru. Naopak podil eura, britské libry a japonského jenu
se snizi.

Ochota centralnich bank drzet renminbi ve svych devizovych rezervach je v§ak
limitovana pokracujici nekonvertibilitou této mény. Renminbi zlistava z hlediska
globalniho ménového usporadani stale vedlejsi meénou.

Dominance amerického dolaru a eura piedstavuje spiSe bipolarni charakter
souc¢asného mezindrodniho ménového usporddani. Auboin (2012) hovoii o
duopolnim charakteru. Z mikroekonomického pohledu predstavuje globalni
ménovy trh prave tento typ oligopolu, kdy jsou pfitomny dvé dominantni mény a
pomyslny konkuren¢ni lem v podob¢ ostatnich rezervnich mén. Podobny zavér
uvadi také Cohen a Subacchi (2008), kteti vSak hodnoti spisSe politické aspekty.

Bipolarita je pojem z mezindrodnich vztaht, proto je nutné pochopit, jak lze
jeji hodnotu vyjadfit.

Mansfield (1993) definuje nasledujici typy uspotadani, které lze aplikovat
mimo jiné také na mezindrodni ménovy systém. V monopolarnim ménovém
uspofadani by jedna ména zaujimala vice nez 50% podil v koncentraci v
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mezindrodnim ménovém systému. V uspofadani nazvaném ,near-unipolar
system* se podil vedouci mény pohybuje v rozpéti 45-50% a soucasné Zadna dalsi
ména nezaujima vice nez 25% podil. V bipoldrnim mezindrodnim ménovém
systému by pak dvé vedouci mény zaujimaly alespon 50% podil, pficemz obé tyto
meény by soucasné jednotlivé zaujimaly minimalné 25% podil.

Aplikaci vySe uvedené klasifikace polarity v mezinarodnich vztazich na
souCasné mezinarodni ménové usporadani 1ze vyvodit nésledujici zavéry. Dle
tabulky 17 je patrné, Ze euro nepiedstavuje v roce 2019 rovnocenny ménovy pol
vuci americkému dolaru. Pokud jsou vyhodnoceny vSechny méfené funkcni
kategorie, pak 1ze konstatovat, Ze mezinarodni ménové uspoiadani ma v roce 2019
nejblize k jeden a ptl poldrnimu systému. To neplati pouze v piipad¢ funkce
devizovych rezerv, avSak je patrné, Ze postaveni amerického dolaru vykazuje, v
pfipadé této ménové funkce, klesajici trend. Cisté duopolni charakter
mezinarodniho ménového systému tak 1ze zamitnout.

Tabulka 17 Porovnani ménové koncentrace u amerického dolaru a eura

2019 US dolar (podil, %) Euro (podil %)
FX obrat 442 16,2
OTC derivaty 50,0 24,0
Bankovni pohledavky 45,9 32,5
Cenn¢ papiry 46,6 38,0
Devizové rezervy 61,6 20,3
Globalni platby 42.5 32,1
Primér (4 ukazatele) 49.6 26,7
Primér (6 ukazateli) 48,5 27,2

Zdroj: vlastni vypocty

Americky dolar a euro ptedstavuji, 1 pfes vySe uvedené rozdily, srovnatelné
mény z hlediska plnéni soukromych 1 oficidlnich ménovych funkci. Ob&é mény
jsou konkurenceschopné v mezindrodnim bankovnictvi 1 na trhu dluhovych
cennych papiri. Ve sledovaném obdobi zde byla evidentni ménova bipolarita.

V pripad¢ globalniho obratu na devizovém trhu a podilu na devizovych
rezervach je patrna prevaha amerického dolaru, ktery v porovnani s eurem
zaujimal vzdy ptiblizné dvojnasobny podil. Po zavedeni eura a v nasledujicich
letech (2000-2004) euro navysilo svou uroveit ménoveé koncentrace prave na ukor
amerického dolaru, nicméné tento podil byl nasledné sniZovan v postkrizovém
obdobi let 2010 az 2013. V ramci globalnich plateb je rovnéZ patrny v obdobi
2010 az 2019 vzestup koncentrace Cinského renminbi, které v potadi vysttidalo
Svycarsky frank, a sou€asné také pokles objemu globalnich plateb v britské libte.

Podil amerického dolaru na globalnich devizovych rezervach je pak nejnizsi od
roku 2001, nicméné USD si udrzuje vétSinovy, 60% podil. Euro se po stabilizaci
na urovni 25% podilu v obdobi 2007-2013 vratilo k 20,3% podilu v roce 2019.
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N¢kolikandsobné zvySeni podilu ostatnich mén piedstavuje vyssi diverzifikaci
globalnich devizovych rezerv. Celkové vSak podil amerického dolaru a eura
predstavuje 1 v roce 2019 vice nez 80% podil, byt i zde je patrny sestupny trend.
Vramci této funkce je nutné upozornit na pribézné snizujici se kvalitu
dostupnych dat. Dle Mezinarodniho ménového fondu byly v roce 2001 k dispozici
udaje pro téméi 77% devizovych rezerv, v roce 2013 to bylo pouze 53,3%
(International Monetary Fund, 2021b).

Tabulka 18 Slozeni ménového kose SDR

Hodnota 1 SDR USD EUR JPY GBP CNY
2001-2005 0,577 0,426 21 0,10
44 % 31 % 14 % 11 % 0 %
2006-2010 0,632 0,41 18,4 0,09
44 % 34 % 11 % 11 % 0 %
2011-2015 0,68 0,423 12,1 0,11
42 % 37,4 % 9,4 % 11,3 % 0%
2016-2022 0,582 0,387 11,9 0,086 1,02
41,7 % | 30,93 % 8,33 % 8,09 % | 10,92 %
3Q 2022 0,583 0,387 11,9 0,086 1,02
434% | 293 % 7,59 % 7,44 % | 12,28 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle International Monetary Fund (2016b), International
Monetary Fund (2022) a Arslanalp, Eichengreen a Simpson-Bell (2022)

Objevuji se spekulace, ze podil eura na slozeni globalnich devizovych rezerv
je ve skutecnosti vyssi. V sekci 4.2, vénované trendu akumulace devizovych
rezerv, bylo uvedeno, Ze nejvétsim drzitelem téchto rezerv je Cina, nasledovana
Japonskem. SloZeni devizovych rezerv Ciny je oficialné nevefejna informace.
Jejich celkovy objem je ptiblizné 3357 mld. USD v roce 2020 (The World Bank,
2022).

Xin (2019) uvadi, Ze v roce 2019 ptedstavuje americky dolar ptiblizné¢ 58%
¢inskych devizovych rezerv. DalSich 20% je drZzeno v eurech a téméf cely zbytek
v britskych librach a japonskych jenech. Cinska centralni banka také drzi zna¢né
mnozstvi rezervniho zlata. V roce 2005 byl podil drzenych americkych dolarti
v ¢inskych devizovych rezervach ptiblizné 80%.

6.4.1 Koncentra¢ni poméry

Koncentraéni poméry maji nizs$i analytickou hodnotu nez Herfindahl-
Hirschmann index, avSak umozni kvantitativné uchopit problematiku ménové
polarity. Tabulka 19 zachycuje Uroven ménové koncentrace nejprve pro dvé
hlavni mény, USD a EUR (N = 2) a nasledné& pro pét rezervnich mén, USD, EUR,
JPY, GBP, CHF (N = 5). Hodnoty v tabulkdch ptedstavuji Grovné¢ ménové
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koncentrace dle jednoduchych koncentra¢nich pomérii. Dolni ¢ast této tabulky
zachycuje primér pi1 uvazeni ¢tyt hlavnich ukazatelti ménové koncentrace a také
pii zahrnuti celkem vSech Sesti zkoumanych ukazatelit ménové koncentrace.
Souhrnné ukazatele ménové koncentrace amerického dolaru a eura nevykazuji
ve svych primérech 7adné vyznamné zmény. Uroveih ménové koncentrace je
v tomto ptipad¢ ve sledovaném obdobi prakticky stejnd. Jind situace je v ptipadé
ménové koncentrace na vzorku péti vybranych rezervnich mén. Ve sledovaném
obdobi vykazuji jejich primémé koncentrace sestupny trend. Pét
nejvyznamngjSich svétovych mén snizuje svou koncentraci v mezindrodnim
ménovém systému vici jinym méndm, zejména pak méndm skupiny zemi BRIC.

Tabulka 19 Koncentra¢ni poméry

Koncentracni poméry (%) 2001 | 2004 | 2007 | 2010 | 2013 | 2016 | 2019
FX obrat (N=2) 64,0 62,7 61,3 62,0 60,2 | 59,5| 60,3
FX obrat (N=5) 85,5 844 | 808 | 81,1 | 80,2| 79,1 | 77,6
OTC derivaty (N=2) 78,0| 79,0 71,0| 73,0| 77,0 | 750| 74,0
OTC del’iVéty (N=5) 930 94,0 90,0 90,0| 89,0| &88,0| 85,0
Bankovni pohledavky (N=2) 78,5 82,1 79,3 81,3 79,0 79,3 | 784
Bankovni pohledavky (N=5) 96,1 | 954 | 944| 93,5| 90,5| 89,7 | 88,7
Cenné papiry (N=2) 72,0 76,7| 78,6 78,6| 80,6| 84,1| 84,6
Cenné papiry (N=5) 89,7 92,8| 93,8| 94,1| 94,1| 950| 954
Devizové rezervy (N=2) 90,7 90,2 90,0 | 88,0 855| 84,5| 82,0
Devizové rezervy (N=5) 98,7 | 98,1 | 982 | 957 | 93,6| 93,0| 92,0
Globalni platby (N=2) 73,8 | 723 | 729| 74,6
Globalni platby (N=5) 86,6 | 85,5| 852| 854
Primér (4 funkce, N=2) 76,3 779 | 773 | 774 | 763 | 769 | 76,3
Primér (4 funkce, N=5) 92,5 92,7 91,8 91,1 | 89,6 | 89,2 | 884
Primér (6 funkci, N=2) 76,1 | 75.8| 75,9 | 75,6
Priimér (6 funkci, N=5) 90,2 | 88,8| 883 | 873

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

Ve sledovaném obdobi se v rdmci nekterych ménovych funkci objevuji urcité
vykyvy, at’ uz kladné, ¢i zaporné. To plati zejména v ptipadé¢ ménovych podild na
koncentrace, nez jaka byla na zacatku sledovaného obdobi. Na globalnim
devizovém trhu se ménova koncentrace snizovala ptfedevSim zasluhou niz$ich
podill japonského jenu, britské libry a Svycarského franku. Ze statistik Banky pro
Svétove platby (Bank for International Settlement, 2020) je evidentni, Ze sniZeni
téchto podilli neprospélo euru ¢i dolaru, ale spiSe méné zastoupenym ménam, tj.
australskému ¢&i kanadskému dolaru a §védské koruné. Cinské renminbi zaujima
stale vySsi podily napfi¢ vétSinou ménovych funkci, avSak stale zlistava spisSe
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vedlejs$i ménou v ramci Urovné ménové koncentrace. Naopak ménova
koncentrace v pfipad¢ trhu dluhovych cennych papirit vykazuje rostouci troven,
zejména zasluhou vyssiho vyuziti eura, zptisobené¢ho konsolidaci a rozvojem
evropského finan¢niho trhu pfevazné v obdobi 2001-2010 (European Central
Bank, 2020a; Bank for International Settlements, 2020).

V ramci vSech ménovych funkei, s vyjimkou uchovatele hodnoty a kapitalu u
dluhovych cennych papirii, lze pozorovat mirné sniZeni urovné ménové
koncentrace, byt je toto sniZzeni velmi malé. Je zde patrny dlouhodoby trend
celého prechodu k multipolarnimu ménovému uspotradani.

6.4.2 Herfindahl-Hirschman index

Vyssi analytickou hodnotu mé vypocet Herfindahlova-Hirschmannova indexu
(zkr. H-H) uvedeny v tabulce 20. H-H index zohledni funk¢éni nerovnosti v
ménove polarité, pticemz vychazi ze statistiky ménové koncentrace jednotlivych
ménovych funkci v mezinarodnim ménovém systému.

V obdobi 2001 az 2019 je patrny pomérné stabilni vyvoj napii¢ ménovymi
funkcemi. Vyssi vykyvy je mozZné pozorovat v piipadé koncentrace u ukazatele
podilu na obratu u OTC trokovych derivatii. Do roku 2010 je patrny celkovy
pokles systétmové ménové koncentrace, coz naznacuje pozvolny piechod k
multipolarnimu ménovému systému. AvSak v obdobi mezi lety 2010 a 2019 se
koncentrace vSech dil¢ich ménovych funkci mirné navysila, ptipadné zlstala
nezménéna. Pouze u funkce mény jako devizové rezervy se ménova koncentrace
nadale snizovala, a to az na hodnotu H = 0,43, coz znaci nejniz8i miru ménové
koncentrace od roku 1995, kterou ve své studii uvadéji Cohen a Tabitha (2013).

Procentudlné nejvyssi zdpornd zména v ramci sledovaného obdobi ménové
koncentrace se objevuje v piipadé¢ devizovych rezerv. Je tomu tak z divodu
mirného poklesu ménové koncentrace amerického dolaru a soucasné nardstu
ménove koncentrace u méné zastoupenych meén. Ukazatel mé€nové koncentrace v
ptipadé¢ dluhovych cennych papiri zaznamendvad rostouci trend, piedevSim
v postkrizovém obdobi od roku 2010, kdy doSlo k navysSeni podilu u amerického
dolaru.

Pokud hodnotime koncentraci v mezinarodnim ménovém systému pomoci
pramérnych H-H indexi, pak je patrne¢, Ze ménova koncentrace na trovni celého
systému se mirné sniZila, v ptipadé zahrnuti Sesti proménnych je evidentni, Ze
béhem obdobi 2010-2019 zde nedoslo k témét Zadné zméné.

Lze tak konstatovat, Ze ménova koncentrace v mezinarodnim meénovém
systému vykazuje sice mirn¢ klesajici trend, avSak stale nelze hovofit o zdsadnich
zménach koncentrace, které by ur¢ovaly novou kvalitu a multipolarni charakter
mezinarodniho ménového systému jako celku.

M¢nova koncentrace a systémovd ménova polarita nemusi vzdy mit stejny
vyvoj. Ménové koncentrace v rdmci ukazatele obratu na ménovém trhu a u
devizovych rezerv shodné vykazuji vice neZ dvojndsobny podil amerického
dolaru nad eurem.
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Pfesto je evidentni, Ze ménova koncentrace métend dle H-H indexu je znac¢né
rozdilna (tab. 20). Hodnota H-H indexu je v piipad¢ devizovych rezerv vyrazné
vys$i nez v ptipadé€ obratu na ménovém trhu. V obou ptipadech je patrny mirny
pokles tirovné ménové koncentrace ve sledovaném obdobi.

Tabulka 20 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
Pramér (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, pievzato ze studie Sadil a Sipko (2021)

6.5 Shrnuti prvni vyzkumné ¢asti

V zavéru této ¢asti jsou uvedeny odpovédi na vySe uvedené vyzkumné otazky
a je zde uvedeno shrnuti zjiSténych poznatkd.

V ptipad¢ prvni vyzkumné otazky (VO1) je odpoveéd kladnd. Hodnoty ménové
koncentrace v mezinarodnim ménovém systému vykazuji ve sledovaném obdobi
klesajici trend. V pfipadé druhé vyzkumné otazky (VO2) lze uvést, Ze
mezinarodni meénovy systém nevykazuje na konci sledovan¢ho obdobi
multipolarni ménové uspotradani.

V piipad¢ tieti vyzkumneé otazky (VO3) lze uvést nasledujici zaveér. Ménova
koncentrace v ptipadé¢ amerického dolaru vykazuje mirné klesajici trend.
V ptipad¢ eura vykazuji hodnoty ménové koncentrace relativné neménné hodnoty
v Case. V ptipad¢ ¢inského renminbi Ize u ukazatelti 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 urovenl ménové koncentrace vybranych rezervnich mén mirné snizila, avSak ne
dost natolik, aby doslo ke kvalitativni zmé&né mezinarodniho ménového systému.
Ve sledovaném obdobi nedoslo ke zméné¢ ménové polarity, navzdory poklesu
ménoveé koncentrace v ramci nékterych funkci. Mezinarodni ménovy systém
vykazuje ,,near-unipolar* usporaddani. Pokud jsou vzaty v potaz nejvice aktualni
data v ptipadé podilu mén na devizovych rezervach, globalnich platbach (SWIFT)
a podilu na SDR ménovém kosi, pak je zfeymé, Ze trend ustupu amerického dolaru
ve prospéch jinych mén je patrny 1 v letech 2021 a 2022. V roce 2022 tak lze
hovoftit o mnohem vice roztfi§téném mezinarodnim ménovém systému.
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7. MENOVA INTERNACIONALIZACE — FUZZY-
LOGICKY MODEL

Pro posouzeni budouci perspektivy multipolarniho ménového systému je nutné
analyzovat pozici nejvyznamngjSich rezervnich mén v soucasném mezinarodnim
ménoveém systému. ZvIastni pozornost je nutné vénovat americkému dolaru, euru
a Cinskému renminbi. Vybrané mény jsou analyzovany s vyuzitim konceptu
ménové internacionalizace, ktery bude v této ¢asti predstaven.

Po vymezeni dvou vyzkumnych otazek je v této casti vysvétlena podstata
vyuzitého vyzkumného pfistupu. V této casti je uvedena podstata, zpiisob
konstrukce a princip vyuzitého fuzzy-logického modelu, véetné vysvétleni, jakym
zpusobem Ize timto modelem vypocitat potencidl ménové internacionalizace
(DVC 5). Zavér této Casti uvadi prehled zjisténych poznatkl. Pfedlozeny vyzkum
byl publikovén ve studii Sadil a Sipko (2022) a Sadil, Ptilucikova a Sipko (2021).

7.1 Vyzkumny cil a kontext vyzkumu

Vyzkumnym cilem v této ¢asti je zodpoveédet nasledujici vyzkumné otdzky:

e VO4: Jaky je vroce 2020 potencial ménové internacionalizace pro 14

vvvvvv

e VOS5: Jaky je trend vyvoje potencidlu ménové internacionalizace u tii
klicovych mén multipolarniho ménového usporadani, tj. amerického
dolaru, eura a ¢inského renminbi, v letech 2001 az 2020?

Vyse uvedené vyzkumné otazky, tykajici se ménové internacionalizace, jsou
orientovany na budouci mozny vyvoj v ramci ménoveé koncentrace, kterd byla
predmétem vyzkumu v predchozi ¢asti. Odpovédi na tyto vyzkumné otazky jsou
uvedeny na konci této ¢asti, v sekci 7.5.

7.2 Metodicky postup a konkretizace zvolené metody

Fuzzy-logicky model ménové internacionalizace je v této disertatni 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 v literatufe uvadény jako vysoce pravdépodobné meénové poly
budoucnosti (americky dolar, euro a ¢inské renminbi).
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Sledované obdobi je zde od roku 2001 do konce roku 2020. Tento model 1ze
vyuzit pro jakoukoliv ndrodni ¢i regiondlni ménu, pro kterou lze zjistit
pozadovand vstupni data. O existenci trendu prechodu k multipolarnimu
ménovému systému lIze hovotit v ptipadé, ze ve sledovaném obdobi bude
potencial ménové internacionalizace klesat u amerického dolaru, rast u ¢inského
renminbi a rust ¢i alespon ziistavat relativné stabilni v ptipad¢ eura.

Fuzzy-logické modely, které byly inspiraci pii tvorbé predlozeného modelu
ménové internacionalizace, uvadéji Dlouhy (2016) a Dostal (2015; 2017). Tito
autoti aplikuji fuzzy-logické modely pti hodnoceni potencialu konkrétni zemé z
hlediska  podnikatelského. Dale existuje studie hodnotici  stupen
internacionalizace malych a stfednich podniki s vyuzitim fuzzy-logického
modelu (Morales, Martin & Vanegas, 2016).

Zamérem v této disertacni praci je aplikovat srovnatelny postup pro hodnoceni
ménové internacionalizace. Podrobné predstaveni a podstatu fuzzy-logiky a
fuzzy-logickych modelii uvadi Dostal (2015), Klir & Yuan (1995) a v pivodni
studii Zadeh (1965). Vyhodou fuzzy logickych modelli, v porovnani s modely
ekonometrickymi, je jejich robustnost a odolnost vii¢i chybam hodnot a Sumu a
také relativné snadna aplikovatelnost. Nevyhodou mize byt v nékterych
ptipadech jejich niZsi presnost.

M¢énova internacionalizace je analyzovadna nasledujicim zplisobem. Nejprve
jsou k jednotlivym determinantim ménové internacionalizace pftifazeny
adekvatni ukazatele, a to na zdklad¢ pfedchozi literarni reSerSe. Tabulka 24 uvadi
vycet téchto ukazateld, jejichz hodnoty z konkrétniho casového obdobi
piedstavuji vstup do fuzzy-logického modelu. Zde je vSak nutné upozornit na dva
limity. Zaprvé, pro nékteré z uvedenych ukazatelli neni mozné zjistit hodnoty pro
rok 2019 nebo rok 2020. V tomto piipadé vychazime z nejvice aktudlnich
dostupnych dat. Zadruhé, nelze zajistit relevantni vstupni data v ptipad¢ eura v
letech 2001 a 2010. Pro vyhodnoceni trendu ménové internacionalizace eura je
nutné vychazet z reporti Evropské centralni banky (European Central Bank,
2020a).

Vystupem z pouzitého fuzzy-logického modelu je parametr /, ktery predstavuje
potencidl ménoveé internacionalizace. Tento parametr mizZe 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 / pfedstavuje v rdmci mezinarodniho ménového systému dokonalou
sveétovou rezervni ménu. Porovnanim parametru / u tfi kli¢ovych mén budouciho
mezinarodniho ménového uspotadani Ize identifikovat aktudlni konkurencni
pozici v ramci ménové internacionalizace. Déle je uvedeno srovnani potencidlu
meénove internacionalizace /u vybranych 14 rezervnich mén v roce 2020 (tab. 21).

Tyto mény dohromady ptedstavuji 91% celkového obratu na globdlnim
devizovém trhu, ¢imZ dostatecné reprezentuji globalni ménovy obraz (Bank for
International Settlements, 2021).
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7.2.1 Aplikace fuzzy-logického modelu

Postup pfi aplikaci fuzzy logického modelu zahrnuje tii kroky: fuzzifikaci,
inferenci a defuzzifikaci.

