POLITICKA EKONOMIE MEZINARODNICH
MENOVYCH SYSTEMU

Jednim z nejvyznamnéjsich témat v ramci mezinarodni politické ekonomie
je otazka penéz v mezinarodni ekonomice. Okruh problém, které s penézi
jako nastrojem plateb ¢i financovani produkénich aktivit v mezinarodnim
prostfedi souvisi, je pomérné Siroky. Jde o problematiku Upravy obéhu
penéz za ucelem plateb za zbozi a sluzby — mezinarodni ménovy systém,
a o upravu presund kapitalu za tcelem investic s cilem produkovat statky
¢i sluzby nebo pro zisk z urok ¢i ristu hodnoty aktiv — systém mezinarod-
nich financi. Politickou relevanci véak ma i pouha existence mezinarodnich
penéz a jejich vyvoj. Mezi vyznamné politiky narodnich statt patfi tradicné
politika ménova (monetarni) a kurzova, v posledni dobé se do popredi do-
stava politika mezinarodni finan¢ni regulace.

Oblast mezinarodnich ménovych systémi a financi lze z mnoha divo-
da radit mezi ty viibec nejvyznamnéjsi, kterymi se disciplina mezinarodni
politicka ekonomie zabyva. V ramci této kapitoly bude nejprve v nezbyt-
né nutné mire predstavena problematika penéz, jejich podstata a funkce,
které plni. Zbytek kapitoly se soustfedi na zkoumani jedné z funkci pe-
néz - funkce prostiedku smény - v mezinarodnim prostredi. Pfedstavime
zakladni pojmy, které jsou spojené s fungovanim mezinarodniho méno-
vého systému, jehoz hlavni funkci je umoznéni hladkého pribéhu smény.
Ve strucnosti prozkoumame vyvoj ménového systému béhem poslednich
dvou stoleti a zminime se o nejdilezitéjsich problémech, které jsou s jeho
¢innosti spojeny. K tomuto ucelu pouzijeme predevsim analyzu mezina-
rodnich toki pomoci platebni bilance. Nasledujici kapitola, pojednavajici
o politické ekonomii mezinarodnich financi, pak mimo funkci penéz jako
prostredku smény blize predstavuje funkci penéz jako uchovatele hodnoty.
V obou pripadech jsou moznosti, v jejichz ramci mohou penize naplnovat
své funkce, do zna¢né miry spoluvytvareny nejen trznimi silami, ale také
politickymi zajmy a rozhodnutimi.



VYVOJ PENEZNIHO A PLATEBNIHO SYSTEMU

Predchozi kapitoly, vénujici se mezinarodnimu obchodu, se ve své podsta-
té zabyvaly problematikou smény v mezinarodnim prostfedi, jejich cilem
bylo ukazat, jaké jsou jeji vlastnosti a jaky byl jeji vyvoj. Po celou dobu,
kdy se text zabyval touto tzv. realnou ekonomikou, se implicitné vycha-
zelo z predpokladu, ze naklady na sménu samotnou jsou zanedbatelné. To
samoziejmé neni pravda. Predstavme si svét, ve kterém neexistuji penize,
v takovémto svété by sména méla podobu naturalni smeény (barterového
obchodu), kde by muselo dojit hned ke dvoji shodé okolnosti. Zbozi, které
poptava jedna strana, je zaroven zbozi, které nabizi druha strana, a naopak,
a navic by tato zbozi musela byt k dispozici v pozadovaném mnozstvi.
Existence této dvoji shody potieb je velmi nepravdépodobna a navic
se zvySujicim se mnozstvim obchodujicich a prohlubujici se specializaci
a délbou prace jeji pravdépodobnost nadale extrémné rychle klesa. Nazor-
né receno, pokud touzim po zidli, ale mohu nabidnout jen pytel brambor,
musel bych v systému, kde neexistuji penize, hledat nékoho, kdo poptava
brambory, zaroven ma zbytnou zidli a navic ji chce vyménit nanejvys za
mnozstvi brambor, kterymi disponuji. V ekonomice, kde existuji davéry-
hodné penize, nabidnu brambory, kdokoliv, kdo je poptava (at nabizi zidle
¢i nikoliv), mi za né zaplati penézi, které pak nabidnu za zidli komukoliv (at
touzi po bramborach nebo ne).!

Penize jako sménny ekvivalent tak umoznuji vyhnout se obrovskym
transakénim nakladiim, které by byly spojeny s naturalni sménou. Zaro-
ven usnadnuji a v mnoha pripadech i umoznuji pfechod od sobéstac¢nosti
k efektivité trhu, a tim i pokrocilou specializaci a délbu prace. Mezinarodni
penize jsou potom penize, které jsou vyuzivany jako prostredek platby
v mezinarodnich transakcich.

Penize se historicky vyskytovaly v fadé podob.? Po prekonani stadia na-
turalni smény se objevuji komoditni penize, je to typ penéz, které nejprve
uspokojovaly néjakou potrebu, tj. byly uzitecné samy o sobé a penézni funk-
ce se u nich objevila pozdéji diky nékterym jejich vlastnostem (pfikladem
mohou byt dobytek, platno, olej aj.). Do této kategorie patfi i drahé kovy,
zejména zlato a stfibro. Drahé kovy sehraly ve vyvoji ménovych systémi
a mezinarodnich financi klicovou roli. Tyto kovy maji fadu vlastnosti, kte-
ré z nich délaji vhodné penézni prostredky — jsou vzacné, trvalé, pomérné

! Bliz8i vymezeni penéz viz Mishkin 2010. The Economics od Money, Banking & Financial
System, 53-66.

