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»~Ekonom musi studovat pritomnost ve svétle minulosti pro ticely budoucnosti.”
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PiSe se 27. inor 2022. Cely svét se vzpamatovava z Soku, ktery byl zpiisoben in-
vazi ruské armady na Ukrajinu. Strach z jaderné valky a eskalace celosvétového
konfliktu se v realném svété projevuje sérii opatieni, ktera maji zvysit bezpecnost
a stabilitu globalniho spolecenského usporadani. Avsak ve finan¢nim a ménovém
svété vtomto dni probéhne udalost, ktera predstavuje ekvivalent odpaleni zbrané
hromadného niceni. Roli této zbrané plni penize. Dle zpravy agentury Bloomberg
se Spojené staty a Evropska Unie dohodly na zmrazeni devizovych rezerv ruské
centralni banky. Tyto rezervy jsou denominovany v americkych dolarech, eurech,
japonskych jenech a okrajoveé také v dalsSich zapadnich ménach. Pouze devizové
rezervy v ¢inském renminbi a ve zlaté nejsou predmétem téchto sankci. Objem
zmrazenych devizovych rezerv dosahuje ¢astky az 282 miliard dolard. Tato vyse
zmrazenych aktiv predstavuje historicky bezprecedentni pripad (Dendrinou,
Nardelli & Browning, 2024).

V minulosti byly penize jako zbran vyuzity vicekrat, napiiklad v pripadé Suezské
krize vroce 1956 (Eichengreen, 2018), a také v pripadé Iranu a Venezuely v druhém
desetileti 21. stoleti (Oré, 2022).

V listopadu 2022 se v médiich objevila zprava, Ze Saudska Arabie a Cina vyjed-
navaji dohodu o obchodovani ropy v ¢inském renminbi. Jen o dva mésice drive byly
zmrazeny devizové rezervy afghanské centralni banky, opét ze strany Spojenych
statd (Stein, 2022).

Zacatek valky na Ukrajiné a nasledné pokusy o obejiti zdpadnich sankci odha-
lily v soucasném mezinarodnim ménovém systému vyraznou trhlinu. Doslova lze
Fici, Ze se jedna o pohyb ménové tektoniky, ktery mize zplsobit v tomto systému
pomyslné zemétieseni.



VySe uvedené zpravy maji jeden spolecny jmenovatel, a tim je vyznamny dopad
na mezinarodni ménovy systém. Na pozadi globalnich konfliktl a geopolitické
nestability se odehrava neviditelnd ménova valka. Tyto udalosti predstavuji cenny
zdroj ponauceni pro nové rozvijejici se ekonomiky tzv. globalniho jihu. Ménové
autority a vlady téchto zemi jsou si védomy rizik, které piedstavuje zneuziti penéz
jako zbrané hromadného ni¢eni. Ochromeni bankovniho a finanéniho systému
sebou prinasi vyrazné ekonomické a spolec¢enské $kody. Utlum zahrani¢niho
obchodu, platebniho styku a nemoZnost piistupu na svétové trhy mize ohrozit
lokalni ekonomickou a politickou stabilitu.

Na druhou stranu, o¢ekavana globalni hospodatska integrace nové industria-
lizovanych zemi je nutné spojena s rozvojem mezinarodniho obchodu, platebniho
styku a také s odstranénim prekazek, které brani volnému pohybu finanénich
prostiedki a kapitalu. Ziistava ovSem otazkou, na kterych ménach bude budouci
mezindrodni ménové usporadani stat. Ziistane americky dolar svétovou ménou
nebo bude jeho role srovnatelna s vice ménami? Stejné tak vysoce aktualni zistava
otdzka mozného odklonu od amerického dolaru v mezindrodnim ménovém systému.
Odklon od amerického dolaru musi byt doprovazené diskusi a spolupraci na nové,
spravedlivéjsi formé mezinarodniho ménového uspoiadani. Je nutné podotknout,
Ze tyto uvahy nejsou nové. AvSak rok 2022 byl charakteristicky eskalaci snahy
o utéku od amerického dolaru.

Na politické mapé svéta jiz doslo k pomyslnému srovnani sil, coZ je patrné na
rostouci rivalité mezi USA a Cinou. Pokud se svét stal znovu multipolarnim, pak
je namisté otazka, zda rovnéz dochazi k prechodu k multipolarnimu ménovému
systému. (Zakaria, 2020)

Hospodarsky rozvoj ekonomik globalniho jihu je neptfehlédnutelny. Z hlediska
podilu na globalnim HDP se jiZ rozvijejici se zemé dokazaly relativné vyrovnat
zapadnim zemim. Jinymi slovy, usporadani jiz vykazuje multipolarni charakter.

Avsak pokud se zamérime na mezinarodni ménovy systém, pak tento dnes stale
vykazuje jistou rigiditu viici systémim vyssiho radu. Otazka pokracujici dominance
amerického dolaru v mezinarodnim ménovém systému nas provazi pravidelné jiz
0d 60. let 20. stoleti. V pribéhu téchto let se ¢asto ve vyzkumnych ¢lancich, v tisku,
v odborné ilaické feci hovorilo o mozné bankrotu Spojenych statt, padu dolaru ¢i
neudrzitelném zadluzeni ekonomiky Spojenych statd.

»~Americky dolar miri ke krachu”, ,Krach dolaru je jen zacdtek”, ,, Americky dolar
je nejvice precenénou hlavni ménou na svété”. Cas od ¢asu se na hlavnich strankach
tisténych i elektronickych periodik objevi tyto varovné titulky, které, s jistym
katastrofickym nadechem, vésti neodvratné zhrouceni nejvyznamnéjsi svétové
rezervni mény. Namitky vic¢i americkému dolaru jsou na prvni pohled legitimni.
Najedné strané je ilaikovi znamé vysoké zadluZeni americké ekonomiky, na strané
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druhé se Casto hovori o rostoucim vyznamu ¢inské ekonomiky a dalSich zménach
na geopolitické mapé svéta. AvSak hlubsi studium fungovani mezindrodniho mé-
nového systému odhali jejich nespravnost.

Spole¢nym jmenovatelem téchto zavéri je zpravidla redukcionisticky pristup
jejich autorti a Cernobilé vidéni svéta. Pad dolaru je ¢asto ptrisuzovan jen vysoké-
mu zadluZeni americké ekonomiky ¢i slabé nebo silné hodnoté této mény. Stejné
tak na rostouci vyznam ¢inského renminbi je usuzovano prevazné jen na zakladé
neustale se zvétSujici vykonnosti cinské ekonomiky ¢i geopolitické sily. V litera-
tufe i v tisku je moZné nalézt tvrzeni, které predpovidaly, Ze se naptiklad Sanghaj
stane svétovym finanénim centrem v roce 2020 (Wu, 2016) nebo Ze se Eurozéna
v blizké budoucnosti rozpadne (Evans-Pritchard, 2016).

Zmény mezinarodniho ménového systému budou mit zasadni dopad na vSech-
ny ekonomické subjekty, které jsou integrovany do dnesni globalni ekonomiky.
Valka o svétovou ménu ma, na rozdil od skutecnych valek, abstraktni povahu. Jeji
negativni disledky se ale dokazi projevit ve svété okolo nds. Monografie je urcena
primarné studentiim a odborné vefejnosti, ale také vSem ¢tenaiim, ktefi chtéji
ziskat dalsi dilek do predstavy o tom, jak funguje svét kolem nas. Slovy F. Bacona:
»Jen tolik zmiiZzeme, kolik vime.”

Mezindrodni ménovy systém bude vZdy natolik silny, nakolik budou silné
jednotlivé zemé a jejich mény. PFipadné ménové turbulence by nas proto nemély
prekvapit, naopak se jim miizeme pokusit porozumét, a dokonce je i predvidat.






0Otazky budouciho osudu dolaru, eura ¢i renminbi jsou pevné spojeny s otazkou
vyvoje mezinarodniho ménového systému jako celku.

Hlavnim cilem monografie je védecky prokazat existenci trendu prechodu
k ménové multipolarité v mezinarodnim ménovém systému.

Pochopeni zakonitosti a vztahl v rdimci mezinarodniho ménového systému nam
umozni ziskat jedno z voditek pro lepsi orientaci v soucasném globalizovaném svéte.
S ohledem na jiz zminény hlavni cil, 1ze definovat soubor dil¢ich otazek, na které
se snaZi pfedloZena monografie poskytnou odpovédi. Tyto otazky lze prirovnat
k dil¢im vyzkumnym cilim. Jejich zodpovézenim je mozné poskladat kompletni
odpovéd’ na hlavni vyzkumny cil. Monografie se snazi nabidnout odpovédi a sou-
Casné také podnitit k hledani dal$ich otazek v téchto oblastech:

¢ Coje mezinarodni ménovy systém, proc je dilezity a jakou ma funkci?

e Procje historie mezinarodniho ménového systému duilezita pro diskusi o jeho
podobé v budoucnosti?

¢ Procje soucasné mezinarodni ménové uspoiradani dlouhodobé neudrzitelné?

o Které faktory umozni ziskat konkrétni méné statut svétové mény a co je naopak
pri¢inou ztraty tohoto postaveni?

e Coje to ménova koncentrace a proc je dililezita pri studiu mezinarodnich meé-
novych vztahi?

e Jaké jsou aktudlni trendy v oblasti ménové internacionalizace?

e Jaka je perspektiva amerického dolaru, eura, ¢cinského renminbi a pripadné,
kterd z téchto mén ma nejvyssi budouci ménovy potencial?

¢ Jakouroli mohou v mezindrodnim ménovém systému hrat zlato, krypto-aktiva
a Zvlastni prava Cerpani (SDR)?
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Autor v této monografii shrnuje sviij nékolikalety vyzkum mezinarodniho méno-
vého systému, ktery byl pribézné publikovan v odbornych védeckych ¢asopisech,
indexovanych v databazi SCOPUS i v ramci konferencnich prispévkia PredloZeny
vyzkum je v této monografii aktualizovan s ohledem na svétové déni do konce roku
2023 amistyivramciprvniho pololeti roku 2024. Pateti predkladané monografie
je autorova kvalifika¢ni prace (Sadil, 2022).

Monografie byla napsana se snahou o maximalni objektivitu a nestrannost.
Autor se nepriklani k zadné ze soucasnych ekonomickych a politickych ideologii.

V monografii byly vyuZity literarni zdroje od odbornik z USA, Evropy i Ciny.
Data byla prevzata pfevazné z databazi vyznamnych svétovych instituci, jako jsou
napi. Mezinarodni ménovy fond (MMF), Banka pro svétové platby (BIS), Eurostat,
Federalnirezervnisystém (FED), Evropska centralni banka (ECB) ¢i z dostupnych
databazi Cinské centralni banky.

Pro vyzkum mezinarodnich ménovych vztahi byl vyuzit systémovy pristup.

Tato monografie se sklada z deviti ¢asti, priCemzZ jejich struktura je nasledujici.

Cast 1 pojednava o mezinarodnim ménovém systému, jeho podstaté, struktu-
e, funkcich a architektute. Dale jsou zde predstaveny klicové védecké koncepty,
kterymi je mozné zkoumanou entitu védecky uchopit a dosdhnout tak odpovédi
na vyse uvedené otazky. Jedna se o koncepty ménové koncentrace a ménové in-
ternacionalizace.

Cast 2 je zaméfena na historicky pohled na mezinarodni ménovy systém. Je
zde uveden prehled objektivnich historicko-ekonomickych zakonitosti, které
formovaly podobu tohoto systému v minulosti. Ctena¥ zde rovnéZ nalezne popis
nejvyznamnéj$ich udalosti, které nelze pti studiu mezinarodniho ménového sys-
tému vynechat. V tomto pripadé plati, Ze porozuméni historii ndm pomize 1épe
uvazovat o budoucnosti.

Cast 3 predstavuje pii¢iny budouci neudrzitelnosti mezinarodniho ménového
systému. Pfechod k ménové multipolarité je podpofen argumenty o zméné pomé-
ru sil v ramci ekonomické vykonnosti, dale pak z divodu nadmérné akumulace
devizovych rezerv a také z diivodu riistu globalnich nerovnovah.

Cast 4 obsahuje aplikovany vyzkum s vyuZzitim konceptu ménové koncentrace.
Na zakladé tohoto vyzkumu je mozné stanovit aktualni stav zkoumané entity a urcit,
jak se vybrané svétové klicové mény posunuji v ramci svych pozic v mezinarodnich
ménovych vztazich. Aplikace konceptu ménové koncentrace umozni zodpovédét
otazku, zda dochazi k tvorbé multipolarniho ménového systému, ktery je logickym
diisledek multipolarniho svétového usporadani.

Cast 5 je zaméfena na vyzkum v oblasti ménové internacionalizace. Zamé-
rem této Casti je zjistit a kvantifikovat potencidl ménové internacionalizace pro



nejdilezitéjsi svétové mény. Za timto tcelem je zde predstaven fuzzy-logicky model
a jsou zde nastinén origindlni a novy pristup, ktery umozni postaveni svétovych
mén lépe zkoumat.

Cast 6 se zamér'uje na potencial amerického dolaru v mezinarodnim ménovém
systému. Jsou zde zachyceny nejdilezitéjsi udalosti v ramci sledovaného obdobi.
Pozice amerického dolaru je uchopena s vyuzitim konceptu ménové koncentrace
a také s pomoci ¢tyf dimenzi ménové internacionalizace.

Casti 7 a 8 jsou vénovany potencialu eura a ¢inského renminbi v mezinarodnim
ménovém systému. Tyto dvé mény piedstavuji hlavni konkurenty amerického
dolaru. Struktura téchto dvou ¢asti je zcela srovnatelna s ¢asti 6.

Cast 9 pojednava o potencialu alternativnich rezervnich aktiv. Struéné je zde
predstavena podstata a vyhled pro Zvlastni prava c¢erpani (SDR), Krypto-aktiva
a Zlato. Pravdépodobnost, Ze se architektura mezinarodniho ménového systému
preorientuje na jina rezervni aktiva, nez jakymijsou svétové rezervni mény (ame-
ricky dolar, euro, ¢inské renminbi) je pomérné nizka. Nicméné probihajici diskuse
o budouci roli téchto rezervnich aktivech nelze opomenout.

Vv

Monografii uzavira kapitola se shrnutim nejdtlezitéjSich poznatki a epilog.

Nyni, kdy je jiZ zfejma struktura této monografie, je mozné zamérit se také na
pristup k vyzkumu a predstavit védecké metody a postupy, které byly zvoleny pro
dosazeni hlavni cile. Byly vybrany metody obecné i metody specifické.

Jako zastupce obecnych metod v této monografii 1ze uvést tyto metody:
e Analyza a syntéza (vCetné faktorové a systémové analyzy)

¢ Indukce a dedukce

e Abstrakce

e Literarnireserse

e Metoda historického vyzkumu (¢astecné)

e Metoda ptipadové studie

Jako zastupce specifickych metod Ize uvést tyto metody:
e Fuzzy-logické modelovani
e Systémovy pristup

V ¢asti 1 je vyuzita metoda kritické literarni reserse. Tato kriticka literarni reSerse
je doplnéna o systémovou analyzu. Systémova analyza zde predstavuje zptsob
poznani mezinarodniho ménového systému s pomoci dekompozici systému na dilci
systémy, prvky a vazby a architekturu systému. Literarni reSerse, v ¢asti 1.5. je



doplnéna také o faktorovou analyzu, ktera hodnoti vahu jednotlivych faktort na
ménou internacionalizaci konkrétnich mén.

V Casti 2 je aplikovana metoda literarni reSerSe doplnéna o prvky historického
vyzkumu a faktorovou analyzu. Na zakladé této analyzy je mozné podportit vybér
parametrid v ramci ¢asti 5, kde je prezentovan fuzzy-logicky model ménové inter-
nacionalizace.

V Casti 3 je vyuzita analyza sekundarnich dat, doplnéna o analyzu relevantnich
literarnich zdrojt.

Metody pro vyzkum ménové multipolarity v rdmci ménové koncentrace (aplikace
koncentrac¢nich pomérli) a ménové internacionalizace (fuzzy-logické modelovani)
jsou podrobné aplikovany v ¢astech 4 a 5. Podrobnéjsi vyklad k podstaté téchto
metod je uveden v prislusnych ¢astech.

V castech 6, 7 a 8 je vyuzita metoda pripadové studie, doplnénd o literarni
reSersi, interpretaci a rozsitreni vyzkumnych vysledki, uvedenych v ¢astech 4 a 5.

Cast 9 vyuziva srovnatelné metody jako ¢asti 6, 7 a 8, aviak tato ¢ast, na rozdil
o téch prechozich, nenavazuje primo na ¢asti 4 a 5.

V zavérecCné Casti (zavérecné shrnuti) je pomoci syntézy zjisténych poznatka
predstaven soucasny stav a budouci perspektiva mezinarodniho ménového systému
z pohledu ménové multipolarity, coz fakticky odpovida hlavnimu cili.

Obecné vyzkumné metody jsou v této monografii predstaveny pouze vyctem.
Pro podrobnéjsi vyklad o podstaté zvolenych vyzkumnych metod v ¢astech lze
Ctenare odkazat na zdrojJanicek (2014), pripadné lze odkazat na Sirokou nabidku
literatury k védecké metodologii a vyzkumnym metodam.

Predstaveny budou specifické metody, které byly aplikovany v ¢astech 4 a 5.
V Casti 4 je ménova koncentrace v mezindrodnim ménovém systému zkoumana
prosttednictvim funkci rezervnich mén. Tyto funkce vychazi z literarni reserse
a s vyuzitim metody systémové analyzy byly témto funkcim prirazeny adekvatni
meéritka. Jedna se o aplikaci funk¢niho pristupu, ktery je predstaven v ¢asti 1.5.
Jakmile jsou k jednotlivym funkcim ptifazeny méritka, je nutné ziskat sekundar-
ni data z databazi nadnarodnich instituci (MMF, BIS). Timto zptisobem je mozné
provést analyzu trendu ménové koncentrace v Case. Sledovanymi ukazateli jsou
koncentra¢ni poméry a Herfindahl-Hirschman index. S vyuzitim metody indukce
1ze usuzovat o zménach v ramci souc¢asného mezinarodniho ménového systému,
smérem k ménové multipolarité a tyto vysledky interpretovat.

V ¢asti 5 je ménova internacionalizace v mezindrodnim ménovém systému
zkoumana prostiednictvim fuzzy-logického modelovani. Klicova je zde metoda
indukce, ktera je vyuzita pro urceni obecnych pravidel fuzzy-logického modelu
ménové internacionalizace. Fuzzy-logické modelovani je nutné pro sestaveni
robustniho modelu ménové internacionalizace, ktery je sestaven z parametrd,



které byly zjiStény v ramci ¢asti 1 a 2. Fuzzy-logické modelovani zahrnuje navrh,
konstrukci a programovani modelu a naslednou interpretaci zjisténych vysledki.
Vystupem z tohoto modelu je parametr I, ktery je oznacen jako potenciadl ménové
internacionalizace. Pokud tento potencial bude u klicovych mén soucasného mezi-
narodniho ménového systému vykazovat konvergenci v ¢ase, 1ze znovu, s pomoci
metody indukce, uvazovat o zménach v ramci ménové polarity.

Predlozena monografie se snazi zacelit identifikované mezery ve vyzkumu
(Research gap), a to v nékolika oblastech.

Zaprvé, v ramci literarni reSerSe vychazi autor ze studii, které se zabyvaly
otazkou pfechodu k multipolarnimu ménovému systému. Velké mnoZstvi téchto
studii vSak postrada systematic¢nost a otdzku ménové multipolarity redukuje bud’
pouze na ekonomické nebo jen politické aspekty. Propojeni téchto dvou kategorii
predstavuje pomérné malo uzivany pristup pro zkoumani zvolené problematiky.

Zadruhé, v dostupné literatuie nebylo doposud zachyceno propojeni dvou
obecné uznavanych vyzkumnych piistupt (funkéni a piistup politické ekonomie)
s metodami soft computingu (fuzzy-logika), aplikovanych na oblast mezinarodnich
ménovych vztahd.

Zatieti, v Ceském prostredi existuje jen velmi malo publikaci, které se zabyvaji
otazkami mezindrodniho ménového systému. Posledni{ systematickd monografie
o otazkach budouciho mezinarodniho ménového systému byla publikovana té-
mér pred Ctvrtstoletim, v roce 2000. Pfedlozena monografie mlize predstavovat
vhodny studijni material pro studenty ekonomie, financi, mezinarodnich vztaha
a dalSich spolecenskych véd. V praxi mize tato monografie predstavovat zajimavy
zdroj inspirace pro pracovniky v oblasti financi, ménové specialisty a analytiky.






Mezindrodni ménovy systém (dale zkr. MMS) predstavuje pojem, ktery neni v lite-
rature jednotné definovan. Definice tohoto pojmu se nelisi jen v detailech, ale je
ztejmé, Ze tento pojem je vykladan zcela rozdilné, a to ze dvou zakladnich Ghld
pohledu. Oba tyto pohledy se 1isi v odliSném chapani klicového slova systém.

Definici z prvniho pohledu uvadi Némecek (2000), ktery pod pojmem mezina-
rodni ménovy systém rozumi souhrn vzdjemnych vazeb mezi ménamia ménovymi
systémy jednotlivych stattli a oblasti. Mezinarodni ménovy systém tak neni prostym
souhrnem vztaht jednotlivych mén, ale je souhrnem objektivné existujicich vazeb
jednotlivych mén k celku a celku k jednotlivym ménam.

Srovnatelnym zptsobem definuje tento pojem také Rickards (2014). Eun
a Resnick (2009) definuji mezinarodni ménovy systém jako institucionalni ramec, ve
kterém jsou provadény mezinarodni platby a presuny kapitalu a ve kterém vznikaji
vymeénné kurzy. Mezinarodni ménovy systém predstavuje souhrn dohod, pravidel,
instituci, mechanismi, kurzové a ménové politiky, mezinarodnich plateb a pohybu
kapitalu. Tito autofi za mezinarodni ménovy systém povazuji i usporadani, které
neni institucionalizovano.

Druhé pojeti mezinarodniho ménového systému zastavaji autoi'i Mateos y Lago,
Duttagupta a Goyal (2009) a Ocampo (2018), ktefi nepovazuji soucasné uspoiradani



meénovych vztahl za systém a hovori o takzvaném ,ne-systému“. Lze se setkat
s nazorem, ze za mezinarodni ménovy systém je mozné povazovat pouze institu-
cionalizovany, napt. Bretton-Woodsky systém.

Fahri, Gourichas a Rey (2011) definuji mezinarodni ménovy systém jako soubor
pravidel, imluv a instituci, kterymi se Fidi ménova politika, jejich mezinarodni
koordinace, vyménné kurzy a poskytovani mezinarodni likvidity.

Serval a Tranié (2015) definuji mezindrodni ménovy systém jako souhrn pra-
videl a instituci pro mezinarodni ménové operace. Jedna se tedy o usporadani,
které usnadiiuje vymeénu zbozi, sluzeb a kapitalu a které ma podporovat zdravy
ekonomicky rist. Tato definice ma bliZe k druhému tthlu pohledu na mezinarodni
meénovy systém. Podobné pojeti mezinarodniho ménového systému uvazuje také
Mezinarodni ménovy fond (Sedlacek, 2018).

Mezinarodni ménovy systém tvori vyznamnou oblast zkoumani ekonomické
teorie, jelikoZ ma vazbu na realny vyvoj svétového hospodarstvi (Civin, 2018).

Autor monografie vinima mezinarodni ménovy systém jako abstraktni, ,mékky*“
systém, vytvoreny na redlném systému. Definovat jej l1ze jako abstraktni, kom-
plexni, a otevireny souhrn vzajemnych vazeb mezi ménami a ménovymi systémy
jednotlivych statl a oblasti. Tento systém je soucasné podrizeny systému vyssSich
radl (globalni ekonomika a priroda) a nadiazeny systémim nizsich rada (narod-
ni a regionalni ekonomiky a ménové oblasti). Mezinarodni ménovy systém neni
izolovanou entitou, a proto pri jeho vyzkumu nelze ignorovat vztahy se sprizné-
nymi systémy. Tento vyzkumny pristup je charakteristicky pro tuto monografii.
K podrobnéjsimu vykladu systémové metodologie viz monografie Janicka (2014).
Pokud nebude uvedeno jinak, je v této monografii uvazovan mezinarodni ménovy
systém v Sirsim pojeti, ktery zahrnuje i zminéné uzsi pojeti.

Pojem mezindrodni ménovy systém je nutné odliSit od pojmu mezindrodni
financni systém, ktery se vztahuje k mikrosfére (mikroekonomicka povaha),
konkrétné k finan¢nim sluzbam. Jeho infrastrukturu tvoti burzy, komerc¢ni banky,
sporitelny, pojistovny atp. Tato infrastruktura vytvari rizné typy trhd, na kterych
probihaji operace tvérové, devizové a portfoliové. Naproti tomu je mezinarodni
ménovy systém makroekonomické povahy (Cihelkova & Kunesova, 2006).

Pojmova nejednoznacnost mezinarodniho ménového systému ma své koreny
vroce 1971. Jednostrannym rozhodnutim amerického prezidenta R. Nixona doslo ke
zruSeni primé konvertibility amerického dolaru a zlata. Tento akt znamenal nejen
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konec Bretton-Woodského ménového systému, ale také mezinarodniho ménového
systému jako instituce. Za institucionalizovany mezindrodni ménovy systém bylo
moZzné povazovat usporadani v dobé zlatého standardu, predevSim pak v obdobi
pred prvni svétovou valkou a ¢astecné také po prvni svétové valce, kdy nékteré
staty usilovaly o jeho obnoveni (Eichengreen, 2019a).

Autor monografie povaZuje za vhodné zavést presnéjsi pojmy, a to mezinarodni
meénovy systém v Sirsim a uZsim pojeti. Mezinarodni ménovy systém v sirsim pojeti
odpovida definici Némecka (2000). Mezinarodni ménovy systém v uzsim pojeti
odpovida predstavam zastanci institucionalniho pojeti, naptriklad Mezinarodniho
meénového fondu, ktery takto definuje rdimec pro reformy mezindrodntho ménového
systému (Sedlacek, 2020).

Argument, pro¢ odmitnout vyhradné uzsi pojeti mezindrodniho ménového
systému uvadi Némecek (2000): ,Svét trzni ekonomiky vZdy néjaky mezindrodni
systém mél, md a mit musi. Existence mezindrodniho ménového systému je ddna sku-
tecnosti, Ze existuji ndrodni mény, volné sménitelné mény, rezervni mény a ndrodni
ménové systémy.” Tento autor dale uvadi, Ze mezi narodnimi ménami a systémy
vznikaji v procesu mezinarodniho pohybu zbozi, sluzeb a kapitalu ménové vztahy.
Mezinarodni ménovy systém ma své vlastni, objektivné plsobici principy a funkce,
které vychazeji z principi narodnich ménovych systémd, z nichz se sklada, ale
které tvori novou kvalitu plisobici v mezinarodnim méritku a zpétné jednotlivé
narodni mény a narodni ménové systémy ovliviuji.

V pripadé obou pojeti 1ze vSak v literatutre nalézt shodu, Ze bez fungujiciho
mezinarodniho ménového systému nelze dosdhnout zdravého ekonomického riistu
a dosahovat ekonomickych vyhod, spojenych se sménou zbozi a sluzeb a pohybem
kapitalu (Constancio, 2011). Nefungujici mezindrodni ménovy systém negativné
ovlivni jednotlivé ndrodni ménové systémy, které pak spole¢né ovlivni podobu
globalni ekonomiky.

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

Kratochvil (2002) charakterizuje polaritu jako pocet autonomnich center
moci. Polarita je funkci rozdéleni moci pouze mezi nejvyznamnéjsimi aktéry
urcitého systému. Rozlisuji se tti zdkladni typy polarity. V ptipadé, ze v systému
existuje pouze jeden aktér, ktery svou moci vyrazné prevysSuje ostatni, hovori se



o monopoldrnim systému. V situaci dvou zhruba stejné mocnych statd na vrcholu
mocenské pyramidy se hovoti o bipolarité. Situaci tfi a vice srovnatelnych aktéra
popisuje multipolarita. P¥ikladem monopolarity v sou¢asném usporadani mezi-
narodnich ménovych vztaht je dle Cohena (2015) dominantni pozice amerického
dolaru jako svétové rezervni mény.

Ménova polarita predstavuje urcity poc¢et autonomnich center ménové sily. Mé-
nova sila (currency power) zahrnuje dvé dimenze, a to autonomii a vliv. Jednotlivi
aktéri jsou vlivni tehdy, pokud dokazou na ostatni ucastniky systému vyvinout
tlak a ovlivnit jejich jednani. Autonomie pak znamend, Ze ucastnik je schopen
fungovat nezavisle na vlivu ostatnich ucastnikd. Autonomie bez vlivu je mozna,
vliv bez autonomie je vsak nemyslitelny. Je logické, Ze nejvyssi autonomie a vlivu
dosahuji v mezindrodnim ménovém systému ty zemé, jejichZ mény jsou ze sys-
témového hlediska nejvyznamnéjsi. Narodni ekonomiky jsou navzajem spojeny
prostifednictvim systému mezinarodni platebni bilance. Riziko neudrzitelnych
globalnich nerovnovah predstavuje ohrozeni nezavislosti hospodatské politiky
zapojenych zemi. Prizplisobeni se nerovnovaham vSak mtiZe pro jednotlivé zemé
byt neptijatelné z politického i hospodafského hlediska. Zadna vlada dne$ni doby
nema zajem na omezovani svych politickych a ekonomickych cili jen proto, aby
doslo k obnoven{ vnéj$i ekonomické rovnovahy. Zakladem ménové moci je pak
schopnost, vyhnout se zatézi, kterou zptlisobuji globalni ekonomické nerovnovahy.
(Cohen, 2008, 2011, 2015, 2019, Kratochvil, 2002)

Distribuce ménové sily se v ¢ase méni. V globalni politice a ekonomice domi-
novaly 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 charakter vlivu.
Jinymi slovy, jedna se o zmény ménové sily bez vzniku novych vid¢ich ticastniki
(Brooks & Wohlforth, 2015).

Cohen (2011) uvadi, Ze dny, kdy ménova moc byla koncentrovana vyhradné
u Spojenych stati americkych, postupné pomijeji. Za hlavni tfi divody, proc k to-
muto dochazi, oznacuje vznik eura, rozsireni globalnich nerovnovah a pokracujici
globalizaci finan¢nich trha.

Multipoldrni ménovy systém piedstavuje takové uspordddni mezindrodniho méno-
vého systému, ve kterém existuji alespori tri autonomni centra meénové sily, pricemz
mény téchto zemi plni v§echny soukromé i oficialni ménové funkce (viz tab. 1). Mira
vlivu v§ak mize zistat rozdilna i v tomto usporadani. Pfechod k multipolarnimu
mezinarodnimu ménovému systému lze uskutec¢nit v podobé dohodnuté reformy,
avsak jako pravdépodobnéjsi se v soucasnosti jevi prirozend reforma, k niz dojde
nasledkem zivelného ekonomického vyvoje (Cohen, 2019). Tyto scénaie jsou blize
predstaveny v ¢asti 1.3.2.



Globalni ekonomika jizZ v soucasné dobé vykazuje vyssi stupen polarity
(Civin, 2018). Distribuci ménové moci, l1ze v rdimci mezindrodniho ménového sys-
tému mérit pomoci ukazatelt ménové koncentrace (¢ast 4).

Cohen (2011) uvadi, Ze budouci spoluprace mezi hlavnimi aktéry je spis neprav-
dépodobna. Mnohem pravdépodobnéjSim scénarem jsou pokracujici geopolitické
spory v regionech, jako je Stfedni vychod ¢i vychodni Asie.

0d pojmu ménova polarita je nutné odliSit pojem ménovd polarizace. Ménova
polarizace predstavuje ochotu jednotlivych zemi zapojit se do ménovych blok.
Tato ochota miiZe byt ddna ekonomickou vyhodnosti tohoto zapojeni pro jednotlivé
zemé (napr. projekt eura), pripadné mtize byt prosazena diplomaticky ¢i vojenskou
silou (petrodolary) (Cherubini et al. 1993).

V soucasnostilze o globalnim ménovém bloku hovotit pouze v piipadé americ-
kého dolaru. Dolarovy blok v globalni ekonomice funguje jiz od 20. let 20. stoleti
a s urcitymi kvalitativnimi proménami existuje dodnes (Eichengreen, 2019a). Bloky
eura a renminbi maji zatim spiSe regionalni charakter, byt se tyto bloky postupné

PRy

Systémovym pristupem k mezindrodnimu ménovému systému lze identifikovat
jeho strukturu a architekturu. Struktura je tvofena prvky (komponenty) a jejich
vzajemnou interakci (vztahy mezi prvky). Architektura dava strukture systému
jeho vlastnosti a urcuje zptisoby jeho fungovani. Struktura i architektura systému
jsou spolu spjaty (Civin, 2018, Janicek, 2014). Némecek (2000) uvadi, ze podoby
mezinarodniho ménového systému jsou historickymi obménami vzajemnych va-
zeb mezi ménovymi systémy a ménovym standardem. V této Casti je vymezena
struktura zkoumaného predmétu. Architektura je predmétem c¢asti 1.3.

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



Rozbor struktury mezinarodniho ménového systému zac¢ina na drovni prvka.
Zakladnim prvkem tohoto systému jsou mény: ndrodni, regiondini a svétové. Ména
(currency) je dle Oxfordského vykladového slovniku systémem penéz, pouzivanych
na uzemi daného 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) za-
vazné platnych v daném ekonomickém systému, ktery dle stanovenych pravidel
vystupuje pi'i sméné ve funkci vSeobecného ekvivalentu.

Dle BakeSe et al. (2012) pfedstavuje ména pravni pojem, naproti tomu penize
jsou pojmem ekonomickym. Ména musi byt vzZdy penézi, avSak jako penize nemusi
byt vzdy uzivana jen ména. To je patrné na prikladu kryptoaktiv. Co ¢ini penize
ménou, neni jen vy$si mira konkrétnosti, skutecnost, Ze néjaky predmét je za penize
povazovan, ale predevsim je to urcita autorita, ktera za konkretizaci prislusné formy
penéz stoji, kvalifikovanym zpiisobem formu penéz definuje a stanovi podminky
jeji existence a pouZzivani. Touto autoritou je zpravidla stat.

Némecek (2000) uvadi, Ze ména predstavuje statem uznany a zakonem upra-
veny druh penéz, ktery je obecné prijiman pii splaceni stejnojmenného penézniho
zavazku vici statu ¢i mezi tuzemci, pokud pravni rad neumoziuje imluvy mezi
nimi o plnéni v jinych ménach.

Pro kazdou ménu lze urcit jeji kvantitu. Narozdil od pomérné komplikovaného
pojeti ménové kvality 1ze ménovou kvantitu vyjadiit pomoci ménovych agregat.
Centralni banky u kazdého ménového agregatu piesné definuji okruh emitentt
a dluznikl penéz a druh zavazku ¢i pohledavky mezi dluzniky a vériteli. Ménové
agregaty se bézné oznacuji a rozlisuji jako M0, M1, M2, M3 a M4 (Jilek, 2013). Serval
a Tranié (2015) dopliiuji rozSifené analytické agregaty M5 a Mé6.

Velmi zajimavy pohled na podstatu penéz a mén lze nalézt v antropologické
literatuie (Graeber, 2012) a filozofickych pojednanich (Tolstoj, 2018). Penize jsou
zde chapany jako prostiedek nasili ¢i zbran. Tato penézni funkce byva v ekono-
mické literatute zpravidla opomijena, avSak v realité mohou penize predstavovat
ucinnou zbran silnéjsiho aktéra vici slabsimu.



Ména plni zakladni funkce penéz, které jsou definovany ekonomickou teorii. Jejich
vycet, v€etné mezindrodniho pojeti, je uveden v tabulce 1. Penize ve formé mén
(teoreticky) slouzi jako: prostredek smény, prostredek k uchovdani hodnoty, kapitdl
a jako prostredek ke tvorbé a vyjddreni ceny (Sokol, 2016).

Soukromé uZiti predstavuje vyuziti mén mezi vSemi jednotlivymi ucastniky
globalniho trhu. Oficidin{ uZiti mén je odvozeno od soukromého uziti. Zde se pred-
poklada jejich uziti na arovni centralnich bank, vlad nebo MMF.

Funkce vseobecného prostredku smény umoziiuje prostiednictvim penéz na-
kup a prodej zbozi, sluzeb a jinych statkt. V této funkci penize zprostredkovavaji
obéh mezi jednotlivymi ticastniky trhu a samy pritom, ve sméru opa¢ném pohybu
ekonomickych statk, mezi témito icastniky trhu obihaji. RozliSuji se hotovostni
a bezhotovostni (Zirdlni) penize. V soucasnosti bezhotovostni penize vyrazné
prevazuji nad hotovostnimi (Sokol, 2016).

Ve funkci prostredku a nositele k uchovdni hodnoty penize udrzuji hodnotu a jsou
schopny ptrendaset tuto hodnotu doptredu v ¢ase. Penize jsou vyjmuty z obéhu, ucho-
vany po urcitou dobu a nasledné jsou do penézniho obéhu vraceny a je Cerpana jejich
hodnota ve zbozi, sluzbach ¢i jinych ekonomickych statcich. V idedlnim pripadé
je uchovana a Cerpand hodnota ekvivalentni. Rozdil mezi uchovanou a ¢erpanou
hodnotou vyjadfuje miru plnéni funkce penéz jako prostfedku a uchovatele hodnot.
Cenova a penézni inflace sniZuji redlnou hodnotu penéz v case. Ménové reformy
a nulifikace odnimaji penézim charakter mény a tim tyto piestavaji slouZit jako
prosttedek k uchovani hodnoty (Sokol, 2016; Némecek, 2000).

Funkce penéz jako kapitdlu je dana moznosti thrady pohledavek a zavazki bez
okamzitého adekvatniho protipohybu ekonomickych statkd. Penize v této funkci
slouZi jako prostredek k ivérovym a investi¢nim platbam. Déle je moZné sem
zaradit platby zakonem povinné pro platce a transferové platby (Mishkin, 2016).

Shiff (2007) oznacuje funkci kapitalu jako funkci jednotky pozdrzenych plateb.
Penézni prostredky, které nejsou bezprostiedné potieba, je mozné pijcit ostatnim,
¢imz jsou ziskavany uroky. Pokud je ekonomicky subjekt vazan povinnosti platit
urcité penézni vydaje (dane€), pak tyto penézni prostredky slouzi jako zdroj pro
financovani projektd, k poskytnuti vynosa celé spole¢nosti.

Ctvrtou funkci penéz je funkce zii¢tovaci jednotky. Penize slouZi jako téetni
jednotka (méritko hodnoty), ve které se vyjadiuji hodnoty rizného zbozi a sluzeb,
pricemztyto je mozné dostat do vzajemného vztahu. Penize tak odstranuji problém,
ktery je spojeny s barterovym systémem smény (Mishkin, 2016).



Tabulka 1: Obecné funkce (svétovych) penéz a mén

Uroven uziti Prostiedek smény Uchovani hodnoty Zuctovaci jednotka
(Mezinarodni) Zprostiedkovatelska | Investice, dluh (véetné | Ména pro penézni
Soukromé uziti ména funkce kapitalu) kalkulaci
(Mezinarodni) Ména pro intervence Rezervni ména Kotevni ména

Oficidlni uziti
Ne-ekonomické uziti Mocensky nastroj, Geopoliticky nastroj, Vale¢ny nastroj

Zdroj: Vlastni zpracovdni dle Cohen (2015, 2019)

Ndrodni ména predstavuje obvykly prostiedek smény pri nakupu zbozi a sluzeb
ve vnitrostatnim platebnim styku. Narodni ména predstavuje zaklad narodniho
ménového systému (Gleeson, 2018).

Ndrodni ménovy systém je souhrnnym kompaktnim celkem jednotlivych forem
narodnich mén, jejich vzajemnych vztahi a principl fungovani jejich pouzivani
v procesu smény na uzemi urcitého ekonomického celku (Kral, 2010).

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

Regiondini ména piredstavuje ménu regiondlnfho ménového usporadani. Charak-
teristickym rysem regionalniho ménového systému je existence spolecné zavislosti
vramci ménové a kurzové politiky, které se ridi spolecnymi 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 urcitou ménu.

Ménovd unie predstavuje nejpevnéjsi formu regiondlniho ménového systému.
Predstavuje spolupraci mezi zemémi (a zavislymi izemimi), kdy ¢lenské staty
pouzivaji jednu spole¢nou ménu jako zakonné platidlo. Ménova unie predstavuje
nejvyssi stupenn ménové integrace, ktery musi byt podlozZen patfi¢nym stupném
celkové ekonomické integrace (Némecek, 2000; Baldwin & Wyplosz, 2019).

Urcit celkovy pocet mén v soucasném mezinarodnim ménovém systému je
pomérné naro¢né. Pojem ména miZe byt chdpan v Sirokém smyslu jako souhrnné
oznaceni pro mény zdkonem uznané, neuznané, alternativni, digitalni, krypto-aktiva,
¢i mény mikronacni.



Podstatnou ¢ast ménovych funkci ve 21. stoleti plni mény zakonem uznané. Exi-
stuje skupina mén, které jsou sice bézné uzivané, avsak nepatri mezi mény uznané.
V roce 2022 bylo v ¢lenskych statech OSN evidovano celkem 180 mén uznanych
za zakonné platidlo (legal tender), ackoliv existuje 197 nezavislych zemi a dalSich
60 zavislych uzemi (Six Group, 2022). V soucCasnosti existuje 5 oficialnich de iure
ménovych prostori, a to: CFP frank (XPF) ve francouzském zamoiském tizemi,
CFA frank (XOF) v zapadoafrické ménové unii, CFA frank (XAF) ve stredoafrické
ménové unii, vychodokaribsky dolar (XCD) v oblasti Karibiku a eurozéna (EUR),
zahrnujici staty EU a nékteré neclenské staty (International Monetary Fund, 2020b).

Narozdil od vySe uvedenych de iure ménovych unif lze za de facto ménové unie
povazovat celou radu dalsich pripad{, kdy je konkrétni narodni ména vyuzivana
ve vice zemich. Historickym piikladem byla Skandinavska ménova unie, Latinska
ménova unie a Belgicko-lucemburska ménova unie (Reis, 1995; Fleischmann, 2023).

Pojem regiondini ménovy systém je nutné odlisit od mnohostranné clearingové
unie. Tyto unie vznikaji za ticelem vzajemného vyrovnani presné vymezeného
okruhu plateb mezi G¢astnickymi zemémi. Nejvyznamnéjs{ mezinarodni clearin-
govou unii byla Evropska platebni unie, ktera predstavovala predstupen Evrop-
skému ménovému systému (Baldwin & Wyplosz, 2019). V soucasnosti existuje
Asijska clearingova unie, ktera sdruzuje osm asijskych zemi. Ziuctovaci jednotkou
je AMU (Asian Monetary Unit), ekvivalentni ke Zvlastnim pravim Cerpani (Asian
Clearing Union, 2022).

V priibéhu historie se nékteré narodni ¢i regionalni mény stavaly ménami, které
byly vyuzivany v mezindrodnim platebnim styku a mezindrodnim pohybu kapitalu
jako univerzalni mezinarodni platidlo a mezinarodni uchovatel hodnoty. Tyto mény
jsou oznacovany také jako rezervni a ukladaci (Cohen, 2015).

Srozvojem institucionalizace mezinarodniho ménového systému, zejména pak
v souvislosti s rozvojem centralnfho bankovnictv{ a dal§ich nadnarodnich ménovych
instituci, byly nékteré mény dale pouzivany jako prostifedek devizovych intervenci
a jako kotevni mény. Ty mény, které plni vS§echny z uvedenych funkci, 1ze souhrnné
nazvat jako mény svétové. Tyto mény se vyznacuji vysokou ménovou koncentraci. Mezi
svétové mény 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 regionalni ména plnit dlohu svétové mény,
musi byt dand ména internacionalizovdna. Ména musi splnit pfedpoklady, kterymi



je uloha svétové mény podminéna. Parametry internacionalizace jsou podrobné
uvedeny v ¢asti 1.5.5.

Pozice svétové mény je ziskana jednak prirozenym trznim vyvojem, ptipadné
institucionalnim ustanovenim (Eichengreen, 2019a; Kenen, 2011b).

Je nutné rozliSovat pojmy svétovd meéna a spole¢nd ména. Spolecna (globalni)
meéna je prozatim pouhou vizi jednoho z moznych budouciho usporadani ménového
systému. Existence globalni ménové unie by byla, jak uvadi Mundell (1961), opti-
malni ménovou oblasti. Spolecnou ménou by rovnéz mohla teoreticky byt uméla
zuctovaci jednotka Bancor 2, Zvlastni prava Cerpani ¢i krypto-aktivum.

Pojmy svétové penize a svétovda ména maji také odliSny vyznam. V obdobi zla-
tého standardu bylo mozné rozliSit mezi uznanymi svétovymi penézi v podobé
drahych kovid a svétovymi ménami. Od rozpadu Bretton-Woodského ménového
systému slouZi jako svétova ména i penize americky dolar, nasledovany eurem.

Svétové meény slouzi, narozdil od vétSiny narodnich mén, také jako mezinarodni
prostredky smény, mezindrodni uchovatele hodnot a mezinarodni ztctovaci jed-
notky. SlouZi jako Zddané mezinarodni platidlo pro zprostfedkovani mezinarodni
smény, jako uchovatel hodnoty a jako kapital u primych a portfoliovych zahranic-
nich investic (Cohen, 2015). Funkce penézni kalkulace je prakticky stejna jako
u narodnich mén.

Svétova ména je v mezinarodnim ménovém systému sjednocujicim prvkem.
Svétova ména je v ramci celé mnoziny mén pravé tou, ktera je nejtésnéji spjata
s ménovym standardem, piipadné je jim sama. Ménovym standardem se rozumi
spole¢ny jmenovatel pro odvozeni hodnoty vSech mén (Némecek, 2000).

Svétové mény predstavuji pomyslné poly mezinarodniho ménového systému.
V pripadé oficidlniho vyuziti plni svétové mény nasledujici funkce. V prvnim pii-
padé slouzi jako intervenéni mény. Intervencni ména je pouzivana piiintervencich
monetarnich autorit na devizovych trzich s cilem regulovat pohyb devizovych kurzi
a vyrovnavat platebnich bilanci. Intervenéni ména je vysoce likvidni a souc¢asné
vysoce zadana na volnych devizovych trzich (Cohen, 2015).

Svétové mény dale plni ulohu rezervnich mén, coz znamen3, Ze tyto mény jsou
ve vét$Sim mnozstvi uchovavany vlaidami a centralnimi bankami riznych zemi jako
Cast jejich devizovych rezerv. Rezervni mény slouZzif jako mezindrodni mény, pro
urcovani vétSiny cen na trhu komodit a sluZeb. Nepsanou tlohou svétové mény je
rovnéz vyjadireni hodnotové veli¢iny pfi mezindrodnim hodnotovém porovnavani
v cenach a statistikach (Cohen, 2015, 2019).

Funkce kotevni mény znamena, Ze konkrétni svétova ména slouZzi jako kotva
pro devizovou politiku jednotlivych zemi. Monetarni autority jednotlivych zemi
takto Cini predevSim prostirednictvim kurzové politiky, a to bud’ pfimym nebo
neprimym zplsobem (Boonstra, 2019; Prasad, 2014).
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V pripadé svétové mény mize monetarni autorita, emitujici tuto ménu, prostied-
nictvim radikalnich opatfeni své monetarni politiky, privodit kvalitativni zvrat
ve vyvoji celého mezinarodniho ménového systému. Monetarni autorita, emitujici
svétovou ménu, miZe ovlivnit mezinarodni ménovy systém prostiednictvim i zcela
bézZnych opatfeni své monetarni politiky (Cohen, 2015).

Déale lze definovat i neekonomické funkce penéz, které se neobjevuji v u¢ebnicich
ekonomie. Svétové mény, narozdil od méné vyznamnych narodnich mén, dovedou
snaze plnit funkci mocenského ndstroje (nadvlada jednoho ¢lovéka nad druhym),
geopolitického ndstroje (nadvlada jedné zemé nad druhou) a pravé funkci vdle¢ného
prostiedku. V pripadé amerického dolaru jako hlavni svétové mény lze uvést na-
priklad vyuziti sankci vii¢i nepratelskym zemim, vytvareni dluhovych pohledavek
vici zadluZenym zemim globalniho jihu. Multipolarni ménové usporadani tak
rozdéluje tyto funkce mezi vice mén a ze své podstaty predstavuje spravedlivéjsi
usporadani mezinarodnich ménovych vztaht.

Jednotlivé narodni ¢i regiondlni mény mezi sebou vytvareji jednu z podob mezi-
narodnich ménovych vztahd, a to vvmeénné kurzy.

Vymeénny kurz (exchange rate) predstavuje 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 znakt definice dokonalého trhu. V ramci
ménového trhu lze rozlisit z pohledu domaci mény valutovy (hotovostni podoba
cizi mény) a devizovy trh (bezhotovostni podoba cizi mény). Vyménny kurz domaci
meény vznika v obchodnich bankach, a to pres ménové pozice obchodnich bank.
Vyménny kurz se vyjadiuje v podobé piimé ¢i nepiimé kotace a ve formatu kurzu
nakup, prodej a stred (Jilek, 2013; Madura, 2021).

Kazda ménova operace obsahuje bazickou a smluvni (k6tovaci) ménu. Na mé-
novém trhu se rozliSuje okamzik vyporadani ménového obchodu, a to na spotovy
ménovy trh a forwardovy ménovy trh. Forwardovy vyménny kurz se stanovuje
pomoci trokové parity. RozliSujeme mezi krytou a nekrytou paritou (Jilek, 2013;
Madura, 2021).

Jednotlivé narodni ¢i regionalni mény v mezindrodnim ménovém systému
udrzuji svlij vymeénny kurz na konkrétni tirovni vici svétové klicové méné a tim
i odvozené své vzajemné kurzy prostrednictvim kriZovych kurzu (Jilek, 2013).

Dale lze rozliSovat nomindlni vyménny kurz, jehoZz definice odpovida vyse uve-
denému pojmu vyménny kurz a pak také rediny vyménny kurz. Jedna se o nominalni{
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(bilateralni) vyménny kurz, ktery je o¢istén o vyvoj cenovych hladin v domaci
a zahrani¢ni ekonomice. Redlny vyménny kurz se vyjadruje jako sou¢in nominal-
niho vyménného kurzu a poméru zahrani¢nif a doméaci cenové hladiny. Z pohledu
makroekonomické analyzy je nutné posuzovat domaci pozici svétové ekonomiky
vici vSem ostatnim ekonomikam. V tomto pripadé se konstruuje efektivni (multi-
lateralni) vyménny kurz, a to v nomindlniiredlné podobé. Tyto vymeénné kurzy jsou
propocitavany také mezinarodnimi institucemi, naptiklad Bankou pro svétové
platby (Spévacek et al,, 2016).

ReZimy vyménnych kurzii upravuji zplisob vymezeni ustfedniho kurzu a jeho
zmény. Existuji dvé krajni podoby reziml vyménnych kurzi, a to zcela fixni uspo-
raddni a zcela volné pohyblivé (floating) usporadani. Dale existuje mnoho riznych
kombinaci, které se do urcité miry blizi jedné ze dvou vyse uvedenych usporadani
(Durc¢akova & Mandel, 2016).

Rezervni mény maji zpravidla své vyménné kurzy volné pohyblivé viici ostat-
nim ménam. Rada mén ma sviij vyménny kurz ukotveny viéi nékteré ze svétovych
mén nebo ménovym koSiim. Rezimy usporddani vyménnych kurzt klasifikuje
Mezinarodni ménovy fond do deseti zakladnich kategorii. Vycet téchto kategorii
je uveden na obrazku 1 (International Monetary Fund, 2020Db).

Obrazek 1: ReZimy vyménnych kurzii

\
*(1) Dolarizace
¢(2) Currency Board
¢(3) Jiné konven¢ni systému pevnych vyménnych kurzi
J
¢(4) Systémy stabilizovanych vyménnych kurzi )
. stém pevnych vyménnych kurzi se Sir$imi pasmy oscilace
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle International Monetary Fund (2020b)



Mezinarodni ménovy systém neni izolovany od svého okoli. Jeho podobu ovliviuji
systémy vyssich a niz§ich radi. Mezinarodni ménovy systém predstavuje otevi‘eny
(mékky) systém, ktery je ovliviiovan podobou svétové ekonomiky a podobou jed-
notlivych narodnich ménovych systémd, které jsou zase ovliviiovany narodnimi
ekonomickymi ¢i politickymi systémy. Primarnim nositelem zmén v mezinarodnim
ménovém systému je lidské jednani. To plati také u institucionalnich reforem me-
zindrodniho ménového systému. Soucasné predstavuje samostatny predmét zkou-
mani ekonomické védy. Statistiky, ocenéni a hodnoceni mezinarodniho ménového
systému se obvykle vyjadtuje v nékteré ze svétovych klicovych mén ¢i v umélych
zuctovacich jednotkach. (Mildeova, 2003; Mises, 2006; Janicek, 2014; Civin, 2018).

Vymezeni okoli mezindrodniho ménového systému je dtilezité pro jeho védecké
zkoumadni. Pokud pro mezindrodni ménovy systém existuji ovlivitujici proménné,
které stoji mimo tento systém, pak by bylo velmi obtiZné zkoumat trendy v mezi-
narodnim ménovém systému exaktnimi ekonometrickymi postupy.

Pro védecké zkoumdani multipolarity mezinarodniho ménového systému je nutné
zaprvé zkoumat vyvoj na tirovni svétové ekonomiky, v€etné zmén v ekonomické sile
a vyvoje globalnich nerovnovahy platebnich bilanci (¢ast 3).

Soucasné je nutné zkoumat vyvoj systémoveé vyznamnych ndrodnich ménovych
systémii (systémy nizsiho radu), coZ jsou ménové systémy téch zemi, jejichZ mény maji
predpoklad k tomu, stat se svétovymi ménami. Jedna se o americky dolar (¢ast 6)
euro (¢ast 7) a ¢inské renminbi (¢ast 8). V neposledni radé je nutné zkoumat vyvoj
na urovni mezindrodniho ménového systému jako celku (¢asti 4 a 5). Zde je mozné
kvantifikovat nékteré proménné v raimci ménové koncentrace a identifikovat tak
aktualni trend vyvoje ménové polarity.

Mezindrodni ménovy fond (zkr. MMF) predstavuje dilezitou instituci s klicovou
roli v mezindrodnim ménovém systému. DneSni tloha mezindrodniho ménového
fondu je odli$n4, neZ jak tomu bylo v obdobf jeho vzniku. V obdobi 1947-1971 slouZil
fond jako clearingova centrala ticastnickych 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 konzultacni, poradensky a dozorovy organ poskytujici kratkodobé
pujcky. M4 190 ¢lent a spolupracuje se Skupinou Svétové banky (Copelovith, 2010;
Sedlacek, 2005).

[ pres fadu pozitivnich ¢innosti je u této instituce zpochybnovana jeji legitimita.
Ta byla v minulosti zpochybniovana predevsim zemémi globalniho jihu, protoze
zastoupeni{ ve Vykonové radé bylo ve prospéch vyspélych zem{ (Sedlacek, 2018).

Zasadnirozhodnuti v ramci fondu vyzaduji 85procentni vétsinu hlasi. MMF jako
organ nadnarodniho finan¢niho dozoru poskytuje Gvéry tém zemim, které maji
problémy s platebni bilanci ¢i tém, které jsou zasazeny ménovou krizi. Podminkou
takové pomoci je, Ze dana zemé zacne realizovat neoliberalné trzni opatieni které
maji vést k odstranéni ekonomickych problémd, coz se ne vzdy déje. Jednim z cila
této pomoci mizZe byt navysSeni devizovych rezerv za ucelem stabilizace vymén-
ného kurzu. Uvéry jsou poskytovany ve Zvlastnich pravech ¢erpani (International
Monetary Fund, 2022; Copelovith, 2010).

