TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI

Ekonomicka fakulta

DIPLOMOVA PRACE

2013 Bc. Katerina Vondrakova



TECHNICKA UNIVERZITA V LIBERCI

Ekonomicka fakulta

Studijni program: N 6208 Ekonomika a management

Studijni obor: Podnikova ekonomika

Globalni ménovy systém v dneSnim svété a narys

implikaci z pohledu podnikové sféry

The Global Monetary System Today and Scheme of Implications from

the Perspective of the Corporate Sector

DP-EF-KEK-2013-84

Bc. Katefina Vondrakova

Vedouci prace: prof. Ing. Farek Jifi, CSc., katedra ekonomie

Konzultant: Ing. Ales Kocourek, Ph.D., katedra ekonomie
Pocet stran: 88 Pocet ptiloh: 4

Datum odevzdani: 7. 5. 2013



Prohlaseni

Byla jsem seznamena s tim, Ze na mou diplomovou praci se pln¢ vztahuje zakon

¢. 121/2000 Sb. o pravu autorském, zejména § 60 — Skolni dilo.

Beru na v€domi, Ze Technicka univerzita v Liberci (TUL) nezasahuje do mych autorskych

prav uzitim mé diplomové prace pro vnitini potfebu TUL.
Uziji-li diplomovou praci nebo poskytnu-li licenci k jejimu vyuziti, jsem si védoma
povinnosti informovat o této skute¢nosti TUL; v tomto ptipadé méd TUL pravo ode mne

pozadovat thradu nakladi, které vynalozila na vytvofeni dila, az do jejich skutecné vyse.

Diplomovou préci jsem vypracovala samostatné s pouzitim uvedené literatury a na zakladé

konzultaci s vedoucim diplomové prace a konzultantem.

V Liberci dne 7. kvétna 2013



Podékovani

M¢ podckovani patii vSem, bez kterych by tato price nemohla vzniknout. Dé&kuji
vedoucimu mé prace panu prof. Ing. Jitimu Farkovi, CSc. za cas, trpélivost a cenné rady,
kter¢ mi vénoval. Mé podékovani zaroven patii panu Ing. AleSi Kocourkovi, Ph.D.
V neposledni fad¢ bych chtéla podékovat své rodin€ a blizkym za podporu v dobé, kdy tato

prace vznikala.



Anotace

Diplomova prace se zabyva globalnim ménovym systémem a jeho vlivem na podnik.
Cilem je zhodnoceni souc¢asného ménového systému a narys jeho dopadi na podnikovou
sféru. Dulezitou soucasti je rekapitulace hlavnich milnik v historii ménového systému,
shrnuti problematiky ménovych kurzi a forem ménové spoluprace. Na aktualni déni jsou
zaméfeny oddily vénované souasnému globalnimu ménovému systému s cilem zhodnotit
vyvojové tendence v mezinarodnim obchod€, moznosti ménové politiky a zejména
soucasné postaveni nejvyznamnéjSich svétovych mén, jimiZz jsou minéni americky dolar,
euro, ¢insky jiian, japonsky jen a britska libra. Podstatnou pasazi je po té klasifikace
postaveni podniku v soucasném mezindrodnim prostiedi, jeZ je zacilena na podnikatelské

prostfedi a na vlivy plisobici na podnik. V zavéru se prace vénuje Givahdm o budoucim

vyvoji mezinarodniho ménového systému.

Klicova slova

dolar, euro, jiian, ména, ménova politika, mé€nova spoluprace, mé€novy kurz, globalni

meénovy systém, podnik v mezinarodnim obchodé



Annotation

My diploma thesis introduces global monetary system and its influence on business.
The main goal is to evaluate the current monetary system and to provide its impact
on business sphere. An important part of the thesis is also the recapitulation of the main
moments of monetary system history, the summary of exchange rates and the ways
of monetary cooperation. The current situation is introduced in parts involving present
global monetary system and the main goal here is to assess the trends in international
business, the possibilities in monetary policy and mainly the nowadays position of the most
important world currencies, which means US Dollar, Euro, Chinese Yuan, Japanese Yen
and British Pound. Next significant part shows the classification of the status
of the company in present international environment. This part takes aim at business
environment and influence affecting the business. The conclusion deals with reflections

about the future development of the international monetary system.

Key Words

Dollar, Euro, Yuan, currency, monetary policy, monetary cooperation, exchange rate,

global monetary system, company in international business



Obsah

1.1 Mezinarodni ménovy systém s Vazbou Na ZIat0...........ccceevvevieieiie e

1.2 Mezinarodni mé€novy systém bez vazby na zIato.........ccoceeviviriiiiiieiiienee e

1.2.1 Sedmdesata Iéta - ropné Soky a inflace

1.2.2 Osmdesata léta - zadluZovani

1.2.3 Devadesata léta - politické zmény v Evropé a asijska finan¢ni krize

I B DG (o] o1 & TR 14§ (< PP

1.4 Dvacate Prvni SEOLETI......ueiiriiiiie it
2  Mezinarodni MENOVA SPOIUPTACE. ...........coviiiiiiiiiiie e e

2.1 Mezinarodni MENOVY FONA.......ceeiiiiiiiiiiieiee e
2.2 SVEOVA DANKA ....cvvviiiiieiiie ittt nnae e
2.3 Banka pro mezinarodni plathy.........ccccviiiiiiiiiiii i

2.4 Mezinarodni mé€nova spoluprace na regionalni UroVni ..........cceevveeeriieniieiieeniie e

2.4.1 Evropska centralni banka

2.4.2 Evropska investi¢ni banka

2.4.3 Evropska banka pro obnovu a rozvoj

2.4.4 Mezinarodni ménova spoluprace rozvojovych zemi

3 MENOVY KUIZ ...ttt sttt b e ebe e et e be e nbeeennas
3.1 Vlivy plisobici Na MENOVY KUIZ .....cciveiriiiiiiieiicie s

3.1.1 Parita urokovych sazeb

3.1.2 Parita kupni sily

3.2 Systémy devizovych KUrzil.........ccociiiiiiiiiiiii e

3.2.1 Meény sménitelné a nesmeénitelné

3.2.2 Plovouci a pevny kurz

3.2.3 Formalni dolarizace a ménova unie


file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273469
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273472
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273473
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273473
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273473
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474

10

3.2.4 Klasifikace systémt ménovych kurzd .. 43

3.2.5 Vyhody a nevyhody jednotlivych systémt devizovych kurzd ... 44

3.3 KUIZOVE TZIKO ...ttt 45
Soucasny globAlni MENOVY SYSEM ............coiiiiiiiiiiiiiiiiie i 52

4.1 Vyvojové tendence v mezindrodnim obchode ..........cccovviiiiiiiiicicn e, 52
AL L GlODalZACE 52

A0 I OO O 54

4,03 Liberalizace 57

4.2 MENOVA POITLIKA....cviiiiiie ittt sttt et sb e snneas 62

4.3 Soucasné postaveni nejvyznamnéjSich svetovych men.........ccovvvvviieniciin i, 63
e T R ] - 64

A3 BUNO 67

A 3.3 AN i 68

N 1< o B 69

4,35 Britskd 1bra. 69
Postaveni podniku v sou¢asném mezinarodnim prostiedi................cccoocviiviiiiiininnnns 71

5.1 PodnikatelSKe ProStredi ........cccoiveiriiiiiiiiiiiee e 71
5.1.1 Hodnoceni kvality podnikatelského prostiedi . 12

5.1.2 Podpora podnikatelského prostiedi 73

5.2 Globaliza¢ni vlivy ptisobici na pOANIK .........cccviiveiiriiiiieieieeece s 75
Odhady budouciho vyvoje KLiCovych mMen .............ccoooiiiiiiiiiiiii s 77

6.1 EVIOPSKA MENA ..oiiviiiiiiiii ittt sttt e e sbb e e s nnbae e e 77

6.2 AMETICKY dOIAT ... .iiiiiiiiiii e 79

6.3 JUAN, JON, LIDTA ..ooiiiiiiii it r e nar e 80
ZLAVEY ...t 82
Seznam PouZité HHEEratUIY ............cooiiiiiiiiiiie e 83
SeznaM PIIION.........ooiiiii e 88


file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273473
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273473
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273473
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273474
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273475
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273476
file:///C:/Hlavní%20složka/VŠ%20-%20let´s%20Go/Diplomka/Samotná%20DP/Globální%20měnový%20systém%20v%20dnešním%20světě%20a%20nárys%20implikací%20z%20pohledu%20podnikové%20sféry.docx%23_Toc336273477

Seznam zkratek

BIS Banka pro mezinarodni platby (Bank for International Settlements)
CFA Zébna francouzskych kolonii v Africe (Communauté Financiere Africaine)
ECB Evropska centralni banka (European Central Bank)

ECCB Vychodokaribska centralni banka (Eastern Caribbean Central Bank)
ECD Vychodokaribsky dolar (East Caribbean Dollar)

ECCU Vychodokaribskd ménova unie (Eastern Caribbean Currency Union)

EHP Evropsky hospodatsky prostor

EU Evropska unie (European Union)

Fed Federalni rezervni systém (Federal Reserve System)
FED Federalni rezervni systém (Federal Reserve System)

GAB Vseobecna dohoda o piijcce

GATT Vseobecna dohoda o clech a obchodu (General Agreement on Tariffs and

Trade)
GClI Index globalni konkurenceschopnosti (Global Competitiveness Index)
GDP Hruby domaci produkt (Gross Domestic Product)
HDP Hruby domaci produkt
HSS Politika hospodaiské a socialni soudrznosti
IMD Ustav pro rozvoj managementu (Institute for Management Development)

MMF Mezinarodni ménovy fond
NAB Nové dohody o ptjcce (New Arrangements to Borrow)

NAFTA  Severoamerickda dohoda o volném obchodu (North American Free Trade

Agreement)

OECD Organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj (Organisation for Economic

Co-operation and Development)

11



OPEC Organizace zemi vyvazejicich ropu (Organization of Petroleum Exporting

Countries)
RVHP Rada vzdjemné hospodarské pomoci
SET Thajsky akciovy index (Stock Exchange of Thailand)
TUL Technicka univerzita v Liberci
USA Spojené staty americké (United States of America)

usD Americky dolar (United States Dollar)

VB Velka Britanie
WCS Svétova celni organizace (World Competitiveness Scoreboard)
WTO Svétova obchodni organizace (World Trade Organization)

12



r
Uvod
M¢novy systém je nedilnou soucasti svétové ekonomiky. Mezinarodni ménovy systém lze
stru¢né charakterizovat jako souhrn vzéjemnych vazeb mezi ménami a ménovymi systémy
jednotlivych statl a oblasti. Fenomén globalizace prostupujici mnoha obory lidské ¢innosti

pusobi taktéZz na ekonomickou realitu a i ztohoto divodu je vhodné ménovy systém

oznacovat jako globalni.

V ramci globalniho ménového systému je mozné mény odliSovat dle jejich vyznamu.
Status svétové mény Cislo jedna S vyraznou dominanci zaujima americky dolar, ktery je
nasledovan eurem. Jiz tradi¢nimi diillezitymi ménami jsou japonsky jen a britska libra. Tuto
¢tvetici dopliuje Cinsky jiian, ktery vzbuzuje zdjem zejména z diivodu velikosti a sily

ekonomiky Cinské lidové republiky.

Jelikoz mény a jejich kurzy sehravaji podstatnou ulohu pii realizaci mezindrodniho
obchodu, je nezbytné, aby subjekty podnikové sféry vénovaly dostate¢nou miru pozornosti
této oblasti a podnikaly aktivni kroky pfi praci s informacemi a daty tohoto druhu. Jsou to
pravé podniky, jeZ jsou vystaveny kazdodennimu tlaku zmén kurzdi, a nespravna

rozhodnuti mohou mit vazné dopady na hospodaieni podniku.

Aktualnost a potfeba zabyvat se problematikou ménovych systému vzrostla v souvislosti
s finan¢ni krizi, jez propukla v roce 2007 ve Spojenych statech americkych a postupné se
rozsitila do dalsich oblasti svéta. V soucasné globalizované dobé vzajemné propojenych a
ovliviiyjicich se ekonomik je téma globalniho ménového systému naléhavé. Mezi divody,
pro¢ se jim zabyvat, se fadi napiiklad jiz zminéna celosvétova financni krize, krize

eurozony, paradox silné ¢inské ekonomiky a podhodnoceného jiianu.

Bezprosttednim cilem této prace je zhodnoceni soucasného ménového systému a narys
jeho dopadii na podnikovou sféru. Pro porozuméni nynéjS§imu Stavu je nejprve nutné
shrnout historii a vyvoj mezinarodniho ménového systému a objasnit problematiku
meénovych kurzii. Ve vztahu K aktualnimu déni je pozornost zacilena na postaveni

nejvyznamnéjSich svétovych mén, vyvojovym tendencim v mezinarodnim obchod¢€ a na to
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navazujici analyza podniku v soufasném mezinarodnim prostfedi. Nepostradatelnou

soucdasti prace jsou zadvérecné odhady a hypotézy budouciho vyvoje kli¢ovych mén.

Snahou této prace neni detailné postihnout dané téma, ale zaméfit se na nejvyznamné;si

historické milniky, na nejdulezitéjsi skutenosti charakterizujici souc¢asny globalni ménovy

systém a téZ prezentovat vlastni iivahy o jeho mozném budoucim vyvoji.
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1 Vyvoj globalniho ménového systému

Snahou této prace neni, alespoii jak by se mohlo zdat z prvnich kapitol, obsdhnout cely a
podrobny vyvoj globdlniho ménového systému, ale nastinit vznik a vyvoj moderniho
meénového systému a podnitit jejiho ¢tenafe k zamysleni se, jelikoz tyto d€jiny formovaly

soucasny meénovy systém a mohly by také poodhalit pfi¢iny jeho soucasnych potizi.

1.1 Mezinarodni ménovy systém s vazbou na zlato

Obdobim svazbou na =zlato zafind struéné shrnuti formovani modernich dé&jin
mezinarodniho ménového systému v této praci. Zlaty standard je velice aktudlnim tématem
a to predevsim z duvodu, ze fada 0sob z odborné vefejnosti (napt. konzervativni skupina

American Principles Project) se priklani k znovunavraceni k vazbé mén na zlato.

Celé¢ jedno stoleti, tedy od sedmdesatych let devatenactého stoleti az do sedmdesatych let
dvacatého stoleti, byl mezinarodni ménovy systém vazan na zlato. Toto obdobi 1ze oznacit

za pocatecni éru moderniho globalniho ménového systému.

Zprvu byl zlaty kov prevazné zakladnou penéznictvi ve Velké Britanii (VB) a v nékterych
statnich tzemich hospodatsky zavislych na impériu - v Portugalsku, Egypté, Kanad¢, Chile
a Australii. Od roku 1868 do prvni svétové valky piesly prakticky vSechny velké staty

od stiibrného, resp. bimetalického standardu, na zlaty.!

Prvni etapa ménového systému s vazbou na zlato je nazyvéana v publikaci Némecka® jako
Mezinarodni vSeobecny zlaty standard, ktery panoval az do roku 1936. Do roku 1879
vladla z dnesniho pohledu ve Spojenych statech americkych (USA, United States of
zlatych a stfibrnych minci, ale také nejriznéjSich bankovek. Toto uspofadani fungovalo

diky tomu, Ze hodnota zlatych a stibrnych platebnich prostfedkli mohla byt ur€ena jejich

! ECKERT, Daniel D. Svétovd valka mén. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 20-21.

ISBN 978-80-247-4099-7.

2 NEMECEK, Eduard. Mezindrodni ménovy systém - Otdzka konvertibility, stability a likvidity. Praha:
Karolinum, 2000, s. 30. ISBN 80-246-0081-1.
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vahou. V jiz uvedeném roce 1879 Spojené staty presly ke zlatému dolaru a toto manzelstvi

amerického dolaru a zlata trvalo az do roku 1971.°

V letech 1921 az 1928 rostla primyslova vyroba v USA ro¢né o 4 %. Zlatd dvacata 1éta
reprezentuji dobu hospodaiského oziveni, zprvu omezeného na Spojené staty, pozdéji
roz§iteného 1 do Evropy. VSudypfitomny optimismus se zdkonité pifesunul na akciové trhy.
. Byla to doba, o které ekonomové mluvili jako o nové ére, ktera ospravedliuje trvale

vysokou vrover trhu s akciemi. “® Hesla typu ,.kazdy miZe byt bohaty* neznéla absurdné.

Ovsem toto ekonomicky pfiznivé obdobi konci propadem kurzd na newyorském akciovém
trhu ve ctvrtek 24. fijna 1929, ktery piiSel ocekdvané i neocekdvané zaroven. Varovnych
signalt bylo Spojenym statim vyslano dost. Prvni pfiSel na zacatku osudného roku 1929
Z druh¢ strany Atlantiku, z Evropy, kde se rast zastavil a Némecko dokonce spadlo
do recese. Druhy signal pochazi pifimo ze Statt, kde na jafe zvySena nabidka pSenice
na trhu vedla k vyraznému poklesu cen a zemédélsky sektor jako prvni pocitil ptiznaky
blizici se krize. Pomyslnym ,,zdvizenym ukazovackem* gestikulovala i samotna burza, kde
dochazelo k ndhlym prodejiim balikd akcii. Néazory odbornikli se vSak lisily, jedni
ujistovali, Zze vSechny burzy v zemi se t€s§i vybornému zdravi, druzi naopak varovali

pred akciovym padem.

A tak skoncilo desetileti utapéjici se v nadéjich a iluzich. Zistava ironii osudu, ze
k vzestupu dolaru na svétove rozsifenou ménu napomohly udalosti v fijnu 1929. ,,Po tomto
otresu,” ktery pohnul zaklady svétového ménového systému, ,.se zruin zvedla pouze

Jjedind ména.: americky dolar. “

Prvni polovina tficatych let byla ve znameni snahy stati o ochranu domaciho prumyslu
prostiednictvim znehodnoceni své mény a navazujicimi protekcionistickymi opatfenimi.
Jak zminuje Eckert, , Heslem dne se stalo Beggar thy neighbour (oSkubej svého

souseda). “®

® ECKERT, Daniel D. Svétovd vdlka mén. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 30. ISBN 978-80-247-4099-7.
* Tamtéz, s. 31.
® Tamtéz, s. 34.
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Eckert dale uvadi®: ,,Svét se rozpadl na ménové a obchodni zény, které stdly proti sobé.
Jednim z téchto blokii byla stredoevropska zona, kterd se kolem roku 1933 shlukla kolem
naciondlné socialistické nemecké rise. Jinym blokem byla zona libry, ktera zahrnovala
Velkou Britanii, jeji bila dominia a ostatni kolonie. Také Francie se mohla oprit o svd
kolonialni teritoria a hospodarsky zavislé oblasti. A samoziejmé existovala dolarova zona,

ktera nabyvala stale vétsiho vyznamu.

Ze svétového pohledu je mozné hovofit o zlatém dolaru, neboli o tzv. mezindrodnim
standardu zlaté dolarové devizy, az od roku 1936, kdy USA, VB a Francie uzaviely
tzv. Tripartitni dohodu, sjednocujici vzniklé ménové bloky. Prvni forma druhé etapy
mezinarodniho standardu nebyla institucionalizovand, tedy nefungovala pod zastitou
n¢jaké instituce, a zanikla jest¢ pred druhou svétovou valkou, vyrazné vSak podpofila

pozici dolaru jako rezervni mény a ptedurcila jeho budouci vyvoj.

Vznik dolaru, jak ho zndme dnes, je vyznamnym historickym milnikem. M¢éna tohoto
mladého statu dokazala pomérné rychle ziskat pfedni misto na trhu. Kdysi evropocentricky
svét se béhem jedné generace zménil ve svét, v némz dominuje Amerika. Tzv. ,,americké
stoleti*, nazyvané Eckertem’, zapocalo v ¢ervenci 1944 setkanim zastupct Ctyfiaétyticeti

narodu v Bretton Woods.

Jednani byla zaméfena zejména na povalecnou restituci celé Evropy. Navraceni k zlatému
standardu fungujici pted druhou svétovou valkou nebylo mozné ze dvou hlavnich davodu,
nedostatku drahého kovu a nedostatecné davéry v néj. VétSina evropskych statl
disponovala nizkymi zasobami tohoto Zlutého kovu a hospodarskd krize na konci
dvacatych a zacatku tficatych let znacné otfasla jistotou ve zlato. Bylo tieba nalézt novou

,,ménovou kotvu*.

Doslo ke shodé, Ze uplné uvolnéni meén by nepfispélo k urychleni ristu svétového
hospodafstvi a bude tedy optimalni navratit se pokud mozno k pevnym sménnym kurzim,
jak tomu bylo pied valkou. Cesta ke stabilizaci mezinarodniho ménového systému byla

nalezena za pomoci amerického dolaru. Mény zucastnénych zemi byly ukotveny

® ECKERT, Daniel D. Svétovd valka mén. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 34. ISBN 978-80-247-4099-7.
" Tamtéz, s. 36.
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na vedouci ménu a soucasné¢ se stal dolar svétovou rezervni ménou. ,,Ostatni platebni
prostredky systéemu nebyly kvuli oslabeni podloZzeny zlatem, nybrz pouze svym dolarovym
kurzem.“® Tato dohoda vzbudila nevoli u jediného statu, také se k dohodé& nepfipojil a
ucinil tak prvni krok ke ,,studené valce*. Sovétsky svaz oficidln€¢ odmitl vazat svou meénu

na americky dolar.

Ekonomicka situace Ameriky nebyla nikdy pfed tim tak vyrazné dominantni jako v této
dob¢. PredevSim pak cCtyficatd a padesatd léta minulého stoleti predstavovaly velice
pozitivni vysledky amerického hospodaistvi. V této dob¢, dobé své nejvétsi slavy, byl

dolar stejné dobry jako zlato.

Prvni desetileti dolarového zlatého standardu je mozné hodnotit jako uspésné, z divodu ze
pfineslo tolik touzebny klid, ktery v pfedchéazejicich valkou ovlivnénych desetiletich svét
postradal. Na pocatecni zdar brettonwoodského systému meéla zasadni vliv washingtonska

politika zaméfena na stabilitu.’

Padesata a Sedesata léta odstartovaly v Evropé, predevsim v té zapadni, velky hospodatsky
vzestup. K tomu vedly dva hlavni divody: Marshalliiv plan a revitalizace mezinarodniho
obchodu. Ve valkou zbidacené Evrop¢ se Zivot lidi vracel do normalniho stavu jen velice
obtizné. Mésta byla znicend, lidé byli bez prace a penize do Evropy proudily bez néjakého
dlouhodobé¢jsiho konceptu. Spojené staty tak pfiSly s plédnem, jehoz cilem bylo
organizovan¢ zabezpecit pomoc povalecné Evropé. Tento plan se oficialné nazyva Plan
evropské obnovy, nejéastdji je vak znam jako Marshalltiv plan. Umysly USA samoziejmé
nebyly zcela nezi$tné.*® Spojené staty si tak zajistily vliv a prestiz v Evropé, ktery maji

dodnes.