2 Podrobnou historii penézniho vyvoje predklada napt. Glyn Davies ve své A History of
Money (2002).

snadno délitelné, pfenosné a relativné tézko padélatelné. Rovnéz papirové
penize prosly v historii svého vyuzivani zasadni proménou, jejiz vyznam
vynikne az pfi bliz§im zkoumani. Prvotné byly chapany jako pouhé potvr-
zeni o ulozeni drahych kovt, které se posléze oddéluje od konkrétni tlozky
a zacina obihat samostatné. Obéh plnohodnotnych papirovych penéz je
dan praktickymi davody, predevsim obtiznosti prevozu velkého mnozstvi
drahych kovt pfi mezinarodnich transakcich - v zasadé jsou tyto bankov-
ky stale svou hodnotou spjaty s mnozstvim zlatych kovt, které nahrazuji
a na zakladé kterych byly vydany, slouzi pouze jako doklad o prevodu vlast-
nictvi mezi dvéma stranami transakce. Teprve tehdy, kdyz jsou tistény (bud
z politickych d@ivodi a na zakladé politickych rozhodnuti, nebo jakozto cas-
tecné kryté bankovni penize) dalsi penize, dochazi k uzivani nového typu
tzv. Castecné krytych penéz. Penéz, které maji nominalni hodnotu jakoby
odpovidajici depozitu kovd, resp. podilu na pokladu, jejich realna hodnota
je vSak jiz svazana s drahymi kovy volnéji. Realné rezervy drahych kovi
slouzi k udrzeni divéryhodnosti zavazku, ze 1ze sménit papirové penize za
kovy ve stanoveném pomeéru. Skutecnost, Ze ne vSechny subjekty o takovou
sménu zazadaji ve stejny okamzik, vytvari prostor, ktery umoznuje rust pe-
nézni zasoby nad hranici danou komoditnim zakladem. Zde vznika novy
prostor pro politické zasahy, ktery je postupné maximalné vyuzivan.
Odpoutani penéz v obéhu od jakékoliv komodity, které je typické pro
soucasny systém, znamena vytvoreni penéz zcela nového typu. Jde o pe-
nize, jejichz hodnota je dana jejich davéryhodnosti a predevsim lidskym
chovanim. Penize maji v soucasném systému hodnotu ze dvou divodu.
Zaprvé proto, ze jsou prijimany ostatnimi subjekty jako prostredek platby,
a maji tudiz hodnotu jen do té doby, dokud takto prijimany budou. A zad-
ruhé proto, ze stat vynucuje pouzivani urcitych penéz zakonem.V dtsledku
monopolizace tvorby penéz statem, ke které doslo ve vétsiné zemi v pribe-
hu 19. stoleti, je ve vétsiné statli svéta domaci ména vymezena jako tzv. za-
konné platidlo. Prijemce takovéhoto platidla jej nesmi odmitnout pfi vy-
rovnavani dluhti.’ Coz dava statu teoreticky pomeérné znacné moznosti pri
manipulaci s mnozstvim penéz obihajicich v hospodarstvi. Penize tak Ize
definovat jako aktivum, které je vSeobecné prijimano pri placeni za zbozi,
sluzby nebo pri thradé dluhu. Z toho také vyplyva mira, do jaké jsou sou-
¢asné penézni prostfedky zavislé na diivére a povesti. Penize tak v soucas-
ném systému nekrytych mén pochopitelné nejsou hodnotou samy o sobe.
Pokud se zamérime blize na mezinarodni rovinu, pak problém davéry me-
zinarodnich penéz nebyl v dobé komoditnich penéz a penéz plnohodnotnych

3V ptipadé Ceské republiky je to podle § 13 zakona o CNB samoziejmé koruna ceska.



prili$ vyznamny - samy penize (drahé kovy) mély pro prijemce hodnotu.
V soucasné ére neplnohodnotnych penéz je pouzitelnost urcitych penéz-
nich prostfedkli pro mezinarodni platby ¢i investice dana jejich dtve-
ryhodnosti. Diivéryhodnost hraje navic o to vétsi roli, Ze v anarchickém
mezinarodnim prostredi neexistuje moznost stanovit zakonem vseobecné
prijimané platidlo, jehoz uzivani by bylo statem vynutitelné.

Penize plni tfi hlavni funkce: jsou prostredkem smeény, zuctovaci jed-
notkou a slouzi vét§inou jako velmi dobry a prakticky uchovatel hodnoty.
Vyvoj jejich funkce jakozto prostredku smény byl v zakladnich bodech
popsan na predchozich fadcich. Funkce penéz jako zuctovaci jednotky
je predpokladem funkce penéz jakozto prostredku smény pokud chceme
sménovat dvé komodity, potfebujeme prevést jejich hodnotu na spole¢né-
ho jmenovatele a néjakym zptsobem vyjadrit jejich ekvivalentni mnozstvi.
Funkce penéz jakozto uchovatele hodnoty dava celé problematice penéz-
niho systému novou dimenzi, protoze mimo intratemporalni smény, tj.
smény zbozi za zbozi, ktera probiha v ramci jednoho kratkého casového
obdobi, umoznuje i mezicasovou (intertemporalni) sménu. Vyuziti penéz
pri mezicasové sméneé se tyka takovych pojmi jako dluh, investice ¢i kapital
a prinasi s sebou celou radu novych otazek, které jsou blize prozkoumany
v nasledujici kapitole. Tato kapitola se dale zamétuje pfedevsim na funkci
penéz Cisté jako prostfedku smény. Toto rozdéleni je do zna¢né miry arbit-
rarni a my jej zavadime pro analytické a didaktické ucely. Jak bude zfejmé
dale v textu, ménové a finan¢ni udalosti, které probihaji ve skutecném sve-
té, jsou spolu vétsinou uzce spjaty.