Prvni krok, fuzzifikace, ptedstavuje prevedeni redlnych proménnych (tab. 24)
na jazykové proménné (tab. 25). Pro kazdy z determinanti meénové
internacionalizace byly na zdklad¢ expertniho odhadu definovany vagni jazykové
proménné. V piipadé konstrukce tohoto modelu se ¢astecné vychazi z
rozd¢lovacich méfitek (,,barevnych 8kal®), ktera jsou uvedena v plvodnich
zdrojich, na né€z odkazuje tabulka 24 (plati pro determinanty ET, DI, CP1, FMD,
ERA, CL, WIP), ptipadné jsou jazykové proménné odvozeny rovnomérné (EC,
EED, ED, CBT, CAO, FMO, LI, PS, SDR) a také vlastnim expertnim odhadem
(GTP, GC, PI). Pro vSechny uvedené jazykové proménné je urena mira
prislusnosti, ktera je vyjadiena funkci ¢lenstvi.

Pribéh funkci €lenstvi miize byt linearni (napt. CAO), exponenciadlni (napf.
EP) nebo ve tvaru A (napt. CPI). VSechny tyto zminéné parametry jsou zahrnuty
v tabulce 24 a stanovuji se expertnim odhadem. Podrobnéjsi vysvétleni podstaty
funkce Clenstvi lze Ctenafe odkazat na zdroj Dostal (2015).

Druhy krok, inference, spo¢ivd v definici pravidel typu IF THEN ELSE
(podminén¢ piikazy) na jazykoveé urovni a sestaveni transformacni matice (tab.
25). Vaha jednotlivych pravidel je klicova pro vysledek z navrzeného fuzzy
systemu. Hodnoty funkce ¢lenstvi jsou stanoveny na zakladé expertniho odhadu.
Klicovym kritériem je vyznamnost jednotlivych determinanti meénové
internacionalizace. Jinymi slovy, jde o to rozliSit, které determinanty ovlivni
potencial ménové internacionalizace vice a které¢ méné.

Tuto miru vyznamnosti je velmi obtizné stanovit v piipadé vysoce
komplexniho otevieného systému (Janicek, 2014).

Jednotliva kritéria jsou charakteristickd rGznou urovni vyznamnosti pro
ménovou internacionalizaci. V rdmci tohoto vyzkumu bylo na zakladé€ literarni
reSerSe v sekct 2.5., vybrano celkem Sest parametri (EP, ET, GTP, CPI, CAO,
FMO), které byly identifikovany jako prioritni pro ménovou internacionalizaci.
Pro tyto vybrané parametry byla expertné stanovena dvojndsobna vaha, coz se
projevi pii konstrukci transformacni matice a rovnéz pii vypoctu parametru /.
Ostatni parametry maji stanovenou stejnou véahu.

V ramci inference je dal§im krokem vyplnéni stavové matice pro konkrétni
ménu. Jeden vstup miiZze mit v jednom okamziku pouze jeden atribut. Na zéklad¢
analyzy a tfidéni vstupnich dat je pro devatenact vybranych parametrii urcena
ptislusnost ke konkrétnimu parametru (1: ano, 0: ne), viz stavova matice v ptiloze
II. Zplsob sestaveni stavové matice je uveden v ramci popisu transformacni
matice.

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

kde;

I = Potencial ménové internacionalizace
TM = Transformacni matice (viz tab. 25)
SM = Stavova matice (viz ptiloha II)

Ttetim krokem je defuzzifikace, kdy dochéazi k prevedeni vystupu fuzzy
inference (hodnoty parametru /) na realnou jazykovou hodnotu. Prevedeni fuzzy
hodnoty vystupni proménné by tak slovné mélo co nejlépe odpovidat vysledku
fuzzy vypoctu (Dostal, 2015).

V disertacni praci neni defuzzifikace uvedena. Vystupni hodnota parametru /
je porovnana a hodnocena u obou souborti vybranych mén (kap. 6.3 a 6.4). Zde je
prostor pro dalsi vyzkum, kdy lze takto klasifikovat jakoukoliv ménu v
mezindrodnim ménovém systému a uttidit tyto mény do rlznych kategorii dle
potencidlu ménové internacionalizace. Kategorie mohou odpovidat jiz
zminénému konceptu ménove pyramidy (viz obrazek 2).

7.3 Potencial ménové internacionalizace pro 14 vybranych mén

V této sekci jsou prezentovany vysledky vyzkumu, jehoZz zdvéry svédei ve
prospéch teze o prechodu k multipolarnimu ménovému systému.

Hodnoty potencidlu ménové internacionalizace / jsou uvedeny v tabulce 21.
Celkem bylo hodnoceno 14 vybranych rezervnich mén (Hodnota / je nejvyssi v
piipadé¢ amerického dolaru (83,0%), ktery je nasledovan eurem (81,3%),
japonskym jenem (79,1%) a britskou librou (75,2%). Dalsi pozice zaujimaji
vedlejsi rezervni mény, a to kanadsky a australsky dolar, Svycarsky frank a mény
dalSich, vysoce rozvinutych svétovych ekonomik jako je Svédska koruna, a
korejsky won. Cinské renminbi, s vyslednym potencidlem 56,1%, vykazuje
nejvyssi hodnotu parametru / z mén zemi skupiny BRIC. Internacionalizacni
potencial mén ostatnich zemi této skupiny zistava nizky.

Tabulka 21 Potencidl ménové internacionalizace u ¢trnacti vybranych mén

Ména USD EUR JPY GBP CAD | AUD | SEK
1(2020) 83,0 81,3 79,1 75,2 75,2 70,4 70,4
Ména CHF | KRW | CNY RUB INR MXP | BRL
1(2020) 70,0 63,0 56,1 38,7 33,0 30,4 27,8

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

Vysledky z navrzeného fuzzy modelu je vhodné porovnat s tabulkami 10-16,
které uvadi ukazatele ménové koncentrace nejvyznamnéjSich svétovych mén.
Mezi hodnotami potencidlu ménové internacionalizace (/) a jednotlivymi méfitky
ménove koncentrace je patrny siln€ nelinearni vztah. Mezinarodni ménovy trh Ize
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charakterizovat jako trh nedokonalé¢ konkurence monopolniho, piipadné
oligopolniho charakteru. Sitovy a substitu¢ni efekt posiluje poptdvku po méné,
kterd ma nejvyssi potencidl ménové internacionalizace. Tato ména bude zpravidla
charakteristickd nejniz§imi transakénimi néklady, rozvinutou obchodni siti a
rozvinutym finanénim trhem. Rozdil v parametru / u amerického dolaru a eura
znamend 20 procentnich bodil rozdil v rdmci ménové koncentrace mezi témito
ménami (tab. 17). Uvedena data tak potvrzuji zavery, které o sitovém efektu uvadi
Kiyotaki a Wright (1989).

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

Americky dolar dosahuje nejvyss$i zjist€éné hodnoty potencidlu ménové
internacionalizace (tab. 21), navzdory nékterym zhorSujicim se ekonomickym
ukazatelim, které ekonomika USA v soucCasné dobé vykazuje. Jedna se
pfedevsim o vyrazné zapornou, €istou investicni pozici, snizujici se podil HDP na
globalni ekonomice a zhorSeni ratingu této zem¢. Na druhou stranu, ve prospéch
amerického dolaru plsobi dimenze ménoveé stability, financni otevienosti a
politické podpory. Zajimavé poznatky lze ziskat dosazenim dat z roku 2001 a
2010 do vyuzitého fuzzy-logického modelu (tab. 23). Je zde patrné oslabeni
internacionaliza¢niho potencialu o vice nez Sest procent béhem uplynulych dvou
desetileti. Niz$ich hodnot parametru / v ptipad¢ amerického dolaru bylo dosazeno
zhorSujicimi se determinanty v rdmci dimenze hospodaiské vykonnosti.

Hodnota I pro euro zaostava vii¢i americkému dolaru o 1,7%. Potencial ménové
internacionalizace je podpotfen srovnatelnymi determinanty jako u amerického
dolaru, ptedevs§im v ramci dimenze hospodarské vykonnosti. V neprospéch eura
vSak ptlisobi vys$i fragmentace a nizsi rozvinutost finan¢nich trhit v porovnani
s financnimi trhy v USA a také niz8i Groven politicko-pravnich aspekti.

V piipad¢ Cinského renminbi plisobi v jeho neprospéch predevsim restrikce na
kapitalovém 0ctu a uzavienost finan¢niho trhu. Naopak ptiznivymi determinanty
v pifpadé renminbi jsou hospodaiska vykonnost a také ménova stabilita. Cinské
renminbi béhem uplynulych dvaceti let sviij internacionalizacni potencional témét
zdvojnasobilo (tab. 23).

Pokud je do pfedstaveného fuzzy-logického modelu zadan predpoklad
liberalizace kapitalového uctu, otevienych finan¢nich trhii a pfedpoklad volného
vyménného kurzu renminbi, pak se miize navysit internacionaliza¢ni potencional
renminbi az za hranici 70%. Lze tak souhlasit se zdvérem Chena, Penga a Shu
(2009), kteti ve své studii uvadéji, ze potencial renminbi jako svétové rezervni
mény muze byt na Grovni britské libry nebo japonského jenu.

V tabulce 22 jsou uvedeny hodnoty potencidlu ménové internacionalizace 7 dle
vstupnich hodnot z roku 2020. Déle jsou zde uvedeny primérné hodnoty ménove
koncentrace tfi vybranych mén za rok 2019. Z tabulek 22 a 23 je patrné, Ze
ménova internacionalizace 1 ménova koncentrace u amerického dolaru vykazuje
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mezi lety 2001-2020 mirné klesajici trend. Naproti tomu c¢inské renminbi
vykazuje ve stejném obdobi u obou parametrii rostouci trend. Euro vykazuje
relativné stabilni hodnoty ménové koncentrace (tab. 22). V pfipadé
internacionalizace eura se hodnotu potencidlu ménové internacionalizace [
nepodafilo zjistit pro roky 2001 a 2010. AvSak na zéklad€ reporti Evropské
centralni banky: The international role of the euro Ize dolozit, Ze mezinarodni
ménova pozice eura zustava ve sledovaném obdobi relativné stabilni (European
Central Bank, 2020a).

Ptechod k multipolarnimu ménovému systému lze prokazat klesajicimi
hodnotami meénové koncentrace a potencialu ménové internacionalizace u
amerického dolaru a soucasné rostoucimi hodnotami stejnych parametrii u
¢inského renminbi. Zarovei je podstatné, Ze se hodnota parametru / u amerického
dolaru pfiblizila hodnoté parametru / v piipad¢ eura v roce 2020. Na urovni
potencidlu ménové internacionalizace tak lze existenci trendu ptechodu k ménové
multipolarité potvrdit.

Tabulka 22 Komparace amerického dolaru, eura a renminbi z pohledu
ménoveé koncentrace a internacionalizace

USD EUR CNY
I (potencial internacionalizace, 2020, %) 89,1 81,3 56,1
Primérna ménova koncentrace (2019, %) 48,5 27,2 1,49
Trend internacionalizace mény Klesajici | Stabilni Silné
(do roku 2020) rostouci
Trend vyvoje ménove koncentrace Mirné Stabilni Mirné
(do roku 2020) klesajici rostouci
Zdroj: vlastni vypocty a European Central Bank (2020a), pfevzato ze studie
Sadil a Sipko (2022)

Tabulka 23 Komparace amerického dolaru a renminbi z pohledu ménové
koncentrace a internacionalizace v letech 2001-2020

M¢na USD CNY

Potencial 7 (2001) 89,1 29,6
Potencial 7/ (2010) 88,3 50,9
Potencial 7 (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 a7 1,49

Zdroj: vlastni vypocty
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7.5 Shrnuti druhé vyzkumné casti

V zé&véru této ¢asti jsou uvedeny odpoveédi na vyse uvedené vyzkumné otdzky
a je zde uvedeno shrnuti zjisténych poznatkd.

V ptipad€ vyzkumné otazky (VO4) Ize odkazat na tabulku 21, ktera zachycuje
potencial ménové internacionalizace pro vybrané mény za rok 2020.

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

Déle je nutné zminit, Ze v pfipadé¢ amerického dolaru se hodnoty ménové
koncentrace a potencialu ménové internacionalizace pohybuji ve stejném,
klesajicim trendu. V ptipad¢ ¢inského renminbi je situace opacnd. | tento zaver
svédci ve prospéch teze o prechodu k multipolarnimu ménovému systému.

Jak jiZ bylo zminéno v pfedchozi ¢asti, mezindrodni ménovy systém v
soucasnosti nevykazuje multipolarni charakter. AvSak vzhledem ke zde zjisténym
poznatkiim lze piechod k ménové multipolarité v budoucnosti ocekavat. Autor
studie se podobné jako Kenen (2011b) a Prasad (2016) kloni spiSe k delSimu
c¢asovému horizontu, v némz by mélo k prechodu k ménové multipolarité dojit.
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Tabulka 24 Definice proménnych, métitek a zdroji pro fuzzy-logicky model

Proménna Definice a méritka

Zdroje

Panel A: Zavisla proménna: Potencial mé€nové internacionalizace

I Potencial ménové internacionalizace predstavuje potencial mény plnit
funkci svétové rezervni meény.

Panel B: Vysvétlujici proménné: Charakteristiky pro konkrétni ménu (hospodarska
vykonnost, ménova stabilita, finan¢ni otevienost, pravni a politicky systém)

Dimenze hospodarské vykonnosti

Hospodaiska pozice ve svétové ekonomice, métena jako procentni podil
na svétovém HDP pfi vyménnych kurzech parity kupni sily.

EP

ET Dutvéryhodnost uréend dlouhodobym uveérovym ratingem pro statni
dluhopisy podle agentury S&P.

GTP Pozice konkrétni ekonomiky v mezindrodnim obchod¢, méfena podilem
na celkovém globalnim exportu.

EEP Vnéjs$i ekonomicka pozice, vyjadiena cistou mezinarodni investiéni
pozici (NIIP) jako procento HDP. Vypoclty jsou zaloZzeny na rozdilu mezi
externimi finan¢nimi aktivy a zavazky dané zemée dle definice v 6. vydani
Prirucky platebni bilance (BPM6).

DI Diverzifikace exportu je hodnocena dle indexu diverzifikace exportu
MMF, ktery poskytuje informace o kvalité exportu zemé. Vys$si hodnoty
indexu odpovidaji nizsi diverzifikaci exportu zem¢.

GC Konkurenceschopnost v ramci svétové ekonomiky se méfi pomoci
indexu globalni konkurenceschopnosti Svétového ekonomického fora
4.0, ktery agreguje 103 ukazatel.

ED Zahrani¢ni dluh méfeny jako hruby vefejny dluh v procentech HDP.

Dimenze ménové stability

CPI Cenova stabilita, méfena primérnou 10letou meziro¢ni mirou rustu
cenové hladiny dle indexu spotiebitelskych cen. (2010 = 100).
CBT Transparentnost centralni banky méfena jako skore v ramei 15 kritérii

transparentnosti (0 min. — 15 max).
Dimenze financni otevienosti

CAO Otevienost kapitalového ti¢tu, méfena stupném otevienosti kapitalového
uctu v dané zemi, podporovaného normalizaci financni otevienosti

indexu publikovaného autory Chinn a Ito (index KAOPEN).

FMO Index otevienosti finanéniho trhu je nevaZenym primérem otevienosti
dvanacti typt kategorii aktiv: akcie, dluhopisy, penézni trh, kolektivni
investovani, derivaty a dal$i néastroje. Pohybuje se mezi hodnotami 0 az

1 (1 znamena plné liberalizované finanéni trhy).

FMD Rozvinutost finan¢niho trhu métend indexem finan¢niho rozvoje, ktery
hodnoti jednotlivé ekonomiky dle hloubky, Sifky, pfistupnosti a

efektivity pfislusnych finanénich instituci a finan¢nich trhi.

ERA Rezim ménového usporadani dle klasifikace AEREAR Mezinarodniho

ménového fondu.
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LI

Likvidita dané mény méfena spreadem mezi nakupni a prodejni cenou
dané mény na ménovém trhu (vici americkému dolaru). Umozni
klasifikovat mény do kategorii hlavni, vedlejsi a exoticka.

Politicko-pravni dimenze

PS

CL

WIP

PI

SDR

Politickd stabilita, méfend vnimanim pravdépodobnosti, ze vlada bude
destabilizovana nebo svrzena neustavnimi nebo nasilnymi prostiedky,
vcetné politicky motivovaného nasili a terorismu. Méfeno indexem
politické stability, ktery je publikovan svétovou bankou.

Uroveii korupce méfena indexem vniméani korupce, ktery na zakladé
odbornikti a podnikatelti klasifikuje vnimanou troven korupce ve
vefejném sektoru na stupnici od 0 do 100. 0 znaci vysokou korupci, 100
minimalni korupci.

Pravni uroven v konkrétni zemi, métena pomoci indexu pravniho statu.
Cim vyssi hodnota, tim je uroven prava v konkrétni zemi vyssi.

Vojenska sila méfend pomoci PowerIndex. Cim niz$i hodnota, tim je
vyssi bojova sila jednotlivé zemé.

Podil mény v ramci kose Zvlastnich prav ¢erpani (SDR) v %.

Foreign Exchange data
(vlastni vypocty)

The Global
(2021)

Economy

Transparency International
(2021)

World  Justice
(2021)

Global Fire Power (2021)

Project

International
Fund (2021b)

Monetary

Pro konkrétni vstupni hodnoty pro kazdou ze tfi analyzovanych mén (americky dolar, euro, renminbi) lze ¢tenaie
odkazat na zdroje uvedené v této tabulce. Pro vypocet ménové internacionalizace byla vyuzita data co nejaktualngjsi
ke konci roku 2020 a rovnéz také data pro rok 2010 a 2000. V pfipad¢, kdy nebylo mozné nalézt hodnoty pro celou
eurozonu, byly tyto hodnoty odvozeny na zékladé vazenych pramért pro jednotlivé zemé v eurozong.

Ptilu¢ikova a Sipko (2021)
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Tabulka 25 Transformacéni matice

Dimenze Slovni / numerickd proménna

Hospodaiska vykonnost

EC ET GTP EED DI GC ED
Velmi vysoky Minimalni Dominantni Velmi kladna Velmi vysoka Velmi Velmi vysoky
podil riziko pozice (>+50 %) [10] (<2.38)[10] vysoka (> 100 %) [1]
(> 6 %) [20] (AAA) [20] > 7 %) [20] Kladna Vysoka (>80)[10]  Vysoky
Vysoky podil Nizké riziko Vyznamna (0-50 %) [8] (2.38-3.28 %) [7] Vysoka (60-80 %) [3]
(3-6 %) [12] (AA/A) [12] pozice Zaporna Stedni (70-80) [7]  Stiedni
Stiedni podil Stiedni riziko (2.5-7%) [12]  (-50-0 %) [6] (3.28-4.04 %) [5] Stiedni (40-60 %) [5]
(0.5-3 %) [4] (BBB/BB) [4] Vedlejsi Velmi zaporna Nizka (60-70) [3]  Nizky
Nizky podil Vysoké riziko pozice (>-50 %) [4] (4.04-4.77 %) [3] Nizka (20-40 %) [7]
(0.1-0.5%) [2] (B/CCC)[2] (0.5-2.5 %) Velmi nizka (<60)[1] Velmi nizky
Velmi nizky Bankrotni [4] >4.77)[1] (<20 %) [10]
podil ohrozeni Marginalni
(<0.1 %) [1] (CC/D) [1] pozice
(<0.5%)[1]
Ménova CPI CBT
stabilita Deflace Vysoce
(>-0.5 %) [10] transparentni
Velmi nizka (12-15) [10]
inflace Spise transparentni
(0.5-2.5 %) [20]  (8-12) [8]
Nizka inflace Primérné
(2.5-7 %) [10] transparentni
Stredni inflace (4-8) [5]
(7-25 %) [2] Netransparentni
Vysoka inflace <4[1]
(>25 %) [0]
Finan¢ni CAO FMO FMD ERA LI
otevrenost Zcela otevieny Zcela oteviené Vysoky stupeni Volny floating Exotickd ména
(0.9-1) [20] (0.8-1) [20] (>0.64) [10] [10] (> 50 pipt) [1]
Otevieny Oteviené Stiedni stupen Rizeny floating Vedlejsi ména
(0.6-0.9) [15] (0.6-0.8) [15] (0.44-0.64) [7] [7] (3-50 pipu) [5]
Spise otevieny Spise oteviené Nizky stupen Crawling pegs Hlavni ména
(0.4-0.6) [10] (0.4-0.6) [10] (0.30-0.44) [3] [3] (0-3 pipu) [10]
Spise uzavieny SpiSe uzaviené Velmi nizky Fixni kurz
(0.2-0.4) [5] (0.2-0.4) [5] stupenl [1]
Uzavieny Uzaviené (<0.30) [1]
(0-0.2) [1] (0-0.2) [1]
Politicko- PS CL WJP PI SDR
pravni dimenze o L. Velmi nizké Velmi Supervelmoc Nejvy&i podil
(0.5-2.5) [10] (90-100 %) [10] vysoka (0.75- (< 0.10)[10] (max %) [10]
Spise stabilita Relativné nizka 1) [10] Vysoka sila Vysoky podil
(0.0-0.5) [7] (70-90 %) [7] Vysoka (0.10-0.25) [7] (> 10 %) [5]
Spise nestabilita  Stfedni (0.50-0.75) Stiedni sila Nizky podil
(0.0-1.0) [3] (40-70 %) [3] [7] (0.25-0.75) [3] (<10 %) [3]
Nestabilita Vysoka Stredni Slaba sila Zadny podil
(-1.0--2.5) [1] (0-40 %) [1] (0.25-0.50) >0.75)[1] (0 %) [0]
[3]
Nizka (0.0-
0.25)[1]

Kulaté zavorky uvadi rozhodovaci kritéria, dle kterych Ize numerickou ¢i lingvistickou hodnotu ptevést do fuzzy lingvistické
kategorie. V hranatych zavorkach je uvedena odpovidajici vaha pro kazdou kategorii v ramci fuzzy-logického modelu, ktera
vstupuje do vypoétu potencidlu ménové internacionalizace. Napf. pokud ma, vramci hodnoceni potencidlu ménové
internacionalizace amerického dolaru, ekonomika USA rating AA/A, pak to odpovida kategorii nizké riziko s vdhou 12.