Druhym divodem znovuoziveni hospodatského vyvoje v Evropé bylo jist¢ zavedeni

svobodného obchodu v mezinarodnim métitku. Evropa méla pied sebou odstrafiovani stale

® ECKERT, Daniel D. Svétovd vdlka mén. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 39. ISBN 978-80-247-4099-7.
° Tamtéz, s. 46.

O WIKIPEDIA. Marshalliiv plan [online]. [vid. 2012-11-8]. Dostupné z:
http://cs.wikipedia.org/wiki/Marshall%C5%AFv_pl%C3%Aln
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rady prekazek, které branily volnému mezindrodnimu obchodovani, ale vyznamné se tak

pribliZila svétu.

Obdobi mezi lety 1955 a 1975 bylo naopak velice naro¢né pro americkou ekonomiku.
Vialka ve Vietnamu piedstavovala enormni financni zatéz, a tak se USA rozhodly zvysit
mnozstvi dolarGt v obéhu. Zpétnym pohledem je tento krok velice sporny. Americe sice

poskytl potfebnou vojenskou silu, ale pevnost dolaru se nezdala byt jiz tak silna.

Nejen vietnamska valka ale téz budovani socidlniho stitu zapfiCinily vysoky tlak
na vefejné rozpoCty. Jak zminuje Eckert': , Vypadalo to, Ze zbytek svéta je odsouzen
ke spolufinancovani americkych deficitii, protoze dolar je hlavni svetovou ménou.
Americky ministr financi John Connally to o nékolik let pozdéji formuloval s bezostysnou

ITaNT

troufalosti: ,, Nase ména, vas probléem *.

1.2 Mezinarodni ménovy systém bez vazby na zlato

Na pocatku sedmdesatych let nedtivéra v americky dolar zesilila, at’ uz z ditvodu kumulace
konfliktd mezi vladami jednotlivych zemi ¢i v disledku vykyvu kurzu zlata nad oficialni
paritu 35 dolarti za unci. 15. srpna 1971, byl den, kdy prezident Richard Nixon pfistoupil
k radikalnimu kroku. Dolar pfestal byt smeénitelny za zlato a zapocala tak éra
mezinarodniho ménového systému bez vazby na zlato, tzv. papirovy standard. Ména

Spojenych statti i pies toto opatieni ziistala klicovou ménou dodnes.

Slovo kli¢ovy nicméné neznamend divéryhodny ¢i neotfesitelny. Americky dolar v roce
1971 se stal ,,pouhou papirovou ménou, i piesto je dnes nejpouzivanéjsi svétovou ménou.
Dolar si dokazal udrzet své vyznamné postaveni az do soucasnosti, nicméné Vira v n¢j

nebyla jiZ nikdy tak silna jako v éfe, kdy byl zlatou devizou.

Dva roky po Nixonové odlou¢eni dolaru od zlata pfisSel dalsi revoluéni krok, uvolnil se

kurz dolaru, coz znamenalo definitivni konec Brettonwoodského systému. Dolar mohl nyni

11 ECKERT, Daniel D. Svétovd vdlka mén. Praha; Grada Publishing, 2012, s. 47. ISBN 978-80-247-4099-7.
12 .
Tamtéz, s. 51.
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volné kolisat ve spojitosti k jingm dulezitym devizdm.®™ Globalni ménovy systém se
ze stabilniho rezimu zahrnujiciho v sobé relativni jistotu proménil ve vysoce dynamicky a

flexibilni systém.

,, Zanikem zlatého svétového ménového standardu zanikl komoditni svétovy ménovy
standard, kdy ulohu svetového menového standardu méla skutecné burzovné
obchodovatelnd komodita s vlastni, substanciondlni hodnotou a uZitnou hodnotou.‘**
Pfechod k nekomoditnimu standardu s sebou piinaSel fadu rizik. Chybély zkuSenosti
s tiskem penéz, které nebyly kryty komoditou. S nadsazkou lze tvrdit, Zze bankovky mohly

byt tistény dle libosti. Neexistovaly zadné limity v podobé¢ vytéZeného mnozstvi zlata.

Kdyby v soucasné dobé mélo vSechno zlato ulozené v centralnich bankach pokryt veskerou
celosvétovou ménu, musela by jeho cena vzrist nejméné pétinasobné, nebo by banky
musely vykoupit veskerou svétovou zasobu zlata, coz je neredlné. Zbaveni se zlatych pout
rozsifilo vladam moznosti v jednani v ramci vnitini 1 zahrani¢ni politiky. Sedmdesata 1éta
byla ve znameni expandujiciho socidlniho statu a financovani téchto zvysenych vydaji
ve statnim rozpoctu bylo jednodussi. Ale brzy se objevily stinné stranky novych

monetarnich svobod a to v podobé oslabeni kupni sily penéz, inflace."

1.2.1 Sedmdesata léta - ropné Soky a inflace

Hospodatskou situaci v sedmdesatych letech zna¢né ovlivnily ropné Soky. Cena ¢erné¢ho
zlata se vySplhala az na ¢tyfnasobek ptivodni hodnoty. Ve vétsiné vyspélych zemi, jez byly
¢istymi dovozci ropy, vyvolaly vyssi ceny ropy ekonomické problémy. Ropa jako zakladni
surovina méla a ma vliv prostiednictvim nakladt firem na cenu kone¢né produkce. Zeme

vyvazejici ropu naopak na celé situaci zbohatly.*®

3 ECKERT, Daniel D. Svétova vdlka mén. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 51. ISBN 978-80-247-4099-7.
4 NEMECEK, Eduard. Mezindrodni ménovy systém - Otdzka konvertibility, stability a likvidity. Praha:
Karolinum, 2000, s. 57. ISBN 80-246-0081-1.

> ECKERT, Daniel D. Svétova vdlka mén. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 52. ISBN 978-80-247-4099-7.
18 TOMES, Zden¢k a kol. Hospoddiskd politika 1900-2007. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 16-17.

ISBN 978-80-7400-002-7.
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V souvislosti s ropnymi Soky se zejména v USA, Velka Britanii, Francii a Italii zacali
potykat svysokou inflaci a nezaméstnanosti, prioritou monetarni politiky vétSiny
zapadnich ekonomik se stal v t¢ dobé boj proti inflaci. Ekonomiky nékterych vyspélych

zemi zapasily s novym jevem, tzv. stagflaci.

Pomalu se uzdravovat zacala britskd ekonomika od roku 1979, kdy pfichodem Margaret
Thatcherové zacala zemé& prochazet vétsimi zménami. V USA byl zlomovym bodem v boji
proti vysoké inflaci odvazny krok $éfa americké centralni banky Fed (Federalni rezervni
systém, Federal Reserve System) Paula Volckera. V roce 1982 Volcker zvedl hlavni Grok
na 20 %, penize v americkych dé&jinach nebyly nikdy tak drahé. ZvySeni trokovych sazeb
posililo kurz amerického dolaru, zapfi€inilo problémy americkych domécnosti
se splacenim hypoték a silici dolar pfinesl téz potize americkym exportériim, zatimco
stimuloval zahraniéni importéry. Efektem byl vyrazny deficit béZného uctu platebni
bilance ve Spojenych statech americkych. Drastickd 1é¢ebnd kura se ale vyplatila a inflace

béhem tif let klesla na pét procent.”’

1.2.2 Osmdesata 1éta — zadluZovani

Pro osmdesata 1éta dvacéatého stoleti je charakteristicky rozvoj konzumu a ekonomické
produkce, vyraznéji se zacala prosazovat myslenka volného trhu a omezeni statnich zasah
do ekonomiky. Rozmach materidlniho blahobytu mél také negativni dopady, nadmérné
zadluZzovani statu, podnikdi a domadacnosti. Lakadlu konzumu propadli zejména
ve Spojenych statech. Zem¢, ktera jesté na pocatku sedmdesatych let dvacatého stoleti byla
povazovana za nejvEtsiho svétového vétitele, se stala nejvétsim svétovym dluznikem. Neni
samoziejm¢é ndhodou, ze staty, které Americe plj¢ovaly a umoziovaly jeji dalsi

zadluZovani, byly ty samé, které ji zadsobovaly zbozim.

V polovin¢ osmdesatych let se Japonsko ocitlo na vrcholu hospodaiského cyklu a spolu
se Spojenymi staty americkymi bylo povazovano za svétovou ekonomickou a
technologickou supervelmoc. Nicméné diky bezdivodné nizkym urokovym sazbam

japonskeé centralni banky se zaCala v ekonomice vytvaret akciova a nemovitostni bublina.

' ECKERT, Daniel D. Svétova vdlka mén. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 55. ISBN 978-80-247-4099-7.
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Pozdni zasah japonské centralni banky v podobé¢ zvyseni diskontnich sazeb z 2,5 % na 6 %
v roce 1990 nemohl zabranit odstartovani série recesi a deflace panujicich v podstaté az

do dnesni doby.

1.2.3 Devadesata léta - politické zmény v Evropé a asijska finan¢ni krize

Devadesata 1éta 20. stoleti se ve stfedni a vychodni Evropé nesly ve znameni politickych a
ekonomickych zmén. Rada zemi zvolila pro ptechod od centralné planovaného
hospodarstvi k trzni ekonomice cestu Sokové strategie, coz znamenalo: ,, provedeni

“18  Postsovétské

zasadnich transformacnich opatreni v jednom casovem okamzZiku.
republiky se potykaly s depresi a transformacnim poklesem o vice jak 50 % hrubého
domaéciho produktu (dale jen HDP), naopak zemé sttedni Evropy prochazely transformaci

vvvvv

v ramci makroekonomické stabilizace snazily o zachovani fixniho ménového kurzu.”

Jednou z veledulezitych udalosti po roce 1945 se stalo znovusjednoceni Némecka v roce
1990. Tizivé bylo pfedevSim sjednoceni vychodonémecké a zapadonémecké marky.
LZustatky do vyse dvou mésicnich platu byly konvertovany v pomeéru 1 : 1, zbytek v poméru
2 : 1. Toto rozhodnuti bylo ucinéno predevsim z politickych diivodu, mélo vazné
ekonomické dopady.“® Zapadni a vychodni némecké ekonomiky nebyly vyrovnanymi
partnery. Vychodonémecké firmy po pfepoctu na jednu ménu ztratily vyraznou c¢ast své
konkurenceschopnosti, nebot’ se jim zvysily naklady a ptiSly o vyhodu nizsich cen a mezd.
Z dtivodu pftilivu vychodonémecké marky prodélalo sjednocené Némecko inflaéni Sok.
Bundesbanka musela zasahnout, pfistoupila ke strategii restriktivni monetarni politiky a
zvySila urokové sazby. Idedly o znovusjednoceni dvou casti Némecka byly smaziny
prekazkami, které integracni proces prinesl. Ekonomické i socialni problémy zvysily
neocCekavané vydaje statniho rozpocétu a tempo ristu némecké ekonomiky v 90. letech

pokleslo.

8 TOMES, Zdengk a kol. Hospodadrskd politika 1900-2007. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 22.
ISBN 978-80-7400-002-7.

19 Tamtéz, s. 23-24.

2 Tamtéz, s. 24.
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Tradi¢ni rivalové Spojenych statd americkych, Némecko a Japonsko, v 90. letech
nedosahovali tak pozitivnich vysledkl zejména v ramci vykonnosti ekonomiky jako prave
americké hospodaistvi, které prochazelo piiznivym vyvojem. Némecko trapila nizka
vykonnost ekonomiky, vysokd nezaméstnanost a disproporce mezi vychodni a zapadni
casti zemé. Japonsko po ctyfech ekonomicky uspésnych letech dosSlo ke zpomaleni
hospodarského riistu provazeného deflaci. Pocatek japonské finanéni krize je moZno
zaznamenat nejprve ve vyrazném naristu cen aktiv na finan¢nich trzich a nasledném
prasknuti této investicni bubliny. Ani velmi nizké Grokové sazby nebyly schopny vyvést

Japonsko z recese.”

»AsijSti tygii“ - pod timto oznafenim se skryvaji zemé& jako Hongkong, Indonésie,
Malajsie, Singapur, Jizni Korea, Tchaj-wan, Thajsko a dokonce i komunisticka Cina, které
vykazovaly do poloviny devadesatych let vyrazny nartist HDP (v rozmezi péti az deviti
procent za rok). Tyto asijské zem¢ mély vazbu na americky dolar. Zahrani¢ni investofi,
zejména z Evropy a Japonska, véfili v pfiznivy ekonomicky vyvoj v téchto zemich tak
silng, ze v poloviné roku 1997 se uvéry ,,asijskym tygrim* od investort ze zahranici

vySplhaly na hodnotu 390 miliard dolart.

Krize do Asie pfiSla, obdobné jako v Japonsku, nepozorované. ,, Koncem roku 1996 doslo
k cenovému propadu na trhu polovodicu, c¢imz se zlomil i ristovy trend thajského
akcioveho indexu SET. Thajska ména baht se propadla o 18 procent vici dolaru, coz
poskodilo thajské podniky, kterym zacaly neziizené riist zahranicni dluhy. “* Investofi
zadali stahovat své investice z Asie. Rada podnikil a bank se dostala do tézké situace,
jelikoZ nebyly schopni splacet své zahrani¢ni zadvazky a nastala vlna bankrotli. Zemé, které
piijaly pomoc od Mezinarodniho ménového fondu a Svétové banky, se dokdzaly rychleji
vyrovnat s finan¢ni krizi a zaroven tvrdé uspory jim pomohly k opétovnému dosazeni
zisku. Na zavér k finan¢ni krizi v Asii nutno poznamenat, ze Hongkong byl jedinou zemi,

ktera si dokdzala zachovat pevny kurz k americkému dolaru.

2 TOMES, Zdengk a kol. Hospodarskd politika 1900-2007. Praha: C. H. Beck, 2008, s. 26.

ISBN 978-80-7400-002-7.

22 BLAHOVA, Sarka. 15 let od asijské financni krize. Miize se Evropa poucit? [online].

[vid. 2012-11-15]. Dostupné z: http://byznys.lidovky.cz/15-let-od-asijske-financni-krize-muze-se-evropa-
poucit-pcn-/firmy-trhy.asp?c=A120709 115643 firmy-trhy rka

23


http://produkty.topkontakt.idnes.cz/p/moderni-nakupni-galerie-fenix-vysocanska-zve-k-pohodlnym-nakupum/11009085?rtype=V&rmain=7837266&ritem=11009085&rclanek=13439046&rslovo=421095&showdirect=1
http://byznys.lidovky.cz/15-let-od-asijske-financni-krize-muze-se-evropa-poucit-pcn-/firmy-trhy.asp?c=A120709_115643_firmy-trhy_rka
http://byznys.lidovky.cz/15-let-od-asijske-financni-krize-muze-se-evropa-poucit-pcn-/firmy-trhy.asp?c=A120709_115643_firmy-trhy_rka

S finan¢ni krizi se nepotykali pouze v Asii, vlednu roku 1999 vypukla finan¢ni krize
vysoké zadluZzeni soukromého sektoru, nybrz statu. K vypuknuti krize ptispéla i vnéjsi
destabilita, deficit bézného Gctu platebni bilance dosahl v roce 1998 podilu 4,2 % HDP.
Na neptiznivé situaci v zemi se dale podilel celosvétovy pokles cen surovin, které tvori
vyznamnou ¢ast brazilského exportu. Jesté v roce 1994 se Brazilie potykala s hyperinflaci
a za ucelem jejiho odstranéni byla provedena ménové reforma (b&hem nékolika let doslo
k snizeni inflace z 3000 % na 2 %). Nastrojem protiinflacni politiky se stal mimo jiné
pevny kurz brazilského realu, v poloviné ledna 1999 byla centralni banka nucena rozsifit
devalvacni pasmo brazilské mény. Opatieni, ktera byla provedena brazilskou vladou a
centralni bankou, byla Gspé$nd a brzy se tak podafilo znovunabyt divéru a zarazit odliv

kapitalu.?

1.3 Evropska unie

Nézory na divod vzniku Evropské unie se riizni, uvadi se argumenty bezpec¢nostni,
politické, ekonomické, mocenské a mnoho dalSich. Oficidlni vznik Evropské unie je
datovan k 1. listopadu 1993, kdy vstoupila v platnost Maastrichtska smlouva, ktera byla
podepsana 7. inora 1992. Zrodu Evropské unie piredchazela tfada pted ni diive existujicich
uskupeni, jako napiiklad Evropské spolecenstvi uhli a oceli, Evropské sdruzeni volného
obchodu, Evropské hospodaiské spoleCenstvi, Evropské spoleCenstvi pro atomovou
energii, a v pribéhu let bylo signovano mnozstvi smluv, které mély zastitit rizné formy
spoluprace mezi evropskymi staty a napomohly tak jejimu vzniku (nap#. Rimské smlouvy,

Schengenska dohoda).

Vsechny integracni aktivity zastfeSila az Maastrichtskd smlouva, kterd je rozd¢lila do tii
hlavnich kategorii: evropské spolecenstvi, spolecna zahrani€ni a bezpecnostni politika,

Justi¢ni a vnitini bezpecnost. Mezi hlavnimi cili smlouvy uzaviené v Maastrichtu bylo také

2 KUNESOVA, Hana, CIHELKOVA, Eva a kol. Svétovd ekonomika. Nové jevy a perspektivy. Praha: C.
Beck, 2006, s. 55. ISBN 80-7179-455-4.
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vytvoteni Evropské hospodarské ménové unie a s tim spojené zavedeni jednotné spole¢né

mény.*

Pro tuto préci pti pohledu na historické udalosti, jez formovaly Evropskou unii, je dilezity
leden roku 1999 a datum 1. ledna 2002. ,,V lednu 1999 se jedendct zemi Evropské unie
(staty Beneluxu, Finsko, Francie, Irsko, [talie, Nemecko, Portugalsko, Rakousko,
Spanélsko) dohodlo, Ze zavedou spolecnou ménu €Uro a piestanou pouzivat své ndrodni
mény. Recko vstoupilo do eurozony o dva roky pozdéji, v roce 2001. Od 1. ledna 2002
vesly euromince a eurobankovky do obéhu. O pét let pozdeji, od 1. ledna 2007 je téz
clenem eurozony i Slovinsko. Od 1. ledna 2008 raké Malta a Kypr a od roku 2009
Slovensko. Prozatim poslednim statem, ktery prijal euro, bylo Estonsko od 1. ledna 2011.

Euro pouZivad také Cernd Hora, ackoliv neni clenem Evropské unie. “®

1.4 Dvacaté prvni stoleti

Prvni desetileti 21. stoleti otfaslo sv€tovym hospodafstvim. Otfesem je minéna
hospodarska, nejcastéji oznaCovana jako financni, krize, kterd zapocCala na konci tohoto
desetileti v USA a diky vysoké provazanosti ekonomik se postupné $itila do celého svéta.

Hlubsi pohled na finan¢ni krizi je vénovan v kapitole ,,Soucasny globalni ménovy systém*.

Pocatek nového desetileti nicméné lze z ekonomického pohledu nekterych zemi hodnotit
pozitivné. Pfiznivéjsiho tempa ristu se dostalo USA a Velké Britanii. Transformacni
ekonomiky se zpravidla dokdzaly vzpamatovat ze zmén v devadesatych letech a obzvlaste
potom zem¢ stiedni Evropy se uspésné vydaly cestou ekonomického rlistu. Naopak start
do nového stoleti se pfili§ nezdafil ve Francii, Némecku a Japonsku, jejichz riistova

dynamika ziistavala nizka.

Pozoruhodnou realitou, kterou je ptihodné zminit, je, Ze do roku 2000 se veskera svétova

produkce ropy kétovala na svétovych burzadch v dolarech. ,,Kryti americké meny touto

2 EUROZPRAVY. Penize uz nejsou nicim kryté, nekontrolovatelné se tisknou [online]. [vid. 2012-11-15].
Dostupné z: http://ekonomika.eurozpravy.cz/svet/44984-blizi-se-zkaza-penize-uz-nejsou-nicim-kryte-
nekontrolovatelne-se-tisknou/

2 WIKIPEDIA. Déjiny Evropské unie [online]. [vid. 2012-11-15]. Dostupné z:
http://cs.wikipedia.org/wiki/D%C4%9Bjiny_Evropsk%C3%A9_unie
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komoditou vedlo k tomu, Ze jeji znehodnoceni mezi roky 1980 az 2000 bylo prakticky
nulové. “*® Na prelomu tisicileti se ropa za¢ina prodavat i v jinych ménach, jako je jiian,

euro, jen nebo rial.

Spojené staty ziskaly nového soupeie v boji o globalniho lidra a o dominujici mezindrodni
ménu, ackoli se toto soupeteni nachazi teprve ve svych pocatcich. Nastup nejlidnaté;si
zemé svéta bylo mozné zaznamenat jiz v posledni ¢tvrting 20. stoleti. Velice obtizné by
bylo hledani zemé, ktera nakroéila do nového stoleti 1épe nez Cina. Tato asijska zemd
proziva obrovsky hospodaisky uspéch a i piesto, Ze se jeji rast zpomalil, je Ridi sttedu
pfedpovidano ziskani statusu nejveétsi ekonomiky svéta do Ctyf let, dle progndzy

Organizace pro hospodaiskou spolupréci a rozvoj (dale také OECD).

Z4dna jina velkd zemé nerostla za posledni t¥i desetileti tak razantné jako Cina, nicméng
na sménném kurzu ¢inské mény se tato skute¢nost dostate¢né neodrazila. ,,Jiian zdaleka
nenavysil svou hodnotu tak, aby to odpovidalo ramcovym hospodaiskym podminkam “*" a
z tohoto divodu je Cina fadu let obvifiovana z vyrazného podhodnoceni své mény.
Pfi¢inou levného jlianu neni ,,neefektivni trh* ¢i selhani zdkont nabidky a poptavky, ale

neustala intervence ¢inské emisni banky na devizovém trhu.”®

Zajimavym dikazem, ze People’s Bank of China drzi kurz vlastni mény uméle nizko,
muze byt Big Mac index, ktery zvetejnuje Casopis Economist. Uvadény index se opira
o teorii parity kupni sily. Hamburger od spolecnosti McDonald’s je idedlnim zbozZim
K porovnani sménného kurzu mezi dvéma zemémi, jelikoz se naprosto identickym
zpusobem vyrabi ve sto dvaceti zemich. Pochopitelné¢ pohled na vyrobu hamburgeru je
zjednodusen, ponévadz na jeho cenu pusobi mnoho dalSich faktorii. Dle udaji z biezna
2010 je nejvice podhodnocenou svétovou ménou vuci americkému dolaru ¢insky jiian,

049 %.