MEZINARODNI MENOVY SYSTEM A MENOVE KURZY

Smyslem mezinarodniho ménového systému je usnadnit mezinarodni eko-
nomickou sménu.* Vétsina zemi ma mény, které nejsou prijimany jako pla-
tidlo v béznych kazdodennich transakcich mimo jejich uzemi. I v pripadé
nejdtvéryhodnéjsich volné sménitelnych meén, jako jsou dolar, euro ¢i jen,
musi dovozce zbozi z jedné zemé do druhé ziskat domaci ménu k porizeni
vyvazeného zbozi, nasledné je prodat v dovozni zemi za ménu jiné zemé
a opét ji proménit na ménu zemé, z niz produkt pochazel, aby mohl ve své
importni ¢innosti pokracovat. Stejné tak pro nakup cizich akcii, nemovi-
tosti ¢i dluhopist je obvykle potfeba nejprve ziskat tamni ménu. Existence
riznych mén je vaznou prekazkou pro mezinarodni transakce. Vznika tak
vlastné opét obdoba problému s dvojitou shodou potteb. Je pottfeba zajistit,

* Gilpin 2001. Global Political Economy, 234.

aby druha strana transakce pozadovala presné tu ménu, kterou my nabizi-
me, a nabizela pfesné tu ménu, kterou poptavame, a navic v pozadovaném
mnozstvi. Ziskani vyhod, které plynou z mezinarodnich transakci, je moz-
né, jen pokud existuje nenakladny a plynuly zplisob smény meén. Takovy
mechanismus zaji$tuje mezinarodni ménovy systém.

Kolik dolarti bude stat amerického dovozce ¢i turistu euro, zavisi na
sménném kurzu. Sménny kurz je cena mény vyjadrend v jiné méné. V sou-
casném systému je determinovana vztahem mezi nabidkou a poptavkou po
meénach na ménovém trhu. Kazdy den podniknou individua, firmy i vlady
obrovské mnozstvi transakci. Nerovnovaha mezi nabidkou a poptavkou po
méné vede ke zménam kurzi mén. Pokud subjekty na trhu chtéji koupit
vétsi mnozstvi mény, nez kolik ji jiné subjekty maji v imyslu prodat — kurz
dané mény roste (apreciuje). Pokud obchodnici chtéji prodat vétsi mnoz-
stvi mény, nez kolik ji jsou ostatni subjekty za danou cenu ochotny kou-
pit — kurz mény klesa (depreciuje). Systém sménnych kurzi je sada pravidel
urcujicich, o kolik miize narodni ména apreciovat ¢i depreciovat na trhu.’

Existuji dvé extrémni varianty: systém pevného ménového kurzu a sys-
tém plovouciho ménového kurzu. Pevny ménovy kurz znamena, ze vlady
mohou dopustit jen velmi malé zmény kurzu. Vlada stanovuje (na zakladé
své politické uvahy ¢i v navaznosti na mezinarodni zavazek) fixni hodnotu
své mény (paritu) k néjakému vnéjsimu standardu (zlato, jina ména, kos
meén). Vlada pak udrzuje pevnou cenu nakupovanim a prodavanim mén na
trhu (intervencemi, vyrovnava tak vlastné nabizené a poptavané mnozstvi
meény tak, aby odpovidalo cen¢). Z toho divodu vlady drzi zasoby cizich
mén jako ménové rezervy.V pripadé, ze ma domaci ména na trhu tendenci
depreciovat, vlada ji nakupuje za jiné mény ze svych rezerv. Intervence tak
odcerpa prebytecnou nabidku domaci mény na trhu a pripadné doda cast
objemu chybéjici/poptavané cizi meény. Pokud ma domaci ména tendenci
na trhu posilovat (velkd poptavka a nedostatecna nabidka), vlada se pokusi
pokryt previs poptavky injekci vlastni mény na trh a pripadné stahne z trhu
cast prebytecnych cizich mén do svych rezerv. V systému plovoucich
kurzi nejsou limity pro pohyb kurz mén, neni stanovena zadna parita
a ani vlady a centralni banky nepodnikaji intervence. Kurz mén je dan Cisté
pomeérem nabidky a poptavky na trhu. Pokud je silna poptavka po jenech
a velka nabidka dolart, bude postupné tfeba nabizet za stejné mnozstvi
jent vice a vice dolart tak, aby dalsi drzitelé jent byli ochotni je za méné
poptavané dolary sménovat. Dojde proto k postupné upravé kurzu dolaru
a jenu, a to tak, Ze dolar oslabi a jen zpevni. Nové rovnovahy na trhu bude

*> Formalni modelovani konkrétni kurzové politiky nabizi napf. Krugman a Obstfeld
2003. International Economics.



dosazeno skrze oslabeni dolaru vici jenu, zmizi prebytek dolart na trhu
a naopak v novém kurzu bude na trh dodan dostatek poptavanych jent.
Pevné a plovouci kurzy jsou meznimi variantami na koncich kontinua.
Zname celou radu dalsich variant, které se pohybuji na tomto kontinuu.
Prikladem muze byt pevny, ale prizplsobitelny (flexibilni) ménovy kurz
Brettonwoodského ménového systému, kdy byly stanoveny pevné parity
mén k vedouci méné a ta byla ukotvena s garanci sménitelnosti v pevném
kurzu na zlato. Za urcitych podminek a v ramci ujednani Mezinarodni-
ho ménového fondu (IMF) vsak mohlo dojit k pfehodnoceni parity tak,
aby odpovidala aktualni situaci. Jinym prikladem je fizeny plovouci kurz,
kterému se blizi soucasny ménovy systém. Vlady ovliviuji hodnotu mén
intervencemi na trhu, ale neni predem dano, ze k takové intervenci musi
dojit ¢i kdy k ni ma dojit. Vlady tedy reaguji tehdy, pokud se hodnota mén
od jejich predstav odchyli prilis. Kdy je vsak prilis, stanovuji samy ad hoc,
v navaznosti na konkrétni situaci a konkrétni cile svych politik.®