Zdroj: vlastni zpracovani, pievzato ze studie Sadil a Sipko (2022)
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8. PERSPEKTIVA AMERICKEHO DOLARU

Svétové rezervni mény ziskdvaji a ztraceji své pozice velmi pozvolné.
Americky dolar je svétovou rezervni ménou fakticky jiz od 30. let 20. stoleti
(Eichengreen, 2011). UdrZeni statutu svétové mény je v piipadé¢ amerického
dolaru spojeno nejen s uvedenymi determinanty ménové internacionalizace (tab.
27), ale primarn¢ také souvisi s udrzitelnou monetarni a fiskalni politikou v USA,
dale s udrzitelnou budouci fiskalni kapacitou americké ekonomiky s akcentem na
zachovani ménové stability amerického dolaru (Obstfeld, 2011). V neposledni
fad¢ souvisi také se zachovanim stavajici urovn¢ financni otevienosti a udrzenim
politicko-vojenského vlivu ve svéte.

Cilem této Casti je s pomoci konceptli ménové koncentrace, analyzy literarnich
zdrojti a vlastniho vyzkumu s vyuzitim piipadové studie a syntézy odpovédét na
nasledujici vyzkumnou otazku:

(VO6) Jaka je budouci perspektiva amerického dolaru v mezinarodnim
meénovém systému z pohledu jeho ménové internacionalizace?

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

8.1 Ménova koncentrace amerického dolaru

Americky dolar vykazuje ve sledovaném obdobi let 2001 az 2021 nejvyssi
hodnotu ménové koncentrace i ménove internacionalizace (tab. 26 a 27). AvSak
je ztejmé, ze v Case dochazi ke snizovani téchto hodnot. Americky dolar funguje
jako bezpecny ménovy piistav, coZ se projevilo nejen v ptipad¢ finan¢ni krize v
roce 2008 (McCauley, 2009), ale také kratkodobym posilenim dolaru vici
vedlejSim a exotickym ménam na jate 2020, na zacatku pandemie COVID-19.

Na zaklad¢ tabulky 26 1ze konstatovat, Ze americky dolar si dlouhodobé udrzuje
stabilni hodnoty ménové koncentrace jako prostiedek smény. Jedna se o obrat na
globalnim devizovém trhu a také v ptipadé trhu s OTC derivaty. RovnéZ na
komoditnim trhu se vétSina polozek obchoduje v americkych dolarech. Klicovy
je obchod s energetickymi komoditami, jako ropa, zemni plyn, s potravinovymi
komoditami a drahymi kovy. V ramci této funkce lze ocekéavat udrzeni podilt
dolaru 1 v budoucich letech. Pravdépodobnost scénaie prechodu k obchodovani
sropou a zemnim plynem v jinych ménach se kvili rusko-ukrajinské krizi
zvysuje, avSak pozice amerického dolaru na komoditnich trzich zistane v blizké
budoucnosti nadale relativné stabilni.
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Tabulka 26 Ménova koncentrace amerického dolaru

Americky dolar (USD) 2001 | 2010 | 2020
Podil na obratu na devizovém trhu (%) 43,5 42.4 44,2
Podil na obratu u OTC derivatl (%) 31 32 50
Podil na preshrani¢nich bankovnich pohledavkach 50,1 44.6 45,9
Podil na mezinarodnich dluhopisech 48,2 31,7 46,6

Podil na alokovanych globalnich devizovych | 71,5 62,2 59,8
rezervach

Podil na globélnich platbach n/a 44,1 42,5

Primérna ménova koncentrace 48,9 42,8 48.4

Priimérna ménova koncentrace (bez obratu u OTC | 53,3 45,0 47,8
derivatl)

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

V pfipad¢ investi¢ni a kapitdlové funkce lze pozorovat mirné klesajici trend.
Podil dolaru ve sledovaném obdobi mirné klesl u pteshrani¢nich bankovnich
pohledavek a také vramci podili na mezinarodnich dluhopisech (Bank for
International Settlements, 2021). Tato zména primarné souvisi s klesajici relativni
velikosti ekonomiky USA v rdmci svétové ekonomiky. Americky dolar si udrzuje
piislusné hodnoty ménové koncentrace Castecné kvili problémim spojenym s
Vysoké hodnoty ménové koncentrace jsou disledkem rozvinutého financniho
systemu v USA.

Velmi dilezity trend ptedstavuje pokles ménové koncentrace u podilu na
alokovanych devizovych rezervach. Americky dolar ztratil ve sledovaném obdobi
vice nez 10 % podil. Funkci devizovych rezerv postupné navySuje Cinske
renminbi a také euro. Aktualné se diskutuje o vyznamu kryptomén jako
devizovych rezerv, o znovuobnoveni ulohy zlata a roz$ifeni funkci a vyznamu
SDR (Carver & Pringle, 2020). Stejné tak klesa podil amerického dolaru na
globalnich platbach (funkce uchovatele hodnoty). Data z organizace SWIFT
nezachycuji ostatni platebni systémy (napft. ze zemi skupiny BRIC), proto mohou
byt skute¢né hodnoty pro americky dolar o nékolik procentnich bodd nizsi.
Hodnoty pro rok 2001 nebyly k dispozici, avSak lze odhadnout, ze vyuziti
amerického dolaru v globalnich platbach bylo vyssi nez v roce 2010.

Celkovy pokles ménové koncentrace amerického dolaru v mezinarodnim
ménovém systému je vice ziejmy, pokud ptihlédneme k primérnym hodnotam
ménové koncentrace (tab. 26). Budouci hodnoty ménové koncentrace budou
ovlivnény zménami v ramci dimenzi ménové internacionalizace. Tyto dimenze
jsou ptredstaveny v nasledujicich sekcich.
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8.2 Dimenze hospodaiské vykonnosti

Dimenze hospodaiské vykonnosti bude pii zachovani soucasného trendu v
budoucnosti ptfedstavovat spiSe prekdzku pro internacionalizaci amerického
dolaru. Ekonomika USA zaznamenala v krizovém roce 2020 pokles ristu
meziro¢niho hrubého domdaciho produktu o -3,4%. Dle méftitka parity kupni sily
je americka ekonomika co do své velikosti od roku 2013 na druhé pozici za
¢inskou ekonomikou. Tento rozdil se v uplynulych letech zvySoval, navic
oc¢ekavany vyvoj v piistich letech umozni ¢inské ekonomice vyznamné zvysit
naskok oproti americké. V piipadé meéteni HDP pomoci nominélnich cen je patrné
vyrazné sniZzeni naskoku ekonomiky USA viici ¢inské ekonomice. Tento trend je
predikovan 1 v ptistich dvou letech (International Monetary Fund, 2021a).

SniZeni globalniho podilu americké ekonomiky povede ke sniZzeni fiskalni
kapacity a s tim spojené schopnosti poskytovat globalni likviditu (Fahri,
Gourichas & Rey, 2011).

Tabulka 27 Dimenze ménové internacionalizace amerického dolaru

Dimenze hospodarské vykonnosti Prirazeny ukazatel (2020)
Pozice v ramci svétové ekonomiky Podil na globdlnim HDP (PPP, %) 15,68
Duivéryhodnost 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 otevienosti
Otevienost kapitdlového uctu Index KAOPEN 1
Otevienost finan¢nich trhii Index otevienosti kapitalovych trhii 0,7
Rozvinutost finan¢nich trhii Index rozvoje financ¢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
Politick3 stabilita Political stability index 0,30
Uroveti korupce Index vnimané korupce 70
Uroveti legislativy Index pravniho statu 0,72
Vojenska sila PowerIndex 0,072
Véha mény v SDR Podil mény v SDR kosi (%) 41,73

Zdroj: vlastni zpracovani
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Diivéryhodnost americké ekonomiky, vyjadfend prostfednictvim ratingu, je
vysoka, avSak 1 zde doSlo ve sledovaném obdobi ke snizeni o jeden investicni
stupeii. Do budoucna je zde predikovan negativni vyhled a oCekava se dalsi
snizeni tohoto ratingu (S&P Global, 2021). Spolecné s poklesem relativni
ekonomické velikosti ekonomiky USA 1ze oCekavat 1 postupné relativni oslabeni
pozice v mezinarodnim obchodu se zbozim i sluzbami.

Americky dolar realizuje vyhody z Siroké obchodni sité, zjeho rozsdhlého
vyuzivani v mezinarodnim platebnim styku, nizkych transakénich nakladl a
skute¢nosti, ze slouzi jako hlavni obchodni ména na komoditnich trzich a jako
kotevni ména pro fadu jinych ekonomik (Cohen, 2015; International Monetary
Fund, 2018). Pozice v ramci svétového exportu je slabsi neZz u konkurenc¢ni
eurozony a Ciny. Dal3imi pfiznivymi benefity pro americky dolar zistanou velmi
dobry  stupet  exportni  diverzifikace a  vysoky index = svétové
konkurenceschopnosti.

Cista investi¢ni pozice ekonomiky USA zaznamenala v pribshu roku 2020
bezprecedentni zhorSeni, na zapornou hodnotu necelych 67% v poméru k HDP,
roce 2021 pak zapornych 72%. Pfitom v roce 2019 tato hodnota dosahovala
zapornych 50%. Pro srovnani, za celé obdobi mezi lety 2000 az 2010 se Cista
investi¢ni pozice USA zhorsila jen o 10%. V roce 2020 takeé poprve piekrocil
pomegr Cisté investicni pozice vici akumulovanému deficitu bézného uctu platebni
bilance hodnotu 100%. Timto je patrné vyteSena Position puzzle (Curcuru,
Thomas & Warnock, 2013), kdy byla ¢ista investic¢ni pozice dlouhodobé vyrazné
niz$i nez akumulované deficity bézného uctu platebni bilance USA (tab. 28).
V roce 2022 je o¢ekavano dalsi prohloubeni tohoto deficitu.

Tabulka 28 Cista investi¢ni pozice USA

ROK Pomér NIIP /), Cista investi¢ni pozice
deficitu bézného uctu (% HDP)

2006 -36,2 % -16 %

2011 -56,3 % -20 %

2021 -102,4 % -67 %

Zdroj: vlastni zpracovani dle U.S. Bureau of Economic Analysis (2022)

Analyza Cisté mezinarodni investi¢ni pozice USA (tab. 28) odhali, ze od roku
2006 az do roku 2019 se tato pozice zhorSila vice nez pétindsobné. Ve sledovaném
obdobi doslo k tak vyraznému zhorSeni Cisté investi¢ni pozice USA, jaka nema v
historii obdoby.

Zvyseni zahrani¢nich aktiv USA (celkem 28,26 bil. USD za rok 2019) bylo
zpuisobeno predevSim finanénimi derivaty, zejména pak zvySenim poctu
kontraktli o irokovych sazbach. Zavazky USA vzrostly na zacatku roku 2019 na
celkovych 39,21 bil. USD. Rust je patrny v ptipad¢ vSech kategorii zavazki
(ptimé, portfoliové investice, derivaty a ostatni zavazky). Nejvyznamnéjsi
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polozkou zavazku USA jsou portfoliové investice, jejichZ kumulovand hodnota
piedstavuje 20,87 bil. USD. Americkd dluhova aktiva (kratkodobé pokladni¢ni
poukazky a dluhopisy) jsou nakupovana zahrani¢nimi ekonomickymi subjekty.
Pii detailn€jSim prozkoumani jednotlivych aktivnich a pasivnich polozek je
patrné, ze v roce 2019 je celkova bilance pfimych investic, finan¢nich derivatt a
ostatnich polozek nevyrovnand. Je zde patrny deficit -2 bil. USD. Pfitom v roce
2015 bylo mozné hovofit o jest¢ o rovnovaze. Zajimava je bilance na uctu
portfoliovych investic. Bilance v roce 2019 je vy3si nez -8 bil. USD. Cista
mezinarodni investicni pozice tak v souhrnu vykazuje deficit vice nez -10 bil.
USD (oproti -2 bil. USD v roce 2006). Nejvyznamnéjsi poloZkou portfoliovych
investic jsou statni dluhopisy a statni pokladni¢ni poukazky. Vetejny dluh USA
tak predstavuje zasadni pfi¢inu zhorSovani Cisté mezinarodni investi¢ni pozice
této ekonomiky (U.S. Bureau of Economic Analysis, 2022).

Podle odhadili je v drzeni zahrani¢nich ekonomickych subjektl témét 50%
kratkodobych pokladni¢nich poukédzek a témét 70% statnich dluhopisi USA
(International Monetary Fund, 2019). Vzhledem k nepfiznivému vyvoji
celkového federalniho dluhu USA Ize ocekavat, ze v budoucnu se cista
mezinarodni investi¢ni pozice bude nadale zhorSovat (viz tab. 28 a obr. 7 a 8).

Obrazek 8 zachycuje vyvoj bilance bézné¢ho uctu USA (% HDP). Je patrne, Ze
v disledku permanentniho schodku bilance béZzného ucétu dochazi také k
nepriznivému vyvoji €isté mezindrodni investi¢ni pozice. Od roku 1989 jsou USA
Cistym dluznikem. Zatimco v 90. letech 20. stoleti se pozice Cistého dluznika
prohlubovala jen pozvolna (schodek bézného uctu neptekrocil 2% HDP), od roku
1997 je patrné rostouci tendence v tomto zadluzeni. Ziistatek b&zného uctu se
zacal zhorSovat jiz pted fiskédlni expanzi v roce 1998. V roce 2000 dosahla
zaporna Cista investi¢ni pozice USA -10 % HDP. V roce 2010 je tato hodnota -
20% HDP. Vyrazny nartst zadluzeni je evidentni v roce 2015 (-40% HDP) a v
roce 2021 dosahuje zadporna Cistd investi¢ni pozice vice nez dvou tretin (-67%)
HDP americké ekonomiky (U.S. Bureau of Economic Analysis, 2022).

Cistou investi¢ni pozici USA ovliviiuje také skuteénost, Ze zahraniéni aktiva
USA jsou denominovana v jinych ménach. ZhorSeni ¢isté mezindrodni investicni
pozice bylo v letech 2001 az 2007 Castecné tlumeno ocenovacim efektem.

Zahrani¢ni aktiva USA jsou denominovana v jinych ménach nez v USD.
Depreciace kurzu amerického dolaru méni jejich hodnotu v dolarech. Ukézalo se,
ze zhorSeni Cist¢ mezinarodni investicni pozice bylo niz8i, nez jaky byl
kumulativni schodek bézného uctu platebni bilance. Praveé mezi lety 2001 az 2007
pomohla devalvace dolaru zlepSit pozici USA v ramci cCisté mezinarodni
investi¢ni pozice asi 0 960 mld. USD (viz obr. 7). K opaénému vyvoji dochazi v
ptipad¢ posileni USD, typického pro obdobi krize v letech 2008 az 2011. Zde
doslo ke zhorSeni ptiblizn€ o 346 mld. USD z divodu apreciace dolaru.

Podobny vyvoj lze ocekavat v piipadé globalnich krizi, zejména pak v
souvislosti s pandemickou krizi v roce 2020. Na zacatku roku 2020 dolar posilil
vuci celé fadé vedlejSich a exotickych mén. Dopady tohoto posileni dolaru na
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Cistou investi¢ni pozici USA bude nutné zohlednit aZ s odstupem casu. Efekt
ocenéni stiidaveé zlepSuje 1 zhorSuje Cistou mezindrodni investi¢ni pozici.

Pomeér ¢isté investi¢ni pozice viici HDP (%)
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Obrazek 7 Pomer cisté investicni pozice viici HDP (%)

Zdroj: vlastni zpracovani dle U.S. Bureau of Economic Analysis (2022)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle U.S. Bureau of Economic Analysis (2022)

Otazkou zlstadva, nakolik je Cista investi¢ni pozice hrozbou pro americkou
ekonomiku. Dlouhodob¢ byla tomuto ukazateli vénovdna nizkd pozornost ze
strany analytik(i. Problémem zde neni jen zaporny deficit v ptipadé obchodu se
zbozim, ale odtok penéznich prostitedkti v podobé zaplacenych turokd na
financovani dluhu.
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Na jedné strané je zde rast cen aktiv na finan¢nich trzich v USA, ktery vSak
zpravidla kopiruje zvySeni objemu penéz v ekonomice, na strané¢ druhé ¢im dal
vEtsi objem z téchto aktiv je vlastnén ze zahranici (U.S. Bureau of Economic
Analysis, 2022).

Bézné vynosy v podob¢ turokii, dividend a rent poté odchazeji z americké
ekonomiky, zhorSuji platebni bilanci a vedou k prohloubeni stavajici
nerovnovahy. Tyto odchozi penézni prostiedky mohou ptedstavovat komplikaci
pfi provadéni monetarni a fiskalni politiky v budoucnosti, naptiklad lze
pochybovat o u€innosti kvantitativniho uvoliiovani.

Je vhodné uvést, Ze zem¢, které vykazuji rekordni hodnoty zéporné cisté
investiéni pozice (Irsko, Recko, Portugalsko, Spanélsko) &elily ve sledovaném
obdobi zavaznym dluhovym krizim. Pfipadny pokles cen akcii by snizil Cista
zahranicni pasiva. To je ale podminéno slabSim dolarem a také oslabenim domaci
poptavky v USA. Vysoky pievis Cistych zahrani¢nich zdvazki historicky zvySuje
riziko vzniku vngjSich krizi (Catao & Milesi-Ferretti, 2014).

Déle je nutné uvest rekordni rozpéti mezi schodkem federalniho rozpoctu (-
14,96%) a saldem bé&zného UcCtu platebni bilance (-3,4%, v roce 2020). Pomér
federalniho dluhu a HDP prekrocil v roce 2020 hranici 100% (International
Monetary Fund, 2021a). Kvili pandemii COVID-19 spojené s vladni pomoci k
zotaveni americké ekonomiky l1ze dale ocekavat postupné zhorSovani uvedenych
dluhovych ukazatelii (U.S. Bureau of Economic Analysis, 2022).

Bézny ucet platebni bilance se v piipad€ expanzivni fiskalni politiky zhorsi.
Fiskalni politika pak nemlze piimo vést k rozSifeni globalni nerovnovahy.
Nezodpovédnd fiskalni politika mize zhor$it vnéjSi nerovnovahu v dobé, kdy
domaci ekonomické subjekty maji nizsi sklon k uspordm. To bylo typické pro
ekonomiku USA v obdobi 2001-2008. Kazdoro¢né rostouci schodky federalniho
rozpoctu jsou evidentni od roku 2015 az do soucasnosti. Lze tedy vyslovit tezi, Ze
rostouci deficity federalniho rozpoctu budou nadale prohlubovat nerovnovahu na
bézném uctu platebni bilance a tim ptisp&ji k rozSifovani globalnich nerovnovah.

Chinn a Ito (2008) uvadé&ji, ze zhorSeni salda vetejného rozpoctu o 1% zvysi
schodek béZzného uctu platebni bilance v priméru o 0,1 az 0,5% bodu. Opacnou
situaci, kdy dochazi ke zlepSeni salda vetejného rozpoctu o 1% zkoumali ve své
studii Abbas et al. (2010) a dochazeji k zavéru, Ze uvedené zlepSeni o 1% vede k
zlepSeni bilance béZného uctu platebni bilance o 0,2 az 0,3% bodu.

Neni vSak zfejmé, jak silny dopad zde bude mit fiskalni politika USA v blizké
budoucnosti, protoze uroven zadluzeni americké ekonomiky se ve sledovaném
obdobi vyrazné zvysila.

Studie European Central Bank (2008) uvadi vztah mezi fiskélni politikou a
béZznym uctem platebni bilance, ktery se méni v zavislosti na poméru vetejného
dluhu k HDP. V této studii je uveden zavér, dle kterého v ekonomice, ktera
vykazuje velmi vysokou uroven vetejného dluhu (vice nez 90% k HDP), existuje
zaporny vztah mezi ristem schodku vetejného rozpoctu a béZnym tctem platebni
bilance. Je zifejmé, Ze tento vztah v pfipad€ vysoce zadluzené ekonomiky USA
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neplati. I pfes vysokou troven vetfejného dluhu k HDP se deficit na bézném uctu
stale prohlubuje. 1 tato skute¢nost muze piispét v budoucnosti ke snahdm o
pfechod k multipolarnimu mezindrodnimu ménovému systému.

Federalni dluh USA (%, HDP)
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Obrdzek 9 Federalni dluh (USA)

Zdroj: vlastni zpracovani dle Congressional Budget Office (2022)

Federalni dluh vykazuje jiz od dob velké hospodaiské krize rostouci trend.
Pokud ptfijmy v USA rostou rychleji, pak neptedstavuji platby za uroky z
vefejného dluhu USA velkou zatéz. V obdobi 2001-2006 byla trokova zatéz
prumérné 2,7% HDP. Vetejny dluh ekonomiky USA se nadéle zvySoval. V
pribéhu finan¢ni krize mezi lety 2008-2012 se uUrokovad zatéZz pohybovala
prumérné okolo 2,8% HDP. Soucasné se vefejné zadluZeni i v tomto obdobi
vyrazné zvysilo. V letech 2013-2019 se naklady na obsluhu dluhu pohybovaly
okolo 2,4%, avSak od zacatku roku 2021 je znovu patrné otoceni trendu naklada
na obsluhu dluhu smérem ke 3% HDP. Ptfiznivé nizkym nakladim na obsluhu
dluhu napomohlo i1 obdobi rekordné nizkych urokovych sazeb (Congressional
Budget Office, 2022).

Graeber (2012) uvadi, tyto dluhy nebudou nikdy splaceny, coz by v piipadé
dlouhodobého rlistu ani nebylo nutné, jak je patrné na zadluZzeni USA bchem
druhé svétové valky.

Pozice svétové mény umoziuje ekonomice USA financovat deficity vefejnych
rozpocti za pritomnosti nizkych urokovych nékladii a vypijcovat si ve vlastni
méné. Dluhopisy a statni pokladnicni poukazky se v minulém desetileti
obchodovaly s maximalnim ratingem. AvSak v roce 2020 byla situace jina. USA
maji dle agentury S&P nizsi, AA rating. Moody a FITCH hodnoti ekonomiku
USA nejvySsim ratingem, avSak ve vSech ptipadech je uvadén negativni vyhled.
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Ratingové agentury shodné piedpoklddaji zhorSeni Gvérové schopnosti USA
(International Monetary Fund, 2021a).

ZhorSeni ratingu spole¢né s dal$im riistem urokovych sazeb jako reakci na
vysokou inflaci v roce 2022 miZze znamenat navySeni nakladd na obsluhu dluhu 1
naruast ceny uverd. Problém mize nastat piipadé, kdy vynosy z investi¢nich aktiv
budou niz8i nez vynosy zinvesticnich pasiv. Zadruhé, primérny vynos
zahrani¢nich pasiv byl niz$i, nez jaka byla mira ristu HDP ekonomiky USA. Tato
ptizniva konstelace vSak nemusi, vzhledem k soucasné infla¢ni hrozbé& zlstat
nadale ptfitomna. Navic, dle Guvenena et al. (2017) jsou vynosy ze zahrani¢nich
investi¢nich aktiv USA dlouhodobé& nadhodnocovany.