2 WIKIPEDIA. Déjiny Evropské unie [online]. [vid. 2012-11-15]. Dostupné z:
http://cs.wikipedia.org/wiki/D%C4%9Bjiny_Evropsk%C3%A9_unie

" ECKERT, Daniel D. Svétovd vdlka mén. Praha: Grada Publishing, 2012, s. 79. ISBN 978-80-247-4099-7.
%8 Tamtéz, s. 77 - 80.
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2 Mezinarodni ménova spoluprace

Otevie-li zem¢ svou ekonomiku zahrani¢i, vyvola to 1 potfebu zapojeni zemé
do mezinarodnich finan¢nich struktur, aby ji bylo umoznéno vyuzit vSech vyhod
na zahrani¢nich trzich, ¢emuz lze napomoci ucasti v mezinarodnich institucich.
Mezinarodni ménova spoluprace se zacala intenzivnéji rozvijet az po druhé svétové valce
na zaklad¢ potfeby obnovit poSkozenou meénovou stabilitu. Meénova spoluprace
na mezinarodni Urovni se zakladd predevSim na fungovani nadnirodnich meénovych

instituci s individualni organizaéni strukturou a vymezenym predmétem ¢innosti.*

Pro souCasny globalni ménovy systém je vyznamna, piinejmensim v té oficialni papirové
podobé, existence zejména dvou instituci - Mezindrodniho ménového fondu a Svétové
banky. Instituce byly zaloZeny ve stejném roce, 1944, na tzv. Brettonwoodské konferenci
Vv New Hampshire, a svou ¢innost zahdjily o dva roky pozdé¢ji. Za zminéni jisté stoji ale
1 dalsi organizace s nadregiondlni pusobnosti a tou je Banka pro mezinarodni platby.
Mezindrodni ménova spoluprace funguje i na regionalni Grovni, ve spojitosti s tim bude
cast nasledujiciho textu vénovana Evropské centralni bance, Evropské investi¢ni bance,
Evropské bance pro obnovu a rozvoj. Na zavér této kapitoly bude zminéna mezinarodni

ménova spoluprace rozvojovych zemi.

2.1 Mezinarodni ménovy fond

Mezinarodni ménovy fond (déale také MMF) je mezivladni finan¢ni a ménovou organizaci
sdruzujici 182 &lenskych stati. Zakladnim dokumentem MMEF jsou Clanky dohody, které
definuji nésledujici zékladni cile: ,, Podporovat mezindrodni ménovou spolupraci,
usnadnovat rozsirovani a vyvazeny rust mezinarodniho obchodu, podporovat devizovou
stabilitu, napomdahat vytvareni mnohostrannych platebnich systémii, ucinit své zdroje
dostupné clentim majicim potize s platebni bilanci a zkratit trvani a zmirnit stupen
nerovnovahy v mezinarodnich platebnich bilancich clenu (rozdil mezi dovozem a

vyvozem). “®

% MARKOVA, Jana. Mezindrodni ménovd spoluprace. Praha: Oeconomica, 20086, s. 10.
ISBN 80-245-1053-7.
% MMF. [online]. [vid. 2012-11-25]. Dostupné z: http://inpeg.ecn.cz/frames/mmf/mmf.rtf

27



K nyn&j$im hlavnim aktivitam MMF se fadi dozor nad mezinarodnim finan¢nim
systémem, jez je uskutecniovan prostfednictvim dohledu nad ekonomickym a finanénim
vyvojem Clenskych stati. Podstata této aktivity spo¢iva v monitorovani, konzulta¢nim
procesu a také se hodnoti, do jaké miry se Clenové tidi doporucenimi Mezindrodniho

ménového fondu.*

Vseobecna dohoda o ptjéce (dale jen GAB) z roku 1962 a Nové dohody o pujcce (dale jen
NAB) zroku 1998 umoziuji MMF poskytnout dodate¢né finanéni zdroje, které slouzi
k pfedchéazeni hrozici nestabilité mezinarodniho ménového systému nebo v piipadé, kdy jiz
k jeho poskozeni doslo, maji financovat napravna opatfeni. NAB je soustava uvérovych

dohod mezi MMF a 26 ¢lenskymi zemémi MMF a institucemi.

Zdroje, ze kterych MMF financuje Uvery, tvoii vSeobecné zdroje a docasné zdroje.
Vseobecné zdroje produkuji zvlasté clenské kvoty splacenych ve sménitelnych ménéch a
dale zvlastni prava cCerpdni. Specidlni devizové facility se vypdjcuji na zékladé
dvoustrannych a mnohostrannych dohod. Tyto docasné zdroje jsou zpravidla spojeny

s podminkou pfijeti napravnych opatieni v ekonomice dle doporu¢eni MMF.

Na soucasné a budouci fungovani MMF se objevuji rozporuplné nazory. Radikalni odptrci
radi bezprostfedni zruSeni této piezité instituce. Umirnéni neptatele mezindrodniho
ménoveého fondu si pfeji novou koncepci, v ramci které by se MMF finan¢né nezapojoval
Vv oblastech postizenych ménovou krizi. Ekonomové MMF naopak omlouvaji nckteré
chybné postupy (napf. pii financéni krizi v jihovychodni Asii vroce 1997) v duchu

historické zkusenosti.*

2.2 Svétova banka

Druhou brettonwoodskou instituci je Svétova banka. Jejim zdkladem je Mezinarodni banka

pro obnovu a rozvoj a dale jsou jeji soucasti pfidruzené organizace Mezinarodni finan¢ni

31 KALINSKA, Emilie a kol. Mezindrodni obchod v 21. stoleti. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 209.
ISBN 978-80-247-3396-8.

¥ DURCAKOVA, Jaroslava a MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. Praha: Management Press, 2010,
s. 454-467. ISBN 978-80-7261-221-5.
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korporace, Mezindrodni sdruzeni pro obnovu a rozvoj a Agentura pro mnohostranné
investi¢ni zaruky. Obecné se Svétova banka zabyva podporou ekonomickych reforem.® Je
téz zdrojem financni a technické pomoci rozvojovym zemim. ,,Poskytuje piijcky s nizkym
urokem, bezurocné uvéry a granty pro rozvoj vzdélanosti, zdravotnich sluzeb,
infrastruktury, komunikaci, na zlepseni zZivotniho prostredi, na vytvareni pracovnich mist,

na obnovu ekonomik po Zivelnych katastrofich a podobné. “*

Svétova banka stoji za vytvofenim zajimavé databaze objektivnich ukazatelli regulace
podnikéani a obchodovani — Doing Business. Ukazatele jsou poskytnuty ve stejné struktuie
ze 175 svétovych ekonomik. Databaze ptindsi udaje o ndkladech podnikéni a obchodovani,
o cCetnosti proceslt a o ¢asu nutném na jejich realizaci, o zajiSténi ochrany prav
k dusevnimu vlastnictvi a prav investord, o pfilezitostech na ziskani uvéru. Pro podnikatele
a obchodniky je vyznacny také Business Center Svétové banky, kde si navzajem mohou
podavat informace o obchodnich a investi¢nich ptileZitostech, které jsou vytvofeny v rdmci

projektu v rozvojovych zemich.*

2.3 Banka pro mezinarodni platby

Banka pro mezinarodni platby (dale jen BIS) byla zalozena na zakladé tzv. Haagské
dohody vroce 1930 a pravem je tak fazena mezi vibec nejstarSi doposud fungujici
mezinarodni ménové instituce. Oficidlnim diivodem vzniku BIS byla potfeba vypotadat

po technické strance reparacni platy Némecka vit€znym zemim.

V soucasnosti tvoii ¢leny Banky pro mezinarodni platby centralni banky skoro vsech
evropskych zemi, Evropskd centrdlni banka a dale téz centrdlni banka Kanady, USA,
Japonska, Australie, Jihoafrické republiky aj. Banka sidli ve Svycarské Basileji a to diky
neutralit€¢ tohoto uzemi, vyhodné zemeépisné poloze a také diky zdejSi dlouhotrvajici

bankovni tradici. Banka ve Svycarsku vyuzivéa fady riiznorodych tilev a vyhod fiskalniho

¥ DURCAKOVA, Jaroslava a MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. Praha: Management Press, 2010,
s. 468. ISBN 978-80-7261-221-5.

¥ KALINSKA, Emilie a kol. Mezindrodni obchod v 21. stoleti. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 210.
ISBN 978-80-247-3396-8.

* Tamtéz, s. 210-211.
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charakteru, kupfikladu je osvobozena od platby Svycarskych dani a nevztahuje se na ni ani

74dna omezeni pfi obchodu se zlatem a devizami.*

Aktivity BIS se od jejiho vzniku pochopiteln€ upravily, obménily a doplnily. Banka se tak
stala v prubéhu dob vyznamnou uvérovou instituci centralnich bank a také dulezitym
centrem mezinarodni ménové spoluprace. Aktualné banka plisobi zejména jako:
e banka centralnich bank,
e centrum mezindrodni meénové spoluprice zejména v oblasti centralniho
bankovnictvi a bankovniho dohledu,

e centrum ekonomického a ménového vyzkumu.”

2.4 Mezinarodni ménova spoluprace na regionalni urovni

Regionalni ramec mezinarodni ménové spoluprace je v této subkapitole zaméfen v prvni
fadé¢ na evropsky kontinent, konkrétné na Evropskou unii. Kone¢na ¢ast se pak bude

vénovat otazce, jak probihd ménova spoluprace v rozvojovych zemich.

2.4.1 Evropska centralni banka

Evropské centralni banka (dale také ECB) je soucasti Evropského systému centralnich
bank, ktery mimo ni tvoii centrdlni banky clenskych zemi Evropské unie a tvofi
tzv. eurosyst¢tm. ECB zapocala svou Cinnost 1. 7. 1998 a pievzala veSkeré aktivity

Evropského ménového institutu.

Néplni ¢innosti ECB jsou mimo jiné ukoly, kterymi byla povéfena a které jsou
specifikovany ve Smlouvé o Evropské unii (dale také EU), ve statutu Evropského systému
centralnich bank a Evropské centralni banky, a fada dalSich nespecifikovanych tkola, jez
vznikaji v prubéhu jejiho ptisobeni. Mezi hlavni povinnosti ECB patii:

e urcovani a provadéni jednotné ménové politiky v rdmci eurozony,

% MARKOVA, Jana. Mezindrodni ménova spoluprdce. Praha: Oeconomica, 2006, s. 129-130.
ISBN 80-245-1053-7.
%" Tamtéz, s. 134-136.
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e provadéni devizovych operaci,

e drZba a sprava oficialnich devizovych rezerv ¢lenskych zemi eurozony,
e zajiStovani plynulého platebniho styku,

e povolovani emisi bankovek,

e provadéni bankovniho dohledu,

e poradenska ¢innost,

e shromazd'ovani statistickych tdajh.

Prvofadym cilem ménové politiky Evropské centralni banky je cenova stabilita, zaroven
také podporuje obecnou hospodaiskou politiku, naptiklad trvaly hospodatsky rust,
zaméstnanost, zvySovani Zivotni Grovné apod., nesmi tim byt v§ak ohroZeno plnéni zaméru
cenové stability. K realizaci tohoto cile je mozno vyuzit pét strategii: kurzové zaveseni
eura na jinou ménu nebo na ménovy kos, cilovani penézni zasoby (monetaristicky
transmisni mechanismus), cilovani inflace, strategie zaméfend na dosazeni stanovené

hodnoty nominélniho hrubého doméciho produktu, cilovani urokové miry.

Knaplnéni definovaného cile slouzi ECB ftada nastroji, s jejichZz pomoci ptlisobi
na kratkodobé urokové sazby a likviditu na trhu. Témito nastroji jsou:

e operace na volném trhu,

o stalé facility,

e povinné minimalni rezervy.*®

Dtlezitym ptedpokladem pro spravné a Uspé€$né fungovani Evropské centrdlni banky je
dostate¢na nezavislost tohoto systému, ktera je zaloZena na téchto zékladnich principech:
institucionalni nezévislost, personalni nezéavislost, funk¢ni nezavislost a nezavislost
finan¢ni. Nezavislost pochopitelné ECB nezbavuje jeji odpoveédnosti viici vefejnosti a
jinym organtim a institucim. ECB je minimalné jednou za ¢tvrt roku povinna zvefejiiovat
zpravu o pusobeni eurosystétmu a jedenkrat tydné publikuje konsolidovanou ucetni

zavérku.*

¥ MARKOVA, Jana. Mezindrodni ménovd spoluprace. Praha: Oeconomica, 2006, s. 199-209.
ISBN 80-245-1053-7.
% Tamtéz, s. 214.
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2.4.2 Evropska investi¢ni banka

Evropské investi¢ni banka byla zaloZzena na zikladé Rimskych smluv a to 1. ledna 1958.
Jedna se o instituci spadajici pod Evropskou unii a jejim vlastniky jsou tedy pouze ¢lenské
zem¢ EU. Jejim hlavnim ukolem je pfispivani k vyvdzenému a plynulému rozvoji
spole¢ného evropské unijniho trhu. Aby mohl byt plnén zminény cil, poskytuje z vlastnich
zdrojii a ze zdrojt ziskanych na kapitalovych trzich neziskové ptjcky a zaruky na projekty
zZ riznych oblasti hospodaiského déni, mezi néz se fadi zejména:

e projekty do méné rozvinutych regionii,

e projekty na modernizaci nebo reorganizaci podnikii, na vytvdareni novych
pracovnich prilezitosti a na podporu novych aktivit, které jsou spojeny se vznikem a
rozvojem spolecného trhu a jejichz realizace vzhledem ke svému charakteru a
rozsahu neni v moznostech dané zemé,

e projekty, které jsou predmétem spolecného zajmu vice clenskych zemi a které diky

svému charakteru a rozsahu nemohou byt financovany ze zdrojii jedné zemé. “*°

Evropska investicni banka nema charakter klasického penézniho tstavu, jedna se
o specialni evropskou instituci Uv€rového charakteru. Poskytuje uvéry ptiblizné
150 zemim v oblasti Stfredomoii, Africko-karibsko-pacifické oblasti, jizni Afriky, Asie a
jizni Ameriky. Podili se téZ na podpote zajmi EU v ¢lenskych zemich. Vedle ekonomické
motivace poskytovani takovéto pomoci existuji i neekonomické divody, které se zakladaji
na snaze o zajiSténi bezpecnosti a na uUsili tvofit dobré vztahy se zemémi mimo EU,

ptipadné pfedchazet konfliktlim a teroristickym ttokdm.

2.4.3 Evropska banka pro obnovu a rozvoj

Evropskd banka pro obnovu a rozvoj patfi k nejmlad§im mezinarodnim ménovym
institucim, pusobit zacala 15. dubna 1991. Banka ma cirka 62 ¢lentl, z toho dva ¢lenové
jsou Evropska investi¢ni banka a Komise Evropského systému. Banka byla zalozena

na pomoc zemim stfedni a vychodni Evropy pfi pfechodu od planovanych uzavienych

O MARKOVA, Jana. Mezindrodni ménova spoluprdce. Praha: Oeconomica, 2006, s. 233. ISBN 80-245-
1053-7.
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ekonomik k otevienym trznim ekonomikam. Na zakladé toho je uvérova Cinnost banky
zacilena na:
o podporu rozvoje produktivniho, konkurenceschopného soukromého sektoru
S durazem na malé a stredni podniky;
e posileni infrastruktury;
e zlepSeni zZivotniho prostredi;
e pomoc pri provadeni strukturalnich reforem;
e podporu reforem financniho sektoru vcetné rozvoje kapitalovych trhii a privatizace
bank;

e podporu i ostatnich financnich instituci (leasing, pojistovnictvi atd.) “**

2.4.4 Mezinarodni ménova spoluprace rozvojovych zemi

Mezinarodni ménova spoluprace regiondlniho typu je uskutecfiovdna taktéz v jinych
Castech svéta, nejen vramci Evropy. Zejména v rozvojovych zemich dochazi
k mnohostranné ménové a finanéni spolupraci. Postupem ¢asu bylo vybudovano mnozstvi
meénovych a finan¢nich instituci, které maji statut mezindrodnich bank (Africké rozvojova
banka, Asijska rozvojova banka, Meziamerickéa rozvojova banka aj.) nebo také maji statut
finan¢nich fondii (Arabsky ménovy fond, Andsky ménovy fond, Africky fond rozvoje,
Asijsky rozvojovy fond aj.).

Vedle téchto instituci doslo k vytvofeni fady regionalnich a subregionalnich sdruzeni
narodnich finan¢nich instituci rozvojovych zemi, jez maji za cil koordinaci a
zdokonalovani fungovani téchto instituci (Asociace Africkych centralnich bank, Africké
sdruzeni spoftitelnich a uvérovych spolec¢nosti, Sdruzeni centralnich bank andského

seskupeni a Latinské Ameriky).

Tyto formy pomoci slouzi rozvojovym zemim jako prostfedek k vymanéni se z financni
zavislosti na vyspélych zemich a moznost uspokojit své potteby bez jejich finan¢ni

podpory. Mezi nejvyznamnéjsi finanéni a ménové instituce rozvojovych zemi se tadi

L MARKOVA, Jana. Mezindrodni ménovd spoluprdce. Praha: Oeconomica, 2006, s. 248.
ISBN 80-245-1053-7.
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Meziamericka rozvojova banka, Africka rozvojova banka a Asijska rozvojova banka.
Uvedené tifi banky plni stejny ucel a to prostiednictvim finanéni pomoci pfispét
K urychlenému ekonomickému rozmachu hospodaisky slabSich zemi a posilit

hospodaiskou integraci uvniti regionu.*

“2 MARKOVA, Jana. Mezindrodni ménova spoluprdce. Praha: Oeconomica, 2006, s. 255.
ISBN 80-245-1053-7.
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3 Ménovy kurz

Jo 4

Mezindrodni ménovy systém vytvaii podminky pro rozvoj vyroby, smény a délby prace
v ramci celé svétové ekonomiky, zprostfedkovava mezindrodni platby mezi zemémi.
Ménovy kurz je dulezitym ndstrojem hospodaiské politiky, patii spolu s cenou penéz
ménovy kurz spolu s irokovou mirou ma vliv na vSechny ostatni ceny v ekonomice a ma
tak dopad na vyvoj cenové hladiny jako celku. Pokud doméaci ména posiluje, vede tento jev
k zleviiovani dovozi a k protiinflacnimu efektu. Pokud domaci obézivo oslabuje, dovozy

se zdraZzuji a pasobi proinfla¢ni tendence.

Ménovy kurz dale slouzi jako prostfedek pro propojeni domaci ekonomiky se zbytkem
svéta, s jeho pomoci je mozné porovnat domaci ekonomické veli¢iny (ceny, mzdy, vynosy)
se zahrani¢nimi. Firmy, ale i domécnosti, vlada a dalsi ekonomické subjekty si lehce ovéfi,
zda se jim napiiklad vyplati koupit dané zbozi doma nebo za hranicemi, coz jim napomuze

k racionalngjsimu uskuteénéni jejich ekonomickych aktivit.*®

Svétova ekonomika neni statickym rezimem a kurzy mén nelze z dlouhodobé&jsiho hlediska
pevné ukotvit. Neuspésné skoncila snaha o pevny kurzovy rezim napiiklad pted par lety
v Argentin€. I kurzové nestabilita s sebou piinasi ndklady. Zastanci floatingu zdiraznuji,

ze ménovy kurz napomaha pti vyrovnavani rozdilného vyvoje mezi ekonomikami.

Citlivost na zmény kurzu se 1i$i rovnéz v zdvislosti na typu ekonomiky. Napiiklad Spojené
staty americké, zemé srelativné uzavienou ekonomikou a s objemem zahrani¢niho
obchodu nepiesahujicim piilis 10 % HDP, je méné¢ citliva na vykyvy své mény, nez naopak
zemé s velmi otevienou ekonomikou jako kupiikladu Ceska republika, Svédsko nebo
Island, ve kterych je ménovy kurz CastéjSim tématem diskuzi pfi vytvareni ménoveé

politiky.

3 NEUMANN, Pavel, ZAMBERSKY, Pavel a IRANKOVA, Martina. Mezindrodni ekonomie. Praha: Grada
Publishing, 2010, s. 62. ISBN 978-80-247-3276-3.
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3.1 Vlivy pusobici na ménovy kurz
Na ménovy kurz plsobi mnozstvi vlivil, které urcuji jeho vysi. Mezi n€ je mozné zahrnout
zejména:

e vyvoj kupni sily mény, tj. inflacni znehodnoceni mény;

e stav obchodni a platebni bilance;

e vySe urokovych sazeb;

e kondice domaci ekonomiky, ekonomicka a politick4 situace, aktualni udalosti.

Parita urokovych sazeb a parita kupni sily jsou dva zakladni faktory, které ovliviuji
vzajemny vztah mezi nabizenym a poptavanym mnozstvim jednotlivych mén

na mezinarodnim ménovém trhu.

3.1.1 Parita urokovych sazeb

Parita urokovych sazeb determinuje kratkodobé pohyby ménovych kurzi. Princip spoc¢iva
v nasledujicim: ,, Zvyseni urokovych sazeb v domdci ekonomice povede za jinak stejnych
okolnosti k prilivu portfoliového kapitdlu ze zahranici, k rostouci poptavce po domdci
méné a jejimu krdtkodobému zhodnoceni.“** Obecné se rozliuji dvé arokové parity, kryta

a nekryta.

Nekryta parita urokové sazby znamena, Ze investor vysi budouciho kurzu pouze ocekava.
Je vystaven zna¢nému riziku, jelikoz pravdépodobnost, ze kurz, ktery piredpoklada, se bude
lisit od toho skute¢ného, je vysoka. Investoii pii zvazovani nakupu zahrani¢nich depozit
musi toto nebezpeci zohlednit ve svém dal$im jednani. Mohou kuptikladu pozadovat
kompenzaci v podobé¢ rizikové prémie. Tato prémie piedstavuje navySeni domaci trokové
sazby, kterd by méla byt nizs$i nez o¢ekavany vynos ze zahrani¢niho depozita v doméci

méng, aby investor pfistoupil k ndkupu zahrani¢niho depozita.”®

“ NEUMANN, Pavel, ZAMBERSKY, Pavel a JIRANKOVA, Martina. Mezindrodni ekonomie. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 81. ISBN 978-80-247-3276-3.
* Tamtéz, s. 82.
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Nabizi se vSak moznost, jak se vyhnout kurzovému riziku. Tzv. forwardovy kurz mohou
vyuzit jak exportéfi, tak importéfi. Samotny forwardovy obchod je zavazkem banky, ze
klientovi proda ¢i od né¢ho koupi dohodnuté mnozstvi penéznich prostredka v jedné méné
za dohodnutou ¢astku v jiné méné v presné sjednaném budoucim terminu. A klient je
naopak zavazan smluvené mnozstvi finan¢nich prostiedki od banky odkoupit ¢i ji tyto
prostfedky prodat. Investoii tedy mohou pracovat s konkrétni hodnotou ménového kurzu a
nemusi se spoléhat pouze na svd ocekavani. Forwardovy kurz umoznuje pokryt kurzové

riziko, proto se hovofi o kryté parité tirokovych sazeb.

3.1.2 Parita kupni sily

Parita kupni sily je dlouhodoba determinanta ménového kurzu. Nesnazi se tudiz
o vysvétleni vykyvii ménovych kurzt kratkodobého charakteru, ale dlouhodobych trendd.
Jedna se o nejjednodussi a zaroven nejstar$i pojeti determinace ménového kurzu. Jeji
hlavni vyhodou je, Ze umoznuje riznym subjektim piesnéjsi srovnani skutecné
ekonomické trovné, struktury a vykonnosti statli. V neposledni fad¢ stoji na myslence, Ze
ceny by se v riznych zemich nemély z dlouhodobého pohledu pfilis lisit, pokud se nejedna

o uzaviené ekonomiky.