V soucasném ménovém systému vlady udrzuji fadu rozdilnych meé-
novych mechanismi - nékteré nechavaji své mény plavat, jiné (napt. EU)
natrvalo zafixovaly sménné kurzy mén clenskych stati. Jesté jiné staty
(typicky rozvojové zemé) udrzuji pevné, ale prizptsobitelné kurzy svych
mén k nékteré z vedoucich svétovych mén. Zasadnim rysem soucasného
systému je ovSem skute¢nost, ze nejvyznamnéjsi mény (dolar, euro, jen)
vici sobé navzajem plavou. Na otazku, zda je néktery systém sménnych
kurzi lep$i nez jiny, nelze jednoznacné odpovedét - jde vzdy o kompromis
mezi mirou kurzové stability a narodni ekonomické autonomie. Pevny
ménovy kurz (také fixni kurz) umoznuje stabilitu, ale omezuje vladu ve
vyuzivani ménové politiky k managementu domacich ekonomickych ak-
tivit. Plovouci ménové kurzy umoznuji vétsi autonomii, ale jsou zdrojem
nejistoty, zejména pro podnikatelské subjekty. Vyznamné zmény kurzu cini
soukromym subjektim problémy pfi stanovovani prijatelné miry ziska
z mezinarodnich transakci, ztézuji planovani investic a znamenaji naklady
pri nutnych sménach mén. Podniky jsou do urcité miry schopny vyrovnat
se s volatilitou volné plovoucich kurzt pomoci nastrojt finan¢niho trhu,
napt. ménovych forvardt.” Ani tyto nastroje vsak nejsou schopny je uchra-
nit od dlouhodobych kurzovych zmén. Vyvozci jsou svym ziskem zavisli

¢ Grieco a Ikenberry 2003. State Power and World Markets.

7 Ménovy forvard je produkt finan¢niho trhu, ktery umoznuje stranam transakce vymeé-
nit ¢astku v jedné méné za ¢astku v druhé méné s vyporadanim v budoucnu v pfedem
dohodnutém poméru. Finan¢ni trh timto zptisobem pomahd snizovat kurzové riziko,
samoziejmé za jisty poplatek, diky némuz dojde ke zvySeni transakénich nakladi smény
oproti stavu kurzové stability zajisténé systémem pevnych kurza.

na zménach kurz do zna¢né miry - pfi posileni kurzu domaci mény se
jejich produkce jevi byt v zahrani¢ni draz$i a ztraci konkurenéni schop-
nost. Pfi oslabeni kurzu naopak jejich exporty a zisky rostou. Spotrebitelé
naopak ztraceji, kdykoliv jejich ména oslabi — dovozy jsou drazsi, a naopak
bohatnou, kdykoliv jejich ména posili - nakupy v zahranici jsou pro né
okamzité levnéjsi. Z toho je zfejma zasadni politicka relevance ménovych
kurzti a kurzové politiky, konkrétni zvolené politiky maji totiz redistribuc-
ni dopady. Celé skupiny obyvatel ¢i odvétvi ekonomiky ziskavaji ¢i ztraceji
rozdilné na zakladé zvolenych a v ramci politik realizovanych priorit (pev-
né ¢i plovouci kurzy, politika silné ¢i podhodnocené mény).®

VYVOJ MEZINARODNICH MENOVYCH SYSTEMU

Rozeznavame nékolik epoch, na kterych lze nazorné demonstrovat proces
vyvoje mezinarodniho ménového systému, jeho zakladni prvky a prede-
vsim jeho politickou dynamiku. Zhruba do zac¢atku druhé tretiny 19. stoleti
hovorime o obdobi pred existenci jednotného mezinarodniho ménového
systému. Obvykly je bimetalismus - jako vSeobecné uznavana platidla jsou
pouzivany zlato a stfibro. Ve svété obihd cela fada minci, které maji sviij
ptvod stejné tak u vlad jednotlivych zemi jako u soukromych subjekt.
Konkrétni druh minci je vice ¢i méné obliben nanejvyse proto, Ze je pova-
Zovan za garanta spravné vahy a ryzosti kovu. Pro provedeni transakce je
dalezité, aby bylo predano adekvatni mnozstvi drahého kovu; forma, v jaké
bude predan, je vedlejsi. Situace kdy v ramci jednoho statu obiha nékolik
»mén®, neni vilbec neobvykla.’

Zlaty standard

Od pocatku 70. let 19. stoleti hovotime o obdobi klasického zlatého stan-
dardu. Mény vétsiny zemi jsou pfimo sménitelné za zlato (ve Velké Britanii
tomu tak je jiz od roku 1821). Jde o systém s pevné stanovenymi devizovy-
mi kurzy mezi ménami jednotlivych zemi. Rtizna hodnota jednotek kon-
krétnich mén vici sobé je dana rtiznym zlatym obsahem - respektive za-
vazkem sménit ménovou jednotku za rtizné mnozstvi zlatého kovu. Dolar
takto odpovidal 23,22 grains zlata, zatimco libra $terlinkdi 113 grains. Tim
byl automaticky dan kurz obou mén - libra méla hodnotu 4,86krat vyssi
nez dolar, kurz byl tedy 1:4,86. Pevny kurz eliminuje nejistotu, nekolisa,

8 Qatley 2006. International Political Economy, 259-306.
° Davies 2002. A History of Money, 460.



umoznuje planovat obchodni strategii a odhadovat ziskové marze. Systém
pevnych kurzd, v némz neni - alespon teoreticky — prostor pro politiku, je
idealni pro hladké fungovani mezinarodniho obchodu. Monetarni politi-
ka statd je minimalni - mnozstvi penéz v ekonomice je konstantni, resp.
mize byt zvyseno toliko nalezy zlatych lozisek ¢i zvySovanim tézby zlata
(tedy znacné omezené). Vyjadrenim klasického zlatého standardu je suma
principt zvanych standard zlaté mince. V tomto systému mél kazdy drzitel
zlatého kovu v mincovni kvalité pravo nechat z tohoto kovu opravnénou
instituci vyrazit mince. Bankovky maji hodnotu danou pravem pozadovat
sménu za zlato v pevném pomeéru. Vyvoz a dovoz zlata je volny a neni re-
gulovan, protoze se jedna o zakladni mezinarodni platidlo, a tudiZ mezina-
rodni penize.”