S ohledem na hospodaiskou politiku Trumpovy administrativy (2017-2021),
zahrnujici neo-protekcionismus, obchodni valky s Cinou a Evropou, reformy dani
z prijmt fyzickych 1 pravnickych osob, omezeni bankovni regulace a rostouci
vydaje na zbrojeni 1 nutnosti vypotadat se s nasledky pandemie COVID-19, lze
piedpokladat, Ze hrubé vetejné zadluzeni USA bude v budoucnosti nadéle rist.
Fiskalni situaci v ekonomice USA Ize dlouhodobé oznacit jako neptiznivou.

Na zéklad¢ vySe uvedenych skute¢nosti je vSak evidentni, Ze status svétove
rezervni mény u amerického dolaru bude muset byt podpoten predevsim jinymi
dimenzemi, neZ je hospodatska vykonnost. Velmi vysoké zadluZeni a deficitni
zaporna mezinarodni investi¢ni pozice rozhodné nejsou jedinymi prekazkami
pokracujici internacionalizace amerického dolaru, byt’ tyto jsou v odborné diskusi
pravidelné¢ zminovany. UdrzZitelnost v rdmci dimenze hospodaiské vykonnosti
piedstavuje soucasné vyzvu pro budouci monetéarni a fiskalni politiku USA.

Rist redlnych urokovych sazeb jako nutna odpovéd na rekordni cenovou
inflaci a nasledné vznikly zaporny vynosovy diferencial mezi investicnimi aktivy
a pasivy piedstavuji aktualné nejvétsi budouci riziko pro ekonomiku USA a dolar
v pozici svétové rezervni meény. Dal§im rizikem je prohloubeni bézného uctu
platebni bilance v souvislosti s post-pandemickym ozZivenim ekonomiky USA
(obr. 8.). Pokud by toto prohloubeni bylo do¢asn¢, nasledky nebudou tak vazne,
jako v ptipad¢ dlouhodobého trvani této nerovnovahy.

8.3 Dimenze financ¢ni otevienosti

V ramci dimenze financni otevienosti je patrna dlouhodoba konkurenéni
vyhoda amerického dolaru, spocivajici ve vysokém stupni finan¢ni otevienosti
(Chinn & Ito, 2018), otevienosti kapitdlového uctu (International Monetary Fund,
2016a) a na zdklad¢ likvidnich finan¢nich trha rozvinutych do hloubky 1 Sitky
(Bank for International Settlements, 2021). Ve sledovaném obdobi nebyla v rdmci
kurzové politiky USA pfijata opatieni, ktera by zasadnim zplisobem zménila
finan¢ni otevienost této ekonomiky (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2022a).

Americky dolar je mé€nou s volnym kurzovym pohybem a nejvyznamné;jsi
ménou na devizovém trhu (International Monetary Fund, 2020b). V blizké
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budoucnosti patrné nelze ofekavat radikalni omezeni konvertibility amerického
dolaru, zménu rezimu kurzového uspotadani, ptipadné¢ omezeni otevienosti
kapitalového uctu platebni bilance.

Internacionaliza¢ni potencidl amerického dolaru bude nadéle silné podpoten
dimenzi finan¢ni otevienosti. Status svétové meény ziskdval americky dolar
postupné jiz od roku 1913, kdy byl zaloZen Federalni rezervni systém a tim byla
umoznéna vysSi internacionalizace této meény. Tento vyrazny Casovy naskok
oproti euru a renminbi predstavuje pro americky dolar pfirozenou konkurencni
vyhodu (Eichengreen 2011; 2019a).

8.4 Dimenze ménové stability

Dimenze ménové stability zahrnuje pfedné zmeény cenovych hladin, vyjadiené
prostfednictvim riistu miry cenové inflace. Ekonomicky atlum, z divodu globalni
epidemie COVID-19, snizil v roce 2020 tempo rastu cenovych hladin napfi¢
vétSinou vyznamnych svétovych ekonomik. Niz8§i mira inflace v americke
ekonomice (1,6% u jadrové inflace v roce 2020) znamenala vys§i ménovou
stabilitu. Dolar jako svétova rezervni ména mohl 1épe plnit svou funkci uchovatele
hodnoty v obdobi pandemicke krize. V poloviné roku 2021 vykonala ekonomika
USA meziro¢ni nariist cenové hladiny jiz o 4,5%, pficemz se tato hodnota v roce
2021 nadale zvySovala (International Monetary Fund, 2021a).

Monetarni autority USA, navzdory této nebyvale vysoké cenové zméné, vSak
zadné zasadni opatieni k redukci rastu inflace (napt. zvySeni zékladni Grokové
sazby) do konce roku 2021 nevydaly (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2022a).

Teprve vroce 2022 dochéazi k postupnému zvySovani urokovych sazeb,
v bfeznu 2022 na je zékladni sazba v hodnoté 0,50%. Meziro¢ni rist cenoveé
inflace dle CPI je na za¢atku roku 2022 jiz 7,9%, coz ptedstavuje nejvyssi hodnotu
od roku 1982. Pokud meziro¢ni riist cen dlouhodobé ptesahne 10%, bude tato
situace pro americky dolar coby prostfedku uchovatele hodnoty jiZ neptizniva.
V obdobi 2010 az 2020 se index CPI cen zvysil ze 100% na 118,7%, coZzje 0 6
procent vice nez u konkurenéni eurozony. Dle databaze World Economic
Outlook, oCekavany vyvoj v ramci pfistich let smétuje k dalSimu prohloubeni
tohoto rozdilu mezi ekonomikou USA a eurozonou, jelikoZ v tomto
ekonomickém uskupeni je 1 v soucasnosti mira riistu cen nizs§i (International
Monetary Fund, 2021a).

Pozice svétové rezervni mény a pravidelnd, avSak relativné nizka a stabilni mira
inflace se nevylucuji. Zména cenové hladiny v podob¢é meziro¢niho rlstu cen o
piiblizné 5%, muze ptispét k udrzeni dominantni pozice amerického dolaru v
mezindrodnim ménovém systému. Vys$$i mira inflace mlize byt pro ekonomiku
USA vhodnym prostiedkem k obnoveni jeji silné pozice na hospodaiské mapée
svéta, tak jako tomu bylo ve 40. a 70. letech 20. stoleti (Blanchard, Dell Ariccia
& Mauro, 2010).
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Oponentem této teze je Frankel (2012), ktery uvadi, Ze trvale udrzitelna a
bezpecna je dlouhodobé jen v priméru nulova mira cenové inflace.

Infla¢ni tendence byly ve sledovaném obdobi 2001 az 2021 vyvazeny
deflacnimi tendencemi. Soucasné obavy, ze tyto deflacni sily budou vyrazné
oslabeny néasledkem COVID-19 krize a za¢atkem druhé studené valky, spojené
s rastem cen komodit a vydaji na zbrojeni, jsou zcela legitimni.

Dlouhodobé jsou tyto infla¢ni tendence vnimany, pfedevsim ze strany neo-
klasickych a neo-rakouskych ekonomi, jako hrozba pro americky dolar a cely
mezinarodni ménovy systém. Tyto hrozby jsou navic umocnény aktualnimi
dopady pandemie COVID-19 (Rickards, 2021).

V ptipadé¢ USA vzrostl objem penéz v ekonomice (agregat M2SL) jen od
bfezna 2020 do ledna 2021 o rekordnich 22%. Zvoleni prezidenta Joe Bidena
znamena nejen Usili nové administrativy o oZiveni pandemii zasaZzené ekonomiky,
ale také povede k oslabeni protekcionistickych tendenci byvalé Trumpovy
administrativy. Tato hospodaiska politika miize vést k vy$Simu dovozu do USA,
dalSimu ristu globalni dolarové likvidity a sou€asné povede k dalSimu oslabeni
amerického dolaru.

Rekordni zvySeni objemu penéz v ekonomice b&hem globalni recese vSak
nemusi nutné¢ znamenat globalni dolarovou inflaci (Krugman, 2012), ale
piedstavuje dalsi prvek nestability pro cely mezinarodni ménovy systém. Jednim
z argumentil proti hrozbé riistu inflace je i skutecnost, Ze rychlost obratu (velocity)
penéz v poslednich letech vyrazné poklesla (U.S. Bureau of Economic Analysis,
2022).

Trend oslabeni dolaru v roce 2020 potvrzoval klesajici U.S. Dollar Index, ktery
se postupn¢ za¢ina piiblizovat hodnotdm v pribéhu svétové recese v letech 2008-
09 (MarketWatch, 2021). Na druhou stranu, trend oslabeni amerického dolaru
muze byt v roce 2021 a 2022 docasné utlumen. Tento scénai je pravdépodobny v
piipad¢, ze se ekonomika USA vyrovna s hospodaiskymi nésledky pandemie
COVID-19 rychleji nez eurozéna a nové¢ industrializované ekonomiky. Globalni
ekonomicky vyvoj v druhém pololeti roku 2021 a na zacatku roku 2022 naznacuje
realizaci spiSe tohoto scénare.

Do dimenze ménové stability lze rovnéZz zaradit ukazatel transparentnosti
centralnich bank. Centralni banka FED dosahuje vysSi urovné transparentnosti,
coZ podporuje ménovou internacionalizaci (Eichengreen & Dincer, 2013).

8.4.1 Monetarni politika USA a jeji vliv na mezinarodni ménovy systém

Zv1astni pozornost je v ptipad¢ amerického dolaru vénovana monetarni politice
v USA s akcentem na jeji dopad na mezindrodni ménovy systém. V obdobi let
2013 az 2019 bylo mozné pozorovat orientaci monetarni politiku FEDu smérem
k vys§i transparentnosti, coz je z hlediska ménové internacionalizace rovnéz
pozitivni impuls. Na druhou stranu, monetarni politika USA v obdobi 2013 az
2021 nikterak nepfispéla k vyteSeni problémi amerického dolaru na mezindrodni
urovni, protoZe byla prakticky redukovana jen na ménovou politiku. Kurzova
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politika FEDu, v podobé mezinarodni spoluprace (Dohody Plaza, Louvre atp.)
srovnatelné s 80. lety 20. stoleti, je véci minulosti (Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2022a).

V bieznu 2020, kdy byl svét zasazen globalni epidemii nemoci COVID-19,
byly patrné zasadni zmény v monetarni politice USA. Rok 2020 byl
charakteristicky riistem nezaméstnanosti a vyraznym propadem v ristu HDP.
Opatrny optimismus se objevil v letnich mésicich roku 2020, avSak stéle
pretrvavaly obavy z davodu dlouhodobych negativnich hospodaiskych dopadu. I
pifes pokles miry inflace bylo ocekdvano pomémé brzky navrat
ke dvouprocentnimu inflaénimu cili. Vyznamnym krokem v ramci monetarni
politiky bylo snizeni zakladni irokové sazby na nulu. Monetarni politika se vratila
do rezimu srovnatelného s obdobim hypotécni (finan¢ni) krize. FED provadél
nakup cennych papirii a zacal tak zvySovat svou rozvahu. Za Gcelem zajiSténi
stability finan¢niho systému a podpory toku Gvértt domécnostem, podnikiim a
statnim a mistnim samospravam bylo ztizeno 11 uvérovych a likviditnich facilit
(Paycheck Protection Program, CARES Act, Main Street Lending Program a
dal$i). Primarnim cilem bylo zajisténi likvidity penéznimu trhu a podpory toku
uvéru v americké ekonomice. Tyto programy byly planovany jako docCasné.
Situace s epidemii COVID-19 se ani na ptrelomu let 2020 a 2021 nezlepsila. V
roce 2020 doSlo k vefené revizi cili v ramci monetarni politiky FEDu.
Dlouhodoby infla¢ni cil zistal na dvou procentech. Nové nebude monetarni
politika zpfisiiovdna v reakci na pfiznivy vyvoj na trhu prace. Dvouprocentni
inflacni cil je nové chdpan jako primérny. FED bude svou monetarni politikou po
urcité obdobi udrzovat miru inflace na vyssi trovni. Cilem této zmény je udrzet
dlouhodobd inflacni ocfekavani. Tato zména v monetdrni politice je tak
tolerantngjs$i vici inflacnim tlakiim. Prvni pololeti roku 2021 je charakteristické
prudkym hospodarskym ozivenim, riistem miry inflace a postupnym sniZzovanim
nezaméstnanosti. Mira inflace se meziro¢né vyrazné zvysila, avSak je nutné
pithlédnout ke srovnavaci zdkladn€é na zakladé dvanactimési¢niho vypoctu.
Navzdory témto inflaénim tendencim byla v poloviné roku 2021 zakladni Grokova
sazba nadale udrZovana na nule. Toto ponechani irokovych sazeb je zdivodnéno
novymi cili monetarni politiky FEDu. Je patrné vyrazné navySeni bilance FEDu
(Board of Governors of the Federal Reserve System, 2022a;b).

Index spotiebitelskych cen dosahl v lednu roku 2022 vice nez 5%. Dlouhodoba
infla¢ni oc¢ekdvani byla dle poslednich statistik FEDu niZ8i, avSak v inoru roku
2022 zasahl globalni ekonomiku dalsi Sok v podobé konfliktu na Ukrajing, ktery
tato ocekavani znovu navysuje.

Soucasna monetarni politika USA je charakteristicka toleranci k vys$i mife
cenoveé inflace, cozZ také neni pro mezindrodni pozici amerického dolaru ptizniva
skutec¢nost. Tato tolerance je patrnd na rekordnim rozpéti zdkladni tirokové sazby
v americké ekonomice a jeji adekvatni sazby, stanovenou Taylorovym pravidlem
(Taylor, 2007). Rozdil mezi témito sazbami je uveden na obrazku 10.
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Taylorovo pravidlo bylo odmitnuto Bernankeho (2010) doktrinou jako pftili§
obecné pravidlo s omezenou vyuzitelnosti a v souCasné neo-keynesianské
monetarni politice se nevyuziva.

Na druhou stranu, razantni zvySeni urokovych sazeb je dle Taylorova pravidla,
které by bylo srovnatelné s Volckerovym zdsahem v 80. letech, je vzhledem k
zadluzeni ekonomiky USA v soucasnosti stéZi predstavitelné.

Taylorovo pravidlo, adekvatni irokova sazba (%)
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Obrazek 10 Taylorovo pravidlo a adekvatni urokova sazba
Zdroj: vlastni zpracovani dle U.S. Bureau of Economic Analysis, (2022)

Na zéklad¢ soucasné monetarni politiky USA lze identifikovat ¢tyii ditvody,
které¢ mohou postaveni dolaru v mezinarodnich ménovych vztazich oslabit. Jedna
se o tyto diivody:

e Akumulace devizovych rezerv a disledky nadmérné drzby této mény;

e Snaha o udrZeni Exorbitant Privillege pomoci vyssi inflace a soucasné
pii zachovani nizkych Grokovych sazeb;

e Vysokeé zadluZeni americké ekonomiky a fiskaln€ neptizniva situace;

e Rostouci geopoliticka i ekonomicka rivalita s ¢inskou ekonomikou.

Je rovnéz nutné zminit také deflacni a infla¢ni riziko. Defla¢ni riziko pro
ekonomiku USA vyplyva ze zdkladni charakteristiky deflace a vysokého
zadluzeni konkrétni ekonomiky. Pfi deflaci dochdzi k pierozdéleni bohatstvi
smérem k vétitelam. VErtitelé jsou pak zvyhodnéni, protoze jejich realné urokové
pfijmy vzrostou. Tato skuteCnost miZe predstavovat pro USA, jakoZto Cisté
dluZnickou zemi, zdsadni problém (Jilek, 2013).

Inflacni riziko pro svétovou ménu ptedstavuje ohrozeni, kdy zemé¢, které drzi
dolarové devizové rezervy, mohou zacit pfechazet k drzbé jinych rezervnich
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aktiv. Rickards (2014) uvadi, ze udrZeni stabilni cenové inflace v podminkéach
dnesniho, Cisté papirového standardu, mize pfedstavovat nerealny cil.

8.5 Dimenze politicko-pravni

Dimenze politicko-pravni je v pifipad¢ amerického dolaru zcela zasadni. V
hodnocenych parametrech dosahuje ekonomika USA nejvyssich hodnot v oblasti
vojenské sily, podilu mén na Zvlastnich pravech Cerpani a spolu s ekonomikou
eurozony také srovnatelnych hodnot v oblasti korupce a kvality legislativy.
Jednou z nevyhod, kterd je spojena se statusem svétoveé rezervni mény, je politicka
zodpovédnost (Exorbitant Duty). Jedna se o pomoc a zodpovédnost vici ostatnim
ekonomikam zasazenym krizim, které vychazi z nedostatkli soucasného
mezinarodniho ménového uspotadani (Cohen, 2015).

Nastupem administrativy Joe Bidena mohou posilit tendence o zbaveni dolaru
statusu svétové rezervni meény. Dle byvalého Bidenova poradce, Jareda
Bernsteina, znamena status svétové rezervni mény pro americkou ekonomiku
zatéz v podob& ztraty pracovnich mist, zvySovani obchodnich deficiti a
neadekvatniho nadhodnoceni kapitalizace finan¢nich trhli (Bernstain, 2014),
piiCemz tato zatéZz se aktualné jesté¢ navySuje kvili dopadiim pandemie nemoci
COVID-19. Na druhou stranu, ztrata statusu svétové rezervni mény znamena
ztratu schopnosti snadného financovani rozsahlych deficitl platebni bilance USA.
Zaroven by oslabeni této ménové pozice vedlo k omezeni globalniho vlivu
monetarnich autorit USA (Eichengreen, 2011).

Eichengreen (2011) dale uvadi, ze americky dolar ¢elil oslabeni své hodnoty
j1z na konci 40. let a na zacatku 70. let 20. stoleti. V obou ptipadech toto oslabeni
americké ekonomice prospélo. Caste¢na ztrata hodnoty dolaru tak pfedstavuje
piijateln¢j$i alternativu pro americké politické piedstavitele, v porovnani s
politikou, kterd by zahrnovala snizovani vetejného dluhu, zvySovani danové
zatéze a zavadéni uspornych fiskalnich opatieni.

Politika slabého dolaru ptedstavuje ohroZeni spiSe pro zbytek svétove
ekonomiky nez pro USA (Eckert, 2010).

Americky dolar predstavuje nejvyznamnéjsi rezervni aktivum a nadmérna
ztrata jeho hodnoty posili globalni usili ze strany vlad ostatnich zemi hledat jina
rezervni aktiva (euro, renminbi, krypto-aktiva), k ¢emuz jiz v soucasné dobé
dochazi (Carver & Pringle, 2020).

Pro internacionalizaci amerického dolaru bude v blizké budoucnosti zasadni
udrzet aktualni hodnoty politické stability a mit pod kontrolou rozsah korupce.
Uroveni pravniho statu bude nadale udrzovana robustnim angloamerickym
pravnim fadem. VSechny tyto aspekty maji vnitini charakter. AvSak
rozhodujicimi prvky v ramci této dimenze budou vnéjsi aspekty (vztah USA a
zbytku svéta). Z hlediska soucasné geopolitické situace lze rovnéz ocekavat
zvySeni vydajli na zbrojeni a snahu o posileni vojenského vlivu USA napfic celym
svétem. Vyznamnym rizikem je budouci moznad ztrata politického vlivu
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v africkych, asijskych a jihoamerickych zemich. Zde se objevuje rostouci
geopolitické soupefeni se zemémi jako Cina, Indie ¢ Ruska federace. Obdobi po
druhé svétové valce, charakteristické naprostou nadvlddou USA nad celym
svétem je véci minulosti. Bipolarita soucasného svéta, druha studend valka a jiz
zminéné zmény v globalni ekonomické sile mohou vést spolecné k oslabeni
dimenze politicko-pravnich determinantl a vést tak k oslabeni potencialu ménové
internacionalizace amerického dolaru v budoucich letech.

8.6 Shrnuti

V této zavérecné sekci lze uvést odpovéd’ na vyzkumnou otazku (VO6). V
ptipadé¢ amerického dolaru lze ocekavat pokracujici, avSak velmi pozvolné
oslabovani jeho mezinarodni ménové pozice. Americky dolar svou dominantni
ménovou pozici v piistich letech udrzi.

Americky dolar vykazuje dlouhodobé negativni vyvoj v ramci dimenze
hospodatské vykonnosti. Klesajici podil na svétovém HDP a rostouci zadluZenost
této ekonomiky mohou v piipadé€ nadale rychle rostouci cenové inflace, ptipadné
zaporného vynosoveho diferencidlu mezi investiénimi aktivy a pasivy
piedstavovat silny destabilizujici prvek pro mezinarodni pozici této mény a tim 1
cely mezinarodni ménovy systém.

Americky dolar soucasné téZi z vysoké urovné finan¢ni otevienosti. Zde neni
piedpoklad, Ze rozvinuté a likvidni finan¢ni trhy budu néjakym zpiisobem
zneptistupnény zahrani¢nim ekonomickym subjektim. Naopak, financni
otevienost je kliCovym pilitfem pro zachovani budouci role této mény
v mezinarodnim ménovém systému.

V ramci dimenze ménové stability lze hodnotit piiznivé transparentnost
centralni banky FED. AvSak pokud se mira inflace bude dlouhodob¢ drzet
ve dvoucifernych ¢islech, potom ani dimenze ménové stability nebude zarukou
pro udrzeni sou€asneho postaveni amerického dolaru v mezinarodnim ménovém
systtmu. Americky dolar rovnéz téZi z mimotadné siln€¢ vojenské moci a
dlouhodobé relativné stabilnich politicko-pravnich aspekti.
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9. PERSPEKTIVA EURA

Cilem této Casti je s pomoci konceptl ménové koncentrace, analyzy literarnich
zdrojl a vlastniho vyzkumu s vyuZzitim ptipadové studie a syntézy odpoveédét na
nasledujici vyzkumnou otazku:

(VOT7) Jaka je budouct perspektiva eura v mezinarodnim ménovém systému z
pohledu jeho ménoveé internacionalizace?