3.2 Systémy devizovych kurzii

Systém devizového kurzu tvoii soubor pravidel a mechanisml determinace devizového
kurzu. Faktické uspotadani kurzovych vztahil v jednotlivych zemich se 1isi, v nékterych
ptipadech zna¢né. Organizace kurzovych vztahll vradmci systémi devizovych kurzi
souvisi predev§im s odliSnou tlohou centralni banky, vlady a trhu pii determinaci kurzu a
srozdilnou mirou flexibility a stability kurzu. Rizné kurzové rezimy vytvari rizné

predpoklady pro monetérni a fiskalni politiku.*

*® DURCAKOVA, Jaroslava a MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. Praha: Management Press, 2010,
s. 367. ISBN 978-80-7261-221-5.

37



3.2.1 Mény sménitelné a nesménitelné

K vytvareni ménovych kurzl je dilezité védet, v jakém kurzovém rezimu konkrétni ména
funguje a jestli je volné¢ sménitelnd. Mény rozliSujeme na sménitelné a nesménitelné.
Sménitelné mény je mozné jesté dale delit dle jejich miry sménitelnosti na mény s vnitini a

vnéj$i sménitelnosti.

Kurz nesménitelnych mén neni stanoven interakci nabidky a poptavky, ale rozhodnutim
prislusné instituce, coz miize byt centralni banka, ministerstvo financi, apod. S témito
ménami nelze obchodovat na devizovém trhu. Kurzy téchto mén nejsou schopny v sobé
odrazet uroven a dynamiku trznich faktorti. Ménovy kurz tak prestava v podstaté plnit svou
zakladni ulohu, neposkytuji zdejSim firmam a dalS$im ekonomickym subjektim tolik
podstatné informace ohledné skutecnych cen v zahranici. Jelikoz doméacim firmam chybi

tyto udaje, mohou se neefektivné rozhodovat a tudiz i dlouhodobéji neefektivné fungovat.

Smeénitelné mény jsou obycejné obchodovany na mezindrodnim ménovém trhu. Jejich kurz
se prakticky vyhradné utvati pisobenim trznich sil. Za situace vnitiné sménitelné mény je
mozné s ni obchodovat pouze na domacim devizovém trhu, na ktery maji zahrani¢ni
subjekty ptistup omezen nebo se nemohou ucastnit viibec. Vnitini sménitelnost plni funkci
zprostiedkovatele piistupu domacim firmam k zahranicnim méndm. Obvykle také ale
znamend nabidkovou povinnost domdcich firem. Banka firmdm vede G¢ty v domaci méné
a jakékoliv pfijmy v zahrani¢énich ménach pfevadi na ménu domaci. Banka touto formou
ziskanou zahrani¢ni ménu nabizi svym klientim, kterym slouzi jako prostiedek
Kk provedeni platby do zahrani¢ni. Pfebytek i nedostatek fes$i banka zakladnimi nastroji
trhu, pokud ma banka nadbytek zahrani¢nich mén, nabidne je na domécim devizovém trhu,

ve stavu nedostatku je na tomto trhu poptavka.*’

,, Vnéjsi smenitelnost je definovana c¢lankem VIII Dohody o mezinarodnim ménovém fondu,
jez pozaduje sménitelnost men clenskych zemi Mezindarodniho ménového fondu minimalné

pro transakce na bézném uctu platebni bilance. “*® Takovato ména se volné obchoduje

" NEUMANN, Pavel, ZAMBERSKY, Pavel a IRANKOV A, Martina. Mezindrodni ekonomie. Praha; Grada
Publishing, 2010, s. 64. ISBN 978-80-247-3276-3.

8 TAUSER, Josef. Ménovy kurz v mezindrodnim podnikani. Praha: Oeconomica, 2007, s. 22,

ISBN 978-80-245-1165-8.
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na mezinarodnich ménovych trzich. Vngjsi sménitelnost nemusi nutné¢ znamenat plnou
sménitelnost. PIné sménitelnd je ména pouze za predpokladu, Ze je ména volné sménitelna

pro vSechny transakce v ramci celé platebni bilance.

3.2.2 Plovouci a pevny kurz

U sménitelnych mén se rozliSuji dva zékladni kurzové rezimy:
A. plovouci kurz (floating, clean/independent/free floating),
B. pevny kurz (fixed).

Déle existuji rizné obmény téchto dvou kurzovych rezima.*

U sménitelnych mén s pevnym kurzem deklaruje obvykle centralni banka tzv. centralni
paritu, jinym oznacenim ustfedni kurz, a stanovena pasma oscilace, ve kterych je trznimu
ménovému kurzu umoznéno volné se pohybovat. Pokud vSak hrozi vychyleni ménového
kurzu za hranice oscilacnich pasem, centralni banka musi intervenovat na ménovém trhu,

aby predesla apreciaci ¢i depreciaci mény.

Centralni parita mize byt v systému pevného kurzu vyjadfena nikoli jen vici jedné méne,
narodni ¢i nadnarodni, ale i viici kosi vybranych mén. Pokud centralni autorita zvoli tuto
moznost, domaci ména musi byt stabilni ve vztahu k celému kosi, nikoliv tedy wiici
jednotlivym méndm zahrnutych v kosi. Muze tedy nastat situace, kdy domaci ména
zhodnocuje (znehodnocuje) vici jedné méné a zarovenn se ména musi znehodnocovat

(zhodnocovat) vzhledem k ostatnim ménam v kosi, aby byla zachovana centralni parita.

Specifickym systémem pevného kurzu, ktery stoji za zminku, je kurzovy rezim
S pravidelnymi zménami Ustfedniho kurzu, tzv. crawling pegs, resp. crawling bands. Rozdil
mezi systémy crawling pegs a crawling bands je minimalni. V rdmci systému crawling
bands jsou oscilaéni pasma minimaln¢ + 1 %, u systému crawling pegs jsou vyhlasena
oscilacni pasma uz§i. Tento specificky systém zajiStuje jistou stabilitu kurzu a navic

umoziuje, aby ménovy kurz se lIépe pfizptisoboval trznim Cinitelim. O jeho pouziti se

9 NEUMANN, Pavel, ZAMBERSKY, Pavel a IRANKOV A, Martina. Mezindrodni ekonomie. Praha:
Grada Publishing, 2010, s. 64. ISBN 978-80-247-3276-3.
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vazné uvazovala i v Ceské republice, posléze se viak od tohoto kroku ustoupilo, naopak

byl vyuzit v pribehu transformace naptiklad v Polsku a Mad’arsku.

Dalsim unikatnim pfipadem pevného kurzu, avSak bez pasem oscilace, je tzv. ménovy
vybor (currency board). Zde centralni banka ma povinnost udrzovat troven meénového
kurzu trvale na centrdlni parité, jejiz zména je moznad jen v opravdu vyjimecnych
ptipadech. Centrdlni banka se za ptedpokladu zvoleni tohoto rezimu vzdava autonomni
ménové politiky a zavazuje se, Ze rist domaci penézni zasoby je piijatelny pouze proti

ristu devizovych rezerv.*

Druhou velkou skupinou sménitelnych mén jsou mény s pohyblivym kurzem, tzv. floating.
V ramci tohoto systému neni povinnosti centralni banky zasahovat na ménovém trhu.
Praxe vSak vypovidd o opaku, neboli Ze centralni banka pfilezitostné vyuziva moznosti
intervence i Vv systému pohyblivého kurzu. Vést ji k tomu mohou napiiklad rtizné cile
ve vnitini a vné&j$i ekonomice. Ziidkakdy je mozné se setkat s tzv. Cistym (volnym)
floatingem, kdy centralni banka zadnym zptsobem neovliviiuje trzni vyvoj ménového
kurzu. OvSem rozdéleni pohyblivych kurzii na fizeny a Cisty floating je dosti zavadéjici,
jelikoz systémy, v nichZz centralni banka, sice v minimalni mife, ovlivituje kurz domaci

mény, jsou téz zpravidla oznaovany jako Cisty floating.

3.2.3 Formalni dolarizace a ménova unie

Teorie a praxe byvaji casto dvé odlisné véci, ¢astecné tomu tak je i u systémi ménového
kurzu. V redlnych podminkach se lze zpravidla setkat s detailn¢jsimi klasifikacemi
kurzovych reZziml. Systémy pevného i1 pohyblivého kurzu se vyskytuji v rliznych
obménach, z nichZ crawling peg, crawling bands, currency board, ¢isty a fizeny floating

byly zminény vySe.

Mezinarodni ménovy fond, vyjma obvyklého rozliSovani systémi ménového kurzu, uziva

klasifikaci de iure (oficidln¢ vyhlaSeny kurzovy rezim) a de facto (skute¢né pouzivany

0 TAUSER, Josef. Ménovy kurz v mezindrodnim podnikani. Praha: Oeconomica, 2007, s. 22-24.
ISBN 978-80-245-1165-8.
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kurzovy rezim). S pifihlédnutim ke studii Mezindrodniho ménového fondu obsahujici
zakladni ¢lenéni systémi ménového kurzu je piijatelné podat zminku jesté o dvou formach
ménového kurzu, které jsou uvedeny Vv doty¢né studii. Ménova unie a tzv. formalni
dolarizace jsou formami absolutné pevného kurzu bez vlastni mé€nové jednotky. Jde tedy
0 jisty zpusob stabilizace mény za cenu praktického pfijeti ukotvujici mény za ménu
domaci. Konkrétni prehled dolarizovanych a euroizovanych ekonomik je uveden

Vv priloze A (str. 89).

V kurzovém systému formalni dolarizace je domaci ména substituovana meénou jiného
statu, pficemz se v kazdém piipadé nemusi jednat o americky dolar. V kontextu s timto
systémem se lze setkat s pojmy, jako jsou dolarizace a euroizace. K dolarizaci doslo
naptiklad v Ekvadoru, El Salvadoru, Panamé, Libérii, k euroizaci kuptikladu v Cerné Hote
a Kosovu. Podstatou je systém formalni dolarizace velmi podobny rezimu currency board,

avSak neexistence vlastni mény vyzafuje moznost devalvace.™

Mimotfadnym a neobycejnym piipadem je pfijeti jedné ménové jednotky dvéma a vice
zemémi, ¢emuz predchazi dohoda o zavedeni spolené mény na tzemi unie. Jednotlivé
narodni mény jsou nahrazeny jednou spole¢nou ménou unie. Centralni banky, ptipadné
jiné centralni ménové autority, ztraceji tak moznost fizeni a kontroly tamni ménové
politiky. Clenstvim v ménové unii se téZ zemé vymatiuji z makroekonomického omezeni

platebni bilance. Kde neni ména, tam nelze ani proti méné spekulovat.®?

M¢énova unie s sebou piindsi i dal§i aspekty. Dopliujicim jevem cCasto byva zvySeni
intenzity obchodovani v ramci daného regionu ¢i oblasti. Jednotnd ména usnadni kooperaci
mezi podniky z riznych ¢lenskych zemi. Eliminuje konverzni poplatky, coz je pfinosem
predevs§im pro podniky a spotiebitele, naopak ndkladem pro banky a obchodniky
s devizami, u nichZ je tato ztrdta vyvazovdna mensi rizikovosti klientl. Pfinasi vyssi
cenovou transparenci, tedy snadnéjSi porovnani cen, odstranéni kurzové rizika. Kurzova
stabilita vede k efektivnéjsi alokaci investic, odpada drahé zajistovani kurzového rizika

za pomoci finanénich instrumentt a v kontextu s tim dochazi zleviiovani uvéra v diasledku

! TAUSER, Josef. Ménovy kurz v mezindrodnim podnikani. Praha: Oeconomica, 2007, s. 25-26.
ISBN 978-80-245-1165-8.
%2 Tamtéz, s. 28.
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eliminace rizikové prirazky za kurzové riziko. Spolecnd ména dale mize vzbuzovat vyssi
miru diveéryhodnosti u investorli, podnikateld a dalSich ekonomickych subjekti, které maji

zajem o navazani obchodnich aktivit v dané zemi.

M¢nova unie je vyraznym prohloubenim integra¢niho procesu, mtize podnitit zemé k vyssi
fiskalni discipliné a rozpoctové odpoveédnosti. Jednotnd ména umoznuje podpofit financni
a kapitalové trhy a stat se rezervni ménou. NejzastoupenéjSimi rezervnimi ménami jsou
dnes americky dolar a euro. Dle dat MMF bylo zastoupeni amerického dolaru za treti

Stvrtleti roku 2010 61,3 % a eura 27 %.%°

Tato forma integracniho stupné ma pozitivni vliv na rozvoj obchodu ve smyslu, Ze snizuje
pravdépodobnost vyskytu asymetrickych Sokia. Rostouci hospodaiska propojenost zvysuje
tlak na vetsi pruznost trhu prace. Z hlediska vnitinich vlivli vede absence kurzového rizika
K hlubsi integraci finan¢nich trhd. Snazs$i kapitadlova mobilita pfispiva k prekonavani
asymetrickych Sokid. V ménové unii se také projevuje zvySeny tlak na uzsi koordinaci,
popfipadé¢ centralizaci, fiskdlni politiky. Vznika obecny problém koexistence

centralizované ménové politiky a decentralizované fiskalni politiky.

Nejznaméjsi mé€novou unii je aktudlné Evropskd ménova unie s jednotnou ménou euro.
Dalsim pfikladem, zifejmé nikoli tak zndmym ve srovnani s pifedchozim, je Zona
francouzskych kolonii v Africe (dale jen CFA), ktera byla zalozena pii piilezitosti ziskani
nezavislosti byvalych francouzskych kolonii v 60. letech 20. stoleti. Zahrnuje dvé unie,
prvni je Zapadoafrickd hospodaiskd a ménova unie zahrnujici zemé¢ Benin, Burkina Faso,
Pobiezi slonoviny, Guinea-Bissau, Mali, Niger, Senegal, Togo. Druhou je minéna
Stredoafricka hospodaiskd a ménova unie, jejimiz Cleny jsou Kamerun, Stfedoafricka
republika, Cad, Demokraticka republika Kongo, Rovnikovad Guinea a Gabon. Tyto zemé
historicky nikdy neustanovily své vlastni mény, s vyjimkou Mali a Rovnikové Guinei,
které mély vlastni mény do roku 1985, kdy po té vstoupily do zony CFA. Je zajimavé, Ze
vyse zminéné dvé ménové unie byly na sob¢ oficidlné nezavislé a obé mély své vlastni

centralni banky, zarovenn vSak ob¢ byly fixovany k francouzskému franku ve shodném

*¥ DOUGLAS, Michael. A currency primer: why do spot and forward currency rates differ and what does
this mean fori nvestors and hedgers? [databaze online]. [vid. 2012-11-25]. Dostupné z:
http://search.proquest.com/docview/192448635/13CDD66158812A36174/5?accountid=17116
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kurzu. Od roku 1999, vstupem Francie do eurozoény, jsou fixovany k euru. Tento tad je
pozistatkem kolonialnich casti a funguje diky zaruce Francie, pfesto jde o bezpochyby

pravou moderni ménovou unii.>

3.2.4 Klasifikace systémii ménovych kurzi
Pred konkrétni tivahou o vyhodach a nevyhodach jednotlivych standartnich systému
devizovych kurzl je nutné shrnout a piipadné doplnit systémy ménovych kurza, které bylo
mozZné do soucasnosti zaznamenat. Na zacatku nového tisicileti se rozliSuji nasledujici
systémy devizovych kurzi:
e systém voln¢ pohyblivych kurzli, Casto oznaCovany jako volny, nezavisly ¢i Cisty
floating;
e systém kurzil s fizenou pohyblivosti, resp. fizeny floating;
e systém pevnych kurzii s limitovanymi hranicemi oscilace, vazanych k jedné
vedouci méne€;
e systém pevnych kurzl s limitovanymi hranicemi oscilace vazanych k ménovému
kosi;
e systém pevnych kurzl s pravidelnymi zménami ustfednich kurzi;
e systém pevného kurzu s neodvolatelnym ustfednim kurzem, tj. kurz fizeny tzv.
menovou radou;
e systétm devizovych kurzli v zemich, které pouzivaji jako zdkonné platidlo

spole¢nou ménu nebo cizi ménu.>

Dle zaznami z Vyrocni zpravy Mezinarodniho ménového fondu z roku 2006 naplnilo
pozadavek sménitelnosti své ndrodni mény 165 ¢lenskych zemi, cozZ je témét 90 % vSech
zemi, které jsou cleny MMEF, pficemz se piedpokladd sménitelnost minimalné

pro devizové cizozemce a devizové operace v ramci b&Zzného Gétu platebni bilance.

** BALDWIN, Richard a VYPLOSZ, Charles. Ekonomie evropské integrace. Praha: Grada Publishing, 2008,
s. 341. ISBN 978-80-247-1807-1.

> DURCAKOVA, Jaroslava a MANDEL, Martin. Mezindrodni finance. Praha: Management Press, 2010,

s. 367-368. ISBN 978-80-7261-221-5.

% Tamtéz, s. 369.
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3.2.5 Vyhody a nevyhody jednotlivych systémii devizovych kurzi

Rezimy pevného kurzu vytvateji stabilnéjsi a jistéj$i podnikatelské prostiedi a snizuji tak
transakéni naklady vyplyvajici z kurzové nejistoty. Firmy dokazi 1épe odhadnout budouci
vyvoj ménového kurzu a snadnéji tak planuji budouci investice a vyrobu. Nevyhodou
téchto rezima je, ze dochédzi ke ztrat€¢ autonomni meénové politiky a také ze jsou
nachylnéjsi k ménovym krizim.

Dal8im zaporem muze byt strach z tzv. fixingu (fear to fix). Centralni banka ma moZnost
branit kurz intervencemi maximaln¢ do vyse svych devizovych rezerv. Téz obrana kurzu
vysokymi sazbami je pomérné¢ nakladna pro realnou ekonomiku. Rezim pevného kurzu

muze byt vystaven kurzovym otfesiim a to z fundamentalnich i odvozenych divodu.

Voln¢ pohyblivé kurzy se naopak 1épe ptizpisobuji ménicim se trznim podminkam, jelikoz
nejsou Vv takové mife omezeny zasahy centralni banky. Velkou vyhodou je piedevS§im
nezavisla ménova politika. Pokud se zemé ocitne v recesi, je to pravé nezavisla ménova
politika, ktera umozni centralni bance povzbudit upadajici poptavku a tim snizit dopady

hospodaiskych Sokii na produkt a zaméstnanost.*’

V piipadé, ze domaci inflace je niz$i nez zahrani¢ni, ma systém pohyblivého kurzu
protiinflacni efekt, ponévadz umozni apreciaci doméaci mény. Naopak rezimy pevného
kurzu ucinkuje protiinflacné v ptipadé, Ze doméaci inflace je vys$i nez ta zahrani¢ni.

Za normalnich okolnosti by vy$si mira inflace méla vést k oslabeni doméaci mény.*®

Plovouci kurzy mohou podléhat ,pfestielovani“, coz je projevem nadmérné kurzové
fluktuace, které maji za ndsledek nestabilitu a ekonomické Soky. Také vede k odtrzeni
kurzového pohybu od ekonomickych fundamenti. Hybnymi silami potom casto byvaji

psychologické faktory a ,,stadové chovani®.

Oba typy ménovych reziml maji sva pro a proti. Vhodnost uziti jednotlivého systému

zavisi na konkrétnich podminkach kazdé zemé. V praxi existuje celd fada systému

" ENB. Jaky je rozdil mezi pevaym a plovoucim ménovym kurzem. [online]. [vid. 2012-11-26]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/fag/jaky_je_rozdil_mezi_pevnym_a_plovoucim_menovym_kurzem.html

% NEUMANN, Pavel, ZAMBERSKY, Pavel a IRANKOVA, Martina. Mezindrodni ekonomie. Praha: Grada
Publishing, 2010, s. 67-68. ISBN 978-80-247-3276-3.
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devizovych kurzii nachéazejicich se mezi témito dvéma krajnimi variantami, a tak poskytuji

jisty kompromis mezi stabilitou a flexibilitou.*

3.3 Kurzové riziko

Kurzové riziko je mozné: ,,.Definovat jako riziko, zZe neocekdavana zmena meénového kurzu
negativné ovlivni cistou soucasnou hodnotu budoucich financnich tokii firmy, a tim i jeji
trzni hodnotu. Jde o pomérné Sirokou definici, jez syntetizuje celou Fadu riiznych primych
i neprimych viivii fluktuace ménového kurzu na financni situaci podniku v mezinarodnim

prostiedi. “®°

Kurzové riziko souvisi se vS§emi formami mezinarodnich hospodaiskych vztahli a vychazi
Z kolisani vyvoje kurzi jednotlivych mén. V jeho diasledku miize nastat situace, ze
ucastnik zahrani¢nich ekonomickych vztahi bude muset vynaloZzit vice hodnot, nez
puvodné piedpokladal, a ze bude inkasovat relativné méné hodnot. V rdmci kurzového
rizika musi ekonomicky subjekt kalkulovat s moznosti, Ze vlivem kurzovych pohybil se
snizi stav jeho devizovych aktiv nebo zvysi devizova pasiva. Na zakladé téchto hrozeb
nemusi subjekt dosdhnout svych podnikatelskych cilii, které si vyty€il. Kurzové zmény
vsak mohou pusobit i pozitivné, naptiklad zlepSenim dosahovanych vysledkii v porovnani

S pivodnim ocekavanim.

Neni mozné jasn¢ urcit, jaky vliv maji zmény ménovych kurzii na ekonomiku firem,
jelikoz ten nebyva jednostranny. Zavisi na celé fad¢ faktorti, mezi nimiz jsou:

e smér vyvoje kurzu domaci mény ve vztahu k jednotlivym zahrani¢cnim ménam,

e vyvoj kurzl riznych zahrani¢nich mén navzéjem,

e charakter hospodatskych vazeb podniku viici zahranici,

e meénova struktura pohledavek a zavazki firem, apod.

5 CNB. Jaky je rozdil mezi pevaym a plovoucim ménovym kurzem. [online]. [vid. 2012-11-26]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/fag/jaky_je_rozdil_mezi_pevnym_a_plovoucim_menovym_kurzem.html

% TAUSER, Josef. Ménovy kurz v mezindrodnim podnikani. Praha: Oeconomica, 2007, s. 30.

ISBN 978-80-245-1165-8.
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Devizova expozice je oznaleni, jimz lze pojmenovat miru mozného dopadu zmén
devizovych kurzl na podnikatelsky subjekt. Jeji hodnotu je mozné vyjadfit s pfihlédnutim
Kk ménam, které podnik uziva a v jakych objemech, proménlivosti kurzii téchto mén a

k délce obdobi, po které je podnik riziku pohybu kurzu pfislusnych mén vystaven.

Pro podnikatele je podstatné, jakou thradu za prodané zbozi ¢i poskytnuti sluzby obdrzi
V domaci méné. Pravé tato castka je pfimo ovliviiovana vykyvy kurzu platebni mény.
Dovozce nebo vyvozce muze byt poskozen kurzovou ztratou ¢i dosdhnout kurzové zisku
za predpokladu zmény kurzu v obdobi mezi kalkulaci kupni ceny a zaplacenim
zahrani¢nim odbératelem. Nejvyssi kurzové riziko se shledava u uvérovych obchodi,
zvlasté pak stifednédobych a dlouhodobych, u obchodl s dlouhymi dodacimi lhttami,
u déle trvajicich kontraktli, ve kterych neni pfijatelné dodateCné¢ upravovat ceny

Vv zavislosti na kurzovém vyvoji.