Na tomto misté se hodi ucinit nékolik poznamek o teorii a praxi fun-
govani zlatého standardu. Klicovym teoretickym konceptem, ktery se snazi
postihnout fungovani zlatého standardu s ddrazem na jeho schopnost
nachazet rovnovahu v mezinarodnim obchodg, je tzv. Humetv mechanis-
mus vyrovnavani obchodnich bilanci. Tento mechanismus ma teoreticky
fungovat automaticky bez zasaht vlad." Pokud se napriklad Britanie do-
stala do deficitu zahrani¢niho obchodu s USA, vyrovnala ho transferem
zlata — platba britskych rezident zlatem za americké zbozi prevysuje
obdrzené zlaté platby americkych rezidentt za britské vyvozy. V dusled-
ku toho vzriista v USA penézni zasoba - je zde vice zlata — a v Britanii
naopak penézni zasoba klesa — dochazi k odlivu zlata. V USA tak doslo
k rastu cen, protoze urcitému mnozstvi statki a sluzeb nyni odpovida vetsi
mnozstvi penéz na jejich porizeni. Ve Velké Britanii naopak ceny museji
poklesnout, protoze na nakup urcitého objemu statkd je nyni k dispozici
méné penéz. Rlst cen v USA vsak znamend také riist vyrobnich naklada
a snizuje konkurenceschopnost amerického zbozi na mezinarodnich trzich,
prebytek obchodu se snizuje. Pokles cen v Britanii naopak vede k zvysovani
konkurenceschopnosti britského zbozi, a proto se snizuje deficit. Situace
se tedy muze obratit a Britanie se mtze kratkodobé dostat do obchodniho
prebytku - toky zlata se takto opakované obraceji a udrzuji tak tendence
k rovnovaze. Humetiv mechanismus tak implicitné predpoklada platnost
tzv. kvantitativni teorie penéz, podle které existuje pfima souvislost mezi
mnozstvim prostfedku smény obihajicim v hospodarstvi a urovni cen.
Pokud dojde ke zvySeni mnozstvi penéz v hospodarstvi, dojde nasledné
k tmérnému zvyseni cen, ekonomika zakusi inflaci.”

' Hall a Ferguson 1998. The Great Depression, 36-40.
1 Eichengreen 2008. Globalizing Capital, 24-26.
12 Blize k teorii a praxi zlatého standardu viz Eichengreen 1995. Golden Fetters.

Zakladnim problémem takového teoretického konceptu, jakoz i realné-
ho fungovani, a dokonce i obecné politické prijatelnosti systému pevnych
kurzt je fenomén deflace. Deflace je proces, ktery nastava tehdy, kdyz
se v ekonomice snizi mnozstvi penéz tak, Ze ho je nedostatek k porizeni
poptavanych statkd a sluzeb pfi dané cené. Nastoleni rovnovahy proto
vyzaduje véeobecny pokles cen v ekonomice. Problém vsak je v rezistenci
cen k pohybu smérem dold. Je tfeba si uvédomit, ze k poklesu cen ma do-
jit v podminkach odlivu zlata, poklesu prodejii a ziskli a rostoucich obav
z dalsiho vyvoje. Zasadni problém je vsak zejména v malé pruznosti ceny
prace. Prace je nasmlouvana na urcitou dobu, odbory trvaji na dodrzeni
kolektivnich smluv. Ke snizeni plateb za praci, které je nutné k snizeni
ceny finalniho zbozi, tak nedojde pruzné, ale az posléze. Ceny tak nelze
snizovat bez dopadt na marze podnikateld, ti omezuji vyrobu tak, aby od-
povidala klesajicim prodejiim (za stejnou cenu je poptavano méné zbozi,
protoze kupujici maji méné penéz). Teprve pokles vyroby a nevyhnutelné
propousténi a rist nezaméstnanosti v horizontu meésict a spise let vede
k snizeni ceny prace — nezaméstnani jsou ochotni pristoupit na nizsi platy.
Az v takovou chvili se snizi vyrobni naklady a snizi se cena zbozi, ktera pri
zachovani ziskové marze odpovida koupéschopnosti obyvatelstva. Je sice
pravda, ze takovy pokles cen a samozfejmé vyrobnich néklad povede ke
zvysSeni konkurenéni schopnosti zbozi na mezinarodnim trhu a v dsledku
i k eliminaci schodku zahrani¢niho obchodu - cenou je vsak hospodarska
krize, omezeni vyroby a zvy$ena nezaméstnanost. Deflace je proto politic-
ky nanejvyse citlivy dasledek fungovani systému zlatého standardu (resp.
systému pevnych kurzi)."

Realné fungovani zlatého standardu se z vySe popsanych diivodi od teo-
retického modelu vyznamné lisilo. Pfedev$im se vlady branily odlivu zlata
ze zemé, protoze samotny odliv zlata byl ztotoznovan s pricinou hospodar-
ské krize. Kdyz tedy v USA dochazi k rstu nabidky penéz a potazmo ke
kombinaci ristu ekonomiky a inflace, v Britanii ma dojit k deflaci, ale kvili
rigidité cen dojde nejprve k recesi a ristu nezaméstnanosti. Navic jakmile
obcané zaregistruji odliv zlata ze zemé, snazi se vybirat vklady z bank, coz
vede k panikam a bankrottim. V ramci ¢istého zlatého standardu ma vlada
jen malo prostredk, jak zabranit odlivu zlata z ekonomiky. Automatické
zlepSeni obchodni bilance nastane az po politicky velmi problematickém
a pomalému snizeni cen v ekonomice. Fungovalo by zvyseni urokovych
meér, které by pritahlo cizi vklady, ale za cenu zdrazeni penéz pro domaci
investory, coz by mohlo dale zhorsit stav domaci ekonomiky. Vznika tlak