Euro, které vzniklo v roce 1999 jako nasledovnik 11 evropskych mén, bylo
povazovano za nejvyznamnéjSi udalost mezinarodniho ménového systému od
pfechodu ke Kingstonskému ménovému uspofaddni. Euro v kratkém obdobi
dosahlo pozice druhé nejvyznamnéjsi svétové rezervni meény. Velkd ocekavani o
vyrovnani se americkému dolaru, kterd euro doprovazela pti jeho vzniku, se
nenaplnila (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018). Do vzniku dluhové krize v
eurozoné bylo euro povazovano za klidny a bezpeény ménovy ostrov ve svéte,
kde probiha stiet amerického dolaru a renminbi (Cohen, 2011).

Ptili§ optimistické zavéry studii (Portes & Rey, 1998; Frenkel & Sondegaard,
1999; Chinn & Frankel, 2008), které¢ predikovaly euru vyrovnani se americkému
dolaru do roku 2020, nebraly v potaz vSechny dimenze ménové
internacionalizace. Tyto studie byly zaméfeny primarné na ekonomickou
vykonnost eurozony a jeji vyznam v mezinarodnim obchodu. Zpétné€ jsou patrné
neékteré chybné predpoklady. Od vzniku eura nevznikly jednotné, rozvinuté a
likvidni finanéni trhy s aktivy denominovanymi v eurech a Velka Britanie se
svymi vyznamnymi finanénimi trhy se nestala ¢lenem eurozony. Euro rovnéz
nedosahlo na ofekavany 40 procentni podil na devizovych rezervach. Na druhou
stranu, neutrdlni ECB dokdzala navzdory ne zcela optimistickym ocekavanim
udrZet ménovou stabilitu eura.

Z tabulky 29 je patrné, ze lze v pripadé€ prvniho desetileti 21. stoleti hovofit o
velmi dobré integraci eura do mezindrodniho ménového systému. V druhém
desetileti se euro fakticky vratilo do své vychozi pozice. Primérnd ménova
koncentrace eura tak zlstava od roku 2001 témét nezménéna. Mezinarodni roli
eura v soucasnosti podporuje hlubsi integrace hospodaiské a ménové unie, véetné
rozvoje unijnich kapitadlovych trhii (European Central Bank, 2020a).

Globalni finan¢ni krize v roce 2008 a nasledna dluhova krize v eurozoné,
doprovazena oslabenim eura vic¢i americkému dolaru v obdobi po roce 2014,
snizila jeho vyuziti v ramci funkce devizovych rezerv. Silnou urovenn ménové
koncentrace euro vykazuje v piipad€é mezinarodniho dluhopisového trhu.
Navzdory sniZzeni ménové koncentrace v nékterych dalSich ménovych funkcich
zlstava euro druhou nejvyznamnéj$i ménou v soucasném mezinarodnim
ménoveém systému.

Kriticky pohled na internacionalizaci eura uvadi Posen (2008). Volba rezervni
mény je dana nejen ekonomickou vykonnosti, ale je disledkem komplexnich
geopolitickych tivah. To se tyka predev§im funkce devizovych rezerv a funkce
kotevni mény. Ob¢ tyto funkce se vyznacuji silnou setrvacnosti. V této oblasti ma
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americky dolar vyrazny naskok oproti euru. Sitovy efekt, plisobici v neprospéch
internacionalizace eura, zminuji také Mateos y Lago, Duttagupta a Goyal (2009).

V této Casti jsou nejprve predstaveny vysledky ménové koncentrace eura.
Nasleduje posouzeni budouci perspektivy eura v mezindrodnim ménovém
systému, a to s vyuzitim Ctyf dimenzi ménové internacionalizace.

9.1 Ménova koncentrace eura

M¢énova koncentrace eura v mezinarodnim ménovém systému byla v okamziku
jeho vzniku primarné dédictvim némecké marky. Euro vykazuje ve sledovaném
obdobi let 2001 az 2021 druhou nejvyssi hodnotu ménové internacionalizace 1
ménové koncentrace hned za americkym dolarem. Primérnd ménova koncentrace
byla ve sledovaném obdobi relativné stabilni. Koncentraéni podily eura jsou dany
v ramci vSech soukromych a oficidlnich funkci primarné jako vysledek plisobeni
trznich sil. Timto se euro zdsadné 1i$i od ¢inského renminbi.

Tabulka 29 Ménova 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 pfeshrani¢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 globélnich platbach (%) n/a 29,7 32,1

Priimérna ménova koncentrace (%) 27,4 333 27,2

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

Euro dlouhodob& vykazuje klesajici hodnoty ménové koncentrace jako
prostiedek smény, a to jak v pfipad¢ podilu na obratu v rdmci devizového trhu,
tak 1 v ptipad€ podilu na obratu u OTC tirokovych derivatl. V ramci komoditniho
trhu ma euro spiSe okrajovy vyznam. Tendence k obchodovani ropy za eura maji
v soucasnosti jen zanedbatelny vyznam.

Rostouci vyznam vykazalo euro v ramci investi¢ni penézni funkce (podily na
pfeshrani¢nich bankovnich pohleddvkach a na mezinarodnich dluhopisech).
RovnéZ mirn€ vzrostl vyznam eura jako rezervni mény a v ramci podilu na
globalnich platbach.

Vysoké hodnoty ménové koncentrace v roce 2010 byly snizeny nasledkem
dluhové krize v eurozoné v nasledujicich letech. Mimo podily uvedené v tabulce
29 euro predstavuje vyznamnou kotevni ménu, ptiblizné s polovi¢nim kotevnim
vyznamem oproti americkému dolaru. ZvySovani ménové koncentrace eura v
mezinarodnim ménovém systému je na rozdil od ¢inského renminbi od zacatku

131



existence eura ponechdno pusobeni trznich sil a sou€asné vznikd jako vedlejsi
produkt postupného rozsSifovani systému spolecné evropské mény (Marsh, 2012).

9.2 Dimenze hospodarské vykonnosti

Perspektiva eura v mezindrodnich ménovych vztazich je nejprve zhodnocena v
ramci dimenze hospodarské vykonnosti. Na zéklad¢ vstupnich a vystupnich dat
pro fuzzy-logicky model za rok 2020 je patrné, ze euro tézi ze silného podilu
ekonomiky eurozoény na svétové ekonomice a z dominantni pozice ve svétovém
obchodu. V ostatnich parametrech dosahuje srovnatelnych hodnot jako americky
dolar. Eurozodna je charakteristickd vysokou hospodaiskou vykonnosti, coz je pro
pokrocilou internacionalizaci eura nezbytné.

Tabulka 30 Dimenze ménové internacionalizace eura

Dimenze hospodaiské vykonnosti Prirazeny ukazatel 2020
Pozice v ramci svétové ekonomiky Podil na globdlnim HDP (PPP, %) 11.9
Duivéryhodnost ekonomiky Rating ekonomiky S & P AA
Pozice v ramci svétového obchodu Podil na svétovém vyvozu (%) 15
Vnéjsi ekonomicka pozice Cista investiéni pozice (% HDP) 0.8
Exportni diverzifikace Index exportni diverzifikace 1.81
Konkurenceschopnost ekonomiky Index svétové konkurenceschopnosti 77.2
Vnéjsi 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 kapitdlového uctu Index KAOPEN 0.757
Otevienost finan¢nich trhi Index otevienosti kapitalovych trhii 0.99
Rozvinutost finanénich trhii 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
Politick4 stabilita Political stability index 0.5
Uroveti korupce Index vnimané korupce 70
Uroveti 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

Pokud je hospodatska vykonnost eurozony hodnocena v €ase, perspektiva pro
internacionalizaci eura neni zcela ptfizniva. Eurozona vykazuje velmi pomalé
tempo hospodarského ristu mezi lety 2009 az 2021. Stejné tak je patrny pokles
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relativniho podilu této ekonomiky na globdlni ekonomice. Podobné jako
v pfipadé¢ amerického dolaru, 1 zde je nutné internacionalizaci eura do
budoucnosti podpofit také jinymi dimenzemi, nez je hospodarska vykonnost. Na
druhou stranu, podil na globalni ekonomice miize eurozéna mirn¢ navysit piijetim
novych ¢lenskych zemi (International Monetary Fund, 2021a).

Dlouhodobym problémem ekonomiky eurozony jsou nerovnovahy v
ekonomické vykonnosti mezi perifernimi zemémi (Italie, Spanélsko, Recko,
Portugalsko) a jadrem eurozény (Némecko, Francie). Tyto nerovnovahy byly
navic prohloubeny jako nasledek hospodatského utlumu roce 2020 a 2021. Pokles
readlného hrubého domdaciho produktu u jiZnich, perifernich zemi byl vyraznéjsi
nez v ptipad¢ ekonomik jadra eurozony (International Monetary Fund, 2021a).

V piipad¢ eurozény je v roce 2020 patrny také efekt bezpe¢ného pristavu. V
prubéhu krizového roku 2020 se investofi zacali zbavovat rizikovych akcii ve
aktiv. To je pfi¢inou rekordniho rozpéti mezi Target2 saldy a soucasné skrytym
rizikem eurozony. Timto zplsobem se dale zvySuje nerovnovaha mezi
Némeckem na jedné strang, a piedev§im Spanélskem a Italii na strané druhé.
Jedna se o nasledek soucasné vysoce expanzivni monetarni politiky provadéné
Evropskou centralni bankou (Braunberger & Siedenbidel, 2020).

Nasledky pandemie COVID-19 piibrzdi proces konvergence jadra eurozony a
jeji periferie. Kritiku vysokého rozpéti Target?2 sald uvadi Sinn (2014). Tato
skute¢nost predstavuje dalsi potencionalni riziko pro udrzitelnost eura. Garance
piimétené likvidity zlstdva i1 na zacatku roku 2021 stale vysoce aktudlni. Na
zacCatku roku 2021 byl kratky konec vynosové kiivky u feckych, Spanélskych ¢i
italskych dluhopist zaporny.

Krugman (2012) uvadi, Ze tento pozadavek likvidity byl a nadadle bude pro
budouci pteziti eura zcela zasadni. Tato opatfeni méla v krizovém roce 2020
rovnéZ slouzit k zajiSténi globdlni atraktivity eura. Rovnéz by méla pomoci k
ekonomickému oziveni v nésledujicich letech (European Central Bank, 2020a).

Celkovy pokles realného hrubého doméaciho produktu eurozony byl -7,2% v
roce 2020. Dopad tohoto ekonomického Gtlumu na udrZitelnost eura miize byt
zasadni. Béhem dluhové krize eurozony bylo zdsadnim tématem zadluZeni zemi
skupiny PIIGS (Portugalsko, Irsko, Itilie, Recko a Spanélsko). Nemoznost
vyuzivat ménové devalvace a riziko ristu urokovych sazeb muize predstavovat
ohroZeni stability té€chto ekonomik.

Dopady pandemie COVID-19 vedly k bezprecedentnimu meziro¢nimu nartistu
zadluzeni vii¢i HDP u téchto zemi (Eurostat, 2021). Pfiznivou skutecnosti je vSak
niz$i rozpéti prebytkl a deficiti béznych UCth zemi eurozony v roce 2020, v
porovnani s obdobim dluhové krize v letech 2011 az 2013. Deficity béznych uctt
zemi skupiny PIIGS se do zacatku COVID-19 krize snizovaly (International
Monetary Fund, 2021a).
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9.3 Dimenze finan¢éni otevienosti

Otevienost finan¢nich trhll a stupenl jejich rozvoje ma zasadni vyznam pro
posileni mezinarodni role kazdé mény. Finan¢ni instituce, centralni banky a dalsi
ucCastnici finan¢nich trhtt akumuluji devizové rezervy v rliznych formach
(dluhopisy, SDR, derivaty, zlato atp.), pficemz néktera z téchto aktiv jsou
denominovana v euru. Aktiva denominovand v eurech by méla byt emitovana na
likvidnich, transparentnich, rozvinutych a jednotnych finan¢nich trzich.

Z hlediska dimenze finan¢ni otevienosti ziistavd euro v soucasnosti a
sttednédobé budoucnosti limitovano predev§im fragmentaci a nerovnomérnou
urovni a otevienosti jednotlivych ndrodnich finan¢ni trhii. Tyto narodni trhy jsou
nejednotné jak z ekonomického, tak i pravniho hlediska (International Monetary

Fund, 2016a).

Tabulka 31 Ratingy ¢lenskych zemi eurozény

Zemé S&P Moody's Fitch
Belgie AA Aa3 AA-
Némecko AAA Aaa AAA
Estonsko AA- Al AA-
Irsko AA- A2 A+
Recko BB- Bl BB
Spanélsko A Baal A-
Francie AA Aa2 AA
Italie BBB Baa3 BBB-
Kypr BBB- Ba2 BBB-
LotySsko A+ A3 A-
Litva A+ A3 A
Lucembursko AAA AAA AAA
Malta A- A2 A+
Nizozemsko AAA Aaa AAA
Rakousko AA+ Aal AA+
Portugalsko BBB Baa3 BBB
Slovinsko AA- Baal A
Slovensko A+ A2 A
Finsko AA+ Aal AA+

Zdroj: European Parliament (2020)

Otevtenost kapitalovych Ucth zemi eurozony je dlouhodobé na vysoké trovni
(Chinn & Ito, 2018). Dluhopisové a akciove trhy vykazuji niZs$i miru rozvinutosti
v porovnani s trhy v USA. Integrace kapitdlovych trhli eurozony bude v
dlouhodobém horizontu vyznamnym krokem k podpote hospodarského ristu a
konkurenceschopnosti (Boldeanu & Tache, 2015).
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Evropskd centralni banka definuje z pravniho pohledu pln€ integrovany
finan¢ni trh jako prostiedi, kde vSichni G€astnici trhii podléhaji stejnym pravidlim
pii obchodovani finan¢nich aktiv, ddle pak maji Gcastnici rovny pfistup ke vSem
finan¢nim aktiviim (European Central Bank, 2020a). Centralni banky zemi napfic¢
svétem akumuluji devizové rezervy Casto zptisobem ndkupu vladnich dluhopist.
Trh s témito dluhopisy ma zasadni vyznam pro posileni internacionalizace mény.

Eurozona ani v roce 2022 neni schopna nabidnout rovnocennou alternativu
vici americkym T-Bill dluhopisim. Navic, euro coby vyzyvatelskd ména musi
k ziskani statusu svétové rezervni mény nabidnout mnohem lepsi podminky nez
stavajici americky dolar. Tato skutecnost brani internacionalizaci eura.

Finanéni trhy v Eurozoné se potykaji s krizi integrace od roku 2008. Diivodem
byly opét nerovnovdhy mezi jadrem a periferii eurozony, které ovlivnily
mezibankovni financovani. Pfitom od roku 1995 do roku 2008 se financni
integrace eurozony prohlubovala. Po padu Lehman Brothers omezily banky
vyspélych evropskych zemi financovani svych dcefinych spolec¢nosti, které mély
sidlo v perifernich zemi eurozony. Bankovni sektor byl zasazen ztratami,
piedev§im v souvislosti se ztratami z toxickych aktiv. Pfeshrani¢ni bankovni
expozice se vtomto obdobi zafaly vyrazné sniZzovat (International Monetary
Fund, 2013).

Z obrazku 11 je zfejmé, Ze 1 pies pretrvavajici makroekonomicke nerovnovahy
vykazovaly vynosy z 10letych statnich dluhopisii do roku 2021 konvergenci. To
piedstavuje paradoxni a dlouhodobé& neudrzitelnou situaci, ktera ptedstavuje dalsi
zdroj rizika pro finanéni konvergenci v eurozoné. Od zacatku roku 2022 je opét
ziejma divergence vynosl z dluhopist a jejich rist, pfedev§sim u fecké a italské
ekonomiky, a to i navzdory nulovym urokovym sazbam.

Euro je ménou s volné pohyblivym vyménnym kurzem, coZ je pro jeho
internacionalizaci zdsadni. Evropska centralni banka bude mit z4jem o integraci
kapitalovych trhi napfic¢ vSemi zemémi eurozony a Evropské unie. Sinn (2014)
uvadi, Ze k hlubsi integraci eura do mezinarodniho ménového systému a pro dalsi
fazi evropské integrace je bezpodminecné nutné ptijmout jednotnou evropskou
fiskalni politiku.

Tento pozadavek uvadi také Eichengreen, Mehl a Chitu (2018), pfiCemz
dopliiuji, Ze k hlubsSi integraci kapitdlovych trhi je nutné dosahnout reédlné
ekonomické konvergence mezi Clenskymi zemémi eurozény. To je vSak
vzhledem k historicky rozdilnému vyvoji a riizné ekonomické vykonnosti velmi
obtizn¢ dosazitelné. Trhy statnich dluhopisi zemi eurozény zlstavaji pod
dohledem mistnich regula¢nich orgént. V ptipad¢ eura tak nelze hovofit o
jednotném trhu s vladnimi dluhopisy, ktery by se vyznacoval vysokou likviditou.

Trhy statnich dluhopisti jsou fragmentované, navic se zde objevuji rozdily
zpisobené riznou Urovni ekonomické vykonnosti ¢lenskych zemi, dale pak vysi
zadluzeni jednotlivych zemi a jejich ratingovym hodnocenim (tab. 31). Rozdilné
ratingové hodnoceni rovnéZz piedstavuje piekdZku pro pokracujici integraci
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finanénich trhti eurozény. Uvérovy rating zemi eurozény jako celku je
srovnatelny s uvérovym ratingem USA (srovnej tab. 27 a 30).

Pozadavek likvidnich a rozvinutych finan¢nich trhit bude pro budouci pieziti
eura zcela zasadni (Krugman, 2012). Tento pozadavek se projevil v krizovém roce
2020. Opatieni monetarni politiky k zajisténi dostate¢né likvidity pisobi nepiimo
ve prospéch globalni atraktivity eura. Tato opatieni maji ptispét k ekonomickému
oziveni ekonomiky eurozény v nasledujicich letech.

Dimenze finan¢ni otevienosti bude mit na potencial internacionalizace eura v
budoucnosti zasadni vliv. Tabulka 32 uvadi porovnani velikost trhu s vladnimi
dluhopisy. Uvedené objemy jsou vyjadieny v eurech. Trh s vladnimi dluhopisy
v eurozoné vykazuje dlouhodobé nizsi objem trh s vladnimi dluhopisy USA.

Myslenka jednotnych dluhopist eurozény byla diskutovéna po dluhové krizi
v eurozoné. Tyto dluhopisy mély podpofit finan¢ni stabilitu perifernich zemi
eurozony a piispét k hlubsi integraci financnich trhti clenskych zemi.

Plan zavedeni jednotnych evropskych dluhopisti uvadi ve studii Delpla a Von
Weizsicker (2010). Autof1 uvadéji, ze vynos z jednotné emitovanych dluhopist
by byl niZ8i nez vazeny primér vynost z dluhopist ¢lenskych zemi eurozony.
Zavedeni dluhopisi umozni levnéjsi financovani zUcCastnénych ekonomik.
Hranice pro dluhové financovani byla paktem stability a riistu nastavena na 60%
HDP. Jednotné dluhopisy maji ptedstavovat konkuren¢ni finan¢ni nastroj vuci
dluhovym certifikatiim ¢lenskych zemi eurozony. ZadluZenost eurozony je v roce
2022 na trovni 97,7% HDP. Pod hranici 60% se jiZ nachdzi jen velmi malo zemi
(Eurostat, 2022). Projekt jednotnych euro dluhopisti dale nardzi na neochotu
Némecka a celkové je realizace tohoto projektu v soucasnosti velmi malo
pravdépodobna.

Tabulka 32 Srovnani velikosti dluhopisovych trhii eurozény a USA

Kratkodobé statni | Dlouhodobé Celkem (mld.

dluhopisy statni dluhopisy | EUR)
Eurozona (2022) | 716 8 436,5 9152,5
Eurozoéna (2015) | 569 6 750,2 7 319,2
Zména (%) +25,8 % +24.9 % +25,05 %
USA (2015) 1 096,2 8 183 9279,2

Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat (2022) a U.S. Bureau of Economic
Analysis (2022)
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Obrdzek 11 Vynosy desetiletych statnich dluhopisi vybranych zemi eurozony

Zdroj: vlastni zpracovani dle Eurostat (2022)

9.4 Dimenze ménové stability

Evropska centralni banka (ECB), se sidlem v némeckém Frankfurtu nad
Mohanem, pievzala pii vzniku eura roli hlavni ménové autority. Fungovani ECB
vychdzi ztradice némecké Bundesbanky, jejiz ménova politika byla
charakteristickd pfisnou a uspéSnou kontrolou inflace v Némecké spolkoveé
republice. Stabilni kupni sila eura je stejné jako v ptfipadé ostatnich mén jeho
zasadni podminkou. ECB naplnila vysoka o¢ekavani v prvnich letech existence
eura. Mira inflace v eurozong je analyzovana s vyuzitim primérného indexu ristu
spotiebitelskych cen ve sledovaném obdobi. Ptislusné hodnoty jsou uvedeny na
obrazku 11 a jsou porovnany s primérnou mirou CPI inflace v ekonomice USA.
Analyzovano je obdobi let 2001 az 2021. Primérnd mira inflace byla ve
sledovaném obdobi 1,66%, coz je mén¢, nez je inflacni cil v ménové politice
ECB. Zvyseni tohoto priiméru Ize o¢ekéavat v roce 2022, kdy se vlivem neptiznivé
globalni geopolitické situace projevi negativni nésledky cenového ristu na
komoditnich trzich. Océekava se rust cenové inflace meziroéné o 5,25%. Na
druhou stranu, primérnd hodnota 1,66% ve sledovaném obdobi svéd¢i o dobré
ménové stabilité¢ eura. Primérna mira CPI inflace v ekonomice USA byla ve
stejném obdobi 2,16%, coz ptedstavuje niz§i ménovou stabilitu, avSak stale se
jednd o pfiznivou hodnotu v porovnani s konkurenénim c¢inskym renminbi
(International Monetary Fund, 2021a).

Z obrazku 12 je patrné, Ze v prvnim obdobi mezi lety 2001 az 2007 je moZné
pozorovat stabilni hodnoty miry inflace, a to lehce nad dvouprocentni infla¢ni cil.
Cenovou stabilitu v tomto obdobi ovlivnil globalni rist cen komodit 1 strukturalni
ekonomické problémy. Kratkodoba infla¢ni ocekavani byla v tomto obdobi vice
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nez 2 procenta. V obdobi po finan¢ni krizi mezi lety 2008 az 2014 je patrné
snizeni primérné inflace k 1,5%. FEkonomika eurozony nezaznamenala
v krizovém roce 2009 deflaci a uz v roce 2010 se mira inflace vratila pod 2
procenta. Z pohledu ECB byly zmény cenové hladiny nizké, proto se v tomto
obdobi vyuzivaly néstroje ménové politiky, jako kvantitativni uvoliiovani a
politika nulovych turokovych sazeb, ktera de facto pietrvala az do roku 2022.
V letech 2010 az 2020 eurozdna vykazuje nizs$i miru inflace nez ekonomiky USA
a Ciny. Riist miry inflace v eurozoné do krizového roku 2020 podléhal zpozdéni,
a to 1 navzdory hospodaiskému zotaveni v minulych letech (Abdiah & Parret,
2018). Z hlediska funkce mezindrodniho uchovatele hodnoty byla tato situace pro
euro prizniva. Snaha ECB dosahnout prostfednictvim nizkych urokovych sazeb
svého stiednédobého cile tak bude 1 nadédle pokracovat, byt se zpozdénim,
zavinénym hospodaiskym Utlumem nasledkem pandemie nemoci COVID-19.