Zmény v ménovych kurzech nemaji pouze dopad na jiz uzaviené obchody, ale téz
negativné ovliviluji a omezuji, v ptfipadé¢ vyraznych zmeén, schopnost podniku cenové
konkurovat na zahrani¢nich trzich. Zamér expanze za hranice tim muze byt naruSen nebo
dokonce zmaten nebo naopak v pfipadé¢ opacného vyvoje pfistup na urcity trh usnadnit.

Uc¢inky vyvoje ménového kurzu na podnikatelské zaméry firmy jsou nazyvany jako

ekonomické expozice.

Plisobeni zmén kurzii na bilanéni hodnoty daného podniku je oznaCovdna jako ucetni
expozice. Projevuje se u podnikt s vétsim rozsahem mezinarodnich ekonomickych vazeb,
které mohou vyjadfovat sva aktiva a pasiva v riiznych zahraniénich ménach. Casto jde

o firmy se siti poboc¢ek nebo dcefinych spolecnosti v zahranici.

Ochrana proti kurzovému riziku je nikdy nekoncici ¢innost, kdy firmy musi velmi pozorné
sledovat vyvoj kurzli jednotlivych mén a faktort, které jejich pohyb ovliviiuji. Je nezbytné
aplikovat znalosti z komer¢ni politiky pro vyhodnoceni tohoto pozorovani pro piijeti
odpovidajicich opatieni. Piesto je pfedpoveéd’ vyvoje ménového kurzu velmi obtizna a

absolutné spolehliva obrana v podstaté neexistuje.

46



Je v8ak nutné se branit proti ménovym vykyviim a docilit tak ptipadné alesponn zmirnéni a
omezeni jejich negativniho vlivu. Podniky za timto Gcelem vyuZivaji skupinu postupl a
nastroju, mezi které se fadi:

e volba mény;

e operace na devizovych trzich, tzv. finan¢ni derivaty;

e prodej nebo postoupeni pohledavky;

e vyuzivani mé€novych dolozek;

e zapocteni rezervy na kryti kurzového rizika a dalsi.

Za nejvyznamngj$i nastroj je povazovana volba mény, ve které se vyjadiuji zavazky
vV mezinarodnich ekonomickych vztazich a ve které dochazi k thraddm. Obchodni partnefi
Vpozici odbératelli se obvykle snazi o formulovani zavazkli v méné, u niz se
nepiedpoklada vzestup. Véfitelé preferuji ménu silnou. Volba mény nicméné zavisi na celé
fad¢ dalSich faktorii, jako je vSeobecna situace na trhu, obchodni zvyklosti, ekonomické

postaveni firem, apod.

Dalsi moZnosti, jak omezit negativni vliv kurzového rizika, jsou operace na volnych trzich,
jejichz slozeni je pomérné pestré. Spadaji mezi né nestandardizované derivaty (forwardy,
opce a swapy), derivaty standardizované (futures a standardizované opce). Ménové
financni derivaty umoznuji ucastnikim mezindrodniho obchodu s vyssi spolehlivosti
kalkulovat néklady a vynosy, jelikoZ jejich prostiednictvim Ize fixovat podminky, za nichz

bude dana ména v budoucnu prodéana ¢i koupena.

S oblibou pouzivany nastroj prodej nebo postoupeni pohledavky urychluje finan¢ni toky
v podniku a ma ptiznivy vliv na devizovou expozici. Ménové dolozky, které byly velice
popularni v dob& =zlat¢ho standardu, dnes jiZz ztratily na vyznamu, jelikoz nalézt
v soucasnosti dlouhodobé stabilni zajistovaci ménu, aby na ni bylo bezpecné vazat
smluvni ménu, je zna¢né problematické, ne-li pfimo nemozné. Nejjednodussi moznosti je
zapocteni urCité rezervy na kryti kurzového rizika, ale jeji aplikace zavisi na prostoru,

ktery poskytuje cenova politika.
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Reseni pro ovliviiovani miry podstupovaného kurzového rizika, se kterym nejsou spojeny
dodate¢né ndklady, spociva v piijimani celé Skaly rozhodnuti strategického 1 taktického
charakteru. Jsou jimi opatfeni v oblasti komer¢ni politiky, v oblasti marketingové politiky,

Vv oblasti finan¢ni politiky, v oblasti vyrobni politiky, apod.

Nejefektivnéjsi a zaroven vysoce naro¢né na financni fizeni firmy je moznost diverzifikace
v kontextu struktury pohledavek a zavazki. U¢inng, pfirozené a bez dodatednych nakladt
mohou podniky dosdhnout ménového zajisténi prostfednictvim rozloZeni obchodl na rtizné
trhy a rizné mény, kombinaci dovoznich a vyvoznich operaci, udrzovanim hotovosti

ve vhodném ménovém sloZeni v zavislosti na vlastnich obchodnich aktivitach.%!

Jak jiz bylo uvedeno na zacatku této kapitoly, problematika kurzového rizika je relativné
obsahla, a proto je zhlediska piehlednosti vhodné rozdélit kurzové riziko, respektive
tzv. devizovou expozici, coz je mira citlivosti hodnot vyjadfenych v domaci méné
na zménu devizového kurzu, do tii zakladnich skupin:

A. transak¢éni riziko,

B. ekonomické riziko,

C. translaéni riziko.

Transakéni riziko souvisi pfimo s kontrakty uzavienymi v cizich ménach. Zakladni
podstata kurzového rizika je v neocekavanych zménach ménového kurzu, které mohou
negativnim zptisobem ovlivnit hodnotu pohledavek a zévazkd firmy denominovanych
Vv cizich ménach. Pfi fizeni transakéniho rizika je nutné urcit tzv. devizovou expozici, ktera

se déli na dlouhou a kratkou devizovou pozici, coz jsou dvé zakladni situace.

Dlouhd devizova pozice nastane v pfipadé, kdyz hodnota aktiv v cizi méné pievySuje
hodnotu pasiv vtéto méné. Je charakteristicka zvlast¢ pro exportéry zbozi a sluzeb,
u kterych prevazuji devizova inkasa nad devizovymi platbami. V dlouhé devizové pozici
podnikatelské subjekty prodélaji kurzovou ztratu za predpokladu, ze dojde v ptislusném

obdobi ke zhodnoceni domaci mény.

1 MACHKOVA, Hana, CERNOHLAVKOVA, Eva, SATO, Alexej a kol. Mezindrodni obchodni operace.
Praha: Grada Publishing, 2007, s. 153-155. ISBN 978-80-247-1590-2.
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Kratkéd devizova pozice je finan¢ni stav v podniku, kdy je hodnota aktiv v cizi mén¢ nizsi
neZ hodnota pasiv v této méné. V této situaci se mohou ocitnout mnohdy importéfi, u nichz
devizové platby pievysuji devizova inkasa. Ke kratké devizové pozici dojde, pokud dany
subjekt utrpi kurzovou ztratu v piipadé, Ze dojde ke znehodnoceni domaci mény. Obecné
tedy plati, ze podnikatelsky subjekt se v dlouhé devizové pozici vystavuje riziku
zhodnoceni domdaci mény, zatimco v kratké devizové pozici podstupuje riziko

znehodnoceni domaci mény. %

Zda se firma zajisti proti transak¢nimu riziku nebo zda ponecha piislusnou devizovou
pozici otevienou, zavisi na tfech zakladnich teoretickych faktorech:
A. velikosti rizika vyjadfena napiiklad maximalni o¢ekavanou ztratou na urcité hranici
spolehlivosti,
B. naklady ptipadného zajisténi a

C. subjektivni vztah odpoveédnych osob k riziku.

Pokud se finanéni management rozhodne eliminovat transak¢ni riziko, tak musi zvolit
spravnou formu zajiSténi. Nejefektivnéjsimi néstroji jsou zejména prostfedky financ¢nich

trhi, zvlasté pak tzv. financni derivaty.

Ménové derivaty jsou v podstaté terminové kontrakty, jejichz podstatné nalezitosti jsou
sjednany jiz dnes, k jejich vypotadani v8ak dochazi az k urc¢itému terminu v budoucnosti.
Financ¢ni derivaty pivodné slouzily v prvé fadé k zajisténi rizik, postupem casu se vSak
zacaly vyuzivat jako néstroje spekulativni povahy. Také jsou potiebné k arbitraznim

ucelum.

Jejich oznaceni jako finan¢nich derivatl lze odiivodnit tim, Ze jejich hodnota se v podstaté
odvozuje (derivuje) od hodnoty tzv. podkladovych aktiv (bazickych instrument), na néz
byly odpovidajici terminové kontrakty uzavieny. Uvedenym podkladovym aktivem muizZe
byt v podstaté jakykoliv finan¢ni instrument, napt. akcie, dluhopis, ména, apod. V ramci
pohledu na danou problematiku je ucelné zaméfit se na ménové derivaty, zejména jsou pak

dilezité nasledujici instrumenty:

62 TAUSER, Josef. Ménovy kurz v mezindrodnim podnikani. Praha: Oeconomica, 2007, s. 30-31.
ISBN 978-80-245-1165-8.
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e nakup a prodej zahrani¢ni mény na terminovém trhu,
e meénové futures,
e devizové a mé€nove swapy,

e opce na cizi ménu.

Mezi zékladni formy zajiSténi kurzového rizika je ndkup nebo prodej pfislusné mény
na terminovém trhu (forward). Tento nastroj je vhodny zejména z toho divodu, ze muze
byt pouzit k zafixovani budoucich finan¢nich toki, které plynou z pohledavek a zavazkt

s v podstaté libovolnou dobou splatnosti.®

Podstata ménovych futures je obdobna jako u forwardovych obchodi s cizimi ménami a
spo¢iva v ndkupu, resp. prodeji predem urCeného mnozstvi urcité mény za predem
stanovenou cenu K jistému terminu v budoucnosti. Odlisnost ménovych futures od prvniho
zminéného nastroje k zajisténi kurzového rizika se nachazi vtom, Zze se jedna
0 standardizované, burzovni kontrakty, jez jsou obchodovany na vyznamnych svétovych

burzach. Od forwardovych obchodt se lisi 1 zplisobem obchodovani.

Devizovy swap je kombinaci jednoho spotového a déale jednoho terminového obchodu
se zahrani¢ni ménou. Jeho vyznam spociva v ndkupu (prodeji) cizi mény na aktudlnim
ménovém trhu a zarovenl se sjednava jeji zpétny prodej (ndkup) na terminovém trhu.
M¢énoveé swapy kromé jedné aktudlni a jedné budouci smén¢ urcitych nomindlnich castek
denominovanych v cizich ménach obsahuji navic, v porovnani s devizovymi swapy, sménu
veskerych cash flow ztéchto jistin plynoucich. OdliSujeme aktivni a pasivni ménové
swapy. Aktivni mé€nové swapy znamenaji sménu aktivnich trokovych plateb a ptislusnych
nominalnich ¢astek denominovanych v riiznych ménach. Naopak pasivni ménové swapy
pfedstavuji sménu pasivnich Urokovych plateb a pfisluSnych nomindlnich castek

denominovanych v odliSnych ménach.

Opce na cizi ménu piedstavuji tzv. podminéné terminové kontrakty. Majitel opce na cizi

ménu ma pravo, nikoli vSak povinnost, pouze koupit, resp. prodat urcity obnos cizi mény

3 TAUSER, Josef. Ménovy kurz v mezindrodnim podnikani. Praha: Oeconomica, 2007, s. 41-44.
ISBN 978-80-245-1165-8.
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za predem urCenou cenu, tzv. realizatni kurz, k pfedem stanovenému terminu

v budoucnosti, respektive v jakémkoli terminu ve 1hité do splatnosti opce.*

Vyjma nastroji finan¢nich trhii 1ze za ucelem eliminace transakéniho rizika vyuzit rizné
alternativni metody, mezi néz lze zaradit napft. tzv. pfirozeny hedging, ¢asovani plateb,
ménova diverzifikace, zména struktury aktiv a pasiv, tzv. netting, upravy kupnich smluv a

jiné.

Druhym typem kurzového rizika je ekonomické kurzové riziko, které spociva v hrozbé, ze
zména ménového kurzu negativné ovlivni ekonomickou pozici firmy na trhu. Nesouvisi
tedy s jednotlivymi transakcemi, ale s celkovou ekonomickou pozici podnikatelského
subjektu. V dnesni dobé internacionalizovanych trhii je velice obtizné ur¢eni ekonomické
pozice podniku ve vztahu ke kurzovému riziku a to z toho divodu, Ze firmy dnes nejsou
vyhradné jen exportéfi ¢i importéfi. Zejména veétsi spolecnosti zamétuji svou plisobnost
na vice trhil a zaroven spolupracuji s dodavateli z vice zemi. Proto pfi méfeni ekonomické
expozice je mozné pouzit rizné scénafe ubirani se vyvoje ménového kurzu a jejich vliv

na finan¢ni vykazy firmy.

Poslednim druhem devizové expozice, ktery zde bude uveden, je transla¢ni kurzové riziko.
Spociva v tom, ze velké nadnarodni spolec¢nosti piedkladaji konsolidované ucetni vykazy,
tj. do ucetnich vykazii zahrnuji také ucetni vykazy jednotlivych dcefinych spolecnosti,
které jsou vsak prevazné vedeny v tamni mistni mén€. Konsolidované ucetni vykazy jsou
do zna¢né miry ovlivnény vyvojem meénového kurzu a pouzitou metodou konsolidace.
Translaéni riziko se vyskytuje pfevazné ve vztahu K potencidlnim investorim, ktefi

se zajmem sleduji vyvoj jednotlivych polozek konsolidovanych vykazii.

 TAUSER, Josef. Ménovy kurz v mezindrodnim podnikani. Praha: Oeconomica, 2007, s. 61-73.
ISBN 978-80-245-1165-8.

51



4 Soucasny globalni ménovy systém

Mezinarodni ménovy systém je velmi komplikovanym a dynamickym systémem. Lze vSak
nyn&jsi rezim oznaCovat pojmem systém? Neéktefi ho diky neexistenci vazby mén na zlato
a ménovému floatingu oznacuji spiSe jako ,nesystém®. Ve skuteCnosti novodoby svét
ménovy fad mél, mé a bude mit, pouze v obdobi svétovych valek se rezim zhroutil a
obchodovalo se pievazné prostfednictvim smény zboZi za zboZzi. Dikazem jeho existence
je fakt, ze zde funguji narodni mény, které jsou dokladem statni meénové suverenity.
Mezinarodni ménovy systém neni prostym souhrnem vztahll jednotlivych mén, ale je
souhrnem objektivné existujicich vazeb jednotlivych mén k celku a celku k jednotlivym
ménam. Vztahy mezi jednotlivymi ménami existuji vzdy uvnitt konkrétniho

. , . foonss 65
mezinarodniho ménového systému.

4.1 Vyvojové tendence v mezinarodnim obchodé

Nasledujici ¢ast se vénuje procesim ovlivitujicim soucasny svét a to nejen z ekonomické
perspektivy. Globalizace, integrace a liberalizace maji dualezity vliv na ménovy systém,

procez je nutno uvést jejich zadkladni podstatu a poukazat na jejich vyznam.

4.1.1 Globalizace

Globalizace je fenomén prostupujici mnoha obory lidské cinnosti, tedy vzdjemné
nesouvisejicich  obord. ,,Globalizovana  ekonomika  disponuje  prizpiisobovacimi
mechanismy, které ji davaji moznost ve velkém méritku dostatecné rychle reagovat
na prichdzejici zmény. “®® Neni mozné dopiedu uréit, jaky dopad bude mit podnét svétové
urovné a ani jak se bude dale vyvijet cestou k lokdlni ekonomice. Podnétem muize byt
politicka udalost, ptikladem ze soucasného déni lze uvést vzriistajici napéti mezi franem a

Izraelem. Blizkovychodni riziko je o to vétsi, jelikoz by nezistalo bez zdsahu dalSich zemi.

 NEMECEK, Eduard. Mezindrodni meénovy systém. Otdzka konvertibility, stability a likvidity. Praha:
Karolinum, 2000, s. 27-28. ISBN 80-246-0081-1.

% JENICEK, Vladimir. Globalizace svétového hospoddistvi. Praha: C. H. Beck, 2002, s. 1.

ISBN 80-7179-787-1.
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V jedné ze svych knih, které bude blizsi pozornost vénovana v subkapitole liberalizace,
predstavuje Stiglitz svlij ponc¢kud kriti¢t&j$i nazor na globalizaci. Prezentuje presvédcent,
ze globalizace dnes ,,nepracuje® ve prospéch znacné ¢asti chudych na nasi planeté, dale
nenapomaha k stabilit¢ celosvétového hospodafstvi a taktéz nevede K zlepSovani stavu
zivotniho prostfedi. Také se dotykd tématu pirechodu od komunismu k trzni ekonomice.
Dle Stiglitze nebyla tato zména provedena s pfinosem pro transformujici se ekonomiky, ale
naopak se Vv nékterych zemich zvysila miru chudoby a piijmy poklesly. Vyjimku mezi
zemémi, jez prechazely na trzni hospodaistvi, tvoii Cina, Vietnam a nékolik

vychodoevropskych statt.

Byvaly predseda Vyboru ekonomickych poradct Billa Clintona, Stiglitz, rovnéz vsak
neopomiji zminit vedle negativnich stanovisek téz nékteré uzitky globalizacniho procesu.
Naptiklad vychodoasijsky tspéch stavél obzvlasté na obchodnich ptilezitostech a lepSim
pfistupu na trh a k technologiim. Pokud se na tento jev diva jest¢ v SirSim pohledu,
nepochybné je nezbytné zminit pfinosy v lep$i zdravotni péci i v aktivngj$i obcanské

spolecnosti bojujici za sva prava a socialni spravedInost.

Stiglitz shledava jadro problému nikoliv v samotné globalizaci, ale ve zptsobu jejiho
fizeni. Casteénd vini mezinarodni ekonomické instituce, MMF, Svétovou banku a
Svétovou obchodni organizaci (dale jen WTO), které nesou svij podil pii urovani
pravidel hry. Tyto organizace budi zpisobem nastaveni pravidel dojmu pomocnikl
vyspélejSich primyslovych zemi nezli obhdjci zajmi rozvojovych zemi. Zminéné
ekonomické instituce podnikly v poslednich letech fadu vstficnych krokt, aby zda se
napravily svou reputaci. Zaméfily se na zmirnéni jisté nerovnovadhy z minulosti a usiluji
o mnohem otevienéjsi diskuzi, nez bylo obycejem. MMF a Svétova banka pozménily svou
rétoriku, napiiklad tim, ze daleko vice se dnes mluvi o chudobé a je mozné tvrdit, ze

ze strany Svétové banky jsou tvoreny upiimné minéné pokusy zdvazklim dostat.

I presto tada kritiki zistava dale skepticka a nenecha se uchlacholit zménou slovniku.

Za témito vstficnymi kroky vidi pouze snahu piezit a umlcet odpiirce. Globalizace
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nesporné svij kladny potencial ma, zavisi vSak téZ na mezinarodnich institucich, zda ho

dokazi objevit a vyuzit.*’

4.1.2 Integrace

V kontextu s pojmem globalizace se uvadi téZ pojem regionalizace. Na integraci lze
pohliZzet jako na regiondlni ¢i globalni. Ve spojitosti s regiondlni integraci hovofime
o slucovani jednotlivych narodnich stati do rozsahlejSich celkd, a to na zéklade
geografické polohy. Pievdzna vétSina integracnich uskupeni pfedstavuji regionalni celky.
Piikladem jsou Stfedoevropska zona volného obchodu, Spole¢ny trh jihu, Severoamericka

zona volného obchodu, Sdruzeni statl jihovychodni Asie.

Pfinosem regionalniho sjednoceni je obdobnost s Zivotnimi, ekonomickymi a piirodnimi
poméry, znalost spole¢ného prostiedi a vytvofeni protivahy potencionadlnimu vétSimu

celku. Pro takovéto uskupeni je pak snadnéjsi hajit spole¢né zajmy.

Globalni integraci je minéno organizované propojovani statii celého svéta s nasledkem
rastu jejich vzajemné zavislosti. V ramci globalni integrace je poslanim héjit zajmy
svétové, v pripad¢ regiondlnich integracnich uskupeni spociva cil v zastupovani regiont,

popiipad¢ jinak geograficky vytycenych oblasti.

Vzorem hajeni globdlnich zajmi je WTO navazujici na existenci VSeobecné dohody
0 clech a obchodu (dale také GATT). | v piipad¢, Zze ¢leny WTO nejsou vSechny staty
svéta, je harmonizace svétového obchodu globalni cil. Obdobné se chova skupina GS.
Neformalni sdruzeni sedmi nejrozvinutéjSich zemi svéta a Ruska nezastupuje a

nereprezentuje pouze své zajmy, ale také napomaha k rozvoji zemi tretiho svéta.

Ve spojitosti S terminem integrace je mozné rozliSovat ekonomickou, politickou a
vojenskou integraci, v literatufe se lze setkat i s dal$imi typy. Ekonomicka integrace patii
mezi nejjednodussi a zarovenl nejCastéjsi integraéni formy. Timto pojmem je minéno

prohlubovani ekonomické a pozd€ji 1 hospodaiské spoluprace mezi jednotlivymi staty,

" STIGLITZ, Eugene Joseph. Jind cesta k trhu. Praha: Prostor, 2003, s. 334-336. ISBN 80-7260-095-8.

54



ke kterému nejcastéji nedochazi pouze mezi dvéma staty, ale i mezi pocetnéjsi skupinou

statd.

Ekonomicka spoluprace se nejprve zaméfuje na prekondvani a predevSim odstraniovani
obchodnich bariér mezi staty. Postupnym zintenzivnénim integrace se zajem orientuje
na celkovou hospodatskou politiku, poptipad€ i na monetarni, ménovou a fiskalni politiku.
Jako typicka ukazka ekonomické integrace z praxe muze slouzit Evropsky hospodaisky
prostor (dale také EHP), Severoamericka zona volného obchodu (dale také NAFTA), Rada

vzajemné hospodarské pomoci (dale také RVHP) a dalsi.

S naristajici dynamicnosti ekonomické integrace se objevila potieba teoretického
postihnuti tohoto procesu. Nasledujici stadia integrace jsou uvedena ve zjednodusSené
podobé a v poradi od nejzdkladnéjSiho po nejkomplexnéjsi. Stadia integracniho procesu
jsou:

e z6na volného obchodu,

e celni unie,

e jednotny vnitini trh,

e hospodafska a ménova unie,

e politickd unie.