13 Oatley 2006. International Political Economy, 284-293.



na nalezeni zptisobu, jak zvysit nabidku penéz v ekonomice. Pfisné dodr-
zovani principu zlatého standardu by znamenalo ¢asto dopustit zbrzdéni
ekonomiky. Zlaty standard se tak dostava pod zna¢ny tlak a dochazi k jeho
modifikacim. Tento tlak narista s tim, jak se objevuji masova politicka a ze-
jména pak délnicka hnuti v souvislosti s masovou politikou a rozsifovanim
volebniho prava. Nastolena je otazka, komu prospiva zlaty standard (resp.
pevné ménové kurzy). Urcité prestizi nejvyznamnéjsich velmoci, firmam
pusobicim v mezinarodnim obchodé, primyslové a financni elité a obecné
investortim a stradatelim. O podil na formulaci ménové a kurzové politiky
se vSak na konci 19. a zacatku 20. stoleti hlasi masy pracujicich a délnicka
hnuti. Tyto skupiny pochopitelné postupné vychyluji rovnovahu smérem
k politikam, které maji hajit jejich zajmy. Tj. k politikim zmirnovani hos-
podarského cyklu pomoci autonomni monetarni a fiskalni politiky, ktera je
vsak se systémem pevnych kurza neslucitelna.'

Mezivaleéna nestabilita

Pocatkem prvni svétové valky se dostal systém zlatého standardu pod tlak,
z néhoz se ve své Cisté podobé jiz nevzpamatoval. Vlady valcicich zemi
v prubéhu konfliktu resily problémy s financovanim tim, ze tiskly neplno-
hodnotné penize, prakticky bez ohledu na tencici se zlaté zasoby. Tyto pe-
nize logicky generovaly nepoznané miry inflace. Snaha o navrat ke stabilité
systému zlatého standardu po valce byla logicka. Z politickych davodu se
vsak jiz nemohlo jednat o standard zlaté mince - penéz bylo v obéhu prilis
mnoho a nizké zlaté zasoby by nevydrzely pokus o sménu mén za zlato
v oficialnich kurzech. Zajimavym kompromisem byl tzv. standard zlatého
slitku. Od roku 1925 ve Velké Britanii a od roku 1928 ve Francii existovala
smeénitelnost za zlato, avSak minimalné v ekvivalentu 12,5 kilogramu zlata
v podobe zlatych slitkd a jeho nasobkil. Sménitelnost tak realné existovala
jen pro velké subjekty, typicky pro ty, které vstupovaly do mezinarodnéob-
chodnich vztahi. Prestoze tento systém na jednu stranu umoznoval ¢as-
te¢nou razbu a tisk neplnohodnotnych penéz, zavazek sménitelnosti — byt
omezeny - stale slouzil jako kotva ménového systému. Dalsi modifikaci byl
tzv. standard zlaté devizy. Naroky na zlaté rezervy byly dale snizeny kom-
promisem, kdy narodni mény jiz nejsou sménitelné za zlato, ale jen za ménu
zemé, ktera sménitelnost za zlato udrzuje. V mezinarodnim styku se tak
uzivaji jen nékteré mény, tyto mény jsou zaroven i rezervami. Ukotveni sys-
tému na zlato tak ziskava zprostredkovanou podobu, kdy se predpoklada,
ze jen cast subjekti bude pozadovat sménu za rezervni mény a dale jen cast

! Eichengreen 2008. Globalizing Capital, 230-232.

drziteld rezervnich mén bude pozadovat sménu za zlato. V ekonomikach
tak muze obihat je§té vyznamné vétsi mnozstvi penéz pii danych zlatych
zasobach. V tomto obdobi se rovnéz formuji tzv. ménové bloky kolem vd-
¢ich mén - zlaty blok kolem francouzského franku a nasledné po zruseni
vazby na zlato a devalvaci dolaru v roce 1934 librovy a dolarovy blok."?

Jak vyplyva z vyse uvedené¢ho, politické tlaky dané zlatym standardem,
zejména pak neochota vlad akceptovat omezeni pro monetarni a ménovou
politiku, a tendence k zvySovani objemu penéz kolujicich v ekonomikach
vedly k rozpadu tohoto systému. Proces opusténi zlatého standardu vsak
byl postupny a v mnoha ohledech inspirativni. Po prvni svétové valce se
Britanie pokusila obnovit kurz libry k dolaru v pfedvale¢né hodnoté 1:4,86.
Brzy se vSak ukazalo, ze pfi tomto kurzu je libra znacné nadhodnocena,
v disledku ¢ehoz doslo k odlivu zlata z Britanie, k hospodarské stagnaci
a ristu nezameéstnanosti. Hospodarska stagnace pokracovala az do konce
20. let a znamenala obdobi deziluze a prehodnocovani postaveni Britanie
v mezinarodnim systému. V roce 1931 se Britanie odhodlava k definitivni-
mu ukonceni zlatého standardu. To, co se v dané chvili jevi jako pfiznana
rezignace na viddi roli zemé, vsak vede k oziveni ekonomiky. Prudké osla-
beni libry znamena pro domaci primysl obnoveni konkurencni schopnosti
a vede k zlepSeni obchodni bilance. Tato pozitivni zkusenost s prizptisobe-
nim kurzu v zavislosti na konkurenceschopnosti pramyslu vede k identi-
tikaci nového nastroje hospodarské politiky — kurzové politiky, ktera ma
pomahat k udrzeni konkuren¢ni schopnosti domacich vyrobct. Dochazi ke
zfizeni ,uctu pro vyrovnavani devizového kurzu®, ze kterého jsou podnika-
ny interven¢ni nakupy mén tak, aby byl fizen kurz domaci mény. V praxi
dochazi predev$im k intervencim, jejichz cilem je snizit hodnotu libry
a udrzovat vyhodnou pozici pro exportéry.'