Mira inflace (CPI), Eurozdona vs. USA

A A - = = S — T — S = - =l = = = = G . . S S S e

Obrdazek 12 Mira ristu cenové inflace, eurozona vs. USA
Zdroj: vlastni zpracovani dle International Monetary Fund (2021a)

V Cervenci 2021 vykazovala ekonomika eurozony meziro¢ni nariist cen jiz o
2,2%. Na konci roku 2021 to bylo jiz téméf 4% (Eurostat, 2021). K utlumu ristu
cenové hladiny ptispéla skutecnost, Ze zédkladni tirokové sazby v eurozoné€ nebylo
na pocatku pandemie COVID-19 uz mozné dale snizovat, na rozdil od zékladnich
sazeb FEDu. Snizovani dluhu pomoci vys§i miry inflace je vzhledem k tradi¢ni
antiinflaéni politice Evropské centralni banky méné pravdépodobné. Inflacni
vyhled pro rok 2022 neni pro ménovou stabilitu eura ptiznivy, pfedevSim
z divodu oc€ekavaného ristu cen komodit na svétovych trzich. AvSak tento
neptiznivy inflacni vyvoj zaznamenava i ekonomika USA.

Vysok4 mira inflace ve svétové ekonomice v roce 2022 a ocekavany rist
urokovych sazeb ptedstavuje pro Evropskou centralni banku dilema, zda navysit
urokové sazby a Celit tak moznému odlivu spekulativniho kapitdlu do USA, ¢i
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ponechat sazby nizké a riskovat tak vyS§i miru cenové inflace, ktera je vSak
neslucitelna s antiinfla¢ni tradici monetarni politiky ECB. Vyssi irokové sazby
v eurozéné budou predstavovat velkou zatéz pro predluzené periferni ekonomiky
eurozony.

Pokud se porovna mira inflace ekonomiky USA a eurozény, pak je zfejmé, Ze
z hlediska ménové stability euro dosahuje ptiznivéjSich vysledki. Na druhou
stranu, hospodaiska vykonnost ekonomiky USA byla ve sledovaném obdobi vyssi
nez u eurozony. Vyssi miru inflace v ekonomice USA Ize Caste¢né vysvétlit praveé
vysS§i hospodaiskou vykonnosti. Na druhou stranu, ECB ma po celé sledované
obdobi jako hlavni cil své ménové politiky cenovou stabilitu, reprezentovanou
dvouprocentnim inflacnim cilem. Konkuren¢ni FED sleduje, dle Jilka (2013),
nejen cenovou stabilitu ale také plnou zaméstnanost.

Transparentnost Evropské centralni banky je na relativné vysoké urovni. ECB
1 FED, jsou z hlediska transparentnosti srovnatelné. Mezi nedostatky, které byly
identifikovany u ECB, se objevuje rigidita v rozhodovacich procesech, déle pak
transparentnost a predvidatelnost u rozhodovacich procesi. FED vykazuje
nedostatky v netransparentnosti cili své ménové politiky a takeé v ptipadé
transparentnosti ekonomickych dat a statistik, které jsou vyuZivany pfi
rozhodovani. Obé ménove autority ale dosahuji aktualné vyssi transparentnosti
nez konkurenéni Cinska lidova banka (Eichengreen & Dincer, 2013).

9.5 Dimenze politicko-pravni

Dimenze politicko-pravni ma u eura odliSny vyznam nez u jeho hlavnich
konkurentd. Euro bylo vytvofeno primarné¢ jako mirovy politicky projekt a reakce
na rozpad Bretton-Woodského mezindrodniho ménového systému. Zamérem
tvlircl eura nebylo primarné vytvoftit konkurenta americkému dolaru, ale ptispét
k projektu evropské integrace. Dal§im pfinosem eura bylo odstranéni vzajemnych
volatilit vyménnych kurzii evropskych mén a zabranéni vzniku evropské ménové
krize, podobné té z roku 1992 (Marsh, 2012).

Evropské centralni banka ma moznost podpofit ménovou internacionalizaci
eura, avSak k této moznosti zaujima dlouhodobé& neutralni postoj, coZ predstavuje
piekazku v tomto procesu. V roce 2008 vsak doslo alesponl k ¢astecnému obratu
v pasivnim piistupu ECB. Na jednu stranu sice pfimo nebrani hlubsi integraci eura
do mezinarodniho ménového systému, avSak soucasné neprovadi opatifeni
vedouci k jeho vyssi integraci. Dlivodem jsou obavy z dopadu kurzové politiky
meén a rovnéz obavy z ¢astecné ztraty kontroly nad monetdrni politikou jako
v ptipad¢ rozSifeni eurodolarii v historii. Vyhodou vys$Siho stupné ménové
internacionalizace eura muze byt razebné a zajiSténi levnéjSich ndaklada
financovani pro evropské banky a spolecnosti. Internacionalizace eura je tak
primarn¢ ovlivnéna plisobenim trznich sil (Cohen, 2015; Eichengreen, Mehl &
Chitu, 2018; Piketty, 2015).
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Politicka podpora zde piedstavuje ochotu a schopnost vlad evropskych zemi
ptispct k udrzitelnosti eura a postupnému vytvoreni optimalni ménové oblasti. V
soucasnosti euro charakter optimalni ménové oblasti nesplituje (Baldwin &
Wyplosz, 2019).

Pokud Evropské centralni banka a politi¢ti predstavitelé eurozény dovedou
euro vyvést ze soucasné krize, miize euro v budoucnosti piispét k symetrii celého
mezinarodniho ménového systému. Hospodaiské politiky c¢lenskych stath
eurozony nezahrnuji pozadavek k vy$§imu stupni ménové internacionalizace.
S odkazem na dimenzi hospodaiské vykonnosti v ptipad¢ eura (Cast 9.2.), hraje
velikost ekonomiky silnou roli pfi internacionalizaci mény. V ptipad¢ eura by
velikost ekonomiky eurozony mohla byt rozsifena pfijetim novych clenskych
zemi. Potom muze dojit k posileni sitového efektu. RozSifovani eurozony muize
euru pomoci vyrovnat se americkému dolaru v ramci hospodaiské vykonnosti.
Eurozéna ma potencial stat se nejvetsi ekonomickou a ménovou oblasti svéta.
Uvedené rozsiteni eurozony ma ale nékteré nevyhody.

Ptistoupeni novych ¢lenskych zemi po roce 2004 vedlo k fragmentaci
finan¢nich trha a vedlo také ke komplikacim v rdmci spole¢né kurzové politiky
eura (Piketty, 2015).

Kurzova politika predstavuje v soucasnosti problematickou oblast v ramci
eurozony. ECB je primarné zodpovédna za zajiSténi cenové stability v ekonomice
eurozony. Toto rozdé€leni je platné od vzniku Maastrichtské smlouvy v roce 1992.
Rozd¢leni v ptipadé kurzové politiky je méné ziejmé. Provadéni devizovych
intervenci a sprava devizovych rezerv je pod kontrolou ECB. Provadéni dohod o
kurzovych rezimech je upraveno Lisabonskou smlouvou, ¢ldnkem 219 SFEU
(Dohoda o systému sménnych kurzii eura ve vztahu k ménam tietich stat). Rada
rozhoduje jednomysIiné na doporuceni Evropské centrdlni banky nebo na
doporuceni Komise (po konzultaci s Evropskou centralni bankou) a také po
konzultaci s Evropskym parlamentem. Evropskd legislativa umoziiuje Radé a
Komisi rozhodovat o kurzove politice v eurozéoné (Baldwin & Wyplosz, 2019;
European Parlament, 2007).

Trojité rozdéleni odpovédnosti mezi ECB, Radu a Komisi mize v krizovych
obdobich vést k pomalému rozhodovacimu procesu s negativnimi dopady na euro
1 celou ekonomiku eurozony. Reakce ECB na krizové udalosti je pomalejsi a ma
vice limith nez v ptipadé konkuren¢niho FEDu (Baldwin, Wyplosz, 2019;
Czubala & Puente y Regidor, 2016).

Dalsi problematickou oblasti zstdva vnéjsi zastoupeni eurozony v oblastech
jako je koordinace hospodaiské politiky, fizeni globalnich finan¢nich rizik,
reforma mezindrodniho a finan¢niho systému. V soucasnosti stidle neexistuje
jednotné zastoupeni eurozény v Mezindrodnim ménovém fondu a obdobnych
mezindrodnich ménovych institucich. Zastoupeni v MMF a Svétové bance
zustava zaleZitosti Clenskych zemi. Stejné tak stanoveni Clenskych kvot a
hlasovacich prav je provedeno na narodni urovni. Hromadna kvota hlasovacich
prav Clenskych zemi eurozény by byla v roce 2022 vyssi (22,1%), nez kvota USA
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(17,4%), proto by eurozéna mohla vyuzit prava veta (nenaplnéni 85% kvoty pii
rozhodovani v ramci MMF), podobné jako USA. Prakticky je velmi obtizné
sjednotit rozhodnuti vSech 19 ¢lenskych zemi eurozény. Také 1ze ocekavat, ze po
sjednoceni eurozony jako jediného zastupce této ekonomiky v Mezindrodnim
ménovém fondu by kvoty hlasovani poklesly. Otdzkou zlstdva, zda by tento
pokles byl jiz pod kritickou 15% hranici, nutnou pro pravo veta (International
Monetary Fund, 2022).

PoZadavek jednotné struktury ménové a kurzové politiky eura pro zajisténi
jednoty pfi jedndni na mezindrodni politické scéné¢ uvadi McNamara a Meunir
(2002). Tito autofi uvadéji, Ze dokud nebude existovat v ramei eurozony osoba ¢i
instituce s pravomocemi, které ma ministr financi USA, pak neni dominantni role
dolaru ze strany eura ohroZena. Ani tento pozadavek neni v roce 2022 splnitelny.

Reforma jednotného zastoupeni eurozony zlstava aktualnim a vysoce
zadoucim pozadavkem pftiStich let. Tato reforma ma slouzit k ochrané vyménného
kurzu eura, koordinaci mezinarodni monetarni a fiskalni politiky a k reformam
mezinarodniho ménového a finanéniho systému. Dal§im produktem této reformy
by bylo rovnéZ posileni mezinarodni role eura. Jistou inspiraci v této reformé
muze predstavovat obchodni politika, ve které Evropska unie vystupuje navenek
jednim hlasem. Na druhou stranu, charakter obchodni a monetarni politiky je
znacné odliSny, coz Cini tvorbu institucionalniho rdmce pro jednotnou monetarni
politiku zna¢né obtiznou. Oba typy politik se 1i8i jak Casovym ramcem, tak i
charakterem jednani, rozhodovanim, zastoupenim aktérti a formou mezindrodni
spoluprace (McNamara & Meunir, 2002).

Tabulka 33 Srovnani vydajii na zbrojeni eurozony, USA a Ciny

Zemé Vojenské vydaje (mld. USD), 2021
Spojené staty americké 750
Eurozona (€lenské staity NATO) 166
Eurozodna (vSechny Clenské staty) 174
Cina 252

Zdroj: GFP.com (2021)

Parametr vojenské sily je v pfipad€ internacionalizace eura zanedbatelny.
Eurozona je sice obchodni velmoci a tim i1 dosahuje vyznamného vlivu na
mezinarodni politiku, avSak neovliviiuje mezinarodni politiku vojenskou silou
(tab. 33). Jednotna armada eurozony neexistuje. Déle nckteré Clenské zemée
eurozoény nejsou v roce 2022 Cleny Severoatlantické aliance, pficemz zde maji
rozhodujici vliv Spojené staty americké.

Vojensky vliv eurozény je velmi nizky, coZ se projevuje predev§im v oblasti
volby kotevni mény. Zemg, které navazaly své mény k euru, tak ucinily primarné
z historickych diavodu. Napftiklad africké zemé, které jsou Cleny zapadoafrické a
sttedoafrické ménové unie navazaly své mény k euru s odkazem na dédictvi po
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francouzském franku. V piipadé amerického dolaru je situace odliSnd. Zemé se
silnou geopolitickou vazbou kotvi své mény k americkému dolaru, naptiklad
v ptipad¢ obchodovani s komoditami. Motivem téchto zemi je zajistit stabilni
piijmy z exportu komodit. Silnou roli ménové kotvy predstavuje americky dolar
predevsim v zemich Blizkého vychodu (Saudska Arabie, Kuvajt, Irdk aj.) (Cohen,
2019).

nartistu zadluzeni statniho vici HDP (o 15 az 30 procent) jednotlivych zemi
eurozony. Jedna se o nésledek vladnich reakci na pandemii nemoci COVID-19.
Dalsim rizikem je hospodaiska recese v postpandemickém obdobi, zplisobena
cenovou inflaci, globalnimi logistickymi problémy a geopolitickym napétim.
Rostouci mira cenové inflace znamena nutnost piehodnotit monetarni politiku
Evropské centralni banky (Wyplosz, 2020).

Dal$im cilem hospodaiské politiky je zabranit prohlubovéni nerovnovéh
béznych ucth platebnich bilanci zemi uvnitf eurozony, coz bude v
postpandemickém obdobi pro udrZitelnost eura zasadni. Klicovou reformou je
orientace Evropské centrdlni banky na nové cile ménové politiky, a to plnou
zamgstnanost a hospodarsky riist. V neposledni fad€ je nutné uvést pozadavek na
spoleénou makroekonomickou politiku, kterd zmirni asymetrick€é Soky v
ekonomice, jez neni mozné zvladnout na narodni Urovni (Wyplosz, 2020;
Eichengreen & Gros, 2020).

Euro mtize v budoucnosti posilit svou mezindrodni ménovou pozici v piipade,
ze dalSi internacionalizace Cinského renminbi bude netspéSnad. V neprospéch
internacionalizace eura piisobi nouzovy pandemicky program nakupu eurovych
aktiv. ReSenim miZe byt vydavani dlouhodobych depozitnich certifikati
Evropské centrdlni banky. Timto zpiisobem je mozné dale navysit globalni
eurovou likviditu v mezindrodnim ménovém systému (Eichengreen & Gros,
2020).

Dale se nabizi moznosti investice do dluhopisti nebo akcii eurozony s vyuzitim
danovych pobidek a pobidky pro evropské banky, aby tyto poskytovaly Gvéry
denominované v eurech. Tyto Uvéry mohou slouzit k financovani transakci
v mimoevropskych zemich. Mezinarodni vyznam eura v ménovych vztazich lze
posilit 1 rozSitenim eurozony. V blizké budoucnosti vSak nelze ocekavat, Ze dalsi
hospodaisky vyznamné zemé& Evropské unie (Svédsko, Dansko) nebo ostatni
zemé (Ceska republika, Polsko, Mad’arsko) budou mit na piipojeni ke spole¢né
meéné zdjem. Aktudlni je pouze piipojeni Chorvatska do eurozény v roce 2022.
Cohen (2011) navic argumentuje, ze prijeti novych zemi s riznymi zajmy a
prioritami muze atraktivitu eura dokonce naopak snizit.

Nevytesenou otazkou zlstava také vyssi integrace v ramci bankovni unie.

Vyrazny narast statniho zadluZeni, zptisobeného dopady pandemie COVID-19,
dostal fadu kandidatskych zemi mimo konvergen¢ni kritéria pro vstup do
eurozony (European Central Bank, 2020b).

142



Internacionalizace eura by byla vyrazné posilena pfistoupenim Velké Britanie,
coz je v soucasnosti nerealné. Celkové€ 1 pies nizkou ochotu ECB podporovat
internacionalizaci eura bude tato instituce nadile monitorovat aktudlni stav
ménove internacionalizace, a to piedevSim z divodu hodnoceni ucinnosti
transmisivniho mechanismu své ménové politiky a pro hodnoceni dopada
zahrani¢nich Sokli na ekonomiku eurozény (European Central Bank, 2020b).

Euro, produkt mezinarodni dohody, zlistane i v blizké budoucnosti ménou bez
zem¢, avSak vySe uvedené prekdzky neznamenaji, ze se mezinarodni role eura
nemize dale zvySovat. VyS§i stupen integrace financnich trhd, monetarni a
fiskalni politiky a politické reprezentace spolu s postupnym rozSifovanim
Clenskych zemi eurozony miize nejprve stabilizovat a poté dale rozSifovat funkci
eura jako svétoveé rezervni mény.

Posileni mezinarodni role eura se dle Cohena (2011) musi stat explicitnim
cilem hospodatské 1 monetarni politiky eurozény. Pravdépodobnost tohoto kroku
je vSak v soucasnosti velmi nizkd. Evropsti politici nebudou mit zajem na
riskovani geopolitického konfliktu se Spojenymi staty americkymi.

Neéktere¢ z uvedenych opatfeni se implementuji, a to nejen pro zachovani
stability Evropského ménového systému, jiz od roku 2015. Ptehled téchto
opatfeni uvadi zprava péti prezidenti (European Commision, 2015).

9.6 Shrnuti

V této zavérené sekci lze uvést odpovéd’ na vyzkumnou otazku (VO7).
Mezinarodni role eura nebyla ve zkoumaném obdobi vyrazné¢ zménéna, avSak
vnitini stabilita této mény je nyni mnohem vice ohroZena. Riziko neudrzitelnosti
eura se v roce 2020 zvySilo skokovym zadluzenim zemi jizni eurozony,
ekonomickymi nerovnovdhami mezi jednotlivymi cClenskymi zemémi a
nerovnomérnym poklesem hospodaiského ristu u jednotlivych zemich. Euro ma
potencidl pfispét v pripadé¢ uspéSneho zotaveni po roce 2022 k symetrii
mezinarodniho ménového systému.

Vyhodou eura jsou silné dimenze hospodaiské vykonnosti a ménové stability.
Naopak jako nevyhodné pro euro lze oznacit dimenzi finan¢ni otevienosti a
politicko-pravni dimenzi. ZlepSeni v ramci obou dimenzi je v budoucnosti
podminéné reformami uvnitf t€to ménove oblasti.

Jisté obavy je mozné vyjadiit nad zménou orientace Evropské centralni banky.
V roce 2022 je ziejmé, Ze orientace na zelenou politiku jiz dalece presahuje
puvodni mandéat spolecné centralni banky. Stejné tak pomérné rezervovany
ptistup ke snizovani inflace je v rozporu s ptivodnim dédictvim po Bundesbance.
Neptedvidatelnd monetarni politika v eurozéné, rostouci zadluzeni kli€ovych
ekonomik, nezvlddnuti dopadl inflace v roce 2022, ptipadné politicky rozkol
mezi Clenskymi zemémi eurozony ¢i Evropské unie predstavuji aktualné
nejvyznamngjsi prekazky vici pokracujici internacionalizaci eura.
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10. PERSPEKTIVA CINSKEHO RENMINBI

Cilem této Casti je s pomoci konceptl ménové koncentrace, analyzy literarnich
zdrojl a vlastniho vyzkumu s vyuZzitim ptipadové studie a syntézy odpoveédét na
nasledujici vyzkumnou otazku:

(VO8) Jaka je budouci perspektiva cinského remminbi v mezindrodnim
meénovéem systemu z pohledu jeho ménové internacionalizace?

Cinské renminbi pfedstavuje na mezinarodni trovni relativné mladou ménu.
Néstup renminbi a rast vyznamu ¢inské ekonomiky pfedstavuje zdsadni zménu
dynamiky vyvoje mezindrodniho ménového systému. Renminbi je Ccasto
uvazovano jako ména s potencidlem doplnit dolar a euro na pozici svétovych
rezervnich mén.

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

10.1 Ménova koncentrace ¢inského renminbi

Na zakladé tabulky 34 Ize konstatovat, Ze ¢inské renminbi na zac¢atku 21. stoleti
postupné navySuje své podily na ménové koncentraci v radmci mezindrodniho
ménoveého systému v letech 2001 az 2020. Tyto podily v soucasnosti zdaleka
nedosahuji trovné ménové koncentrace hlavnich rivali, a to amerického dolaru a
eura a jsou rovnéZz nizsi nez v ptipad¢ britské libry a japonského jenu.

Cinské renminbi v rdamci ménové koncentrace navic dosahuje pomérné
nevyrovnanych hodnot. Patrny je nartist podilu na globalnich platbach, na obratu
na devizovém trhu a také v piipad€ devizovych rezerv v uplynulém desetileti.

Podil renminbi na globalnim devizovém trhu ¢ini 2,2%, v ptipad¢ podilu na
OTC derivatovych trzich je to pouhé 1%. Stejné tak cenoveé rozpéti mezi
americkym dolarem a renminbi je vy$§i nez v ptipad¢ ostatnich vyménnych kurza
amerického dolaru (napf. eura, japonského jenu, ale také napt. indonéské rupie).
Podil renminbi na devizovych rezerviach je srovnatelny s australskym a
kanadskym dolarem. V roce 2020 je zde podil renminbi necel4 dvé procenta.

Investi¢ni a kapitdlové funkce této meény vSak zlstdvaji stale velmi nizké.
V rdmci podilu na mezinarodnich dluhopisech ¢inské renminbi zlepSilo svou
pozici. Objem cennych papird, které jsou denominovany v renminbi, pfedstavuje
pouze 0,6% z objemu cennych papirti denominovanych v americkych dolarech.