Pro tuto préci z hlediska jejiho zaméfeni je vyznamné&jsi integracni stupen ,,hospodaiska a
ménova unie“, proto mu bude vénovana blizSi pozornost. Hospodarska unie piimo
navazuje na jednotny trh, avSak Clenské staty jsou vazany koordinovat nékteré
ze zésadnich hospodarskych politik (napi. fiskalni, socidlni politika nebo politika
hospodarské soutéze). Ménovou unii je minéno dosazeni systému fixniho sménného kurzu,
1 za predpokladu netuplné ménové unie, nebo jednotné mény, v piipadé uplné ménové unie.
Rozhodnutim pfestoupeni na tento integracni stupeii ztraci stat sviij pfimy vliv na ménovou

politiku a nemlze vyuzivat nastroji revalvace a devalvace mény.
Piikladem ménové unie, kterd ovliviiuje Zivot velké ¢asti Evropantl, je Evropskéd unie.

V EU bylo dosazeno netplné meénoveé unie v roce 1999, kdy byly mény 11 ¢lenskych statt

vzajemné fixovany, Uplné ménové unie bylo docileno vroce 2002 se zavedenim eura
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do obéhu. EU vsak neni komplexni hospodaiskou ménovou unii, jelikoz fiskélni politika
zustava z velké miry stale v kompetenci €lenskych statl, tfebaze musi respektovat urcita
omezeni. Kupfikladu v oblasti danové politiky neni nafizena jednotna dan, jsou vSak
vytyCeny urcité mantinely, ve kterych se sazby neptimych dani ¢lenskych statli budou
pohybovat. Pfimé dané zlstavaji v ptisobnosti jednotlivych zemi.
Jistou formu meénové unie ma dle ménového specialisty z University of California
Andrewa Rose 90 zemi, z toho 31 zdvislych izemi. VétSina ze samostatnych mén je vSak
také jistym zplisobem véazéna ¢i ovliviiovana jinymi ménami. Majorita ménovych unii
funguje formou pouhého uzivani mény bez vlivu na ni. Pfipady ménovych unii, kde se
centralni banka spolupodili na ménové politice, nepodléhaji jednomu, ale vS§em clenskym
statlim, existuji pouze tfi:

A. Evropska ménova unie,

B. Vychodokaribska ménova unie,

C. ménova unie Afrického finan¢niho spolecenstvi (Communauté Financiere de

I'Afrique, zona CFA franku).

Vychodokaribskd ménova unie (dale jen ECCU) je, dalo by se fici, ispéSnou ménovou unii
nékolika stati pouzivajicich spole¢nou ménu vychodokaribsky dolar (dale jen ECD).
Spole¢na centralni banka ECCB soustfed’ujici spole¢né devizové rezervy byla zalozena
roku 1983. Pied zalozenim centralni banky vSak ménova unie existovala také, pouze v jiné
form¢. Vychodokaribska ménova unie nicméné neni ptikladem jednoznacné samostatné
ménové unie, tamni dolar je vazan na americky dolar (dale také USD) fixaci v poméru
priblizn¢ 2,7 ECD za 1 USD. ECCU nezaziva né¢jaké veétsi otfesy své meny.
Vychodokaribsky dolar plati v nékolika zemich, které jsou malymi ostrivky v Karibském
mofi. Dva z nich, Anguilla a Montserrat, jsou britskymi zdmotskymi izemimi, zbylé staty

jsou nezavislé.

Ménova unie Afrického finanéniho spolecenstvi (dale jen CFA) vznikla z byvalych
francouzskych kolonii v oblasti stiedozapadni Afriky. Funguji zde hned dvé spolecné
koordinované regiondlni centrdlni banky, jejichz vznik probéhl hned po dekolonizaci,
existuji tedy jiz pét desetileti. Ani CFA neni zcela samostatnou ménovou unii vét§iho

mnozstvi statil, jelikoz ména byla v tésné vazbé a fixaci na francouzsky frank a dnes
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na euro. CFA frank je ve skuteCnosti pfidruzenou ménou eura, je zde tedy analogie

s estonskou korunou pied zavedenim eura v Estonsku.

V nékterych zemich existuji obdoby meénovych unii, tzv. ménové vybory (currency
boards), kdy ména je fixovana na jinou ménu (napft. dolar, euro). Penézni zdsoba musi byt
Vv téchto ptipadech plné kryta devizovymi rezervami a dochdzi k zvySovani ¢i snizovani
objemu pfilivu, resp. odlivu, deviz, coZ znamend aktivni nebo pasivni saldo platebni
bilance. Tomuto systému se dafi naptiklad v Bulharsku a v pobaltskych statech,

netspéchem skonéil v Argentiné kvili nedostate¢né finanéni a dluhové discipling.®

4.1.3 Liberalizace
, Vnéjsi obchodni a ménova politika reguluje toky vyrobkii, sluzeb a kapitalu, jez
prechdzeji pres hranice zemé.“® Vldda muze volit mezi dvéma typy této politiky,

protekcionistickou a liberalni.

V soucasném globalizovaném svét€é je cesta liberalizace obecné povazovana za tu
vhodnéjsi, kterou bychom se méli ubirat. Vyjimku netvofi ani oblast obchodu. Zakladni
hodnotou liberalismu je svoboda. V ramci zahraniéniho obchodu dochdzi zejména
K odstranovani ptekazek branici volnému obchodu. Za zakladatele volného obchodu lze

povazovat Adama Smithe.

Pro liberalizaci obchodu hovoii také skutecnost, Ze ma pozitivni vliv na ekonomické
prostfedi uvnité statu, alesponi dle masovych ucebnicovych predpokladi. K zminéné
liberalizaci mezinarodniho obchodu dochézi jednak na celosvétové urovni, zdroven vSak
také pomoci bilateralnich dohod a za pfispéni regionalni spoluprace, jelikoz svobodného
zahraniéniho obchodu se nedocili pouze vyjednavanim mezi nejvysSimi statnimi
ptedstaviteli, ale zejména v zajmu malych a stfednich podnik by mélo byt zkvalitiiovani a

usnadiiovani vstupu na mimo domovské trhy. Zatimco multilateralni liberalizace vychazi

% MACHALA, Karel. Ménové unie ve svété. [online]. [vid. 2013-01-30]. Dostupné z:
http://bankovnictvi.ihned.cz/c1-13243630-menove-unie-ve-svete

69 SREDL, Karel. Mezindrodni ekonomie. Praha: Alfa Nakladatelstvi, 2009, s. 104.
ISBN 978-80-87197-18-9.
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z dohod mezi vétsim poctem zemi, regionalni liberalizace predstavuje spojeni mensiho
mnozstvi ucastnikd. Nutno konstatovat, ze odstraiiovani bariér svétového obchodu musi

probihat na vice irovnich zaroven, jeZ se vzajemné podporuji a doplfiuji.”

Protikladem liberalismus je protekcionismus neboli ochranafstvi. Pokud vlada ¢i
ekonomické uskupeni uplatituje protekcionismus Casto je jejich snahou ochrana vlastniho
trhu, producentd, spotfebitelll za pomoci cel, kvot a jinych opatieni, které mohou mit

za nasledek praktickou neexistenci mezinarodniho obchodu.

Statni organy maji moznost vstupovat na trhy v pozici subjektu a ovliviiovat tak toky
vyrobkl, sluzeb a kapitdlu pfes hranice dané zemé. Za téchto okolnosti vyuZivaji
nepfimych, trzn€¢ orientovanych, nastroji. Druhou skupinu nastrojii, jez miize stat
uplatiiovat, jsou administrativni, pfimé, ptikazy a zakazy. Mezi pfimé nastroje se fadi jiz
zminéné kvoty, cla (tarify), dovozni pfirdzky nebo srazky, neviditelné prekdzky dovozu
(napft. pfisné zdravotni normy). Za nepiimé nastroje se povazuji intervence na devizovych

trzich, opatieni fiskalni a monetarni politiky.

Aplikaci intervence na devizovych trzich, tedy trzn€ orientovaného prostiedku, statni
organy maji moznost administrativné stanovit fixni ménovy kurs, ale také se naopak
mohou vzdat jeho regulace a pfenechat jeho stanoveni trhu. Intervence na devizovych
finan¢nich instituci zemé, nakupuje zahrani¢ni ménu za narodni nebo narodni ménu
za zahranicni, a tak plisobi na vysi ménového kursu. Zasahy na devizovych trzich jsou

spojeny se systémem Fizenych ménovych kursu, tzv. dirty floating.™

Snahou této prace je pochopitelné¢ postihnout oblast liberalizovanych ¢i liberalizujicich se
trhi, tedy statim, které chtéji néco ménit a ,,bofit* hranice. Ochranatsky piistup z pohledu
globalniho ménového systému neni zcela blizkym tématem, a proto mu nebude vénovano

prilis mnoho pozornosti. Politickd, bezpecnostni, ekonomicka ¢i jind nestabilita podnécuje

0 CIHELKOVA, Eva a kol. Svétovd ekonomika. Obecné trendy rozvoje. Praha: C. H. Beck, 2009,
s. 38, 59, 61. ISBN 978-80-7400-155-0.

"L SREDL, Karel. Mezindrodni ekonomie. Praha: Alfa Nakladatelstvi, 2009, s. 104-105.

ISBN 978-80-87197-18-9.
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staty k uplatilovani protekcionistickych opatfeni. Dalo by se fici, Ze jakékoliv vyznamné;jsi
nerovnovaha, jakykoliv odklon od obecné uznavaného normalniho stavu vede k odklonu
zemé od svobodného trhu a uchyleni se k zastiténi vlastni ekonomiky.”

V poslednich letech tvotila liberalizace t¢zisté svétovych hospodarskych politik. Vétsina
vlad podnikla kroky pro zvySeni ulohy soukromého podnikani v hospodaiské Cinnosti.
U centrdln¢ planovanych ekonomik tento proces doprovazela i1 zména rezimu,
na evropském kontinentu se snizovala uloha vlady ve smiSeném hospodafstvi, v Latinské
Americe se jednalo o posunuti se ve filosofii a v postoji subvence rozvoje. V Latinské
Americe a Africe byla reakci na nizky hospodaisky rist. V zemich vychodni a
jihovychodni Asie pfistupovali k liberalizaci opatrné. Pomalu snizovali podporu domacich

subjektl a otvirali své trhy zahrani¢nim konkurentim.”

Liberalizace ve svém dusledku stoji za zvétSenim vykonného hospodarského prostoru a
predstavuje oporu globalizace. Svétové hospodaistvi stale vice vykazuje rysy jednoho trhu,
alespon je tak mozno usuzovat z chovani vyrobcii a investorti, nez ze by pfipominalo

uskupeni narodnich hospodaistvi propojenych obchodnimi a investi¢nimi toky.”

Jiny pohled na liberalizaci uvadi ve své knize Jina cesta ktrhu Stiglitz. Liberalizace ma
celou fadu dimenzi. Stiglitz upozoriiuje, Ze 1 samotny Mezinarodni ménovy fond ptipousti,
ze liberalizace kapitalovych a finan¢nich trhl je jednou z pticin globalnich finan¢nich krizi
v devadesatych letech a miize mit negativni dopady pro kazdou malou zemi, ktera usiluje

vstoupit na mezinarodni scénu.

Likvidace piekazek volného obchodu by méla podle prvoplanovych ocekavani zvysit
pfijem zemé tim, ze piinuti zdroje, aby se presunuly od méné produktivniho uplatnéni
K produktivnéjs§imu, tedy uplatnit komparativni vyhody. , Ale presun zdrojit od mdlo

produktivniho vyuZiti k vyuzZiti nulovému stat neobohati, presto ktomu v souvislosti

"2 CIHELKOVA, Eva a kol. Svétovd ekonomika. Obecné trendy rozvoje. Praha: C. H. Beck, 20009, s. 2.
ISBN 978-80-7400-155-0.

8 JENICEK, Vladimir. Globalizace svétového hospoddrstvi. Praha: C. H. Beck, 2002, s. 28-29.

ISBN 80-7179-787-1.

" Tamtéz, s. 30.

59



s programy MMF casto dochdzelo. “™ Stiglitz prezentuje spornou mySlenku, ze liberalizace
mezinarodnich konkurenti uzaviou. Dle MMF mélo byt prvnim krokem odstranéni
neefektivnich pracovnich mist a sou¢asti druhého kroku vytvofeni novych, jiz efektivnich,

pracovnich mist, cozZ se nestalo.

K budovani novych firem a novych pracovnich pftilezitosti je zapotiebi kapitalu a také
podnikatelského ducha. V rozvojovych zemich se nedostava obojiho, kapitalu z divodu
nedostatku bankovniho financovani a podnikatelské ambice kvili nizké vzdélanosti. MMF
v mnoha zemich dokonce dle Stiglitze pfispél k zhorSeni situace a to diky vysokym

urokovym sazbam tUspornych programt. Kapital potiebny k rastu byl ptili§ drahy.

Uspé&sné rozvojové zemé ve vychodni Asii pfistupovaly k liberalizaci velmi obezietné.
Opatrné¢ a postupné ustupovaly od ochrandiskych bariér a dochdzelo k tomu az
po vytvofeni novych pracovnich mist, nikoli diive. Také vlady zapojily svou iniciativu pii
tvorbé novych podniki a staly se aktivni soudasti tohoto procesu. Celych dvacet let si Cina
buduje sviyj vztah k trhu, jen velmi pomalu upousti od obchodnich bariér a otevira ¢insky

trh svétu.

Casto se lze setkat se skute¢nosti, e rozvinuté zemé usilovné prosazuji liberalizaci
obchodu, nicméné zaroven stale ochraiuji obory, kde by konkurence z rozvojovych zemi
mohla ohrozit jejich ekonomiku. Vyspélé staty si casto dokazi udrzet subvence
na zemédelské produkty a také na obchod s textilem, kde by mnohé rozvojové zemé mohly

uplatiiovat komparativni vyhody.

Nositel Nobelovy ceny za ekonomii Stiglitz vSak liberalizaci neodsuzuje a prezentuje
postoj, ze: ,,Liberalizace obchodu je pii dodrzeni sprdavného postupu dobrd veéc. ™
Mnohem problematictéjsi je liberalizace finan¢niho trhu. Cela fada zemi uplatiiuje financni
regulaci predevsim z diivodu, aby branila toku kapitalu, a mé¢la by byt dle nazoru Stiglitze

odstranéna.

® STIGLITZ, Eugene Joseph. Jind cesta k trhu. Praha: Prostor, 2003, s. 107. ISBN 80-7260-095-8.
® Tamtéz, s. 115.
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Finan¢ni regulaci aplikuje vétSina statt, ale jeji nadmérna vySe zpusobila problémy
1 ve vyspélych zemich. Piikladem z historie je pad spofitelen ve Spojenych statech
na zaCatku devadesatych let dvacatého stoleti, jez vystavil ucet danovym poplatnikiim
ve vysi dvou set miliard dolard. Cina, jeZ se branila iplné liberalizace kapitalového trhu, a
vyjma makroekonomické stability se nefidila zddnym ze zapadnich ptedpisi, byla uspésna
a ziskala nejvetsi mnozstvi zahrani¢nich investic. Je tedy diikazem, Ze k nalakani a ziskani
finan¢nich zdroji neni bezpodminecné nutna liberalizace kapitalového trhu. Zajimavosti
je, ze ve vychodni Asii, diky vysokému procentu tspor na HDP, ani Zadné nové fondy

nepotiebovali.”

Na zavér postoje tohoto byvalého hlavniho ekonoma Svétové banky k liberalizaci je
na misté uvést opatieni, které je zapotiebi zavést. Jedna se o: ,,Uzndni faktu, ze liberalizace
kapitdlového trhu je nebezpecna a ze proudy kratkodobého kapitalu (,, horké penize ) maji
nesmirny vedlejsi dopad na nezainteresované (na ty, kdo se na transakcich primo
nepodileji). Vzhledem k témto vedlejsim dopadiim (externalitam) jsou intervence, vietné
intervenci prostirednictvim bankovni a danové soustavy, zdadouci. Mezinarodni financni
instituce by jim nemély branit, mely by jim naopak napomoci tomu, aby se mohly

«78

uplatnit.

Provéazanost svétovych ekonomik je vysokd. V poslednich dekadach roste rovnéz kviili
novych technologii. V poslednich letech je mozné zaznamendvat negativni aspekty této
provazanosti. To by vSak nemélo vést k tomu, aby jevy globalizace byly vnimany jako
nezadouci. V dobach prosperity, i v dobach krize, pfinasi tato provazanost nepochybné

pozitivni pfinosy pro celosvétovou ekonomiku.”

" STIGLITZ, Eugene Joseph. Jind cesta k trhu. Praha: Prostor, 2003, s. 115-118. ISBN 80-7260-095-8.

"8 Tamtéz, s. 367-368.

" JANSKY, Petr. Ekonomicka globalizace aneb provdzanost s pozitivnimi i negativnimi disledky. [online].
[vid. 2012-11-28]. Dostupné z: http://jansky.blog.ihned.cz/c1-54457310-ekonomicka-globalizace-aneb-
provazanost-s-pozitivnimi-i-negativnimi-dusledky
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4.2 Ménova politika

Monetéarni nebo také ménova politika je soucasti a nastrojem hospodaiské politiky statu.
Od zajistovani cenové stability prostfednictvim vnéjsi kotvy v podobé zlatého standardu ¢i
fixniho kurzu se monetarni politika v pribéhu uplynulych dvou, tfech dekddach zamétila

na domaci cenovou stabilitu.

,Soucasna meénovd politika ma tri hlavni pilite: orientace na cenovou stabilitu,
institucionalni nezavislost centralni banky pri provadéni menové politiky a otevienost pri
jeji komunikaci. “® Cenova stabilita nabyla v posledni dobé& v fadé zemi podoby cilovani
inflace. Existuji vSak zemé, které maji s ,,cilovaci inflace* podobnou ménovou politiku, ale
neuplatituji uvedenou strategii. Vyznamnymi piiklady mtze byt Evropska centralni banka
a Federalni rezervni systém USA (dale také FED). ECB se orientuje nejen na cenovou
stabilitu, ale téZ pii svém rozhodovani zohlednuje penézni zasobu. ECB tento pilit haji
s argumentem, ze ve stfednédobém obdobi mohou penize napomoci K vhodnému nastaveni
monetarni politiky. FED kromé cenové stability sleduje také rust ekonomiky a

zaméstnanosti.®!

V souvislosti s monetarni politikou je mozné se v literatuie setkat S pojmem ,,globalni
meéna“. Zdenék Tuma, ¢esky ekonom, v letech 2000-2010 guvernér Ceské narodni banky,

je toho néazoru, Ze v roce 2007 plnily tuto tlohu dvé mény, americky dolar a euro.

Eichengreen ve své knize ,,Exorbitant Privilege™ prezentuje zajimavy nazor tykajici se
soucasné¢ho postaveni tfi vyznamnych mén - dolaru, eura a neopomiji ani ¢insky jiian.
., The idea that the dollar is now doomed to lose its international currency status is equally
wrong. The dollar has its problems, but so do its rivals. The euro is a currency without
a state. When the euro area experiences economic and financial problems, as in 2010,
there is no powerful executive branch with the power to solve them, only a collection of
national governments more inclined to pander to their domestic constituencies. The only

euro-area institution capable of quick action is the European Central Bank. And if quick

8 TUMA, Zdengk. Ménovi politika ve 21. stoleti. [online]. [vid. 2012-11-21]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupen
i_projevy/download/tuma_200711_MP_21-century.pdf

8 Tamtéz.
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action means printing money to monetize government debts, then this is hardly something
that will inspire confidence in and international use of the euro. The renminbi, for its part,
is a currency with too much state. Access to China’s financial markets and international
use of its currency are limited by strict government controls. “®

. Myslenka, Ze dolar je odsouzen ke ztraté svého statusu mezindrodni meény, je stejné
Spatna. Dolar ma své problémy, ale stejné tak i jeho rivalové. Euro je ména bez statu. Kdyz
eurozona zazivd ekonomické a financni problémy, jako v roce 2010, neni zde zdadna silnd
vwkonna slozka disponujici moci k jejich vyreseni, jen soubor ndrodnich vlad vice
naklonénych uspokojovat své domdaci volicstvo. Jedind instituce eurozony schopna rychlé
akce je Evropska centralni banka. A rychlou akci se mysli tisténi penéz za tcelem
zpenézeni viadnich dluhu, néco takového jen tézko povzbudi k divere a k mezinarodnimu
vyuziti eura. Jiian, co se jeho tyce, je ménou prilis statni. Pristup na ¢inské financni trhy a

mezinarodni vyuziti této meny jsou omezeny prisnou vladni kontrolou. “

A 1 na zdklad€ nazorl téchto dvou ekonomii 1ze predpokladat, 1 pfes ekonomicky nastup
mocnosti jako je Cina ¢&i Indie, Ze v nejbliz§i budoucnosti nebude postaveni dolaru jako
globdlni a rezervni mény ohrozZeno. V nasledujicich dvaceti, tficeti letech by prozatim
nem¢ly dosahnout vyssiho globalniho statusu a to pfedevS§im z divodt ekonomickych a
politickoekonomickych. I ptes dynamicky hospodaisky vyvoj se vyskytuje v téchto zemich
vysoky stupeni ekonomického a politického rizika, které brani ménam téchto statl stat se

vyuzivanéj$im prostfedkem v mezinarodnich transakcich nebo dokonce rezervni ménou.*

4.3 Soucasné postaveni nejvyznamnéjSich svétovych mén

V textu vyse bylo Castecné nastinéno postaveni nejvlivnéjsich mén svéta v 21. stoleti.
Cilem této Casti je zaméfit se na mény globalniho vyznamu, mezi néz bezpochyby patii
americky dolar, euro, japonsky jen a ¢insky jiian, a v souvislosti s nimi nelze vynechat ani

nekolik zasadnich tdajt o jejich domaci ekonomice.

8 EICHENGREEN, Barry. Exorbitant Privilege. 1st ed. New York: Oxford University Press, 2011, s. 7.
ISBN 978-0-19-959671-3.

8 TUMA, Zdengk. Ménova politika ve 21. stoleti. [online]. [vid. 2012-11-21]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/konference_projevy/vystoupen
i_projevy/download/tuma_200711_MP_21-century.pdf
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4.3.1 Dolar

Americky dolar je nejvyznamnéjsi svétovou meénou vice nez Sedesat let. Za dramatickym
roz§ifenim této mény stoji udalosti po 2. svétové valce, zejména konference v Bretton
Woods, dale pak mohutna kapitdlova expanze USA do evropskych ekonomik, ocenovani
ropnych kontrakti v USD, jiz n€kolik desetileti trvajici upadek Velké Britanie jako svétoveé
velmoci a také studena valka, ktera ve zna¢né mife pfispéla ke vzniku tzv. eurodolart.
Postaveni silné mény si dolar dokdzal prozatim obhdjit i pfes zavedeni eura, snahy

nékterych zemi oslabit jeho pozici a téz pres rozpoétové deficity USA.

Me¢na Spojenych statli americkych zastava funkci svétové mény, coz jiz bylo zminéno
v predeslém textu. Prvni vyhodou takovéto dominantni mény je vyssi piijem z razebného
pro ekonomiku. Je odhadovéano, ze piiblizn¢ polovina veskerého emitovaného objemu
dolari se vyskytuje mimo tUzemi Spojenych stati americkych. Druhym benefitem
pro ménu ¢etné uzivanou je pozitivni vliv na rozvoj finanénich trhti. Odivodnéni je celkem
prosté, pokud maji byt finan¢ni trhy schopny ustat danou vysokou zatéz, pak je nutné
realizovat opatifeni zaméfena na zvySovani efektivity fungovani téchto trhli, na vznik a
zdokonaleni pravidel a regulace téchto trhii. Je nezbytné, aby trhy byly pro ucastniky

transparentni a vstup na né nebyl komplikovany.