Mezinarodni ménovy systém je dnes instituci v neinstituciondlnim mezinarod-
nim ménovém systému. Lze jej tak povaZovat za prodlouZenou ruku k prosazeni
meénové moci ze stran zemi, které maji pravo veta (Graeber, 2012).

Skupinu Svétové banky lze zaradit mezi globalni finan¢ni instituce. Programy
této instituce jsou orientovany na investice do lidského rozvoje, ochrany Zivotniho
prostiedi, pomoci zemim postizenym konfliktem, potirani korupce ¢i stimulace
investic. Vliv Skupiny Svétové banky na proces prechod k multipolarnimu mezi-
narodnimu ménovému systému je pomérné nizky (The World Bank, 2021).

Skupinu 20 (G-20) 1ze povazZovat za dllezitou globalni instituci. Tato skupina byla
zaloZena za Gcelem spoluprace a konzultace otazek tykajicich se mezinarodniho
finan¢niho systému. G-20 je povaZovana za diilezité forum pro diskusi o zplisobu,
jak resit mezinarodni finanéni krize, utvaret mezinarodni agendu a vést diskuse
o ekonomickych a financ¢nich otazkach (Copelovith, 2010).

G-20 a Mezinarodni ménovy fond se podili na dil¢ich institucionalnich refor-
mach mezindrodniho ménového systému. Mezi tyto dil¢i instituciondlni reformy
dle Sedlacka (2018) patfri:

¢ jednotny dohled a koordinace narodnich politik;

e dohled nad vyménnymi kurzy a kurzovymi rezimy;

¢ dohled nad globalnimi nerovnovahami a mozZnosti jejich reseni;
e TFizeni kapitalovych tokl v globalni ekonomice;

e budovani sité globalni finanéni zachrany.

Tyto dil¢i reformy, za které jsou Mezindrodni ménovy fond a Skupina 20 zodpovédni,
nelze zaménovat se vznikem nové kvalitativni formy mezindrodnitho ménového



systému v podobé prechodu k multipolarnimu ménovému usporadani. Tyto reformy
jsou vysledkem spolecné hospodaiské politiky jednotlivych ¢lenskych zemi MMF
a G-20, nikoliv vysledkem Zivelného ekonomického vyvoje. Smyslem téchto reforem
je pravé adekvatni reakce na vyvoj ve svétové ekonomice. Aktivity Skupiny 20
a Mezinarodniho ménového fondu sice budou mit urcity dopad na moznost re-
formy mezindrodniho ménového systému smérem k multipolarnimu uspotradani,
avSak otazka ,zivelné“ multipolarizace je mnohem pevnéji spojena s ekonomickym
a politickym vyvojem v systémové vyznamnych ekonomikach a také s vyvojem na
urovni globalni ekonomiky.

Architektura urcuje, jak jsou prvky mezinarodniho ménového systému usporadany
a organizovany. RozliSuje se zde vertikdIni a horizontdIni propojeni a instituciona-
lizované a neinstitucionalizované pojeti (Némecek, 2000).

Pokud v sou¢asném mezinarodnim 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, pricemz
zlstalo do zacatku 21. stoleti témér nezménéno.

0d zaniku Bretton-Woodského ménového systému se objevily alternativy k ame-
rickému dolaru, napt. némecka marka ¢i japonsky jen. Tyto mény vSak nedokazaly
americky dolar plné nahradit (Eichengreen, 2011, 2019a).

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

Dle Harvardského pohledu je soutasné ménové usporadani v kratkodobém
i sttednédobém horizontu udrzitelné. Zastanci tohoto pohledu vychazeji ze sku-
tecnosti, Ze priblizné 60 % cizoménovych zavazki je v americkych dolarech a Ze
podil svétového 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 scénari dlouhodobého prechodu k multipolarnimu ménovému systému se
priklanéji také Kenen (2011b), Lin, Fardoust a Rosenblatt (2012) a Prasad (2016).

Berkeleysky pohled na mezinarodni ménovy systém povazuje sou¢asnou dominan-
ci amerického dolaru za anomalii. Prechod k multipolarnimu ménovému systému by
se mél uskutecnit ve stfednédobém horizontu, a to v diisledku posileni globalniho



vyznamu rozvijejicich se ekonomik, predevsim ¢inské ekonomiky. Soucasti tohoto
prechodu je vyrovnani globalnich ekonomickych sil (Eichengreen, 2019b).

Jednim z dasledki financni krize z roku 2008 je zaméreni pozornosti na sla-
bé stranky amerického dolaru, v Sir§im smyslu pak na nedostatky souc¢asného
mezinarodniho ménového systému a nutnost jeho reformy. Roztiisténi daveéry
v mezinarodni ménovy systém je patrné na rostouci akumulaci devizovych rezerv
vrozvijejicich se ekonomikach. Tento proces akumulace je v ménovém svété patrny
od 90. let minulého stoleti (Eichengreen, 2019a; Xiao & Jong, 2019).

Rostouci zadluzeni ekonomiky Spojenych statd americkych na strané jedné
a pokracujici akumulace devizovych rezerv v rozvijenich se statech na strané dru-
hé znamen3, Ze doslo k vytvoreni nerovnovahy svétové ekonomiky a také v ramci
mezindrodniho ménového systému. Po vzniku finan¢ni krize v roce 2008 nékteri
vyznamni centralni bankéri zacali argumentovat nutnosti usporadat soucasny
mezinarodni ménovy systém jako multipolarni. Silnou podporu této teze 1ze nalézt
u ¢inskych ekonomi (Zhou, 2009; Xiao & Jong, 2019).

Problematika prechodu k multipolarnimu ménovému systému je v literatuie Siroce
zkoumadna. Vyzkum v této oblasti lze rozdélit do ¢ty kategorii. Shoda mezi autory
v otazce posileni ménové konkurenceschopnosti v mezinarodnim ménovém sys-
tému je nizka (Chey, 2013; Fahri & Maggiori, 2018).

Prvni kategorie zahrnuje literarni zdroje, které prezentuji nevyhnutelnost
prechodu k ménové multipolarité. Argumenty pro a proti prechodu k ménové
multipolarité jsou predstaveny v nasledujicich odstavcich.

Perspektiva prechodu k multipolarnimu ménovému systému je v literatuie pod-
poiena nasledujicimi argumenty. Zaprvé jde o rist vyznamu nové industrializova-
nych ekonomik na globalni ekonomice (Dailami & Masson, 2011) a soucasné také je
zminéna snizujici se fiskalni kapacita ekonomiky USA (Fahri, Gourichas & Rey, 2011).

Dal$imi argumenty jsou dlouhodobé neudrzitelné globalni nerovnovahy pla-
tebnich bilanci (Eichengreen, 2011), aktivni politika internacionalizace ¢inského
renminbi (Prasad, 2016; Subramanian, 2011; Jirankova, 2014), historicka ptirozenost
ménové multipolarity (Eichengreen 2019b), postupna eroze divéry v americky dolar
(Rickards, 2014, 2021; Arslanalp, Eichengreen & Simpson-Bell, 2022), poZadavek na
vyssidiverzifikaci devizovych rezerv (Eichengreen, 2019a) a nezadouci asymetrie
soutasného ménového uspotradani (Carney, 2019). Casto je diskutovano Triffinovo
dilema ve své moderni podobé (Bordo & McCauley, 2016). Pfechod k multipolarnimu



ménovému systému je rovnéz povazovan za prirozeny disledek zmény polarity
svétové ekonomiky v 21. stoleti (Eichengreen, 2012; 2013).

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

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

Mezi vyhody patti predevsim zajiSténi dostatku likvidity a bezpecnych aktiv
vmezinarodnim ménovém systému (Eichengreen, 2012). Dalsi vyhodou je posileni
spravedlnosti a stability celého systému (Fahri, Gourichas & Rey, 2011), a zlepSeni
jeho symetrie, v€etné moZnosti 1épe stabilizovat vyménné kurzy. Také se uvadi
prilezitost pro zlepSeni vztahl a mezinarodni spolupraci mezi zemémi, které
rezervni mény vydavaji (Sedlacek, 2018). Vyssi nabidka rezervnich aktiv umozni
lépe diverzifikovat finan¢ni rizika (Eichengreen, 2011; Rickards, 2014).

Mezi nevyhody ménové multipolarity patfi naro¢néjsi pozadavky na mé-
novou koordinaci a politickou disciplinu zemi, které vydavaji rezervni mény
(Serval & Tranié, 2015; Bini-Smaghi, 2011). NespInéni téchto pozadavkd miize zvy-
Sovatriziko kapitalové substituce béhem globalnich krizi (Masson & Dailami, 2009).
Pesttejsi nabidka rezervnich aktiv mizZe rovnéz docasné navySovat transakéni
naklady pro celou radu trznich subjektt (Dzina, 2020).

Do druhé kategorie vyzkumu patii také studie, které se zabyvaji budoucimi
moznymi scénari mezindrodniho ménového usporadani (tabulce 2).

Treti kategorie zahrnuje studie, které uvadéji moznosti reformy soucasného
mezinarodniho ménového systému s ohledem na budouci prechod k multipolarnimu
ménovému uspoiadani. Realizace téchto reforem je predevsim zalezitosti Mezina-
rodnfho ménového fondu a Skupiny 20. Institucionalni reformy maji za kol pfti-
pravit stavajici ménovou architekturu na budouci podminky ménové multipolarity.

Ctvrtd kategorie zahrnuje studie, ve kterych je mé&nova polarita analyzovana
ameéiena. Zde se rozlisSuji dva klicové parametry, kterymilze zachytit zmény v mé-
novém uspoiadani. Jedna se o ménovou koncentraci a ménovou internacionalizaci.
Mezi témito koncepty existuje vzajemny vztah. Dale se zde rozliSuji dva obecné
uznavané védecké piistupy, a to funkéni pristup a ptistup politické ekonomie.



Mezinarodni ménovy systém miize byt reformovan dvéma zptlisoby, a to jednak
v instituciondlni podobé, pripadné prirozenym vyvojem ekonomického prostie-
di a systémi vyssich a nizSich rada. V pripadé prirozeného vyvoje bude podoba
budouciho mezinarodniho ménového systému odvozena od charakteru globalni
ekonomiky a vyvoje v klicovych narodnich ¢i regionalnich ménovych oblastech.
V pripadé institucionalizovaného uspotradani je budouci architektura, mimo jiné,
vysledkem mezinarodni spoluprace mezi klicovymi zemémi svétové ekonomiky.

Nejprve jsou predstaveny jednotlivé kompetentni scénare budouci architektury
mezinarodniho ménového systému (tabulce 2).

Systém volnych vyménnych kurzii, zaloZeny na zcela papirovém ménovém stan-
dardu predstavuje kvalitativné rozvinuté mezinarodni ménové usporadani. Tato
architektura predpoklada existenci ti{ svétovych mén (Dailami & Masson, 2011;
Margininean & Orastean, 2020). Tento scénar multipoldrniho ménového systému, se
dle literatury jevijako nejpravdépodobnéjsi (Benassy-Quere & Pisani-Ferry, 2011;
Sipko, 2016; Eichengreen, 2019a; Margininean & Orastean, 2020). Pfechod k mul-
tipolarnimu ménovému usporadani neznamend, Ze americky dolar prestane byt
svétovou rezervni ménou. Benassy-Quere a Pisani-Ferry (2011) prokazali, Ze ame-
ricky dolar ztistane hlavni mezinarodni ménou, avSak nebude jedinou svétovou
ménou. Stejny zavér uvadi také Ponsot (2016).

Tabulka 2: Scéndre budouci architektury

Systém volnych USD, EUR, CNY USA, Eurozéna, Cina Pfirozena

vyménnych kurzi

SDR / Bancor SDR / Bancor 2 USA, G-20, MMF Institucionalizovana
standard

Zlaty standard Zlato (+ USD) USA Institucionalizovana
Deklarace BRICS Ménovy ko$ BRICS Institucionalizovana
(deklarace Dilli)

Krypto-aktiva / Stablecoiny / krypto- | USA, G-20, Cina Institucionalizovana /
Stablecoiny aktiva Prirozena

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



SDR, Bancor a zlaté standardy predstavuji alternativy institucionalniho ménového
uspofadani, vduchu ptivodnich brettonwoodskych ménovych dohod a historického
vyvoje v obdobi metalickych standardd. Ke vzniku a udrZovani téchto ménovych
usporadani by bylo zapotiebi globalniho konsenzu mezi politiky a centralnimi
bankérti nejvyznamnéjsich stath svéta (Williamson, 2009).

K podrobnostem a moznostem oZiveni piivodniho navrhu J. M. Keynese na
znovuzavedeni institucionalizovaného mezinarodniho ménového systému s nad-
narodni ménou Bancor 2 viz Amanto a Fantacci (2014). Realizace téchto scénari
v pristich desetiletich se vSak dnes jevi jako vysoce nepravdépodobna.

Deklarace BRICS, oznac¢ovana také jako deklarace z Dill{, predstavuje vizionatsky
scénar budouciho ménového usporadani, deklarovany skupinou stati BRICS. Jako
svétova rezervni ména je stanoven ménovy kos. Tento scénar je v soucasné dobé
utopicky a realizovatelny mtiZe byt ve 22. stoleti (Kotecha, 2011).

Kryptomeény a Stablecoiny a jejich role jako svétovych rezervnich aktiv jsou
v soucasnosti diskutovany mezi odbornou vetejnosti (Bindseil, 2020). Kryptomény
mohou ¢isté teoreticky nahradit americky dolar, euro ¢i jiné mény, avSak vzhledem
k neschopnosti plnit adekvatnim zpisobem zakladni penézni funkce je prechod
na Cisté kryptoménovy standard v soucasné dobé nerealny.

Pravdépodobnost, Ze se institucionalni reforma mezinarodniho ménového v blizké
budoucnosti uskute¢ni se v roce 2024 jevi jako velmi nizka. Pretrvavajici vysoké
geopolitické napéti a s nim spojené destabilizac¢ni dopady (véetné nasledkii pande-
mie COVID-19) nuti jednotlivé ekonomiky resit predevsim své vnitfni ekonomické
zalezitosti. Od roku 2013 se problematika reformovani mezinarodniho ménového
systému ptesunula z politického prostiedi do prostiedi akademického, pripadné
na uroven (globalnich) ménovych autorit.

Reforma mezinarodniho ménového systému piestala byt zasadnim politickym
tématem. Jednim z diivodi byl dle Sedlacka (2020) i postoj byvalého prezidenta USA
D. Trumpa, ktery neprikladal mezinarodni spolupraci Skupiny 20 velky vyznam.
0d roku 2015 se celosvétovym politickym tématem stal boj proti klimatickym
zménam, vroce 2020 pak pandemie nemoci COVID-19 a jeji negativni dopady. V roce
2022 a 2023 tyto diskuse blokuje globalni geopolitické napéti, zplisobeném ruskou
invazi na Ukrajinu a dalSim ochlazenim vztahti mezi USA, EU na jedné strané a Ci-
nou a Ruskou federaci na strané druhé. Oziveni zdjmu o mezinarodni spolupraci
na této Urovni bylo patrné v roce 2020, kdy byl z iniciativy Saudské Arabie svolan



summit k obnoveni diivéry, posileni stability a oziveni globalniho ristu. Tyto cile
v zasadé odpovidaji cilim Skupiny 20.

Institucionalni reformy jsou zaméreny na tyto oblasti: fizeni mezinarodnich
kapitalovych tokd, koordinaci a dohled nad narodnimi ekonomickymi politikami
a budovani globalni sité finan¢ni zachrany. Experti na hospodarskou a ménovou
politiku se na institucionalni irovni zabyvaji jednak identifikaci nedostatki a sou-
¢asné moznostmi dil¢ich nebo komplexnich reforem soucasného mezinarodniho
ménového systému. Mezi zjiSténé nedostatky je mozné zaradit vysokou volatilitu
vyménnych kurzu, $kodlivé globalni ekonomické nerovnovahy, erozi divéry v ame-
ricky dolar, vedouci k nadmérné akumulaci devizovych rezerv, otazku zajisténi
globalni likvidity a stejné tak neochotu k nadnarodni koordinaci hospodarskych
politik (Ocampo, 2018).

Ponsot (2016) zde identifikoval ¢tyti negativni systémové externality, a to
nestabilitu, nejistotu, asymetrii a nedostatek globdIni agregované poptdvky.

Trairatvorakul (2011) v pFednasce na konferenci na ptidé Svycarské narodni
banky uvedl: ,Vys$si zapojeni zemi BRICS v rdmci mezindrodniho ménového neni
zarucenym vselékem.” Poskytovani globalni likvidity bude i nadale zaviset na
makroekonomickych podminkach zemi vydavajicich svétové (rezervni) mény.
Multipoldrni ménovy systém vyzaduje vys$si politickou koordinaci, aby byla zajis-
téna dostatecna likvidita.

Vystoupeni guvernéra Bank of England M. Carneyho na setkani centralnich
bankért v Jackson Hole v srpnu 2019 poukazalo na to, Ze dominantni postaveni
amerického dolaru sniZuje schopnost volné plovoucich rezimd vyménnych kurzi
absorbovat vnéjsi Soky. V mezinarodnim ménovém a finan¢nim systému existuje
destabilizujici asymetrie. Svétova ekonomika se v ¢ase prirozené méni, v soucas-
né dobé se rozvijejici trzni ekonomiky podileji na 60% celosvétové ekonomické
aktivity a tyto podily se stale zvysuji. AvSak klicovou globalni ménou ztstava
americky dolar. V tom se dnes$ni situace vyznamné liSi od doby, kdy se rozpadl
Bretton-Woodsky ménovy systém (Carney, 2019).

Zavérem lze shrnout, Ze ochota vlad jednotlivych zemi provést institucionalni
reformu mezinarodniho ménového systému v duchu Bretton-Woodskych dohod je
v soucasnosti nulova. Reformu mezindrodniho ménového systému lze tak ocekavat
spise jako neinstitucionalizovany diisledek prirozeného, zZivelného ekonomického
vyvoje v globalni ekonomice a v systémoveé vyznamnych ekonomikach, na ktery
budou muset vlady a centralni banky adekvatné reagovat.



Kvalitativni zména mezinarodniho ménového systému byla historicky ¢astéji spo-
jena se zménami v ekonomické a politické sile v klicovych zemich. Cohen (2008)
uvadi, Ze v budoucnosti nelze predpokladat nahrazeni amerického dolaru jinou
meénou na pozici svétové meény, spise lze ocekavat roztristénéjsi ménovy systém
se tifemi nebo Ctyfirezervnimi ménami.

Mateos y Lago, et al. (2009) rovnéZ pripousti moZnost prechodu k multipola-
rnimu ménovému uspoiadani. Jako dalsi globalni rezervni aktivum se jevi euro
a ¢inské renminbi, pokud se témto ménam poskytne dostatek politické podpory, coz
je vSak v piipadé eura problematické. Otazkou zlistava, zda by i plné zastupitelné
svétové mény dokazaly prekonat sitové externality, které nuti vSechny aktéry
mezindrodnich ménovych operaci ke konvergenci k jedné méné.

Rogoff (2001) uvadi, Ze pfrechod k multipoldrnimu ménovému uspotradani je
zadouci a jedna se o pravdépodobny smér vyvoje mezindrodniho ménového systé-
mu ve 21. stoleti. Autor uvadi, Ze by nebylo zadouci usilovat o jednotnou svétovou
ménu. Z ekonomického hlediska by bylo vhodnéjsi zachovat tfi nebo ¢tyri svétové
mény ¢i ménové ostrovy.

Rozsahlou studii prechodu k multipolarnimi ménovému systému publiko-
vali Dailami a Masson (2011). Mezinarodn{ vyuzivan{ mén zemi skupiny BRICS
vyrazné zaostava za silné rostoucim vyznamem ekonomik téchto zemi. Zadna
z mén skupiny BRICS se v mezinarodnim méritku nepouziva v rozsahu srovna-
telném s americkym dolarem a eurem. To se miiZe v nadchazejicich desetiletich
zménit, avSak bude zde omezeni kviili setrvacnosti z diivodu sitovych externalit.
Lze ocekavat, ze kroky ¢inskych uradd, naptiklad s cilem podpotit mezinarodni
pouzivani renminbi, postupné povedou k vyssimu vyuzivani této mény ve oblasti
vychodni Asie a uskupeni ASEAN. Aby se mény skupiny BRICS staly vice interna-
cionalizované, musi byt podporovany liberalizaci kapitalového uctu, flexibilitou
vyménnych kurzi a reformami, které by vedly k likvidnim a hlubokym finan¢nim
trhiim a transparentni a efektivni finan¢ni regulaci.

Dailami a Masson (2011) prezentovali tii scénatfe mozného vyvoje svétovych
mén v mezinarodnim ménovém systému v obdobi 2011-2025. Zamérme se na tyto
scénare retrospektivné.

Prvni scéndr predpokladal pokra¢ovani dominance amerického dolaru a zacho-
vani soucasného status quo v mezinarodnim ménovém systému. Pokracovani tohoto
scénare ma byt spojeno s obavami o divéru v silu amerického dolaru, pokud by
pokracovalo silné prohlubovani globalnich nerovnovah, coz se v roce 2024 znovu
déje. Lze konstatovat, Ze vyvoj v case potvrdil tento scénar.
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Druhy scéndr predpokladal nastup multipolarniho mezinarodni ménového
systému s americkym dolarem, eurem a renminbi jako klicCovymi ménami. Aby
tento scénat mohl byt realizovan, musi byt pfekonany tendence k soupereni mezi
klicovymi ménamia obchodnimi bloky. V pripadé eura a renminbi musi byt zaroven
naplnény podminky jejich internacionalizace.

Treti scéndr predpokladal prechod k SDR jako svétové méné. Tento vSak uvedeni
autoti povazovali za velmi nepravdépodobny.

Ve studii Masson a Dailami (2009) uvadi, Ze k zajisténi plynulého prechodu
k multipolarnimu ménovému systému je nutnad koordinace mezinarodni ekono-
mické politiky k zabranéni ¢i zmirnéni dopadu zavaznych krizi, které by mohly
byt s timto prechodem spojeny.

Trairatvorakul (2011) dale potvrzuje vyse uvedené zavéry, pricemz uvadi:
»~Mezindrodni ménovy systém je v prechodném obdobi. Neocekdvdm velky tresk, ale
dlouhy a postupny proces, vychdzejici z makroekonomickych a strukturdlnich uprav.
PFi zajisténi prechodu k multipoldrnimu ménovému systému bude hrat diileZitou roli
politicky dialog a ochota ke spoluprdci mezi sou¢asnymi a budoucimi ekonomikami,
které vydavaji globdlIni rezervy.”

Chinn a Frankel (2008) uvadi, Ze oslabeni pozice amerického dolaru mize
mit zavazné disledky pro cely mezinarodni ménovy systém. Ztrata Exorbitant
Privillege znamena ztratu schopnosti snadného financovani rozsahlych deficita
platebni bilance USA. Oslabeni pozice amerického dolaru by vedlo k omezeni vlivu
ménovych autorit USA.

Rozsahla studie autort Fahri, Gourichas a Rey (2011) se rovnéz zabyva scé-
narem multipolarniho ménového usporadani. Autoti uvadéji konkrétni opatieni,
prostiednictvim kterych mohou spolupracujici zemé omezit mozné negativni
dopady, spojené s prechodem k multipolarnimu usporadani;

Zaprvé, je nutné stanovit alternativu k americkému dolaru a tim urychlit ne-
vyhnutelny piechod na multipolarni ménovy systém. Dale doporucuji vydavani
vzajemnych a zarucenych evropskych dluhopist. Rovnéz je nezbytné liberalizovat
¢insky kapitalovy ucet, zavést neomezenou vnéjsi a vnitini konvertibilitu renminbi
arozvijet trh s renminbi dluhopisy.

Zadruhé, uzavrit trvalé dohody o do¢asnych swapovych operacich, které byly
vyuzivany centralnimi bankami jiz b€hem krize v roce 2008.

Zatreti, posilit a rozsirit facility Mezindrodniho ménového fondu, napriklad
Flexible Credit Lines, Precautionary Credit Lines a Global Stabilization Mechanism.
Doporuceni zahrnuje i posilen{ mechanismu financovani Mezinarodniho ménového
fondu (New Arrangements to Borrow) vCetné moznosti, aby si fond mohl vypijcovat
prostredky pfimo na finan¢nich trzich. Mezi tato opatieni pati'i také vybudovani
sité finan¢ni zachrany.



Zactvrté, zridit mechanismus sdruzovani devizovych rezerv u Mezinarodniho
ménového fondu, ktery zucastnénym zemim zaruci vétsi likviditu a umozni recy-
klaci devizovych rezerv financovanim produktivnich investic.

Zapaté, rozsirit mandat Mezinarodniho ménového fondu na financ¢ni ucet pla-
tebni bilance a posilit mezinarodni spolupraci v oblasti finan¢ni regulace.

Auto¥i Fahri, Gourichas a Rey (2011) dochazeji k zavérim, Ze mezinarodni
meénova kotva v podobé jedné nadnarodni mény neni Zadouci. Transformace SDR
na skute¢nou nadnarodni ménu by nevyftesila problémy, které vykazuje soucasny
mezinarodni ménovy systém. Na zakladé vySe uvedenych doporuceni autori oCe-
kavaji pravé tripolovy mezinarodni ménovy systém, s americkym dolarem, eurem
a ¢inskym renminbi jako pilifi tohoto systému.

Globalni rist svétové ekonomiky zvySuje poptavku po aktivech denominovanych
v dolarech. Fiskalni kapacita Spojenych statli vSak musi relativné klesat, vzhledem
k relativnimu rlistu ostatnich zemi ve svétové ekonomice. Multipolarni ménovy
systém by prispél ke stabilizaci svétové ekonomiky. ZvySenim nabidky rezervnich
aktiv se prirozenym zplsobem resi Triffinovo dilema. Multipolarni ménovy systém
rozSituje fiskalni kapacitu, z niz vychazi poskytovani bezpecnych aktiv a odstranuje
takriziko jejich nedostatku. ZvySenim stupné substituce mezi riznymi rezervnimi
aktivy by multipolarni svét omezil vykyvy vyménnych kurzl a cen rezervnich
aktiv. Na druhou stranu je mozZné, Ze s nastupem zameénitelnosti vice rezervnich
meén by mohlo, v ptipadé krizového fundamentalniho vyvoje vjedné z vydavajicich
ekonomik, dochazet k masivnim kapitalovym toklim z jedné zastupitelné mény do
druhé, ¢imz mtZe naopak dochazet prechodné k vyssi nestabilité mezinarodniho
meénového a financéniho systému. Ke zmirnéni negativnich dopadi systémové
transformace je nutné ptijmout zminénda reformni opatieni (Xiao & Jiang, 2019).

Funkce mezinarodniho ménového systému slouzi k potiebam rozvoje mezina-
rodnich ekonomickych vztahi. Kazda historicka forma mezindrodniho ménového
systému, ma-li plné vyhovovat potiebadm rozvoje mezinarodnich ekonomickych
vztahi, musi splnovat tfi zdkladni pozadavky, a to:

e umoznéni volného pohybu zboZi, sluZeb, kapitalu a osob;

e musi zajiStovat stabilitu redlné hodnoty penéznich zavazki a pohledavek
vzniklych mezindrodnim pohybem zboZi, sluZeb, kapitalu a osob;

e musi zabezpecit platebni styk (Némecek, 2000; Sedlacek, 2018).
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Prvni z téchto pozadavki se v mezinarodni platebni sféfe realizuje volnou
vzajemnou konvertibilitou mén, a proto jej Ize stru¢né oznacit jako pozZadavek
konvertibility. Druhy poZzadavek 1ze oznacit jako poZadavek stability. Oba vyse
zminéné pozadavky vyplyvaji ze samé ekonomické podstaty kapitalu, jsou dany
zhodnocovacimi potiebami kapitalu. Pozadavky konvertibility a stability Ize proto
oznacit jako poZadavky kapitdlové (Némecek, 2000).

Dale lze rozlisit pozadavky likvidity a symetrie mezinarodniho ménového sys-
tému. PoZadavek likvidity znamena, Ze v mezindrodnim ménovém systému musi
byt k dispozici dostate¢né rostouci objem mezinarodnich platidel a prostredki
tvorby rezerv. PoZadavek symetrie znamena rovnomérné rozdéleni vyhod i rizik
na vsechny ucastniky. Symetricky mezinarodni ménovy systém donucuje vSechny
Ucastniky k odstranéni globalnich nerovnovah. Pozadavky stability a likvidity
vychazeji z potfeb mezindrodniho ménového systému jako celku. Jedna se tedy
o poZadavky systémové (Némecek, 2000).

Sedlacek (2018) uvadi, Ze fungovani mezindrodniho ménového systému je
spojeno s nékolika klicovymi charakteristikami, a to:

1) efektivnim dohledem, vedoucim k udrzeni globalni makroekonomické a finan¢ni
novahy;

2) poskytnuti pravidel a konvenci, které vedou k snizovani a sdileni rizik a k vy-
rovnanosti béznych a finanénich u¢tl platebnich bilancf;

3) zabezpeceni adekvatniho objemu likvidity v pribéhu krizi.

V soucasné dobé je mozné konvertibilitu chdpat jako uroven prevoditelnosti jedné
mény na druhou ménu. V obdobi standardu drahych kovi se konvertibilitou rozu-
meéla konvertibilita v ménovy kov a soucasné vzajemna konvertibilita mén tohoto
standardu. Konvertibilita byla zarukou stability (Némecek, 2000).

Ménova konvertibilita je dlileZita pro mezinarodni obchod, protoZe zbozi a sluz-
by, které jsou soucasti tohoto obchodu, je nutné uhradit vdohodnuté méng, ktera
nemusi byt nutné ménou kupujiciho. Pokud ma néktera zemeé velmi nizkou droven
ménové konvertibility, pfipadné danid ména neplni funkci uchovatele hodnoty,
existuje pak prekazka pro mezinarodni obchod (Fiedler, 2019).

V rdmci sou¢asného mezindrodniho ménového usporadani patfi mezi mény
s nejvys$sSim stupném konvertibility mény zahrnuté do SDR koSe a Svycarsky



frank. Nizka uroven konvertibility domaci mény tak brani hospodarskému ristu,
mezinarodni sméné a vede tak ke snizeni ekonomického prospéchu (Fiedler, 2019;
International Monetary Fund, 2016Db).

Ménova stabilita je pojem, ktery je nutny rozliSovat na dvou urovnich, a to jako
stabilitu mény a stabilitu mezindrodniho ménového systému jako celku. Tyto dvé
urovneé jsou vSak navzajem propojené. Oxfordsky vykladovy slovnik definuje sta-
bilitu jako stav nebo uroven zachovani soucasného stavu beze zmén ¢i naruseni
v jakémkoliv pripadé (Turbull, et al, 2010).

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

Jinymi slovy, narist irovné nestability u amerického dolaru by zcela jisté zvy-
$il nestabilitu mezinarodniho ménového systému jako celku. Na druhou stranu,
v pripadé naridstu drovné nestability napt. zimbabwského dolaru je dopad na
mezinarodni ménovy systém zanedbatelny.

Casovd stabilita ptedstavuje dobu trvani mezindrodniho ménového systému.

Systémovd stabilita predstavuje jednak stabilitu ménovych vztahi v ramci celé-
ho mezinarodniho ménového systému, pfipadné moZnost stabilizace vyménnych
kurzl v ramci jednotlivych forem mezinarodniho ménového systému. Stabilita
rezervnich mén je podminkou ménové internacionalizace. Zatimco konvertibilita je
spojena vyhradné s funkci prostfedku smény, v pripadé stability je patrné spojent
predevsim s funkci mény jako uchovatele hodnoty a funkci ziictovaci jednotky, a to
jak na soukromé i oficidlni tirovni uziti (Némecek, 2000).

Otazka zajisténi dostate¢ného mnozstvi globalni likvidity ménila svou podobu
v pribéhu historického vyvoje mezinarodniho ménového systému. V minulosti se
mezinarodni likvidita odvijela od poZadovaného mnoZstvi drahého kovu, které bylo
potiebné pro splnéni pozadavkl svétového trhu. Rozhodujicim faktorem byla tézba
zlata. Od zrusSeni vnéjsi konvertibility amerického dolaru ve zlato v srpnu 1971, je
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pozadavek mezinarodni likvidity primo spojen s problémem nedostatku a prebytku
globalni likvidity (Eichengreen, 2011).

0d roku 1971 existuje riziko nadmérné emise papirovych mén v mezinadrodnim
ménovém systému. Toto riziko je spojeno piredevsim s potencionalné neomezenou
tvorbou eurodolarii (Eckert, 2010). PoZzadavek likvidity je tedy spojen s otdzkou
primérenosti devizovych rezerv.

Prirozenym zavérem je skutecnost, Ze kazdy Zivotaschopny mezinarodni mé-
novy systém musi splitovat pozadavek primérené likvidity a souCasné zabranit
prebytku mezinarodni likvidity.

Prijetim Tripartitni dohody v roce 1936 vzrostla mira asymetrie v mezinarodnim
ménovém systému. Tripartitni dohoda znamenala vznik standardu zlaté dolaro-
vé devizy. Pokud jako svétovy ménovy standard slouzi Cisté papirova narodni
¢i regiondlni ména, pak je takovy mezindrodni ménovy systém ze své podstaty
asymetricky. Mezinarodni ménovy systém, jak v Bretton-Woodské podobé, tak
i vsoucasné Kingstonské podobé, vykazuje od roku 1936 asymetrii. Za symetrické
mezindrodni ménové usporadani by bylo mozné povazovat SDR ¢i Bancor 2 stan-
dard, ptipadné zlaty standard. Asymetrie soucasného mezinarodniho ménového
systému je zplisobena piitomnosti Exorbitant Privillege, kdy existuje ména s vysad-
nim postavenim, pricemz pro vydavajici ekonomiku neplati stejna rizika, omezeni
a odpovédnost, jako pro ostatni (Eichengreen, 2011, 2019a).

Explicitni definice pojmu ménovd koncentrace, nebo také koncentrace v mezina-
rodnim ménovém systému, nebyla v dostupné literatufe zjiSténa. Koncentrace,
dle Oxfordského vykladového slovniku obecné predstavuje mnozstvi néceho na
jednom misté (Turbull, et al., 2010).



V ekonomii se pojem koncentrace obvykle vyuziva pti studiu organizace eko-
nomiky €i finan¢niho systému. V mikroekonomické teorii si v rdmci analyzy trzni
struktury lze predstavit méreni koncentrace v trznich uspotadanich, jako mono-
pol, oligopol, monopolisticka konkurence a dokonala konkurence, stejné tak trzni
struktury na strané vstupu (Varian, 1995).

JelikoZ ménovy trh ma mikroekonomicky charakter, obdobné kategorie konku-

Vv s

rence lze aplikovat rovnéz na tomto trhu. Plati, Ze ¢im vyssi je koncentrace v urcitém
ekonomickém systému, tim nizZsi je roven trzni konkurence. Pomoci ukazatelt
koncentrace lze rovnéz zkoumat naptiklad geografické sloZeni mezinarodniho
obchodu (Mansfield, 1993).

Ménovou koncentraci v mezinarodnim ménovém systému tak 1ze odvozené de-
finovatjako podil internacionalizovanych mén na soukromych a oficidlnich ménovych
operacich v rdmci mezindrodniho ménového systému (tab. 1). Ménovou koncentraci
l1ze zkoumat na urovni jednotlivych mén, na drovni ménovych blokt a také, coz je
podstatné, na irovni mezinarodniho ménového systému jako celku. Trend piechodu
k multipolarnimu ménovému usporadanilze dolozit klesajicim koeficientem méno-
vé koncentrace a rostouci urovni ménové konkurence v mezinarodnim ménovém
systému. To je cilem Casti 4.

Ménova koncentrace je méritelna pomoci dvou nastroji, a to koncentracnich
pomérl (N-firm ratios) a Herfindahl-Hirschman indexu. Podstata koncentrac¢nich
pomeéri je jednoducha. Podil jednotlivych mén na ménovych operacich v mezina-
rodnim ménovém systému lze vyjadrit jako procentudlni podil na celkovém rozsahu
ménovych operaci. Jedna se v§ak o hruby ukazatel struktury tohoto trhu, proto je
vhodné vyuzit Herfindahl-Hirschman index, ktery uvazuje soucty ¢tvercia podila
vybranych mén v rdmci mezindrodniho ménového systému (Cohen & Tabitha, 2013).

Ménovd internacionalizace piredstavuje uziti mény mimo hranice zemé, ktera ménu
vydava. Ména je vyuZivana v nerezidentskych transakcich, pfi ndkupech zboZi,
sluzeb a kapitalovych transakcich. Mimo to je také pouzivana v ramci ekonomic-
kych transakci rezident(, uvniti vydavajici ekonomiky. Dllezitym aspektem je
ale nerezidentské uzivani této mény. Jinymi slovy, pokud ména obiha mimo svou
vydavajici zemi, stava se internacionalizovanou. Uroveri ménové internacionalizace
je primarné odvozena poptavkou jednotlivych zahrani¢nich ekonomickych sub-
jektld k obchodovani, vyptjcovani si a investovani v jiné méné nez ve své domaci
méné. Internacionalizaci lze povaZovat za prirozenou reakci svétové poptavky
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po nejvyhodnéjsim globalnim penéznim prostiedku. Internacionalizované mény
mohou byt drzeny jako mény rezervni, pripadné slouzit jako bezpec¢na aktiva
(Chey, 2013; McCauley, 2009; Kennen, 2011b).

To znamen4, Ze ménova internacionalizace je primarné trznim fenoménem, ktery
vyjadiuje preference riznych ekonomickych subjektd 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 prostredek smény, zuctovaci jednotky a ucho-
vatele hodnoty. Na konci tohoto procesu ziskdvd dana ména vysokou poptavku
ze strany nerezidentl a v ramci mezinarodniho obchodu nebo investic. Pokud je
meéna Siroce vyuzivana ve financ¢nich transakcich, je pravdépodobnéjsi, ze bude
pouzita i k fakturaci téchto finanénich transakci a bude ¢astéji obchodovana na
devizovych trzich (Chinn & Frankel, 2008; Chey, 2013; He & Yu, 2016; Angrik, 2018;
Liu, Wangcor & Woo, 2018).

Ménova internacionalizace zlepSuje uzite¢nost penéz ve vSech jejich soukro-
mych i oficidlnich penéZnich funkcich. Internacionalizace mén ovliviiuje ménovou
geografii, pricemz vede k dominanci nékolika vybranych mén, které se dostavaji do
svétového penézniho obéhu. Vysledkem je jakysi darwinovsky proces piirozeného
vybéru, pohadnény piredevsim silou konkurence podobné jako napriklad Greshamiv
zakon, avSak v opacné formeé. Internacionalizaci lze povazovat za zcela prirozenou
reakci svétové poptavky po nejvyhodnéjSim globalnim penéznim prostredku.
V okamziku, kdy nékterou ménu za¢nou na mezinarodni drovni Siroce vyuzivat
soukromé subjekty, je vice pravdépodobné, Ze tyto budou pouZivany i centralnimi
bankami a vladami jako rezervni ména, interven¢ni ména a kotva pro vyménné
kurzy (Cohen, 2015).

Rozhodnuti vydavajici zemé, zda podpoiinebo se postavi proti internacionalizaci
své meény, zavisi na makroekonomickych a politickych faktorech, a to na domaci
i mezinarodni drovni (Cohen, 2019).

Predmétem vyzkumu ménové internacionalizace je jednak urceni determinant,
které ménovou internacionalizaci ovliviiuji (Subramanian, 2011) anebo také, jaka
je aktualni droven ménové internacionalizace (potencial) pro konkrétni mény
(Campanella 2014; European Central Bank 2020a).

Perspektiva jednotlivych mén, hodnocena z pohledu ménové internacionalizace,
vychazi ze zkoumani determinant(, které urcuji, jaky potencidl maze mit konkrét-
ni ména k tomu, aby se stala uzivanou i na mezinarodni arovni. Klicovymi zdroji
v této monografii jsou vyzkumy Mohan, Patra a Kapur (2013) a Maziad et al. (2011).
Autori zde zkoumaji, jak vybrané mény nové industrializovanych ekonomik spl-
nuji pozadavky ménové internacionalizace. Studie zahrnuji makroekonomické
i finan¢ni determinanty.



Ménova internacionalizace je ¢asto diskutovana v souvislosti s rostoucim vy-
znamem mén noveé industrializovanych zemi (Maziad et al,, 2011).

Ménovou internacionalizaci 1ze také zkoumat ve vztahu k ménové konkurenci
(Genberg, 2009). Existuje prostor pro dalsi studie, které by mohly prispét k aktu-
alnim debatam tykajicim se reformy mezinarodniho ménového systému smérem
k vice svétovym ménam, které si vzijemné konkuruji. Ménova internacionalizace
je rovnéz dilezitou soucasti ménové politiky centralnich bank, které maji zajem
na podpore narodniho finan¢niho sektoru a zlepSeni mezinarodni konkurence-
schopnosti (Tagaki, 2011a; b).

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

V této monografii 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 ramci mékkého, ote-
vieného a komplexniho systému je pfinejmensim diskutabilni. Namisto ekonomet-
rického pristupu je zde predstaven alternativni pristup v podobé fuzzy-logického
modelu ménové internacionalizace, ktery umozni vyhnout se redukcionistickému
pristupu.

Ménovd pyramida (obr. 2) predstavuje nastroj, ktery slouzi k zachyceni penézni
geografie. Mezinarodni vztahy vzdy vykazovaly urcity stupeii hierarchie a jinak
tomu neni ani v pfipadé ménovych vztahi. Ménova pyramida je na svém vrcholu
ptirozené izka, nachazi se zde jedna nebo vice dominantnich svétovych mén. Cim
je dand ména v ramci ménové pyramidy vySe, tim vys$si je jeji irovei koncentrace
ainternacionalizace v mezinarodnim ménovém systému. Zaroven plati, Ze ¢im vyssi
postaveni v ménové pyramidé ma konkrétni ména, tim vice ménovych soukromych
i oficidlnich funkci plni. Celkem je moZzné identifikovat sedm kategorii mén, jejichz
charakteristika je uvedena dale (Cohen, 2015; 2019).

Multipolarni ménovy systém se vyznacuje pritomnosti alespon tfi mén z katego-
rie Top Currency (svétova ména). V monopolarnim mezindrodnim ménovém systému
je tato ména pouze jedna (americky dolar). Naklady na ekonomické transakce jsou
snizovany vyuzivanim jedné Ci vice svétovych mén.



Vyzyvatelské mény patti do kategorie Patrician Currency (rezervni ména). Sem
1ze zaradit naptiklad euro a japonsky jen. Tyto mény plni srovnatelné ménové funkce
jako svétové mény, avSak ve vyrazné nizZ§im rozsahu.

Elite Currency (vedlejsi hlavni ména) predstavuji mény, které jsou fundamen-
talné kvalitni, avSak jejich vydavajici zemé nemaji dostatecné rozvinuté ¢ilikvidni
finan¢ni trhy nebo nizZsi podil na globalni ekonomice. Sem lze zatradit naptiklad
britskou libru, Svycarsky frank, australsky dolar, kanadsky dolar. Cinské renminbi je
fazeno na pomezi této kategorie a nasledujici uvedené.

Plebeian currency (vedlej$i ména) predstavuje kategorii mén, které seri6zné
plni své funkce na narodni Girovni uZiti, avSak na mezinarodni drovni je jejich me-
zinarodni trzni podil zatim zanedbatelny. Sem patrinapt. svédskd a norskd koruna,
korejsky won, saudskoarabsky dindr ¢i také ceskd koruna.

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

Quasi-currency nepredstavuji uchovatele hodnoty, a navic neplni ani funkci
zuctovaci jednotky a vhodného prostredku smény (venezuelsky bolividr).

Pseudo-currency neplni zadnou z ménovych funkci. Prikladem je panamské
balboa. Tato ména existuje jen v mincové formé a vyuZziva se jen symbolicky.

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

Prechod k multipolarnimu ménovému uspoifddani znamena vymeénu na vrcholu
ménové pyramidy. Hlavni pozornost je vénovana ménam z horni ¢asti ménové
pyramidy, predevsim svétovym, vyzyvatelskym a rezervnim ménam. Existuje
podstatny rozdil mezi ndrodnim a mezinarodnim ménovym systémem. V ndrodnim
ménovém systému maji vlady a centralni banky de iure monopol na tvorbu a orga-
nizaci ménového obéhu. Mohou naridit, jaka ména bude legal tender na izemi dané
ekonomiky. Na mezindrodni tirovni toto donucovani zpravidla nefunguje (s vyjimkou
meénového obéhu v koloniich ¢i jinych kvazi-imperialnich vztazich). Trzni rivalita
je podstatou internacionalizace. Mény musi byt konkurenceschopné, aby v mezi-
narodnim ménovém systému dosadhly pozice svétovych mén (Cohen, 2015; 2019).



Obrazek 2: Ménovd pyramida
Top currency
Patrician currency
Elite currency
Plebeian currency
Permeated currency
Quasi-currency

Pseudo-currency

Zdroj: Cohen (2019)

Vyhody a nevyhody, které jsou spojené se statutem svétové mény, je mozné rozdélit
na ekonomické a politické. Jejich vycet je uveden v tabulce 3.

NiZsi transakéni ndklady se projevuji na mikroekonomické drovni. Internacio-
nalizace mény zvysSuje schopnost bank a podniki investovat do zahrani¢ni v jejich
vlastni méné a zaroven si vyptijcovat levnéjsi kapital v domaci méné na zahranic-
nich financnich trzich. Vyhody na mikroekonomické trovni dopadaji predevsim
na zahrani¢né orientované ekonomické subjekty vdomaci ekonomice, coz s sebou
prinasi vyznamné distribuc¢ni disledky (Cohen, 2015).

Mezindrodni raZebné se vytvari v pripadé, kdy nerezidentské subjekty ziskaji
adrzi urcitou ¢ast svétové mény vyménou za obchodované zbozi, sluzby ¢i financ-
ni aktiva. RaZebné predstavuje rozdil mezi nominalni hodnotou mény a naklady
na jeji vytisténi (Jilek, 2013). Mezinarodni razebné pak predstavuje implicitni
ekonomicky transfer, ktery se sklada ze dvou slozek. Prvni slozka vychazi z drz-
by hotovostnich bankovek a minci, ze kterych neni vyplacen trok. Druha slozka
vychazi ze zahrani¢ni akumulace finan¢nich pohledavek, denominovanych ve
svétové méné. Vyssi poptavka po téchto finan¢nich aktivech snizuje naklady na
vypujceni, coz vede k sniZeni ndkladli pod rovnovaznou uroven. Timto zplisobem
vznika prémie za likviditu.



Makroekonomickd flexibilita je spojena s Exorbitant Privilege. Cim vy$3i je
schopnost zemé, kterd vydava svétovou meénu, platit za zahranic¢ni zbozi a sluzby
svymi domacimi penézi, tim vyssi je stupen autonomie domdaci monetarni a fiskaln{
politiky (Eichengreen, 2011).

Politickd pdka je spojena se schopnosti vydavajici zemé zamezit piistup (napf.
formou neposkytnuti ivéru, zamezenim p¥istupu k clearingovym sitim jako je
SWIFT) k finan¢nim zdrojim pro jinou zemi, pokud se tato v mezinarodnich plateb-
nich transakci spoléha na prislusnou svétovou ménu. Politicka prestiz zemé, ktera
vydava svétovou ménu, znamena zvyseni jejiho statusu ve spoleCenstvi narodu.
Internacionalizace mény miZe byt symbolem mezinarodni nadrazenosti, ktery vy-
tvari politicko-ekonomické preference ostatnich zemi. Politicka paka byla vyuzita
napiiklad pfi Suezské krizi vici Velké Britanii (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018),
franu v roce 2012 ¢&i vii¢i Ruské federaci v roce 2022.

Riziko apreciace svétové mény predstavuje prvni z nevyhod. Vyssi poptavka po
svétové méné vede, prinejmensim v kratkém obdobi, k nadhodnoceni jejtho vymén-
ného kurzu. Domdaci spotrebitelé jsou zvyhodnéni vyssi kupni silou. Pro domaci
podniky je tento jev nevyhodny, protoZe negativné ovliviiuje export a konkuren-
ceschopnost na zahranic¢nich trzich. Domaci producenti jsou znevyhodnéni kvli
levnéjSimu importu z jinych zemi. Zhodnoceni svétové mény je spojeno se zanikem
pracovnich mist, nizsi produkci, nezaméstnanosti a deficitem na obchodnim uctu
platebni bilance (Cohen, 2015).

Riziko vnéjsitho omezeni makroekonomické flexibility mize predstavovat jesté
zavaznéjsi nevyhodu. PriliSny rist likvidnich pohledavek zahrani¢nich subjektt
(z drzby finan¢nich aktiv) vede k prevazeni vyhod vyplyvajicich z makroekonomické
flexibility. Centralni banka vydavajici zemé je vystavena dvéma nebezpecim. Prvnim
nebezpecéim je, Ze se domaci monetarni a fiskalni politika postupem ¢asu mohou
stat rukojmim vnéjsich faktort, zejména pokud se za¢nou objevovat pochybnosti
o budouci hodnoté. Druhé nebezpeci vyplyva z vysoce volatilnich pohybi, spoje-
nych s obchodovanim se svétovou ménou, které miize vést k omezeni agregatni
poptavky po penézich. Centralni banky tak mohou mit potiZe s dosaZenim cilt své
monetarni politiky (Cohen, 2008; 2015).

Politickd zodpovédnost znamend udrzeni rovnovahy v tom smyslu, Ze zemé, ktera
vydava svétovou ménu, by méla za své realizované vyhody z této pozice také byt
zodpovédna za rizeni globalni ménové struktury. Jde predevSim o pomoc ostat-
nim ekonomikam, které jsou zasazeny krizi. Jedna se o vyznamovy opak pojmu
Exorbitant Privillege, zndmy jako Exorbitant Duty (Cohen, 2019).



Tabulka 3: Vyhody a nevyhody svétovych men

Nizs$i transak¢ni ndklady Riziko apreciace mény
Mezinarodni razebné Vnéjsi omezeni flexibility
Makroekonomicka flexibilita Politicka zodpovédnost

Politicka paka (zahrani¢ni vliv)

Politicka prestiz

Zdroj: vlastni zpracovdni

Byly publikovany studie (Liu, Wangcor & Woo, 2019; Hoffman et al., 2020), zamérené
na determinanty, které ovlivituji a vysvétluji mezindrodni 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 funk¢nim pristupu a pristupu politické ekonomie.

Funkcni pristup je zaloZen na predpokladu, Ze mezinarodni ména plni soukromé
i oficidlni ménové funkce. A pravé ménova internacionalizace zvySuje uzitecnost
penéz ve vSech téchto soukromych a oficialnich funkcich. Internacionalizované mény
jsou drzeny jako rezervni mény a bezpec¢na aktiva. Jakmile je ména vyuzita Siroce na
soukromé drovni, pakje vyssi pravdépodobnost, Ze zacne byt vyuzivana i na oficialn{
urovni, napriklad jako intervenc¢ni ména ¢i ménova kotva (Cohen & Tabitha, 2013).
Funkéni pristup je aplikovan v ¢asti 4, vénované ménové koncentraci.

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

Vzhledem ke skutecCnosti, Ze ekonomicky a politicky systém v dané zemi slouzi
jako zadklad pro ménovou internacionalizaci a nadsledné uziti mén na vSech funkc-
nich irovnich, neméla by byt piehliZena role centralnich bank, vlad, ekonomického
a geopolitického vlivu a politické stability (Constancio, 2011; Hoffman et al. 2020).

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



Aby se konkrétni ména stala internacionalizovanou, musi spliovat fadu pod-
minek, které lze rozclenit na ekonomické a politicko-pravni. Ekonomické a poli-
ticko-pravni determinanty lze systematicky uttidit do ¢tyr dimenzi (tabulce 4).

Stanoveni vyznamnosti jednotlivych ekonomickych a politickych determinan-
td v ramci ménové internacionalizace patrné zlistava bilym mistem soucasného
poznani. Je tomu tak z divodu vysoké komplexnosti mezinarodniho ménového
systému. Pro ¢astecné zodpoveézeni této otazky lze vyuzit alespon poznatky z his-
torie (Eichengreen, 2019a).

Determinanty lze rozdélit do ¢tyf dimenzi, a to dimenze hospoddrské vykon-
nosti, financni otevienosti, ménové stability a politicko-prdvni dimenze. VSech-
ny 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 hospodarska vykonnost dané zemé je zpravidla spojena s vySSim
stupném rozvoje financnich trhd, na kterych je dostupné mnozstvi finan¢nich
nastrojl pro vSechny ekonomické subjekty.

Politicko-pravni dimenze je v ramci ekonomického vyzkumu casto opomijena,
pripadné se v ramci studia mezinarodnich vztahii vyzkumna pozornost zaméruje
pouze na tento aspekt. Strange (1971) pozadovala ve své ptivodni studii hybridni
pristup k védeckému zkoumani mezinarodniho ménového postaveni a otazek me-
zindrodniho ménového systému. Tento pristup je potvrzovan v celé radé dalSich
studii, které potvrzuji vyznam integrace ekonomickych a politickych prvki v ramci
tohoto vyzkumu (Posen, 2008; Subramanian, 2011; Lyratzakis, 2014; Cohen, 2015;
McNally, 2015).

Uvedené determinanty pfedstavuji rovnéZz vstupni parametry pro fuzzy-logicky
model a také pro pripadové studie ménové internacionalizace perspektivnich mén
mezinarodniho ménového systému.

Prvni dimenzi ménové internacionalizace je hospoddrskd vykonnost narodni ¢i
regionalni ekonomiky, ktera je spojena s atraktivitou dané mény pro zahrani¢ni
ekonomické subjekty v mezinarodnich ménovych vztazich.

Vzhledem k tomu, Ze ekonomicka dimenze je vnimana zahrani¢nimi ekono-
mickymi subjekty v mezindrodnich ménovych vztazich jako hnaci sila poptavky
(atraktivity) mény (Mohan, Patra & Kapur, 2013), vzbudila zajem nékolika pted-
chozich studii (Kiyotaki, Wright & 1989).

V radé studii je prezentovan pozitivni vztah mezi ekonomickou velikosti konkrét-
ni ekonomiky (méreno hrubym domacim produktem) a mezinarodnim postavenim
jejilmény (Li & Zhang, 2017; Mohan, Patra & Kapur, 2013; Maziad et al., 2011). Vztah
mezi vyvojem HDP a internacionalizaci mény zkoumali Eichengreen a Frankel



(1996). Na zakladé analyzy casovych rad dochazeji k zavéru, zZe zvySenim HDP
o 1 procentni bod se narodni ménové rezervy centralnich bank zvysi primérné
0 1,33 procentniho bodu. Dle Li a Zhang (2017) znamenda zpomaleny ekonomicky
rist i zpomaleni procesu ménové internacionalizace u vyzyvatelskych mén.

Mény zemi, které jsou hospodaisky vykonné, ziskavaji svou konkurenc¢ni vyhodu
na zakladé sitového efektu a zasluhou nizsich transakénich ndkladt. Hospodai-
skou vykonnost je mozné hodnotit celou fadou makroekonomickych ukazatelq,
predevsim pak téch, které hodnoti vztah dané ekonomiky se zahrani¢im (Mohan,
Patra & Kapur, 2013; Maziad et al., 2011; Cohen, 2015).

Dominantni hospoddrskd pozice ve svétové ekonomice je zdkladnim predpokladem,
atoizhistorického pohledu. Dal$im vyznamnym determinantem je diivéryhodnost
ekonomiky (Eichengreen 2019a; Cohen 2015). Ekonomicka diivéryhodnost je mé-
Fitelna pomoci ratingii, které berou v potaz radu kvantitativnich i kvalitativnich
faktorti (Mohan, Patra & Kapur, 2013).

Internacionalizace mény je determinovana rovnéz urovni zapojeni zemé do své-
tového 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 mény.