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

M¢énovou koncentraci ¢inského renminbi 1ze posuzovat také z hlediska funkce
ménové kotvy. Tato funkce je vyrazné oslabena skute¢nosti, Zze ¢inska centralni
banka udrzuje podhodnoceny kurz renminbi. Zarovei jsou udrzovana omezeni na
kapitalovém uctu. Databdze AERAR neuvadi zemi, kterd by vyuzivala ¢inské
renminbi jako vyhradni kotevni ménu (International Monetary Fund, 2020b).
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Tabulka 34 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 globalnich platbach n/a 0,01 2,22

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

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

Vyznam renminbi jako referencni mény se ve sledovaném obdobi zvySoval.
Huang, Wang a Fan (2014), uvadi, Ze od roku 2005, kdy ¢inské centralni banka
umoznila postupné zhodnoceni své mény vici americkému dolaru, renminbi
ziskalo vliv vii¢i nadrodnim ménédm Indie, Singapuru, Indonésie a Malajsie.
K podobnému zavéru dochézi také Subramanian a Kessler (2012), které uvadéji,
ze se v uvedeném obdobi vytvofil pomyslny renminbi ménovy blok a renminbi
zde slouzi jako referentni ména. Rostouci vyznam cCinské mény v regionu
vychodni Asie je dan nejen geografickou polohou, ale také zasluhou rozvijejicich
se obchodnich vztahi mezi vychodoasijskymi zemémi. Renminbi také ziskalo
svlyj vyznam jako referencni ména v mimo-asijskych zemich jako Republika Jizni
Afrika, Turecko a Chile. Tito autofi také uvadi, Ze do roku 2030 se Cinské
renminbi miZe stat referenéni ménou globalniho vyznamu. Nutnou podminkou je
v$ak dosazeni dominantni pozice Ciny v mezinarodnim obchodé a liberalizace
kapitalového uctu cinské ekonomiky. Naopak studie, kterou uvadi Kawai a
Pontines (2014), existenci renminbi bloku neprokazuje a uvadi vyznam
amerického dolaru jako referenéni mény v Asii. Cinskd ména rovnéz vykazuje
narast podilu v rdmci globalnich plateb. OvSem toto vyuziti renminbi se tyka
pfedevdim zahrani¢niho obchodu Ciny, méné pak v ramci Gisté zahraninich
plateb.

V literatuife lze nalézt tfi scéndfe mozného budouciho vyvoje ménové
internacionalizace renminbi. Prvni scénaf Ize pfirovnat k historicke
internacionalizaci amerického dolaru v letech 1914 az 1924. Ptredpoklada se
rychlé rozsifeni v rdmci vSech ménovych funkci na soukromé 1 oficidlni trovni.
Historicky vyvoj od roku 2011 prozatim nenasvédcuje realizaci tohoto scénare.
Druhy scénéaf je pro renminbi vyrazné pesimisticky a uvadi podobny vyvoj jako
v ptipadé€ japonského jenu. Tento scéndf je spojen s kolapsem ¢inské ekonomiky,
ktery je nastinén konkrétnimi riziky v nasledujici sekci. Tteti, a v soucCasnosti
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nejpravdépodobnéjsi scénat budouciho vyvoje, spociva v postupném, fizeném
procesu udrzitelné ménové internacionalizace v pfiStich  desetiletich
(Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).

V soucasnosti existuji dvé moznosti, jak vice integrovat ¢inskou ménu do
mezindrodniho ménového systému. Prvni moZnosti je pfechod k Zvlastnim
pravim Cerpani (SDR) jako rezervni méné (Zhou, 2009). Druhou moznosti je
postupny vznik vychodoasijského (regionalniho) renminbi bloku. K prvni
uvedené moznosti v soucasnosti schazi politicka viile v ostatnich zemich. Druha
moznost je ¢astecné podminéna oslabenim amerického dolaru a snizenim jeho
ménové koncentrace v mezindrodnim ménovém systému. Renminbi se jiz stalo
dalezitou referenéni ménou v Asii. V budoucnosti renminbi patrné posili svou
funkci referenéni mény a utvofi regionalni ménovy blok (Campanella, 2014).
Pokracujici internacionalizace renminbi je podminéna n€kolika kroky. Jedna se o
otevieni kapitalového uctu a prechod k volné pohyblivému rezimu vyménného
kurzu, déle pak pfijeti renminbi jako mezinarodniho prostiedku smény a vyssiho
vyuziti renminbi jako rezervni mény (Subramanian, 2011).

Chen, Peng a Shu (2009) uvadé;ji, Ze potencial plné sménitelného renminbi jako
rezervni mény byl v roce 2009 na urovni britské libry ¢i japonského jenu, zhruba
10% svétovych rezerv.

10.2 Dimenze hospodarské vykonnosti

Rostouci hospodaiska vykonnost ¢inské ekonomiky je ¢astym argumentem ve
prospéch  hlub$i  internacionalizace  renminbi.  Potencidl = ménové
internacionalizace u ¢inského renminbi je silné podpoten dimenzi hospodaiské
vykonnosti. Dle World Economic Outlook 1ze v obdobi 2001 az 2021 sledovat
vyrazny narast ekonomické vykonnosti ¢inské ekonomiky a expanzi
mezinarodniho obchodu (International Monetary Fund, 2021a). Hospodaiska
vykonnost predstavuje zaklad pro ménovou internacionalizaci, avSak musi byt
v budoucnosti doplnéna o fadu reforem. O sméru a konkrétnich reformnich
opatifenich se vedou dlouholeté diskuse.

Cinska ekonomika se podili na globalnim HDP (dle PPP) 19,1%, nominalné je
druhou nejvétsi ekonomikou svéta za USA. Dopady pandemie nemoci COVID-
19 vyznamné sniZuji vykonnostni rozdil mezi ¢inskou a americkou ekonomikou,
a to navzdory zpomaleni ristu ¢inské ekonomiky v minulych letech (International
Monetary Fund, 2021a). V ramci indexu globalni konkurenceschopnosti se ¢inska
ekonomika s uvedenou hodnotou 73,9 boda drzi dlouhodobé€ stabiln€ na 26-28.
misté. Exportni diverzifikace a kvalita exportu je rovnéZ na vysokeé tirovni a podil
na svétovych exportech je ze vSech zemi nejvyssi (International Monetary Fund,
2017). Cina rovnéz piedstavuje hlavniho obchodniho partnera pro vice nez 70
zemi svéta (World Trade Organization, 2021). Rostouci hodnota pieshrani¢nich
obchodnich transakci vede k §irSimu vyuzZivani renminbi. V roce 2015 bylo 25
procent &inského obchodu vypoiadano v renminbi. Cinské renminbi rovnéZ
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predstihlo euro na pozici druhé nejvice uzivané mény ve financovani globalniho
obchodu (SWIFT, 2021). Cinskd ekonomika rovn&Z vykazuje kladnou Cistou
investi¢ni pozici a (prozatim) ptijatelné hodnoty vnéj$iho zadluzeni (viz tab. 37).

Vyvoj HDP a miry inflace v ¢inské ekonomice
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i Fst redlného HDP (%) i fira inflace (CPI)
Obrdazek 13 Riist HDP a inflacni vyvoj v ¢inské ekonomice
Zdroj: vlastni zpracovani dle International Monetary Fund (2021a)

Pandemie nemoci COVID-19 zasédhla ve své prvni fazi ¢inskou ekonomiku,
ktera vykézala v roce 2020 rlst redlného hrubého doméaciho produktu o 1,9%. To
piedstavovalo jednu z mala kladnych hodnot napfi¢ svétovou ekonomikou
(International Monetary Fund, 2021a). Pandemie COVID-19 vedla ke zhorSeni
obchodnich (naruSeni logistickych fetézcil) 1 politickych mezinarodnich vztahti
(¢inska odpovédnost za pandemii) mezi Cinou a ostatnimi zemémi (Yuan, 2020).

Tato skuteCnost predstavuje piekazku pro  pokraCujici  politiku
internacionalizace renminbi. Ménové vztahy Ciny se zbytkem svéta byly rovnéz
ovlivnény pokra¢ujici obchodni valkou mezi USA a Cinou, ktera negativnd
ovlivituje celou globalni ekonomiku (Evans, 2019). Cinskd ekonomika v
uplynulém desetileti zaznamenala vyrazny rist domaciho zadluZeni, coz
predstavuje dalsi potencialni zdroj vnitini nestability (Chen, 2018).

Dal§im zdrojem nestability je rozvoj bankovnich aktivit, které nepodléhaji
zadné regulaci (Sun, 2019), s nutnosti vyssiho stupné regulace Cinskych bank, a
celkovy utlum svétové poptavky po ¢inskych exportech v roce 2020. Predluzeni
cinskych spolecnosti v Cele se skupinou Evergrande, zpoZzdéna vina epidemie
COVID-19 na jate 2022 a aktualni problémy v oblasti energetického trhu mohou
rovnéZ ohrozit internacionalizaci renminbi. Stejné tak geopolitické otazky v
souvislosti s rusko-ukrajinskou krizi v roce 2022 mohou byt pro internacionalizaci
renminbi zdrojem budoucich potencidlnich rizik. Je evidentni, Ze hospodarska
vykonnost ma pro internacionalizaci renminbi zdsadni vyznam, av§ak sama o sob¢
je pro vyssi stupen mé€nové internacionalizace renminbi nedostacujici.
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Tabulka 35 Determinanty ménov¢ internacionalizace u ¢inského renminbi

Dimenze hospodaiské vykonnosti Prirazeny ukazatel 2020
Pozice v ramci 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 ekonomicka 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 otevi‘enosti
Otevienost kapitadlového uctu Index KAOPEN 0.16
Otevienost financ¢nich trhi Index otevienosti kapitalovych trhi 0
Rozvinutost finan¢nich trhii Index rozvoje finan¢niho trhu 0.65
Rezim 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
Uroveti korupce Index vnimané korupce 42
Uroven legislativy Index pravniho statu 0.48
Vojenska sila Powerlndex 0.085
Véha mény v SDR Podil mény v SDR kos$i (%) 10.92

Zdroj: vlastni zpracovani

10.3 Dimenze financ¢ni otevirenosti

Zvyseni hospodaiské vykonnosti Cinské ekonomiky a iniciativy swapovych
linek, zahrani¢nich investic a casteného zpfistupnéni financnich trhli jsou
nepochybné dilezité, av§ak vytvoreni hlubokych a likvidnich finanénich trhi je
pro dalsi stupen internacionalizace renminbi zcela nezbytnou podminkou.

Vyznamné piekéazky k internacionalizaci renminbi zlistavaji v dimenzi finan¢ni
otevienosti. Cinskd ekonomika nevykazuje v uplynulych dvou desetiletich
vyrazné zlepSeni v této oblasti. Kapitdlovy ucet platebni bilance a finan¢ni trhy
zUstavaji nadale pro nerezidenty uzaviené. Cinska vlada piijala v minulych letech
opatfeni, kterd meéla uzavienost kapitdlového U¢tu zmirnit, avSak regulace
kapitdlového Uctu zistava nadale velmi prisna. K analyze otevienosti
kapitalového uctu l1ze vyuzit KAOPEN index. S odkazem na tabulku 37 lze
konstatovat, Ze hodnota tohoto indexu v piipadé ¢inské ekonomiky (0,16) znaci
siln€ omezeny kapitadlovy ucet. Tato hodnota se ve sledovaném obdobi vyrazné
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neméni, stale 1ze oznacit ¢inskou ekonomiku za kapitdlové uzavienou. Zemé
uskupeni BRIC stdle vykazuji spiSe uzaviené kapitdlové ucty, avSak vyssi
otevienost, ke konci roku 2020 vykazuje ekonomika Brazilie.

Absence alokacni svobody kapitalu znesnadiiuje pfijeti renminbi jako svétove
mény. Dle Coaseho a Wanga (2019) existuje stale vice ditkazi, ze trzni svoboda
ptedstavuje kliCovou roli v ekonomickém rozvoji a Ze nedostatek volného toku
informaci poskozuje hladké fungovani kapitalovych trhii. S tim souvisi také
vnitini problémy a rizika ¢inské ekonomiky. Pfedné jde o riziko odlivu kapitalu
ze zem¢ nasledkem otevieni kapitalového uctu platebni bilance svétu.

Déle 1ze zminit uméle oslabeny vyménny kurz renminbi, piipadné¢ ménové
spekulace. PIn¢ internacionalizované a sménitelné renminbi musi byt zajisténé
davérou v osobni vlastnictvi, dodrzovanim prav, finan¢ni transparentnosti a
volnym tokem informaci (Eckert, 2010). Do jaké miry ovlivni internacionalizace
renminbi stabilitu mezinarodniho ménové systému, zéalezi na rychlosti a zptisobu
otevieni kapitalového uctu platebni bilance, konzistenci a transparentnosti
Cinského doméaciho penézniho trhu, bankovni regulaci, finan¢ni stabilité€ a fiskalni
politice ¢inské vlady (Zhang & Kunyu, 2014).

Cinské finanéni trhy v soudasnosti postradaji stupeii rozvoje, ktery vykazuji
americké ¢i evropské trhy. Trzni hodnota dluhového a akciového trhu v poméru
k hrubému domacimu produktu byla v piipadé Ciny v roce 2014 srovnatelna s
Thajskem nebo Indonésii (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018). Zavérem je nutné
zohlednit stupeni integrace ¢inské ekonomiky do globalniho finan¢niho systému.

Prasad a Ye (2012) uvadéji, Ze tuto integraci 1ze métit objemem zahrani¢nich
aktiv a pasiv ¢inské ekonomiky. Také v této oblasti vykazuje ¢inska ekonomika
rostouci miru integrace. Objem zahrani¢nich aktiv a pasiv v ¢inské ekonomice
vykazuje ve sledovaném obdobi vyrazny nartst. Od roku 2004 do roku 2020 se
zahrani¢ni aktiva a pasivy zvysila desetindsobné. Cista investi¢ni pozice se ve
stejném obdobi zvysila stejnou merou. Zvyseni Cisté investiéni pozice je primarné
spojeno s rustem Cinské ekonomiky, vice nezZ s liberalizaci kapitalového uctu.
Tento zavér lze vyvodit z obrazku 14, kde je patrné, ze podil Cisté investicni
pozice (pfevis zahrani¢nich aktiv nad pasivy) se ve sledovaném obdobi pohyboval
nejCastéji v rozpéti 15-20% HDP. Vyrazny podil na navysSeni kladné Ciste
investicni pozice mad akumulace devizovych rezerv (State Administration of
Foreign Exchange, 2022).

Renminbi je v mezinarodnim ménovém systému pomérné vzacnym piikladem
toho, Ze mezinarodni role mény mulze vzrist 1 pres silné omezeni kapitadlové
otevienosti. Dalsi liberalizace v této dimenzi je pro pokracujici internacionalizaci
nevyhnutelnd. Jako zasadni rizika pii liberalizaci kapitalové otevienosti lze
identifikovat ztratu nad kapitdlovymi toky, véetné pfilivu a odlivu kratkodobého
spekulativniho kapitalu. S tim souvisi také rizika vzniku cenovych anomadlii na
kapitalovém trhu, podobné jako v Japonsku v 80. letech 20. stoleti.

Eckert (2010) dale zminuje destabilizujici dopady Carry Trade spekulaci,
pokud jsou provadény ve velkém mnozstvi. V budoucnosti 1ze ocekavat velmi
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opatrnou liberalizaci, kterd vSak miize byt zpozdéna nasledkem negativnich
dopadil pandemie nemoci COVID-19 v roce 2020 a 2021.

Cista investi¢ni pozice, % HDP

2008 2012 016
Obrazek 14 Cistd investicni pozice c¢inské ekonomiky (% HDP)

Zdroj: State Administration of Foreign Exchange (2022)

10.4 Dimenze ménové stability

V ramci dimenze ménové stability ¢inského renminbi Ize zkoumat vyvoj tii
parametri, a to miry inflace, volatilitu vyménného kurzu a transparentnost
centralni banky.

Do konce 90. let 20. stoleti se v ¢inské ekonomice stfidala obdobi vysokych a
nizkych mér inflace. Jednou =z pfiCin tohoto kolisavého vyvoje byla
experimentalni hospodatska politika spojena s reformami Teng Siao-Pchinga. Na
vysokou miru inflace v 80. letech 20. stoleti, zplisobenou cenovou liberalizaci,
bylo reagovano omezenim uvért a dal$imi zdsahy v oblasti monetarni politiky.
Snahou tvirc monetarni politiky bylo stabilizovat ceny zemédé€lského a
prumyslového zbozi (Zhang & Clovis, 2010). Druhé obdobi vysoké miry inflace
v ¢inské ekonomice se objevilo v 90. letech, pficemz pfic¢iny byly srovnatelné
s témi v ptfedchozim desetileti. V roce 1998 vykazovala ¢inskd ekonomika mirnou
deflaci. PfiCiny byly identifikovany v doznivajici Asijské ménové krizi a v ristu
produktivity vlivem vysokych zahrani¢nich ptimych investic. Rlst produktivity
vedl k poklesu cen zboZi a sluzeb a vedl k cenové deflaci. V nasledujicich letech,
do roku 2008, mira inflace vykazovala rostouci trend. Vyrazné rostouci mira
inflace v nasledujicich letech je vysvétlovana jako ndasledek globalnich
ekonomickych dopadi, napft. ristem cen primyslovych 1 zemédélskych komodit
(Zhang & Clovis, 2010; Prasad, 2016).
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Od zacatku 21. stoleti 1ze povazovat ¢inskou monetarni politiku ve vztahu ke
kontrole miry inflace za relativné uspéSnou v kontextu vyrazného hospodaiského
rustu ¢inské ekonomiky. Obdobi dvouciferného ristu miry inflace, typickéd pro
80. a 90. léta 20. stoleti, se v prvnich dvou desetiletich 21. stoleti v ¢inské
ekonomice jiz neobjevuji. Zhang a Clovis (2010) empiricky dokazuji, ze na
kontrole ¢inské inflace ma zasadni podil posileni pozice ¢inské centralni banky a
provadéni adekvatni monetarni politiky. Od roku 1998 je ¢inskéd ekonomika méné
citlivd na infla¢ni Soky.

Renminbi dlouhodobé vykazuje niz$i stabilitu nez americky dolar a euro.
Cinska ekonomika vykazala na konci roku 2020 meziroéni narst
spottebitelskych cen 0 2,92% a 0,9% v roce 2021, pfi¢emZ na rok 2022 se ocekava
znovu vy$§i mira inflace, vice nez 2%. Cinskou ménu vsak lze oznaéit jako
stabilni. V uplynulém desetileti piekrocila mira inflace renminbi pétiprocentni
hodnotu pouze v roce 2011. Primérna desetiletd mira inflace dle indexu CPI byla
ve sledovaném obdobi 129%, cozZ je o 8% vice nez v ptipad¢ amerického dolaru
a o 14 % vice nez v piipadé eura ve stejném obdobi. AvSak ¢inska ekonomika
dosahovala ve sledovaném obdobi vyrazné vySsiho rastu HDP, proto lze vyssi
miru inflace povazovat za piijatelnou (viz obr. 13).

Stabilita bilateralnich vyménnych kurzi je diisledkem regulace kurzu renminbi
a uzavienosti kapitalového Uctu viici zahrani¢nim t€astnikiim trhu. Od roku 1994
byl kurz ¢inského renminbi fixovan vici americkému dolaru. Od roku 2005 byl
kurz renminbi navazan na koS nékolika mén. Rok 2005 byl pro ¢inskou
ekonomiku i1 renminbi klicovy. Po reformé kurzového usporadani se redlny kurz
¢inské ekonomiky zhodnotil primarné kviili zhodnoceni nominalniho vyménného
kurzu, a nikoliv jako disledek vysoké inflace v ¢inské ekonomice.

Renminbi vii¢i americkému dolaru vykazuje dlouhodobou apreciaci. Do roku
2005 byl vyménny kurz USD/CNY fixovany na trovni 8,27 renminbi za 1
americky dolar, od tohoto roku jsou patrna obdobi apreciace renminbi v rozsahu
6,00 az 7,15. V letech 2021 a 2022 vykazuje renminbi jiz siln&jsi kurz vici
americkému dolaru (Yahoo Finance, 2022). Pro exportné orientovanou ¢inskou
ekonomiku je kurzové slabsi renminbi vyhodnym nastrojem k podpote domaciho
exportu, na druhou stranu je fizeny fixni kurz téZko slucitelny s funkci svétoveé
rezervni mény. V budoucnosti 1ze ofekdvat pozvolnou apreciaci renminbi viici
americkému dolaru, at’ uz jako nasledek liberalizace kapitalového Uctu €1 vySsi
ekonomické vykonnosti ¢inské ekonomiky.

Za soulast dimenze ménové stability lze povazovat také daveéryhodnost a
transparentnost monetarni autority zem¢, kterd vydavd at’ uz soucasnou c¢i
potencialné budouci svétovou rezervni ménu. Transparentnost ¢inské centralni
banky je dlouhodobé hodnocena hiife nez u konkurencnich centrdlnich bank
ekonomik USA a eurozony. Na druhou stranu, 1 v tomto indexu transparentnosti
je mozné pozorovat vyrazny narust hodnot u ¢inské centralni banky (z 1 bodu na
4), byt’ zde zlstava velky prostor pro zlepSeni. Ostatni centralni banky, které
kontroluji rezervni mény, zahrnuté v SDR ko§i, vykazuji hodnoty transparentnosti
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okolo 10 bodii z maximalnich 15 bodl (International Monetary Fund, 2021 a;
Eichengreen & Dincer, 2013).

Zaveérem je nutné uvést, Ze udrzeni nizké miry inflace nemusi byt dostacujici
pro dalsi posileni mezindrodni role ¢inského renminbi. Volatilita ¢inské inflace
byla ve sledovaném obdobi vyssi nez v ptipad¢ konkurenttli, americké ekonomiky
a ekonomiky eurozony (Prasad & Ye, 2012; Prasad, 2016).

10.5 Dimenze politicko-pravni

Dlouhodobym strategickym cilem Cinské vlady je internacionalizace renminbi.
V roce 2006 byla publikovéna studie ¢inské centralni banky zaméfena na posileni
mezindrodni role Cinské mény. Vyss§i stupenn ménové internacionalizace povede
k posileni globalniho politického a ekonomického vlivu Cinské lidové republiky
(Zhang & Kunyu, 2014).

Zde je patrny rozdil mezi ¢inskou vladou a vladnimi pfedstaviteli eurozony,
ktefi deklaruji neutralni postoj vii€i dominantni roli eura ve svétové ekonomice.
Cinska vlada dlouhodobé prosazuje pieshraniéni vyuzivani renminbi a soudasné
se snazi podporovat ekonomicky rlist na rozvijejicich se trzich, zejmeéna v Africe,
Asii a Jizni Americe. Jednd se tak o fizenou internacionalizaci narodni mény
(Prasad & Ye, 2012, Prasad 2016; Sedlacek, 2018).