Ptinos svétové meny piimo z praxe, ktery ovSem v sobé nezahrnuje vyhodu pro ekonomiku
dané zemé¢, zde bude uveden na americkém dolaru. JelikoZ asijské centralni banky maji
Vumyslu udrZovat jejich mény trvaleji podhodnocené za tucelem ziskdni cenoveé
konkuren¢ni vyhody, odkupuji americké statni dluhopisy. Spojenym statim je tak
umoznéno dosahovat schodku obchodni bilance bézného uctu diky jeho dlouhodobému
financovani ze strany asijskych zemi. Kladnym efektem je, Ze deficit obchodni bilance
nevyviji tlak na oslabeni americké mény a téZ je oslaben tlak na rist arokovych sazeb
zasluhou navratu domaci mény zpét do zemé€. Nicméné tato realita nepiinasi posileni

americké ekonomiky, ale v prvé fadé uzitek pro americké spole¢nosti.®

8 BEDNARIK, Radek. Makroekonomické dopady role dolaru v mezindrodnim ménovém systému. Praha:
Narodohospodatsky tstav Josefa Hlavky, 2007, s. 3. ISBN 978-80-86729-52-7.
& Tamtéz, s. 22.
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Silnou ranou na stabilitu dolaru a na pozici svétové mény c¢islo jedna byla nejvaznéjsi
financ¢ni krize od 80. let, jejiz zacatek je odhadovan na polovinu roku 2007. Krize se dotkla
mnohych komercnich a investicnich bank a ustavli po celém svété. V reakci na ni americka
centralni banka podnikla zasah vedouci k zachran¢ investi¢ni banky Bear Sterns. Plivodné
finan¢ni krize se pfeménila na krizi ménovou, ktera se projevila v prudkém oslabovani
dolaru, a hospodatskou. Investoti zacali uptednostiovat komoditni trhy, coz bylo jednou

Z pii¢in znaéného ,,$roubovani* cen komodit (potravin, ropy a jinych nerostnych surovin).®

Jednoznacnou pozici dolar ma i jako rezervni ména centralnich bank. Mirny pokles podilu
dolaru na rezervach byl zaregistrovan pouze v obdobi po zavedeni eura. Hlubsi analyza je
vSak aktudlné témét nemoznad z divodu utajovani dat o ménovych skladbach rezerv
jednotlivych centralnich bank a z divodu nedostatku a silné agregovanosti dat pii tomto

dil¢im rozboru.

Me¢éna Spojenych stat si svou charakteristickou dominanci dokdzala aZz do dnesSni doby
uspésné obhajit, avSak americka ekonomika musi celit fadé nepiijemnym skuteCnostem,
jez jeji dobrou povést poskozuji. Cina a Némecko vyvazi vice nez USA. Americky
globalni vyvoz je pouhych tfinact procent. Spojené staty jsou zdrojem méné nez dvaceti
procent piimych zahrani¢nich investic, mezi lety 1945 a 1980 to bylo téméf osmdesat pét
procent. Kritiku USA také sklizi za své vysoké schodky bézného uctu blizici se k Sesti

procentim HDP.*

Vetejna zadluzenost provazi Spojené staty americké prakticky od jejich vzniku, k jejimu
prohlubovani dochazi ptedevSim zasluhou opakovanych deficitli vefejnych rozpocta.
Veéftiteli amerického statniho dluhu tvori ptiblizné z poloviny Federélni rezervni systém a
mezivladni holdingy, zhruba z 28 % zahrani¢ni a mezinarodni véfitelé, cca z 5,5 % statni a
mistni vlady, cca také z 5,5 % vzijemné fondy, zbytek je rozdélen mezi mnoho dalSich
subjektli. Zahrani¢ni véfitelé jsou vyznamnymi finan¢nimi podporovateli dluhu USA,

Znich nejvét§imi z hlediska podilu jsou Cinska lidova republika (24,1%), Japonsko

% BEDNARIK, Radek. Makroekonomické dopady role dolaru v mezindrodnim ménovém systému. Praha:
Narodohospodatsky ustav Josefa Hlavky, 2007, s. 25. ISBN 978-80-86729-52-7.

8" EICHENGREEN, Barry. Exorbitant Privilege. 1st ed. New York: Oxford University Press, 2011, s. 2, 5.
ISBN 978-0-19-959671-3.
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(20,7%), ¢clenové Organizace zemi vyvazejicich ropu (dale jen OPEC), (6,6%), riizné zem¢

Karibiku (5,7%), Brazilie (4,8%), Rusko (4,5%).%

Disledkem zvySovani americké zadluzenosti v poslednich letech je také zeyména schodek
obchodni bilance, kdy domaci produkt, tedy mnozstvi a sluzeb vyprodukovanych v USA
po odecteni vyvozu, nepokryva zdejSi spotiebu a vysledny rozdil je kompenzovan
prostiednictvim dovozu ze zahrani¢i. Spojené staty maji pravidelné deficit v obchodu
se zbozim a naopak piebytek v obchodu se sluzbami. Celkovy deficit obchodni a platebni
bilance zaznamenal v posledni dobé& piiznivéjsi vyvoj, v roce 2012 dokonce skoncil bézny
ucet prebytkem ve vysi 149,5 mld. USD. Pozitivni vliv na americkou ekonomiku ma dale

aktivni kapitalova bilance, tudiz pfiliv zahrani¢niho kapitalu.®

Pfi¢in intenzivniho sméfovani kapitalu do USA je jisté cela fada, avSak tii z nich dle Farka
a Krafta vystupuji vyraznéji do poptedi:

A. pfesvédCeni mezinarodnich investordi, ze americkd financni aktiva pfedstavuji
spolehlivé investi¢ni piilezitosti, z divodu vyssiho tempa riistu produktivity prace
V porovnani s ostatnimi rozvinutymi ekonomikami a 1 z hlediska proristové
orientovanych zakladii makroekonomického fizenti,

B. globalizace v 90. letech zvysila strategickou motivaci podnikii expandovat v zajmu
konkurenceschopnosti do zahrani¢i, coz mélo za nasledek ,,boom* v oblasti fuzi,
akvizic a pfimého zahrani¢niho investovani a zajem o to byt soucasti amerického
trhu;

C. banky a ménové autority ve svété shromazdovaly dolarové cenné papiry,
pro transakéni ucely a pro vytvoreni jisté zdsoby dolarovych rezerv nutnych

k fizeni devizovych kurza.*

8 BUSINESSINFO. Spojené staty americké. Financni a darnovy sektor [online]. [vid. 2012-1-20]. Dostupné
z: http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/spojene-staty-americke-financni-a-danovy-sektor-18549.html
89 s

Tamtéz.
® FAREK, Jifi a KRAFT, Jifi. Svétovd ekonomika v epose globalnich zmeén. Liberec: Technicka univerzita
v Liberci, 2012, s. 52. ISBN 978-80-7372-910-3.
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4.3.2 Euro

V post-Breetton-Woodském obdobi se objevovaly zvésti o nutném poklesu dolaru a jeho
nasledné ztrat€¢ vedouci pozice jako svétové meény. Ve spojitosti s témito zpravami
prichazely predpovédi o jeho mozném néstupci, nejcastéji zminovanymi byly japonsky jen
a némecka marka. Ani jedna z t€chto mén neuspéla a vaznéjSim konkurentem se mu stalo
az v roce 1999 (devizovy styk), respektive 2002 (obézivo) euro.

Skutecnost, Ze je euro vyznamnou svétovou ménou, je nezpochybnitelnd. Zajimavé je vSak
zamysleni, do jaké miry a vjakém rozsahu tuto svou funkci plni. Jakého statusu

V mezindrodnim uziti tedy euro prozatim dosahlo?

V mezinarodnim obchodé plni tato ména funkci prostfedku smény, tzn. jsou Vv ni
provadény platby za dodani zbozi a poskytnuti sluzeb, dale ulohu denominac¢ni (funkce
ucetni jednotky). Na mezindrodnich dluhopisovych a uvérovych trzich se euro uziva
k denominaci dluhopist a Gvéra a slouZzi jako nastroj pro alokaci portfolia, coZ znamena, ze

plni funkci uchovatele hodnoty.”

Na devizovém trhu mé vysadni postaveni ta ména, ktera zastava tlohu prostiednika. Trh
s takovouto ménou je nejlikvidnéjsi a transakéni naklady jsou pomérné nizsi. Hlavni pozici
na mezinarodnich devizovych trzich v soucasnosti zaujima americky dolar. Euro je

Vv potadi podilu transakci na devizovych trzich az druhé, tfeti je japonsky jen a dalsi britska

libra.®?

Dale je dulezitd pozice eura ve tfetich zemich. Centralni banky v téchto zemich mohou
vyuzit eura jako nominalni kotvu ménového kurzu domaci mény, také maji moZnost
v eurech uchovavat své devizové rezervy nebo mohou euro vyuzit jako nastroj k intervenci
na devizovych trzich. Euro stejné jako jind mezindrodni ména mize ve tietich zemich
rovnéZ nahradit mistni ménu. K Gplnému nahrazeni domaci mény eurem dochazi zpravidla
V zemich s vysoce nestabilni ménou. V porovnani s americkym dolarem je postaveni eura

Vv tfetich zemich méné€ vyrazné.

%L LACINA, Lubor. Ménovd integrace. Niklady a pFinosy clenstvi v ménové unii. Praha: C. H. Beck, 2007,
s. 469. ISBN 978-80-7179-560-5.
% Tamtéz, s. 473.
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Euro mé zejména silny potencial u blizkych obchodni partnerti eurozony. Vyhoda dolaru
V porovnani seurem spociva v historickém kontextu dolaru jako mezinarodni mény,
ve velikosti a likvidité finan¢nich trhi. Stinnou strankou dolaru, jak jiz bylo zminéno, je
predevs§im nezdravy stav americké ekonomiky s dvojim schodkem (bézného uctu platebni
bilance a federalniho rozpoc¢tu). Pro euro hovoii Evropska centralni banka, ktera

V navaznosti na politiku némecké centralni banky, zdtraziiuje stabilitu mény.*

4.3.3 Jiian

Cina je pokladana za transformujici se zemi, ktera se stala pfednim svétovym vyvozcem a
dovozcem zbozi a sluzeb. Od roku 1978 Cinska lidovéa republika s Gspéchem uskuteéiuje
reformy napomahajici k jeji modernizaci a ekonomickému rozvoji. Zaroven vSak uméle
udrzuje kurz své mény na podhodnocené trovni vuci dolaru, za coz byla nesCetnékrat
kritizovana. Mimo jiné pomoci podhodnoceného jiianu uskutecniuje podporu exportu a

upeviiuje tak své postaveni ve svétové ekonomice.

Cinskou ekonomiku tizi mnozZstvi problémd, se kterymi se musi vypoiadat. Hrozbou dle
ekonomt je naptiklad rychly rist penézni zasoby a tvérd, ktery by mohl vést k prehrati
ekonomiky. Nepiijemnou realitou je nafukovani bubliny na ¢inskych akciovych trzich.
Zemé také musi nutné modernizovat jistd odvétvi, dale musi Celit demografickym a

socialnim problémiim.

Cinskd ména byla az do roku 2005 pevné fixovana na americky dolar, tento kurz byl
nejprve upraven a po té€ byl pro sménny ko$ jlianu vytvoren ménovy koS, v némz jako
hlavni mény jsou zastoupeny americky dolar, euro, japonsky jen a jihokorejsky won.
Do budoucna se jevi jako nevyhnutelné uvolnéni kurzu ¢inské mény a jisté po té bude

zajimavé sledovat, jak na tento krok zareaguji svétové finanéni trhy.

% LACINA, Lubor. Ménovd integrace. Ndklady a piinosy clenstvi v ménové unii. Praha: C. H. Beck, 2007,
s. 480-483. ISBN 978-80-7179-560-5.

% KALINSKA, Emilie a kol. Mezindrodni obchod v 21. stoleti. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 39-40.
ISBN 978-80-247-3396-8.
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4.3.4 Jen

Japonsko reprezentuje nejvyspélejsi ekonomiku Asie, fadi se mezi nejvyznamnéjsi
dovozce a vyvozce zbozi a sluzeb, také diky Setfivosti zdejSich domacnosti je vyznamnym
poskytovatelem kapitalu. V soucasnosti se Japonsko potykd s vysokou mirou zadluzenosti,
dand uplatnénim stimulacnich programi na oZiveni ekonomiky v pribéhu dlouhotrvajici
recese a ve spojitosti se souCasnou finan¢ni krizi. Zemé je zavisld na exportech
do rozvinutych zemi a obzvlasté se specializuje na praimyslové zbozi. V obdobi 2007-2009
Japonsko zaregistrovalo vyrazny pokles vyvozu, ktery dosdhl mezirocné az 50 %
v nékterych mésicich. Tento vyvoj byl mimo jiné ovlivnén posilenim jenu ve vztahu
k americkému dolaru a euru. Lze tedy konstatovat, Ze postaveni Japonska na mezinarodni

pidé bylo z hospodaiského pohledu v uplynulych letech oslabeno.*

Nicméné Japonsko je 1 nadale vnimano jako bezpecné utocCisté, coz se projevilo 1 v dobé
posledni finan¢ni krize. Japonsky jen je svétovou rezervni ménou, ackoli jeho mira uziti
nedosahuje hodnot jako americky dolar ¢i ména eurozony. V minulosti byl preferovanou

ménou pro tzv. carry trade, jelikoz se jedna o likvidni ménu s nizkymi sazbami.®

4.3.5 Britska libra

Libra je ¢tvrtou nejcastéji obchodovanou ménou na devizovém trhu, po americkém dolaru,
euru a japonském jenu. Spolu s témito tfemi ménami tvofi ko§ mén, s jehoZ pomoci je
vypoctena hodnota zvlastnich prav Cerpani pro MMF. Britska libra je tieti nejuzivané;si
rezervni ménou v ramci celosvétovych zasob. V soucasnosti dochazi k setrvalému poklesu
sménného kurzu britské meény, tento jev nicméné nepiinaSi ocekdvany efekt vyhody
ve formé zlevnéni britskych vyrobkt natolik, aby to zménilo dlouhodobé pasivni obchodni

bilanci zemé.

Britska ekonomika je druhou nejvétsi v Evropské unii po prepoctu parity kupni sily,

po Némecku, a tfeti nejvétsi v nominalni hodnot¢ HDP (1. Némecko, 2. Francie).

% KALINSKA, Emilie a kol. Mezindrodni obchod v 21. stoleti. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 38-39.
ISBN 978-80-247-3396-8.
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Ve svétovém méftitku je sedmou nejvetsi ekonomikou svéta dle nominalni hodnoty HDP a
osmou dle pfepoctu na paritu kupni sily. Na konci roku 2007 doslo ve Velké Britanii
k zpomaleni ekonomického rustu, jelikoz pravé tato zemé byla mezi prvnimi zemémi,
po USA, kterou zasahla finan¢ni krize. Diky agresivnim preventivnim krokiim se britské
vladé podaftilo predejit hrozici nedivére v bankovni systém zemé, ktera piipadné mohla

mit neblahé nasledky na zdejsi ekonomiku.

Vlada Velké Britanie se usilovné snazi navratit tamnimu hospodarstvi rtst. Tento cil se
vsak pres veSkeré snahy nedafi plnit. Britskd ekonomika se i pifes sniZzovani
nezameéstnanosti a inflace pohybuje v minusovych ¢islech. Dle ekonomti ma vsak Velka
Britanie pfedpoklady pro pfekonani tohoto ekonomicky nejistého obdobi. Zv1asté piinosné
jsou shledavany opatieni vlady na podporu celého podnikatelského spektra, od malych a

sttednich firem aZ po velké investorské spole¢nosti.”’

Na zavér lze dodat, ze postaveni amerického dolaru jakoZto nejvyznamnégjsi svétové mény
se zda byt v souCasnosti neotfesitelné. Prozatim zadna ména nebyla schopnd mu vaznéji
konkurovat, ackoli je pozoruhodné za jak kratkou dobu své existence dokazalo euro ziskat
post svétové ,,dvojky* mezi ménami. Uvaham o jejich dalsim mozném budoucim ubirani

bude vénovana samostatna kapitola.

" MINISTERSTVO ZAHRANICNICH VECI CR. Velkd Britinie. Ekonomickd charakteristika zemé
[online]. [vid. 2012-1-22]. Dostupné z:
http://www.mzv.cz/jnp/cz/encyklopedie_statu/evropa/velka_britanie/ekonomika/ekonomicka_charakteristika
_zeme.html

70



5 Postaveni podniku v sou¢asném mezinarodnim

prostredi

Svét se méni a ekonomika také. Svétova ekonomika se za posledni Ctvrtstoleti podrobila
vyraznym a zdvaznym vyvojovym zménam. DneSni dynamicky se rozvijejici mezinarodni
podnikatelské prostredi klade zna¢ny diiraz na flexibilitu, rychlost a tisporu nakladi. A tak
vstup na globalni trhy mize byt komplikovanym procesem, ktery nemusi nutné skoncit

uspéchem.

Nelze nevnimat, Ze souCasnd ekonomika je urCitym zptsobem odlisnd od stavu, ktery
panoval v minulém stoleti. Roste vyznam znalosti, se kterymi souvisi schopnost inovaci,
jez jsou povazovany za ekonomicky pozitivni jev. Zvysuje se pocet fuzi a akvizic, dochazi
k soustied’ovani pfimych zahrani¢nich investic, nartista vyznam nadnarodnich spole¢nosti
a naopak se snizuje samostatnost zvlaSt€é menSich zemi a v neposledni fad¢ se zvétSuje
zavislost ekonomik na zahrani¢énim obchodu. Neni mozné vynechat ani trend informacnich
technologii, které umoznily pomémné jednoduchym zplsobem propojit jednotlivé casti
svéta. Informacni technologie nékterym firmam snizily ndklady na pracovni silu (napf.
administrativa, poradenstvi), staly se nepostradatelnym prostfedkem v dodavatelsko-
odbératelskych vztazich, usnadnily komunikaci a pfinesly mnoho dalsich pozitiv ve sféte

mezinarodniho podnikani.*

5.1 Podnikatelské prostredi

Pojem podnikatelské prostiedi v sobé zahrnuje relativné Siroky vyznam. V koncepci
nékterych instituci je podnikatelské prostfedi chapano jako Siroky souhrn externich vlivi,
které maji vliv na rast, vykonnost a konkurenceschopnost podnikatelskych subjekti.
V odborné literatufe lze nalézt samoziejmé mnoho dalSich definic si podobnych, ale
i S nuancemi. Druhou variantu chapani podnikatelského prostiedi je prostifednictvim slozek
analyzované mezindrodn¢ uznavanymi indexy konkurenceschopnosti, které skytaji

pomérné celistvou podobu prosttedi pro podnikani ve sledovanych zemich.

% KISLINGEROVA, Eva a kol. Novd ekonomika. Nové pFilezitosti? Praha: C. H. Beck, 2011, s. 92.
ISBN 978-80-7400-403-2.
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Mezi svétové indexy se fadi World Competitiveness Yearbook, vydavany Ustavem
pro rozvoj managementu (dale jen IMD). IMD sestavuje pfi vyuZiti vice nez tfi set kritérii
zebticek World Competitiveness Scoreboard. Kritéria jsou délena do ctyf skupin:
vykonnost ekonomiky, efektivita statni spravy a vladni politiky, efektivita podnikatelského

sektoru a infrastruktura (vzdélavaci, dopravni, technologickd, zdravotni péce).*

Dal8im indexem je Global Competitiveness Report, jez je kazdy rok vydavan Svétovym
ekonomickym forem. Podnikatelské prostiedi posuzuje na zdkladé¢ téchto faktori:
., instituce, infrastruktura, makroekonomicka stabilita, zdravi populace a zdravotni péce,
vzdelavani a skoleni, efektivita trhu se zbozim a trhu prdce, technologicka uroven inovace,

rozvinutost financnich trhii, efektivita podnikatelského sektoru a velikost ekonomiky. “*®

Svétova banka vydava publikaci Doing Business, kde se zamétuje na oblast regulace
podnikani a ochrany vlastnickych prav. Cili zejména na sféru , pracovniho prava,
narocnost ziskani stavebniho povoleni, administrativni nutnost k zaloZeni a ukonceni
podnikani, dostupnost uvéru, ochranu investoru, danové zatizeni a zatiZeni
administrativou, vymahatelnost prava, ndklady spojené s uskutecnovanim zahrani¢niho

obchodu a také nabyvanim vlastnickych prav k nemovitému majetku. “***

5.1.1 Hodnoceni kvality podnikatelského prostredi
Zhodnoceni kvality podnikatelského prostiedi piredstavuje slozity ukol, pfedevSim
z divodu, ze neexistuje jednozna¢né uréend skupina ukazatelll, podle kterych by tato
kvalita méla byt hodnocena. Pofadi zemi se tedy index od indexu li§i a ndzorné se tak
projevuje znac¢nd rozpolcenost ve zpisobu hodnoceni. Mezi ukazatele s vy$si vypovidaci
schopnosti 1ze zatadit diky zpracovani veli¢in riznorodé povahy tyto indikatory:

e HDP na obyvatele v parité kupni sily,

e toky a stav pifimych zahrani¢nich investic,

% KALINSKA, Emilie a kol. Mezindrodni obchod v 21. stoleti. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 166-167.
ISBN 978-80-247-3396-8.

100 Tamtéz, s. 167.

101 Pamtéz, s. 167.
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e zapojeni do mezinarodniho obchodu (otevienost zem¢ vyjadiena
podilem vyvozu, dovozu, ptipadné obojiho),

e ratingové hodnocenti,

e World Competitiveness Scoreboard,

e Global Competitiveness Index,

e Doing Business

e a dalsi ukazatelé.

Vypovidaci schopnost HDP je vSak omezend, jelikoZ udava pouze jejich relativni vysi a
nezasazuji ji do Sir$i souvislosti. Toky a stav pfimych zahrani¢nich investic jsou pfimymi
indikétory atraktivity dané¢ zemé& pro podnikatele, investory. V rdmci posouzeni zapojeni
zem¢ do mezinarodniho obchodu muze dojit ke zkresleni chapani kvality podnikatelského
prostiedni, ponévadz i rozvojové zemé trpici vaznymi politickymi a ekonomickymi
problémy mohou vykazovat vysoké hodnoty u tohoto ukazatele. Ratingové hodnoceni
poskytuje uzite¢né informace o stupni bonity a pravdépodobnosti, ze ekonomicky subjekt

dostoji svym dluznickym zavazkim. Zbylé tfi ukazatele byly popsany v textu vyse.'*

Objektivné, prostiednictvim statistickych dat, zhodnotit Groven podnikatelského prostiedi
nelze, pouze za pomoci subjektivnich informaci, tedy dotaznikovych Setfeni. Udaje
vtabulce 1 (str. 74) demonstruji nepfimou uméru mezi poétem kritérii a poctem

sledovanych zemi.