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 $irsi portfolio zboZi a sluZeb. Tim je mozné dosahovat
uspor z rozsahu. Ekonomiky mensich zemi maji z tohoto diivodu 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 investi¢ni pozice ma
paknizsi vliv na slozeni ménovych rezerv. Vysoké vnéjsi zadluZeni dané ekonomiky
pusobi v neprospéch mezinarodniho vyuziti pfislusné mény. Podil na svétovém
obchodu ma vys$si vyznam neZ hruby doméaci produkt konkrétni ekonomiky (Subra-
manian, 2011; Maziad et al., 2011).

Podle Liu, Wangcor a Woo (2019) maji ekonomicka integrace a stabilni makro-
ekonomické podminky ptiznivy dopad na internacionalizaci mény.

Na druhé strané je vysoky zahraniéni dluh povaZzovan za prekazku internacio-
nalizace mény, protoze snizuje reputaci vydavajici zemé (Cohen, 2015).

Ména s vysokym podilem na svétovém HDP, obchodu a finan¢nich vztazich
rozsifuje sit jejich uzivatell vytvarenim vnéjsich pozitivnich externalit, jako jsou
uspory z rozsahu (Mohan, Patra & Kapur, 2013).

Navzdory obchodnim a finan¢nim interakcim, které zvysuji sit uzivateld
meény, je ménova internacionalizace ovlivnéna nejen ekonomickymi a finan¢nimi



determinanty, ale také setrvacnosti z diisledku sitovych externalit a ispor z roz-
sahu (Chinn & Frankel, 2008).

Druhou dimenzi ménové internacionalizace je ménovd stabilita. Divéra ve sta-
bilitu hodnoty mény je pro jeji mezinarodni vyuzivani zasadni, protoze nestabilita
hodnoty zvysuje riziko drzby, a tim sniZuje atraktivitu dané mény jako uchovatele
hodnoty. PoZzadavek stability je tak obecnym poZadavkem na mezindrodni ménovy
systém i svétové rezervni mény. Ménova stabilita je mérena pomoci ukazatelt
miry zmén cenové inflace, napr. Indexu spotrebitelskych ¢i velkoobchodnich cen
a miry ristu jadrové inflace (Chen & Peng, 2010; Liu, Wangcor & Woo, 2019,
Spévacek et. al, 2016).

Vysoka mira cenové inflace vede ke zhorSeni predvidatelnosti a efektivity ob-
chodniho planovani, snizuje kupni silu ispor a devizovych rezerv. Cim vy$si je mira
inflace dané mény ve srovnani se srovnatelnymi rezervnimi ménami, tim méné
atraktivni bude drZba této mény. Zddna ména nemiiZe byt dobrovolné ptijata pro
preshrani¢ni transakce, pokud jeji budouci kupni silu nelze s pfiméfenou 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 prispét k udrZeni konstantni hodnoty avért
a zavazkl. Z historie je patrné, Ze musi existovat diivéra v budouci hodnotu mény
v pocatecni fazi zavadéni jejiho preshrani¢niho pouziti (Lothian & Dwyer, 2003).

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

Také 1ze hodnotit transparentnost centrdlni banky vydavajici svétovou ménu.
Centralni banky provadéji takovou politiku, ktera je diivéryhodna, transparentni
avede k udrZeni cenové stability a dlouhodobé pak k udrzeni davéry v dlouhodo-
bou kupni silu dané mény (Eichengreen & Dincer, 2013). Samostatnou kategorii je
ocekavana divéra v ménu, kterd mize byt danaifadou ¢isté spekulacnich faktora.

Treti dimenzi ménové internacionalizace je financni otevienost (konvertibilita).
Nezbytnym piedpokladem je otevi‘enost financnich trhii a kapitdlového tictu. Zemé,
ktera poskytuje svétovou ménu, musi mit otevirené, rozvinuté, likvidni a odolné
finanéni trhy (Kenen, 2011b; Maziad et al. 2011; Lu & Liu, 2020).

Dalsi zadkladni podminkou je pravé liberalizace financnich trhi a uplnd kon-
vertibilita dané mény. Likvidita zde predstavuje vysoky obrat na finanénim trhu,
rozvinutost je pak spojena s dostupnosti finan¢nich nastrojii, a to véetné téch, které
zajistuji finan¢ni a ekonomicka rizika (Kenen, 2011b; Prasad, 2016).



Centralni banky musi uCinné ridit ménova rizika a podporovat transakce
finan¢nich aktiv, denominovanych v dané méné. Soukromé subjekty drzi interna-
cionalizovanou ménu ve svych rozvahach, a to zcela bez omezeni. Finan¢ni trhy
musi umoznovat emitovani obchodovatelnych aktiv, bez ohledu na misto emitovani
(Rangarajan & Patra, 2012).

Zakladnim pozadavkem na finan¢ni trhy je likvidita. Tyto parametry jsou zavislé
na urovni rozvinutosti finanénich trhi. Kenen (2011b) povaZzuje financ¢ni otevirenost
za nejdilezitéjsi podminku ménové internacionalizace. Likviditu jako systémovy
pozZadavek na mezinarodni ménovy systém uvadi také Némecek (2000) a do modelu
mezinarodniho ménového systému ji zahrnuji Liu, Wangcor a Woo (2019).

Likvidita na finan¢nim trhu je spojovana piredevsim s likviditou na sekundarnim
trhu cennych papiri. Zahrani¢ni centralni banky ¢asto akumuluji své rezervy ve
formé statnich dluhopisti, emitovanych vladami riiznych zemi. Pro centralni banky
je dilezitd moznost, prodat kdykoliv a komukoliv své rezervy, aniz by doslo k vy-
raznym zménam vyménnych kurzl (depth markets). Tato podminka je nezavisla
na makroekonomické vykonnosti.

Sitka (breadth markets) znamena, %e na finanénich trzich existuje dostateény
objem obchodti a konkurence, coz vede k nizkému spreadu mezi nakupnimi a pro-
dejnimi cenami. Odolnost finan¢nich trhi (resilience markets) se da charakterizovat
jako schopnost trznich cen stabilizovat se po uskutec¢néni velkych prodejnich nebo
nakupnich objednavek (Cohen, 2015; Lu & Liu, 2020).

Nizké irokové rozpéti je dané vysokym objemem obchodu a vysokym stupném
konkurenceschopnosti na finan¢nich trzich a je pfimo itmérné likvidité mény.
Z tohoto pohledu Ize 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 p¥istup
k domacimu uchovateli hodnot s negativnim dopadem na internacionalizaci. Hod-
nota dluhovych finan¢nich aktiv musi byt rovnéz alespon primétené predvidatelna.
Finan¢ni trhy nesmi byt zatiZeny vysokymi transakénimi naklady nebo formalnimi
¢ineformalnimi prekazkami ke vstupu. Klicovym predpokladem je Giplna sménitel-
nost (vnéjsi a vnitini konvertibilita) mény pri zachovani minimalnich transak¢nich
nakladg, liberalizovany finan¢ni uceti pti krizovém vyvoji a tiplna vynosova krivka.
Dilezity determinantem je rovnéz reZim kurzového uspordddni pro danou ménu.
Zemé s fixnim rezimem ménového usporadani vykazuji nizsi financni otevienost
(Chinn & Ito, 2018; Maziad et al.,, 2011; Mohan, Patra & Kapur, 2013).

Ctvrtd dimenze, politicko-prdvni, zahrnuje determinanty, které nemaji eko-
nomicky charakter. Historie ukazuje, Ze tato dimenze je naprosto zasadni pro
ménovou internacionalizaci. Svétova role amerického dolaru by byla nemyslitelna
bez zaloZeni Federalniho rezervniho systému v roce 1913. Avsak politicko-pravni



dimenze neni sama o sobé jedinym diivodem, proc¢ nékteré mény dosahuji statutu
svétovych mén (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).

Nabidka svétovych mén je rovnéz ovlivnéna ¢innostmi vlad, které umoznuji
mezinarodni pouziti téchto mén. S timto tzce souvisi institucionalni a politické
predpoklady, které podporuji rozvoj finanénich trhi a pomahaji udrzovat ekono-
mickou stabilitu (Tavlas & Ozeki, 1991).

Ekonomické transakce v ménach zemi, které se vyznacuji nedivérou a nedodrzo-
vanim smluvnich pravidel, vlastnickych prav anedodrzovanim pravniho statu, jsou
prirozené rizikové;jsi. Jednotlivé determinanty zahrnuji pravni, politické a vojenské
faktory. Klicovym determinantem ménové internacionalizace je kvalita prdavniho
rdmce. U¢astniky trhu rovnéz nebude pritahovat ména zemé, ktera se vyznacuje
vysokou drovni korupce a politickou nestabilitou nebo pokud vydavajici zemé nema
dostate¢né kapacity k vykonavani managementu narodnich financi (Cohen, 2015;
Liu, Wang & Woo, 2018).

Dilezitym faktorem, ovliviiujicim ménovou internacionalizaci, je diivéra ve
stdtni instituce, které danou ménu vydavaji. Jedna se o politickou divéru, ktera
vede k udrZeni politické situace v dané zemi a pak také obecné o divéru k manage-
mentu narodnich financi, ktera predstavuje pomyslny most mezi ekonomickymi
a politickymi internacionaliza¢nimi faktory.

Vyznamnost politické diivéry je evidentni na historickych zkusenostech s mé-
novymi uniemi. Pouze ménové unie, které jsou podporovany politickymi uniemi,
mohou v mezinarodnim ménovém systému prezit (Lim, 2006). V soucasné dobé je
tato politicka vile zcela zasadni pro otazku dal$iho setrvani eurozdny.

Ménovou internacionalizaci priznivé ovliviiuje konzervativni ménovd politika,
kvalitni pravni prostiedi a nezavislost centralni banky (Walter, 2006).

Zemé, kterd vydava svétovou ménu, by méla mit vysokou droven vojenské sily.
Bezpecnost, ktera je zarucena svétovou mocnosti, mize predstavovat motivaci pro
jednotlivé zemé, aby akumulovaly jeji devizové rezervy. Slozeni devizovych rezerv
arozhodovani o akumulaci devizovych rezerv tak nevychazi jen z ekonomickych
diivodi, ale miiZze byt odvozeno z vojenskych a bezpec¢nostnich aspekti. Vojenska
sila dominantni zemé musi byt vyuzivana k udrzeni stability a bezpec¢nosti. Pokud
dominantni velmoc plsobi jako agresor, diivéra v danou ménu této zemé mize
vyrazné poklesnout (Posen, 2008; Cohen, 2019).

Na soukromé drovni miiZe vojensky silna zemé poskytnout bezpecny pristav. Na
oficidlni irovni mohou byt ménové preference vlad a centralnich bank ovliviiovany
$ir$imi zahrani¢né-politickymi vazbami. Cim vy$$i je moc a vliv konkrétni zemé
uplatnit tyto vazby za hranicemi své zemé, tim je pravdépodobnéjsi, ze ména této
zemé bude ostatnimi zemémi rovnéz vyuZzivana (Cohen, 2015).

60



Vyuzivani svétové mény jako zuctovaci jednotky vychazi ze zahrani¢né-poli-
tickych vztaht dané zemé a schopnosti prosazovat své mezinarodni zajmy. Méné
ekonomicky a politicky vyznamné zemé jsou motivovany orientovat vyménné
kurzy svych domacich mén vii¢i ménam dominantnim. Motivace je imérna moci
a vlivu, kterou ma dominantni zemé v daném regionu. Spojenecké politické vazby
ovliviiuji volbu kotevni mény i volbu fixniho rezimu vyménného kurzu vici do-
minantni méné (Li, 2003).

Zahrnuti mény do kose SDR rovnéz prispiva k internacionalizaci konkrétni mény.
Mény, zahrnuté do koSe SDR, pIni funkci mezindrodniho uchovatele hodnoty. Toto
zahrnuti je spojeno s politickou prestiZi a mezindrodnimi vyhodami (Subramani-
an, 2011; International Monetary Fund, 2016b).

Sitovy efekt (Lindy effect) zde ma dvoji vyznam. Vznika jako synergicky efekt
vSech ¢tyt dimenzi ménové internacionalizace. Ména na vrcholu ménové pyramidy
zaujima dominantni pozici v mezinarodnich ménovych vztazich (efekt ,vitéz bere
vse“) a soucasné plisobi jako ochrana vic¢i nahrazeni jedné svétové mény druhou
(efekt lingua franca).

Vysledkem je, Ze ménovy trh ma charakteristiku nedokonalé konkurence.
Objevuje se zde pomyslna zpétnovazebni smycka, ktera dale posiluje vyznam
hlavni svétové mény. Z tohoto dlivodu slouZzi témér vyhradné americky dolar jako
hlavni transak¢ni a zictovaci jednotka na komoditnich trzich. Vyuzivani jiné mény
v téchto transakcich by bylo z Cisté ekonomického pohledu nevyhodné. Sitovy
efekt predstavuje diivod, diky kterému ma svétova ména oproti jinym ménam
konkurenéni vyhodu. Cim vice je dand ména v mezindrodnim ménovém systému
pouzivana, tim je sitovy efekt silnéjsi. Vyuzivani jednotné mény v mezinarodnim
obchodu lze zdiivodnit snahou o minimalizaci transakénich nakladia (Mateos y
Lago et al., 2009; Kiyotaki & Wright, 1989). Vyzyvatelské mény amerického dola-
ru, véetné eura a ¢inského renminbi musi dosahnout podobného sitového efektu
a soucCasné bude nutné predpokladat, Ze sitovy efekt pro americky dolar bude
vykazovat sldbnouci tendenci.



Tabulka 4: Dimenze ménové internacionalizace

D1: Hospodarska vykonnost D2: Finan¢ni otevicenost
Vysoky podil na globalnim HDP Otevienost kapitalového uctu
Divéryhodnost ekonomiky Rozvinuté finanéni trhy
Integrace v globalnim obchodu Otevtenost finanénich trhi
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 cenové inflace Stabilnf politické prostredi
Relativni kurzova stabilita Vysoka pravni diivéryhodnost
Diivéryhodnost centralni banky Nizka uroven korupce

Divéryhodnost statnich instituci

Vojenska sila

Zahrnuti mény do SDR kose

Zdroj: vlastni zpracovdni

Souhrnem poznatki z této kapitoly 1ze sestavit tabulku 4, zahrnujici ¢tytri dimenze
ménové internacionalizace. Pro vyzkumné tcely je nutné definovat systém méri-
telnych proménnych, a to na zakladé zjisténych determinanti ménové internaci-
onalizace. Tabulce 4 tak predstavuje zaklad pro fuzzy-logicky model pro méreni
potencialu ménové internacionalizace.

Pro internacionalizaci na Uroven rezervni mény neni nutné, aby tato nutné
spliiovala véechny podminky uvedené v tabulce 4. Svycarsky frank a britska libra
plni dlohu rezervnich mén i pres to, Ze nejsou svétovym lidrem v ekonomické
produkci, mezinarodnim obchodu a vojenské moci. Zasluhou rozvinutého financ-
niho systému a zpravidla pfedvidatelné hospodarské politiky jsou tyto rezervni
mény vyuzivany i mimo vnitini obéh své domaci ekonomiky. Na druhou stranu,
pro dosaZzeni pozice svétové mény je podminka dominance v ekonomické i poli-
ticko-pravni oblasti nutna.
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Mezinarodni ménovy systém se v ¢ase neustdle méni. K plnému pochopeni, jak
mezinarodni ménovy systém funguje je nezbytné nutné porozumét jeho historii,
coZ je predmétem této Casti. Podrobny historicky vycet, sefazeny chronologicky,
by byl ptilis obsahly a pro tcely této monografie nevhodny.

Tento zplisob uchopeni problematiky historie mezinarodniho ménového sys-
tému neumoziuje rozlisit podstatné od nepodstatného a nezohlednuje trvalé
a docasné faktory. Na ¢ast 2 navazuje ¢ast 5, ktera je zaméfena vyzkum ménové
internacionalizace. Proto bude kladen silny diiraz pravé na determinanty ménové
(de)internacionalizace v kontextu déjin mezinarodniho ménového systému. Autor se
snazi zachytit historicky objektivni principy ménové (de)internacionalizace, které
jsou charakteristické pro historicka obdobi mezindrodniho ménového systému.
Jde o ty principy, které predstavuji primét ekonomickych a politicko-pravnich
zakonitosti do ménové sféry. Podobny pristup ke zkoumani této problematiky
vyuzivaji Némecek (2000) a Eichengreen (2019a).

Tyto principy, souhrnné uvedené v tabulce 5, maji ndvaznost na tabulku 4
a podporuji tak vhodnost vyuzitého fuzzy-logického modelu (¢ast 5).

Nejprve je v této €asti pojednano o historickych podobach mezinadrodniho
ménového systému, a to od pocatku déjin starovékych civilizaci, pres axialni vék,
stiedovék az do obdobi primyslové revoluce a véku imperialnich risi. Na tyto his-
torické podoby je navazano obdobim existence metalickych standardi. Z hlediska
tativni struktura mezinarodniho ménového systému podstatné zménila. Jedna se
o vyvoj od obdobi pravého zlatého standardu, pres mezivale¢né chaotické obdobi,
nasledované instituciondlnim, Bretton-Woodskym systémem, de facto zaniklym



vroce 1971, az po stale aktualni kingstonské ménové usporadani, charakteristické
volné pohyblivymi vyménnymi kurzy.

0 presném okamziku vzniku mezinarodniho ménového systému se vedou spory.
Autori, ktefi zastavaji instituciondlni pojeti mezinarodniho ménového systému,
povazuji za prvni podobu tohoto systému aZ Bretton-Woodské ménové uspotradani
zroku 1944 (fungujici defacto od roku 1947). Pokud vSak uvazujeme mezinarodni
ménovy systém v Sir§im pojeti, tento de facto vznikl v okamziku, kdy existovaly
alespon dvé mény a soucasné mezi dvéma ménovymi oblastmi byly navazany prvni
meénové vztahy. Systém se utvarel zapojenim stale vice zemi do svétového trhu.
Pred vznikem mezindrodniho ménového systému byly utvareny narodni ménové
systémy. Zménami v rozdéleni ekonomické a politické moci a mezinarodni inte-
graci dalsich trhi dochazelo k postupnému formovani mezinarodniho ménového
systému. Piesny okamzik vzniku systému vSak nelze v literature nalézt.

Prvotni penize mély podobu dluhg, a ve své podstaté se tak nelisily od penéz ve
21. stoleti. DoloZené dluhové (bezhotovostni) penize se vyuzivaly jiz ve starovéké
Mezopotdmii. Penize jako spole¢ensky nastroj se zacaly vyuZzivat v okamziku, kdy
kmenova uskupeni nahradily prvni staty. Penize poté zacaly fungovat jako pojis-
tka ve spole¢nostech, kde se obyvatelé navzajem neznali. S timto souvisi vznik
prvnich mén, které byly zaleZitosti panovnika. Symbolické penize byly produktem
spolecenské smlouvy. Na druhou stranu, penize byly ¢asto chapany jako nastroj
moci, prostfedek pro usnadnéni obchodu s otroky a nastroj k porobeni lidstva.
(Cripps, 2019; Graeber & Wengrow, 2024; Tolstoj, 2018).

Nejstarsi ménou, ktera méla pevné urceny svij obsah, byl sumersky Sekel. V ba-
bylonské risi byly vyuzivany dluhové penize. V této dobé se objevuje prvni vymezeni
hodnoty mény ve stiibrie. Nasledujici historicka obdobi jsou pak charakteristicka
stfidanim epoch komoditnich a dluhovych (symbolickych) penéz. Obdobi antiky
bylo charakteristické vyuzivanim komoditnich penéz. Objevuji se zde mény jako
feckd drachma a rimsky denar. V obdobi stiedovéku se evropska civilizace zno-
vu vratila k symbolické formé penéz, aby pak v obdobi velkych imperidlnich risi



a prumyslovych revoluci azZ do roku 1971 znovu presla ke komoditnim penézim.
0d roku 1971, kdy se rozpadl brettonwoodsky ménovy systém, se znovu vraci éra
symbolickych penéz, kterad pretrvava do soucasnosti. Dnes se znovu objevuji dis-
kuse o prechodu ke krypto-aktiviim jako rezervnim ménam. Krypto-aktiva maji
formu digitalni komodity. Podstata statnich penéz vSak vzdy byla symbolicka,
prestoZe se forma penéz v ¢ase ménila. (Cripps, 2019; Graeber, 2012; Dow, 2005).

Po celé déjiny civilizace mélo lidstvo na vybér mezi statnimi penézi a Zadnymi
penézi. Antropologové poskytuji diikazy, které prokazaly neexistenci penéZniho
systému u prirodnich narodi, piicemz podstatou jejich ,ekonomického” systému
byla reciprocita a dary (Mauss, 2019; Graeber & Wengrow, 2024).

Pro nas je zasadni, Ze az do 18. stoleti fakticky nelze hovorit o mezinarodnim
meénovém systému v takové podobé, v jaké jej zndme dnes. Na konci 18. stoleti
abéhem 19. stoleti zaujala v mezinarodnich ménovych vztazich britska libra takové
postaveni, které se jiz da porovnavat s dnesni Glohou amerického dolaru. Jednou
z podminek k plnéni vS§ech ménovych funkci byl rozvoj komerc¢niho a centralniho
bankovnictvi a vynalez telegrafu. Pfesné datovani vzniku mezindrodniho méno-
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vého systému je nastinéno v nasledujici ¢asti.

Zakladem svétového obchodu se stavaly mény izemnich celk, které dosahly pozice
politického a ekonomického hegemona. Prvotni nadnarodni mény ve starovéku jiz
plnily funkci zprostfedkovatele smény. Prvotni internacionalizace starovékych mén
je tak vyhradné spojena s rozvojem mezindrodniho obchodu. Teprve aZ s rozvojem
bankovnictviv obdobi renesance lze seriézné hovorit také o plnéni investicni, resp.
kapitalové funkce mén (Graeber, 2012; Dow, 2005).

Prvni ménou, ktera byla v obéhu i mimo domovskou zemi, byla fecka drachma.
Tato ména byla razena v podobé stfibrnych minci. Stribrné drachmy byly nalezeny
na uzemi celé Prvni perské riSe (522-486 prt. n. 1.), nachazejici se tehdy od uzemi
dnesniho Turecka po zdpadni oblasti dnesni Indie. Jde o zajimavy historicky p¥ipad,
kdy se ména relativné malych Gzemnich celkii starovékého Recka stava ménou,
obihajici v mnohem rozsahlejsim izemnim celku. Rozsirovani obéhu feckych minci
pokracovalo v obdobi Alexandra Velikého. A praveé toto obdobi je mozné povazovat
za pocatek vzniku mezinarodniho ménového systému, byt ve velmi jednoduché
podobé (Kagan, 1994).

Lydie byla prvni tisi, ve které se v obdobi 700-600 pf. n. 1. razily zlaté a stii-
brné mince a kde se tyto mince vyuzivaly také v mezindrodnim obchodé. Razba



kovovych minci byla poté provadéna také v sousednim Recku. Nasledné rozsireni
téchto minci na tizemi jinych risi bylo zptsobeno vyhodami, které kovové mince
poskytovaly, napt. uchovani hodnoty, trvanlivost a délitelnost (Metcalf, 2012).

Prvotni historickou podminkou internacionalizace mén byla jejich fyzickd
(kovovd) forma. Je to logické, nebot dluhova forma penéz se jednoduse nemohla
snadno $itit za hranice vydavajiciho statu. Recka drachma byla pozdéji vystiida-
na rimskymi mincemi (aureus, denar), byt po urcitou dobu tyto mince kolovaly
spole¢né. Dominance fimskych minci byla ukonc¢ena ve 4. stoleti n. 1., nasledkem
dlouhého infla¢niho obdobi a celkového dpadku rimské tiSe. Ménové devalvace
u Fimské mény predstavuji prvni historicky doloZenou ekonomickou pri¢inu
ztraty dominantniho postaveni v mezinarodnich penéznich vztazich. Pomyslnym
nastupcem, byt s vyrazné mensim tizemim penézniho obéhu, se v 6. stoleti n. 1.
stal byzantsky (vychodorimsky) zlaty solidus. I pres nestabilitu ménové hodno-
ty se udrzel v mezinarodnim penézZnim obéhu az do 12. stoleti (Metcalf, 2012;
Kagan, 1994; Eun & Resnick, 2009).

V obdobi stifedovéku a renesance vykazovala mezindrodni ménova skladba vy-
sokou roztriSténost. V 16. stoleti bylo vydavano priblizné sto riznych stiibrnych
meén, pri¢emz tento pocet se zaCal vyrazné ménit s nastupem opétovné razby zlatych
minci. V 17.a 18. stoleti se jako svétové mény vyuzivaly nizozemsky (st¥ibrny) gulden
a Spanélsky (stribrny) dolar. Nizozemské provincie disponovaly zna¢nou obchodni
a financni vykonnosti, reprezentovanou Vychodoindickou obchodni spolec¢nosti.
V souvislosti s ménovou internacionalizac{ je nutné zminit také Spanélsky dolar,
coZ byla stfibrnd mince vyuzivand jako mezinarodni platidlo témér na celém uzemi
kontinentalni Ameriky a v Jihovychodni Asii. Ve Spojenych statech americkych se
$panélsky 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 trovni uniformity této mény (Clough, & Rapp, 1975; Eichengreen, 2011;
The World Bank, 2011).

Spanélské penize ztratily vyznam v mezinarodnich ménovych vztazich z néko-
lika divod. 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 literature vénovana velmi mald pozornost. Cenova revoluce je tésné
spjata s vysokou mirou cenové a penézni 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
tehdejsSi doby vysoka hodnota. Dle Fischera (1989) se za pri¢inu cenové revoluce
obecné povazuje prilivdrahych kovii z Nového svéta. Kovové penize tehdy obihaly
Spanélskem a zvy$ovaly doméci ceny ekonomickych statki. K tomu navic na poé¢atku



17. stoleti za¢al hospoddr'sky a politicky Gpadek Spanélska. Hodnota drahych kovii
se vic¢i redlnym aktivim sniZzila.

Druha teorie uvadi, Ze za cenovou revoluci nebyl nabidkovy Sok v podobé nad-
meérného mnozstvi cennych kovti, ale poptavkovy Sok z diivodu zotaveni ekonomik
po morovych epidemiich. Nartst cenové hladiny se pak vysvétluje vyraznym zvy-
Senim cen zemédélskych plodin (Clough & Rapp, 1975; Hamilton, 1965). K tomuto
1ze doplnit monetaristické vysvétleni Fischera (1989), ktery jednu z pric¢in Cenové
revoluce spatiuje ve zvySené rychlosti obratu penéz, vzhledem k tehdejSimu roz-
Sifovani 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 sehréla také vojenskd sila a skutecnost,
7ev 15.a% 17. stoleti bylo Spanélsko politicky povaZovano za velmoc. P¥i¢iny ztra-
ty vyznamu Spanélskych mén v lze spattit v penézni a cenové inflaci, hospodarské
stagnaci zemé, rostoucim verejném zadluZeni a naslednych bankrotech, vydajich
na zbrojeni a vdlky a v neposledni radé také v chronickém deficitu platebni bilance.

Srozvojem centralniho bankovnictvi se poprvé za¢ina objevovat funkce devizovych
rezerv na i¢tech téchto bank a u¢tech vlad vjednotlivych zemich. Urokové depozitni
pohledavky zacaly byt sménitelné za zlato a stfibro. Velka Britanie hrala rozhodujici
Ulohu na politické a ekonomické mapé jiz od 18. stoleti. Vysadni postaveni britské
libry v mezinarodnim ménovém systému se pak stalo jednou z mnoha obéti prvni
svétové valky (The World Bank, 2011).

PribliZné do poloviny 19. stoleti méla fada zem{ zavedeny bimetalicky ménovy
standard. V tomto ménovém uspoiadani je ménovym kovem zlato a sttibro, pti-
¢emz soucasné obihaji zlaté a stiibrné mince se stejnou denominaci. Problémem
bimetalismu byly pevné stanovené vyménné poméry mezi jednotlivymi ménovymi
kovy. Vlivem rozdilné tézby a faktor, které ovliviiovaly ceny téchto kovii, docha-
zelo k nadhodnoceni a podhodnoceni zlatych ¢i stribrnych minci. Zde se projevila
neudrzitelnost bimetalismu (Némecek, 1967).



Posledni tretina 19. stoleti byla charakteristické postupnym pirechodem ke
zlatému standardu. V uvedeném obdobi dochazi k ekonomickému jevu, ktery je
nazyvan padem bimetalismu. Stiibro bylo demonetizovano a stalo se tak béZnou
komoditou. Pri¢ina tohoto jevu je ve Velké Britanii vysvétlovana Greshamovym
zakonem (Eun & Resnick, 2009).

Vzestup zlatého kovu ma svou piic¢inu v roce 1717, kdy tehdejsi britsky minc-
mistr, Isaac Newton, nespravneé stanovil hodnotovy pomér mezi zlatem a stiibrem.
Vymeénny kurz zlata ke stribru byl ptilis vysoky a stribro se tak stalo podhodnocené.
Diisledkem bylo vytlaceni vSech stfibrnych minci z obéhu, pravé dle Greshamova
zakona. I ptres zdani, Ze stiibro bylo preduréeno k tomu, aby se stalo svétovymi
penézi, bylo do konce 19. stoleti vytlaceno z ménovych vztaht. Zlaty standard
nebyl pro vétSinu zemi dobrovolnou volbou ale de facto nutnosti. (Eckert, 2010).

Obdobi od 80.let 19. stoleti az do zacatku prvni svétové valky (1914), je oznacovano
jako obdobi pravého zlatého standardu. Zlaty standard vykazuje obecné znaky
metalickych mén, pricemz jedinym ménovym kovem je zlato. Bankovky jsou tifedné
konvertibilni pouze ve zlato, pricemz konvertibilita mliZe byt upravena tiremi zpt-
soby: jako standard zlaté mince, standard zlatych slitkii a standard zlaté devizy. Prvni
zemi, ktera prijala zlaty standard de lege, byla Velka Britanie (1816), nasledovana,
zasluhou sitového efektu, USA, Némeckem (1873), Francii (1876) a dalSimi tehdy
hospodatsky vyspélymi zemémi. Zapojeni do mezindrodniho zlatého standardu
umoznilo ¢lenskym zemim zlepsit svou ekonomickou vykonnost a podpotit vza-
jemné obchodni a kapitalové toky. Stribrny standard pretrval pouze v ekonomicky
nevyznamnych zemich, napi. Ciné, Persii nebo Etiopii (Némecek, 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 uprednostnény pied vnitinimi. Mezinarodni ménovy systém
byl v tomto obdobi decentralizovany, trzné orientovany a nesl charakteristické rysy
liberalnich ekonomickych zasad. Pfirozeny mechanismus umoznoval vyrovnavani
platebnich bilancijednotlivych zemi. Globalnilikvidita byla odvozena od mnozstvi
dostupného zlata, jehoZ nabidka byla neelasticka. 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 povazovana jak za
jeho vyhodu, tak i nevyhodu. Ptiznivci zlatého standardu argumentuji, Ze zavazek



konvertibility mény ve zlato zabranoval vlidam v provadéni ménovych manipulaci
a tim napomahal ke stabilité narodniho a sou¢asné také mezinarodniho ménového
systému. U¢astnici se nemuseli obavat devalvaci a ménového rizika. Dlouhodoba
ucastjednotlivych zemi v systému zlatého standardu snizovala vynosnost statnich
dluhopist téchto zemi, coZ vedlo k levnéj§imu financovani (Rothbard, 2001; 2005).

Vyzkum Cérdova a Meissnera (2003) ukazuje, Zze mezi lety 1870-1910 vzrostl
vzajemny obchod mezi zemémi, které se zapojily do systému zlatého standardu,
v priuméru o 60 %. Zaroven se snizily transakéni ndklady na mezinarodni platby.

Odpirci zlatého standardu argumentuji nemoznosti vytvaret dodate¢nou
likviditu a tim provadét intervence do ekonomiky v krizovém obdobi. Existovaly
obavy vici deflacnimu piisobeni zlatého standardu a riziku vzniku hospodarskych
recesi. (Mankiw, 2017). Zlaty standard ziskal, zcela opravnéné, velké mnozstvi
odpiircii. Mementem této doby se stal détsky roman Carodéj ze zemé 0z (1900),
ktery pristupnou formou predstavil svym ¢tenaiim neblahé disledky vlady ,zla-
tych okovi“ (Eckert, 2010).

Existoval znatelny rozpor mezi teorii a praxi fungovani zlatého standardu.
To se tyka predevsim stability ménovych vztah mezi vyspélymi zemémi a méné
vyspélymi (perifernimi) zemémi (Morys, 2010).

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 i ekonomické mapé. Strategicky vyhodna pozice na
Britském souostrovi, silné ndmornictvo, prvotni industrializace, rozvoj financniho
systému, sit' kolonii napti¢ kontinenty a v neposledni radé také pevny systém zlatého
standardu umoznily upeviiovani britské libry v mezinarodnich ménovych vzta-
zich. Mezi obdobim od 60. let 19. stoleti a rokem 1914 bylo 60 procent svétového
obchodu fakturovano v britskych librach sterlinkd. Diky rozvoji mezinarodniho
bankovniho podnikani, spole¢né s vynalezem telegrafu, se britska libra stala
dominantni transak¢ni ménou u britskych nerezidenti. Londyn se transformoval
na svétové financni centrum s rozvinutou siti bank, pojistoven a organizovanych
komoditnich burz. Zaroven dochazelo k nardstu objemu britskych zahranic¢nich
investic, denominovanych v britskych librach. Na zacatku 20. stoleti se mezina-
rodni tloha britské libry relativné mirné snizila, coz bylo dano hospodarskym
a politickym vzestupem Francie a nové také sjednoceného Némecka. Do roku
1914 plnila britska libra v§echny ménové funkce uvedené v tabulce 1. Britska libra



musela splnit tfi zasadni pozadavky, a to konvertibilitu, stabilitu a systémovou
likviditu. Zaroven musel tehdej$i mezinarodni ménovy systém vykazovat symetrii.
Konvertibilitu britské libry Ize hodnotit ve dvou rovinach, a to jako konvertibilitu
mény za ekonomické statky a konvertibilitu v jiné mény. Britska libra v obdobi
1860-1914 predstavovala prijimanou ménu, uzivanou v mezinarodnim obchodé
ainvestovani. Bylarovnéz vyuzivana v nerezidentskych transakcich. Britska libra
byla rovnéz konvertibilni v jiné mény, a to jednak pfimo (kurzova vyména) a také
neprimo pres 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, pfiCemz jsou patrna stridava inflacni
(1793-1820) i deflacni (1884-1912) obdobi (Feavearyer, 1963).

Zasadni otazka v obdobi mezinarodniho zlatého standardu byla, zda rast
mezinarodni likvidity odpovida potfebam rostoucich mezinarodnich obchod-
nich a kapitalovych styki. V mezinarodnim ménovém systému s vazbou na zlato
byla likvidita spojena s dostate¢nym mnozstvi zlata, resp. s objemem jeho téZby
tak, aby jeho mnozZstvi odpovidalo potfebam svétového trhu. Zde 1ze odkazat na
Zpravy Zlaté delegace z roku 1931 (Gold Delegation of the Financial Committee).
Mezindrodni ménovy systém vSeobecného zlatého standardu netrpél nedostatkem
zlata a svétova zasoba ménového zlata byla v obdobi 1860-1914 piimérena jeho
potfebam (Cassel, 1936; League of Nations, 1930).

Z pohledu mezinarodniho ménového systému se vitézem prvni svétové valky stal
americky dolar. Ostatni zemé Dohody a jejich mény (Velka Britanie, Francie) sice
byly na vitézné strané, avSak v jejich ptipadé bylo mozné hovorit pouze o vojenském
vitézstvi, nikoliv ekonomickém. Velka Britanie a Francie vyrazné navysily své verejné
zadluZenti, jejich ekonomiky byly rozvracené orientaci na potreby valky. Vyrazné
horsi situaci prochazelo Némecko, které bylo na konci roku 1923 bylo zasaZeno
hyperinflaci. V povale¢nych letech byly novym jevem predatorské kurzové depre-
ciace, jejichz ucelem bylo ziskani vyhody na svétovém exportnim trhu. Vymeénné
kurzy byly volné pohyblivé a vysoce volatilni. Centralni banky mély pasivni piistup
kintervencim na devizovych trzich a mezinarodni obchod od roku 1919 stagnoval.
Vitézné zemeé, v Cele s Velkou Britanii, Francii a USA, se snazily o stabilizaci svych
ekonomik a znovuobnoveni zlatého standardu. Prvotni snahou byla konference
v Janoveé v roce 1922. Zastupci jednotlivych zemi zde poukazovali na nedostatek



zlata k oficialnim ménovym tcelim. Tento zavér byl v evidentnim rozporu se za-
vérem Zlaté delegace v roce 1931. Novym ekonomickym a finanénim hegemonem
se staly Spojené staty americké, které projevily nejvétsi tsili na obnoveni pred-
valecného ménového usporadani. 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. Prijeti predvalec¢né zlaté parity vedlo k ochromeni tamniho exportu
avysoké nezaméstnanosti. Hospodarska situace ve Francii byla rovnéz neprizniva.
Kurz francouzského franku byl vysoce nestabilni a do jisté miry zavisel na ochoté
poraZeného Némecka splacet vale¢né reparace. Do roku 1928 ptfedstavovaly devi-
zové rezervy v cizich ménach 50% podil na celkovych rezervach centralnich bank.
Ke znovuobnoveném zlatému standardu se do roku 1931 pripojilo témét 50 zemi
(Li, 2012; Némecek, 2000; Eckert, 2010).

Povalec¢ny zlaty standard byl uz jen pouhym stinem (barbarian relict) oproti
predvaleénému ménovému uspoi-adani. Rada zemi se orientovala primarné na
stabilizaci domacich ekonomik poskozenych valkou, namisto snahy o stabilizaci
vyménnych kurzl. V ramci ménové politiky byla provadéna sterilizace zlata, pro
kterou byla charakteristicka kontrola toki zlata, kontrola domaci ménové hladi-
ny a objemu uveért. V ostatnich zemich svéta chybéla politicka vile k dodrzovani
pravidel a z tohoto diivodu nemohly automatické prizptisobovaci mechanismy
zlatého standardu fungovat. Kurzové vykyvy zpiisobovaly velkou spole¢enskou
a politickou nejistotu (Keynes, 2012; Eichengreen, 2019a).

V obdobi 1925 aZ 1929 se v mezindrodnim ménovém systému objevily potiZe se
stabilitou, vznikajici z napéti mezi nadhodnocenou britskou librou a podhodnocenym
francouzskym frankem a také z nedostatku likvidity. V tomto obdobi svétova eko-
nomika rychle rostla, coZ vedlo k rostouci poptavce po uvérech a penézich. ZvySena
poptavka po likvidité nebyla adekvatné uspokojovana. Situaci rovnéz zhorsovaly
trvajici globalni nerovnovahy mezi USA a Francii na jedné strané a Velkou Britanif
na strané druhé. Velkd hospodarska krize v roce 1929 definitivné znicila povale¢ny
zlaty standard. Centralni banky zacaly prevadét své devizové rezervy na zlato,
na 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 riistu nedtivéry k britské libre. V zati 1931 bylo ve
Velké Britanii rozhodnuto o pfechodu k pohyblivému vyménnému kurzu. Sitovy
efekt vedl k rychlému opusténi zlatého standardu. Ukonéeni sménitelnosti svych
mén za zlato deklarovaly také Kanada, Svédsko, Rakousko a Japonsko, CSR (1934)
¢i Belgie (1935). USA (doc¢asné) zrusSily zlaty standard v roce 1933. Kdyz tak vroce
1936 ucinily i Francie, Svycarsko a Nizozemsko, byl mezinarodni ménovy systém



zlatého standardu minulosti (Némecek, 1967; 2000; Li, 2012; Eichengreen, 2019a;
Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).

Centralni banky postupné opoustély systém zlatého kryti. Mény, u kterych bylo
zlaté kryti nadale udrzovano, se stavaly nadhodnocenymi, coz vedlo k prohloubeni
negativnich dopadt Velké hospodatské krize v téchto zemich. Do roku 1932 se
mezindrodni ménovy systém rozdélil do tii blokl: na zemé, kde ztistaval dekla-
rovany zlaty standard (USA), na Sterlinkovou oblast a zemé centralni a vychodni
Evropy v Cele s Némeckem, kde prevazoval systém volné pohyblivych kurzli. Mezi-
narodni ménovy systém zlatého standardu byl nahrazen mezindrodnim systémem
papirovych mén. Americky dolar zcela prevzal postaveni svétové klicové mény
(Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).

Velka Britanie byla nucena zvysovat své zadluZeni ke kryti vale¢nych vydaji. V roce
1921 doslo ve Velké Britanii ke zménam ve vztahu odbort a podniki se znaénym
politicko-ekonomickym dopadem (Black & Red Friday v roce 1926). Velka Britanie
vykazovala v kvétnu 1921 rekordni nezaméstnanost, 18 procent, pricemz jesté
v roce 1920 tato hodnota byla okolo 4 procent. Ve 30. letech byla dokonce jesté
mnohem vy$si, a to 22 procent (Tomlinson, 2014).

Vysoké vnéjsi zadluZeni negativné ovliviiujici platebni bilanci, valkou poskoze-
nd struktura ekonomiky, vysokd nezaméstnanost a mira inflace, ztrdta nékterych
vyznamnych trhti a nefungujici mezinarodni obchodné-iavérové prostiedi pied-
stavovaly 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 fixovan na arovni 4,765 USD/GBP.
Uvolnéni této fixace znamenalo vyrazny propad hodnoty britské libry. Aby britska
vlada zabranila odlivu zlata ze zemé, bylo vydano docasné zlaté embargo. Britska
vladajiz vroce 1919 deklarovala navrat ke zlatému kryti britské libry, realné vSak
k tomuto aktu mohlo dojit aZ vyprsSenim zlatého embarga v prosinci 1925. Prijeti
predvalecné parity absolutné nerespektovalo aktualni ekonomicko-politickou
situaci, ve které se Velka Britanie nachazela (Tomlinson, 2014; Feavearyer, 1963).

UdrZet predvale¢nou paritu 4,86 USD/GBP, bylo vzhledem k vysSe uvedenym
okolnostem mozné jen za cenu vysokych urokovych sazeb na britskou libru. Vysoké
urokové sazby vedly k omezeni poskytovani avérl, omezovani investi¢nich aktivit
a prispély k dalSimu nardstu nezaméstnanosti. Nadhodnoceny kurz britské libry



navic poskodil britské exportéry, kteri uz tak museli Celit neptiznivému vyvoji na
mezinarodnich trzich. Krachy exportnich podnikii pak vedly k dal$imu nardstu
nezameéstnanosti. Zlaté kryti britské mény bylo ukonceno na podzim roku 1931
(Tomlinson, 2014; Feavearyer, 1963).

Do zacatku prvni svétové valky predstavoval americky dolar ménu, ktera byla
uzivana predevsim na vnitrostatni drovni. Mezinarodni role amerického dolaru
byla velmi omezend, navzdory skutecnosti, Ze se ekonomika USA stala vroce 1870
nejveétsi ekonomikou na svété. Pro internacionalizaci amerického dolaru bylo zcela
zasadni zalozeni FEDu, ktery byl zaloZen k podpore likvidity na vnitfnim americkém
trhu. Zalozeni FEDu piedstavovalo reakci na finan¢ni krizi z roku 1907. Udrzeni
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zlatého kryti pak vedlo k vyssi divére v tuto ménu. UZ pied prvni svétovou val-
kou, v roce 1912, byl objem zahranicniho obchodu USA vys$si 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 zacal ménit. Americky
dolar zacal na stary kontinent pronikat nejen v souvislosti s financovanim brit-
skych vale¢nych vydaji, ale predevsim pak v souvislosti s Dawesowym planem.
Podstatou Dawesova planu byla zména rezimu plateb némeckych reparaci vitéz-
nym zemim. Némecko, suzované hyperinflaci, nebylo v roce 1923 jiz dale schopno
splacet vysoké vale¢né reparace. Dawesav plan, realizovany v srpnu a zaii 1924,
se skladal z nékolika hlavnich bod, pricemz pro internacionalizaci amerického
emise dluhopisti na Wall Street. Mensi ¢ast pajcek byla také v britskych librach.
Tyto prostiedky budou nadale vyuzivany v ramci reparacnich plateb. Na druhou
stranu, tiretina zminénych plijcek méla charakter horkych penéz (hot money). Ka-
pital proudi tam, kde je nejvyssi kapitalovy vynos. Investory a spekulanty zacaly
pritahovat financni trhy v USA, coz vedlo k presuntim horkych penéz se vSemi
negativnimi dtsledky pro dluznické ekonomiky. Nastupcem Dawesova planu byl
Youngiiv pldn (znamy také jako plan revize reparaci). Jeho realizaci znemoznila
Velka hospodarska krize v roce 1929 (Schuker, 1976; Gilbert, 1970; Eckert, 2010).



V roce 1933 USA omezily zlaté kryti své mény. Americky dolar devalvoval viici
zlatu témér o 70 %, na hodnotu 35 USD/oz. Multipolarita mezindrodniho ménového
systému s sebou prinesla rozdéleni svéta na ménové bloky, fenomén konkurenc¢nich
devalvaci, protekcionismus, ménové a obchodni valky a celkovy nartlist nedavéry
aneochoty k mezinarodni spolupraci. Tti klicové mény mezinarodniho ménového
systému 30. let, americky dolar, britska libra a francouzsky frank plnily ménovou
konvertibilitu. Pokud hodnotime stabilitu téchto mén prostfednictvim indexu
velkoobchodni cen, pak je v pripadé vSech tfi mén patrna jejich vyssi stabilita nez
v piredchdazejicich letech. Rok 1936 byl pfelomovym meznikem ve vyvoji mezina-
rodniho ménového systému s vazbou na zlato. Tripartitni dohodou o dodavkach
ménového zlata byla upravena konvertibilita amerického dolaru ve zlato. Dohoda
byla uzaviena za ticelem omezeni konkuren¢nich devalvaci. DalSim cilem bylo
uspokojit poptavku po americkém dolaru jako mezinarodnim platidlu. Od roku
1936 azZ do konce Bretton-Woodského ménového systému byl tento systém vyraz-
né asymetricky (Némecek, 2000; Eichengreen, 2019a; Eckert, 2010; Reis, 1995).
Francouzsky frank zaznamenal ve 30. letech 20. stoleti posileni své mezina-
rodni ménové pozice. V pribéhu 30. let vytlacil americky dolar a britskou libru ze
stfedoevropského regionu. Po opusténi zlatého kryti u britské libry a amerického
dolaru se zajem investorl obratil k francouzskému franku (Eichengreen, 2011).
Multipolarni ménové usporadani 30. let 20. stoleti je z vyzkumného hlediska
zajimavé z nékolika divodi. Zaprvé je ziejmé, Ze bez politické ochoty klicovych
zemi nemize multipolarni ménovy systém spravné plnit své funkce. Zadruhé,
rizikem tohoto ménového usporadani je vznik jiz zminénych nepiatelskych méno-
vych blokt. Tyto bloky mohou vzniknout i v sou¢asném mezinarodnim ménovém
systému, napriklad ve vztahu zdpadnich zemi vii¢i asijskym zemim, cozZ mtiZe vést
k protekcionismu, ménovym a obchodnim valkam. A zatteti, multipolarni ménové
usporadani 30.let vzniklo dlisledkem ztraty vysadniho postaveni do té doby domi-
nantni britské libry. AvSak Zadna tehdejsi vyzyvatelskd ména nedokézala v obdobf
1933-1936 zaujmout v mezinarodnim ménovém systému natolik silnou pozici, aby
se stala hlavni svétovou ménou, zcela nadiazenou nad ostatnimi ménami. Teprve
azvroce 1937, oficidlné pak v roce 1944, se touto ménou stal americky dolar.
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V Cervnu roku 1944 se vIlazenském meéstecku Bretton-Wood ve staté New Hampshi-
re v USA konala mezindrodn{ konference, jejimz cilem bylo obnovit mezinarodni
ménové usporadani. Druha svétova valka vedla k témér uplnému zniceni do té
doby nejvyznamnéjSich mén (britska libra, francouzsky frank, némecka marka),
pri¢emz na jejim konci ztistal pouze americky dolar, ktery jiZ podruhé posilil svou
mezinarodni ménovou pozici zadsluhou oslabeni ostatnich mén. Bretton-Woodsky
ménovy systém predstavoval institucionalizované usporadani mezinarodniho
ménového systému. Snahou delegatt bylo, aby mezinarodni ménovy systém mohl
lépe plnit své funkce. Zlaty standard byl jiZ na za¢atku této konference zamitnut.
Jako oficialni dGvod se uvadi nedostatek likvidnich prostiedki, kterymi by cent-
ralni banky mohly zabranit finan¢nim krizim. Na konferenci byly predstaveny dva
navrhy. Prvni navrh byl ptfedloZeny britskym ekonomem ]. M. Keynesem. Tento
navrh je znam jako bancor. Keynes nebyl autorem tohoto navrhu, tim byl némecky
ekonom, emigrant ve Velké Britanii, Ernst Friedrich Schumacher. Podstatou tohoto
navrhu bylo vytvorenijednotné svétové mény, ktera by slouzila k mezindrodnimu
ménovému vypoiadani. Navrh predpokladal zaloZeni nadnarodni svétové banky,
kterd by slouzila jako poskytovatel avéri a likvidity. Usporadani by zaroven za-
mezilo konkurenénim devalvacim. Navrh vSak nerespektoval tehdejsi rozlozeni sil
vmezinarodnim ménovém systému a ignoroval dominantni postaveni amerického
dolaru. Keynestv navrh nakonec nebyl prijat (Steil, 2014; Schumacher, 1948).

Navrh USA ptedlozil zastupce ministra financi H. D. White. Podstatu americké-
ho navrhu lze shrnout nasledovné. Jedinou ménou konvertibilni ve zlato zlistane
americky dolar, a to jen pro ¢leny noveé vzniklého MMF (standard zlaté dolarové
devizy).Jednotlivé emisni banky se zavazi, Ze budou udrzovat paritu svych mén vici
USD v rozsahu (+/- 1 %), a to v poméru 35 USD / 1 trojska unce zlata. Zahrani¢ni
emisni banky rovnéz ziskavaji pravo sménovat své dolarové pohledavky ve zlato.
Navrh zlaté dolarové devizy byl v té dobé realisticky, nebot 1épe zohlednil tehdejsi
spolecensko-ekonomické uspotradani. Navic USD si své svétové postaveni ziskal uz
pred druhou svétovou valkou. Bretton-Woodsky systém nepredstavoval revolu¢ni
FeSeni, ale predstavoval institucionalni stvrzeni aktualniho stavu ménového svéta.
[ v pripadé, Ze by neprobéhla konference v Bretton-Wood, by se americky dolar stal
svétovou rezervni ménou (Steil, 2014, Rothbard, 2001; Li, 2012).

Oba navrhy, britsky i americky, se snazily zohlednit pozadavky stability pti
zachovani volné ménové konvertibility. Britsky navrh tyto pozadavky zarucuje
vytvofrenim mezindrodni clearingové unie (Schumacher, 1948).



Americky navrh k dosazeni téchto pozadavkt zavadi stabilizac¢ni fond (Mezina-
rodni ménovy fond), ktery ma podporovat kurzovou stabilitu a odstranit devizova
omezeni pti béZnych transakcich mezi ¢leny fondu (Sedlacek, 2005).

Ekonomické pri¢iny vzestupu amerického dolaru v mezinarodnich ménovych
vztazich od roku 1944 byly shodné s pri¢inami vzestupu amerického dolaru po
prvni svétové valce, tj. hospodaiské oslabeni ostatnich zemi a soutasné vysoké
posileni vyznamu ekonomiky USA. Poprvé v historii byl mezinarodni ménovy sys-
tém institucionalné usporadan. Vrozenou vadou tohoto institucionalniho uspora-
dani byla jeho dlouhodoba neudrzitelnost, v kontrastu vici historickému vyvoji.
Jednotlivé svétové mény se stiidaji tak, jak se méni sila ndrodnich hospodarstvi
a politické moci, ze kterych tyto mény vychazi. Udrzitelnost Bretton-Woodského
ménového systému byla primo spojena s ekonomickou i politickou silou USA, resp.
jejiudrzitelnosti v ¢ase. Lze konstatovat, Ze Bretton-Woodsky systém v roce 1944
byl zarivym triumfem Spojenych stati americkych.

Obdobi let 1944-1952 bylo charakteristické nedostatkem americkych dolart
v zemich mimo USA (dollar gap). Vzhledem k pasivnim platebnim bilancim vétsSiny
téchto zemi bylo pro tyto zemé velmi obtiZné americké dolary pro jejich zlaté sepéti
akumulovat. V mezindrodnich platbach zcela dominoval americky dolar. VyuZziva-
ni zlata bylo limitovano jeho fyzickym nedostatkem mimo USA a pozdéji vlivem
Greshamova zakona. Americky dolar plnil v§echny ménové funkce. Marshalltiv
plan (1947) v hodnoté 13 mld. USD predstavoval zpisob, jakym by zapadni zemé
mohly obnovit své ekonomiky a nasledné pak vyrovnat své zaporné platebni bilance,
coZ by umoznilo udrzovat stabilni parity vii¢i zlaté dolarové devize. Nerovnovdhy
platebnich bilanci evropskych zemi prohloubily nadhodnocené parity vii¢i USD, do-
hodnuté na konferenci v Bretton-Wood. V roce 1949 doslo k devalvaci evropskych
mén, ktera vedla ke zlepSeni téchto nerovnovah. Marshalliv plan pifedstavoval
nezbytnou podminku pro udrzZeni nové institucionalizovaného mezinarodniho
meénového 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 ndklady na zbrojen{
a nasledny riist inflace. Americky dolar by za béZnych okolnosti mél devalvovat
vici ostatnim ménam. Vzhledem ke konstrukci B-W ménového systému vsak tento
krok nebyl mozny, ¢imz vznikla systémova nerovnovaha. V 50. letech 20. stoleti



vznika nova specificka forma penéz, eurodolary, které vyrazné ovliviuji kvalitu
mezinarodniho ménového systému a predstavuji potencionalni ohrozeni jeho
stability. Nicméné azZ do roku 1957 Ize hovotit o obdobi Bretton-Woodské stability,
kdy toto mezinarodni ménové usporadani plnilo dané pozadavky a ptispivalo 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 hladké-
mu fungovani Bretton-Woodského ménového systému prispéla také skutecnost,
Ze pocet jeho ¢lent byl v 50. letech nizsi, coz usnadiovalo dosazeni kompromist
(Reis, 1995; Eichengreen, 2011; 2019a; Eckert, 2010; Li, 2012).

Je vhodné také pribliZit ulohu Evropské platebni unie (EPU). Tato unie vznikla
v roce 1950. Byla zaloZena za ucelem clearingového vyporadani prebytki a defi-
citli mezi zdpadoevropskymi zemémi a za icelem podpory liberalizaéni obchodni
politiky. Clearingové sluzby EPU se omezovaly pouze na operace mezi centralnimi
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).

Obdobilet 1958-1967 bylo charakteristické chronicky zdpornou platebni bilanci
USA, coZ s sebou prineslo vycerpani zlatych rezerv a celkovy pokles diivery. Zaro-
venl dochazi, stejné jako v soucasnosti, ke zméné ekonomickych sil jednotlivych
zemi (NSR, Japonsko). V 60. letech 20. stoleti se objevila iniciativa francouzské-
ho prezidenta Ch. d. Gaulla a ministra financi V. G. d‘Estainga sesadit americky
dolar z pozice svétové rezervni mény. Francie ozndmila sviij zamér o konverzi
svych dolart za zlato za oficialni paritu. d‘Estaing v této souvislosti zminil pojem
Exorbitant privilege, které umoznuje USA vyhnout se negativnim dopadliim 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 piipadé, Ze se podatizachovat zlatou paritu dolaru. Pokud zahrani¢ni pohledavky
v USD ptesahly hodnotu zlatych rezerv, mohl se ménovy systém dostat do uvérové
krize. K této situaci doSlo uz v roce 1960 (Triffin, 1960; 1978).