Mezivalecné obdobi je vSak ze vieho nejvice poznamenané tzv. velkou
hospodarskou krizi, ktera zacala v nejvétsi svétové ekonomice - USA - a za-
sahla nasledné cely svét. Po zhrouceni cen aktiv na burze dochazi k vlnam
utoki na banky (runs), které vyustily v tisice bankrott. Lidé prichazeji vban-
krotech o své penize, ztraceji propadem cen nemovitosti a akcii. Celkova
penézni zasoba v ekonomice poklesla az o jednu tretinu. Nezaméstnanost
v roce 1933 dosahuje v USA 25 procent. Prezident Roosevelt vyhlasil ban-
kovni prazdniny a reorganizoval strukturu bank. Zejména pojisténi vklada
je povazovano za velky politicky tspéch (stat se zavazuje kryt ze svych
zdroju ztraty klientd, ktefi by prisli o své prostfedky na béznych uctech
v bankrotujicich bankach - vysila tak signal posilujici davéru a snizuje

15 Eichengreen 2008. Globalizing Capital, 61-66.
16 Eichengreen 2008. Globalizing Capital, 78-83.



pravdépodobnost nahlych hromadnych vybéra). Zavazek statu pokryt ztra-
ty ze soukromych finan¢nich operaci ma vyznamné dopady - snizuje oba-
vy klientl bank a ¢ini tak Gtoky na banky (runs) nepravdépodobnymi. Na
druhou stranu vSak snizuje i miru rizika pri bankovnich operacich a vytva-
fi tzv. moralni hazard."” Také USA postupné opoustéji zlaty standard. Od
roku 1933 je zakazan vyvoz zlata. Je stanovena povinnost odprodat ménové
zlato, a to za oficialni cenu. Nasleduje pak devalvace dolaru o 70 procent
z kurzu 10 USD za troyskou unci zlata na 35 USD za troyskou unci. Tvrdy
statni zasah tak znemoznuje spekulace na devalvaci dolaru, proti které by
se subjekty jistily drzbou zlata. Rovnéz v USA je vytvoren intervencni fond.
Podobné jako ve Velké Britanii je tento ,stabilizacni ménovy fond“ vyuzi-
van k intervencim za ucelem oslabeni domaci mény."®

Velka Britanie pretrhla vazbu své mény na zlato v roce 1931, USA nasle-
dovaly v ramci boje s hospodarskou krizi v roce 1933. K roku 1937 jiz zad-
na z vyznamnych mén vazbu na zlato neudrzuje. Zlaty standard roztrhaly
politické zajmy. Vlady zcela jednoznacné preferovaly pfizplisobeni ekono-
mik prostfednictvim poklesu ménového kurzu pred deflaci. Pokles cen se
stal obavanym mechanismem, pred kterym vlady ekonomiky krecovité
chrani. Rigidita cen (zejména cen prace) smérem doll se stava vyznamnou
charakteristikou ekonomik vSech zemi, koreny této rigidity jsou do znacné
miry politické. Vlady se tak opakované snazi najit cesty, jak do ekonomiky
dostat vice penéz. To vSak neresi problém nutnosti obnovit konkurencni
schopnost exporti. Pokles kurzu mény, zda se, zajisti oboji. Ceny nemuseji
klesat a pritom se produkty zdaji v zahranic¢i levnéjsi. Politika podhod-
nocovani kurzt se stava typickym rysem mezivale¢cného obdobi. To vsak
ma politické pric¢iny i dasledky. Pri¢inou je silna pozice a potencial hajeni
vlastnich zajmu vyrobni podnikové sféry a exportért. Politika devalvaci je
$ita na miru témto skupinam. Trati pochopitelné spottebitelé. Ti si za stejné
mnozstvi svych penéz mohou poridit zbozi méné ¢i horsi kvality (dovozy
se jevi byt drazsi a drive nekonkurenceschopna domaci produkce se zda
byt relativné levnéjsi), nez by tomu bylo pri stabilnich kurzech. Ve 30. letech
se spustila vlna devalvaci, kdyz se staty snazily uméle podhodnotit cenu své
meény a zajistit pro svou ekonomiku lepsi vyvozni moznosti a vyvést tak do-
pady hospodarské krize do zahranici. Byla to pravé tato politika ,,0Zebra¢
svého souseda® ktera do znacné miry dopomohla k rozpadu mezinarod-
niho obchodu a rozpoutani dalsiho valecného konfliktu.

17 Moralni hazard je jednani, které se tyka predevsim vztahu principal-agent a popisuje
agentovo zneuziti postaveni v disledku asymetrickych informaci, jehoz dopady se vsak
tykaji predev$im principala.

'8 Eichengreen 2008. Globalizing Capital, 83-86.

Brettonwoodsky ménovy systém

Po skonc¢eni druhé svétové valky existuje mezi nejvyznamnéj$imi zeme-
mi jasny konsenzus ohledné potiebnosti mezinarodniho managementu
v oblasti ménovych kurzi. Rozklad mezinarodnich ekonomickych vztaht
v mezivalecném obdobi byl povazovan za jednu z pricin druhé svétové
valky. Velmi slabé vysledky svétové ekonomiky byly pric¢itany do znacné
miry kratkozrakym politikim narodnich vlad v oblasti ménovych kurzt.
Po druhé svétové valce je proto velké tsili vénovano budovani systému, kte-
ry by pomohl k rychlému zotaveni. Na ménové a finan¢ni konferenci OSN
v americkém Bretton Woods doslo k vytvoreni unikatniho systému, ktery
mél byt kompromisem mezi stabilitou pevnych kurzi (rys zlatého standar-
du) a moznostmi prizptisobeni, které by nestimulovalo hospodarskou krizi
(ptipustnost zmény ménovych kurza devalvaci). V institucionalni roviné
ambice vybudovat systém managementu mezinarodnich financi a méno-
vych kurzli naplnoval vznik Mezinarodniho ménového fondu (IMF) jako
stalé mezinarodni organizace, ktera na zakladé mezinarodni smlouvy méla
systém fidit. Pomoc s povalecnou rekonstrukci byla tkolem Mezinarodni
banky pro obnovu a rozvoj (pozdéji rozsifené na Svétovou banku) a po-
sléze byla doplnéna transferem prostfedki do valkou postizenych zemi
americkou stranou v podobé tzv. Marshallova planu.”