5.1.2 Podpora podnikatelského prostredi

Angazovat se do podpory podnikani mohou subjekty statniho 1 nestatniho sektoru. Podpora
se déli dle charakteru na subvence nefinan¢ni povahy, které se zamétfuji na vytvareni
ptiznivéj$iho podnikatelského prostiedi (naptf. omezovani byrokratické zatéze), a na
opatfeni v jejichz ramci maji podnikatelské subjekty ptilezitost ziskat finan¢ni podporu.
Déle v pfipad¢ zemi zapojenych do integrac¢nich celkl jako je naptiklad Evropska unie je

vhodné rozliSovat nadnarodni a ndrodni programy podpory podnikani. Klicova je téz

102 K ALINSKA, Emilie a kol. Mezindrodni obchod v 21. stoleti. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 167-1609.
ISBN 978-80-247-3396-8.

73



pomoc mezinarodnich organizaci zejména v rozvojovych zemich, kde realizuji finanéni i

nefinan¢ni podporu soukromému sektoru.

Tabulka 1: Srovnani hlavnich mezindrodnich zebrickii konkurenceschopnosti

WCS (2010) GCI (2009-2010) Ease of Doing

Business (2010)

pocet ekonomik 58 133 183

pocet kritérii 328 110 38

tii zemé s nejlepsimi | Singapur, Hong Kong, | Svycarsko, USA, | Singapur, Novy Z¢land,

vysledky USA Singapur Hong Kong

tii zemé& snejhorSimi | Venezuela,  Ukrajina, | Burundi, Zimbabwe, Stfedoafricka

vysledky Chorvatsko Cad republika,
Demorakticka
republika Kongo,
Guinea-Bissau

Zdroj: KALINSKA, E. a kol., Mezinarodni obchod v 21. stoleti, s. 170.

V piipadé, Ze je stat soucasti integracniho celku nebo mezinarodni organizace, finan¢né se
spolupodili na nadnarodnich programech implementovanych nejen na jeho uzemi.
Kuptikladu v programovacim obdobi EU let 2007-2013 zaujimd vyznamné postaveni
Politika hospodaiské a socialni soudrznosti: ,kterd zahrnuje zejména ndstroje podpory
Zaostavajicim regionum, podporu konkurenceschopnosti a zaméstnanosti v ostatnich

regionech a preshranicni spoluprdci mezi subjekty z hranic¢nich oblasti clenskych zemi. “*®

Na narodni trovni se vypomdha v prvé fadé prostfednictvim investi¢nich pobidek, tedy
podpory rozlicnych forem, jez maji moznost vyuzit jak subjekty domadci tak i zahrani¢ni
investujici do vybranych odvétvi a regionli v dané zemi. Staty maji zpravidla vlastni

programy podporujici inovace, vyzkum a vyvoj, cestovni ruch apod.'®

108 K ALINSKA, Emilie a kol. Mezindrodni obchod v 21. stoleti. Praha: Grada Publishing, 2010, s. 185-186.
ISBN 978-80-247-3396-8.
104 Tamtéz, s. 186.
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5.2 Globaliza¢ni vlivy piisobici na podnik

Globalizace je fenomén, ktery ovlivituje v podstaté celou svétovou ekonomiku. V zajmu
podniku je sledovat pozorné situaci v podnikatelském okoli a na zéklad€ zjiSténych
skutecnosti reagovat zménou chovani, strategie, apod. Ekonomické subjekty maji dvé
zakladni mozZnosti, jak se vyrovnat s globalizujicim se prostfedim. Prvni moZnosti je cesta
pasivniho pfizpiisobovani, kdy podnik peclivé monitoruje vSechny globaliza¢ni jevy a
postupem casu jim uzplsobuje své chovani, strategii. Druhou moznosti je aktivni pfistup,

tedy situace aktivniho zapojeni podniku do globaliza¢niho déni.

Rozhodnuti o vstupu do globalniho trzniho prostoru je velice zdsadnim krokem. Je nutné
zvazit celou fadu faktor( v oblasti marketingové ¢i odbytove, zaroven i vyrobni, logistickeé,
komunikacni, informacni, personélni, apod. Stat se soucasti globalniho trhu s sebou pfinasi
fadu pfinost motivujicich subjekty pro rozsiteni svych aktivit za hranice dané zemé¢. Mezi
nejcastéjsi divody patfi:

e niz8i mzdové néklady,

vyrovnanéjsi kvalita,

e lepsi pristup k technologiim,

e jednodussi pristup k lokalnim trhiim,

e nizsi vyrobni naklady dosahované spolecnym vyuzivanim kapacit,

e snizeni nakladl na logistiku z diivodu pfitomnosti dodavatell v mist¢,
e niz8i dané,

e vyrovnangjsi odbyt vylou¢enim sezoénnich vykyvii na domécim trhu,
e vyhodnéjsi podminky pro hotovostni obchody,

e kompatibilita vyrobnich zafizeni,

e mensi tlak ze strany odbori.

Snahou podniku je tak spojit tyto vyhody, aby bylo dosaZeno konkuren¢niho naskoku.'®

Vedle nadnarodnich korporaci mohou v procesu globalizace uspét 1 malé a stfedni podniky
a to hned z n¢kolika divodu. Predpoklada se, ze dokazi byt velice flexibilni a rychle

reagovat na pozadavky zékaznikt, diky racionalnimu chovani v oblastech administrativy a

105 KISLINGEROVA, Eva a NOVY, Ivan. Chovdni podniku v globalizujicim se prostiedi. Praha: C. H. Beck,
2005, s. 16-18. ISBN 80-7179-847-9.
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spravy dokazi konkurovat sniz§imi cenami. Casto se také uvadi, Ze tyto firmy jsou
schopny zaplnit tzv. vyklenkovy trh. N&které podniky se dokonce piimo specializuji
na vykryvani specifickych segmentii na trhu ve vice zemich. Mensi spole¢nosti dokazi
V podstaté stejné vyrobky snadno pozméinovat, upravovat a prizptisobovat lokalnim trhiim,

tim dosahuji vétsi poctu prodanych vyrobki a tedy vétsiho obratu.

Zapojenim se do globalizacnich procesti se ekonomicky subjekt vystavuje jistému
ohroZeni. Zakaznici maji vétsi naroky na produkt, posiluje se tedy strana globalni nabidky,
a ocekavaji komplexni servis. Uspokojeni potieb zakaznika na mezinarodni urovni muze

byt ve srovnani s domacim trhem organizaéné naro¢néjsi.'®

Pfed vstupem na mezinarodni trhy je pifihodné, aby podnik zvazil své pftilezitosti a
moznosti na jim zvolenych trzich. Kislingerovd, Novy a kolektiv autorli uvadi ve své
publikaci nésledujici uzitecné zavéry pro podnikatelské subjekty:
e vhodna volba strategie v zavislosti, zda se jednd o multindrodni korporaci, stiedni
¢i maly podnik;
e schopnost levné vyroby i v malych objemech na standardizované platformé a
moznost upravy dle konkrétnich potieb zdkaznik;
e dulezitost informac¢nich technologii (zdroj znalosti, aplikace do vyrdbénych
vyrobkl a poskytovanych sluzeb);
e zaméfeni na produkci s vysokym zhodnocenim;

e transformace firemni ¢i vyrobkové znacky ve znacku globalni.*®’

Pochopeni a zhodnoceni postaveni podniku v soucasném mezinarodnim obchodu je
nepostradatelné pro porozuméni vlivu ménového systému na situaci podniku. Nyni je
srozumitelnéj$i, co vystihuje soucasnou svétovou ekonomiku, jaké prostfedi podnik

obklopuje, v jakych aspektech globalizace ptisobi na podnik.

106 KISLINGEROVA, Eva a NOVY, Ivan. Chovdni podniku v globalizujicim se prostiedi. Praha: C. H. Beck,
2005, s. 23. ISBN 80-7179-847-9.
107 Tamtéz, s. 27.
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6 Odhady budouciho vyvoje klicovych mén

V predeslych kapitolach byla shrnuta historie mezinarodniho ménového systému, bylo
nastinéno zakladni fungovani soucasného globalniho ménového systému a téz probehl
elementarni rozbor statusu nejvyznamnéjSich mén soucasnosti. Nyni je mozné pfistoupit
k nastinéni budoucnosti ménového systému a ivaham o jeho dal§im ubirani se. Uvahy se

zaméii na dvé nejvyznamnéj$i oblasti, coz je Evropa a zdejsi nejrozsifencj$i meéna euro, a

Spojené staty americké.

6.1 Evropska ména

Uplynuly rok 2012 byl mimo jiné ve znameni pokracujicich spekulaci nad budoucnosti
eurozony, které je mozné intenzivnéji zaznamenat od roku 2010, tedy od doby
neoficialniho bankrotu Recka. Jednotnd ména euro je nezpochybnitelnd velice
ambiciéznim projektem, jehoZ prvotnim cilem bylo prohloubeni evropské integrace.
Ackoli myslenka, ze jednou z pfi¢in vzniku eura bylo stvofeni konkurenceschopné mény
vici americkému dolaru, vyvolava polemiku, nelze ji neuvést a nepouzit ji vV uvahach

nad budoucnosti této mény.

Prestoze uplynulo ¢trnéct let od zavedeni evropské mény v devizové (virtudlni) podobé,
systému. Euro aktudlné pomérné vyrazné zaostava v mife uziti jako platebniho prostiedku
V mezinarodnim obchod¢ v porovnani s americkou ménou. Jako platidlo euro vévodi
na domovském evropském kontinentu, av§ak do budoucna bude diilezité, aby posililo své
postaveni v zemich mimo eurozénu a to nejen jako nastroj k fakturaci a platbam, ale také
by mélo byt vice vyuzivano k emisi statnich a podnikovych dluhopisi, k ptjckam,
usporam, investicim, obchodovani na devizovych trzich, jako rezervni, kotevni nebo

referenéni ména.**®

Jednim z kli¢ovych faktort k uspéSnému smétrovani eura je, aby se eurozona prezentovala

jako jednotny celek a byla tak i vniména za svymi hranicemi. Timto zpiisobem muze

108 EVROPSKA KOMISE. Euro ve svété [online]. [vid. 2013-4-12]. Dostupné z:
http://ec.europa.eu/economy_finance/euro/world/index_cs.htm
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docilit vyssi diavéry a pocitu jistoty v euro. Naopak chybéjici integrita, Casté a dlouhé

pritahy pii jednanich a schvalovani vnitinich zélezitosti pouze eurozonu poskozuji.

Jevi se pochopitelné, Ze snahou kazdého clenského statu je podilet se na fungovani
eurozony a Usili 0 ziskdni co nejvétsiho vlivu na zasadnich rozhodnutich. Hampl se
ve svém Clanku vénuje spekulacim o hegemonii Némecka V eurozoné. Némecko
bezpochyby zaujima jedine¢né postaveni, ovSem nelze ho oznadit za tak krajni stav, kdy
ostatni Clenské staty pasivné pfijimaji opatfeni, ktera némecka vlada schvali. Prezentovat
tedy euro jako ,,némeckou marku pro celou Evropu® neni mozné a ani na misté. Némecko

zaujima statut pouze jednoho z kli¢ovych hraca.

Uplné odpolitizovani eura viak neni realizovatelné a ziistava tak pouze neuskute¢nitelnou
ideou. Euro muselo byt v dobé svého vzniku politicky do jist¢ miry ovlivnéno nejen
némeckou markou, nybrz i nékdej$im francouzskym frankem, italskou lirou, ¢i Spanélskou
pesetou, jelikoz by ani ve stavajicim uspofadani nemohlo vzniknout. Za zajimavé je mozné
shledat fakt, ze zasadné&jsi kritika na pozici Némecka se objevila az po vypuknuti finan¢ni
a fiskalni krize v eurozoné v roce 2008. V té¢ dobé Némecko vystoupilo do popiedi a jako
jedna z méla zemi se zacala intenzivné zapojovat do hledani feseni této situace.'® Clenské
staty by se mély poucit z této nedavné zkuSenosti a mély by se vice angaZovat nejen
pii jednanich, zkterych plyne néjaka forma profitu, ale téz pii jednanich o pomoci
Clenskym statim, jez se ocitnou v Krizi. Pokud se zemé stane soucasti nékterého
formalniho uskupeni, méla by mit na paméti, Zze tak pfijima veskeré vyhody z toho

plynouci, ale zarovei se zavazuje k urcité aktivité v krizovych situacich.

Sila kteréhokoli ekonomického projektu se pozna nikoli v dobrych Casech prosperity, ale
az v téch Spatnych. ,, Provddeni jednotné menové politiky v cyklicky, makroekonomicky a
strukturdlné nesladénych zemich soustiedénych v jednotné ménové zéné “*° se jevilo jako
rizikové a pozdé&ji ukdzalo jako dosti problematické. Zemé s méné kredibilni a stabilni
ménovou politiku mohou byt neoficidlné oznacovany jako tzv. ¢erni pasazéti. Dlouhodobé

se také projevuji rozdily mezi tzv. severni a jizni osou eurozény nejen

109 HAMPL, Mojmir. Evropska ménova integrace a postaveni jejiho byvalého hegemona. Politickd
ekonomie. Praha: Vysoka $kola ekonomicka v Praze, 2012, ro¢. 16, &. 6, s. 708-710. ISSN 0032-3233.
10 Pamtéz, s. 712.
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v makroekonomickém a institucionalnim, ale téz intelektualnim slova smyslu. Pfi¢inu
soucasné krize v eurozon€ ovSem neni mozné primarné piisuzovat t€émto rozdilim, které

pouze v dob¢ krize zesilily a jsou o nich vedeny ¢etné&jsi diskuze.'**

Hampl uzavira ¢lanek konstatovanim, ze je stézejni, jak se Némecko k procesu ménove
integrace bude dale staveét, sc¢imz lze zajisté souhlasit. Némecko piedstavuje
nejvyznamnéjsi ¢lanek projektu evropské meénové integrace, a tak je na jeho dalsi po¢inani
upfena pochopitelné¢ znacna pozornost. Jednou z poslednich némeckych snah o nastoleni
pravidel, jak udrzet rozpoctovou kézen, byl tzv. fiskdlni kompakt. Ten vSak obsahuje
pravidla, kterd jiz byla napsana v jinych norméch, at’ uz v primarnim ¢i sekundarnim pravu
EU. Soucasnou nepostihnutelnost fiskalni nezodpovédnosti jasné¢ demonstruje skutec¢nost,
ze Pakt stability a ristu Ci platnd klicova ustanoveni zakladnich smluv EU, tedy normy

s vyssi pravni silou neZ fiskalni kompakt, byly jiz tolikrat poruseny.'*?

Potfeba vytvofeni ur¢it¢tho donucovaciho prostiedku, ktery by stity eurozony vedl
Kk rozpoétové odpovédnosti, i nadale trva. Aktualni problémy eurozony zietelné dokazuji,
7e soucasny systém neni z dlouhodobé perspektivy udrzitelny. Je potiebné poucit se z chyb
a docilit pfisnéjsi rozpoctové politiky, nejen v ramci eurozony, ale nejlépe v celé Evropské

unii.

6.2 Americky dolar

V prub¢hu této prace byly poskytnuty vybrané udaje o americké ekonomice a cela
subkapitola 4.3.1 je vénovana dolaru. Nyni bude cilem zajmu, pfi zamysleni
nad budoucnosti americké mény, Federalni rezervni systém. Divodt je nékolik. FED je
centralni bankovni syst¢tm USA. V souvislosti se soucasnou globdlni financni a
hospodatskou krizi je nezfidka obvinovan z toho, ze vyznamnou mérou piispél k jejimu

propuknuti. Zakladni urokovd sazba byla vroce 2000 vUSA 6,5 % a na zdklad¢

U HAMPL, Mojmir. Evropska ménova integrace a postaveni jejiho byvalého hegemona. Politickd
ekonomie. Praha: Vysoka $kola ekonomicka v Praze, 2012, ro¢. 16, €. 6, s. 713. ISSN 0032-3233.
Y2 Tamtéz, s. 712.
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rozhodnuti FEDu klesla do roku 2003 az na 1 %. Takovyto pokles sazeb byl mimo jiné

vyznamnym podnétem pro investice do bydleni.'*?

Od okamziku propuknuti globalni krize se primarné zacaly hledat cesty Kk jejimu
prekonani, avsak rozbor jejich hlubsich pfi¢in nebyl prozatim realizovan. Centralni banky
se z vefitele posledni instance preménily v jakéhosi ,,véfitele prvni instance®. Netradi¢ni
formou pomoci se stalo kvantitativni uvolfiovani: , které je V nejobecnéjsi roviné

definovano jako rust bilancni sumy centralnich bank na zdkladé ndakupu méné kvalitnich

aktiv od obchodnich bank “***

Kvantitativni uvoliiovani prob¢hlo ve Spojenych statech americkych mezi lety 2008 a 2010
ve dvou fazich. To po té zapfiCinilo obrovsky nartist dobrovolnych bankovnich rezerv a
zhorSeni kvality v bilanci americké centralni banky. Podobné jako v piipadé eurozony by
se Spojené staty pii utvafeni své ménové politiky mély zaméfit na snizovani schodku
statniho rozpoctu, k cemuz ¢astecné od biezna 2013 v podobé plosnych rozpoctovych skrti
dochazi. Vyhlidky americké ekonomiky se zdaji byt momentalné vcelku piiznivé a obavy
tak vzbuzuje piredev§im pokracujici kvantitativni uvolfiovani. Zavérem lze konstatovat, Ze

dolar by si mél i v nadchazejicich letech udrzet sviij statut svétové mény c¢islo jedna.

6.3 Juan, jen, libra

Do budoucna bude jisté zajimavé sledovat nejen vyvoj eura a dolaru, ale také ostatnich
vyznamnych mén. Ustoupi ¢inskéd vlada od drzeni jiianu na podhodnocené trovni? Pokud
by k tomuto kroku Cinska lidova republika piistoupila, bylo by bezpochyby ,,napinavé“
sledovat dopady na tamni ekonomiku a dalsi ubirani se jliianu. Jak se zméni ¢i nezmeéni
postaveni jenu, bude predev§im zaviset na stavu japonské ekonomiky. Ve Velké Britanii
prozatim na své tradi¢ni méné libfe Ipi a v souCasnosti se nejevi jako pfili§ pravdépodobné,
ze by byla jeji historickd pozice eurem ohrozena. V kontextu sbudoucim vyvojem
vyvstava cela fada otazek, naptiklad zda se neobjevi nova vyznamna ména, zda nedojde

ke vzniku novych ménovych unii, kuptikladu v zemich jizni Ameriky, Afriky ¢i Asie.

113 KODEROVA, Jitka. Milton Friedman a soutasna ménova politika. Cesky financni a iicetni casopis.
Praha: Vysoka Skola ekonomicka v Praze, 2012, ro€. 7, €. 4, s. 24. ISSN 1802-2200.
14 Tamtéz, s. 26.
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Piedpokladany rtst HDP pro rok 2013 z celosvétového hlediska ptiblizuje ptiloha B
(str. 90), pro Evropu ptiloha C (str. 91) a pro zem¢& Asie piiloha D (str. 92).
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Z.avér

Pied globdlnim ménovym systémem stoji do budoucna fada vyzev. V soucasném
globalnim prostiedi, kde se zmény dé&ji s vysokou intenzitou, se zvySuji naroky na narodni

ekonomiky a ve spojitosti s nimi také na jejich mény.

Americky dolar a euro jsou v soucasnosti nejuzivangj$imi svétovymi ménami. Dle
poslednich udaji by americka ekonomika méla dosahovat slibné vykonnosti. Budoucnost
se pro americky dolar zda byt pozitivni a jeho dominantni postaveni se jevi jako obtizné
naruSitelné. Euro se za pomérné kratky Casovy usek dokazalo stat svétovou ménou cislo
dva. Pro jeho dalsi vyvoj bude mimo jiné podstatny postup viaci rozpoctové
nezodpovédnosti ¢lenskych statlh eurozony a téz do jaké pozice se bude stavét Némecko,

zda do pozice leadera ¢i bézného ,,uzivatele®.

Tato prace prezentuje ucelenou zakladni charakteristiku mezindrodniho prostiedi
sdirazem na podnikatelské prostredi a doporuceny zpusob chovani podniku
na zahraniCnich trzich. S odpovidajici peclivosti byl zhodnocen soucasny stav globalniho
ménoveého systému, byly nastinény jeho dopady na podnikovou sféru a doSlo k navrzeni

mozného budouciho vyvoje mezinarodniho ménového systému.
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Priloha A — Souhrn dolarizovanych a euroizovanych ekonomik

Dolarizované ekonomiky (k 31. 12. 2004)

Euroizované ekonomiky (k 31. 12. 2004)

Nezavislé staty

Staty s fixovanou

meénou na americky

Nezavislé staty

Staty s fixovanou

ménou na euro

k USA

Americké Panenské
ostrovy

Americkd Samoa
Guam

Portoriko

Severni Mariany

Kajenské ostrovy
Katar

Kuba

Libanon

Maledivy

Montserrat
Nizozemské Antily
Omén

Saudska Arabie
Spojené arabské emiraty
Svaty Krystof a Nevis
Svata Lucie

Svaty Vincenc a
Grenadiny

Venezuela

dolar
Britské Panenské ostrovy | Aruby Andorra Francouzska Guyana
Ekvador Anguilla Cerna hora Francouzska Polynésie
Marshallovy ostrovy Antiqua a Barbuda Kosovo Guadalupe
Mikronésie Bahamy Monako Martinik
Palau Barbados San Marino Mayotte
Panama Belize Vatikan Nova Kaledonie
Salvador Bermudy Reunionw
Vychodni Timor Dominika St. Pierre a Miquelon
Turks a Caicos Dzibutsko Wallis a Futuna
Autonomni staty Eritrea
volné pFidruZené Grenada

Jordansko

Zdroj: BASSO, GONZALEZ, JURGILAS: Financial Dollarization — The Role Of Banks and

Interest Rates, ECB, 2007
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Priloha B - Pfredpokladany celosvétovy riist HDP pro rok 2013
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Ciselné vidaje jsou uvedeny v procentech.

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond
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Priloha C — Predpokladany rist HDP v evropskych zemich pro
rok 2013

B Less than 0

[ Between 0 and 1

] Between 1 and 2

[ Between 2 and 4

[ Between 4 and 6 -
[l Greater than or equal to 6

[ ] Insufficient data

[ Covered in a different map

Ciselné vidaje jsou uvedeny v procentech.

Zdroj: Mezindrodni ménovy fond
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Priloha D - Predpokladany rust HDP v asijskych zemich pro
rok 2013

L
’-‘g-«.‘,‘
L .
" o
1 P
N
[ Less than 0
[0 Between 0 and 1
[ Between 1 and 2
[[] Between 2 and 4
[0 Between 4 and & =
I Greater than or equal in 6 .

[ Insufficient data ]
[ Covered in a different map

Source: IMF siaff esimates.
Ciselné vidaje jsou uvedeny v procentech.

Zdroj: Mezinarodni ménovy fond
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