Rychly rozvoj obchodnich a Gvérovych vztaht, spolu s postupnym zapojovanim
dalsich zemi do mezindrodniho obchodu, vedl k naristu pieshrani¢nich plateb.
UdrzZovani vyrovnanych platebnich bilanci se stalo vlivem liberalizace importu
a uvolnéni ménové konvertibility, obtiznym. Clenové mezinarodniho ménového
fondu nebyli ochotni provadét ménové devalvace ¢irevalvace svych mén, a to z du-
vodu obav ze spekulacnich aktivit a vyvoje v rdmci zahrani¢ntho obchodu. Ménové
devalvace do 1 %, ke kterym nebyl vyZadovan souhlas ostatnich ¢lend, nevedly
k odstranéni globalnich nerovnovah. Mezinarodni usili, které mélo udrzet Bretton-
-Woodsky ménovy systém funkcni, vedlo k vytvoteni Zlatého poolu v roce 1961.



Zlaty pool mél slouzit ke stabilizaci ceny zlata na londynském trhu. ZaloZeni
Zlatého poolu vSak piredstavovalo popieni principti 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 tlak{ na jeho
cenu. Zlaty fond navic fungoval jako kartel, coz vedlo k jeho prirozené nestabilité.
Zemé, které nebyly soucasti Zlatého poolu, mohly nadale konvertovat své dolarové
pohledavky ve zlato, coZ vedlo k asymetrii a neprtihlednosti (Eichengreen, 2008;
Eichengreen, 2011; Li, 2012).

Obdobi 1967-1971 bylo charakteristické itrapami amerického dolaru a zrusenim
jeho vnéjsi konvertibility ve zlato v srpnu 1971. Ekonomicka situace USA se nadale
zhorSovala, mimo jiné také vlivem extrémné vysokych nakladid na zbrojeni a valky
ve Vietnamu. 19. biezna 1968 zrusil americky prezident L. B. Johnson zlaté kryti
americké mény ve vnitrostatnim obéhu. V roce 1968 byla rovnéz zavedena v USA
vyrovnavaci dan z portfoliovych investic (Eckert, 2010).

Iniciativa Francie v 60. letech 20. stoleti vedla k podstatnému snizZeni zlatych
rezerv USA. Snaha nahradit americky dolar jinym rezervnim aktivem vedla k za-
vedeni Zvlastnich prav Cerpani (SDR) v roce 1967. Podstatu a fungovani SDR uvadi
blize Williamson (2009). SDR je rezervni, ménovou a tucetni jednotkou, ktera se
vyuziva pro transakce MMF. Hodnota SDR je v soucasnosti odvozena od primeér-
né vazené hodnoty péti mén (diive Ctyfi mény). Na konci 60. let vSak nestabilitu
brettonwoodského ménového systému zptisoboval nadbytek likvidity, nikoliv
jejl nedostatek. Zavedeni SDR nebylo spravné nacasovano, navic ma SDR oproti
americkému dolaru tu nevyhodu, ze je vylouceno 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 vnéjsi sménitelnosti zlata za americky dolar tak bylo jen nezbytnym, doda-
te¢nym opatfenim. Nixonovo rozhodnuti bylo faktickym priznanim bankrotu USA,
okamzikem rozpadu Bretton-Woodského ménového systému a vedlo k vytvoreni
nového mezinarodniho ménového systému volné pohyblivych vyménnych kurz.
Alternativa v podobé devalvace amerického dolaru by byla mozna jen v ptipadé,
Ze by vici dolaru revalvovaly jiné mény. Prvni naznaky pirechodu k systému volné
pohyblivych vyménnych kurzi 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. Smitsonidnské dohody predstavovaly posledni pokus o udrzeni alespon
nékterych prvki ptivodniho ménového systému, nicméné i tyto rychle ztratily
vyznam. V roce 1976 byla uspofadana 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 eko-
nomicky svét tri lekce. Zaprvé, pii rostouci mobilité kapitalu je vaZné naruSena
udrzitelnost systému pevnych vyménnych kurzt. Zadruhé, pti dodrzeni zisad me-
zindrodn{ spoluprace a ekonomické discipliny USA byl tento mezinarodni ménovy
systém funk¢ni. Zatreti, pro mezinarodni spolupraci v systému pevnych vyménnych
kurzi je nutné uzavirat nejvyssi mozny vzajemny pocet liberalizujicich politic-
kych a ekonomickych dohod a tyto dohody solidarné dodrzovat (Copeland, 2015;
Eichengreen, 2019a).

Cely povale¢ny mezinarodni ménovy vyvoj se vyznacoval dsilim o obnoveni
vzajemné volné konvertibility mén a jeji udrzeni. 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 vZdy musi existovat mechanismus, ktery nuti
narodni ekonomiky ke stabilizaci relace svych mén a stabiliza¢ni disciplina musi
vychazet z trvalého ekonomického zajmu tucastniki. V pripadé likvidity v ramci
Bretton-Woodského ménového systému lze historicky rozlisit dvé obdobi, a to
pro zlaty standard dolarové devizy pfiznivé obdobi nouze o dolary (dollar gap)
anepriznivé obdobi prebytkii dolaru (dollar oversupply) (Eichengreen, 2011; 2019a;
Reis, 1995). Dle Némecka (2000) byl Bretton-Woodsky ménovy systém strnuly
a vytvoreny pouze pro staticky svét.

I porozpadu 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
inadale financovat své obchodni schodky vydavanim dluhopist, nikoliv redlnymi
hodnotami (Eichengreen, 2011).

Kingstonsky mezinarodni ménovy systém pretrvava do dnesni doby. Zkoumat
historickym vyzkumem tuto etapu mezinarodnich ménovych vztahti neni mozné,
nebot se jedna o stale probihajici historickou udalost. O ukonceni existence King-
stonského ménového systému bude moZné hovotit az v pripadé, kdy mezinarodni
meénovy systém bude prokazatelné vykazovat bipolarni ¢i multipolarni charakter
nebo mezinarodni ménovy systém bude prokazatelné vykazovat unipolarni cha-
rakter, avSak s jinou ménou nez USD, pripadné dojde k jiné, zdsadni institucionalni{



zméné kvality tohoto systému. Otazka Zivotnosti Kingstonského mezinarodniho
ménového systému je tak primo a vyhradné spojena s otdzkou udrzitelnosti ame-
rického dolaru jako svétové rezervni mény.

70.1éta 20. stoleti byla pro USA charakteristicka pokra¢ovanim socialnich progra-
m, které byly zahajeny prezidentem Johnsonem. Odpoutani amerického dolaru
od zlata umoznilo USA 1épe a flexibilnéji vyuzivat nastroji monetarni a fiskalni
politiky ke zmirnéni dopadi ropné krize. To vSe vyustilo v infla¢ni spiralu, ktera
se zdivodu mezinarodni role amerického dolaru rozsitila napfic¢ svétem. V ekono-
mice USA se objevila stagflace. Neprizniva hospodarska situace zapadniho svéta
vedla k reformnim aktivitdm a renesanci neoliberalniho ekonomického pristupu.
Do roku 1980 byla mezinarodni pozice amerického dolaru vlivem vysoké cenové
inflace, zdporné platebni bilanci a nepriznivé hospodadrské situace v USA oslabova-
na. ZvysSeni urokovych sazeb u amerického dolaru na 20%, které provedl tehdejsi
predseda FEDu Paul Volcker, mélo na jedné strané za nasledek vyrazné a negativni
dopady na ekonomiku USA, na strané druhé vsak predstavovalo nutny krok k tomu,
aby se americky dolar stal opét divéryhodnou ménou. Tento monetarni zasah byl
ucinny a od roku 1982 vykazovala ekonomika USA znovu zna¢ny hospodaisky
rust. V roce 1986 se Volcker pokusil vyresit chronicky deficit platebni bilance.
Silny dolar predstavuje, jak znovu vyplyva z Triffinova dilematu, dvojse¢nou
zbran, ktera sice poskytuje vétsi spotfebni silu spotfebitelim, podniktim a vladé
USA, na druhou stranu zhorsuje situaci americkych exportéri. Predchozi zvyseni
urokovych sazeb na americky dolar vedlo k jeho vyraznému posileni, zvysilo ne-
rovnovahu bézného tctu platebni bilance a ptispélo k zaniku nékterych vyznam-
nych americkych podnikii v oblasti elektrotechniky ¢i automobilového primyslu
(Destler & Henning, 1993; Morris, 2010).

Re$enim méla byt Dohoda Plaza z roku 1985, na které se zastupci péti nejvy-
znamnéjSich ekonomik svéta (USA, VB, Francie, NSR, Japonsko) dohodli na koor-
dinovaném oslabeni amerického dolaru a souc¢asné na posileni némecké marky
a japonského jenu. Dohoda Plaza ovlivnila mezinarodni ménovy systém caste¢né
tim, Ze prispéla v nasledujicich desetiletich k vyrazen{ japonského jenu z pozi-
ce 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 dohodé ptipojit) byla stabilizace mezinarodnich



ménovych trhi a zastaveni pokracujictho oslabovani USD, a to prostiednictvim
koordinace vzajemnych nerovnovah platebnich bilanci a mezinarodniho zadluzeni
(Tagaki, 2015).

Rozpadem vychodniho bloku v ¢ele se SSSR (1989-1991) a prechodem téchto
zemi k trznimu hospodarstvi doslo k posileni mezinarodni ménové pozice nejvy-
znamnéji u amerického dolaru a némecké marky. Vyznamnymi udalostmi byly také
reformaéni aktivity v Ciné (1978) a Indii (1991). Témito reformami byl zapocat
dlouhodoby trend postupného vyrovnani relativni ekonomické vykonnosti v ramci
globalni ekonomiky.

V obdobi let 1975-1994 se ve svétové ekonomice objevuji pozitivni i negativni
dopady eurodolarti. VétSina mezinarodnich transakci se i v soucasné dobé uskutec-
nuje v americkych dolarech. Rizikem eurodolari je to, Ze zanasi inflaci do svétové
ekonomiky na zakladé multiplika¢niho efektu. Eurodolary vznikaji z ekonomickych
a politickych vyhod, které svym uzivatelim ptinaseji. Jedna se o vyznamny zdroj
globalniho financovani. Za pfi¢iny mezinarodniho rozmachu eurodolari se uvadi:
zaprvé, monetarni opatifeni FEDu v 60. letech, zadruhé tolerance swapovych operaci
mezi Velkou Britanii a USA, zatreti Nixonovo ukonceni vnéjsi sménitelnosti ame-
rického dolaru a zlata, za ¢tvrté vznik petrodolaru a za paté rozvoj derivatovych
operaci (Kral, 2010).

Dominantni pozice amerického dolaru v Kingstonském ménovém systému
vychazi jednak z prirozenych ekonomickych determinantt (velikost ekonomiky,
rozvinutost financnich trhi, uspory z rozsahu atd.), ale také z politickych aspekta.
Nejkontroverznéjsi politicky aspekt se tyka petrodolart, které predstavuji zpisob,
jak udrzet mezinarodni pozici USD nikoliv prirozenymi ekonomickymi aspekty,
nybrz jednostrannou vojensko-politickou moci a vlivem. Petrodolary umoziuji
USA posilit mezinarodni pozici dolaru a udrzet své rozpoctové deficity z diivodu
snadnéjsiho dluhového financovani schodki platebni bilance (Clark, 2005).

Mezindrodni ménovy systém po roce 1971 zhodnotil ekonom Paul Krugman
v roce 1993 nasledovné: Soucasny mezindrodni ménovy systém jiz nepriklddd zlatu
Zddnou ménovou roli. FED neni povinen prikotvit dolar ke zlatu ¢i cemukoliv jinému.
Tento elasticky systém, kdy tvorba americkych dolart neni ni¢im omezend, md nékolik
vyhod, predev§im mozZnost pruzné reagovat na hospoddi'ské recese doddnim likvidity do
zasaZené ekonomiky. Riziky, ktera z tohoto systému vyplyvaji jsou vysoka volatilita
a nejistota na mezinarodnich ménovych trzich spojena s rozvojem spekulacnich
aktivit (Krugman, 1993).



V pribéhu 70. a 80. let 20. stoleti ziskaly v mezinarodnim ménovém systému
dileZitou pozici mény, od kterych by to na konci druhé svétové valky malokdo
ocekaval. Témito ménami byly némecka marka a japonsky jen. Omezena internaci-
onalizace konkuren¢nich mén, némecké marky a japonského jenu je vysvétlovana
prostiednictvim hospodaiské 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 za-
branit prilivu zahrani¢niho kapitalu a zptisnit kapitalové pozadavky pro némecké
banky a finané¢ni instituce. V 60. letech byla evidentni snaha némecké centralni
banky zabranit revalvaci némecké marky a udrzet tak exportni vyhody, vycha-
zejici z podhodnoceného vyménného kurzu. Japonsko se na prelomu 70. a 80. let,
stejné jako Cina v soucasnosti, obavalo posileni své mény, které by mohlo ohrozit
proexportni hospodaiskou politiku. U némecké marky chybéla politickd podpora
jeji internacionalizace (Cohen, 2019).

Omezenou internacionalizaci japonského jenu lze vysvétlit z ekonomického
pohledu. Po uzavreni 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 Gtlum zavedenim expanzivni monetarni a fiskalni politiky.
Politika levnych penéz, spolu s ménici se strukturou japonské ekonomiky, vedla
k rostouci zadluZenosti japonskych ekonomickych subjektl a ristu cen japon-
skych aktiv. Hospodarska expanze vyvrcholila v roce 1990 vyraznym propadem
akciového trhu, nasledovanym obdobim vice nez desetileté stagnace (Leigh, 2010,
Tagaki, 2011a;b; Cohen, 2019).

Leigh (2010) uvadi, Ze sniZeni drokovych sazeb centralni banky Japonska bylo
neadekvatni. Japonska centralni banka se obavala spekulac¢nich aktivit, spojenych
s vyraznymi kurzovymi pohyby vyménného kurzu USD/JPY, a snazila se zabranit
dal$imu posilovani japonského jenu. Vyssi arokové sazby by vedly k vyssi atrak-
tivité investic do japonského jenu.

Pri¢iny, proc¢ nedoslo k vysSimu stupni internacionalizace japonského jenu, Ize
identifikovat nejen ve vyrazném kurzovém vykyvu hodnoty japonské mény, ale také
v neprozretelné monetarni politice, a predevSim pak v systémovych nerovnovahach
uvnitt japonské ekonomiky (vysoké zadluZeni, cenové anomdlie na akciovych trzich
Ci ttlum exportu). Podminky pro rozsahlej$i ménovou internacionalizaci tak byly
poruseny (Tagaki, 2011b).



Vv s

Cilem této Casti bylo predstavit nejdtilezitéjsi historické udalosti v mezinarod-
nich ménovych vztazich. Poznani historie systému je dtilezité pro plné pochopeni
soucasné diskuse o budouci podobé mezinarodniho ménového systému. Vyzkum
odhalil nékteré determinanty ménové internacionalizace, jejichZ splnéni umoZznilo
konkrétnim ménam zaujmout pozici svétové rezervni mény. A naopak, v piipadé
jejich nesplnéni to znamend ztratu této vysadni pozice. Historicky objektivni
priciny ménové (de)internacionalizace svétovych mén Ize rozdélit na ekonomické
a politické. Jejich vycet na zadkladé je uveden v tabulce 5.

Ptrehled jednotlivych historickych podob mezindrodniho ménového systému je
souhrnné prezentovan v tabulce 6. Podrobné charakteristiky téchto podob, véetné
pric¢in vzestuptli a padl byly uvedeny v této ¢asti monografie.

vy

Tabulka 5: Historické priciny ménové (de)internacionalizace

Vysoka ekonomicka vykonnost Vysoka cenova inflace

Siroka obchodni sit Ménové manipulace a devalvace
Rozvinuté finanéni trhy Pokles ekonomické vykonnosti
Sitovy efekt Chronicky deficit platebni bilance
Instituciondlni mezinarodni souhlas Vysoké verejné zadluzeni

Podpora ze strany monetarnich autorit Ztrata mezindrodnich trhi

Globalni dosah (kolonialni sité) Omezeni ménové konvertibility
Stabilita mény Ztrata politické moci a vlivu
Schopnost poskytovat likviditu Neochota k mezindrodni spolupraci
Otevrenost kapitalového uctu PB Vale¢né konflikty a naklady zbrojeni

Zdroj: vlastni zpracovdni



Tabulka 6: Historické podoby mezindrodniho ménového systému

Obdobi
< 16.a 17. stoleti

Oznaceni

Historické podoby
regionalnich ménovych
systémi

Svétova ména

Drachma, fimsky aureus
a denar, byzantsky solidus,
benatsky dukat, florentsky
florin, holandsky gulden

Prelom 17. a 18. stoleti

Historicka podoba
mezinarodniho ménového
systému

Spanélsky st¥ibrny dolar

mezinarodni ménovy systém

1717-1870 Mezinarodni ménovy systém Britska libra
bimetalického standardu
1870-1914 Mezinarodni ménovy systém Britska libra
zlatého standardu
1918-1925 Mezinarodni ménovy systém Britska libra, Americky
1931-1936 vSech forem zlatého standardu | dolar, Francouzsky frank
(multipolarita)
1936-1944 Neinstitucionalizovany Americky dolar
mezinarodni standard zlaté
dolarové devizy
1944-1971 Bretton-Woodsky Americky dolar

1971-soucasnost

Kingstonsky mezinarodni
meénovy systém

Americky dolar

Budoucnost
(21.a 22. stoleti)

Jedna z forem
pravdépodobnych uspoiadani
dle tabulky 2

Americky dolar, euro, ¢inské
renminbi, pfipadné Zlato, SDR
¢i krypto-aktiva a ménové
kose

Zdroj: vlastni zpracovdni




Tato Cast blize predstavuje tti klicové diivody, proc je souc¢asné mezinarodni ménové
uspofadani s jedinou svétovou rezervni ménou dlouhodobé neudrzitelné. Prvnim
z téchto dlivodi je prostd zména relativni ekonomické sily na globalni hospodar-
ské mapé. Druhym divodem je nadmérna akumulace devizovych rezerv a s tim
souvisejici tlak na prisun globalni ménové likvidity. Relativni oslabeni ekonomiky
USA neumozni dlouhodobé zajistit dostate¢né mnozstvi téchto rezerv. Tietim
divodem jsou dlouhodobé, rekordni a také neudrzitelné globalni nerovnovahy
bézZnych uctl platebnich bilanci.

Tato Castje zamérena na predikci budoucich zmén v relativni velikosti vybranych
ekonomik. Je zde predstaven dopad tohoto trendu na mezindrodni ménovy systém.
Analyzovana jsou data Mezinarodniho ménového fondu, dale tfi studie, a to od
Svétové banky, organizace OECD a spole¢nosti PwC.



Obrazek 3: Podil na globdInim HDP u vybranych ekonomik

HDP vybranych ekonomik dle PPP
(podil na globalnim HDP, %)
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle International Monetary Fund (2023a)

Mezinarodni ménovy fond zverejiiuje kromé minulych dat také stfrednédobou
prognézu vyvoje HDP v cenach dle parity kupni sily (PPP). Dosavadni vyvoj
a prognoza pro vybrané ekonomiky do roku 2028 je uvedeny na obrazku 3.

Dle Mezinarodniho ménového fondu Ize do roku 2028 oc¢ekavat nejvyssi rist HDP
v ptipadé Indie, nasledované Cinou. V prvnim piipadé je o¢ekavan témét exponen-
cialni nartst, v ptipadé Ciny tento nariist je jiZ pozvolny a nesrovnatelny s obdobim
krizovych let 2007 az 2009. Ocekavany kumulovany riist HDP je v piipadé Brazilie
spise pozvolny. Vyhled pro ruskou ekonomiku je vzhledem k udalostem roku 2022
a 2023 nepriznivy a je o¢ekavan spiSe pokles podilu. Nizky hospodatsky rist je
predikovan japonské ekonomice. Dale je predikovano postupné snizovani podilu
na globalnim HDP u ekonomik USA, eurozony, Japonska, Ruské federace a Brazilie.
Pokud jsou vybrané ekonomiky srovnany velikostné dle nominalnich cen, pak je
patrné snizovani naskoku ekonomiky USA oproti ekonomice Ciny. V piipadé euro-
z6ny je mozné navysit podil na globalnim HDP prijetim dalSich ¢lenskych zemi
Evropy do evropského mechanismu vyménnych kurzi (International Monetary
Fund, 2023a).

Z divodu obtizné predvidatelnych krizovych situaci mtze byt o¢ekavany 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 a 2023, ktery
je poznamendn rusko-ukrajinskym konfliktem a zacatkem druhé studené valky.



Svétova banka ve své studii uvazuje dva scénare. V prvnim scénari je prediko-
vano sniZen{ tempa ekonomického ristu kviili 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 zptsoben inova¢nimi aktivitami. Studie uvadi potencialni rist
HDP v rozvijejicich se zemich na drovni 5 aZ 7% roc¢né. Uvedené hodnoty jsou
predikovany také v pripadé ¢inské ekonomiky. (The World Bank, 2013).

Organizace OECD ve své studii s nazvem , Looking to 2060: Long-term global
growth prospects” uvadi jako determinanty, které mohou ovlivnit vyvoj hospo-
darského ristuy, tyto faktory: starnuti populace a snizZujici se podil osob v produk-
tivnim véku ve vyspélych i v nékterych rozvijejicich se ekonomikach (Cina, Ruska
federace apod.). Tato neptizniva zména vSak mize byt ¢aste¢né kompenzovana
migraci obyvatelstva, nicméné bude nutné strukturalné reformovat trh prace.
Hlavnim faktorem ovliviiujicim ekonomicky rist bude zvyseni efektivity vyrob-
nich faktort (véetné lidského kapitalu) a vy$si vytéznost z hospodarské produkce.
Hospodarsky rist rozvijejicich se ekonomik bude postupné zpomalovat. V ramci
makroekonomické politiky se ocekava nutnost radikalnich reforem trhu prace,
vyrobniho trhu a fiskalni politiky. Tyto reformy pak mohou piredstavovat nastroj
zvySujici hospodarsky rist a snizujici jiZ zminéné nerovnovahy (OECD, 2012).

Studie, publikovana britskou poradenskou spolecnosti PwC, predikuje pri-
mérnou miru o¢ekavaného globalniho ekonomického riistu na urovni 3%. Je zde
zminéno presunuti ekonomické sily ve prospéch nové industrializovanych statq,
noveé doplnéno o Indonésii a Mexiko. Uvedena studie vychazi 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 je pre-
dikce, Ze ruska ekonomika do konce tohoto obdobi ptekona velikosti ekonomiku
Némecka, je zpétné vidéno, vzhledem k vyvoji vroce 2022, nerealna. Dle tabulky 7
se v roce 2050 mohou o prvni tii pozice délit ekonomiky Ciny, Indie a USA, a to
s velkym odstupem od ctvrté ekonomiky Indonésie. Z této studie je také patrny
postupny pokles ekonomické sily eurozény. Mezi deseti nejvétSimi ekonomikami
vroce 2050 zlstava pouze némecka ekonomika (PwC, 2017).

Pro ménovou internacionalizaci je klicova pozice ekonomiky ve svétovém
obchodu. Srovnani téchto podili v pripadé zboZi a sluzeb je uvedeno v tabulce 8.
Poradi zemi s nejvétSim objemem mezinarodniho obchodu (zboZi a sluzby) je na-
sledujici: 1. USA, 2. Cina, 3. Némecko, 4. Japonsko, 5. Nizozemi. Toto potadi je od
roku 2008 stabilni. Nejvyssi objem mezindrodniho obchodu na regionalni irovni
ma eurozoéna. Od roku 2008 se nejvice zvysil obchodni vyznam Hongkongu, Indie
a Mexika. Naopak zemé jako Italie, Kanada, Spanélsko a Ruska federace vykazuji
ve stejném obdobi klesajici vyznam (World Trade Organization, 2021).



Avsak ocekavany ekonomicky rist je spojen s celou fadou problémt, pricemz
mezi nejvyznamnéjsi patii vyCerpani prirodnich zdrojl, geopolitické a valecné
problémy, ekologické zmény ¢i prelidnéni planety. Situaci dale komplikuji nepii-
znivé nahodilé udalosti a prirodni katastrofy, které mohou mit riizny dopad na
celou globalni ekonomiku. Pokud ekonomiky nové industrializovanych zemi (EMEs)
zaujmou pozice nejvétsich svétovych ekonomik, pak jsou zmény v mezindrodnim
ménovém systému, jak je patrné z historie, nevyhnutelné. Pritomnost nékolika
ekonomickych velmoci predstavuje podminky pro znovuobnoveni multipolarniho
mezindrodniho ménového systému.

Zavérem je vhodné zminit jeden prehliZeny aspekt, a sice o¢ekavané budouci
rozlozeni svétové populace. V roce 2020 predstavuje svétové rozlozZeni populace
napti¢ kontinenty nasledujici pin-kéd 1-1-1-4. V roce 2100 se dle progn6z OSN
ocekava nasledujici rozdéleni: 1-1-4-5. 80 % obyvatel svéta bude Zit v Africe a Asii.
Tézisté svétového obchodu se pak presune z Atlantského do Indického oceanu
(Rosling et al., 2018).

Tabulka 7: Nejvétsi ekonomiky svéta (predikce), mld. USD

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 Velkda Britanie | 2,79 Mexiko 3,66 Némecko 6,14
10 Francie 2,74 Velka Britanie 3,64 Velk4 Britanie | 5,37

Zdroj: PwC (2017)



Tabulka 8: Lidii mezindrodniho obchodu

Cina Eurozéna
Eurozéna USA

USA Velka Britanie
Japonsko Cina

Jizni Korea Indie
Hongkong (reexporty) Japonsko
Mexiko Singapur

Zdroj: vlastni zpracovdni dle World Trade Organization (2021)

V této casti je predstaven dalsi z klicovych trendl ovliviujici sou¢asnou podobu
mezinarodniho ménového systému, trend akumulace devizovych rezerv.

Mezinarodni ménovy fond klasifikuje devizové rezervy jako nasledujici aktiva:
vklady v zahranic¢nich bankach, poskytnuté uvéry, zasoba zahrani¢nich cennych
papiri, zlato a obézivo v cizich narodnich ¢i regiondlnich ménach, zvlastni prava
Cerpani (SDR) a rezervni pozice u fondu (International Monetary Fund, 2013b).

Charakteristikou devizovych rezerv je jejich snadné vyuziti (likvidnost) jako
zdroji primého financovani platebnich nerovnovah i primé regulace velikosti
téchto nerovnovah, a to prostrednictvim intervenci na ménovém trhu (Jilek, 2013).

Devizové rezervy maji vliv na vyménny kurz domaci mény a pomahaji udrzovat
diveéru ve finan¢ni trhy dané zemé. Znac¢na cast devizovych rezerv je v soucasné
dobé udrzovana ve svétovych rezervnich ménach, mensi ¢ast pak ve zlaté ¢i SDR
(International Monetary Fund, 2020b).

V manualu BPM6, urcenému k sestavovani platebnich bilanci, je uvedeno, Ze ci-
zoménové rezervy patfi k finan¢nimu uctu platebni bilance a predstavuji diilezitou
soucast mezinarodni investi¢ni pozice dané zemé. Na pasivni strané neexistuje
ekvivalent rezervnich aktiv. V rozvahach centralnich bank jsou devizové rezervy
aktivem (International Monetary Fund, 2010).



0d rozpadu B-W ménového systému zacala rada zemi akumulovat devizové rezervy.
Jako jednu z vyhod systému volné pohyblivych vyménnych kurzi lze uvést absenci
nutnosti udrzovat devizové rezervy. Predpoklad, Ze od konce 90. let 20. stoleti se
budou devizové rezervy snizovat, se ukazal jako nespravny.

Naopak, akumulované devizové rezervy v mezinarodnim ménovém systému
vykazuji exponencialni rist (Obrazek 4). V obdobilet 2001 az 2022 rostly devizové
rezervy v ekonomikach skupiny BRIC dvou az pétinasobnym tempem rocné oproti
primérnému ro¢nimu ristu HDP (The World Bank, 2022; International Monetary
Fund, 2023a).

Prvnim z diivodt k akumulaci devizovych rezerv je snaha o zlepSeni ratingu
konkrétni ekonomiky. Hodnota devizovych rizik pifedstavuje kritérium pro stano-
veni rizikovosti dané zemé. Zadouci je vy$si objem devizovych rezerv (International
Monetary Fund, 2012). Klicovym divodem je prevence krizi platebni bilance.
Devizové rezervy se zde vyuzivaji jako dspory pro pripad vaznych krizi bézného
i finan¢niho uctu platebni bilance (Bastourre et al, 2009). Pro zajisténi zahrani¢niho
obchodu, resp. kryti importu je mozné akumulovat devizové rezervy, aby se zabra-
nilo preruseni importu zbozi ¢i sluzeb (Yavuz & Cantt, 2019). DalSim diivodem je
liberalizace finan¢nich a kapitalovych ucti platebnich bilanci od 90. let 20. stoleti.
Kurzova volatilita znamenda nutnost udrZovat devizové rezervy k jejimu zmirnéni,
naprt. dle Guidottiho-Greenspanova pravidla. V neposledni fadé, devizové rezervy
predstavuji nastroj kurzové politiky, slouzici k ovlivnéni vyménného kurzu domaci
mény vici ménam zahrani¢nim (Jilek, 2013).

Vsechny uvedené divody lze propojit s cyklickou povahou ekonomiky a s pii-
tomnosti 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 spekulac¢ni aktivity proti domaci méné. Miize
se to stat za situace, kdy domaci zemé disponuje velmi nizkym objemem devizo-
vych rezerv oproti okolnim zemim. Pfi védomi rizika spekula¢niho utoku mtze
monetarni autorita devizové rezervy navysovat. Tento fenomén se oznacuje jako
ménova valka (currency war).



Optimalni droven devizovych rezerv predstavuje vdneSnim mezinarodnim meéno-
vém systému stale nevytreSenou hadanku. Tradi¢ni pristupy ke stanoveni optimalni
vysSe devizovych rezerv vychazeji z divodi, proc jsou devizové rezervy akumulo-
vany. V pripadé zajiSténi importu se pristupuje k tri-az Sesti mési¢nimu udrzeni
jejich béZné hodnoty. Smyslem tohoto opatieni je zabranit neptiznivym vnéjSim
ekonomickym nasledklim, které se mohou objevit v pripadé prirodni katastrofy
¢i nahlého propadu prijmi z exportu dané zemé.

Studie Crispoltiho a Tsibourise (2012) ukazuje, Ze ty zemé, které mély nizky
objem devizovych rezerv, ktery nestacil k pokryti ti'i mési¢nich importt, mély
oproti zemim s vy$$im objemem devizovych rezerv vyrazné vyssi ztraty rlstu
HDP. Devizové rezervy, spolu s charakterem ekonomického Soku a strukturou
prislusné ekonomiky, tak maji vliv na silu téchto ekonomickych Sokt a nasledné
také negativni dopad na ekonomickou vykonnost dané zemé.

Avsak nutnost udrzovat adekvatni vysi devizovych rezerv v pripadé rezimu
plovoucich vyménnych kurzi je v rozporu s ekonomickymi teoriemi zastanct
téchto ménovych rezimi. Zastanci rezimu plovoucich vyménnych kurzt uvadéli, ze
volny floating umozni zabezpecit na kazdém stupni narodni ekonomické aktivity
dlouhodobou rovnovahu mezi nabidkou a poptavkou po devizach a tim umozni
stabilnéjsi hospodarsky rist, a to bez nutnosti udrzovat vysoky objem devizovych
rezerv (Edwards, 2020).

Teoretické zavéry téchto zastanci jsou vSak v rozporu se zavéry MMF, ktery
pripousti, ze ty zemé, které vyuzivaji rezim pohyblivych vyménnych kurzi, mo-
hou v urcitych obdobich vyjimec¢né vyuzit devizové intervence. K moznosti vyuzit
devizové rezervy je ale nutné, aby monetarni autority disponovaly dostate¢nym
objemem téchto rezerv (Durcdkova & Mandel, 2016).

V soucasném mezinarodnim ménovém systému nema vétSina ménovych transakci
obchodni charakter. Vzhledem k volné konvertibilité mén rozvinutych ekonomik
byvaji platebni bilance ovliviiovany pohyby na finanénim uctu. VySe optimalnich
devizovych rezerv pak miiZe byt urcena nékolika zptisoby. Jednim z nejznaméjsich
je Guidotti-Greenspan pravidlo. Podstatu tohoto pravidla lze vyjadrit nasledovné:
devizové rezervy konkrétni ekonomiky by se mély rovnat kratkodobému zahranic-
nimu dluhu (short-term debt). Ménové autority jednotlivych zemi by mély disponovat
takovym objemem devizovych rezerv, aby zabranily negativnim dopadim odlivu
kratkodobého zahrani¢niho kapitdlu (Jeanne & Ranciére, 2006).



Aizenman a Jaewoo (2007) ve své studii empiricky podporuji hypotézu, Ze
predevsim ty zemé, které maji liberalizovany kapitalovy ucet, maji tendenci aku-
mulovat devizové rezervy, a to z divodu sebe-pojisténi (self-insurance).

Jeanne (2007) uvadi nasledujici poznatky. Zaprvé, existuje spor tykajici se
smysluplnosti akumulovani devizovych rezerv v rozvijejicich se ekonomikach. Na
jedné strané je zde motiv sebe-zajisténi, na druhé strané existuje obava, Ze vySse
devizovych rezerv se stala vlivem vyraznych prebytkl na béznych uctech prilis
vysokou. Autor se ve své studii snazi odpovédét na otazku, zda se rozvijejici se
zemé nedrzi ptilis mnoho devizovych rezerv a jak by tyto mohly 1épe vyuzit.

A pravé ptrebyte¢né mnoZstvi drZzenych devizovych rezerv je ptri¢inou stalé
poptavky po dalsich rezervnich aktivech, coz zvysSuje naroky na soucasny me-
zindrodni ménovy systém. Multipolarni mezindrodni ménovy systém s vice rov-
nocennymi rezervnimi aktivy mize prispét ke snadnéjsSimu pristupu ke globalni
likvidité a omezit tak riziko negativnich dopadi Triffinova dilematu a prohloubeni
globalnich nerovnovah.

DrZzba nadmérného mnoZstvi devizovych rezerv predstavuje dle Sedlacka (2020)
nadmérné ekonomické naklady.

Tato Cast je zamérena na trend rychlého ristu akumulovanych devizovych rezerv
mezilety 2001 az 2022. Rok 2000 byl prvnim ,klidnym* rokem po sérii ménovych
krizi. Devizové rezervy zacaly byt v nékterych zemich vyraznéji akumulovany jako
prevence budoucich ménovych krizi.

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,
eurozo6na) je patrny prevazné linearni narist.

Objem devizovych rezerv v pripadé Ciny je pétkrat vy$si, nez je primér ostatnich
zkoumanych ekonomik. Zemé skupiny BRIC predstihly vyspélé ekonomiky v objemu
drzenych devizovych rezerv, a to témér dvojnasobné. Od zacatku financni krize
vroce 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 pripadé Ciny je patrny dvacetindsobny narist, v pfipadé Ruské
federace dokonce témér Ctyricetinasobny (The World Bank, 2022).

Postkrizové obdobi (2012-2018) s sebou prineslo sniZeni tempa akumulace
devizovych rezerv. Devizové rezervy byly udrZovany na stabilnich hodnotach,



pripadné rostly jen velmi mirnym tempem. Zména tohoto trendu zacina byt pa-
trna od roku 2019 do roku 2021, kdy znovu dochazi k vyrazné akumulaci dalSich
devizovych rezerv a v pripadé zemf{ jako Japonsko, Indie ¢i v pripadé eurozény
dosahuji drzené rezervy rekordnich hodnot. ZvySenou drzbu devizovych rezerv 1ze
pricist jednak obavam o vyvoj svétové ekonomiky, ktera byla zasazena pandemii
COVID-19 a jednak rostoucimu geopolitickému napéti.

Vroce 2022 se drzené devizové rezervy snizily u vSech sledovanych zemi, nicmé-
né jejich hodnotaitak odpovida krizovému roku 2020. V neposledni fadé je nutné
zminit i sloZeni devizovych rezerv, kdy dochazi k realokaci v ramci jednotlivych
rezervnich mén. Tato problematika je ptribliZena v ¢asti 4.

Cinska centralni banka nakupuje zahrani¢ni aktiva za ti¢elem umélého oslabe-
ni kurzu své domaci mény. Pokud existuje riziko, Ze bude domaci ména oslabena
odlivem kapitalu, pak ¢inska centralni banka zareaguje prostiednictvim prodeje
devizovych rezerv. Hlavnim motivem, proc je tato neo-merkantilisticka kurzova
politika provadéna, je snaha o ziskani exportni konkurenceschopnosti. Snahou
¢inské vlady je navysSeni poctu pracovnich mist a navyseni hospodaiského ristu.
Narist objemu devizovych rezerv v pripadé Ruské federace 1ze vysvétlit rostoucimi
prijmy z prodeje ropy a zemniho plynu (Sedlacek, 2018, Eckert, 2010, Prasad, 2016).

Dale je patrné, zZe ty zemé, které byly na konci 90. let 20. stoleti zasaZeny méno-
vou krizi, akumulovaly své devizové rezervy v nasledujicich dvacetiletech rychleji,
nez jaky byl svétovy primeér této akumulace. Uvedené vysledky podporuji tezi, ze
proces akumulace devizovych rezerv je uplatiiovan jako nastroj, prostrednictvim
kterého se dané ekonomiky chtéji vyhnout dals$im ménovym krizim (The World
Bank, 2022).

K interpretaci dat Svétové banky je vSak nutné dodat, Ze rist devizovych re-
zerv mize byt ovlivnén celou fadou dalSich proménnych, jako napt. riistem HDP,
pripadné vyvojem kratkodobého dluhu (short-term debt), ktery predstavuje urcity
podil z celkovych devizovych rezerv (The World Bank, 2022).



Obrazek 4: Devizové rezervy (vCetné zlata)
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle The World Bank (2022)

Tato ¢ast je zamérena na treti dilezity trend, ktery ma dopad na soucasny me-
zindrodni ménovy systém, a to je rozvoj globalnich nerovnovah. Globalni nerov-
novaha platebnich bilanci je nejsloZitéjsi makroekonomicky problém, kterému
musi ekonomové a politici celit. Je zde zahrnuto mnoho faktord, at' uz v ramci
problematiky Uspor a investic ¢i problematiky stanoveni optimalnich portfolii
(Blanchard & Ferretti, 2009).

V ramci této monografie je zkoumano obdobi mezi lety 2001 az 2021. Globalni
nerovnovahu lze obecné popsat jako situaci, kdy nékteré zemé maji vice aktiv nez
ostatni zemé. Zakladni (zjednodusSend) rovnovazna identita, vychazejici z teorie
platebni bilance, je nasledujici: (BéZny ticet + Kapitdlovy ticet + devizové rezervy = 0).
Pod kapitalovym tuctem se v této monografii rozumi polozky z finan¢niho ac¢tu dle
metodiky BMP6. O globalni nerovnovaze se zpravidla hovoii v piipadé deficitu béz-
ného uctu. Teoreticky, pokud je béZny ucet v rovnovaze, jeho hodnota je 0 a zaroven
se tim kompenzuji prirtstky a odtoky kapitalu. Pokud bézny ucet konkrétni zemé
vykazuje dlouhodobé deficity, paklze rici, Ze vykazuje dlouhodobou nerovnovahu.
Jinymi slovy, zemé s trvalou nerovnovahou se zadluZuje viic¢i ostatnim zemim. Jeji



Cista investi¢ni pozice vii¢i zahranici je zaporna. 0d 90. let 20. stoleti se globalni
nerovnovaha stala vyznamnym ekonomickym problémem, ktery ma silny dopad
na celé souc¢asné mezindrodni ménové usporadani, resp. na fungovani globalni
ekonomiky jako celku.

Dlouhodobé deficity bézného Uctu jsou patrné v pripadé USA a nékterych dal-
$ich vyspélych zemi, a naopak v ptipadé Ciny a nékterych dalsich asijskych zemi,
vCetné zemi exportujicich suroviny (napt. Saudska Arabie), jsou patrné vysoké
prebytky béznych uctl. Vysoké ceny ropy a energetickych komodit jsou uvadény
jako jedna z pri¢in rozvoje globalnich nerovnovah (Sedlacek, 2018). Zemé, které
vykazuji pfebytky na béZném uctu, zpravidla vykazuji rostouci miru dspor. DalsSim
faktorem je rozmach investi¢nich aktivit a rozvoj sovereign wealth fondd.

Bracke et al. (2010) pod pojmem globalni nerovnovahy uvadi situaci, kdy vnéjsi
nerovnovahy systémové vyznamné ekonomiky (konkrétné ekonomika USA) vy-
kazuji dlouhodoby deficit, ktery predstavuje riziko pro globalni ekonomiku jako
celek. Globalni nerovnovaha je spojena nejen s deficity béZznych uctq, ale také
s Cistou investi¢ni pozici dané zemé, ve které se projevi kumulované kladné nebo
zaporné toky béznych ucti minulych obdobi. Zlaty standard fungoval jako nastroj
k vyrovnavani téchto globalnich nerovnovah. Zasadnim pozadavkem pro vytvoreni
globalnich nerovnovah je ménova liberalizace, ktera vede k navySeni kapitalovych
tokl mezi jednotlivymi zemémi.

Historicky se globalni nerovnovahy objevovaly napri¢ déjinami mezinarodniho
ménového systému. Udaje o globalnich nerovnovahach 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 umozinuje vy-
sadni postaveni amerického dolaru udrzovat trvale deficitni schodek béZného tictu
a zapornou Cistou investi¢ni pozici. Je tomu tak proto, Ze zahrani¢ni ekonomické
subjekty a centralni banky jsou ochotny financovat tyto schodky. Nejvice je tato
skutecfnost patrna na piipadu ¢inské a japonské centralni banky, které akumuluji
devizové rezervy (prevazné v USD) a tim soucasné financuji vnéjsi zadluzeni USA.

Chinn a Prasad (2003) publikovali studii, ve které uvadéji matematicky model
k vysvétleni globalnich nerovnovah béznych actd. V jejich studii byl uvedeny
model aplikovany na 61 zemi v obdobi 1982-2003 obohaceny o proménnou, ktera
predstavuje ocekavani ménové krize v rozvijejicich se ekonomikach. Toto oceka-
vani je spojeno s poklesem domaci poptavky po zahrani¢nim zbozi a navySenim
prebytku na béZném uctu.

Oc¢ekdvdni budoucich krizi tak predstavuje klicovou proménnou, ktera ozirejmuje
vysvétleni vzniku globalnich nerovnovahy, zptisobené deficitem béZzného uc¢tu eko-
nomiky USA. Akumulace dolarovych devizovych rezerv je podpotena priznivymi



institucionalni podminky v USA a pozici dolaru jako hlavni svétové rezervni mény
(Gruber & Kamin, 2005).

Studie Blancharda a Ferretiho (2009) zkouma vyvoj globalnich nerovnovah ve
trech obdobich mezilety 1996 az 2008. Z této studie vyplyva, Ze ne vzdy je nutné
povazovat globalni nerovnovahu za Skodlivou. Prikladem Zadouci nerovnovahy
muZe byt naptiklad tendence k tisporam u zemi se starnouci populaci (napft. Ja-
ponsko), pripadné investi¢ni aktivity, at uz v pripadé primych nebo portfoliovych
investic. Dle ekonomické teorie je navic zadouci, aby kapital v liberalizované glo-
balni ekonomice sméroval do téch zemi, které maji vy$si poptavku po kapitalu. To
muZe vést k ristu svétové ekonomiky jako celku. Globalni ispory a investice jsou
tak racionalné rozlozZeny do prostoru a ¢asu.

Vyvoj globalnich nerovnovah béznych tcti 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 pokle-
sem investic do zemi skupiny ASEAN. V USA doslo k uvolnéni fiskalni politiky.
Zemé, které akumulovaly devizové rezervy, vykazaly po asijské ménové krizi
rychly narist miry aspor na predkrizové arovné. Na druhou stranu, mira investic
dosahla pouze trovné odpovidajici poloviné 90. let a dale se zvySovala jen velmi
pomalu. Z asijskych zemi to byla pfedev$im Cina, ktera udrzovala fixni vyménny
kurz doméaci mény (podhodnoceny), s cilem akumulovat devizové rezervy, udrzet
rist exportu a zmirnit pripadné financni otiesy v nasledujicich letech. Také zemé,
které tézily ropu, v obdobi 2001-2004 zvySovaly své pirebytky béznych uctu.
Nové industrializované zemé, které drive staly na periferii globalntho obchodu
a financnictvi, se v tomto obdobi nové stavaji dilezitou soucasti globalnich trhi
(Blanchard & Milesi-Ferretti, 2009).

Obdobi 2005-2008 bylo charakteristické akumulaci devizovych rezerv, ristem
ceny ropy a ceny financnich aktiv. Deficit bézného uctu USA ziistal vysoky. Znehod-
noceni amerického dolaru bylo kompenzovano rostoucimi cenami ropy. Prebytek
béZnych Géti v tomto obdobi vykazovala Cina, Japonsko, ropné zemé ¢i Némecko.
Bézny tlet eurozény zlstal nulovy. P¥ebytek béZného uétu Ciny dosahl v roce
2004 hodnoty 3,5% HDP a v roce 2007 uz tento prebytek dosahoval 10,1% HDP.
Do roku 2007 se ekonomické vazby mezi nové industrializovanymi ekonomikami
a vyspélymi ekonomikami vyrazné prohloubily. Akumulované ptebytky béznych



uctd byly investovany predevsim do vladnich dluhopist USA a vyuzity k nakupu
podnikovych dluhopisa. Podil americkych vladnich dluhopist, které jsou drzeny
v bilancich nerezidenti, se mezi lety 1982-1994 (do obdobi ménovych krizi) po-
hyboval okolo 14-20%. Do roku 2008 uz tento podil predstavoval vice nez 50%.
Vyssi poptavka po americkych dluhopisech piirozené snizovala irokové sazby na
tyto dluhopisy. (Eichengreen, 2011; International Monetary Fund, 2021).

Pokud by v obdobi okolo roku 2005 nebyly americké dluhopisy ze strany nerezi-
dentd nakupovany, dosahovaly by dlouhodobé vynosy z téchto dluhopist vyrazné
vyssich hodnot. Americky dolar v tomto obdobi vyrazné tézil ze své role svétové
rezervni mény (Warnock & Warnock, 2009).

Blanchard a Milesi-Ferretti (2009) charakterizuji globalni nerovnovahu v obdobi
2005-2008 jako nezdravou. Pretrvavajici deficit vefejného rozpoctu USA, preh-
nané optimistické oCekavani na trhu s nemovitostmi a nasledna hypotecni krize
v roce 2008 vedly ke zhorSeni dopadt této krize a k jejimu naslednému pierodu
v krizi finanéni.

Obrazek 5: GlobdlIni nerovnovdhy béznych uctii
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Zdroj: International Monetary Fund (2023a)

Obdobi 2009-2014 bylo charakteristické zastavenim poklesu deficitu bézného
uctu USA. Kombinace nizsiho importu do ekonomiky USA a vysokého ropného
uctu vedla ke stabilizaci deficitu béZného uc¢tu. V tomto obdobi se rovnéz zacal
snizovat prebytek béZného uctu ¢inské ekonomiky, a to vlivem postupné apreciace



renminbi a sou¢asné kviili rostoucim hodnotam importu do Ciny. Naopak pfebytek
bézZného Uctu eurozény presahl v roce 2013 prebytek bézného uctu ¢inské eko-
nomiky a postupné se zvysSoval. Docasné klesajici prebytek béZného ictu v tomto
obdobi vykazala japonska ekonomika. Celkoveé 1ze toto obdobi povazovat za obdobi
relativni stability.

Sedlacek (2018) uvadi, Ze rozpéti mezi prebytky a deficity béZnych ucta se
normalizovalo. Globalni nerovnovahy byly predmétem jednani na summitech
Skupiny 20. Snahou bylo prispét k dal§imu 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 ucta. V letech 2016
a 2017 bylo dosaZeno velmi malého pokroku pro sniZeni globalnich nerovnovah
béznych uctl. Vyzkumem Mezinarodniho ménového fondu (International Monetary
Fund, 2018) bylo zjisténo, Ze v téchto letech byla jakou nezadouci oznacena 1/3
z celkovych globdlnich nerovnovah. Prelomem byl rok 2020, kdy nasledkem globaln{
pandemie doSlo k vyraznému zasahu do svétové ekonomiky. Rok 2020 znamenal
vyrazny narust deficitu bézného uctu platebni bilance i Cisté investicni pozice
USA. Tento trend je patrnyivroce 2022. Deficit béZného i¢tu u ekonomiky USA byl
vroce 2022 o¢ekavan nejvys$si od roku 2006. Na druhé strané jsou patrné rekordni
prebytky na bézném Uctu eurozdny a rostouci prebytky bézného uctu u ¢inské,
ruské i indické ekonomiky. Pokud je spocitan rozptyl mezi saldy béznych uctt
u vybranych ekonomik (obr. 6), pak je zfejmé, Ze v letech 2021 az 2024 dosahuji
nerovnovahy béznych uctl rekordnich hodnot, nesrovnatelnych ani s hodnotami
béhem financ¢ni krize v letech 2007 az 2009. Globalni nerovnovahy jsou znovu
ovlivnény rekordnimi cenami energetickych surovin a také omezenim obchodu
z diivodu naruseni logistickych retézca.



Obrazek 6: Rozptyl globdlnich nerovnovdh u vybranych ekonomik
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Zdroj: vlastni vypocet dle International Monetary Fund (2023a)

Soucasna situace je pro mezinarodni ménovy systém vysoce nepiizniva. V budoucim
obdobi 2023 az 2027 je sice znovu oCekavana postupna stabilizace tohoto rozpéti,
avsakje podminéna priznivym vyvojem v ramci globalni ekonomiky a postupnym
sniZovanim geopolitického napéti.

Datazarok 2023 nejsou v dobé psani této monografie k dispozici, nicméné se da
ocCekavat podobny scénai jako béhem finan¢ni krize vletech 2007 a 2008. Rostouci
prijmy z ropy a zemniho plynu povedou k vy$Simu rozpéti globalnich nerovnovah
minimalné do roku 2023. V pripadé optimistického scénare lze ocekavat pozvolné
snizovani globalnich nerovnovah do roku 2027, poté Mezinarodni ménovy fond
ocekava jejich dalsi rist.

Dalsi podminkou pro sniZeni globalnich nerovnovah by byla pfitomnost me-
chanismu umoznujici jejich redukci (stejné jako v obdobi zlatého standardu)
a soucasné ochota jednotlivych zemi ke koordinaci svych hospodatskych politik.
Pokud by tento scénar nebyl naplnén, dalsi rozevirani nerovnovah béznych uctia
miuze predstavovat vysoké riziko pro stabilitu mezindrodniho ménového systému.






rv s

Tato ¢ast ¢tenari ptibliZi postup, jak je mozZné ménovou koncentraci v mezinarodnim
ménovém systému mérit, analyzovat a interpretovat. Pochopeni a exaktni vyjadre-
ni ménové koncentrace je nutnou podminkou pro dalsi ivahy ohledné budouciho
mozného vyvoje mezindrodniho ménového uspotradani.

Nejprve je nutné analyzovat ménovou koncentraci vybranych rezervnich mén.
V této Castije zdivodnén vybér méritek ménové koncentrace a dale je zde uveden
vypocet koncentra¢nich poméri a Herfindahl-Hirshamanova indexu. Tyto ukazatele
1ze vyuZzit pro zjiSténi hodnot ménové koncentrace v sou¢asném mezindrodnim
ménovém systému.

Zamérem této Casti je rovnéz piedlozit odpovédi na nasledujici otazky:

1) Vykazuji hodnoty ménové koncentrace v mezinarodnim ménovém systému
rostouci nebo klesajici trend v ramci sledovaného obdobi?

2) Vykazuje mezindrodn{ ménovy systém na konci sledovaného obdobi mono-po-
larni nebo multipolarni ménové usporadani?

3) Jakaje soucasna uroven a dlouhodoby trend ménové koncentrace pro americky
dolar, euro a ¢inské renminbi?

Vyzkum, obsazeny v této casti byl publikovan ve studii Sadil a Sipko (2021). V této

monografii je uveden aktualizovany a revidovany vyzkum s ohledem na nejnovéjsi
dostupnad data a reflektujici aktualni vyvoj v mezindrodnim ménovém systému.
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V pripadé vyzkumu ménové koncentrace je vyuzit postup, ktery prezentuji Cohen
a Tabitha (2013) a Cohen (2015). Dle tabulky 1 jsou k vybranym funkcim ptirazena
relevantni méritka ménové koncentrace. Tato méritka uvadi tabulce 9. Oproti vyse
zminénym studiim jsou v tomto vyzkumu pridany dva nové ukazatele (OTC derivaty
a globalni SWIFT platby). V idedlnim pripadé by zde byly zahrnuty statistiky pro
vSechny ulohy svétovych rezervnich mén, a to jak na soukromé, tak na oficialni
urovni. AvSak tento pozadavek je nesplnitelny.

Data pro tento vyzkum byla prevzata z databazi vyznamnych nadnarodnich
instituci. Ménova koncentrace je analyzovana od roku 2001, kdy byly Bankou pro
svétové platby publikovany prvni hodnoty u eura. V tomto roce ale nejsou k dispo-
zici statistiky pro ¢inské renminbi, jehoZ koncentrace a vyznam v mezinarodnim
ménovém systému té doby byly zanedbatelné. Sledované obdobi kon¢i rokem 2022,
pricemz data jsou aktualni ke konci uvedeného roku.

Pokud by mezinarodni ménovy systém byl chapan jako zcela institucionalni
zalezitost, 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.

vy

Tabulka 9: Meritka ménové koncentrace

Platebni prostredek

Investice, dluh, kapital

Rezervni ména

Zdroj: vlastni zpracovdni
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Podil obratu mén
na devizovém trhu (%)

Podil mén na obratuu OTC
derivati (%)

Podil mén

na globalnich platbach (%)

Podil mén na mezinarodnich
dluhovych cennych papirech

Podil mén na pteshrani¢nich
bankovnich pohledavkach

Podil mén na alokovanych
devizovych rezervach

Bank for International
Settlements (2022)

Bank for International
Settlements (2022)

Society for Worldwide Interbank
Fin. Tel. (2024)

Bank for International
Settlements (2022)

Bank for International
Settlements (2022)

International Monetary Fund
(2023b)



Funkce mény jako prostredku smeény (vehicle currency) na soukromé urovni uziti
bude zkoumdana na zakladé ¢asovych fad, které publikuje Banka pro svétové platby.
Vychozimi zdroji dat jsou zde statistiky o globalnim obratu na devizovych trzich
(FX market turnover) a globalnim obratu u OTC (Over-the-counter) derivatd. Dale
se vychazi z dat, ktera zachycuji podily jednotlivych mén na globalnich platbach
z databaze SWIFT, dostupnych od roku 2010 do konce roku 2022. Data z konku-
rencnich platforem pro mezinarodni platebni styk (Fedwire, CIPS, SPFS atp.),
nejsou z divodu nedostupnosti v tomto vyzkumu vyuzZity (Bank for International
Settlements, 2022).

Tento nedostatek mliZze vést k jistému zkresleni, nebot vyznam alternativnich
mezinarodnich platebnich systémi se prokazatelné zvysil v souvislosti s geopolitic-
kym vyvojem od roku 2022. Podily vybranych mén zemi uskupeni BRICS v systému
SWIFT tak mohou byt mirné podhodnocené. (Tan, 2022).