Cina v roce 2011 zapodala tuto politiku internacionalizace renminbi. Jejim
cilem je zvySeni vyuziti renminbi v mezinarodnim obchodu, devizovych
rezervach a investicich. Plan ¢inské vlady, ktery zmituje Jirdnkova (2014), ucinit
z Sanghaje v roce 2020 svétové finanéni centrum a z renminbi svétovou ménu,
nebyl splnén. Za pti¢inou tohoto neuspéchu neni pandemie nemoci COVID-19,
ale primarn¢ dlouhodobé omezeni vnéjsi sménitelnosti renminbi. I pies zavedeni
celé fady opatfeni na posileni mezinarodni role renminbi v uplynulych letech
(napt. smlouvy na vyménu mén mezi centralnimi bankami, zahrani¢ni investorské
programy atp.) stale neexistuje ochota ¢inské vlady zcela otevfit jeji financni trhy
ostatnim nerezidentiim a tim 1 rozSifit stavajici finan¢ni infrastrukturu.

V ramci dimenze politicko-pravni 1ze mimo sledované ukazatele zminit kladny
vyznam iniciativy bilaterdlnich swapovych dohod o vyméné mén od cCinske
centralni banky, které slouzi jednak k zajiSténi dostatecné likvidity renminbi v
mezinarodnim ménovém systému, ale primarné takeé k posileni mezinarodni role
¢inského renminbi a k udrZeni financovani obchodnich tokii mezi partnerskou
zemi a Cinou. Swapové linky umoziiuji zahraniénim finanénim centrim
obchodovat renminbi pfimo v jejich domaci méné¢, a to bez zapojeni amerického
dolaru. Timto zplGsobem se atraktivita renminbi zvySuje, pfedevSim zasluhou
niz8§tho kurzového rozpéti. Tyto dohody rovnéz podporu;ji bilateralni obchodni
vztahy s ostatnimi zemémi a vedou tak k zajiSténi hladkych obchodnich tokt
(Garcia-Herrero & Xia, 2014; Perks et al., 2021).

Na konci roku 2020 méla Cina uzavieno 34 téchto dohod v celkové hodnotd
3 070 mld. RMB. Z hlediska geografického rozlozeni jsou partnerské centralni
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banky rozmistény rovnomérné po svéte, piirozené ale pievazuji zemé v regionu
centralni a vychodni Asie. Tyto zem¢ predstavuji nejvyznamnéjs$i obchodni
partnery Cinské ekonomiky, avSak mezi tyto zem¢ nepatii USA. Podrobné;jsi
informace o struktufe a vyznamu téchto swapovych dohod uvadi Perks et al.
(2021).

Swapové dohody byly uzavirany po roce 2008, nejprve na americky dolar, poté
na ¢inské renminbi. Co do sjednaného objemu je nejvetsi swapova linka uzaviena
mezi ¢inskou centralni bankou a evropskou centralni bankou (Perks et al., 2021).
Vyznamnou tlohu pfedstavuji rovnéz multilateralni regiondlni swapové dohody
se skupinou zemi ASEAN, skrze dohodu CMIM (The Chiang Mai Initiative
Multilateralization).

Motivy, pro¢ jednotlivé zemé& uzaviraji s ¢inskou centrdlni bankou swapové
dohody, jsou riizné. Castym motivem je prevence nedostatku likvidity a v mensim
mnozstvi také akumulace devizovych rezerv v renminbi. Stejné jako u ¢inské
centralni banky, je motivem financovani obchodu s Cinou. Déle 1ze identifikovat
spekulacni motiv (k budoucimu vyznamu renminbi v mezinarodnim ménovém
systtmu) a u nékterych sptiznénych zemi také posileni ekonomickych vztahii
s novou ekonomickou velmoci (Prasad, 2016).

Druhou iniciativou bylo spusténi pfeshrani¢niho mezibankovniho platebniho
systemu, zalozeni Asijské banky pro infrastrukturu a investice ¢i fungovani
zahrani¢nich center pro sménu renminbi (Dim-sum dluhopisy v Hongkongu). Od
roku 2010 je umoZnéno vybranym zahrani¢nim spole¢nostem otevirat si ucty
denominované v renminbi u ¢inskych bank. Centrdlni banky mohou omezené
investovat v renminbi do portfolii na ¢inském kapitdlovém trhu. Aktiva
denominovand v renminbi ptedstavuji pfilezitost pro diverzifikaci portfolii.
Nartst dluhopistt denominovanych v renminbi je zplsoben pravé fungovanim
offshore trhti v Hongkongu. I pfes dvé vySe zminéné iniciativy vSak v soucasnosti
nelze hovofit o liberalizovaném pftistupu k ¢inskym finané¢nim trhiim, coz ma
zasadni dopad na dimenzi finan¢ni otevienosti ménové internacionalizace.
Uvedené kroky svéd¢i o siln€ politické podpote internacionalizace renminbi ze
strany Cinské vlady a zdymu o budovani konkurenceschopnych platebnich
systémtl. Cina také vykazuje jeden z nejvyssich objemi piimych zahrani¢nich
investic. Iniciativa k vytvofeni BRIC banky a rostouci objem pitimych
zahraniCnich investic rovnéz pfispéji k posileni vyznamu cCinské mény
v mezinarodnich ménovych vztazich. Dle tabulky 34 je vSak patrné, Ze podil
renminbi na globélnich devizovych rezervach je stale velmi nizky.

Regionalizace renminbi je spojovdna s projektem Nové hedvabné stezky a
vytvofenim komplexniho regiondlniho ekonomického partnerstvi. Minimalné v
zemich, které se nachazi v okoli Ciny, tak lze predpokladat nartist bankovnich
vkladd v renminbi. Iniciativa Nové hedvabné stezky posili obchodni a
ekonomickou integraci v oblasti centralni Asie a povede k navysSeni pfimych
zahrani¢nich investic v tomto regionu. Postupné vyssi zapojeni ¢inské mény ma
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pak vést k vytvoteni bipolarniho regiondlniho ménového bloku ve vychodni Asii
(Bank of China, 2020).

Renminbi ma potencidl pro internacionalizaci ve stfednédobém horizontu,
paraleln¢ s rtstem Cinské ekonomiky a rostouci integraci s mezindrodnimi
finan¢nimi trhy. Zahrnuti renminbi do koSe mén Zvlastnich prav Cerpani v roce
2015 bylo vyznamnym krokem k internacionalizaci ¢inské mény (L’Hotellerie-
Fallois, Pilar & Serra, 2016). V ramci sledovanych ukazateli dimenze politicko-
pravni je evidentni, ze ve prospéch renminbi dale plisobi velikost vojenské sily
Ciny, ktera disponuje tfeti nejsilngj§i armadou svéta. Vydaje na zbrojeni jsou
oproti USA tfetinové. AvSak hlavni konkurenti, ekonomika USA a nckteré
ekonomiky eurozény jsou soucasti NATO, nejsiln€jSiho vojenského uskupeni
svéta (GlobalFirePower.com, 2022).

Na druhou stranu, index politické stability je v piipadé Ciny pomérné nizky ve
srovnani s USA a eurozonou. Siln€ centralizovana vlada neni, na rozdil od
federdlniho uspotfadéani, pro internacionalizaci mény z historického pohledu
prospésna (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018). Snaha Cinské vlady omezovat
korupci je evidentni, avSak mira korupce zlstava stale relativné vysoka oproti
USA a Eurozéné (Transparency International, 2021). Cinsky politicky rezim neni
srovnatelny s uspofddanim v USA a eurozonég, coz vede k nizsi predvidatelnosti
v ramci vlastnickych prav. Prvky pravniho statu, transparentnost a odpovédnost
neni ze strany USA a zemi Evropy vnimana pozitivng.

Pokrocild internacionalizace renminbi bude podobné jako v piipadé
amerického dolaru spojena s nutnosti zdsobovat mezindrodni ménovy systém
likviditou. S tim je spojeno odstranéni piebytkl na bézném Uctu platebni bilance
a preorientovani se na zvy$eni domaci spotieby v Ciné (Bordo & McCauley,
2016).

Na zdklad¢ zjednoduseného empirického modelu je konstatovéano, Ze k posileni
internacionalizace renminbi musi byt tato ména nejprve kurzoveé nadhodnocena,
postupné pak ma jeji kurz oslabovat, soucasné s klesajici dolarovou likviditou v
mezindrodnim ménoveém systému (Jin, Takumah & Jorenby, 2018).

Cinska vlada bude i v post-pandemickém obdobi mit zajem o realizaci svého
planu na internacionalizaci renminbi. Prioritou je roz§ifeni pfeshrani¢nich plateb,
budovani infrastruktury financnich trhli, posileni rezervni funkce renminbi a
prohloubeni mezindrodni ménové spoluprace. ZvySeni vyznamu cinského
renminbi v mezinarodnim ménovém systému by mélo byt v roce 2022 potvrzeno
zménou sloZeni ménového kose Zvlastnich prav cerpani (Bank of China, 2020).

10.6 Shrnuti

V této zavérecné sekci lze uvést odpoveéd’ na vyzkumnou otazku (VOS). Cesta
¢inského renminbi k pozici svétové rezervni mé€ny bude zpoZdéna. Soucasny
ekonomicky utlum v post-pandemickém obdobi ptindsi Cinské vladé dilema, zda
riskovat vnitini ekonomickou a politickou nestabilitu ve prospéch ziskani
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globalniho ménového privilegia. V ptipad¢é renminbi byla evidentni snaha ¢inské
vlady dosahnout vyssiho stupné€ jeho internacionalizace. Ménova koncentrace této
meény je zatim pomérné nizka. Navzdory Castym predikcim o rychlém nastupu
renminbi v mezindrodnim ménovém systému Ize o¢ekavat velmi pozvolny prinik
napfi¢ vSemi trovnémi ménovych funkci.

Cinské renminbi nyni splituje pozadavky ménové stability a politické podpory,
avSak zcela nespliuje poZadavky finan¢ni otevienosti. Stejné jako v pfipad¢ eura
1 v ramci dimenze finan¢ni otevienosti je nutna fada vyznamnych reforem uvnitt
¢inské ekonomiky. Na druhou stranu, trend rostouciho vyznamu renminbi
v mezinarodnich ménovych vztazich je zcela prokazatelny na zdkladé rychle se
zvySujiciho potencidlu ménové internacionalizace. V ramci dlouhého obdobi
predstavuje tato ména seriézniho vyzyvatele pro americky dolar a euro. Nelze
ocekavat, ze se renminbi stane svétovou rezervni ménou, ktera by byla
srovnatelna s dne$nim americkym dolarem. Cinské renminbi bude v budoucnosti
jednim z pilitd multipolarniho mezinarodniho ménového systému a dulezitou
kotevni a referen¢ni ménou v asijském regionu.
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11. ZAVERECNE SHRNUTI A VYSLEDKY

Mezinarodni ménovy systém byl pfedstaven jako souhrn vzdjemnych vazeb
mezi ménami a ménovymi systémy jednotlivych statl a oblasti. AvSak definice
tohoto pojmu ztlistane 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 zieymé, Zze bez fungujiciho mezindrodniho ménového
systému nemuze fungovat svétova ekonomika jako celek.

Mezinarodni meénovy systém, ktery vykazuje vysoky stupeii ménové
konvertibility, stability, likvidity a symetrie, byl v minulosti pfedmétem
reformnich snah, at’ uz na trovni jednotlivych statdi, regionalnich instituci ¢i
globalnich ménovych autorit. AvSak mezinarodni ménovy systém miize ménit
svou kvalitu 1 architekturu také pfirozenym zivelnym vyvojem. Historicky
piirozenou podobou byl ménovy systém se tfemi a vice kliCovymi rezervnimi
ménami. Toto uspofadani je oznaCovano jako multipolarni.

Od doby vzniku mezinarodniho ménového systému v davnych antickych
dobéach, ptes stiedovek az po obdobi primyslové revoluce ovliviiovaly ménové
otazky predevSim fungovani mezindrodniho obchodu. Rozvojem tvérovych a
zdvazkovych vztahi a globalnim piijetim zlatého standardu v 18. a 19. stoleti se
vyznam mezinarodniho ménového systému posunul na zcela jinou troven. Zlaty
ménovy standard vyraznym zptsobem ovliviioval ekonomické systémy na irovni
jednotlivych zemi a zasahoval tak do Zivota a fungovani at’ uz jednotlivci, firem
¢1 vlad v téchto zemich. Mezindrodni ménovy systém se v prubchu 20. stoleti
tiikrat rozpadl (1914, 1939, 1971). Tyto rozpady mély vzdy vazné nasledky pro
globalni ekonomiku. Od metalickych ménovych systémi, pifes chaoticke
mezivaleéné uspotradani a Bretton-Woodsky ménovy systém zlaté dolarove
devizy se mezinarodni ménovy systém pieménil do sou€asne podoby, kdy hlavni
svétovou meénou je americky dolar.

Tento typ ménového uspoiddani je v soucasnosti neudrzitelny, a to jednak
z divodu zmén relativnich sil v ramci svétové ekonomiky, dale z divodu
neudrzitelnych globéalnich ekonomickych nerovnovah a také z ditvodu nadmérné
akumulace dolarovych devizovych rezerv a sou€asné snahy o jejich nahrazeni
jinymi rezervnimi aktivy. V této disertacni praci byl prechod k multipolarnimu
mezindrodnimu ménovému systému védecky zkouman prostiednictvim koncept
ménove koncentrace a ménove internacionalizace.

Aplikace konceptu ménové koncentrace bylo pouZzito pro zjisténi aktudlni
polarity sou¢asného mezindrodniho ménového systému a také pro zjisténi trendu,
zda a jak rychle dochazi ke zméné jeho kvality. Bylo prokazano, Ze soucasny
mezindrodni ménovy systém nevykazuje aktualné znaky ménové multipolarity,
avSak hodnoty ménové koncentrace vykazuji v obdobi 2001 az 2020 klesajici
trend, coZ svéd¢i o piitomnosti trendu piechodu k ménové multipolarité. Tuto tezi
lze podpofit zjiSténou klesajici hodnotou ménové koncentrace u amerického
dolaru, stabilni hodnotou u eura a mirné rostouci hodnotou tohoto parametru u
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¢inského renminbi. V rdmci disertacni prace byl také kladen diiraz na identifikaci
determinantd, které ovliviiuji proces internacionalizace a de-internacionalizace
pro svétové rezervni mény. K tomuto ucelu byla provedena obsahla literarni
reSerse soucasnych studii i1 historickych literarni zdroji.

V piipad¢ téchto determinanti byly nasledné systematicky odvozeny Ctyii
dimenze ménové¢ internacionalizace (hospodaiska vykonnost, ménova stabilita,
finan¢ni otevienost a politicko-pravni dimenze). Tyto dimenze zde slouzily jako
zaklad pro navrzeny fuzzy-logicky model pro méfeni potencialu ménové
internacionalizace. Jedna se o prvni aplikaci fuzzy logiky v oblasti vyzkumu
mezinarodnich ménovych vztahi. 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 potencidlné nejvyznamnéjsi mény budouciho multipoldrniho uspotadani, tzn.
americky dolar, euro a ¢inské renminbi. Bylo zjiSténo, Ze nejvyssi potencidl
ménove internacionalizace v roce 2020 vykazuje americky dolar, avSak jeho
hodnoty se od roku 2001 snizuji. Druhou nejvyssi hodnotu vykazuje euro, u
kterého jsou od roku 2001 patrné relativné stabilni hodnoty. Tyto mény s velkym
odstupem nasleduji japonsky jen a britska libra, coz byly vyznamné mény
mezinarodnich 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 nasledné zpracovany
pripadové studie, které hodnoti budouci perspektivu téchto mén v ramci jejich
pozic svétovych rezervnich mén. Tyto ptipadové studie navazuji na vlastni
vyzkum, uvedeny v ¢astech 6 a 7. Na zaklad¢ tohoto vyzkumu, analyzy dalSich
literarnich zdroj a s ohledem na hodnoty ménové koncentrace a Ctyti dimenze
ménove internacionalizace byly zjiStény nésledujici 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
napfic ostatnimi dimenzemi ménove internacionalizace. Ménova perspektiva eura
zlstane piizniva, pokud se podaii piekonat vnitini problémy eurozony a provést
fadu reforem k posileni dimenze finan¢ni otevienosti a politicko-pravni dimenze.
Euro se poté mlze stat klidnym ostrovem uprostted ménové valky mezi USA a
Cinou. A pravé ¢inské renminbi, byt se miize opfit o silnou dimenzi hospodaiské
vykonnosti, ma k dosazeni pozice svétové rezervni mény jesté dlouhou cestu. V
nejblizSich letech patrné l1ze ocekdvat zachovani soucasného mezinarodniho
ménoveého usporadani, avSak s rizikem vysSi nestability a asymetrie celého
systému. Multipolarni mé€novy 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 roztfiSténost.
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12. PRINOSY PRO TEORII A PRAXI

Hlavni pfidana hodnota této disertani prace vyplyva z propojeni funkéniho
piistupu a pfistupu politické ekonomie a jejich aplikovani na vyzkum
problematiky piechodu k multipolarnimu mezinarodnimu ménovému systému.
Vysledkem tohoto pfistupu je rozsifeny funkéni koncept ménové koncentrace a
originalni fuzzy-logicky model pro méteni potencidlu ménové internacionalizace
vychézejici z ptistupu politické ekonomie a soft computingu. Za védecky
pfinosné lze oznacit také vyzkumné zavéry hodnotici budouci perspektivu
mezinarodnich ménovych vztaht. Disertani prace ptispéla k poznani ohledné
aktudlni otazky ptfechodu k multipolarnimu ménovému systému a soucasné
predstavuje opozici viuci redukcionistickym studiim, které byly zminény v ivodu.

V teoretické oblasti mize byt tato disertacni prace piinosnd ptedné pro
odborniky, ktefi se zabyvaji touto oblasti pozndni. Nabizi alternativni pfistup
k tomu, jak pochopit vztahy a trendy v rdmci mezinarodniho mé€nového systému.
Dalsim ptfinosem miize byt predloZend literarni reserSe, ktera mtze slouzit jako
vyukovy material pro sezndmeni se s problematikou mezinarodnich ménovych
vztahd. Piinosnd mizZe byt tato prace pro studenty 1 informovanou vetejnost se
z4jmem o problematiku mezinarodnich financi.

V Ceské republice je mezi odborniky vénovana mezinarodnimu ménovému
systému pomérné mald pozornost, proto dal§im pfinosem této prace muize byt
zvySeni povédomi o této zajimave a dynamicky se ménici vyzkumné oblasti.

V praxi miize tato disertani prace predstavovat zajimavy zdroj inspirace pro
pracovniky v oblasti financi, ménové specialisty, bankéfe Ci analytiky v oblasti
mezindrodnich vztahtl.
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13. SMERY BUDOUCIHO VYZKUMU A VYZKUMNE
LIMITY

Diserta¢ni prace byla zaméfena predevSim na zkoumdni mezinarodniho
ménoveého systému z pohledu ménové koncentrace a ménové internacionalizace.
Snahou autora disertacni prace bylo zvolit nejvhodnéjs$i metody pro dosaZeni
hlavniho cile, avSak 1 zde je nutné upozornit na nékterd omezeni a limity. Tyto
limity mohou ovlivnit finalni vysledky a zavéry z této disertacni prace. Soucasti
této sekce je proto 1 navrh dalSich smérit budouciho vyzkumu.

Prvnim limitem, ktery je nutné zminit, je skladba literarnich zdrojt, 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 Mezindrodniho ménového fondu. Studie evropskych a
¢inskych odbornikl nejsou zastoupeny stejnym dilem, z diivodu jejich mensiho
poctu a dostupnosti. Tento limit se tyka zahrani¢nich zdrojii v anglickém 1
némeckém jazyce. Literarni zdroje Cinskych autori byly vyuzity v anglickém
piekladu.

Druhym limitem mize byt otazka vérohodnosti ziskanych dat. Vé&tSina dat je
ziskana z databazi Mezinarodniho ménového fondu, Banky pro svétové platby,
databaze FRED a EUROSTAT. Tato data by méla byt objektivni, avSak v ptipad¢
dat Cinské centralni banky a nékterych vyuzitych webovych databazi miize byt
kvalita dat niz§i. Tento potencidlni limit je tézko piekonatelny, avSak pied
samotnym vyuzitim dostupnych dat byla ovétovana jejich divéryhodnost. Také
dostupnost nékterych pozadovanych dat byla misty slabsi. Naptiklad pro nckteré
ze vstupt pro fuzzy-logicky model bylo nutné prevzit nejnovéjsi dostupna data, 1
kdyz tato data nebyla aktualni k roku 2020. Obecné vSak lze konstatovat, Ze
celkova dostupnost dat byla velmi dobrd. Vyhodou je rovnéz globdlni rozsah v
této disertaCni praci, viceuroviiovy pfistup a vyzkum na drovni mezinarodniho
ménoveého systému, svétové ekonomiky 1 na Grovni klicovych mén budouciho
multipolarniho ménového uspotradani.

Ttetim limitem je samotnd metodologicka podstata fuzzy-logickych modeld.
Fuzzy-logika ptedstavuje 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 miize spocivat
v nutnosti spoléhat se na expertni odhad. Toto je limit pro vyzkumnou ¢ast, ve
které¢ je hodnocen potencidl mé€nové internacionalizace. Podrobné&jsi vyklad
k tomuto limitu je uveden v Casti 7. Tento limit tak doslova kopiruje vyhody a
nevyhody Soft computingu.

Ctvrty limit vychdzi z determinanti ménové koncentrace a ménové
internacionalizace. Vyznamnost jednotlivych determinantli u téchto koncepti je
stale bilym mistem soucasného poznani. Situaci komplikuje skuteCnost, Ze
zminéné¢ determinanty nemaji jen ekonomicky charakter, ale takeé politicky,
pravni a nékdy jen Cisté spekulacni. Vyznamnost téchto parametrii je v dostupné
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literatufe je Casto jen vagné definovand jako vyssi €i nizs$i. Mezindrodni ménovy
systétm je vysoce komplexnim a otevienym spoleCenskym systémem, kde se
vzajemné vztahy mezi prvky a vazbami stanovuji velmi obtizné. Pro tento systém
je typické ptitomnost nelinearity, synergickych efektti, neurcitosti a nahodilosti.

Patym limitem je Casto velmi nejednoznacné vymezeni a pochopeni pojmu
mezinarodni ménovy systém. Casto neni ziejmé, co jednotlivi autofi pod timto
pojmem rozumi. Z tohoto diivodu bylo v disertacni praci nutné upiesnit nékteré
pojmy, jako je mezinarodni mé€novy systém, ménova koncentrace nebo potencial
ménove 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 urceni, které determinanty jsou pro pozici
svétové meény vice prinosné 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 vztahii a mezinarodnich financi. Zadouci je rovnéz
navrzeny fuzzy-logicky model nadale 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 namétem.
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