Funkce mény jako prostredku investic, na soukromé trovni uziti, bude zkoumana
srovnatelnym zplisobem jako predchozi funkce. Data pro tento tcel jsou rovnéz
prevzataz databaze Banky pro svétové platby, ze studie nazvané Triennial survey of
global foreign-exchange market activity. Funkce mény jakoZto prostiredku k uchovani
kapitalu bude v ramci ménové koncentrace zkoumana dvéma zpulsoby, a to pres
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 tfiletém intervalu, aktualni data jsou
z konce roku 2022. (Bank for International Settlements, 2022).

Dalsi funkce predstaOvuje uziti rezervni mény na oficialni drovni (devizové re-
zervy). Zde je rovnéz pomoci ¢asové fady je zkoumana ménova koncentrace, a to
dle databaze COFER (Currency Composition of Official Foreign Exchange), kterou
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publikuje Mezinarodni 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 témito ménami za¢ina
prosazovat ¢inské renminbi, které na poc¢atku zkoumaného obdobi mélo v ramci
devizovych rezerv minimalni vyznam (International Monetary Fund, 2023b).

V pripadé vyuziti mény p¥i ménovych intervenci na oficialni drovni chybi pozado-
vané statistiky. Centralni banky a vlady davaji prednost tomu, aby udaje o téchto
operacich byly diivérné a skryté pied verejnosti (Cohen & Tabitha, 2013).

Pokud ména slouzi jako ménovd kotva, pak je sice mozné tuto tiroven zmérit a vycislit,
avsakizde se jedna o komplikovanou zalezitost s nékolika zdsadnimi omezenimi.
Svétové rezervni mény funguji jako ménové kotvy, jsou-li na né, at uz jakymkoliv
zpusobem, orientovany jiné narodni ¢i regionalni mény. Nicméné ne kazdy typ
této ménové orientace je zcela evidentni. V ptripadé, Ze je takovy kurzovy reZim
pravné deklarovan, je tento kurzovy vztah zfejmy. Mnohem obtiZnéjsi je rozeznat
ménové ukotveni v piipadé, kdy tento kurzovy rezim nebyl formalné deklarovan
anebo v pripadé, kdy je dana ména orientovana na ménovy kos. Problematickou
zalezitosti je také odhad vyznamnosti nedeklarovanych kurzovych rezimi.

V ptipadé funkce ménové kotvy bude metodicky postupovano nasledovné.
Nejprve bude urcen pocet deklarovanych ,ménovych kolicka“ (currency pegs) a po-
Cet 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 urcen podil na svétovém HDP.

Timto zplisobem je moZné orientacné odhadnout, jak velky podil na svétovém
hrubém domacim produktu k sobé tyto mény vazou. Jako vhodnéjsi se jevi vyuziti
podilti na hrubém narodnim produktu v ramci globalni ekonomiky. Tyto statistiky
vsak nejsou k dispozici. V soucasné dobé je piiblizné 40 narodnich mén riznym
zplsobem orientovano na euro a priblizné 60 narodnich mén je orientovano na
americky dolar. Mezi témito dvéma klicovymi ménami existuji znacné rozdily.
Na euro jsou orientovany piredevSim mény malych evropskych statl a chudsich
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zemi stfedni a zapadni Afriky. Na americky dolar jsou orientovany mény mno-
hem vyznamnéjSich ekonomik (napft. saudsky rijal nebo hongkongsky dolar). Pri
posuzovani funkce ménové kotvy se vychazi predevsim ze statistik a klasifikaci
systéml vyménnych kurzi, které vydava Mezinarodni ménovy fond v databazi
AERAR (International Monetary Fund, 2020b).

V pripadé funkce mény jako ziictovaci jednotky a prosttredku pro penézni kalkulaci
rovnéz chybéji odpovidajici statistiky. V této oblasti byly publikovany nékteré
studie, které 1ze vzit v potaz, avSak tato oblast neni nadale dostate¢né pokryta.
PoZadovana statisticka data v tomto piripadé rovnéz chybi, proto bude tato funkce
vyloucena z dalSich analyz.

Ménova koncentrace je méritelnd pomoci dvou nastroju, a to koncentracnich po-
mért (N-subjects ratios) a Herfindahl-Hirschman indexu. Podstata koncentra¢nich
pomeéri je jednoducha. Podil jednotlivych mén na ménovych operacich v mezina-
rodnim ménovém systému lze vyjadrit jako procentualni podil na celkovém rozsahu
ménovych operaci v mezinarodnim ménovém systému:

X
CRy = ZSL-
i=1

kde;

CRy = koncentrac¢ni stupen x mén

S; = % podil i-té mény, v ramci jednotlivé ménové funkce
x = pocet systémoveé vyznamnych mén

105



Koncentra¢ni poméry predstavuji hruby ukazatel, proto je vhodné vyuzit také
Herfindahl-Hirschman index, ktery uvazuje soucty ¢tverct podili vSech vybranych
mén v mezindrodnim ménovém systému (Cohen & Tabitha, 2013). Prostfednictvim
tohoto ukazatele je mozné ziskat predstavu o konkurencni struktuie klicovych
mén v soucasném mezindrodnim ménovém systému.

n
HHI = ZS?
i=1

kde;

HHI = Herfindahl-Hirschman index

S? = ¢tverce trznich podild i-té mény

n = pocet systémové vyznamnych mén v ramci jednotlivych ménovych funkci

Nejprve je analyzovana funkce mény jako prostfedku smény. Na globalnim devi-
zovém trhu plni funkci prostfedku smény na mezinarodni trovni prakticky jen
nékolik narodnich mén. Vyuzivani téchto mén jako prostredkii smény umoziuje
ucastnikdm trhu dosahovat uspor z rozsahu. Tyto Uspory jsou vyssi v pripadé, kdy
je dana ména vice likvidni. Trzni podily v tabulce 10 jsou vyjadfeny procentem
transakci, ve kterych se dana ména objevila. Kazda transakce je vyjadrena ve
dvou ménach, proto se vychazi z celkovych 200 procent. V navazujicich vypoctech
u koncentra¢nich poméri se vychazi jiz ze stoprocentniho zakladu.
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Tabulka 10: Podily vybranych men (funkce prostredku smény) na globdlnim FX obratu
(% priimérného denniho obratu)

Podil (%) 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
uUsD 90,0 88,0 85,6 84,9 87,0 87,6 88,3 88,5
EUR 38,0 37,4 37,0 39,0 33,4 31,4 32,3 30,5
JPY 24,0 20,8 17,2 19,0 23,0 21,6 16,8 16,7
GBP 13,0 16,5 14,9 12,9 11,8 12,8 12,8 12,9
AUD 4,0 6,0 6,6 7,6 8,6 6,9 6,8 6,4
CAD 4,0 4,2 4,3 5,3 4,6 51 5,0 6,2
CHF 6,0 6,0 6,8 6,3 52 4,8 5,0 5,2
CNY 0,0 0,1 0,5 0,9 2,2 4,0 4,3 7,0
ostatni 21,0 21,0 27,1 24,1 24,2 25,8 28,7 26,6

Zdroj: Bank for International Settlements (2022)

V piipadé podilti mén na globalnim obratu u OTC drokovych derivati se vychazi
také ze 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 ptipadé se jedna o podil mén na stoprocentnim celku.

Tabulka 11: Podily vybranych mén na obratu u OTC trokovych derivdtii

Podil (%) 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
uUsD 31 34 32 32 28 51 50 44
EUR 47 45 39 41 49 24 24 34
JPY 6 5 8 6 3 3 3 2
GBP 8 9 10 10 8 9 8 7
CHF 1 1 1 1 1 1 0,5 <0,1
CNY <0,1 <0,1 <0,1 <0,1 1 1 1 1
ostatni 7 6 10 10 10 11 14 12

Zdroj: Bank for International Settlements (2020)
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Dale jsou uvedeny vysledky ménové koncentrace v ramci funkce prostiedku investi-
ce. Podily jednotlivych mén na mezindrodnim bankovnim trhu (Banks’cross-border
positions on residents) jsou uvedeny v tabulce 12, v pripadé ménovych podili na
mezinarodnim trhu dluhovych cennych papirt (Outstanding stock of international
debt Securities, by currency of denomination) v tabulce 13.

V tabulkach 12 a 13 jsou uvedena data z ¢tvrtého ctvrtleti daného roku. Data
jsou prezentovana v tiiletych intervalech, z diivodu zachovani kontinuity s ¢aso-
vymi fadami ostatnich ménovych funkci.

Tabulka 12: Podil vybranych mén na mezindrodnim bankovnim trhu (% z celkovych
preshrani¢nich bankovnich pohleddvek)

Podil (%) 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
uUsD 50,2 43,2 39,2 44,6 449 51,0 45,9 44,2
EUR 28,2 38,9 40,1 36,7 34,1 28,3 32,5 34,2
JPY 8,9 53 4,7 51 4,2 4,3 4,6 4,2
GBP 6,3 6,3 8,7 5,4 4,9 4,2 3,9 4,0
CHF 2,5 1,8 1,7 1,7 2,4 19 1,8 1,6
nealokované 3,0 3,4 4,3 5,0 6,6 6,5 7,2 51
ostatni 0,9 1,2 1,2 1,5 2,8 3,9 4,1 6,8

Zdroj: Bank for International Settlements (2022)

V pripadé funkce devizovych rezerv (tab. 14) jsou zde uvedena data nekompletni.
Je tomu tak z divodu, Ze ne vSechny centralni banky ve vSech zemich uvadéji roz-
déleni svych devizovych rezerv. Databaze COFER (Currency Composition of Official
Foreign Exchange Reserves) rovnéz nezahrnuje data z centralnich bank nékolika
vyznamnych asijskych zemi, véetné Ciny. Uvedena data predstavuji alokované devi-
zové rezervy. I pfes nedplnost téchto dat predstavuje vyuzita databaze dostatecné
reprezentativni statistiku. Stejné jako v pripadé predchozich funkci, i zde jsou data
uvedena v tiiletych intervalech. AvSak tato data jsou prezentovana Castéji nez
predchozi statistiky. V tabulce 14 jsou pro aktudlnost doplnény prislusné hodnoty
z konce roku 2021. Stejné jako u podilu na globalnich SWIFT platbach a podild na
SDR kosi, i zde je patrny pokles hodnoty u amerického dolaru a rist hodnot u vSech
ostatnich uvedenych mén.
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Tabuka 13: Podil vybranych mén na mezindrodnich dluhovych cennych papirech

Podil (%) 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
uUsD 48,2 34,6 30,8 31,7 36,0 46,7 46,6 479
EUR 23,7 42,1 47,8 46,9 44,6 37,4 38,0 38,3
JPY 7,2 4,8 3,3 3,7 2,2 1,9 1,8 7,4
GBP 8,4 9,4 10,1 9,9 9,7 8,0 8,3 1,3
CHF 2,0 2,0 1,7 2,0 1,6 1,0 0,8 0,7
CNY 0 0 0 0,1 0,4 0,5 0,4 0,6
ostatni 10,3 7,2 6,2 5,8 55 4,4 4,2 3,8

Zdroj: Bank for International Settlements (2022)

Tabulka 14: Podil vybranych mén na alokovanych devizovych rezervdch

Podil (%) 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
usD 71,5 65,5 63,9 62,2 61,3 65,4 61,6 58,5
EUR 19,2 24,7 26,1 25,8 24,2 19,1 20,3 19,6
JPY 5,0 4,3 3,2 3,7 3,8 4,0 54 5,5
GBP 2,7 3,5 4,8 39 4,0 4,3 4,4 4,9
CHF 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,2
CNY <1 <1 <1 <1 <1 1,1 2,0 2,6
ostatni 1,3 1,9 1,8 4,3 6,4 7,0 8,0 8,0

Zdroj: International Monetary Fund (2023b)

Tabulka 15: Podil vybranych mén na globdlnich elektronickych platbdch

Podil (%) 2010 2013 2016 2019 2022
usD 44,0 38,8 40,9 42,5 47,6
EUR 29,7 33,5 32,0 32,1 31,6
JPY 2,5 2,5 3,3 3,6 4,1
GBP 9,0 9,4 7,4 6,2 3,8
CHF 1,4 1,4 1,7 1,0 1,7
CNY 0,3 1,4 1,8 2,2 1,5
ostatni 13,2 13,1 12,9 12,4 9,7

Zdroj: Society for Worldwide Interbank Fin. Tel. (2024)
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Posledni kategorii je funkce ménové kotvy. Jak jiz bylo uvedeno, nalézt adekvatni
dataje zde velmi komplikované. NiZe uvedena statistika predstavuje jednu z moz-
nosti, jak funkci ménové kotvy alespon priblizné vycislit. Americky dolar i euro
jsou mény, ke kterym jsou riiznym zplisobem orientovany meény jinych zemi. Pro
Ucely srovnani jsou vybrany zemé, které svou ménu orientuji na americky dolar
i euro tfemi zptlsoby, a to: dolarizaci/eurizaci (reZim Exchange arrangements
with no separate legal tender), dale rezimem Currency board arrangements a jinym
konvenénim systémem pevnych vyménnych kurzt (Other conventional fixed peg

arrangements). Na ¢inské renminbi neni Zddnd ména orientovana vyse uvedenymi
zpusoby (International Monetary Fund, 2020b).

Tabulka 16: Funkce ménové kotvy u amerického dolaru a eura

Dolarizace 137 26
Currency board 383 92
Jiné konvenéni systémy fixnich kurzt 1791 761
Celkem 2311 879
Podil na svétovém HDP (v %) 2,65 1,01

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

Tabulce 16 zachycuje celkovy podil HDP v béZnych cenach téch zemi, které maji
nékteré ze tii vySe uvedenych kurzovych usporadani. 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 Grovné ménového kotveni, a to ze dvou diivodii: zaprvé,
v ramci ostatnich rezimid ménovych uspotradani, napt. systému stabilizovanych vy-
ménnych kurzii a systému vyménnych kurzii rizenych jinak, jsou dalsi mény rozdilné
orientovany na nékterou ze svétovych rezervnich mén. Tuto rozdilnou uroven
ménového kotveni nelze statisticky vyjadrit. Na americky dolar ¢i kos mén, ktery
americky dolar obsahuje, je orientovana cela rada dalSich mén, jejichZ rezim vy-
ménného kurzu nespada do tri vySe zkoumanych kategorii.

Druhym divodem je samotné vyjadreni ménového kotveni skrze hruby domaci
produkt. Pro jednotlivé narodni mény by byl vice vypovidajicim ukazatelem byl
hruby narodni produkt, nicméné jeho irovei se v oficidlnich dostupnych statistikach
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neuvadi. V oblasti rezimti vyménnych kurzi nedochazi k zasadnim zménam pra-
videlnég, jednotlivé zemé se vétSinou drzi napiiklad dolarizace ¢i currency board
po delsi obdobi.

Dle tabulky 16 lze konstatovat, Ze podil amerického dolaru je u této ménové
funkce oproti euru vice nez dvojnasobny. To v zdsadé odpovida pomérim mezi
americkym dolarem a eurem v ramci ostatnich analyzovanych ménovych funkci.

Ostatni svétové rezervni mény, napf. australsky dolar nebo Svycarsky frank,
v pripadé ménové kotvy vykazuji zcela zanedbatelné hodnoty.

Nazakladé analyzy vySe uvedenych dat, s vyuzitim predstavenych metod, 1ze ziskat
predstavu o ménové koncentraci v mezindrodnim ménovém systému. Multipoldrni
ménovy systém se v obdobi let 2001 aZ 2022 nevytvoril. Je patrna dlouhodoba do-
minance dvou mén, a to amerického dolaru a eura. Ostatni rezervni mény, japon-
sky jen, britska libra a Svycarsky frank jsou v mezindrodnim 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 ramci Zddné ménové
funkce nemaji tyto mény vyssi nez desetiprocentni podil. Takto nizky podil nelze
povazovat za ménovy pol.

Cinské renminbi v ramci viech sledovanych ukazatel dosud nezaujima vysoké
koncentrac¢ni podily. Pozvolné rostouci vyznam ¢inského renminbi je v§ak patrny
napric¢ vSemi ménovymi funkcemi. Pozoruhodny je predevsim nartst podilu této
mény na globalnim devizovém obratu (tab. 10), kdy se tento podil zvysil z 0,9%
vroce 2010 na 3,5 % v roce 2022. Na mezinarodnim dluhopisovém trhu se zacal
zvySovat podil dluhopisti denominovanych v renminbi predevsim v obdobi 2010
az 2012. Nicméné z hlediska celkového objemu na globalnim dluhopisovém trhu
se stale jedna o pomérné zanedbatelny podil.

Ménova koncentrace vychazi z potencidlu ménové internacionalizace, pricemZ
pro americky dolar, euro a ¢inské renminbi bude tento potencial predstaven sa-
mostatné, a to v ¢astech 6, 7, a 8.

Zatazenim ¢inského renminbi do koSe Zvlastnich prav ¢erpani v roce 2016
vzrostl vyznam této mény jakoZto mény rezervni (tab. 18). V srpnu 2022 doslo
ke zméné podili v tomto kosi ve prospéch renminbi a amerického dolaru. Naopak
podil eura, britské libry a japonského jenu se snizil.
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Ochota centralnich bank drzet renminbi ve svych devizovych rezervach je vsak
limitovana pokracujici nekonvertibilitou této mény. Renminbi zlstava z hlediska
globdlniho ménového usporadani stale vedlejsi ménou.

Dominance amerického dolaru a eura predstavuje spiSe bipolarni charakter
soucasného mezinarodniho ménového usporadani. Auboin (2012) hovoti o duo-
polnim charakteru. Z mikroekonomického pohledu predstavuje globalni ménovy
trh pravé tento typ oligopolu, kdy jsou pritomny dvé dominantni mény a pomyslny
konkurenc¢ni lem v podobé ostatnich rezervnich mén. Podobny zavér uvadi také
Cohen a Subacchi (2008), ktet{ vSak hodnoti spiSe politické aspekty.

Bipolarita je pojem z mezinarodnich vztaht, proto je nutné pochopit, jak Ize
jejl hodnotu vyjadrit.

Mansfield (1993) definuje nasledujici typy usporadani, které 1ze aplikovat mimo
jiné také na mezindrodni ménovy systém. V monopolarnim ménovém uspoiadani
by jedna ména zaujimala vice neZ 50% podil v koncentraci v mezindrodnim mé-
novém systému. V usporadani nazvaném ,near-unipolar system“ se podil vedouci
mény pohybuje vrozpéti 45-50% a soucasné Zadna dalsi ména nezaujima vice nez
25% podil. V bipoldrnim mezindrodnim ménovém systému by pak dvé vedouci
meény zaujimaly alespon 50% podil, pficemz obé tyto mény by soucasné jednotlivé
zaujimaly minimalné 25% podil.

Aplikacivyse uvedené klasifikace polarity v mezinarodnich vztazich na soucasné
mezindrodni ménové usporadani lze vyvodit nasledujici zavéry. Dle tabulky 17 je
patrné, Ze euro nepredstavuje v roce 2022 rovnocenny ménovy pol vii¢i americ-
kému dolaru. Pokud jsou vyhodnoceny vSechny mérené funkéni kategorie, paklze
konstatovat, Ze mezinarodni ménové uspoiradani ma v roce 2022 nejbliZe k jeden
a pul polarnimu systému. To neplati pouze v piipadé funkce devizovych rezerv,
avSak je patrné, Ze postaveni amerického dolaru vykazuje, v ptipadé této ménové
funkce, vyznamné klesajici trend. Cist& duopolni charakter mezinarodniho méno-
vého systému tak 1ze zamitnout.
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Tabulka 17: Porovndni ménové koncentrace u amerického dolaru a eura

FX obrat 44,2 16,2 44,1 16,1
OTC derivaty 50,0 24,0 44,0 34,0
Bankovni pohledavky 45,9 32,5 44,2 34,2
Dluhové cenné papiry 46,6 38,0 479 38,3
Devizové rezervy 61,6 20,3 58,5 19,6
Globalni platby 42,5 32,1 47,6 31,6
Pramér (4 ukazatele) 49,6 26,7 48,7 271
Primeér (6 ukazateli) 48,5 27,2 47,7 29,0

Zdroj: vlastni vypocty

Americky dolar a euro piredstavuji, i pres vySe uvedené rozdily, srovnatelné mény
z hlediska plnéni soukromych i oficidlnich ménovych funkci. Obé mény jsou konku-
renceschopné v mezinarodnim bankovnictvi i na trhu dluhovych cennych papira.
Ve sledovaném obdobi zde byla evidentni ménova bipolarita.

V pripadé globalniho obratu na devizovém trhu a podilu na devizovych rezervach
je patrna prevaha amerického dolaru, ktery v porovnani s eurem zaujimal vzdy
priblizné dvojnasobny podil. Po zavedeni eura a v nasledujicich letech (2000-2004)
euro navysilo svou tirovent ménové koncentrace praveé na ukor amerického dolaru,
nicméné tento podil byl nasledné snizovan v post-krizovém obdobi let 2010 az
2013. V ramci globalnich plateb je rovnéz patrny v obdobi 2010 az 2019 vzestup
koncentrace ¢inského renminbi, které v poradi vystiidalo Svycarsky frank, a sou-
Casné také pokles objemu globalnich plateb v britské libre.

Vroce 2022 vykazuje renminbi niz$i hodnoty v ramci globalnich plateb, avsak
tento pokles Ize ¢aste¢né vysvétlit vyuzivanim alternativnich platebnich systémi.

Podil amerického dolaru na globalnich devizovych rezervach je pak nejnizsi od
roku 2001, nicméné USD si udrzuje vétsinovy, 58,5% podil. Euro se po stabilizaci
na urovni 25% podilu v obdobi 2007-2013 vratilo k 19,6% podilu v roce 2022.
Nékolikandsobné zvyseni podilu ostatnich mén predstavuje vyssi diverzifikaci
globalnich devizovych rezerv. Celkoveé vSak podil amerického dolaru a eura pred-
stavuje i v roce 2022 stale 78% podil, byt i zde je patrny sestupny trend. V ramci
této funkce je nutné upozornit na pribézné snizujici se kvalitu dostupnych dat.
Dle Mezinarodniho ménového fondu byly v roce 2001 k dispozici idaje pro témér
77% devizovych rezerv, vroce 2013 to bylo pouze 53,3% (International Monetary
Fund, 2023b).
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Lze zjistit spekulace, Ze podil eura na sloZeni globalnich devizovych rezerv je
ve skutec¢nosti vyssi. V ¢asti 3.2, vénované trendu akumulace devizovych rezerv,
bylo uvedeno, Ze nejvét$im drzitelem téchto rezerv je Cina, nasledovana Japon-
skem. Slozeni devizovych rezerv Ciny je oficidlné neverejna informace. Jejich
celkovy objem je odhadnut piiblizné na 3357 mld. USD v roce 2020 (The World
Bank, 2022; Xin, 2019).

Xin (2019) uvadi, Ze v roce 2019 predstavuje americky dolar ptiblizné 58%
¢inskych devizovych rezerv. Dalsich 20% je drZeno v eurech a témér cely zbytek
v britskych librach a japonskych jenech. Cinska centralni banka také dr#i zna¢né
mnozstvi rezervniho zlata. V roce 2005 byl podil drZenych americkych dolart
v ¢inskych devizovych rezervach priblizné 80%.

Tabulka 18: SloZeni ménového kose SDR

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 % 374 % 9,4 % 11,3 % 0%
2016-8/2022 0,582 0,387 11,9 0,086 1,02

41,7 % 30,93 % 8,33 % 8,09 % 10,92 %
8/2022-4/2024 0,583 0,387 11,9 0,086 1,02

43,4 % 29,3 % 7,59 % 7,44 % 12,28 %

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

Koncentra¢ni poméry maji nizsi analytickou hodnotu nez Herfindahl-Hirschman
index, avSak umoZni kvantitativné uchopit problematiku ménové polarity. Tabul-
ce 19 zachycuje uroven ménové koncentrace nejprve pro dvé hlavni mény, USD
a EUR (N = 2) anasledné pro pét rezervnich mén, USD, EUR, JPY, GBP, CHF (N = 5).
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Hodnoty v tabulkach predstavuji irovné ménové koncentrace dle jednoduchych

koncentra¢nich poméru. Dolni ¢ast této tabulky zachycuje primér pii uvazeni ¢tyt

hlavnich ukazateld ménové koncentrace a také pri zahrnuti celkem vsSech Sesti

zkoumanych ukazatel ménové koncentrace.

Souhrnné ukazatele ménové koncentrace amerického dolaru a eura nevyka-
zuji ve svych primérech zadné vyznamné zmény. Uroveli ménové koncentrace je
v tomto pripadé ve sledovaném obdobi prakticky stejna. Jina situace je v pripadé
ménové koncentrace na vzorku péti vybranych rezervnich mén. Ve sledovaném
obdobi vykazuji jejich primérné koncentrace sestupny trend. Pét nejvyznamnéjsich
svétovych mén sniZuje svou koncentraci v mezinarodnim ménovém systému vici

jinym ménam, zejména pak ménam skupiny zemi BRIC.

Tabulka 19: Koncentracni poméry

FX obrat (N=2)

FX obrat (N=5)

OTC derivaty (N=2)

OTC derivaty (N=5)
Bankovni pohledavky (N=2)
Bankovni pohledavky (N=5)
Dluhové cenné papiry (N=2)
Dluhové cenné papiry (N=5)
Devizové rezervy (N=2)
Devizové rezervy (N=5)
Globalni platby (N=2)
Globalni platby (N=5)
Primeér (4 funkce, N=2)
Pramér (4 funkce, N=5)
Pramér (6 funkci, N=2)

Primeér (6 funkci, N=5)

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

64,0
85,5
78,0
93,0
78,5
96,1
72,0
89,7
90,7

98,7

76,3

92,5

62,7
84,4
79,0
94,0
82,1
95,4
76,7
92,8
90,2

98,1

98,2

77,3

91,8

62,0
81,1
73,0
90,0
81,3
93,5
78,6
94,1

88,0

60,2
80,2
77,0
89,0
79,0
90,5
80,6
94,1
85,5
93,6
72,3
85,5
76,3
89,6
75,8

88,8

72,9
85,2
76,9
89,2
75,9

88,3

87,3

59,5
76,9
78,0
87,1
78,4
88,2
86,2
95,6
78,1
88,7
79,2
88,8
75,6
87,4
76,6

87,6

Ve sledovaném obdobi se v ramci nékterych ménovych funkci objevuji urcité vyky-
vy, at uz kladné, ¢i zaporné. To plati zejména v pripadé ménovych podild na trhu
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dluhovych cennych papiri. Ostatni ménové funkce vykazuji nizsi uroven koncen-
trace, nez jaka byla na zacatku sledovaného obdobi. Na globalnim devizovém trhu
se ménova koncentrace snizovala predevsim zasluhou nizsich podilt japonského
jenu, britské libry a Svycarského franku. Ze statistik Banky pro Svétové platby
(Bank for International Settlements, 2022) je evidentni, Ze sniZen{ téchto podilt
neprospélo euru ¢i dolaru, ale spiSe méné zastoupenym ménam, tj. australskému

Vv

¢i kanadskému dolaru a $§védské koruné. Cinské renminbi zaujima stéle vy$si po-
dily napri¢ vétSinou ménovych funkci, avsak stale zlistava spiSe vedlejsi ménou
v ramci urovné ménové koncentrace. Naopak ménova koncentrace v pripadé trhu
dluhovych cennych papirt vykazuje rostouci uroven, zejména zasluhou vyssiho
vyuziti eura, zptisobeného konsolidaci a rozvojem evropského finan¢niho trhu pre-
vazné v obdobi 2001-2010 (European Central Bank, 2020a; Bank for International
Settlements, 2022).

V ramci vSech ménovych funkci, s vyjimkou uchovatele hodnoty a kapitalu u dlu-
hovych cennych papiri, 1ze pozorovat mirné sniZeni irovné ménové koncentrace,
byt je toto sniZeni velmi malé. Je zde patrny dlouhodoby trend celého pirechodu
k multipolarnimu ménovému usporadani.

Vy$§si analytickou hodnotu méa vypocet Herfindahlova-Hirschmanova indexu
(zkr. H-H) uvedeny v tabulce 20. H-H index zohledni funk¢ni nerovnosti v ménové
polarité, priCemz vychdazi ze statistiky ménové koncentrace jednotlivych ménovych
funkci{ v mezindrodnim ménovém systému.

V obdobi 2001 az 2022 je patrny pomérné stabilni vyvoj napii¢ ménovymi
funkcemi. Vys$si vykyvy je moZné pozorovat v piripadé koncentrace u ukazatele
podilu na obratu u OTC urokovych derivatt. Do roku 2010 je patrny celkovy pokles
systémové ménové koncentrace, coZ naznacuje pozvolny prechod k multipolarnimu
ménovému systému. Avsak v obdobi mezi lety 2010 a 2019 se koncentrace vSech
dil¢ich ménovych funkci mirné navysila, pripadné zlstala nezménéna. Pouze
u funkce mény jako devizové rezervy se ménova koncentrace nadale sniZovala,
ato azna hodnotu H = 0,43, coZ znaci nejnizsi miru ménové koncentrace od roku
1995, kterou ve své studii uvadéji Cohen a Tabitha (2013).

0d roku 2019 je vSak patrny dals$i pokles napti¢ vétSinou ménovych funkci.
Celkova primérna koncentrace v roce 2022 vykazuje nejnizsi hodnoty od roku
2016 (pro Ctyti funkce).

V ramci Sesti funkci jsou hodnoty H-H indexu srovnatelné s rokem 2010.
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Procentualné nejvyssi zaporna zména v ramci sledovaného obdobi ménové
koncentrace se objevuje v pfipadé devizovych rezerv. Je tomu tak z dtivodu poklesu
meénové koncentrace amerického dolaru a soucasné nartistu ménové koncentrace
u méné zastoupenych meén. Ukazatel ménové koncentrace v pripadé dluhovych
cennych papiri zaznamenava rostouci trend, predevs$im v post-krizovém obdobi
od roku 2010, kdy doslo k navySeni podilu u amerického dolaru.

Pokud hodnotime koncentraci v mezinarodnim ménovém systému pomoci
priamérnych H-H indext, pak je patrné, Ze ménova koncentrace na arovni celého
systému se snizila, v pripadé zahrnuti Sesti proménnych je evidentni, Ze béhem
obdobi 2010-2022 zde nedoslo k témét zadné zadsadni zméné.

Lze tak konstatovat, Ze ménova koncentrace v mezinarodnim ménovém systému
vykazuje sice mirné klesajici trend, avSak stale nelze hovorit o zasadnich zménach
koncentrace, které by urcovaly novou kvalitu a multipolarni charakter mezina-
rodniho ménového systému jako celku. Pokud by byla zachovana dynamika zmén
v ménové koncentraci, potom by prechod k multipolarnimu ménovému systému
byl zalezitosti na nékolik ptiStich desetileti.

Ménova koncentrace a systémova ménova polarita nemusi vZdy mit stejny vyvo;j.
Ménové koncentrace v ramci ukazatele obratu na ménovém trhu a u devizovych
rezerv shodné vykazuji vice nez dvojnasobny podil amerického dolaru nad eurem.

Presto je evidentni, Ze ménova koncentrace mérena dle H-H indexu je znacné
rozdilna (tab. 20). Hodnota H-H indexu je v pripadé devizovych rezerv vyrazné
vyS$$i neZ v pripadé obratu na ménovém trhu. V obou ptipadech je patrny mirny
pokles irovné ménové koncentrace ve sledovaném obdobi.

Tabulka 20: Herfindahl-Hirshman Index

FX obrat 0,279 | 0,272 | 0,269 | 0,268 | 0,274 | 0,276 | 0,283 | 0,252
OTC derivaty 0,332 | 0,332 | 0,281 | 0,294 | 0,338 | 0,341 | 0,337 | 0,331
Bankovni pohledavky 0,346 | 0,346 | 0,327 | 0,342 | 0,329 | 0,350 | 0,327 | 0,323
Dluhové cenné papiry 0,312 | 0,313 | 0,339 | 0,335 | 0,342 | 0,367 | 0,371 | 0,382
Devizové rezervy 0,552 | 0,493 | 0,480 | 0,459 | 0,441 | 0,472 | 0,433 | 0,401
Globalni platby 0,309 | 0,293 | 0,298 | 0,310 | 0,343
Primér (4 funkce) 0,372 | 0,356 | 0,354 | 0,351 | 0,346 | 0,366 | 0,353 | 0,339
Primeér (6 funkci) 0,335 | 0,336 | 0,351 | 0,344 | 0,339

Zdroj: vlastni vypocet, prevzato ze studie Sadil a Sipko (2021), aktualizovdno
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V zavéru této Castijsou uvedeny odpovédi na vyzkumné otazky, které byly defino-
vany v uvodu této ¢asti a je zde také uvedeno shrnuti zjisténych poznatkd.

1) Hodnoty ménové koncentrace v mezindrodnim ménovém systému vykazuji ve
sledovaném obdobi mirné klesajici trend.

2) Mezindrodni ménovy systém nevykazuje na konci sledovaného obdobi multipoldrni
ménové uspordddni.

3) Koncentracev pripadé amerického dolaru vykazuje mirné klesajici trend. V pripadé
eura vykazuji hodnoty ménové koncentrace relativné neménné hodnoty v case.

V pripadé ¢inského renminbi Ize v pripadé ukazatelii ménové koncentrace hovorit
o rostoucim trendu.

V pripadé renminbi je nutné dodat, Ze v absolutnich hodnotach jsou tyto ukazatele
stale na nizké tirovni v porovnani s ostatnimi rezervnimi ménami. Mezi lety 2001
az 2022 se irovenl ménové koncentrace vybranych rezervnich mén mirné snizila,
avS$ak ne dost natolik, aby doslo ke kvalitativni zméné mezindrodniho ménového
systému. Ve sledovaném obdobi nedoslo ke zméné ménové polarity, navzdory po-
klesu ménové koncentrace v ramci nékterych funkci. Mezinarodni ménovy systém
vykazuje ,near-unipolar“ usporadani.

Pokud jsou vzaty v potaz nejvice aktualni data v pripadé podilu mén na devi-
zovych rezervach, globalnich platbach (SWIFT) a podilu na SDR ménovém Kkosi,
pak je zfejmé, Ze trend dstupu amerického dolaru a eura ve prospéch jinych mén
je patrny ivletech 2023. V roce 2023 tak 1ze hovorit o mnohem vice roztristéném
mezinarodnim ménovém systému z hlediska jeho koncentrace.
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Pro posouzeni budouci perspektivy multipolarntho ménového systému je nutné
analyzovat pozici nejvyznamnéjsich rezervnich mén v sou¢asném mezinarodnim
ménovém systému. Zvlastni pozornost je nutné vénovat americkému dolaru, euru
a ¢inskému renminbi. Vybrané mény jsou analyzovany s vyuzitim konceptu ménové
internacionalizace, ktery bude v této ¢asti predstaven.

V této Casti je uvedena podstata, zptsob konstrukce a princip vyuzitého fuzzy-
-logického modelu, véetné vysvétleni, jakym zpisobem lze timto modelem vypocitat
potencial ménové internacionalizace.

Zavér této casti uvadi prehled zjisténych poznatki. Predlozeny vyzkum byl
publikovan ve studii Sadil a Sipko (2022) a Sadil, Priluc¢ikova a Sipko (2021).

Zamérem této Casti je piredlozit odpovédi na nasledujici otazky:

1) Jaky je v roce 2020 potencial ménové internacionalizace pro 14 vybranych,
nejdilezitéjSich mén soucasného mezinarodniho ménového systému?

2) Jaky je trend vyvoje potencidlu ménové internacionalizace u tf{ klicovych mén
multipolarniho ménového usporadani, tj. amerického dolaru, eura a ¢inského

renminbi, v letech 2001 azZ 2020?
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Odpovédi na tyto vyzkumné otazky jsou uvedeny na konci této casti. Vyse
uvedené otazky, tykajici se ménové internacionalizace, jsou orientovany na bu-
douci moZzny vyvoj v ramci ménové koncentrace, ktera byla predmétem vyzkumu
v predchozi ¢asti.

Fuzzy-logicky model ménové internacionalizace je v této monografii vyuZzit pro
hodnoceni:

e aktudlniho potencidlu ménové internacionalizace pro 14 nejvyznamnéjsich
rezervnich mén;

e pro zjisténi trendu ménové internacionalizace tfi klicovych mén, které jsou
v literatuie uvadény jako vysoce pravdépodobné ménové pély budoucnosti
(americky dolar, euro a ¢inské renminbi).

Sledované obdobi je zde od roku 2001 do konce roku 2020. Z divodu nedostatku
potiebnych dat pro obdobi 2021 az 2023 neni toto obdobi v predloZzeném vyzkumu
zahrnuto.

Fuzzy-logicky model 1ze vyuZit pro jakoukoliv ndrodni ¢i regionalni ménu, pro
kterou lze zjistit poZadovand vstupni data. O existenci trendu piechodu k multipo-
larnimu ménovému systému lze hovorit v pripadé, Ze ve sledovaném obdobi bude
potencial ménové internacionalizace klesat u amerického dolaru, rist u ¢inského
renminbi a rist i alespoii zlistavat relativné stabilni v pripadé eura.

Fuzzy-logické modely, které byly inspiraci pti tvorbé predlozeného modelu
meénové internacionalizace, uvadeéji Dlouhy (2016) a Dostal (2015; 2017). Tito
autofi aplikuji fuzzy-logické modely p¥i hodnoceni potencidlu konkrétni zemé
z hlediska podnikatelského. Dale existuje studie hodnotici stupei internaciona-
lizace malych a stfednich podniki s vyuzitim fuzzy-logického modelu (Morales,
Martin & Vanegas, 2016).

Zamérem v této monografii je aplikovat srovnatelny postup pro hodnoce-
ni ménové internacionalizace. Podrobné predstaveni a podstatu fuzzy-logiky
a fuzzy-logickych modelt uvadi Dostal (2015), Klir & Yuan (1995) a v puvodni
studii Zadeh (1965). Vyhodou fuzzy logickych modeld, v porovnani s modely eko-
nometrickymi, je jejich robustnost a odolnost viici chybam hodnot a Sumu a také
relativné snadna aplikovatelnost. Nevyhodou miiZe byt v nékterych piipadech
jejich nizsi presnost.
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Ménova internacionalizace je analyzovana nasledujicim zplisobem. Nejprve jsou
k jednotlivym determinantim ménové internacionalizace prifazeny adekvatni
ukazatele, a to na zadkladé predchoziliterarni reSerSe. Tabulce 24 uvadi vycet téchto
ukazatelq, jejichz hodnoty z konkrétniho ¢asového obdobi predstavuji vstup do
fuzzy-logického modelu. Zde je vSak nutné upozornit na dva limity.

Zaprvé, pro nékteré z uvedenych ukazatell neni mozné zjistit hodnoty ani pro
rok 2020. V tomto pripadé se vychazi z nejvice aktualnich dostupnych dat.

Zadruhé, nelze zajistit relevantni vstupni data v pripadé eura v letech 2001
a2010. Pro vyhodnoceni trendu ménové internacionalizace eura je nutné vychazet
z reportid Evropské centralni banky (European Central Bank, 2020a).

Vystupem z pouzitého fuzzy-logického modelu je parametr I, ktery predsta-
vuje potencial ménové internacionalizace. Tento parametr miiZe nabyvat hodnot
v intervalu 0 aZ 1, resp. 0 aZ 100%. Ména, jejiZ internacionaliza¢ni potencial se
blizi k nule, nemiiZe plnit funkci rezervni mény. Naopak ména s nejvyssi hodnotou
parametru [ predstavuje v ramci mezinarodniho ménového systému dokonalou
svétovou rezervni ménu. Porovnanim parametru [ u tii klicovych mén budouciho
mezinarodniho ménového usporadani lze identifikovat aktualni konkurencni pozici
v ramci ménové internacionalizace.

Déle je uvedeno srovnani potencidlu ménové internacionalizace I u vybranych
14 rezervnich mén v roce 2020 (tab. 21). Tyto mény dohromady predstavuji 91%
celkového obratu na globalnim devizovém trhu, ¢imz dostatecné reprezentuji
globadlni ménovy obraz (Bank for International Settlements, 2021).

Postup prii aplikaci fuzzy logického modelu zahrnuje tti kroky: fuzzifikaci, infe-
renci a defuzzifikaci.

Prvni krok, fuzzifikace, predstavuje prevedeni redlnych proménnych (tab. 24)
najazykové proménné (tab. 25). Pro kazdy z determinantli ménové internaciona-
lizace byly na zadkladé expertniho odhadu definovany vagni jazykové proménné.
V pripadé konstrukce tohoto modelu se ¢astecné vychazi z rozdélovacich méritek
(,barevnych skal“), ktera jsou uvedena v pavodnich zdrojich, na néz odkazuje
tabulce 24 (plati pro determinanty ET, DI, CPI, FMD, ERA, CL, W]P), 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 ur¢ena mira prisluSnosti, ktera je vyjadiena funkci ¢lenstvi.
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Pribéh funkci clenstvi mlze byt linedrni (napt. CAO), exponencidlni (napt. EP)
nebo ve tvaru A (napt. CPI). VSechny tyto zminéné parametry jsou zahrnuty v ta-
bulce 24 a stanovuji se expertnim odhadem. Pro podrobnéjsi vysvétleni podstaty
funkce ¢lenstvi lze ¢tenare odkazat na zdroj Dostal (2015).

Druhy krok, inference, spociva v definici pravidel typu IF THEN ELSE (pod-
minéné piikazy) na jazykové urovni a sestaveni transformacni matice (tab. 25).
Vaha jednotlivych pravidel je klicova pro vysledek z navrzeného fuzzy systému.
Hodnoty funkce ¢lenstvi jsou stanoveny na zakladé expertniho odhadu. Klicovym
kritériem je vyznamnost jednotlivych determinanti ménové internacionalizace.
Jinymi slovy, jde o to rozlisit, které determinanty ovlivni potencial ménové inter-
nacionalizace vice a které méné.

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

Jednotliva kritéria jsou charakteristicka rtiznou trovni vyznamnosti pro
ménovou internacionalizaci. V ramci tohoto vyzkumu bylo na zdkladé literarni
reSer$e v sekci 1.5., vybrano celkem Sest parametra (EP, ET, GTP, CPI, CAO, FMO),
které byly identifikovany jako prioritni pro ménovou internacionalizaci. Pro tyto
vybrané parametry byla expertné stanovena dvojnadsobna vaha, coz se projevi
pti konstrukci transformacni matice a rovnéz pfi vypoctu parametru /. Ostatn{
parametry maji stanovenou stejnou vahu.

Vramciinference je dal$im krokem vyplnéni stavové matice pro konkrétni ménu.
Jeden vstup miiZe mit vjednom okamziku pouze jeden atribut. Na zakladé analyzy
atridéni vstupnich dat je pro devatenact vybranych parametri urcena prislusnost
ke konkrétnimu parametru (1: ano, 0: ne), viz stavova matice v priloze I. Zpiisob
sestaveni stavové matice je uveden v ramci popisu transformacni matice (tab. 25).

Vypocet v ramci fuzzy-logického modelu je pak zaloZen na vyuziti skalarni-
ho soucinu dle nasledujiciho vzorce. K vypoctu lze vyuzit nadstavbu programu
MATLAB, Fuzzy Logic Toolbox ¢i MS Excel.

I =100 * ((SUMPRODUCT(TM; SM) — MIN) / (MAX — MIN))

kde;

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

Ttetim krokem je defuzzifikace, kdy dochazi k prevedeni vystupu fuzzy inference
(hodnoty parametru I) na redlnou jazykovou hodnotu. Prevedeni fuzzy hodnoty
vystupni proménné by tak slovné mélo co nejlépe odpovidat vysledku fuzzy vy-
poctu (Dostal, 2015).
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V této monografii neni defuzzifikace uvedena. Vystupni hodnota parametru  je
porovnana a hodnocena u obou souborit vybranych mén (kap. 5.3 a 5.4).

Zde je prostor pro dalsi vyzkum, kdy lze takto klasifikovat jakoukoliv ménu
v mezinarodnim ménovém systému a utiidit tyto mény do riznych kategorii dle
potencidlu ménové internacionalizace. Kategorie mohou odpovidatjiZ zminénému
konceptu ménové pyramidy (viz obr. 2).

V této sekcijsou prezentovany vysledky vyzkumu, jehoz zavéry svédci ve prospéch
teze o prechodu k multipoldrnimu ménovému systému.

Hodnoty potencialu ménové internacionalizace I jsou uvedeny v tabulce 21.
Celkem bylo hodnoceno 14 vybranych rezervnich mén (Hodnota I je nejvyssi v pri-
padé amerického dolaru (83,0%), ktery je nasledovan eurem (81,3%), japonskym
jenem (79,1%) a britskou librou (75,2%). Dals{ pozice zaujimaji vedlejsi rezervni
meény, a to kanadsky a australsky dolar, Svycarsky frank a mény dalSich, vysoce
rozvinutych svétovych ekonomik jako je $védska koruna, a korejsky won. Cinské
renminbi, s vyslednym potencialem 56,1%, vykazuje nejvy$si hodnotu parametru
Iz mén zemi skupiny BRIC. Internacionaliza¢ni potencial mén ostatnich zemi této
skupiny zlstava nizky.

Tabulka 21: Potencidl ménové internacionalizace u ¢trndcti vybranych mén

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

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

Vysledky z fuzzy modelu je vhodné porovnat s tabulkami 10-16, které uvadi uka-
zatele ménové koncentrace nejvyznamnéjsich svétovych mén. Mezi hodnotami
potencialu ménové internacionalizace () a jednotlivymi méritky ménové koncent-
race je patrny silné nelinearni vztah. Mezindrodni ménovy trh lze charakterizovat
jako trh nedokonalé konkurence monopolniho, pripadné oligopolniho charakteru.
Sitovy a substitu¢ni efekt posiluje poptavku po méné, ktera ma nejvyssi potencial
meénové internacionalizace. Tato ména bude zpravidla charakteristicka nejnizsimi
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transak¢nimi naklady, rozvinutou obchodni siti a rozvinutym finan¢nim trhem.
Rozdil v parametru I u amerického dolaru a eura znamena 20 procentnich bodi
rozdil v rdmci ménové koncentrace mezi témito ménami (tab. 17). Uvedena data
tak zcela potvrzuji zavéry, které o sitovém efektu uvadi Kiyotaki a Wright (1989).

Sitovy efekt zplsobi, Ze vztah mezi potencidlem ménové internacionalizace
a realnou ménovou koncentraci je silné nelinedrni. Graficky si jej 1ze ptedstavit

v s

jako obracenou exponenciadlni kiivku, limitné se blizici k ose x.

Americky dolar dosahuje nejvyssi zjisténé hodnoty potencidlu ménové internacio-
nalizace (tab. 21), navzdory nékterym zhorsujicim se ekonomickym ukazateltim,
které ekonomika USA v soucasné dobé vykazuje. Jedna se predevsim o vyrazné
zapornou, ¢istou investi¢ni pozici, snizujici se podil HDP na globalni ekonomice
a zhorseni ratingu této zemé. Na druhou stranu, ve prospéch amerického dolaru
plisobi dimenze ménové stability, financni otevienosti a politické podpory. Zajimavé
poznatky Ize 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. NizSich hodnot parametru I v ptipadé
amerického dolaru bylo dosaZeno zhorSujicimi se determinanty v rdmci dimenze
hospodarské vykonnosti.

Hodnota I pro euro zaostava vici americkému dolaru o 1,7%. Potencial ménové
internacionalizace je podpofen srovnatelnymi determinanty jako u amerického
dolaru, predevsim v ramci dimenze hospodarské vykonnosti. V neprospéch eura
v$ak plisobi vys$si fragmentace a niZsi rozvinutost finan¢nich trhd v porovnani

V pripadé ¢inského renminbi plisobi v jeho neprospéch predevsim restrikce na
kapitalovém tictu a uzavienost financniho trhu. Naopak priznivymi determinanty
v ptipadé renminbi jsou hospodatska vykonnost a také ménova stabilita. Cinské
renminbi béhem uplynulych dvaceti let sviij internacionaliza¢ni potencional témér
zdvojnasobilo (tab. 23).

Pokud je do predstaveného fuzzy-logického modelu zadan piedpoklad liberalizace
kapitalového tctu, otevirenych financ¢nich trhi a predpoklad 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), kteri ve
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své studii uvadéji, ze potencial renminbi jako svétové rezervni mény mtize byt na
urovni britské libry nebo japonského jenu.

V tabulce 22 jsou uvedeny hodnoty potencidlu ménové internacionalizace I dle
vstupnich hodnot z roku 2020. Dale jsou zde uvedeny primérné hodnoty ménové
koncentrace tii vybranych mén za rok 2019. Z tabulek 22 a 23 je patrné, Ze méno-
vé internacionalizace i ménova koncentrace u amerického dolaru vykazuje mezi
lety 2001-2020 mirné klesajici trend. Naproti tomu ¢inské renminbi vykazuje ve
stejném obdobi u obou parametrt rostouci trend. Euro vykazuje relativné stabil-
ni hodnoty ménové koncentrace (tab. 22). V pripadé internacionalizace eura se
hodnotu potencidlu ménové internacionalizace I nepodatilo zjistit pro roky 2001
a2010. Avsak na zakladé reportt Evropské centralni banky: The international role
of the euro 1ze doloZit, Ze mezindrodni ménova pozice eura zlistava ve sledovaném
obdobi relativné stabilni (European Central Bank, 2020a).

Tabulka 22: Komparace amerického dolaru, eura a renminbi z pohledu ménové koncen-
trace a internacionalizace

I (potencial internacionalizace, 2020, %) 89,1 81,3 56,1
Priimérna ménova koncentrace (2019, %) 48,5 27,2 1,49
Trend internacionalizace mény Klesajici Stabilni Silné
(do roku 2020) rostouci
Trend vyvoje ménové koncentrace Mirné Stabilni Mirné
(do roku 2020) klesajici rostouci

Zdroj: vlastnivypocty a European Central Bank (2020a), prevzato ze studie Sadil a Sipko
(2022)
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Tabulka 23: Komparace amerického dolaru, a renminbi z pohledu ménové koncentrace

a internacionalizace v letech 2001-2020

Potencial I (2001)
Potencial I (2010)
Potencial I (2020)

Zména 2001-2020 (%)
Koncentrace mény (2001)
Koncentrace mény (2010)
Koncentrace mény (2019)

Zména 2001-2020 (p. b.)

Zdroj: vlastni vypocty

89,1
88,3
83,0
-6,84 %
48,6
42,8
48,1

-0,5

29,6
50,9
56,1
+190 %
<0,15
0,15
1,49

+1,34az1,49

Prechod k multipolarnimu ménovému systému lze prokazat klesajicimi hodnotami
ménové koncentrace a potencidlu ménové internacionalizace u amerického dolaru
a soucasné rostoucimi hodnotami stejnych parametri u ¢inského renminbi. Zaroven

je podstatné, Ze se hodnota parametru I u amerického dolaru priblizila hodnoté
parametru / v piipadé eura v roce 2020. Na urovni potencidlu ménové interna-
cionalizace tak lze existenci trendu prechodu k ménové multi-polarité potvrdit.

V zavéru této ¢asti jsou uvedeny odpovédi na vyzkumné otazky, které byly defino-

vany v ivodu této casti a je zde také uvedeno shrnuti zjiSténych poznatki.

1) V piipadé prvni otazky lze odkazat Ctenare na tabulku x ktera zachycuje po-
tencial ménové internacionalizace pro vybrané mény ke konci roku 2020.

Pro druhou otazku Ize konstatovat, Ze americky dolar vykazuje klesajici potencidl

ménové internacionalizace.

2) Vptipadé euraje odpovéd nejednoznacnd, tato ména vykazuje v roce 2020 niZst

hodnotu potencidlu I neZ jakou vykazuje americky dolar, av§ak mezindrodni role

eura je dle reportii ECB dlouhodobé stabilni

U renminbi je patrny vyrazny rist potencidlu ménové internacionalizace ve

sledovaném obdobi.
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Dale je nutné zminit, Ze v pripadé amerického dolaru se hodnoty ménové koncent-
race a potencidlu ménové internacionalizace pohybuji ve stejném, klesajicim trendu.
V pripadé ¢inského renminbi je situace opacna. I tento zavér svédci ve prospéch
teze o prechodu k multipolarnimu ménovému systému.

Jakjiz bylo zminéno v predchozi ¢asti, mezinarodni ménovy systém v soucasnosti
nevykazuje multipolarni charakter. Av§ak vzhledem ke zde zjiSténym poznatkim
l1ze prechod k ménové multipolarité v budoucnosti o¢ekavat. Autor monografie
se podobné jako Kenen (2011b) a Prasad (2016) kloni spiSe k delSimu ¢asovému
horizontu, v némz by mélo k pfechodu k ménové multipolarité dojit.
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Tabulka 24: Definice proménnych, méritek a zdrojii pro fuzzy-logicky model

Proménna | Definice a méritka | Zdroje
Panel A: Zavisla proménna: Potencial ménové internacionalizace
1 Potencial ménové internacionalizace predstavuje Mohan,
potencidl mény plnit funkci svétové rezervni mény. Patra & Kapur (2013)

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

Dimenze hospoddrské vykonnosti

EP Hospodaiska pozice ve svétové ekonomice, méiena International
jako procentni podil na svétovém HDP pii vyménnych Monetary Fund
kurzech parity kupni sily. (2021a)

ET Dtvéryhodnost uréend dlouhodobym Gvérovym S&P (2021)
ratingem pro statni dluhopisy podle agentury S&P.

GTP Pozice konkrétni ekonomiky v mezinarodnim obchodé, | World Trade
métend podilem na celkovém globalnim exportu. Organization (2021)

EEP Vnéjsi ekonomicka pozice, vyjadrend ¢istou International
mezinarodni investi¢ni pozici (NIIP) jako procento Monetary Fund
HDP. Vypocty jsou zaloZeny na rozdilu mezi externimi (2021a)
finan¢nimi aktivy a zavazky dané zemé dle definice
v 6. vydani Prirucky platebni bilance (BPM6).

DI Diverzifikace exportu je hodnocena dle indexu International
diverzifikace exportu MMF, ktery poskytuje informace | Monetary Fund
o kvalité exportu zemé. Vy$si hodnoty indexu (2021a)
odpovidaji nizsi diverzifikaci exportu zemé.

GC Konkurenceschopnost v ramci svétové ekonomiky se Schwab (2019)
mér{ pomoci indexu globalni konkurenceschopnosti
Svétového ekonomického fora 4.0, ktery agreguje
103 ukazateld.

ED Zahrani¢ni dluh méreny jako hruby vefejny dluh International
v procentech HDP. Monetary Fund

(2021a)

Dimenze ménové stability

CPI Cenova stabilita, méfend primérnou 10letou meziro¢ni | International
mirou ristu cenové hladiny dle indexu spotiebitelskych | Monetary Fund
cen. (2010 = 100). (2021a)

CBT Transparentnost centralni banky métena jako skore Eichengreen & Dincer

v ramci 15 kritérif transparentnosti (0 min. - 15 max).

(2013)

Dimenze finanéni otevi‘enosti

CAO

Otevienost kapitdlového G¢tu, mérena stupném
otevienosti kapitalového ui¢tu v dané zemi,
podporovaného normalizaci finan¢ni otevienosti
indexu publikovaného autory Chinn a Ito

(index KAOPEN).

Chinn & Ito (2018)
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FMO

FMD

ERA

LI

Index otevienosti finan¢niho trhu je nevadZenym
primérem otevienosti dvanacti typu kategorii aktiv:
akcie, dluhopisy, penézni trh, kolektivni investovani,
derivaty a dalsi nastroje. Pohybuje se mezi hodnotami
0 az 1 (1 znamena plné liberalizované finan¢ni trhy).

Rozvinutost finan¢niho trhu mérena indexem
finan¢niho rozvoje, ktery hodnoti jednotlivé ekonomiky
dle hloubky, $ifky, pristupnosti a efektivity prislusnych
finan¢nich instituci a finanénich trht.

Rezim ménového usporadani dle klasifikace AEREAR
Mezinarodniho ménového fondu.

Likvidita dané mény mérena spreadem mezi ndkupni
a prodejni cenou dané mény na ménovém trhu (vaci
americkému dolaru). Umozni klasifikovat mény do
kategorii hlavni, vedlej$i a exoticka.

Politicko-prdvni dimenze

PS

CL

WJP

PI

SDR

Politicka stabilita, méfend vnimanim
pravdépodobnosti, Ze vlada bude destabilizovana

nebo svrzena nedstavnimi nebo nasilnymi prostredky,
vcetné politicky motivovaného nasili a terorismu.
Méreno indexem politické stability, ktery je publikovan
svétovou bankou.

Urover korupce méfena indexem vnimani korupce,
ktery na zakladé odbornikti a podnikateld klasifikuje
vnimanou Groven korupce ve vefejném sektoru na
stupnici od 0 do 100. 0 znaci vysokou korupci,

100 minimalni korupci.

Pravniuroven v konkrétni zemi, méfend pomoci indexu
pravniho statu. Cim vy$$i hodnota, tim je tiroveti prava
v konkrétni zemi vyssi.

Vojenska sila méiena pomoci PowerIndex. Cim nizi
hodnota, tim je vy$si bojova sila jednotlivé zemé.

Podil mény v radmci koSe Zvlastnich prav cerpani (SDR)
v %.

International
Monetary Fund
(20164a)

International
Monetary Fund
(2020a)

International
Monetary Fund
(2020b)

Foreign Exchange
data (vlastni

vypocty)

The Global Economy
(2021)

Transparency
International (2021)

World Justice Project
(2021)

Global Fire Power
(2021)

International
Monetary Fund
(2021b)

Pro konkrétni vstupni hodnoty pro kaZdou ze ti'i analyzovanych mén (americky dolar,
euro, renminbi) Ize ¢tendre odkdzat na zdroje uvedené v této tabulce. Pro vypocet me-
nové internacionalizace byla vyuZita data co nejaktudlnéjsi ke konci roku 2020 a rovnéz
také data pro rok 2010 a 2000. V pripadé, kdy nebylo moZné nalézt hodnoty pro celou
eurozonu, byly tyto hodnoty odvozeny na zdkladé vazZenych priimérii pro jednotlivé
zemé v eurozone.

Zdroj: vlastni zpracovdni, prevzato ze studii Sadil a Sipko (2022) a Sadil, Prilucikovd

a Sipko (2021)
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Svétové rezervni mény ziskavaji 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 pripadé amerického dolaru spojeno nejen
s uvedenymi determinanty ménové internacionalizace (tab. 27), ale primarné
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 fadé souvisi také se zachovanim stavajici urovné finan¢ni otevre-
nosti a udrzenim politicko-vojenského vlivu ve svéte.

Cilem této cCasti je s pomoci konceptii ménové koncentrace, analyzy literarnich
zdroji a vlastniho vyzkumu s vyuzitim prvki pripadové studie odpovédét na
nasledujici vyzkumnou otazku:

Jakd je budouci perspektiva amerického dolaru v mezindrodnim ménovém systému
z pohledu jeho ménové internacionalizace?

Struktura této Castije nasledujici. Nejprve je pozornost zaméiena na souc¢asnou
ménovou koncentraci amerického dolaru. Dale nasleduji sekce zamérené na ¢tyfti
zakladni dimenze ménové internacionalizace amerického dolaru (hospodarska
vykonnost, finan¢ni otevienost, ménova stabilita a politicko-pravni dimenze).
Diraz je zde kladen také na zhodnoceni monetarni a fiskalni politiky USA ve sledo-
vaného obdobi 2001 aZ 2023. Analyzovany jsou primarné ty ekonomické a politické
determinanty, které mohou negativné ovlivnit dominantni pozici amerického do-
laru v mezinarodnim ménovém systému. V této Casti jsou rovnéz zahrnuty ivahy
o moznych dopadech aktualnich globalnich udalosti v post-covidovém obdobi,
zejména s ohledem na zacatek ,Druhé studené valky*“.
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Vv

Americky dolar vykazuje ve sledovaném obdobilet 2001 az 2022 nejvyssi hodnotu
ménové koncentrace i ménové internacionalizace (tab. 26 a 27). AvSak je zfejmé,
Ze v Case dochazi k postupnému snizovani téchto hodnot. Americky dolar funguje
jako bezpeclny ménovy pristav, coZ se projevilo nejen v pripadé finan¢ni krize
vroce 2008 (McCauley, 2009), ale také kratkodobym posilenim dolaru viici vedlej$im
a exotickym ménam na jare 2020, na za¢atku globalni pandemie nemoci COVID-19.

Na zakladé tabulky 26 1ze konstatovat, Ze americky dolar si dlouhodobé udrzuje
stabilni hodnoty ménové koncentrace jako prostredek smény. Jedna se o obrat na
globdlnim devizovém trhu a také v ptipadé trhu s OTC derivaty. V prvnim ptipadé
je podil amerického dolaru nejvyssi v celém sledovaném obdobi.

Rovnéz na komoditnim trhu se vétSina polozek obchoduje v americkych do-
larech. Kli¢ovy je obchod s energetickymi komoditami, jako ropa, zemni plyn,
s potravinovymi komoditami a drahymi kovy. V ramci této funkce lze ocekavat
udrzeni podilt dolaru i v blizké budoucnosti. Pravdépodobnost scénare prechodu
k obchodovani s ropou a zemnim plynem v jinych ménach se kvili rusko-ukra-
jinské krizi a geopolitickému napéti zvysuje, avSak pozice amerického dolaru na
komoditnich trzich ztistane v blizké budoucnosti nadale relativné stabilni. V ramci
dlouhodobého vyhledu lze o¢ekavat pokrac¢ovani tohoto trendu a postupny odklon
od obchodovani v americkych dolarech na komoditnich burzach.

Tabulka 26: Ménovd koncentrace amerického dolaru

Podil na obratu na devizovém trhu (%) 43,5 42,4 44,2 44,1
Podil na obratu u OTC derivati (%) 31 32 50 44

Podil na pteshrani¢nich bankovnich pohledavkach 50,1 44,6 45,9 44,2
Podil na mezindrodnich dluhovych cennych papirech 48,2 31,7 46,6 479
Podil na alokovanych globdlnich devizovych rezervach 71,5 62,2 59,8 58,5
Podil na globalnich platbach n/a 44,1 42,5 47,6
Primérna ménova koncentrace 48,9 42,8 48,4 47,7
Primérna ménova koncentrace (bez obratu u OTC derivatt) | 53,3 45,0 47,8 48,7

Zdroj: vlastni vypocty, prevzato ze studie Sadil a Sipko (2022), aktualizovdno
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V pripadé investi¢ni a kapitalové funkce 1ze pozorovat mirné klesajici trend.
Podil dolaru ve sledovaném obdobi mirné klesl u preshrani¢nich bankovnich
pohledavek a také v ramci podilti na mezinarodnich dluhovych cennych papirech
(Bank for International Settlements, 2022). Tato zména primarné souvisi s klesajici
relativni velikosti ekonomiky USA v ramci svétové ekonomiky. Americky dolar si
udrzuje prislusné hodnoty ménové koncentrace ¢aste¢né kvili problémim spo-
ménu. Vysoké hodnoty ménové koncentrace jsou zde diisledkem rozvinutého
finan¢niho systému v USA.

Velmi dillezity trend predstavuje pokles ménové koncentrace u podilu na alo-
kovanych devizovych rezervach. Americky dolar ztratil ve sledovaném obdobi vice
nez 13 % podil. Funkci devizovych rezerv postupné navysuje ¢inské renminbi a také
euro. Aktualné se diskutuje o vyznamu kryptomén jako devizovych rezerv, o zno-
vuobnoveni tlohy zlata a rozsiteni funkci a vyznamu SDR (Carver & Pringle, 2020).
Tyto finan¢ni nastroje jsou predmétem ¢asti 9 v této monografii.

Stejné tak klesa podil amerického dolaru na globalnich platbach (funkce ucho-
vatele 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 bod nizsi. Hodnoty pro rok 2001 nebyly k dispozici,
avSaklze odhadnout, Ze vyuziti amerického dolaru v globalnich platbach bylo vyssi
nez v roce 2010. V roce 2022 a 2023 jsou vykazované hodnoty podilu na global-
nich platbach nadhodnocené z divodu postupného prechodu na jiné mezinarodni
platebni systémy (Huileng, 2022).

Celkovy pokles ménové koncentrace amerického dolaru v mezinarodnim meéno-
vém systému je vice ziejmy, pokud piihlédneme k primérnym hodnotdm ménové
koncentrace (tab. 26). Budouci hodnoty ménové koncentrace budou ovlivnény
zménami v ramci dimenzi ménové internacionalizace. Tyto dimenze jsou predsta-
veny v nasledujicich sekcich.
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6.2

Dimenze hospodaiské vykonnosti

Dimenze hospodarské vykonnosti bude pti zachovani soucasného trendu v bu-
doucnosti predstavovat spise prekdzku pro internacionalizaci amerického dolaru.
Relativni podil ekonomiky USA na svétovém HDP se postupné snizuje spole¢né

s ristem podilu nové industrializovanych zemi v Asii a Africe.

Tabulka 27: Dimenze ménové internacionalizace amerického dolaru

Dimenze hospodariské vykonnosti Prirazeny ukazatel (2020)
Pozice v ramci svétové ekonomiky Podil na globalnim HDP (PPP, %) 15,68
Divéryhodnost ekonomiky Rating ekonomiky S & P AA
Pozice v ramci svétového obchodu Podil na svétovém vyvozu (%) 10,25
Vnéjsi ekonomicka pozice Cista investi¢ni 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 v§voj CPI (2010=100)

118,7

Transparentnost centrdlni banky

Dimenze financ¢ni otevirenosti

Index transparentnosti CB

[ =
—

Otevrenost kapitalového uctu Index KAOPEN
Otevienost finan¢énich trhi Index otevienosti kapitalovych trhi 0,7
Rozvinutost finan¢nich trhi Index rozvoje finan¢niho trhu 0,9
Rezim kurzového uspotradani Kurzovy rezim dle klasifikace MMF Float
Urokové rozpéti vyménného kurzu Kategorie mény dle likvidity na trhu Main
s
Politicka stabilita Political stability index 0,30
Uroveti korupce Index vnimané korupce 70
Uroven legislativy Index pravniho statu 0,72
Vojenska sila PowerlIndex 0,072
Vaha mény v SDR Podil mény v SDR kosi (%) 41,73
Potencial ménové internacionalizace (/) 2020 (vlastni vypocet, %, 0-100) 83,0

Zdroj: vlastni zpracovdni



Ekonomika USA zaznamenala v krizovém roce 2020 pokles riistu meziro¢niho
hrubého doméaciho produktu o -3,4%. Dle méritka parity kupni sily je americka
ekonomika co do své velikosti od roku 2013 na druhé pozici za ¢inskou ekonomi-
kou. Predikce MMF do roku 2028 vykazuje pokracujici pokles relativni velikosti
ekonomiky USA na svétovém HDP (viz cast. 3.1, obr. 3).

Rozdil mezi ekonomikou USA a ¢inskou ekonomikou se v uplynulych letech
zvySoval, navic o¢ekavany vyvoj v pristich letech umozni ¢inské ekonomice vy-
znamné zvysit naskok oproti americké. Cinska ekonomika rostla a bude zfejmé
i v budoucnosti rist rychlejs$im tempem neZ ekonomika USA a Eurozdna.

V pripadé méreni HDP pomoci nominalnich cen je patrné vyrazné sniZeni nas-
koku ekonomiky USA vici ¢inské ekonomice. Tento trend je predikovan i v priStich
letech (International Monetary Fund, 2023a).

SniZeni globalniho podilu americké ekonomiky povede nutné ke sniZenf fis-
kalni kapacity a s tim spojené schopnosti poskytovat globalni likviditu (Fahri,
Gourichas & Rey, 2011).

Divéryhodnost americké ekonomiky, vyjadrena prostiednictvim ratingu, je
vysoka, avsakizde doslo ve sledovaném obdobi ke sniZeni o jeden investi¢ni stupen.
Do budoucna je zde predikovan negativni vyhled a ocekava se dalsi sniZeni tohoto
ratingu (S&P Global, 2021). Spole¢né s poklesem relativni ekonomické velikosti
ekonomiky USA lze oCekavati postupné relativni oslabeni pozice v mezinarodnim
obchodu se zboZim i sluzZbami.

Americky dolar realizuje vyhody z Siroké obchodni sité, z jeho rozsahlého vyuzi-
vani v mezinarodnim platebnim styku, nizkych transakcnich nakladi a skutecnosti,
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 slab$i neZ u konkurenéni eurozény a Ciny. Dal$imi
priznivymi benefity pro americky dolar ztistanou velmi dobry stupen exportni
diverzifikace a vysoky index svétové konkurenceschopnosti.

Tabulka 28: Cistd investi¢ni pozice USA

2006 -36,2 % -16 %
2011 -56,3 % -20%
2021 -102,4 % -67 %
2023 -120,7 % -81%

Zdroj: vlastni zpracovdni dle U.S. Bureau of Economic Analysis (2024)
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Cista investi¢ni pozice ekonomiky USA zaznamenala v pritbéhu roku 2021 bez-
precedentni zhorseni, na zapornou hodnotu necelych 67% v poméru k HDP, roce
2023 pak zapornych 81%. Pritom v roce 2019 tato hodnota dosahovala zapornych
50%. Pro srovnani, za celé obdobi mezilety 2000 az 2010 se Cista investi¢ni pozice
USA zhorsilajen o0 10%. V roce 2020 také poprvé prekrocil pomér ¢isté investi¢ni
pozice vii¢i akumulovanému deficitu bézZného uctu platebni bilance hodnotu 100%.
Timto je patrné vyrteSena Position puzzle (Curcuru, Thomas & Warnock, 2013), kdy
byla ¢ista investi¢ni pozice dlouhodobé vyrazné nizsi nez akumulované deficity
bézZného uctu platebni bilance USA (tab. 28). V roce 2023 uz tento pomér dosahl
-120,7%. Od roku 2024 se da oc¢ekavat korekce tohoto nepriznivého trendu, av§ak
jeho hodnoty zlistanou zfejmé i nadale vysoké.

Analyza ¢isté mezinarodni investi¢ni pozice USA (tab. 28) odhali, Ze od roku
2006 azZ do roku 2019 se tato pozice zhorsila vice neZ pétinadsobné. Ve sledovaném
obdobi doslo k tak vyraznému zhorseni Cisté investi¢ni pozice USA, jaka nema
v historii obdoby.

Zvyseni zahranic¢nich aktiv USA (celkem 32,91 bil. USD za rok 2023) bylo zpi-
sobeno predevsim finan¢nimi derivaty, zejména pak zvySenim poctu kontraktt
o urokovych sazbach a riist byl patrny také v u primych a portfoliovych investic.
Zavazky USA vzrostly v roce 2023 na celkovych 51,07 bil. USD. Rist je patrny
v pripadé vSech kategorii zavazki (primé, portfoliové investice, derivaty a ostatni
zavazky). Nejvyznamnéjsi polozkou zavazku USA jsou portfoliové investice, jejichz
kumulovana hodnota predstavuje vice nez 25 bil. USD. Americka dluhova aktiva
(kratkodobé pokladniéni poukazky a dluhopisy) jsou nakupovana zahrani¢nimi
ekonomickymi subjekty. Stejné tak jsou americké finan¢ni trhy cilem investort
a spekulantd, ktefi nakupuji akcie americkych spole¢nosti, aby vytvareli portfo-
lia pro zajisténi se diichodovy vék a rovnéz se snazi vytvaret portfolia, ktera by
mohla porazit inflaci. Tyto portfoliové investice jsou tak pomérné rizikové a jejich
hodnota se miliZe v budoucnosti vyrazné ménit.

Pri detailnéj$im prozkoumadni jednotlivych aktivnich a pasivnich polozek je
patrné, ze od roku 2019 byla celkova bilance pfimych investic, finan¢nich deri-
vatl a ostatnich poloZek nevyrovnana. Je zde patrny deficit -2 bil. USD. Pritom
v roce 2015 bylo moZné hovofit o jeSté o rovnovaze. Zajimava je bilance na uctu
portfoliovych investic. Bilance v roce 2019 je vy$3i neZ -8 bil. USD. Cist4d mezi-
narodni investi¢ni pozice tak v souhrnu vykazuje deficit vice nez -10 bil. USD
(oproti-2 bil. USD vroce 2006). Nejvyznamnéjsi polozkou portfoliovych investicjsou
statni dluhopisy a statni pokladni¢ni poukazky. Vefejny dluh USA tak predstavuje
zasadni pri¢inu zhorSovani ¢isté mezinarodni investicni pozice této ekonomiky
(U.S. Bureau of Economic Analysis, 2024).
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Podle odhadt je v drZeni zahranicnich ekonomickych subjektt témér 50%
kratkodobych pokladni¢nich poukazek a témér 70% statnich dluhopist USA
(International Monetary Fund, 2019). Vzhledem k neptiznivému vyvoji celkového
federalniho dluhu USA lze o¢ekavat, Ze v budoucnu se ¢ista mezinarodni investi¢ni
pozice bude nadale zhorsovat (viz tab. 28 a obr. 7 a 8).

Roubini (2023) identifikuje tuto nerovnovahu jako ,,mega-hrozbu“ pro globalni
ekonomiku a finan¢ni systém.

Obrazek 8 zachycuje vyvoj bilance bézného uctu USA (% HDP). Je patrné, ze
v diisledku permanentniho schodku bilance bézného tc¢tu dochazi také k neptiz-
nivému vyvoji ¢isté mezinarodni investi¢ni pozice. Od roku 1989 jsou USA €Cistym
dluznikem. Zatimco v 90. letech 20. stoleti se pozice Cistého dluzZnika prohlubovala
jen pozvolna (schodek béZného tictu nepiekrocil 2% HDP), od roku 1997 je patrna
rostouci tendence v tomto zadluzeni. Zistatek béZzného uctu se zacal zhorSovat jiz
pred fiskalni 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 narist
zadluZeni je evidentni v roce 2015 (-40% HDP) a v roce 2023 dosahuje zadporna
Cista investicni pozice vice neZ -80% HDP americké ekonomiky (U.S. Bureau of
Economic Analysis, 2024).

Cistou investi¢ni pozici USA ovliviiuje také skute¢nost, Ze zahrani¢ni aktiva USA
jsou denominovana v jinych ménach. Zhorseni ¢isté mezinarodni investi¢ni pozice
bylo v letech 2001 az 2007 ¢astec¢né tlumeno oceiniovacim efektem.

Zahranicni aktiva USA jsou denominovana v jinych ménach nez v USD. Depreciace
kurzu amerického dolaru méni jejich hodnotu v dolarech. Ukazalo se, Ze zhorseni
Cisté mezinarodni investi¢ni pozice bylo nizsi, nez jaky byl kumulativni schodek
bézného uctu platebni bilance. Pravé mezi lety 2001 az 2007 pomohla devalvace
dolaru zlepsit pozici USA v ramci ¢isté mezindrodni investi¢ni pozice asi 0 960 mld.
USD (viz obr. 7). Kopacnému vyvoji dochazi v pripadé posileni USD, typického pro
obdobi krize vletech 2008 az 2011. Zde doslo ke zhorSeni priblizné o 346 mld. USD
z divodu apreciace dolaru.
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Obrdzek 7: Pomér Cisté investi¢ni pozice viic¢i HDP (%)

Cista mezinarodn{ investi¢ni pozice USA (% z HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle U.S. Bureau of Economic Analysis (2024)

Podobny vyvoj lze ocekavat v pripadé globalnich krizi, zejména pak v souvislosti
s pandemickou krizi v roce 2020. Na za¢atku roku 2020 dolar posilil viici celé radé
vedlejsich a exotickych mén. Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze ekonomika USA se dovedla
vyporadat s nasledky pandemie COVID-19 relativné lépe neZ jeji hlavni konkurenti,
dolar znovu ziskal svou silu. Dopady téchto kurzovych apreciaci dolaru na ¢istou
investi¢ni pozici USA bude nutné zohlednit aZ s odstupem Casu. Efekt ocenéni tak
stiidavé zlepsuje i zhorSuje Cistou mezinarodni investi¢ni pozici.
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Obrdzek 8: Bilance bézného ui¢tu USA

Bilance bézného uctu USA (% z HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle U.S. Bureau of Economic Analysis (2024)

Otazkou zlistava, nakolik je Cista investic¢ni pozice hrozbou pro americkou eko-
nomiku. Dlouhodobé byla tomuto ukazateli vénovana nizka pozornost ze strany
analytikl. Problémem zde neni jen zaporny deficit v pripadé obchodu se zboZim,
ale odtok penéznich prostiedkii v podobé zaplacenych troki na financovani za-
hrani¢niho dluhu.

Na jedné strané je zde rist cen aktiv na financnich trzich v USA, ktery vSak
zpravidla jen kopiruje zvySeni objemu penéz v ekonomice, na strané druhé ¢im
dal vétsi objem z téchto aktiv je vlastnén ze zahranici (U.S. Bureau of Economic
Analysis, 2024).

Bézné vynosy v podobé urokd, dividend a rent poté odchazeji z americké eko-
nomiky, zhorsuji platebni bilanci a vedou k prohloubeni stavajici nerovnovahy.
Tyto odchozi penézni prostfedky mohou predstavovat komplikaci p¥i provadéni
monetarni a fiskalni politiky v budoucnosti, naptiklad lze pochybovat o i¢innosti
kvantitativniho uvolnovani. Fiskalni stimul, ktery byl v pandemickém obdobi rea-
lizovan tento problém jesté vice prohloubil. Roubini (2023) uvadi, Ze i tyto aspekty
zvySuji riziko vzniku dluhovych krizi.

Je vhodné uvést, Ze zemé, které vykazuji rekordni hodnoty zaporné cisté in-
vesti¢ni pozice (Irsko, Recko, Portugalsko, Spanélsko) ¢elily ve sledovaném obdobi
zavaznym dluhovym krizim. Pripadny pokles cen akcii by sniZil ¢ista zahrani¢ni
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pasiva. To je ale podminéno slab$im dolarem a také oslabenim domaci poptavky
v USA. Vysoky ptevis Cistych zahrani¢nich zavazk historicky zvys$uje riziko vzniku
vnéjsich krizi (Catao & Milesi-Ferretti, 2014).

Dale je nutné uvést rekordni rozpéti mezi schodkem federalniho rozpoctu
(-14,96%) a saldem bézného uctu platebni bilance (-3,4%, v roce 2020). Pomér
federalniho dluhu a HDP prekrocil vroce 2020 hranici 100% (International Mone-
tary Fund, 2021a). Kvili nasledkim pandemie COVID-19 spojené s vladni pomoci
k zotaveni americké ekonomiky, rostoucimi vydaji na zbrojeni lze dale ocekavat
postupné zhorsovani uvedenych dluhovych ukazateld (U.S. Bureau of Economic
Analysis, 2024).

Bézny ucet platebni bilance se v pripadé expanzivni fiskalni politiky zhorsi.
Fiskalni politika pak nemiiZe piimo vést k rozsireni globalni nerovnovahy. Ne-
zodpovédna fiskalni politika mize zhorsit vnéj$i nerovnovahu v dobé, kdy domaci
ekonomické subjekty maji nizsi sklon k iisporam. 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 prispéji k rozsifovani globalnich nerovnovah.

Chinn a Ito (2008) uvadéji, Ze zhorSeni salda verejného rozpoctu o 1% zvysi
schodek bézného uctu platebni bilance v priméru o 0,1 az 0,5% bodu. Opacnou
situaci, kdy dochazi ke zlepsSeni salda verejného rozpoctu o 1% zkoumali ve své
studii Abbas et al. (2010) a dochazeji k zavéru, ze uvedené zlepsSeni o 1% vede
k zlepSeni bilance béZného uc¢tu platebni bilance 0 0,2 aZ 0,3% bodu.
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Obrazek 9: Federdlni dluhy USA

Federalni dluhy USA (%, HDP)
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle Congressional Budget Office (2024)

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 fiskalni politikou a béz-
nym 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 uroveil vefejného dluhu (vice neZ 90% k HDP), existuje zaporny vztah mezi
ristem schodku vefejného rozpoc¢tu a béZnym uctem platebni bilance. Je ziejmé,
Ze tento vztah v pripadé vysoce zadluZené ekonomiky USA neplati. I pfes vysokou
uroven verejného dluhu k HDP se deficit na béZném uctu stale prohlubuje. I tato
skutec¢nost miize prispét v budoucnosti ke snaham o prechod k multipolarnimu
mezindrodnimu ménovému systému.

Federalni dluh vykazuje jiZ od dob velké hospodarské krize rostouci trend. Pokud
prijmy v USA rostou rychleji, pak nepredstavuji platby za uroky z vetrejného dluhu
USA velkou zatéz. V obdobi 2001-2006 byla urokova zatéz primérné 2,7% HDP.
Verejny dluh ekonomiky USA se nadale zvySoval. V pribéhu financ¢ni krize mezi
lety 2008-2012 se tirokova zatéz pohybovala primérné okolo 2,8% HDP. Soucas-
né se verrejné zadluzeni i v tomto obdobi vyrazné zvysilo. V letech 2013-2019 se
naklady na obsluhu dluhu pohybovaly okolo 2,4%, avSak v letech 2021 a 2022 je
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znovu patrné otoceni trendu nakladt na obsluhu dluhu smérem ke 3% HDP. Pri-
znivé nizkym nakladim na obsluhu dluhu napomohlo i obdobi rekordné nizkych
urokovych sazeb (Congressional Budget Office, 2024).

Obdobi nizkych urokovych sazeb je vSak v roce 2024 minulosti a riist irokovych
nakladi je disledkem zvy$enych trokovych sazeb. Urokové sazby se mezilety 2019
az 2023 zvysily nékolikandsobné, byt v roce 2024 je patrné postupné sniZovani
zakladni arokové sazby americké centralni banky.

Graeber (2012) uvadi, tyto dluhy nebudou nikdy splaceny, coz by v pripadé
dlouhodobého riistu ani nebylo nutné, jak je patrné na zadluzeni USA béhem dru-
hé svétové valky. Povaha statnich dluht se lisi od dluht jednotlivci ¢i korporaci.
Nelze proto uplatniovat na tyto rtizné podoby dluhu stejny pohled.

Pozice svétové mény umoziuje ekonomice USA financovat deficity vefejnych
rozpocCti za pritomnosti nizkych arokovych nakladi a vypijcovat si ve vlastni
méneé. Dluhopisy a statni pokladni¢ni poukazky se v minulém desetileti obcho-
dovaly s maximdalnim ratingem. Avsak v roce 2021 byla situace jina. USA maji dle
agentury S&P nizsi, AA rating. Moody a FITCH hodnoti ekonomiku USA nejvys$sim
ratingem, avSak ve vSech pripadech je uvadén negativni vyhled. Ratingové agentury
shodné predpokladaji zhorseni ivérové schopnosti USA (International Monetary
Fund, 2023a).

Zhorseni ratingu spolecné s dal$im ristem trokovych sazeb jako reakci na
vysokou inflaci v roce 2022 miiZze znamenat navyseni nakladt na obsluhu dluhu
i narudst ceny avéru. Problém pak miiZe nastat ptipadé, kdy vynosy z investi¢nich
aktiv budou nizsi nez vynosy z investi¢nich pasiv. Zadruhé, primérny vynos
zahranic¢nich pasiv byl nizsi, nez jaka byla mira ristu HDP ekonomiky USA. Tato
prizniva konstelace vSak nemusi, vzhledem k soucasné infla¢ni hrozbé zulstat
nadale pritomna. Navic, dle Guvenena et al. (2017) jsou vynosy ze zahrani¢nich
investicnich aktiv USA dlouhodobé nadhodnocovany.

S ohledem na hospodarskou politiku Trumpovy administrativy (2017-2021),
zahrnujici neo-protekcionismus, obchodni valky s Cinou a Evropou, reformy dani
z prijmu fyzickych i pravnickych osob, omezeni bankovni regulace a rostouci
vydaje na zbrojeni i nutnosti vyporadat se s nasledky pandemie COVID-19, lze
predpokladat, ze hrubé verejné zadluzeni USA bude v budoucnosti nadale rist.
Pokud bude znovuzvolen prezident Trump v druhém funkénim obdobi, 1ze tento
trend extrapolovat i do let (2025-2029). Fiskalni situaci v ekonomice USA tak lze
vyhledové oznacit jako neptiznivou.

Na zakladé vySe uvedenych skutecnosti je vSak evidentni, Ze status svétové
rezervni mény u amerického dolaru bude muset byt podporen predevsim jinymi
dimenzemi, nez je hospodairska vykonnost. Velmi vysoké zadluzeni a deficitni
zaporna mezindrodni investi¢ni pozice rozhodné nejsou jedinymi prekazkami
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pokracujici internacionalizace amerického dolaru, byt tyto jsou v odborné diskusi
pravidelné zminovany. Udrzitelnost v ramci dimenze hospodatské vykonnosti
predstavuje soucasné vyzvu pro budouci monetarni a fiskalni politiku USA.

Riist redlnych tirokovych sazeb jako nutnd odpovéd’ na rekordni cenovou inflaci
a ndsledné vznikly zdporny vynosovy diferencidl mezi investicnimi aktivy a pasivy
predstavuji aktudlné nejvétsi budouci riziko pro ekonomiku USA a dolar v pozici
svetové rezervni mény. DalSim rizikem je prohloubeni bézného uctu platebni bi-
lance v souvislosti s post-pandemickym ozivenim ekonomiky USA (obr. 8.). Pokud
by toto prohloubeni bylo do¢asné, nasledky nebudou tak vazné, jako v pripadé
dlouhodobého trvani této nerovnovahy. V roce 2023 vykazoval tento deficit niZs{
uroven nez v predchozich letech.

V ramci dimenze finan¢ni otevienosti je patrna dlouhodoba konkurencni vy-
hoda amerického dolaru, spocivajici ve vysokém stupni finan¢ni otevienosti
(Chinn & Ito, 2018), otevienosti kapitalového uctu (International Monetary
Fund, 2016a) a na zakladé likvidnich finan¢nich trhl rozvinutych do hloubky
i $irky (Bank for International Settlements, 2021). Ve sledovaném obdobi nebyla
v ramci kurzové politiky USA prijata opatieni, ktera by zasadnim zpiisobem zménila
finanéni otevienost této ekonomiky (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2022a).

Americky dolar je ménou s volnym kurzovym pohybem a nejvyznamnéjsi ménou
na devizovém trhu (International Monetary Fund, 2020b). V blizké budoucnosti
patrné nelze oCekavat radikalni omezeni konvertibility amerického dolaru, zménu
rezimu kurzového usporadani, pripadné omezeni otevirenosti kapitalového tictu
platebni bilance.

Internacionalizac¢ni potencial amerického dolaru bude nadale silné podpo-
ren dimenzi finan¢ni otevienosti. Status svétové mény ziskaval americky dolar
postupné jiz od roku 1913, kdy byl zaloZen Federalni rezervni systém a tim byla
umoznéna vyssi internacionalizace této mény. Tento vyrazny casovy naskok oproti
euru a renminbi predstavuje pro americky dolar prirozenou konkurenc¢ni vyhodu
(Eichengreen 2011; 2019a).

Vysoky stupen otevirenosti americkych finan¢nich trhii miize byt vniman jako
riziko. Od roku 2020 je patrny trend zvySeného zajmu o spekulovani na kapitalo-
vych trzich v podobé, ktera ma blizko k hazardnim hram. Pfikladem jsou inves-
tice drobnych investort do akcii spolecnosti GameStop nebo manie u spekulace
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s krypto-aktivy. Demokratizace financi ma za cil natdhnout do finan¢niho systému
novy spekulativni kapital. Disledkem muZe byt destabilizace finan¢niho systému
a vznik spekulativnich cenovych bublin (Roubini, 2023).

Dimenze ménové stability zahrnuje pfedné zmény cenovych hladin, vyjadrené
prostiednictvim ristu miry cenové inflace. Ekonomicky utlum, z dvodu globalni
epidemie COVID-19, snizil v roce 2020 tempo rlistu cenovych hladin napric¢ vétsi-
nou vyznamnych svétovych ekonomik. NiZ§i mira inflace v americké ekonomice
(1,6% ujadrové inflace vroce 2020) znamenala vy$$i ménovou stabilitu. Dolar jako
svétova rezervni ména mohl 1épe plnit svou funkci uchovatele hodnoty v obdobi
pandemické krize. V poloviné roku 2021 vykonala ekonomika USA meziro¢ni naruist
cenové hladiny jiZ o 4,5%, pri¢emZ se tato hodnota v roce 2021 nadale zvySovala
(International Monetary Fund, 2023a).

Monetarni autority USA, navzdory této nebyvale vysoké cenové zménég, vsak
Zadné zasadni opatteni k redukci ristu inflace (napt. zvySeni zakladni drokové
sazby) do konce roku 2021 nevydaly (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2022a).

Teprve vroce 2022 dochazi k postupnému zvySovani urokovych sazeb, v birez-
nu 2022 na je zakladni sazba v hodnoté 0,50%. Meziro¢ni riist cenové inflace dle
CPI byla na konci roku 2022 jiZ témét 8,0%, coz predstavuje nejvyssi hodnotu od
roku 1982. Pokud by meziro¢ni riist cen dlouhodobé presahnul 10%, bude tato
situace pro americky dolar coby prostfedku uchovatele hodnoty jiz neptizniva.
Tento trend vSak vroce 2024 jevi jako nepravdépodobny, protoZe aktualni hodnoty
cenové inflace jsou okolo 2,7% dle indexu CPI. V obdobi 2010 az 2020 se index CPI
cen zvysil ze 100% na 118,7%, coZ je o 6 procent vice neZ u konkurenéni eurozé-
ny. Dle databaze World Economic Outlook, o¢ekavany vyvoj v ramci pristich let
sméruje k dalSimu prohloubeni tohoto rozdilu mezi ekonomikou USA a eurozoénou.
Nicméné tento ve zméné cenovych hladin rozdil se do roku 2028 ofekava pouze
mirny (International Monetary Fund, 2023a).

Pozice svétové rezervni mény a pravidelna, avSak relativné nizka a stabilni mira
inflace se navzajem nevylucuji. Zména cenové hladiny v podobé meziro¢niho ristu
cen o priblizné 5%, mtliZe prispét k udrzeni dominantni pozice amerického dolaru
vmezinarodnim ménovém systému. Vy$si mira inflace mtize byt pro ekonomiku USA
vhodnym prostiedkem k obnoveni jeji silné pozice na hospodarské mapé svéta, tak
jako tomu bylo ve 40.a 70. letech 20. stolet{ (Blanchard, Dell’Ariccia & Mauro, 2010).
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Oponentem této teze je Frankel (2012), ktery uvadi, Ze trvale udrziteln a bez-
pecné 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 defla¢ni sily byly vyrazné oslabeny nasledkem
COVID-19 krize a za¢atkem druhé studené valky, spojené s riistem cen komodit
a vydaji na zbrojeni, jsou zcela legitimni.

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

V pripadé USA vzrostl objem penéz v ekonomice (agregat M2SL) jen od biezna
2020 do ledna 2021 o rekordnich 22%. Zvoleni prezidenta Joe Bidena znamenalo
nejen usili nové administrativy o oZiveni pandemii zasaZené ekonomiky, ale také
vedlo k oslabeni protekcionistickych tendenci byvalé Trumpovy administrativy. Tato
hospodarska politika mize vést k vy$$imu dovozu do USA, dal$imu ristu globalni
dolarové likvidity a souCasné miize vést k dalSimu oslabeni amerického dolaru.

Rekordni zvySeni objemu penéz v ekonomice béhem globalni recese vsak nemusi
hned nutné znamenat globalni dolarovou inflaci (Krugman, 2012), ale predstavuje
dalsi prvek nestability pro cely mezindrodni ménovy systém. Jednim z argumen-
td proti hrozbé ristu inflace je i skute¢nost, Ze rychlost obratu (velocity) penéz
v poslednich letech vyrazné poklesla (U.S. Bureau of Economic Analysis, 2024).

Trend oslabeni dolaru v roce 2020 potvrzoval klesajici U.S. Dollar Index, kte-
ry se postupné zacina priblizovat hodnotam v pribéhu svétové recese v letech
2008-2009 (MarketWatch, 2024). Na druhou stranu, trend oslabeni amerického
dolaru byl vroce 2021 a 2022 do¢asné utlumen. Od roku 2023 tento index vyrazné
posiloval. Americky dolar je tak z tohoto pohledu stejné silny jako po roce 2000.

Tento, viceméné ocekavatelny scénar se realizoval z diivodu, Ze se ekonomika
USA vyrovnala s hospodarskymi nasledky pandemie COVID-19 rychleji nez poné-
kud rigidni eurozéna a nové industrializované ekonomiky. Globalni ekonomicky
vyvoj v druhém pololeti roku 2023 a na zacatku roku 2024 naznacuje udrzeni sily
amerického dolaru.

Do dimenze ménové stability lze rovnéz zaradit ukazatel transparentnosti
centralnich bank. Centralni banka FED dosahuje vyssi irovné transparentnosti,
coZ podporuje ménovou internacionalizaci (Eichengreen & Dincer, 2013).
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Zvlastni pozornost je v pripadé amerického dolaru vénovana monetarni politice
v USA s akcentem na jeji dopad na mezindrodni ménovy systém. V obdobilet 2013
aZ 2019 bylo moZné pozorovat orientaci monetarni politiku FEDu smérem k vy3$si
transparentnosti, coz je z hlediska ménové internacionalizace rovnéz pozitivni
impuls. Na druhou stranu, monetarni politika USA v obdobi 2013 az 2021 nikte-
rak neprispéla k vyreseni problémd amerického dolaru na mezinarodni Urovni,
protoZe byla prakticky redukovana jen na ménovou politiku. Kurzova 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 breznu 2020, kdy byl svét zasazen globalni epidemii nemoci COVID-19, byly
patrné zasadni zmény v monetarni politice USA. Rok 2020 byl charakteristicky
ristem nezameéstnanosti a vyraznym propadem v riistu HDP. Opatrny optimismus
se objevil v letnich mésicich roku 2020, avsak stale pretrvavaly obavy z divodu
dlouhodobych negativnich hospodatskych dopadi. I pres pokles miry inflace bylo
ocCekavano pomérné brzky navrat ke dvouprocentnimu inflacnimu cili. Vyznam-
nym krokem v ramci monetarni politiky bylo snizeni zakladni arokové sazby na
nulu. Monetarni politika se vratila do rezimu srovnatelného s obdobim hypotééni
(finan¢ni) krize. FED provadél nakup cennych papirt a zacal tak zvySovat svou
rozvahu. Za Gcelem zajiSténi stability finan¢niho systému a podpory toku uvért
domacnostem, podnikim a statnim a mistnim samospravam bylo ztizeno 11 Gvé-
rovych a likviditnich facilit (Paycheck Protection Program, CARES Act, Main Street
Lending Program a dalsi). Primarnim cilem bylo zajisténi likvidity penéZnimu trhu
a podpory toku Gvéru v americké ekonomice. Tyto programy byly planovany jako
docasné. Situace s epidemii COVID-19 se ani na pirelomu let 2020 a 2021 nezlepSila.
Vroce 2020 doslo k verejné revizi cilii v ramci monetarni politiky FEDu. Dlouhodoby
inflacni cil ztistal na dvou procentech. Nové nebude monetarni politika zprisiiovana
vreakci na pfiznivy vyvoj na trhu prace. Dvouprocentn{ infla¢ni cil je nové chapan
jako primérny. FED bude svou monetarni politikou po urcité obdobi udrzovat miru
inflace na vyssiurovni. Cilem této zmény je udrzet dlouhodoba inflacni ocekavani.
Tato zména v monetarni politice je tak tolerantnéjsi viici infla¢nim tlaklim. Prvni
pololeti roku 2021 je charakteristické prudkym hospodarskym ozivenim, riistem
miry cenové inflace a postupnym sniZovanim nezaméstnanosti. Mira inflace se
meziro¢né vyrazné zvysila, avSak je nutné pirihlédnout ke srovnavaci zdkladné na
zakladé dvanactimési¢niho vypoctu. Navzdory témto infla¢nim tendencim byla
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v poloviné roku 2021 zakladni arokova sazba nadale udrzovana na nule. Toto po-
nechani urokovych sazeb je zdlivodnéno novymi cili monetarni politiky FEDu. Je
patrné vyrazné navyseni bilance FEDu (Board of Governors of the Federal Reserve
System, 2022a;b).

Index spotrebitelskych cen dosahl vlednu roku 2022 vice nez 5%. Dlouhodoba
infla¢ni o¢ekavani byla dle poslednich statistik FEDu niZ$i, av§ak v tinoru roku
2022 zasahl globalni ekonomiku dalsi Sok v podobé konfliktu na Ukrajing, ktery
tato ocekavani znovu navysuje.

Ménova a kurzova politika USA (v letech 2023 aZ 2025) je charakteristicka
toleranci k vy$$i mite cenové inflace, coz také neni pro mezinarodni pozici ame-
rického dolaru prizniva skutecnost. Tato tolerance je patrna na rekordnim rozpéti
zakladni arokové sazby v americké ekonomice a jeji adekvatni sazby, stanovenou
Taylorovym pravidlem (Taylor, 2007). Rozdil mezi témito sazbami je uveden na
obrazku 10. Teprve v poloviné roku 2023 se tento rozdil mezi Federalni efektivni
sazbou a sazbou dle Taylorova pravidla vyrovnal. Je vSak evidentni, Ze takto dlouhé
obdobi s tak vysokymi rozdily mezi témito sazbami jsou z historického pohledu
pozoruhodné.

Taylorovo pravidlo bylo odmitnuto Bernankeho (2010) doktrinou jako prilis
obecné pravidlo s omezenou vyuZitelnosti a v soucasné neo-keynesianské mone-
tarni politice se nevyuZiva.

Na druhou stranu, razantni zvyseni urokovych sazeb je dle Taylorova pravidla,
které by bylo srovnatelné s Volckerovym zasahem v 80. letech, bylo vzhledem
k zadluZeni ekonomiky USA v roce 2022 a 2023 stéZi predstavitelné.
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Obrazek 10: Taylorovo pravidlo a adekvdtni tirokovd sazba

Taylorovo pravidlo (adekvatni urokova sazba, %)
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle U.S. Bureau of Economic Analysis (2024)

Na zakladé soucasné ménové a kurzové politiky USA Ize identifikovat ¢tyti ddvody,
které mohou postaveni dolaru v mezinarodnich ménovych vztazich oslabit. Jedna
se o tyto dlivody:

e Akumulace devizovych rezerv a diisledky nadmérné drzby této mény;

e Snaha o udrZeni Exorbitant Privillege pomoci vys$si inflace a sou¢asné pri za-
chovani nizkych urokovych sazeb;

¢ Vysoké zadluzeni americké ekonomiky a fiskalné neprizniva situace, ktera byla
prohloubena fiskalnim stimulem v dobé pandemie;

¢ 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 zakladni charakteristiky deflace a vysokého zadluZeni konkrétni
ekonomiky. Pti deflaci dochazi k prerozdéleni bohatstvi smérem k vétitelim. Vé-
tritelé jsou pak zvyhodnéni, protozZe jejich redlné irokové prijmy vzrostou. Tato
skutecnost miize predstavovat pro USA, jakozto cisté dluznickou zemi, zasadni
problém (Jilek, 2013).

Infla¢ni riziko pro svétovou ménu piredstavuje ohrozeni, kdy zemé, které drzi
dolarové devizové rezervy, mohou zacit prechazet k drzbé jinych rezervnich aktiv.
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Rickards (2014) uvadi, Ze udrzeni stabilni cenové inflace v podminkach dnesniho,
Cisté papirového standardu, mize piredstavovat neredlny cil.

Dimenze politicko-pravni je v piipadé amerického dolaru zcela zasadni. V hodno-
cenych parametrech dosahuje ekonomika USA nejvyssich hodnot v oblasti vojenské
sily, podilu mén na ZvlasStnich pravech ¢erpania spolu s ekonomikou eurozény také
srovnatelnych hodnot v oblasti korupce a kvality legislativy. Jednou z nevyhod,
ktera je spojena se statusem svétové rezervni mény, je politicka zodpovédnost
(Exorbitant Duty). Jedna se o pomoc a zodpovédnost vic¢i ostatnim ekonomikam
zasazenym krizim, které vychazi z nedostatkli soucasného mezinarodniho meéno-
vého usporadani (Cohen, 2015).

Nastupem administrativy Joe Bidena néktefi analytici o¢ekavali tendence o zba-
veni dolaru statusu svétové rezervni mény. Dle byvalého Bidenova poradce, Jareda
Bernsteina, znamena status svétové rezervni mény pro americkou ekonomiku zatéz
v podobé ztraty pracovnich mist, zvySovani obchodnich deficiti a neadekvatniho
nadhodnoceni kapitalizace finan¢nich trhi (Bernstain, 2014), pricemz tato zatéz
se aktualné jesté navysuje kvili dopadiim pandemie nemoci COVID-19. Na druhou
stranu, ztrata statusu svétové rezervni mény znamena ztratu schopnosti snad-
ného financovani rozsahlych deficitd platebni bilance USA. Zaroven by oslabeni
této ménové pozice vedlo k omezeni globalniho vlivu monetarnich autorit USA
(Eichengreen, 2011). Toto ocekavani o ,dobrovolném* tistupu dolaru se v letech
2019 az 2023 nenaplnilo.

Eichengreen (2011) uvadi, Ze americky dolar celil oslabeni své hodnoty jiz na
konci 40.let ana zacatku 70. let 20. stoleti. V obou pripadech toto oslabeni americké
ekonomice prospélo. Casteéna ztrata hodnoty dolaru tak predstavuje prijatelngjsi
alternativu pro americké politické predstavitele, v porovnani s politikou, ktera
by zahrnovala snizovani verejného dluhu, zvySovani danové zatéze a zavadéni
uspornych fiskalnich opatieni.

Politika slabého dolaru piedstavuje ohrozeni spise pro zbytek svétové ekono-
miky nez pro USA (Eckert, 2010).

Americky dolar predstavuje nejvyznamnéjsi rezervni aktivum a nadmérna
ztrata jeho hodnoty posili globaln{ usili ze strany vlad ostatnich zem{ hledat jina
rezervni aktiva (euro, renminbi, krypto-aktiva), k cemuz jizZ v soucasné dobé do-
chazi (Carver & Pringle, 2020).
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Pro internacionalizaci amerického dolaru bude v blizké budoucnosti zasadni
udrzet aktualni hodnoty politické stability a mit pod kontrolou rozsah korupce.
Uroveti pravniho statu bude nadale udrzovana robustnim angloamerickym pravnim
radem. VSechny tyto aspekty maji vnitini charakter. Avsak rozhodujicimi prvky
v ramci této dimenze budou vnéjsi aspekty (vztah USA a zbytku svéta). Z hledis-
ka soucasné geopolitické situace lze rovnéz ocekavat zvyseni vydajl na zbrojeni
a snahu o posileni vojenského vlivu USA napric celym svétem. Vyznamnym rizikem
je budouci mozna ztrata politického vlivu v africkych, asijskych a jihoamerickych
zemich. Zde se objevuje rostouci geopolitické soupeteni se zemémi jako Cina, Indie
¢i Ruska federace. Obdobi po druhé svétové valce, charakteristické naprostou
nadvladou USA nad celym svétem je véci minulosti. Bipolarita sou¢asného svéta,
druhd studend valka a jiz zminéné zmény v globalni ekonomické sile mohou vést
spolecné k oslabeni dimenze politicko-pravnich determinanti a vést tak k oslabeni
potencialu ménové internacionalizace amerického dolaru v budoucich letech.

Nejvyznamnéjsi hrozbou pro budouci pozici amerického dolaru je jeho nadu-
Zivani jako zbrané vici nepiatelskym zemim (Roubini, 2023). Zmrazeni ruskych
devizovych rezerv po ruské invazi na Ukrajinu v roce 2022 ukazalo, jak snadno lze
prijit o akumulované devizové rezervy. Naduzivani této zbrané miiZe primét jiné
zemé zménit alokaci svych devizovych rezerv. Jako ndhradu nelze uvazovat euro,
nebot i tato ména byla v ramci proti-ruskych sankci vyzita jako zbran. Alternativou
mize byt zlato, krypto-aktiva, renminbi nebo japonsky jen.

V této zaveérecné sekcilze zodpovédét otazku: ,Jakd je budouci perspektiva amerického
dolaru v mezindrodnim ménovém systému z pohledu jeho ménové internacionalizace?”,
a to nasledujicim zptisobem.

V pripadé amerického dolaru Ize ocekdvat pokracujici, avsak velmi pozvolné osla-
bovdni jeho mezindrodni ménové pozice. Americky dolar svou dominantni ménovou
pozici v blizké budoucnosti udrzi.

Americky dolar vykazuje dlouhodobé negativni vyvoj v ramci dimenze hos-
podarské vykonnosti. Klesajici podil na svétovém HDP a rostouci zadluZenost
této ekonomiky mohou v pripadé nadale rychle rostouci cenové inflace, pripadné
zaporného vynosového diferencidlu mezi investi¢nimi aktivy a pasivy predsta-
vovat silny destabilizujici prvek pro mezinarodni pozici této mény a tim i cely
mezindrodni ménovy systém.
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Americky dolar soucasné tézi z vysoké trovné financni otevienosti. Zde neni
predpoklad, Ze rozvinuté a likvidni finan¢ni trhy budu néjakym zpisobem znepfti-
stupnény zahrani¢nim ekonomickym subjektiim. Naopak, finan¢ni otevienost je
klicovym pilitem pro zachovani budouci role této mény v mezinarodnim ménovém
systému.

Vramci dimenze ménové stability 1ze hodnotit pfiznivé transparentnost centraln{
banky FED. Avsak pokud se mira inflace bude dlouhodobé drzet ve dvoucifernych
¢islech, potom ani dimenze ménové stability nebude zarukou pro udrzeni soucas-
ného postaveni amerického dolaru v mezindrodnim ménovém systému. Americky
dolar rovnéz tézi z mimotadné silné vojenské moci a dlouhodobé relativné stabil-
nich politicko-pravnich aspekti. Zneuziti velmocenského postaveni v ménovych
¢i politickych vztazich ale miize ptlisobit na roli amerického dolaru negativné, jak
se jiz ukazalo v roce 2022. Dlouhodoba perspektiva amerického dolaru tak roz-
hodné neni ,katastroficka®, ale doby, kdy dolar zcela dominoval ménovému svétu
pomalu mizi.
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Cilem této casti je s pomoci konceptli ménové koncentrace, analyzy literarnich
zdroju a vlastniho vyzkumu s vyuzitim prvkl piipadové studie odpovédét na
nasledujici vyzkumnou otazku:

Jakd je budouci perspektiva eura v mezindrodnim ménovém systému z pohledu
jeho ménové internacionalizace?

Euro, které vzniklo v roce 1999 jako nasledovnik 11 evropskych mén, bylo
povazovano za nejvyznamnéj$i uddlost mezinarodnitho ménového systému od
prechodu ke Kingstonskému ménovému usporadani. Euro v kratkém obdobi
dosahlo pozice druhé nejvyznamnéjsi svétové rezervni mény. Velka 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 bezpe¢ny ménovy ostrov ve svété, kde probiha
stiet amerického dolaru a renminbi (Cohen, 2011).

Prilis 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 vS§echny dimenze ménové internacionalizace. Tyto
studie byly zaméreny primarné na ekonomickou vykonnost eurozony a jeji vyznam
v mezinarodnim obchodu. Zpétné jsou patrné nékteré chybné predpoklady. Od
vzniku eura nevznikly jednotné, rozvinuté a likvidn{ finan¢nf trhy s aktivy deno-
minovanymi v eurech a Velka Britanie se svymi vyznamnymi finan¢nimi trhy se
nestala clenem eurozoény. Euro rovnéz nedosahlo na ocekavany 40 procentni podil
na devizovych rezervach. Na druhou stranu, neutralni ECB dokazala navzdory ne
zcela optimistickym ocekavanim udrZet ménovou stabilitu eura.

Z tabulky 29 je patrné, Ze lze v pripadé prvniho desetileti 21. stoleti hovorit
o velmi dobré integraci eura do mezinarodniho ménového systému. V druhém de-
setileti se euro fakticky vratilo do své vychozi pozice. Sou¢asna primérna ménova
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koncentrace eura se od roku 2001 zvysila jen mirné. Mezinarodni roli eura v sou-
Casnosti podporuje hlubsi integrace hospodarské a ménové unie, v€etné rozvoje
unijnich kapitalovych trhi (European Central Bank, 2020a).

Globalni finanéni krize v roce 2008 a nasledna dluhova krize v eurozoné, do-
provazena oslabenim eura vii¢i americkému dolaru v obdobi po roce 2014, snizila
jeho vyuziti v radmci funkce devizovych rezerv. Silnou uroveit ménové koncentrace
euro vykazuje v pripadé mezinarodniho dluhopisového trhu. Navzdory sniZeni
ménové koncentrace v nékterych dalsich ménovych funkcich zlistava euro druhou
nejvyznamnéj$i ménou v souasném mezindrodnim ménovém systému.

Kriticky pohled na internacionalizaci eura uvadi Posen (2008). Volba rezerv-
ni mény je dana nejen ekonomickou vykonnosti, ale je diisledkem komplexnich
geopolitickych avah. To se tyka piedevsim funkce devizovych rezerv a funkce
kotevni mény. Obé tyto funkce se vyznacuji silnou setrvacnosti. V této oblasti ma
americky dolar vyrazny naskok oproti euru. Sitovy efekt, ptisobici v neprospéch
internacionalizace eura, zminuji také Mateos y Lago, Duttagupta a Goyal (2009).
V této Casti jsou nejprve predstaveny vysledky ménové koncentrace eura. Nasle-
duje posouzeni budouci perspektivy eura v mezinarodnim ménovém systému, a to
s vyuzitim ¢tyf dimenzi ménové internacionalizace.

Ménova koncentrace eura v mezinarodnim ménovém systému byla v okamziku jeho
vzniku primarné dédictvim némecké marky. Euro vykazuje ve sledovaném obdobi
let 2001 az 2022 druhou nejvys$si hodnotu ménové internacionalizace i ménové
koncentrace hned za americkym dolarem. Primérna ménova koncentrace byla ve
sledovaném obdobi relativné stabilni. Koncentracni podily eura jsou dany v ramci
vSech soukromych a oficidlnich funkci primarné jako vysledek plisobeni trznich

sil. Timto se euro z4sadné li$i od ¢inského renminbi.
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Tabulka 29: Ménovd koncentrace eura

Podil na obratu na devizovém trhu (%) 19,0 19,5 16,2 15,3
Podil na obratu u OTC derivatt (%) 47,0 41,0 24,0 34,0
Podil na pfeshrani¢nich bankovnich pohledavkach (%) 28,2 37,0 32,5 34,2
Podil na mezinarodnich dluhovych cennych papirech (%) 23,7 46,9 38,0 38,2
Podil na alokovanych globalnich devizovych rezervach (%) 19,2 25,8 20,3 19,6
Podil na globélnich platbach (%) n/a 29,7 32,1 31,6
Primérna ménova koncentrace (%) 27,4 33,3 27,2 28,8

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

Euro dlouhodobé vykazuje klesajici hodnoty ménové koncentrace jako prostiredek
smény, a to jak v pfipadé podilu na obratu v ramci devizového trhu, takiv ptipadé
podilu na obratu u OTC trokovych derivatd. 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
preshrani¢nich bankovnich pohledavkach a na mezinarodnich dluhopisech). Rov-
néZ mirné vzrostl vyznam eura jako rezervni mény a v ramci podilu na globalnich
platbach.

Vysoké hodnoty ménové koncentrace vroce 2010 byly sniZzeny nasledkem dluho-
vé krize v eurozoné v nasledujicich letech. Mimo podily uvedené v tabulce 29 euro
predstavuje vyznamnou kotevni ménu, ptibliZné s polovié¢nim kotevnim vyznamem
oproti americkému dolaru. ZvySovani ménové koncentrace eura v mezinarodnim
ménovém systému je na rozdil od ¢inského renminbi od zacatku existence eura
ponechano plisobeni trznich sil a souc¢asné vznika jako vedlejsi produkt postupného
rozSifovani systému spolecné evropské mény (Marsh, 2012).

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

Tabulka 30: Dimenze ménové internacionalizace eura

Dimenze hospodarské vykonnosti Prirazeny ukazatel 2020
Pozice v ramci svétové ekonomiky Podil na globalnim HDP (PPP, %) 11.9
Divéryhodnost ekonomiky Rating ekonomiky S & P AA
Pozice v ramci svétového obchodu Podil na svétovém vyvozu (%) 15
Vnéjsi ekonomicka pozice Cisté investi¢ni 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

Dimenze finan¢ni otevicenosti

Index transparentnosti CB

[N
[

Otevrenost kapitalového uctu Index KAOPEN 0.757
Otevienost finan¢nich trhi Index otevienosti kapitalovych trhi 0.99
Rozvinutost finan¢nich trhi Index rozvoje finan¢niho trhu 0.735
Rezim kurzového usporadani Kurzovy rezim dle klasifikace MMF Float
Urokové rozpéti viménného kurzu Kategorie mény dle likvidity na trhu Main
omevepoiopramt

Politicka stabilita Political stability index 0.5
Uroveti korupce Index vnimané korupce 70
Uroveti legislativy Index pravniho statu 0.76
Vojenska sila Powerlndex 0.101
Vaha mény v SDR Podil mény v SDR kosi (%) 30.93
Potencial ménové internacionalizace (I) 2020 (vlastni vypocet, %, 0-100) 81,3

Zdroj: vlastni zpracovdni

Pokud je hospodarska vykonnost eurozédny hodnocena v €ase, perspektiva pro
internacionalizaci eura neni zcela ptizniva. Eurozéna vykazuje velmi pomalé
tempo hospodaiského ristu mezi lety 2009 az 2022. Stejné tak je patrny pokles
relativniho podilu této ekonomiky na globalni ekonomice. Podobné jako v pripadé
amerického dolaru, i zde je nutné internacionalizaci eura do budoucnosti podporit
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také jinymi dimenzemi, nez je hospodarska vykonnost. Na druhou stranu, podil
na globalni ekonomice miiZe eurozéna mirné navysit prijetim novych ¢lenskych
zemi (International Monetary Fund, 2023a). Zminit zde lze ptijeti Chorvatska do
evropského ménového mechanismu v roce 2022 a v del$im vyhledu také budouci
otekavané pripojeni Ceské republiky, Polska ¢&i balkanskych zemi. Eurozéna by
timto mohla skokové navysit podil na globalni ekonomice, av§ak bez iplné mone-
tarni a fiskalni integrace zlistanou vyhody, které vychazi z dimenze hospodarské
vykonnosti, nadale nerealizované.

Dlouhodobym problémem ekonomiky eurozoény jsou nerovnovahy v ekonomic-
ké vykonnosti mezi perifernimi zemémi (Italie, Spanélsko, Recko, Portugalsko)
ajadrem eurozony (Némecko, Francie). Tyto nerovnovahy byly navic prohloubeny
jako nasledek hospodarského utlumu roce 2020 a 2021. Pokles realného hrubého
domaciho produktu u jiZnich, perifernich zemi byl vyraznéjsi nez v pripadé eko-
nomik jadra eurozoény (International Monetary Fund, 2023a).

V pripadé eurozoény byl v krizovém roce 2020 patrny také efekt bezpecného
pristavu. V pribéhu krizového roku 2020 se investofi zacali zbavovat rizikovych
aktiv. To je pric¢inou rekordniho rozpéti mezi Target2 saldy a soucasné skrytym
rizikem eurozony. Timto zpisobem se dile zvySuje nerovnovaha mezi Némeckem na
jedné strané, a predev$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 Target2 sald uvadi Sinn (2014). Tato
skutecnost predstavuje dalsi potencionalni riziko pro udrzitelnost eura. Garance
primérené likvidity byly na zacatku roku 2021 stale vysoce aktudlni. Na za¢atku
roku 2021 byl kratky konec vynosové krivky u Feckych, Spanélskych ¢i italskych
dluhopist zaporny.

Krugman (2012) uvadyi, Ze tento poZadavek likvidity byl a nadale bude pro bu-
douci preziti eura zcela zasadni. Tato opatfeni méla v krizovém roce 2020 rovnéz
slouzit k zajisténi globalni atraktivity eura. Rovnéz by méla pomoci k ekonomickému
oZziveni v nasledujicich letech (European Central Bank, 2020a).

Celkovy pokles realného hrubého domaciho produktu eurozény 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, Italie, Recko a Spanélsko). NemoZnost vyuZzivat ménové
devalvace a riziko riistu urokovych sazeb miize predstavovat ohrozeni stability
téchto ekonomik.
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Dopady pandemie COVID-19 vedly k bezprecedentnimu meziro¢nimu nartstu
zadluZeni vic¢i HDP u téchto zemi (Eurostat, 2021). Ptiznivou skute¢nosti je vSak
nizsi rozpéti prebytkl a deficiti béznych uctd zemi eurozony v roce 2020, v po-
rovnani s obdobim dluhové krize vletech 2011 az 2013. Deficity béZnych uctt zemi
skupiny PIIGS se do zacatku COVID-19 krize sniZovaly (International Monetary
Fund, 2023a).

Celkové lze konstatovat, Ze eurozona Celi v roce 2024 nejvétsim vyzvam od dob
zavedeni eura. Vletech 2021 byla ¢lenské staty eurozdony vystaveny tifem realnym
systémovym Sokim z vnéjsiho prostredi (Covid-19, ruska invaze na Ukrajinu a po-
kracujici klimaticka zména). Clenské staty eurozény maji pted sebou neodkladnou
ulohu pokracovat a dokoncit proces integrace evropské hospodarské a ménové
unie. Rovnéz je patrny cil, transformovat evropskou ekonomiku na jeji zelenou
a udrzitelnou podobu (Sipko & Schmoégnerova, 2023).

Otevrenost finan¢nich trhii a stupeii jejich rozvoje ma zasadni vyznam pro posilen{
mezinarodni role kazdé mény. Finan¢ni instituce, centralni banky a dalsi acastnici
finan¢nich trhG akumuluji devizové rezervy v riiznych formach (dluhopisy, SDR,
derivaty, zlato atp.), pricemz néktera z téchto aktiv jsou denominovana v euru.
Aktiva denominovana v eurech by méla byt emitovana na likvidnich, transparent-
nich, rozvinutych a jednotnych financ¢nich trzich.

Zhlediska dimenze finan¢ni otevi'enosti zlistava euro v soucasnosti a strednédo-
bé budoucnostilimitovano predevsim fragmentaci a nerovnomérnou urovni a ote-
vrenosti jednotlivych narodnich finan¢ni trhi. Tyto ndrodni trhy jsou nejednotné
jak z ekonomického, tak i pravniho hlediska (International Monetary Fund, 2016a).

Otevrenost kapitalovych uctd zemi eurozoény je dlouhodobé na vysoké urovni
(Chinn & Ito, 2018). Dluhopisové a akciové trhy vykazuji nizsi miru rozvinutosti
v porovnani s trhy v USA. Integrace kapitalovych trht eurozény bude v dlouhodo-
bém horizontu vyznamnym krokem k podpote hospodaiského riistu a konkuren-
ceschopnosti (Boldeanu & Tache, 2015).

Evropska centralni banka definuje z pravniho pohledu plné integrovany fi-
nan¢ni trh jako prostiedi, kde vSichni tic¢astnici trhi podléhaji stejnym pravidlim
pri obchodovani finanénich aktiv, dale pak maji icastnici rovny pristup ke vSem
finan¢nim aktivim (European Central Bank, 2020a). Centralni banky zemi napric¢
svétem akumuluji devizové rezervy casto zplisobem nakupu vladnich dluhopis.
Trh s témito dluhopisy ma zasadni vyznam pro posileni internacionalizace mény.
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Eurozoéna anivroce 2024 neni schopna nabidnout rovnocennou alternativu vici
americkym T-Bill dluhopistim. Navic, euro coby vyzyvatelska ména musi k ziskan{
statusu svétové rezervni mény nabidnout mnohem leps$i podminky nez stavajici
americky dolar. Tato skutecnost brani internacionalizaci eura.

V roce 2024 neni stale dokoncéen evropsky systém ochrany vkladd (EDIS),
avSak v pribéhu pandemické krize vznikl nastroj na financovani planu ob-
novy a odolnosti (RRF), v souladu s unijni klauzuli v Paktu stability a ristu
(Sipko & Schmdgnerova, 2023).

Tabulka31: Ratingy clenskych zemi eurozény

Zemé S&P Moody's Fitch
Belgie AA Aa3 AA-
Némecko AAA Aaa AAA
Estonsko AA- Al A+
Irsko AA AA3 AA-
Recko BBB- Bal BBB-
Spanélsko A Baal A-
Francie AA Aa2 AA
Italie BBB Baa3 BBB
Kypr BBB- Baa2 BBB
LotySsko A+ A3 A-
Litva A+ A2 A
Lucembursko AAA AAA AAA
Malta A- A2 A+
Nizozemsko AAA Aaa AAA
Rakousko AA+ Aal AA+
Portugalsko A- A3 A-
Slovinsko AA- A3 A
Slovensko A+ A2 A-
Finsko AA+ Aal AA+
Chorvatsko BBB+ Baa2 BBB+

Zdroj: European Parliament (2020), aktualizovdno autorem
Finan¢ni trhy v Eurozéné se potykaji s krizi integrace od roku 2008. Diivodem byly

opét nerovnovahy mezijadrem a periferii eurozony, které ovlivnily mezibankovni
financovani. Pfitom od roku 1995 do roku 2008 se finan¢ni integrace eurozony
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prohlubovala. Po pddu Lehman Brothers omezily banky vyspélych evropskych
zemi financovani svych dcefinych spole¢nosti, které mély sidlo v perifernich zemi
eurozény. Bankovni sektor byl zasazen ztratami, predevs$im v souvislosti se ztra-
tami z toxickych aktiv. Pfeshranicni bankovni expozice se v tomto obdobi zacaly
vyrazné snizovat (International Monetary Fund, 2013).

Z obrazku 11 je zfejmé, Ze i pres pretrvavajici makroekonomické nerovnovahy
vykazovaly vynosy z 10letych statnich dluhopisi do roku 2021 konvergenci. To
predstavuje paradoxni a dlouhodobé neudrzitelnou situaci, ktera predstavuje dalsi
zdroj rizika pro finan¢ni konvergenci v eurozéné. Od zacatku roku 2022 je opét
zfejma divergence vynosi z dluhopist a jejich rist, predevsim u recké a italské
ekonomiky, a to i navzdory fakticky nulovym trokovym sazbdm. Od druhé polo-
viny roku 2022 aZ do prvniho pololeti roku 2024 rostly zakladni rokové sazby
v eurozoné. To sebou prinasi vyssi naklady na obsluhu statnich dluhti a pretrva-
va zde problém s udrzitelnosti vetrejnych financi v nékterych ¢lenskych statech,
predevsim v Italii.

Obrazek 11: Vynosy desetiletych stdtnich dluhopisti eurozény
Vynosy 10y statnich dluhopisti (%), sekundarni trh
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle Eurostat (2024)
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Euro je ménou s volné pohyblivym vyménnym kurzem, coz je pro jeho in-
ternacionalizaci zadsadni. Evropska centralni banka bude mit zajem o integraci
kapitalovych trhd napti¢ vSemi zemémi eurozény a Evropské unie. Sinn (2014)
uvadi, Ze k hlubsi integraci eura do mezinarodniho ménového systému a pro dalsi
fazi evropské integrace je bezpodmine¢né nutné ptijmout jednotnou evropskou
fiskaln{ politiku.

Tento pozadavek uvadi také Eichengreen, Mehl a Chitu (2018), pricemz doplnu-
ji, ze k hlubsi integraci kapitalovych trhi je nutné dosdhnout realné ekonomické
konvergence mezi ¢lenskymi zemémi eurozoény. To je v§ak vzhledem k historicky
rozdilnému vyvoji a rizné ekonomické vykonnosti velmi obtiZné dosazitelné. Trhy
statnich dluhopist zemi eurozoény ziistavaji pod dohledem mistnich regulacnich
organt. V pripadé eura tak nelze hovotit o jednotném trhu s vladnimi dluhopisy,
ktery by se vyznacoval vysokou likviditou.

Trhy statnich dluhopist jsou fragmentované, navic se zde objevuji rozdily
zpusobené riznou drovni ekonomické vykonnosti ¢lenskych zemi, dale pak vysi
zadluZeni jednotlivych zemi a jejich ratingovym hodnocenim (tab. 31).

Rozdilné ratingové hodnoceni rovnéz predstavuje prekazku pro pokracujici
integraci finanénich trhi eurozény. Uvérovy rating zemi eurozény jako celku je
srovnatelny s ivérovym ratingem USA (srovnej tab. 27 a 30). Na druhou stranu, rating
Clenskych zemi eurozdny se mezi lety 2020 az 2023 u nékterych zemi paradoxné
zlepsil, coz 1ze hodnotit kladné. I kdyz je velmi brzy k hodnoceni, euro covidovou
i energetickou krizi dovedlo ustat a svou pozici v mezindarodnim ménovém systému
si naddle udrzuje. Pro budouci preZiti eura je v§ak nutné pokracovat jiZ zminéné
meénové a fiskalni integraci, avSak soucasné brat ohled na zelenou transformaci,
socialni smir a snahu o udrzeni zivotaschopnosti eura.

Pozadavek likvidnich a rozvinutych finan¢nich trhti tak bude pro budouci preziti
eura zcela zasadni (Krugman, 2012). Tento pozadavek se projevil v krizovém roce
2020. Opatfeni monetarni politiky k zajiSténi dostate¢né likvidity plisobi neprimo
ve prospéch globaln{ atraktivity eura. Tato opatieni maji prispét k ekonomickému
oziveni ekonomiky eurozoény v nasledujicich letech.

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

Myslenka jednotnych dluhopisi eurozény byla diskutovana po dluhové krizi
v eurozdné. Tyto dluhopisy mély podpotit financ¢ni stabilitu perifernich zemi eu-
rozony a prispét k hlubsi integraci finan¢nich trhi ¢lenskych zemd.
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Tabulka 32: Srovndni velikosti dluhopisovych trhii eurozény a USA

Eurozoéna (2022) 716 8436,5 9152,5
Eurozéna (2015) 569 6 750,2 7 319,2
Zména (%) +25,8 % +24,9 % +25.05 %
USA (2015) 1096,2 8183 9279,2

Zdroj: viastni zpracovdni dle Eurostat (2024) a U.S. Bureau of Economic Analysis (2024)

Plan zavedeni jednotnych evropskych dluhopist uvadi ve studii Delpla a Von
Weizsiacker (2010). Autofi uvadéji, ze vynos z jednotné emitovanych dluhopisti by
byl nizsi nez vazeny primér vynostl z dluhopisi clenskych zemi eurozony. Zave-
deni dluhopisti umozni levnéjsi financovani zacastnénych ekonomik. Hranice pro
dluhové financovani byla paktem stability a riistu nastavena na 60% HDP. Jednotné
dluhopisy maji predstavovat konkurenc¢ni finan¢ni nastroj vic¢i dluhovym certi-
fikatm clenskych zemi eurozdny. ZadluZenost eurozony je v roce 2022 na urovni
97,7% HDP. Pod hranici 60% se jiz nachazi jen velmi malo zemi (Eurostat, 2024).
Projekt jednotnych euro dluhopisi dlouhodobé narazel na neochotu NSR. V roce
2025 je patrna zména postoje ze strany Némecka, at uz v priklonu k expanzivni
fiskalni politice (odstranéni dluhové brzdy z dstavy) a také zména pohledu na
mozné zavedeni jednotnych evropskych dluhopisu.

Evropska centralni banka (ECB), se sidlem v némeckém Frankfurtu nad Mohanem,
prevzala piivzniku eura roli hlavni ménové autority. Fungovani ECB vychazi z tra-
dice némecké Bundesbanky, jejiz ménova politika byla charakteristicka prisnou
auspésnou kontrolou inflace v Némecké spolkové republice. Stabilni kupni sila eura
je stejné jako v pripadé ostatnich mén jeho zdsadni podminkou. ECB naplnila vysoka
ocekavaniv prvnich letech existence eura. Mira inflace v eurozdné je analyzovana
s vyuzitim primérného indexu ristu spottebitelskych cen ve sledovaném obdobi.
Ptislusné hodnoty jsou uvedeny na obrazku 12 a jsou porovnany s primérnou mirou
CPIinflace v ekonomice USA. Analyzovano je obdobilet 2001 aZ 2022, s vyhledem
do roku 2028. Primérna mira inflace byla ve v tomto sledovaném obdobi 1,98%,
coZ je méné, nez je infla¢ni cil v ménové politice ECB. ZvySeni tohoto primeéru se
projevilo vroce 2023, kdy se vlivem neptiznivé globalni geopolitické situace projevi
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negativni nasledky cenového riistu na komoditnich trzich. Za rok 2023 byl nartst
cenové inflace meziro¢né o 5,55%. Na druhou stranu, primérna hodnota 1,98% ve
sledovaném obdobi svéd¢i o dobré ménové stabilité eura. Primérna mira CPl inflace
v ekonomice USA byla ve stejném obdobi 2,16%, coZ predstavuje nizZ$i ménovou
stabilitu, avsak stale se jedna o priznivou hodnotu v porovnani s konkuren¢nim
¢inskym renminbi (International Monetary Fund, 2023a).

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 i strukturalni
ekonomické problémy. Kratkodoba infla¢ni o¢ekavani byla vtomto obdobi vice neZ
2 procenta. V obdobi po financ¢ni krizi mezi lety 2008 az 2014 je patrné snizeni pra-
mérné inflace k 1,5%. Ekonomika eurozény nezaznamenala v krizovém roce 2009
deflacia uZ vroce 2010 se mira inflace vratila pod 2 procenta. Z pohledu ECB byly
zmény cenové hladiny nizké, proto se v tomto obdobi vyuzivaly nastroje ménové
politiky, jako kvantitativni uvolilovani a politika nulovych urokovych sazeb, ktera
de facto pretrvala az do roku 2022. Vletech 2010 az 2020 eurozoéna vykazuje nizs{
miru inflace neZ ekonomiky USA a Ciny. Riist miry inflace v eurozéné do krizového
roku 2020 podléhal zpozdéni, a to i navzdory hospodarskému zotaveni v minulych
letech (Abdiah & Parret, 2018). Z hlediska funkce mezinarodniho uchovatele hod-
noty byla tato situace pro euro pfizniva. Snaha ECB dosahnout prostiednictvim
nizkych urokovych sazeb svého stfednédobého cile tak bude i nadale pokracovat,
byt se zpozdénim, zavinénym hospodatskym utlumem nasledkem pandemie ne-
moci COVID-19.

Zamérme se nyni na vyvoj zmén cenové hladiny v pribéhu pandemickych let
2021 a 2022.V cervenci 2021 vykazovala ekonomika eurozény meziro¢ni nartst
cen jizZ 0 2,2%. Na konci roku 2021 to bylo jizZ témét 4% (Eurostat, 2024).

K utlumu ristu cenové hladiny prispéla skutecnost, Ze zakladni irokové sazby
v eurozéné nebylo na poc¢atku pandemie COVID-19 uz mozné dale snizovat, na
rozdil od zakladnich sazeb, které vyhlasuje FED. SniZzovani dluhu pomoci vys$si
miry inflace je vzhledem k tradi¢ni antiinfla¢ni politice Evropské centralni banky
méné pravdépodobné.

Vysoka mira inflace ve svétové ekonomice vroce 2022 a 2023 a nartst urokovych
sazeb predstavuje nadale pro Evropskou centralni banku dilema, zda navysit tiro-
kové sazby a celit tak mozZnému odlivu spekulativniho kapitalu do USA, ¢i ponechat

Vv

sazby nizké a riskovat tak vy$$i miru cenové inflace, ktera je vSak neslucitelna

s antiinfla¢ni tradici monetarni politiky ECB. Vys$si darokové sazby v eurozéné
budou predstavovat velkou zatéz pro predluzené periferni ekonomiky eurozony.
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Obrazek 12: Mira riistu cenové inflace, eurozona vs. USA

Mira cenové inflace (CPI), Eurozona vs. USA
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle International Monetary Fund (2023a)

Z obrazku 12 je patrné ze vyvoj zmén cenovych hladin v eurozéné a ekonomice
USA spolu silné koreluje a liSi se jen nepatrné. Cenova stabilita je sice historicky
doménou eurozony, avsak tato skutec¢nost nebude poskytovat euru vyraznéjsi
konkurencni vyhodu vici americkému dolaru.

Pokud se porovna mira inflace ekonomiky USA a eurozony, pak je zifejmé, ze

vivs

Vv

nu, hospodarska vykonnost ekonomiky USA byla ve sledovaném obdobi vyssi nez
u eurozony. Vy$si miru inflace v ekonomice USA lze CasteCné vysvétlit prave vyssi
hospodarskou vykonnosti. Na druhou stranu, ECB ma po celé sledované obdobi jako
hlavni cil své ménové politiky cenovou stabilitu, reprezentovanou dvouprocentnim
infla¢nim cilem. Konkurenc¢ni FED sleduje, dle Jilka (2013), nejen cenovou stabilitu
ale také plnou zaméstnanost.

Transparentnost Evropské centralni banky je na relativné vysoké arovni. ECB
i FED, jsou z hlediska transparentnosti srovnatelné. Mezi nedostatky, které byly
identifikovany u ECB, se objevuje rigidita v rozhodovacich procesech, dale pak trans-
parentnost a predvidatelnost u rozhodovacich procest. FED vykazuje nedostatky
v netransparentnosti cilii své ménové politiky a také v pripadé transparentnosti
ekonomickych dat a statistik, které jsou vyuzivany pii rozhodovani. Obé ménové
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autority ale dosahuji aktualné vys$si transparentnosti nez konkurenéni Cinska
lidova banka (Eichengreen & Dincer, 2013).

ECB by méla mit ve své politice, mimo péce o cenovou stabilitu, také moZnost
vyraznéji ovlivnit stabilitu finan¢niho systému a politiku vici klimatickym zmeé-
nam (Sipko & Schmdégnerova, 2023). Tyto pravomoci budou také muset spliiovat
podminku transparentnosti a divéryhodnosti.

Dimenze politicko-pravni ma u eura odli$ny vyznam nez u jeho hlavnich konkurent.
Euro bylo vytvoreno primarné jako mirovy politicky projekt a reakce na rozpad
Bretton-Woodského mezinarodniho ménového systému. Zamérem tvilrct eura
nebylo primarné vytvorit konkurenta americkému dolaru, ale piispét k projektu
evropské integrace. Dal$im prinosem eura bylo odstranéni vzajemnych volatilit
vyménnych kurzl evropskych mén a zabranéni vzniku evropské ménové krize,
podobné té z roku 1992 (Marsh, 2012).

Evropska centralni banka ma moZnost podpofit ménovou internacionalizaci
eura, avSak k této moznosti zaujima dlouhodobé neutralni postoj, coz predstavuje
prekazku v tomto procesu. V roce 2008 vsak doslo alespon k ¢aste¢nému obratu
v pasivnim pristupu ECB. Na jednu stranu sice piimo nebrani hlubsi integraci eura
do mezindrodniho ménového systému, avSak souc¢asné neprovadi opatieni vedouct
kjeho vyssiintegraci. Divodem jsou obavy z dopadu kurzové politiky mén a rovnéz
obavy z ¢asteCné ztraty kontroly nad monetarni politikou jako v pripadé rozsireni
eurodolard v historii. Vyhodou vys$siho stupné ménové internacionalizace eura
muZe byt razebné a zajisténi levnéjSich nakladl financovani pro evropské banky
a spolecnosti. Internacionalizace eura je tak primarné ovlivnéna plisobenim trznich
sil (Cohen, 2015; Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018; Piketty, 2015).

Politicka podpora zde predstavuje ochotu a schopnost vlad evropskych zemi p¥i-
spétkudrzitelnosti eura a postupnému vytvoreni optimalni ménové oblasti. V soucas-
nosti euro charakter optimalni ménové oblasti nespliiuje (Baldwin & Wyplosz, 2019).

Pokud Evropska centralni banka a politicti predstavitelé eurozény dovedou
euro vyvést ze soucasné krize, mlize euro v budoucnosti prispét k symetrii celého
mezinarodniho ménového systému. Hospodarské politiky ¢lenskych statd eurozony
nezahrnuji pozadavek k vy$$imu stupni ménové internacionalizace. S odkazem na
dimenzi hospodarské vykonnosti v pripadé eura (¢ast 7.2), hraje velikost ekonomi-
ky silnou roli pti internacionalizaci mény. V piipadé eura by velikost ekonomiky
eurozony mohla byt rozsifena prijetim novych ¢lenskych zemi. Potom mize dojit

167



k posileni sitového efektu. RozSirovani eurozény mtiZe euru pomoci vyrovnat se
americkému dolaru v ramci hospodarské vykonnosti. Eurozéna ma potencial stat
se nejvétsi ekonomickou a ménovou oblasti svéta. Uvedené rozsireni eurozény ma
ale nékteré nevyhody.

Pristoupeni novych clenskych zemi po roce 2004 vedlo k fragmentaci financ-
nich trhid a vedlo také ke komplikacim v ramci 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
eurozoény. Toto rozdéleni je platné od vzniku Maastrichtské smlouvy v roce 1992.
Rozdéleni v pripadé kurzové politiky je méné zrejmé. Provadéni devizovych inter-
venci a sprava devizovych rezerv je pod kontrolou ECB. Provadéni dohod o kur-
zovych reZimech je upraveno Lisabonskou smlouvou, ¢lankem 219 SFEU (Dohoda
o systému smeénnych kurzii eura ve vztahu k méndm tretich stdtii). Rada rozhoduje
jednomyslné na doporuceni Evropské centralni banky nebo na doporuceni Komise
(po konzultaci s Evropskou centralni bankou) a také po konzultaci s Evropskym
parlamentem. Evropska legislativa umoznuje Radé a Komisi rozhodovat o kurzové
politice v eurozéné (Baldwin & Wyplosz, 2019; European Parlament, 2007).

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

Dalsi problematickou oblasti ziistava vnéjsi zastoupeni eurozdny v oblastech
jako je koordinace hospodarské politiky, fizeni globalnich finan¢nich rizik, refor-
ma mezinarodniho a finan¢niho systému. V sou¢asnosti stale neexistuje jednotné
zastoupeni eurozdny v Mezinarodnim ménovém fondu a obdobnych mezinarodnich
ménovych institucich. Zastoupeni v MMF a Svétové bance ziistava zaleZzitosti Clen-
skych zemi. Stejné tak stanoveni ¢lenskych kvét a hlasovacich prav je provedeno
na narodni urovni. Hromadna kvéta hlasovacich prav ¢lenskych zemi eurozdony by
byla v roce 2022 vyssi (22,1%), nez kvdta USA (17,4%), proto by eurozéna mohla
vyuzit prava veta (nenaplnéni 85% kvoty pfirozhodovani v ramci MMF), podobné
jako USA. Prakticky je velmi obtiZné sjednotit rozhodnuti vSech 19 ¢lenskych zemi
eurozony. Také 1ze oCekavat, Ze po sjednoceni eurozony jako jediného zastupce této
ekonomiky v Mezindrodnim ménovém fondu by kvoty hlasovani poklesly. Otazkou
zlstava, 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 zajisSténi jed-
noty piijedndni na mezindrodni politické scéné uvadi McNamara a Meunir (2002).
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Tito autori uvadéji, Ze dokud nebude existovat v ramci euroz6ny osoba ¢i instituce
s pravomocemi, které ma ministr financi USA, pak neni dominantni role dolaru ze
strany eura ohrozZena. Ani tento pozadavek neni v roce 2024 splnitelny.

Reforma jednotného zastoupeni eurozony zlstava aktualnim a vysoce Zadoucim
pozadavkem prisStich let. Tato reforma ma slouzit k ochrané vyménného kurzu
eura, koordinaci mezindrodni monetarni a fiskalni politiky a k reformam mezi-
narodniho ménového a finan¢niho systému. DalSim produktem této reformy by
bylo rovnéz posileni mezinarodni role eura. Jistou inspiraci v této reformé muize
predstavovat obchodni politika, ve které Evropska unie vystupuje navenek jednim
hlasem. Na druhou stranu, charakter obchodni a monetarni politiky je zna¢né
odlisny, coZ ¢ini tvorbu institucionalniho ramce pro jednotnou monetarni politiku
znacné obtiznou. Oba typy politik se lisi jak ¢asovym ramcem, tak i charakterem
jednani, rozhodovanim, zastoupenim aktért a formou mezinarodni spoluprace
(McNamara & Meunir, 2002).

Tabulka 33: Srovndni vydajii na zbrojeni eurozény, USA a Ciny

Spojené staty americké 831
Eurozoéna (¢lenské staty NATO) 219
Eurozéna (vSechny ¢lenské staty) 224
Cina 227

Zdroj: Global Fire Power (2024)

Parametr vojenské sily je v pripadé internacionalizace eura zanedbatelny. Eurozoéna
je sice obchodni velmoci a tim i dosahuje vyznamného vlivu na mezinarodni politiku,
avsak neovlivituje mezinarodni politiku vojenskou silou (tab. 33).Jednotna armada
eurozony neexistuje. Dale nékteré clenské zemé eurozony nejsou v roce 2024 ¢leny
Severoatlantické aliance, pri¢emz zde maji rozhodujici vliv Spojené staty americké.

Vojensky vliv eurozoény je velmi nizky, coZ se projevuje pfedevsim v oblasti
volby kotevni mény. Zemé, které navazaly své mény k euru, tak ucinily primarné
z historickych divodi. Naptiklad africké zemé, které jsou Cleny zapadoafrické
a stredoafrické ménové unie navazaly své mény k euru s odkazem na dédictvi po
francouzském franku. V pripadé amerického dolaru je situace odlisSna. Zemé se
silnou geopolitickou vazbou kotvi své mény k americkému dolaru, naptiklad v pti-
padé obchodovani s komoditami. Motivem téchto zemi je zajistit stabilni prijmy
z exportu komodit. Silnou roli ménové kotvy predstavuje americky dolar prede-
v$im v zemich Blizkého vychodu (Saudska Arabie, Kuvajt, Irdk aj.) (Cohen, 2019).
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Mezi nejzavaznéjsi rizika blizké budoucnosti patfi mozné dopady rekordniho
naridstu zadluzeni statniho vic¢i HDP (o 15 aZ 30 procent) jednotlivych zemi euro-
zOny. Jedna se o nasledek vladnich reakci na pandemii nemoci COVID-19. Dal$im
rizikem je hospodarska recese v postpandemickém obdobi, zplisobena cenovou
inflaci, globalnimi logistickymi problémy a geopolitickym napétim. Rostouci mira
cenové inflace znamend nutnost prehodnotit monetarni politiku Evropské centralni
banky (Wyplosz, 2020).

Dal$im cilem hospodaiské politiky je zabranit prohlubovani nerovnovah béznych
uctl platebnich bilanci zemi uvnitf eurozoény, coz bude v postpandemickém obdobf
pro udrZitelnost eura zasadni. Klicovou reformou je orientace Evropské centralni
banky na nové cile ménové politiky, a to plnou zaméstnanost a hospodarsky rist.
V neposledni radé je nutné uvést pozadavek na spole¢nou makroekonomickou
politiku, kterd zmirni asymetrické Soky v ekonomice, jeZ neni moZné zvladnout
na narodni urovni (Wyplosz, 2020; Eichengreen & Gros, 2020).

Euro miiZze v budoucnosti posilit svou mezindrodni ménovou pozici v piipadé,
Ze dalsi internacionalizace ¢inského renminbi bude netdspésnda. V neprospéch
internacionalizace eura plisobi nouzovy pandemicky program nakupu eurovych
aktiv. Re§enim miiZe byt vydavani dlouhodobych depozitnich certifikati Evropské
centralni banky. Timto zplisobem je mozné dale navysit globalni eurovou likviditu
v mezinarodnim ménovém systému (Eichengreen & Gros, 2020).

Dale se nabizi moznosti investice do dluhopist nebo akcii eurozoény s vyu-
zitim danovych pobidek a pobidky pro evropské banky, aby tyto poskytovaly
uvéry denominované v eurech. Tyto ivéry mohou slouZit k financovani transakeci
v mimoevropskych zemich. Mezinarodni vyznam eura v ménovych vztazich lze
posilit i rozsifenim eurozény. V blizké budoucnosti vSak nelze ocekavat, ze dalsi
hospodatsky vyznamné zemé Evropské unie (Svédsko, Dansko) nebo ostatni zemé
(Ceska republika, Polsko, Mad’arsko) budou mit na ptipojeni ke spole¢né méné za-
jem. Pripojeni téchto zemi bude spiSe dlouhodobou zalezitosti. Aktualni je pouze
pripojeni Chorvatska do eurozény v roce 2022. Cohen (2011) navic argumentuje,
Ze prijeti novych zemi s riznymi zajmy a prioritami mtiZe atraktivitu eura dokonce
naopak snizit.

NevyteSenou otazkou zlstava také vyssi integrace v ramci bankovni unie.

Vyrazny narlst statniho zadluZeni, zpisobeného dopady pandemie COVID-19,
dostal fadu kandidatskych zemi mimo konvergencni kritéria pro vstup do eurozony
(European Central Bank, 2020Db).

Internacionalizace eura by byla vyrazné posilena pristoupenim Velké Britanie,
coZje vsoucCasnosti nerealné. Celkové i pies nizkou ochotu ECB podporovat inter-
nacionalizaci eura bude tato instituce nadale monitorovat aktudlni stav ménové
internacionalizace, a to predevsim z diivodu hodnoceni G¢innosti transmisivniho
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mechanismu své ménové politiky a pro hodnoceni dopadti zahranicnich okl na
ekonomiku eurozdény (European Central Bank, 2020b).

Euro, produkt mezinarodni dohody, zistane i v blizké budoucnosti ménou bez
zemé, avSak vysSe uvedené prekazky neznamenaji, Ze se mezinarodni role eura
nemuze dale zvySovat. Vyssi stupen integrace finan¢nich trhd, monetarni a fis-
kalni politiky a politické reprezentace spolu s postupnym rozsifovanim ¢lenskych
zemi eurozony miiZe nejprve stabilizovat a poté dale rozsirovat funkci eura jako
svétové rezervni meény.

Posileni mezinarodnirole eura se dle Cohena (2011) musf stat explicitnim cilem
hospodarské i monetarni politiky eurozdny. Pravdépodobnost tohoto kroku je
vSak v soucasnosti velmi nizka. Evropsti politici nebudou mit zajem na riskovani
geopolitického konfliktu se Spojenymi staty americkymi.

Nékteré z uvedenych opatfeni se implementuji, a to nejen pro zachovani stability
Evropského ménového systému, jiz od roku 2015. Ptehled téchto opatieni uvadi
zprdva péti prezidentii (European Commision, 2015).

Diskuse o mandatu ECB bude do budoucnosti se z diivodu externich ekono-
mickych Sokt opozdila, avsak pro dalsi setrvani projektu eura bude tato diskuse
nevyhnutelna.

V této sekci lze zodpovédét otazku: ,Jakd je budouci perspektiva eura v mezindrod-
nim ménovém systému z pohledu jeho ménové internacionalizace?”, a to nasledujicim
zplsobem.

Mezindrodni role eura nebyla ve zkoumaném obdobi vyrazné zménéna, avsak
vniti'ni stabilita této mény je nyni mnohem vice ohroZena.

Riziko neudrzZitelnosti eura se béhem krize, zplisobené pandemii nemoci
COVID-19, zvysilo skokovym zadluZenim zemi jizni eurozoény, ekonomickymi ne-
rovnovahami mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi a nerovnomérnym poklesem
hospodarského ristu ujednotlivych zemich. Dal§im vaznym zdsahem na stabilitu
evropské ekonomiky a evropského ménového a finan¢niho systému byla ruska
invaze na Ukrajinu na zac¢atku roku 2022, kterd sebou prinesla energetickou krizi.
Tato krize prispéla ke skokovému zvySeni cenové hladiny, a to opét nerovnomérné
mezi jednotlivymi ¢lenskymi zemémi. V neposledni radé je nutné zminit hrozbu
klimatické zmény, ktera vede nejen k migraci a proméné evropské spolecnosti, ale
rovnéz nuti ¢lenské zemé vyvijet tlak na prechod k zelené ekonomice a obnovitel-
nym zdrojlim energie.
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[ ptes velmi ponury vyhled pro euro, ktery se casto objevuje v literature (srovnej
Roubini, 2023; Soros, 2009, Sinn, 2014), euro je stale nazivu a dovedlo ustat posledni
krizové roky. Pokud projekt eura ptezije nasledujici obdobi, potom ma potencial
stat se klicovou soucasti mezinarodniho ménového systému. Euro miiZe prispét
k symetrii mezinarodniho ménového systému. Vyhodou pro euro je skutecnost, Ze
narozdil od amerického dolaru neni az tolik vyuzivan jako zbran. Euro dle Eckerta
(2010) predstavuje ménovy $tit, nikoliv ménovou zbran.

Vyhodou eura jsou silné dimenze hospodarské vykonnosti a ménové stability.
Naopak jako nevyhodné pro euro lze oznacit dimenzi finan¢ni otevienosti a poli-
ticko-pravni dimenzi. ZlepSeni v raimci obou dimenzi je v budoucnosti podminéné
reformami uvnitf této ménové oblasti. Tyto reformy se budou tykat Siroké oblasti, od
mandatu ECB, po integraci jednotné fiskalni politiky a jednotnych finané¢nich trhi.

Nad zménou orientace Evropské centralni banky je ale mozné zaujmout i kriticky
pohled. Vroce 2022 bylo zfejmé, Ze orientace na zelenou politiku jizZ dalece presa-
huje ptivodni mandat spole¢né centralni banky. Stejné tak pomérné rezervovany
pristup ke snizovani inflace je v rozporu s ptivodnim dédictvim po Bundesbance.
Monetarni politika, ktera nebude zaloZena na legitimnim ocekavani o udrzeni
cenové stability, bude predstavovat zdroj obav pro ekonomiku eurozény. Dale pak
rostouci zadluzeni klicovych ekonomik, nezvladnuti dopadi energetické transfor-
mace, pripadné politicky a ekonomicky rozkol mezi clenskymi zemémi eurozény
¢i Evropské unie predstavuji aktualné nejvyznamnéjsi prekazky vici pokracujici
internacionalizaci eura.
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Cilem této casti je s pomoci konceptli ménové koncentrace, analyzy literarnich
zdroju a vlastniho vyzkumu s vyuzitim prvkl piipadové studie odpovédét na
nasledujici vyzkumnou otazku:

Jakd je budouci perspektiva ¢inského renminbi v mezindrodnim ménovém systému
z pohledu jeho ménové internacionalizace?

Cinské renminbi piedstavuje na mezinarodni irovni relativné mladou ménu.
Nastup renminbi a rist vyznamu ¢inské ekonomiky predstavuje zasadni zménu
dynamiky vyvoje mezinarodniho ménového systému. Renminbi je ¢asto uvazovano
jako ména s potencidlem doplnit dolar a euro na pozici svétovych rezervnich mén.

Prvni ¢ast této pripadové studie je zamérena na koncentraci této mény v mezi-
narodnim ménovém systému. V dalSich ¢astech je pozornost vénovana dimenzim
ménové internacionalizace.

Na zakladé tabulky 34 lze konstatovat, Ze ¢inské renminbi na zacatku 21. stoleti
postupné navysuje své podily na ménové koncentraci v ramci mezinarodniho méno-
vého systému vletech 2001 aZ 2022. Tyto podily v soucasnosti zdaleka nedosahuji
urovné ménové koncentrace hlavnich rivalti, a to amerického dolaru a eura a jsou
rovnéz nizsi nez v pripadé britské libry a japonského jenu.

Cinské renminbi v ramci ménové koncentrace navic dosahuje pomérné nevy-
rovnanych hodnot. Patrny je narist podilu na globalnich platbach, na obratu na
devizovém trhu a také v pripadé devizovych rezerv v uplynulém desetileti.
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Podil renminbi na globalnim devizovém trhu ¢ini 3,15%, v pripadé podiluna OTC
derivatovych trzich je to pouhé 1%. Stejné tak kurzové rozpéti mezi americkym
dolarem a renminbi je vy$si nez v piipadé ostatnich vyménnych kurzi amerického
dolaru (napft. eura, japonského jenu, ale také napt. indonéské rupie). Podil renmin-
bi na devizovych rezervach je srovnatelny s australskym a kanadskym dolarem.
Vroce 2022 je zde podil renminbi 2,6%.

Investi¢ni a kapitalové funkce této mény vsak zlistavaji stale velmi nizké. V ramci
podilu na mezinarodnich dluhopisech ¢inské renminbi zlepsilo svou pozici. Objem
cennych papird, které jsou denominovany v renminbi, predstavuje pouze 0,6%
z objemu cennych papiri denominovanych v americkych dolarech.

Dynamika ristu renminbi v rdmci podilid ménové koncentrace byla ve sledo-
vaném obdobi nejvyssi z 35 mén, pro které Banka pro svétové platby sestavuje
prislusné statistiky (Bank for International Settlements, 2022).

Ménovou koncentraci ¢inského renminbi lze posuzovat také z hlediska funkce
ménové kotvy. Tato funkce je vyrazné oslabena skutec¢nosti, Ze ¢inska centralni
banka udrzuje podhodnoceny kurz renminbi. Zaroveii jsou udrZovdna omezeni
na kapitalovém uctu. Databaze AERAR neuvadi zemi, kterd by vyuzivala ¢inské
renminbi jako vyhradni kotevni ménu (International Monetary Fund, 2020b).

Tabulka 34: Ménovd koncentrace ¢inského renminbi

Podil na obratu na devizovém trhu n/a 0,45 2,15 3,5
Podil na obratu u OTC derivata n/a 0,01 1,0 1,0
Podil na preshrani¢nich bankovnich pohledavkach n/a n/a n/a n/a
Podil na mezinarodnich dluhovych cennych papirech n/a 0,04 0,1 0,60
Podil na alokovanych globalnich devizovych rezervach n/a 0,25 1,97 2,60
Podil na globalnich platbach n/a 0,01 2,22 1,5
Primérna ménova koncentrace <0,15 0,15 1,49 1,84

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

Vyznam renminbi jako referenéni mény se ve sledovaném obdobi zvySoval. Huang,
Wang a Fan (2014), uvadi, Ze od roku 2005, kdy ¢inska centralni banka umoznila
postupné zhodnoceni své mény vici americkému dolaru, renminbi ziskalo vliv
vic¢i narodnim ménam Indie, Singapuru, Indonésie a Malajsie. K podobnému za-
véru dochazi také Subramanian a Kessler (2012), které uvadéji, Ze se vuvedeném
obdobi vytvoril pomyslny renminbi ménovy blok a renminbi zde slouZi jako refe-
rencni ména. Rostouci vyznam ¢inské mény v regionu vychodni Asie je dan nejen
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geografickou polohou, ale také zasluhou rozvijejicich se obchodnich vztahi mezi
vychodoasijskymi zemémi. Renminbi také ziskalo svilij vyznam jako referenc¢ni
ména v mimo-asijskych zemich jako Republika JiZni Afrika, Turecko a Chile. Tito
autori také uvadi, Ze do roku 2030 se ¢inské renminbi muizZe stat referen¢ni mé-
nou globalniho vyznamu. Nutnou podminkou je v§ak dosazeni dominantni pozice
Ciny v mezinarodnim obchodé a liberalizace kapitalového tc¢tu ¢inské ekonomiky.
Naopak studie, kterou uvadi Kawai a Pontines (2014), existenci renminbi bloku
neprokazuje a uvadi vyznam amerického dolaru jako referenéni mény v Asii. Cinska
ména rovnéz vykazuje nartst podilu v ramci globalnich plateb. OvSem toto vyuziti
renminbi se tyka piredevsim zahrani¢niho obchodu Ciny, méné pak v ramci gisté
zahranicnich plateb.

V literatute lze nalézt tfi scénare mozného budouciho vyvoje ménové interna-
cionalizace renminbi. Prvni scénaf lze ptrirovnat k historické internacionalizaci
amerického dolaru vletech 1914 az 1924. Predpoklada se rychlé rozsiteni v ramci
vSech ménovych funkci na soukromé i oficialni drovni. Historicky vyvoj od roku
2011 prozatim nenasvédcuje realizaci tohoto scénare. Druhy scénaft je pro renminbi
vyrazné pesimisticky a uvadi podobny vyvoj jako v pripadé japonského jenu. Tento
scénar je spojen s kolapsem Cinské ekonomiky, ktery je nastinén konkrétnimi riziky
v nasledujici ¢astech. Treti, a v soucasnosti nejpravdépodobnéjsi scénat budouciho
vyvoje, spoCiva v postupném, iizeném procesu udrzitelné ménové internacionali-
zace v pristich desetiletich (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).

V soucasnosti existuji dvé moznosti, jak vice integrovat ¢inskou ménu do me-
zinarodniho ménového systému. Prvni moznosti je prechod 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 vile v ostatnich zemich. Druhda mozZnost je Castecné
podminéna oslabenim amerického dolaru a sniZenim jeho ménové koncentrace
v mezinarodnim ménovém systému. Renminbi se jiZ stalo ddleZitou referen¢ni
ménou v Asii. V budoucnosti renminbi patrné posili svou funkci referené¢ni mény
autvoriregionalni ménovy blok (Campanella, 2014). Pokracujici internacionaliza-
ce renminbi je podminéna nékolika kroky. Jedna se o otevieni kapitalového tictu
a ptrechod k volné pohyblivému rezimu vyménného kurzu, dale pak prijeti renminbi
jako mezinarodniho prostiedku smény a vyssiho vyuziti renminbi jako rezervni
mény (Subramanian, 2011).

Chen, Peng a Shu (2009) uvadéji, Ze potencial plné sménitelného renminbi jako
rezervni mény byl v roce 2009 na trovni britské libry ¢i japonského jenu, zhruba
10% svétovych rezerv.
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Rostouci hospodarska vykonnost ¢inské ekonomiky je Castym argumentem ve
prospéch hlubsiinternacionalizace renminbi. Potencidl ménové internacionalizace
u ¢inského renminbi je silné podporen dimenzi hospodairské vykonnosti. Dle data-
baze World Economic Outlook 1ze v obdobi 2001 az 2022 sledovat vyrazny narist
ekonomické vykonnosti ¢inské ekonomiky a expanzi mezindrodniho obchodu
(International Monetary Fund, 2023a). Hospodarska vykonnost pfedstavuje zaklad
pro ménovou internacionalizaci, av§ak musi byt v budoucnosti doplnéna o radu
reforem. O sméru a konkrétnich reformnich opatienich 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, 2023a). V ramci indexu globalni konkurenceschopnosti se ¢in-
ska ekonomika s uvedenou hodnotou 73,9 bodu drzi dlouhodobé stabilné na
26.-28. misté. Exportni diverzifikace a kvalita exportu je rovnéZ na vysoké trovni
a podil na svétovych exportech je ze vSech zemi nejvyssi (International Monetary
Fund, 2017). Cina rovnéz predstavuje hlavniho obchodniho partnera pro vice nez
70 zemi svéta (World Trade Organization, 2021). Rostouc{ hodnota ptreshranic-
nich obchodnich transakci vede k Sir§imu vyuZzivani renminbi. V roce 2015 bylo
25 procent ¢inského obchodu vypofadano v renminbi. Cinské renminbi rovnéz
predstihlo euro na pozici druhé nejvice uzivané mény ve financovani globalniho
obchodu (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication, 2024).

Cinska ekonomika rovnéz vykazuje kladnou ¢istou investi¢ni pozici a (prozatim)
ptijatelné hodnoty vnéjsiho zadluzeni (viz tab. 37).
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Obrazek 13: Vyvoj riistu redlného HDP a riistu cenové hladiny v ¢inské ekonomice

Vyvoj realného HDP a miry inflace (CPI)
v ¢inské ekonomice
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Zdroj: vlastni zpracovdni dle International Monetary Fund (2023a)

Pandemie nemoci COVID-19 zasahla ve své prvni fazi ¢inskou ekonomiku, ktera
vykazala vroce 2020 rist redlného hrubého doméaciho produktu o 1,9%. To pied-
stavovalo jednu z mala kladnych hodnot naptic svétovou ekonomikou (International
Monetary Fund, 2023a).

Pandemie COVID-19 vedla ke zhorsSeni obchodnich (naruseni logistickych re-
tézcl) i politickych mezinarodnich vztahi (¢inska odpovédnost za pandemii) mezi
Cinou a ostatnimi zemémi (Yuan, 2020).

Tato skutec¢nost predstavuje piekazku pro pokracujici politiku internacionalizace
renminbi. Mé&nové vztahy Ciny se zbytkem svéta byly rovnéz ovlivnény pokracu-
jici obchodni valkou mezi USA a Cinou, ktera negativné ovliviiuje celou globalni
ekonomiku (Evans, 2019). Cinska ekonomika v uplynulém desetileti zaznamenala
vyrazny rist domaciho zadluzeni, coZ predstavuje dalsi potencidlni zdroj vnitfni
nestability (Chen, 2018).

Dals$im zdrojem nestability je rozvoj bankovnich aktivit, které nepodléhaji zadné
regulaci (Sun, 2019), s nutnosti vyssiho stupné regulace ¢inskych bank, a celkovy
utlum svétové poptavky po ¢inskych exportech v roce 2020. Predluzeni ¢inskych
spolecnosti v Cele se skupinou Evergrande, zpozdéna vina epidemie COVID-19 na jare
2022 a aktualni problémy v oblasti energetického a hypotéc¢niho trhu mohou rovnéz
ohrozit internacionalizaci renminbi. Stejné tak geopolitické otazky v souvislosti
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s rusko-ukrajinskou krizi v roce 2022 mohou byt pro internacionalizaci renminbi
zdrojem budoucich potencidlnich rizik. Pokud se zaméfime na predikci ristu
¢inské ekonomiky do roku 2028 (obrazek 13), pak je ziejmé, Ze tempo realného
ristu HDP ma tendenci zpomalovat. Také je ocekavana konvergence tempa ristu
realného HDP a cenové inflace v ¢inské ekonomice.

Je evidentni, Ze hospodatska vykonnost ma pro internacionalizaci renminbi

zcela jisté zasadni vyznam, avSak sama o sobé je pro vyssi stupen ménové inter-
nacionalizace renminbi nedostacujici.

Tabulka 35: Determinanty ménové internacionalizace u ¢inského renminbi

Dimenze hospodarské vykonnosti Prirazeny ukazatel 2020
Pozice v ramci svétové ekonomiky Podil na globalnim HDP (PPP, %) 19.12
Divéryhodnost ekonomiky Rating ekonomiky S & P A+
Pozice v ramci svétového obchodu Podil na svétovém vyvozu (%) 10.77
Vnéjsi ekonomicka pozice Cista investi¢ni pozice (% HDP) 15
Exportni diverzifikace Index exportni diverzifikace 2.01
Konkurenceschopnost ekonomiky Index svétové konkurenceschopnosti 739
Vnéjsi zadluzZeni ekonomiky Hruby vetejny dluh (% HDP) 61.7
omersemenovestanny |
Cenova stabilita 10Y vyvoj CPI (2010=100) 128.8
Transparentnost centrdlni banky Index transparentnosti CB 4
omensetmanentoevenom ]
Otevrenost kapitalového uctu Index KAOPEN 0.16
Otevienost finanénich trhi Index otevienosti kapitalovych trhi 0
Rozvinutost finan¢nich trhi Index rozvoje finan¢niho trhu 0.65
Rezim kurzového uspotradani Kurzovy rezim dle klasifikace MMF M. Fix.
Urokové rozpéti vyménného kurzu Kategorie mény dle likvidity na trhu Exotic
omersepaerprams |
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
Vaha mény v SDR Podil mény v SDR kosi (%) 10.92
Potencial ménové internacionalizace (I) 2020 (vlastni vypocet, %, 0-100) 56.1

Zdroj: vlastni zpracovdni



Zvyseni hospodaiské vykonnosti ¢cinské ekonomiky a iniciativy swapovych linek,
zahrani¢nich investic a ¢astec¢ného zptistupnéni finan¢nich trhi jsou nepochybné
dtlezité, avsak vytvoreni hlubokych a likvidnich finanénich trhi je pro dalsi stupen
internacionalizace renminbi zcela nezbytnou podminkou.

Vyznamné prekazky k internacionalizaci renminbi zlistavaji v dimenzi finan¢ni
otevienosti. Cinsk4 ekonomika nevykazuje v uplynulych dvou desetiletich vyrazné
zlepSeni v této oblasti. Kapitalovy ucet platebni bilance a finan¢ni trhy zGstavaji
nadale pro nerezidenty uzaviené. Cinska vlada ptijala v minulych letech opatteni,
kterd méla uzavienost kapitdlového Gctu zmirnit, avSak regulace kapitdlového
uctu zistava nadale velmi prisna. K analyze otevienosti kapitalového uctu lze
vyuzit KAOPEN index. S odkazem na tabulku 35 lze konstatovat, Ze hodnota tohoto
indexu v pripadé ¢inské ekonomiky (0,16) znaci silné omezeny kapitalovy ucet.
Tato hodnota se ve sledovaném obdobi vyrazné neméni, stale lze oznacit ¢inskou
ekonomiku za kapitalové uzavienou. Zemé uskupeni BRIC stale vykazuji spise
uzaviené kapitalové ucty, avSak vyssi otevienost, ke konci roku 2020 vykazuje
ekonomika Brazilie.

Absence alokac¢ni svobody kapitalu znesnadnuje prijeti renminbi jako svétové
meény. Dle Coaseho a Wanga (2019) existuje stale vice diikazl, Ze trZzni svoboda
predstavuje klicovou roli v ekonomickém rozvoji a Ze nedostatek volného toku
informaci poskozuje hladké fungovani kapitalovych trha. S tim souvisi také vnitini
problémy a rizika ¢inské ekonomiky. Predné jde o riziko odlivu kapitalu ze zemé
nasledkem otevieni kapitalového actu platebni bilance svétu.

Cinska ekonomika je charakteristickd statni formou kapitalismu, aviak tradi¢ni
trzni principy, jaké jsou typické pro zapadni ekonomiky se zde neuplatiuji.

Dale 1ze zminit uméle oslabeny vyménny kurz renminbi, pfipadné ménové
spekulace. PIné internacionalizované a sménitelné renminbi musi byt zajisténé
divérou v osobni vlastnictvi, dodrzovanim prav, finan¢ni transparentnosti a volnym
tokem informaci (Eckert, 2010). Do jaké miry ovlivni internacionalizace renminbi
stabilitu mezinarodniho ménové systému, zalezi na rychlosti a zptisobu otevieni
kapitalového uctu platebni bilance, konzistenci a transparentnosti ¢inského do-
maciho penézniho trhu, bankovni regulaci, finan¢ni stabilité a fiskaln{ politice
¢inské vlady (Zhang & Kunyu, 2014).

Cinské finan¢ni trhy v sou¢asnosti postradaji stupeii rozvoje, ktery vykazuji
americké ¢i evropské trhy. Trzni hodnota dluhového a akciového trhu v poméru
k hrubému domacimu produktu byla v pripadé Ciny v roce 2014 srovnatelna
s Thajskem nebo Indonésii (Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018).
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Zavérem je nutné zohlednit stupen integrace ¢inské ekonomiky do globalniho
finan¢niho systému. Prasad a Ye (2012) uvadéji, Ze tuto integraci lze métit objemem
zahrani¢nich aktiv a pasiv ¢inské ekonomiky. Také v této oblasti vykazuje ¢inska
ekonomika rostouci miru integrace. Objem zahranic¢nich aktiv a pasiv v ¢inské
ekonomice vykazuje ve sledovaném obdobi vyrazny narist. Od roku 2004 do roku
2020 se zahraniéni aktiva a pasivy zvysila desetindsobné. Cista investi¢ni pozice
se ve stejném obdobi zvysila stejnou mérou. Zvyseni Cisté investi¢ni pozice je
primarné spojeno s ristem ¢inské ekonomiky, vice nez s liberalizaci kapitalového
uctu. Tento zavér lze vyvodit z obrazku 14, kde je patrné, Ze podil ¢isté investi¢ni
pozice (previs zahranicnich aktiv nad pasivy) se ve sledovaném obdobi pohyboval
nejcastéji v rozpéti 15-20% HDP. Vyrazny podil na navyseni kladné cisté inves-
ti¢ni pozice ma akumulace devizovych rezerv (State Administration of Foreign
Exchange, 2022).

Renminbi je v mezinarodnim ménovém systému pomérné vzacnym piikladem
toho, Ze mezinarodni role mény muzZe vzrist i pies silné omezeni kapitalové
otevienosti. Dals{ liberalizace v této dimenzi je pro pokracujici internacionali-
zaci nevyhnutelna. Jako zasadni rizika pri liberalizaci kapitalové otevienosti lze
identifikovat ztratu nad kapitalovymi toky, vcetné ptilivu a odlivu kratkodobého
spekulativniho kapitalu. S tim souvisi také rizika vzniku cenovych anomalif 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 o¢ekavat velmi opatrnou
liberalizaci, ktera vsak miiZe byt zpoZzdéna nasledkem negativnich dopadt pan-
demie nemoci COVID-19 v roce 2020 a 2021.

Samostatnou kapitolou v ramci otevrenosti finan¢nich trhi je pak rozvoj di-
gitalnich mén. V ptipadé Ciny se jedna o e-renminbi. Cina pat¥i mezi priikopniky
v oblasti digitalnich mén centralnich bank (CBDC). Projekt e-renminbi byl spustén
vroce 2022 a nadale pokracuje jeho rozvoj.

Roubini (2023) uvadi, ze nadvlada elektronického renminbi zajisti Ciné obrov-
skou moc. Implementace e-renminbi, spolecné s rozvojem umélé inteligence bude
vést k posileni pozice Ciny v Asii a dal$ich rozvijejicich se ekonomikach. Ambice
¢inské vlady jsou vysoké a vystupem téchto snah ma byt novy konkuren¢ni model
ve sféfe investic, obchodu, financf a politiky.
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Obrdzek 14: Cistd investiéni pozice ¢inské ekonomiky

Cista investi¢ni pozice ¢inské ekonomiky (% HDP)
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Zdroj: State Administration of Foreign Exchange (2022)

V ramci dimenze ménové stability ¢inského renminbi Ize zkoumat vyvoj tri para-
metrd, a to miry inflace, volatilitu vyménného kurzu a transparentnost centralni
banky.

Do konce 90. let 20. stoleti se v ¢inské ekonomice stiridala obdobi vysokych
anizkych mér inflace. Jednou z pticin tohoto kolisavého vyvoje byla experimentalni
hospodarska politika spojena s reformami Teng Siao-pchinga. Na vysokou miru
inflace v 80. letech 20. stoleti, zpGisobenou cenovou liberalizaci, bylo reagovano
omezenim Uvérl a dal$imi zasahy v oblasti monetarni politiky. Snahou tvirct
monetarni politiky bylo stabilizovat ceny zemédélského a primyslového zboZi
(Zhang & Clovis, 2010). Druhé obdobi vysoké miry inflace v ¢inské ekonomice

Vv

se objevilo v 90. letech, pticemZ pri¢iny byly srovnatelné s témi v predchozim
desetileti. V roce 1998 vykazovala ¢inska ekonomika mirnou deflaci. Priciny byly
identifikovany v doznivajici Asijské ménové krizi a v rlistu produktivity vlivem
vysokych zahrani¢nich primych investic. Rist produktivity vedl k poklesu cen
zboZi a sluzeb a vedl k cenové deflaci. V nasledujicich letech, do roku 2008, mira
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inflace vykazovala rostouci trend. Vyrazné rostouci mira inflace v nasledujicich
letech je vysvétlovana jako nasledek globalnich ekonomickych dopadd, napft. riistem
cen primyslovych i zemédélskych komodit (Zhang & Clovis, 2010; Prasad, 2016).

0d zacatku 21. stoleti Ize povazovat ¢inskou monetarni politiku ve vztahu ke
kontrole miry inflace za relativné ispésnou v kontextu vyrazného hospodaiského
rustu ¢inské ekonomiky. Obdobi dvouciferného ristu miry inflace, typicka pro
80. a 90. 1éta 20. stoleti, se v prvnich dvou desetiletich 21. stoleti v ¢inské eko-
nomice 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 ¢inska ekonomika méné citliva na
inflacni Soky.

Renminbi historicky vykazuje nizZs§{ ménovou stabilitu nezZ americky dolar a euro.
Na druhou stranu, ¢inska ekonomika vykazala na konci roku 2020 meziro¢ni narist
spotrebitelskych cen 02,92% a 0,9% vroce 2021, a vroce 2022 byla meziro¢ni mira
cenové inflace 1,9% Cinskou ménu lze v sou¢asnosti oznacit jako stabilni. Pro rok
2023 se odhaduje ocekavana zména cenové hladiny o 0,7% a vyhled do roku 2028
vykazuje infla¢ni ocekavani okolo 2% (obr. 13).

Za poslednich 15 let, od doby velké finan¢ni krize, prekrocila mira inflace
renminbi pétiprocentni hodnotu pouze v roce 2009 a 2011. Priimérna desetileta
mira inflace (2011-2021) dle indexu CPI byla ve sledovaném obdobi 129%, coZ
je 0 8% vice nez v piripadé amerického dolaru a o 14 % vice neZ v pripadé eura
ve stejném obdobi. AvSak ¢inskad ekonomika dosahovala ve sledovaném obdobi
vyrazné vyssiho ristu HDP, proto lze vyssi miru inflace povaZovat za relativné
prijatelnou (viz obr. 13).

Stabilita bilateralnich vyménnych kurz je disledkem regulace kurzu renmin-
bi a uzavrenosti kapitalového ctu vici zahrani¢nim ac¢astnikdim trhu. Od roku
1994 byl kurz c¢inského renminbi fixovan vic¢i americkému dolaru. Od roku 2005
byl kurz renminbi navazan na kos$ nékolika mén. Rok 2005 byl pro ¢inskou ekono-
miku i renminbi kli¢ovy. Po reformé kurzového uspoiddani se redlny kurz ¢inské
ekonomiky zhodnotil primarné kvili zhodnoceni nominalniho vyménného kurzu,
a nikoliv jako diisledek vysoké inflace v ¢inské ekonomice.

Renminbi vii¢i americkému dolaru vykazuje dlouhodobou apreciaci. Do roku
2005 byl vyménny kurz USD/CNY fixovany na urovni 8,27 renminbi za 1 americky
dolar, od tohoto roku jsou patrna obdobi apreciace renminbi v rozsahu 6,00 az 7,2.
Vletech 2021 a 2022 vykazuje renminbi jiZ silnéjsi kurz vici americkému dolaru.
Vroce 2023 a 2024 renminbi vic¢i dolaru opét oslabilo. (Yahoo Finance, 2024).

Pro exportné orientovanou ¢inskou ekonomiku je kurzoveé slabsi renminbi vy-
hodnym nastrojem k podpoie domaciho exportu, na druhou stranu je rizeny fixni
kurz téZzko slucitelny s funkci svétové rezervni mény. V budoucnosti 1ze o¢ekavat
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pozvolnou apreciaci renminbi viici americkému dolaru, at uz jako diisledek libe-
ralizace kapitalového uctu ¢i vyssi ekonomické vykonnosti ¢inské ekonomiky.

Za soucast dimenze ménové stability 1ze povazovat také diivéryhodnost a trans-
parentnost monetarni autority zemé, ktera vydava at uz soucasnou ¢i potencial-
né budouci svétovou rezervni ménu. Transparentnost ¢inské centralni banky je
dlouhodobé hodnocena hife nez u konkurenénich centralnich bank ekonomik
USA a eurozény. Na druhou stranu, i 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 koS$i, vykazuji hodnoty transparentnosti okolo
10 bodi z maximalnich 15 boda (Eichengreen & Dincer, 2013).

Zavérem je nutné uvést, Ze udrzeni nizké miry inflace nemusi byt dostacujici
pro dalsi posilen{ mezinarodni role ¢inského renminbi. Volatilita ¢inské inflace
byla ve sledovaném obdobi vyssi nez v pripadé konkurentti, americké ekonomiky
a ekonomiky eurozoény (Prasad & Ye, 2012; Prasad, 2016).

Musi se zde dostavit synergicky efekt v podobé riistu ekonomické vykonnosti
a soucasné zachovani ménové stability renminbi. Potom i ¢astecna liberalizace
finan¢niho u¢tu mize vést k znaénému posileni mezinarodni pozice renminbi.

Predchozi ¢asti se zabyvaly dimenzemi ekonomickymi. Neni vS§ak moZné opo-
menout nesporny vyznam dimenze politicko-pravni, ktera ma v pripadé renminbi
ponékud jinou podobu, nez jaka je typicka pro americky dolar a euro.

Dlouhodobym strategickym cilem ¢inské vlady je internacionalizace renminbi.
Vroce 2006 byla publikovana studie ¢inské centralni banky zamérena na posileni
mezindrodni role ¢inské mény. VyS$s$i stupeni 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 predstaviteli eurozdny,
kteri deklaruji neutralni postoj vii¢i dominantni roli eura ve svétové ekonomice.
Cinska vlada dlouhodobé prosazuje pfeshrani¢ni vyuzivani renminbi a sou¢asné
se snazi podporovat ekonomicky rilist na rozvijejicich se trzich, zejména v Afri-
ce, Asii a Jizni Americe. Jedna se tak o rizenou internacionalizaci narodni mény
(Prasad & Ye, 2012, Prasad 2016; Sedlacek, 2018).

Cina v roce 2011 zapocala tuto politiku internacionalizace renminbi. Jejim ci-
lem je zvySeni vyuziti renminbi v mezinarodnim obchodu, devizovych rezervach
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a investicich. Plan ¢inské vlady, ktery zmifuje Jirankova (2014), u¢init z Sanghaje
vroce 2020 svétové finan¢ni centrum a z renminbi svétovou ménu, nebyl splnén. Za
pri¢inou tohoto netispéchu neni pandemie nemoci COVID-19, ale primarné dlouho-
dobé omezeni vnéjsi sménitelnosti renminbi. I pfes zavedeni celé Fady opatfenina
posileni mezinarodni role renminbi v uplynulych letech (napt. smlouvy na vyménu
mén mezi centrdlnimi bankami, zahrani¢ni investorské programy atp.) stale nee-
xistuje ochota ¢inské vlady zcela otevrit jeji financni trhy ostatnim nerezidentim
a tim i rozsirit stavajici financni infrastrukturu.

V ramci dimenze politicko-pravni lze mimo sledované ukazatele zminit kladny
vyznam iniciativy bilateralnich swapovych dohod o vyméné mén od ¢inské centralni
banky, které slouzi jednak k zajisténi dostatecné likvidity renminbi v mezinarod-
nim ménovém systému, ale primarné také k posileni mezinarodni role ¢inského
renminbi a k udrzeni financovani obchodnich tok{ mezi partnerskou zemi a Cinou.
Swapové linky umoznuji zahrani¢nim finan¢nim centriim obchodovat renminbi
piimo v jejich domaci méné, a to bez zapojeni amerického dolaru. Timto zpisobem
se atraktivita renminbi zvySuje, ptedevsim zasluhou niZ$tho kurzového rozpéti.
Tyto dohody rovnéz podporuji bilateralni obchodni vztahy s ostatnimi zemémi
a vedou tak k zajisténi hladkych obchodnich tokl (Garcia-Herrero & Xia, 2014;
Perks et al., 2021).

Na konci roku 2020 méla Cina uzavieno 34 téchto dohod v celkové hodnoté
3070 mld. RMB. Z hlediska geografického rozlozeni jsou partnerské centralni banky
rozmistény rovnomeérné po svété, prirozené ale prevazuji zemé v regionu centraln{
avychodni Asie. Tyto zemé predstavuji nejvyznamnéjsi obchodni partnery ¢inské
ekonomiky, avsak mezi tyto zemé nepatii USA. Podrobnéjsi informace o struktute
avyznamu 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 nejvétsi swapova linka uzavirena
mezi ¢cinskou centralni bankou a evropskou centralni bankou (Perks et al., 2021).
Vyznamnou tulohu pfedstavuji rovnéZz multilateralni regionalni swapové do-
hody se skupinou zemi ASEAN, skrze dohodu CMIM (The Chiang Mai Initiative
Multilateralization).

Motivy, pro¢ jednotlivé zemé uzaviraji s ¢inskou centralni bankou swapové
dohody, jsou riizné. Castym motivem je prevence nedostatku likvidity a v men-
$im mnozstvi také akumulace devizovych rezerv v renminbi. Stejné jako u ¢inské
centralni banky, je motivem financovani obchodu s Cinou. Dale 1ze identifikovat
spekulaéni motiv (k budoucimu vyznamu renminbi v mezindrodnim ménovém
systému) a u nékterych spriznénych zemi také posileni ekonomickych vztaht
s novou ekonomickou velmoci (Prasad, 2016).
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Druhou iniciativou bylo spusténi pfeshrani¢niho mezibankovniho platebniho
systému, zalozeni Asijské banky pro infrastrukturu a investice ¢i fungovani zahra-
ni¢nich center pro sménu renminbi (Dim-sum dluhopisy v Hongkongu). Od roku 2010
je umoznéno vybranym zahrani¢nim spolecnostem otevirat si icty denominované
v renminbi u ¢inskych bank. Centralni banky mohou omezené investovat v ren-
minbi do portfolif na ¢inském kapitdlovém trhu. Aktiva denominovana v renminbi
predstavuji prilezitost pro diverzifikaci portfolii. Nartst dluhopisti denominova-
nych v renminbi je zplisoben pravé fungovanim offshore trhii v Hongkongu. I pres
dvé vySe zminéné iniciativy vSak v soucasnosti nelze hovotit o liberalizovaném
pristupu k ¢inskym finan¢nim trhim, coZ ma zasadni dopad na dimenzi finan¢ni
otevienosti ménové internacionalizace. Uvedené kroky svédci o silné politické
podpofe internacionalizace renminbi ze strany ¢inské vlady a zajmu o budovani
konkurenceschopnych platebnich systémi. Cina také vykazuje jeden z nejvyssich
objem primych zahranicnich investic. Iniciativa k vytvoreni BRIC banky a rostouci
objem primych zahrani¢nich investic rovnéz prispéji k posileni vyznamu ¢inské
mény v mezinarodnich ménovych vztazich. Dle tabulky 34 je vSak patrné, Ze podil
renminbi na globalnich devizovych rezervach je stale velmi nizky.

Regionalizace renminbi je spojovana s projektem Nové hedvabné stezky a vy-
tvoienim komplexniho regionalniho ekonomického partnerstvi. Minimalné v ze-
mich, které se nachazi v okoli Ciny, tak Ize pfedpokladat narist bankovnich vkladi
vrenminbi. Iniciativa Nové hedvabné stezky (BRI) posili obchodni a ekonomickou
integraci v oblasti centralni Asie a povede k navyseni piimych zahrani¢nich inves-
tic vtomto regionu. Postupné vys$si zapojeni ¢inské mény ma pak vést k vytvoreni
bipolarniho regionalniho ménového bloku ve vychodni Asii (Bank of China, 2020).

Renminbi mé potencidl pro internacionalizaci ve stfednédobém horizontu,
paralelné s riistem ¢inské ekonomiky a rostouci integraci s mezinarodnimi financ-
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 piisobi velikost vojenské sily Ciny,
ktera disponuje treti nejsilnéjsi armadou svéta. Vydaje na zbrojeni jsou opro-
ti USA tretinové. AvSak hlavni konkurenti, ekonomika USA a nékteré ekono-
miky eurozény jsou soucasti NATO, nejsilnéjsiho vojenského uskupeni svéta
(GlobalFirePower.com, 2024).

Na druhou stranu, index politické stability je v ptipadé Ciny pomérné nizky ve
srovnani s USA a eurozénou. Silné centralizovana vlada neni, na rozdil od federal-
niho uspotradani, pro internacionalizaci mény z historického pohledu prospésna
(Eichengreen, Mehl & Chitu, 2018). Snaha ¢inské vlady omezovat korupci je evi-
dentni, avSak mira korupce zlistava stale relativné vysoka oproti USA a Euroz6né
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(Transparency International, 2021). Cinsky politicky reZzim neni srovnatelny
s uspoiradanim v USA a eurozoéné, coz vede k nizsi predvidatelnosti v ramci vlast-
nickych prav. Prvky pravniho statuy, transparentnost a odpovédnost neni ze strany
USA a zemi Evropy vnimana pozitivneé.

Korupce je pro Cinu tim, ¢im je netinosna ptijmova nerovnost pro zapadni
zemé. Obé tyto hrozby znamenaji zavazné riziko pro stabilitu a funkénost téchto
ekonomik (Milanovi¢, 2022).

0d nastupu vice autoritaiského prezidenta Si-Tin-pchinga se boj s korupci
posilil, avSak vzhledem k charakteru ¢inské ekonomiky a zptisobu vlady je mira
korupce stale faddové o mnoho drovni vyse, neZ u vétsiny zapadnich a rozvinutych
zemi (Roubini, 2023).

Pokrocila internacionalizace renminbi bude podobné jako v piipadé amerického
dolaru spojena s nutnosti zdsobovat mezindrodni ménovy systém likviditou. S tim
je spojeno odstranéni prebytkl na bézném uctu platebni bilance a orientace na
zvyseni domaci spotieby v Ciné (Bordo & McCauley, 2016).

Na zédkladé zjednoduSeného empirického modelu je konstatovano, Ze k posileni
internacionalizace renminbi musi byt tato ména nejprve kurzové nadhodnocena,
postupné pak ma jeji kurz oslabovat, soucasné s klesajici dolarovou likviditou
v mezindrodnim ménovém systému (Jin, Takumah & Jorenby, 2018).

Cinska vlada bude i v post-pandemickém obdobi mit zajem o realizaci svého
planu na internacionalizaci renminbi. Prioritou je rozsiieni preshranic¢nich plateb,
budovani infrastruktury finanénich trht, posileni rezervni funkce renminbi a pro-
hloubeni mezinarodni ménové spoluprace. ZvySeni vyznamu ¢inského renminbi
v mezindarodnim ménovém systému bylo v roce 2022 potvrzeno zménou sloZeni
ménového koSe Zvlastnich prav cerpani (Bank of China, 2020).

V této sekci lze zodpovédét otazku: ,Jakd je budouci perspektiva cinského renminbi
v mezindrodnim ménovém systému z pohledu jeho ménové internacionalizace?”, a to
nasledujicim zptisobem.

Cesta cinského renminbi k pozici svétové rezervni mény bude zpozdéna. Soucasny
ekonomicky utlum v post-pandemickém obdobi pfinadsi ¢inské vladé dilema, zda
riskovat vnitini ekonomickou a politickou nestabilitu ve prospéch ziskani global-
niho ménového privilegia. V pripadé renminbi byla evidentni snaha ¢inské vlady
dosdhnout vyssiho stupné jeho internacionalizace.

186



Ménova koncentrace této mény je zatim pomeérné nizka. Navzdory ¢astym
predikcim o rychlém nastupu renminbi v mezinarodnim ménovém systému lze
ocekavat velmi pozvolny prinik nap#i¢ v§emi irovnémi ménovych funkci.

Cinské renminbi nyni spliiuje pozadavky ménové stability a politické podpo-
ry, avsak zcela nesplnuje pozadavky financni otevienosti. Stejné jako v piipadé
eura i v ramci dimenze finan¢n{ otevienosti je nutna fada vyznamnych reforem
uvnitr ¢inské ekonomiky. Na druhou stranu, trend rostouciho vyznamu renminbi
v mezindrodnich ménovych vztazich je zcela prokazatelny na zakladé rychle se
zvySujiciho potencidlu ménové internacionalizace.

V ramci dlouhého obdobi predstavuje tato ména seriézniho vyzyvatele pro ame-
ricky dolar a euro. Nelze oc¢ekavat, 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 dillezitou kotevni a referencni ménou v asijském regionu.

Nelze vSak zapomenout na hrozbu padu ¢inské ekonomiky. Tento scénar by mohlo
spustit nékolik udalosti, napt. vnitini krach na hypotéénim trhu, demografické
zmény, stagflace a geopoliticky, resp. valecny konflikt na Taiwanu.
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Scénar pirechodu k ménové multipolarité predstavuje nejvice pravdépodobné uspo-
radani budoucich mezinarodnich ménovych vztaht. Presto v§ak nelze opomenout
i dalsi, méné pravdépodobné scénaie. Pii hodnoceni potencialu alternativnich
rezervnich aktiv je nutné vychazet z tabulky 2, v ¢asti 1.3.2.

V této Casti se zamérime na perspektivu zvlastnich prav Cerpani, kryptoaktiv
a zlata. Kazda z téchto alternativ vychazi z jinych vychozich predpokladii, proto
je vhodné, predstavit tyto alternativy v Sir§im kontextu.

0d globalni finan¢ni krize v roce 2008 se zvysil zdjem nékterych vyznamnych
politikd a odborniki o Zvlastni prava ¢erpani (SDR) Mezinarodniho ménového
fondu jako o bezpecné mezinarodni rezervni aktivum. V soucasnosti je vSak
nepravdépodobné, Ze by se ambiciézni ambice naplnily a SDR se stalo svétovou
rezervni ménou Chelsky (2011).

V této Casti si predstavime diivody, pro¢ je implementace SDR jako svétové
rezervni mény velmi nepravdépodobna a co vlastné SDR predstavuji.

Zvlastni prava cerpani (SDR) predstavuji jednotnou ménovou a ucetni jednotku
uzivanou Mezindarodnim ménovym fondem. Tento ménovy koS se sklada a odvozuje
svoji hodnotu od primérné hodnoty amerického dolaru, eura, ¢inského renminbi,
japonského jenu a britské libry (International Monetary Fund, 2016Db).
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Zvlastni prava cerpani byla zavedena v roce 1967 piijednadvacatém zasedani
MMF v Rio de Janeiro. Jejich zavedeni nasledovalo po zjisténi slabin ptivodniho
Bretton-Woodského mezindrodniho ménového systému. Vyvoj v této dobé potvr-
zoval platnost tzv. Triffinova dilematu (Némecek, 2000).

Hlavni rozdil mezi SDR a zlatem je ten, Ze zlato je dnes ziskavano tézbou, zatimco
SDR predstavuje jen pravni narok, zajiStény Dohodou o MMF a ziskavany alokaci
nebo koupi. (tamtéz, 2000).

V obdobi Bretton-Woodského ménového systému musely Spojené staty americké
zajistovat dvé rezervni aktiva, a to zlato a americky dolar. Obé 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. Nedo-
statek americkych dolart v globalni ekonomice znamenal stagnaci hospodaiského
rustu, naopak pfi poskytnuti nadmérného mnozstvi dolart existovalo riziko, zZe
USA nebudou schopny poskytnout dostatecné zlaté kryti a tim byl porusen poza-
davek likvidity (Triffin, 1960, 1978).

Jako alternativa k sou¢asné mezinadrodni ménové architekture se uvadi postupny
posun smérem k vét§Simu vyuziti Zvlastnich prav cerpani (zkr. SDR). SDR by tak
méla slouzit jako centralné spravovani, globalni rezervni ména. Zde se jedna pre-
devsim o ¢insky navrh na substitu¢ni acet. Vétsi ¢ast devizovych rezerv by méla
byt drZzena v SDR misto USD. To by umoznilo riist svétovych devizovych rezerv
bez vytvareni tlaku na platebni nerovnovahu a soucasné by se zajistilo rozdéleni
vyhod z razebného (Williamson, 2009; Xiao & Jong, 2019).

V dubnu 2009 se guvernér Cinské lidové banky, Zhou Xiaochuan, ve svém projevu
vyslovil pro podporu Keynesovy myslenky jednotné globalni mény. Zhou oznacil
jako pti¢inu rozpadu Bretton-Woodského ménového systému neochotu jednotlivych
zemi prijmout Keynesiv koncept jednotné mény bancor (komoditni koSova ména),
pripadné se uvazovalo o SDR. Zhou dale uved], Ze jednotlivé narodni mény nejsou
vhodné k uloze globalnich rezervnich mén, a to z pravé disledku jiz zminéného
Triffinova dilematu (Zhou, 2009; Xiao & Jong, 2019).

Zajem o jeho vyuzivani jako svétové rezervni mény je prosazovan primarné
Cinou (Xiao & Jong, 2019). Pro Cinu ptfedstavuje hlubsi implementace SDR do
mezindrodnich ménovych vztahl predevsim spravedlivou alternativu, ktera zo-
hlednuje aktualni rozlozeni ekonomickych sil naptic globalni ekonomikou. Navrh
o prechodu k ,SDR systému” se objevovaly pravidelné v poslednich desetileti, a to
nejen ze strany ¢inskych odbornikd.

Dooley, Folkerts-Landau a Garber (2003) popisuji vznik nového mezinarodniho
ménového systému, ktery zahrnuje vzajemnou zavislost mezi staty s vysokym
obchodnim piebytkem a Gsporami (véritelé) a statl s vysokou drovni vydaji
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a obchodnim deficitem (dluznici). Autofi navrhuji obnoveni B-W ménového systému
pro 21. stoleti a SDR by zde mélo hrat vyznamnou roli.

Dooley a Garber (2005) navrhuji novy, institucionalizovany mezinarodni mé-
novy systém a soucasné reformovani ulohy MMF a Skupiny Svétové banky, a to
zplsobem, aby vyhovovala sou¢asnym podminkdam globalni ekonomiky.

Tyto navrhy, véetné silné iniciativy ze strany Ciny vSak narazi na hlavni pfekaz-
ku pro implementaci SDR jako alternativniho svétového rezervniho aktiva. Touto
prekazkou je skutecnost, Ze k prosazeni SDR je nutny institucionalni souhlas a zcela
jiny stupen globalni ménové spoluprace. V soucasnosti, na prahu druhé studené
valky, je ochota dohody mezi Zapadem a Cinou velmi nizka.

SDR disponuje radou vyhod. Tou nejvétsi je relativné nejstabilnéjsi hodnota
ve srovndni s kteroukoliv jinou ménou. Dalsi vyhodou je jednotné pojeti SDR,
divéryhodnost centralniho clearingového centra a splnéni pozadavku symetrie.

Avsak je zde rovnéz nékolik dalSich vaznych prekazek, které je nutné zminit.
Primarni funkci tohoto aktiva je jeho vyuziti v oficidlnich urovnich (viz tab. 1).
Na soukromé trovni uziti se SDR prakticky nepouziva. Roz$ifeni SDR na soukro-
mou uroven penéznich funkci by vyzadovalo vytvorit novou platebni a finan¢ni
infrastrukturu. Dalsi nevyhodou je fakt, Ze samotné SDR nijak neresi problém
nerovnovah uvnitf jednotlivych ¢lenskych ekonomik.

Chelsky (2011) uvadi, Ze v kone¢ném disledku stabilita mezinarodniho méno-
vého systému zavisi spiSe na konzistentnosti hospodarskych politik mezi hlavnimi
ekonomikami neZ na ménové denominaci. Reformovany mezinarodni ménovy
systém nekompenzuje selhani narodnich ménovych systémi.

Krypto-aktiva predstavuje vyznamny fenomén druhého desetileti v 21. stoleti. Od
vzniku Bitcoinu se na pravidelné bazi neustale objevuji clanky a senzacni tvrzeni
o konci nadvlady papirovych mén a prechodu ke standardu krypto-aktiv. Tyto
zpravy ¢asto publikuji zprostifedkovatelé, ktefi krypto-aktiva nabizeji. Ekonomtim
a odborniklim na mezinarodni ménové vztahy by presto potencial Bitcoinu a jinych
krypto-aktiv nemél zlistat skryty. V této casti se zamérime na otazku, do jaké miry
by krypto-aktiva mohla plnit funkci svétovych rezervnich mén. Dale se zamérime
na hodnoceni jejich hlavnich vyhod a nevyhod v této roli.

Nejprve je nutné uvést, Ze decentralizovana ,svobodna“ krypto-aktiva nejsou
ménami. Ponechme nyni stranou digitalni mény centralnich bank (CBDC), které
predstavuji digitalni ekvivalent hotovosti v klasickych ménach. Tyto digitalni mény,
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at’ uz retailové ¢i velkoobchodni Ize pro nase ucely klasifikovat jako jinou formu
klasickych mén s nucenym obéhem. Krypto-aktivy predstavuji P2P, bezhotovostni
adecentralizovanou formu penéz. Nejznaméjs$im piedstavitelem této kategorie penéz
je Bitcoin, nasledovany Etherem a dalsimi krypto-aktivy. Existuji rovnéz i centra-
lizované formy krypto-aktiv, mezi které patii napr. Ripple (Deane & Fines, 2023).

Mohou krypto-aktiva pfevzit v budoucnosti roli svétovych rezervnich mén?
Pravdépodobnost tohoto scénare je velmi nizka. Dle tabulky 2 (penézni funkce)
muiZeme konstatovat, Ze v soucasnosti plni krypto-aktiva pouze funkci prostredku
smény. Ostatni penéZni funkce na soukromé arovni plnijen sporadicky. V piipadé
funkce penéZni kalkulace nelze o plnéni této funkce vdZné uvaZovat.

Dalsi nevyhodou je skutecnost, Ze decentralizovan4, a tedy nekontrolovatelna
forma digitalnich penéz nemiiZe ze své podstaty plnit oficidlni penézni funkce,
které jsou doménou centralnich bank a nadnarodnich ménovych instituci.

Krypto-aktiva predstavuji projekci ,svobodnych penéz“ do reality. Svobod-
né penize, které maji oporu napiiklad v rakouské skole ekonomického mysleni
(Rothbard, 2005), se v historii lidstva nikdy prakticky neobjevovaly. I zlaty stan-
dard byl do jisté miry produktem statni moci, kdy byl Gfedné stanoven obsah
jednotlivych mén ve zlaté. Proto zde neni mozné hovorit o svobodnych penézich.

Velkou nevyhodou krypto-aktiv je vysoka volatilita, ktera je mnohonasobna
oproti volatilité klasickych mén, pripadné SDR ¢i zlata. Krypto-aktiva dnes nemohou
plnit pozadavek stability. Omezené mnozstvi nékterych krypto-aktiv by do jisté
miry narazelo na pozadavek likvidity (Sadil, 2018).

Mnohem téZsi situace by byla v pripadé poZadavku konvertibility, jelikoZ se
krypto-aktiva dostala mimo zakon v nékterych vyznamnych zemich (napt. Cina).

Je velmi naivni predpokladat, Ze se vlady a centralni banky vzdaji svych forem
penéz ve prospéch decentralizovanych penéznich substitutli. Penize v historii
predstavovaly jednu z déjinnych forem nadvlady jednoho ¢lovéka nad druhym
(Tolstoj, 2018). Prijeti krypto-aktiv jako svétové mény by bylo podminéno spole-
Censko-politickymi zménami, které si dnes stéZi dokdZeme predstavit.

KdyZvroce 1923 oznacil John Maynard Keynes tehdej$i podobu zlatého standardu
jako barbarsky relikt, byly jiZ doby pravého zlatého standardu minulosti. Nasledu-
jici podoby mezinarodnich ménovych vztaht se zlatem jako standardem hodnoty
byly uzZ pouhym stinem oproti zlatym ¢astim 19. stoleti.
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Zlato v mezinarodnich ménovych vztazich ma za sebou nesporné slavnou minu-
lost (¢ast 2). Nicméné otazka, jakd by mohla byt budoucnost zlata v mezinarodnim
ménovém systému je dnes stale velmi aktudlni (Eckert, 2010).

Nejprve je nutné uvést, ze jakakoliv implementace nového zlatého standardu
predstavuje vzdy institucionalni uspoiradani. Pokud se zastupci nejvyznamnéjsich
ekonomik svéta zvladnou znovu dohodnout na vyjadieni zlatého obsahu svych mén,
pak je mozné uvazovat o redlném znovuobnoveni tohoto systému.

Zlato predstavuje formu ne-elastickych penéz, proto se ¢asto objevuji namitky
vici nedostatku zlata. Vzhledem k délitelnosti zlata lze tyto namitky oznacit za
neopodstatnéné, avsak je jisté, Ze cena zlata by v sou¢asnych podminkach musela
extrémné vzrist (Rickards, 2014; Rothbard, 2005).

Ne-elasticita zlaté baze predstavuje jak vyhodu, tak i nevyhodu. Obdobi zlatého
standardu bylo z pohledu stability mezindrodniho ménového systému dspésné,
avsak striktni dodrzovani vyrovnavaciho cenového mechanismu sebou piinaselo
stiidani infla¢nich a defla¢nich obdobi. To sebou prindselo hospodatské krize, které
se vsak objevovaly i v obdobi, kdy zlaty standard jiZ neexistoval. (Némecek, 2000;
Eckert, 2010).

Mezi odborniky a v dostupné literature neexistuje Zadna shoda, jaka by méla byt
architektura nového zlatého standardu. Nabizi se moZnost svazat hodnotu zlata se
Zvlastnimi pravy Cerpani ¢i s americkym dolarem. Nebo se ma zahrnout zlato do
komoditniho koSe a vytvorit tak podobu umélé mezinarodni mény?

Zlaty standard by umoznil splnéni pozadavki konvertibility, stability a symet-
rie. Na druhou stranu neni jasné, jak by tento systém, v jakékoliv podobé, dokazal
plnit pozadavky likvidity. Struktura soucasné ekonomiky a dynamika svétového
obchodu je zcela jina, nez jak tomu bylo v 19. stoleti.

Z hlediska penéZnich vlastnosti je nutné dodat, Ze zlato jako prostfedek smény
historicky nebylo zrovna vhodné. Tuto vlastnost1épe plnilo stiibro, avsak stiibrny
standard byl vytlacen zlatou britskou librou a stribro tak predstavovalo standard
regiondlnich ménovych systému. Cenové hladiny v obdobf zlatého standardu nikdy
nebyly stabilni v béZnych cenach v narodnich ménach. (Némecek, 2000).

Z praktického hlediska by novy zlaty standard musel byt do jisté miry digita-
lizovan. Proto se nabiz{ i otdzka propojeni zlata a krypto-aktiv. Paradoxné nejvét-
$imi zastanci zlatého standardu jsou ekonomové liberalniho sméru, ackoliv zlaty
standard prili$ liberalni formou penéz fakticky nebyl.

Vyloucenim zlata z mezinarodniho ménového systému v roce 1971 se globalni
ekonomika nezhroutila, ai dnes nenf navrat ke zlatému standardu pravdépodobny.
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Mezinarodni ménovy systém byl predstaven jako souhrn vzajemnych vazeb mezi
ménami a ménovymi systémy jednotlivych stath a oblasti. AvSak definice tohoto
pojmu zistane i nadale nejednoznacna. I v pripadé, Ze bychom pod timto pojmem
rozumeéli pouze soubor pravidel, imluv a instituci, kterymi se ridi ménova politi-
ka, je zcela zfejmé, Ze bez fungujictho mezinarodniho ménového systému nemtze
fungovat svétova ekonomika jako celek.

Mezinarodni ménovy systém, ktery vykazuje vysoky stupeii ménové konverti-
bility, stability, likvidity a symetrie, byl v minulosti pfedmétem reformnich snah,
at uz na drovni jednotlivych statd, regionalnich instituci ¢i globalnich ménovych
autorit. AvSak mezinarodni ménovy systém muiZe ménit svou kvalitu i architekturu
také prirozenym zivelnym vyvojem. Historicky pfirozenou podobou byl ménovy
systém se tfemi a vice klicovymi rezervnimi ménami. Toto uspoiadani je oznaco-
vano jako multipolarni.

0d doby vzniku mezinarodniho ménového systému v davnych antickych dobach,
pres stiedovék aZ po obdobi primyslové revoluce ovliviiovaly ménové otazky
predevSim fungovani mezindrodniho obchodu. Rozvojem tuvérovych a zavazko-
vych vztaht a globalnim prijetim zlatého standardu v 18. a 19. stoleti se vyznam
mezinarodniho ménového systému posunul na zcela jinou troven. Zlaty ménovy
standard vyraznym zptisobem ovliviioval ekonomické systémy na tirovni jednot-
livych zemi a zasahoval tak do Zivota a fungovani at uz jednotlivcy, firem ¢i vlad
v téchto zemich. Mezinarodni ménovy systém se v priibéhu 20. stoleti tfikrat roz-
padl (1914, 1939 a ,castecny“ rozpad v roce 1971). Tyto rozpady mély vzdy vazné
nasledky pro globalni ekonomiku. Od metalickych ménovych systémi, ptres chao-
tické mezivalecné usporadani a Bretton-Woodsky ménovy systém zlaté dolarové
devizy se mezinarodni ménovy systém preménil do soucasné podoby, kdy hlavni
svétovou ménou je ,papirovy“ americky dolar.
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Tento typ ménového usporadani je v soucasnosti neudrzitelny, a to jednak z da-
vodu zmén relativnich sil vramci svétové ekonomiky, dale z dtivodu neudrzitelnych
globalnich ekonomickych nerovnovah a také z diivodu nadmérné akumulace dola-
rovych devizovych rezerv a soucasné snahy o jejich nahrazeni jinymi rezervnimi
aktivy. V této monografii byl pfechod k multipolarnimu mezinarodnimu ménové-
mu systému védecky zkouman prostiednictvim konceptli ménové koncentrace
a ménové internacionalizace.

Aplikace konceptu ménové koncentrace bylo pouzito pro zjisténi aktudlni po-
larity souc¢asného mezinarodniho ménového systému a také pro zjisténi trendu,
zda a jak rychle dochazi ke zméné jeho kvality. Bylo prokdzano, Ze mezinarodni
meénovy systém nevykazuje v soucasnosti znaky ménové multipolarity, avsak
hodnoty ménové koncentrace vykazuji v obdobi 2001 az 2022 klesajici trend,
coZ svédci o pritomnosti trendu prechodu k ménové multipolarité. Tuto tezi lze
podporit zjisténou klesajici hodnotou ménové koncentrace u amerického dolaru,
stabilni hodnotou u eura a mirné rostouci hodnotou tohoto parametru u ¢inského
renminbi. Také byl zde kladen dliraz na identifikaci determinantt, které ovliviuji
proces internacionalizace a de-internacionalizace pro svétové rezervni mény.

V pripadé téchto determinantl byly nasledné systematicky odvozeny ¢tyti
dimenze ménové internacionalizace (hospodafrska vykonnost, ménova stabilita,
finan¢ni otevirenost a politicko-pravni dimenze). Tyto dimenze zde slouzily jako
zaklad pro navrzeny fuzzy-logicky model pro méfeni potencidlu ménové internaci-
onalizace. Jedna se o prvni aplikaci fuzzy logiky v oblasti vyzkumu mezinarodnich
ménovych vztahd.

Na zakladé fuzzy-logického modelu byl poté hodnocen potencial pro ménovou
internacionalizaci u vybranych mén a ve zkoumaném obdobi let 2001 az 2020
pro tfi potencidlné nejvyznamnéjsi mény budouciho multipolarniho uspotradani,
tzn. americky dolar, euro a ¢inské renminbi. Bylo zjiSténo, Ze nejvyssi potencial
ménové internacionalizace vroce 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 systéml minulosti, avSak v souc¢asnosti je jejich perspektiva na pozici
svétovych mén nizka. Z mén noveé industrializovanych zemi dosahuje nejvyssiho
potencialu ¢inské renminbi.

Pro americky dolar, euro a ¢inské renminbi byly nasledné zpracovany pripa-
dové studie, které hodnoti budouci perspektivu téchto mén v ramci jejich pozic
svétovych rezervnich mén. Tyto pripadové studie navazuji na vyzkum, uvedeny
v Castech 4 a 5. Na zdkladé tohoto vyzkumu, analyzy dalSich literarnich zdroja
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a s ohledem na hodnoty ménové koncentrace a ¢tyri dimenze ménové internacio-
nalizace byly zjistény nasledujici poznatky.

Americky dolar ma lepsi perspektivu, v porovnani s tou, kterd je uvedena
v radé velmi pesimistickych a katastrofickych studii, které byly zminény v ivodu.
Klesajici hodnoty v ramci dimenze hospodarské vykonnosti jsou kompenzovany
ptriznivymi hodnotami naptic¢ ostatnimi dimenzemi ménové internacionalizace.
Ménova perspektiva eura ziistane prizniva, pokud se podati prekonat vnitini pro-
blémy eurozény a provést radu reforem k posileni dimenze finan¢ni otevienosti
a politicko-pravni dimenze. Euro se poté miize stat klidnym ostrovem uprostied
ménové valky mezi USA a Cinou. A pravé ¢inské renminbi, byt se miiZe op¥it o silnou
dimenzi hospodarské vykonnosti, ma k dosazeni pozice svétové rezervni mény

Vv

jesté dlouhou cestu. V nejblizsich letech patrné 1ze ocekavat zachovani souc¢asného
mezindrodniho ménového usporadani, avSak s rizikem vys$si nestability a asymetrie
celého systému. Multipolarni ménovy systém je nevyhnutelny, avsak autor mono-
grafie se kloni spiSe k dlouhodobému horizontu, kdy by k tomuto piechodu mélo
dojit. Soucasné je velmi nepravdépodobné, Ze budouci roli svétovych rezervnich
aktiv budou plnit Zvlastni prava Cerpani, zlato Ci krypto-aktiva. Tyto alternativy

byly predmétem samostatné ¢asti, ktera tuto monografii uzavira.

Hlavni ¢asti této monografie vznikaly vletech 2017 az 2022. Vyrazna aktualizace
arevize textu a vyzkumu byla napsdna v prvnim ¢tvrtleti roku 2024. Snahou autora
bylo reagovat na soucasny, prekotny vyvoj na mezinarodni Girovni, at uz v oblasti
geopolitiky, svétové ekonomiky a prirozené také v mezinarodnich ménovych vzta-
zich. Nékteré kapitoly prilis nepodléhaji casovému zastarani, avsak dalsi kapitoly,
predevsim v druhé poloviné této monografie jiZ nezachycuji aktualni svétové déni
a otfesy v mezinarodnich ménovych vztazich. Presto vSak je vhodné, pokusit se
nastinit souCasnou situaci a upozornit na klicové skutec¢nosti, které se odehravaji
v prvnim ctvrtleti roku 2025.

Nejdtlezitéjsi udalosti pro mezinarodni ménové vztahy je druhé prezident-
ské obdobi administrativy Donalda Trumpa. Nové zvoleny americky prezident
se v ramci své velmi vyhranéné politiky pokousi o oslabeni amerického dolaru.
Vzestup neo-merkantilismu a tvrda celni opatieni ptedstavuji citelny zasah do
mezinarodnich vztahd a utvari tak zasadnim zpasobem jejich novou podobu.
Americky dolar zaznamenal v prvnim ¢tvrtleti roku 2025 vyrazné oslaben{ své-
ho vyménného kurzu vici ostatnim ménam. Svétovy obchod je zasazen celnimi
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opatrenimi, jejichz zamérem je snizit deficit béZzného uctu platebni bilance USA.
Tyto ponékud drastickd hospodarska a ménova opatteni si jiz vybiraji svou dan.
Divéra v americky dolar klesla, vynosy americkych statnich dluhopisi zazna-
menaly rist a znovu se do diskuse dostava otazka de-dolarizace. Pfedevsim pro
velké drzitele americkych dluhopisti je sou¢asnd monetizace amerického zadluzZeni
velmi nepfiznivou zpravou. Dal§im projevem nedtivéry v americky dolar je takika
exponencialni narlst ceny zlata. Stavajici mezinarodni ad, jehoz podoba byla
fakticky neménna od konce druhé svétové valky postupné zanika. Spojené staty
americké konfrontovaly své dosavadni spojence, piedevsim v Evropé, velmi raznym
zplisobem. Vztahy mezi USA na jedné strané a jejimi partnery ¢i rivaly na strané
druhé, zejména Evropskou Unii, Velkou Britanii, Kanadou, Cinou a zemémi BRICS
jsou mnohdy na bodu mrazu. Tato geopoliticka a ekonomicka fragmentace vyrazné
ovlivni budouci podobu mezindrodniho ménového systému, avSak v soucasné dobé
neni mozné odhadovat podobu téchto dopadt. To bude mozné az s odstupem casu.
Zavéry, uvedené v kapitole 6 o perspektivé amerického dolaru zistavaji stale platné.
Soucasné déni miize predstavovat urychleni postupné slabnouci role amerického
dolaru v mezinarodnim ménovém systému. Rozhodujicim faktorem bude vysledek
prezidenskych voleb v USA v roce 2029.

Evropska Unie vroce 2025 Celi nové vzniklé mezinarodni situaci s védomim, Ze
riziko a nejistota neptichazi pouze z vychodu, ale také ze strany dosavadniho zapad-
niho spojence a partnera, Spojenych statti americkych. Perspektiva eura, navzdory
stavajicimu déni, miZe byt posilena z nékolika diivodi. Euro miZe predstavovat
vhodnou alternativu a bezpecny pristav vii¢i americkému dolaru. Velké finan¢ni
presuny k evropskym aktiviim byly patrné v prvnim ctvrtleti roku 2025. Dale
1ze uvést tésnéjsi integraci zemi Evropské unie a eurozoény s ohledem na rostouci
mezinarodni rizika a novou podobu globalniho usporadani. Zména v hospodaf-
ské politice nejsilnéjsi ekonomiky eurozdény (NSR) mulze predstavovat pozitivni
fundament pro euro. Jedna se predevSim o vyssi ochotu k prosazeni jednotnych
evropskych dluhopisti. Avsak stale je nutné mit na paméti rizika, ktera jsou pro
euro neménna. Za vyznamny rizikovy faktor v roce 2025 lze oznacit fragmentaci,
pripadné (avSak s nizkou pravdépodobnosti) také rozpad Evropské unie Ci euro-
z6ny. Negativni nasledky celnich a ménovych valek se mohou projevit na slabsim
exportu z Eurozoény. Dal$im rizikem je pokracujici riist ekonomickych nerovnovah
mezi hospodarsky silnéjSimi a slabSimi clenskymi zemémi.

Cinska ekonomika &eli v roce 2025 problémiim s vnitfnim dluhem, demografii
a ochromenim mezindrodniho obchodu. Celni valka s USA znamena ohroZeni ex-
portni pozice Ciny. To miiZe vést k znasobeni problém v ¢inské ekonomice, vys$si
nezaméstnanosti, bankrotiim ¢i spole¢enskym nepokojim. Na druhou stranu, Cina
pokracuje v posilovani hospodarskych vztahti se zemémi v Africe a JiZni Americe.
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Cina a dal$i zemé BRICS, s ohledem na sou¢asné déni, pokracuji v hledani penézni
alternativy pro mezinarodni obchod mezi témito zemémi. Cinska ekonomika také
disponuje urc¢itou manévrovaci schopnosti, jak na aktudlni svétové déni reagovat.
V kapitole 8, ktera se vénovala potencialu cinského renminbi bylo uvedeno, Ze cesta
¢inského renminbi k pozici globalni rezervni mény bude opozdéna. Tento zavér je
mozné povazovat za stale platny.

Pro sledovani a vyzkum dal$iho dénibude v roce 2025 zasadni nékolik udalosti.
Na konci roku 2025 je ocekavana publikace dokumentu Triennial Central Bank
Survey od BIS a studie World Economic Outlook MMF. Pro dalsi vyvoj v mezinarod-
nich ménovych vztazich je nutné ovérit trend ristu ¢i poklesu ménové koncentrace
u klicovych mén mezinarodniho ménového systému. Dalsi ocekavanou udalosti
je ukonceni Rusko-ukrajinského konfliktu, ktery probiha od zac¢atku roku 2022
a jehoz vysledek ziistava i v prvnim ¢tvrtleti roku 2025 velmi nejisty. O¢ekavan
je i negativni dopad na mezinarodni obchod, a to v novém prosttredi vysokych cel
a zhorsenych mezinarodnich vztaht. Vyznamnou otazkou je rovnéz budouci posta-
veni krypto-aktiv. Administrativa prezidenta Trumpa projevila na za¢atku svého
volebniho obdobi urcitou vstricnost vici zarazeni krypto-aktiv jako rezervnich
mén a soucasné doslo ke zruseni digitalniho dolaru.

Mezinarodni ménovy systém, jak bylo uvedeno v kapitole 1, je dil¢im systémem
vramci svétové ekonomiky a tato je dil¢im systémem globalniho Zivotniho prostredi.

Mezinarodni ménovy systém bude v dlouhém obdobi vyznamné ovlivnén klima-
tickou zménou. V pripadé velmi pesimistického scénate lze rovnéz zminit i riziko
globalniho vale¢ného konfliktu, ktery by mezindrodni ménové vztahy vyrazné
zménil ¢i rovnou znicil. A konecné, probihajici proces de-globalizace predstavuje
natolik silny dopad na budouci podobu mezinarodnich ménovych vztahd, jehoz
podobu si lze v soucasnosti jen stézi predstavit.

199






Prechod k multipolarnimu mezinarodnimu uspotradani predstavuje jednu z nej-
vétsich ekonomickych udalosti v 21. stoleti. Presto se, z hlediska nasi civilizace,
urcité nejedna o nejveétsi vyzvu, které nas svét Celi. Je pochopitelné, Ze predmétem
aktualnich diskusi politiki a odborniki na mezinarodni vztahy jsou klimatické
zmény, geopolitické napéti a snaha o zlepseni globalni bezpec¢nosti. Multipolarni
mezinarodni ménovy systém by umoznil spravedlivéjsi rozdéleni ekonomického
vlivu a mohl by prispét ke zlepSeni stavu souc¢asného svéta.

At uz bude skutecny vysledek jakykoliv, mezinarodni ménovy systém vzdy
bude ovliviiovan vyvojem globalni ekonomiky a soucasné také vyvojem na drovni
klicovych narodnich ekonomik. Optimisticky miZeme konstatovat, Ze kazda forma
mezinarodni spoluprace, ktera namisto rozdélovani sjednocuje, je spravna a po-
kud se jednotlivé zemé a jejich predstavitelé dokazi dohodnout a spolupracovat
v otazkach mezindrodnich ménovych vztaht, pak je vétsi nadéje, Ze tato spoluprace
muze fungovat i na jinych, dilezitéjsich arovnich.

Ctenaram, kteri docetli tuto monografii az sem, velmi dékuji. Pokud tato mo-
nografie prispéla k objasnéni nékterych principt, na kterych funguje nas sveét, pak
autorova snaha nebyla zbytec¢na.
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Napsali o knize:

Zakladni ideou prace je spravna hypotéza o dopadu zmén ve struktufe globalni
ekonomiky formou ptechodu od unipoldrni (autor ji nazyva monopolarn{) k mul-
tipolarni strukture globalni ekonomiky a dopadech tohoto procesu na vyznamné
geopolitické zmény odrazejici se v poméru sil mezi jejimi kliCovymi hraci. Tento fakt
je dnes uz vétSinové teoretiki z oblasti svétové ekonomiky i mezinarodni politiky
uznavan, takZe prace vhodné dopliiuje problematiku i jeji diilezity komponent, tj,
vliv procesu transformace na MMS.

Je nutno zdlraznit, Ze zvolené téma monografie je ur¢ité mimoiadné aktualni,
zejména v kontextu vyznamnych geopolitickych a geoekonomickych zmén probi-
hajicich v soucasné globalni ekonomice.

Jako novy metodologicky pristup autora k dané problematice Ize hodnotit zara-
zen{ do analytického instrumentaria monografie rovnéz fuzzy-logické modelovani{
internacionalizace MMS (kapitola 5), jako v této oblasti relativné nového podobo-
ru matematické logiky, v némz se logické vyroky ohodnocuji mirou pravdivosti,
pricemz ovSem neni nutné, aby byla hodnota pravdivosti zjistitelna. Tento pristup
hodnotim jako nejvyraznéjsi inovacni komponent metodiky celé monografie.

Navzdory méné zasadnim pripominkam hodnotim ptredkladanou monografii
pozitivné a ocenuji jeji odborny piinos k hlubsimu poznani MMS jako vyznamné
soucasti podstaty a obsahu souc¢asnych vyraznych procesti probihajicich ve svétové
ekonomice a politice.
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Monografie Vojtécha Sadila se zabyva komplexnim zpracovanim tématu mezina-
rodniho ménového systému, pricemz se snazi komplexné zachytit historické i in-
stitucionalni souvislosti tématu, a navic je doplnit také o analytické, resp. castecné
prediktivni pohledy. Ackoliv toto téma neni v Ceské odborné literatuie jedinecné,
zda se mi, ze monografie vychazi ve vhodny Cas, kdy mezinarodni ménovy systém
prochdazi turbulentnim vyvojem. Autor se navic v praci vénuje Ffadé aktualnim
trendim a soucasny prekotny vyvoj tak jeho monografii neubira na aktualnosti.
Naopak umoziiuje odborné verejnosti jeho souvislosti pochopit.

Celkové rad konstatuji, ze predlozend monografie predstavuje solidni a erudo-
vané zpracovani problematiky mezinarodniho ménového systému, s diirazem na
systémovy a strukturalni pristup. Autor prokazuje velmi dobré znalosti proble-
matiky, schopnost prace s daty i metodologickou urover.

Konstatuji, Ze monografie Vojtécha Sadila si zaslouZzi pozornost odborné ve-
Fejnosti a doporucuji ji k vydani. Autor prokazal hlubokou znalost problematiky
i schopnost vlastni analyzy. Publikace bude uzite¢na pro studenty ekonomie, fi-
nanciimezinarodnich vztah, stejné jako pro odborniky plisobici v oblasti ménové
politiky a makroekonomické analyzy.

Celkové 1ze monografii ,Mezindrodni ménovy systém: minulost, soucasnost a bu-
doucnost” hodnotit jako vynikajici akademicky prispévek. Jeji komplexnost,
nestrannost a inovativni pristup €ini z této prace hodnotny zdroj pro akademic-
kou i odbornou verejnost. Dilo prinasi hluboké porozuméni soucasnému stavu
mezinarodniho ménového systému a nabizi inspirativni pohledy na jeho budouci
vyvoj. Publikace ma potencial slouzit jako zaklad pro dalsi vyzkum a strategicka
rozhodnuti ve finan¢ni a hospodarské politice.
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Predchoziiaktualni vyzkum v oblasti svétové ekonomiky a mezinarodnich vztahi
zahrnuje rovnéz diskuse o budou mozné podobé mezinarodniho ménového uspo-
radani. Zména ménové polarity predstavuje jeden z nejdilezitéjsich ekonomickych
a politickych fenoméni 21. stoleti. Hlavnim cilem této monografie je védecky pro-
kazat existenci trendu prechodu k ménové multipolarité v mezinarodnim ménovém
systému. Ménova polarita je hodnocena funk¢nim pristupem s vyuzitim konceptu
ménové koncentrace. Perspektiva vybranych mén k ziskani statutu svétové rezerv-
ni mény je hodnocena ptistupem politické ekonomie s vyuzitim fuzzy-logického
modelu pro méreni potencialu ménové internacionalizace. Jsou zde prezentovany
zaveéry, které existenci prechodu k ménové multipolarité potvrzuji. Vystupy této
monografie mohou byt vyuZity v ramci vyuky i odborné diskuse.
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Prior and current research in the field of world economics and international
relations also includes discussions on the possible future shape of the international
monetary order. Changing currency polarity represents one of the most important
economic and political phenomena of the 21st century. The main objective of this
monograph is to scientifically demonstrate the existence of a trend towards a shift
towards monetary multipolarity in the international monetary system. Monetary
polarity is evaluated by a functional approach using the concept of monetary
concentration. The prospect of selected currencies to acquire the status of world
reserve currency is evaluated by a political economy approach using a fuzzy-logic
model to measure the potential of monetary internationalization. Conclusions are
presented that confirm the existence of a transition to monetary multipolarity.
The findings of this monograph can be used in teaching and scholarly discussion.
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