Co se tyce vlastniho Brettonwoodského ménového systému, $lo o uni-
katni pokus o systematickou a explicitni kooperaci a regulaci zasadniho
aspektu mezinarodnich ekonomickych vztaht. Vlady nejvyznamnéjsich
zemi ulinily kurzy oteviené predmétem organizované a normami fizené
spoluprace - a to poprvé a zaroven také naposledy v historii mezinarod-
nich ménovych systému. Zaroven $lo také o posledni pokus postavit me-
zindrodni monetdrni systém na néjaké formeé pevnych sménnych kurzi.
Plan na vytvoreni takového systému byl vysledkem bilateralnich konzultaci
mezi USA (Harry D. White) a Velkou Britanii (John M. Keynes) jiz z po-
¢atku 40. let. Systém vznikly na konferenci v Bretton Woods byl postaven
na stabilnich ménovych kurzech a zaroven umoznoval pfijatelnou miru
domaci ekonomické autonomie. Doplnén byl stabiliza¢nim fondem (IMF)
a v pocatcich podporen kapitalovymi kontrolami. Jadro systému tvofily
centralni parity mén vici zlatu, které stanovily vlady jednotlivych zemi.
Tyto parity mohly byt zménény ve chvili, kdy zemé celila zasadni nerov-
novaze platebni bilance, ktera by jinak vyzadovala neobvykle bolestivé
prizptisobeni domaci ekonomiky. Na zakladé rozhodnuti IMF mohla vlada
v takové situaci devalvovat svou ménu - ¢imz se vyhnula prizptisobeni pres
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obavany pokles cen (s dopadem na hospodarsky produkt a zaméstnanost).
V praxi byl systém postaven na USD. Americky dolar byl pevné navazan na
zlato v kurzu 35 USD za troyskou unci. Dolary pak byly sménitelné pro za-
hrani¢ni vlady a banky za zlato v oficialnim kurzu. Pevné kurzy vSech mén
mely byt udrzovany intervencemi centralnich bank na devizovych trzich
(vlady kupovaly a prodavaly dolarova aktiva ze svych rezerv). V praxi tak
byl americky dolar zakladnim kamenem systému. Ukotveni dolaru na zlato
z néj ucinilo divéryhodné mezinarodni penize a zakladni rezervni ménu.
Oproti zlatu mél vsak zasadni vyhodu - dolart byl dostatek pro pokryti
potreb rekonstruujicich a nasledné rychle rostoucich narodnich ekonomik
i ekonomiky svétove.?

Implementace Brettonwoodského systému nebyla jednoduchym ani
rychlym procesem. Zapadoevropské vlady mély po valce tak malé zasoby
ménovych rezerv (zlato a USD), ze nebyly ochotny zavést predpokladanou
volnou sménitelnost svych mén. Minimalni zasoby ,,mezinarodnich penéz*
nutné potrebovaly k nakupu importt jidla a kapitalového zbozi nutného
pro rekonstrukci. Pokus o zavedeni sménitelnosti libry v roce 1947 skoncil
fiaskem, kdyz se Britové v obavach o hodnotu vlastni mény pokusili sménit
libry za dolary ¢i zlato. ReSenim se ukdzal byt americky deficit platebni bi-
lance - dolary za vojenské vydaje, americka vladni pomoc (Marshalliv plan
1948-1952) a od konce 50. let i soukromy kapital prinesly proud dolart
do Evropy. Deficity platebni bilance USA tak znamenaji dodavky likvidity
nutné pro mezinarodni obchodni toky i kapitalové investice do Evropy.
Evropské zemé akumulovaly dolarové rezervy a od roku 1959 prechazeji na
volnou sménitelnost — Brettonwoodsky systém je tak plné implementovan.
Spojené staty tak zasobuji svétovou ekonomiku dolary, evropské zemé je
povazuji za ekvivalent zlatych rezerv diky zavazku, ze je lze sménit za zlato
v oficialnim kurzu. Stabilita systému vSak stoji na schopnosti USA sménit
dolary za zlato.”!

Jiz v 60. letech je vsak patrné, ze schopnost USA divéryhodné garan-
tovat paritu mtze byt zpochybnéna. Jako logicky disledek americkych
deficitl platebni bilance se nedostatek dolart méni na jejich nadbytek.
Ve ma politické kofeny - americka intervence ve Vietnamu, vysoké vy-
daje socialniho statu, neochota administrativ financovat zvysené vydaje
zvy$enim dani - z toho vyplyvajici expanzivni fiskalni politika - to vse
vede k podpore domaci poptavky, ktera nasava importy. V soubéhu s ex-
portem kapitalu v podobé portfoliovych i pfimych zahrani¢nich investic
pak dochazi k tomu, ze velmi rychle rostouci mnozstvi dolarti v drzeni
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cizich vlad vytvari velké naroky na americké zlaté rezervy. Postupné je
zfejmé, ze USA by nebyly schopny pokryt americkym zlatym pokladem
poptavku po zlaté, kterou by vyvolala ztrata divéry v USD. Nepomér mezi
dolary v cizi drzbé a ztencujicim se objemem zlata vede k poklesu davéry
v dolar - respektive ve schopnost americké vlady udrzet oficialni paritu ke
zlatu. Situaci zhorsuje potfeba financovat dolary jako hlavni mezinarodni
ménou rostouci svétovou ekonomiku a jesté rychleji rostouci mezinarodni
obchod. Brettonwoodsky ménovy systém tak v sobé mél od pocatku zahr-
nuto dilema - prili§ mnoho dolard vyvola pochyby o udrzitelnosti parity
a povede ke spekulativnim sménam za zlato v predtuse devalvace, ale ne-
dostatek dolarti v ekonomice by znemoznoval financovat rostouci mezina-
rodni toky. Stazeni dolarti z ekonomiky by navic roztocilo defla¢ni spiralu,
coz by potencialné mohlo vést ke zniceni systému. Pro tuto situaci se vzilo
oznaceni Triffinovo dilema, at uz by se vlada rozhodla pro jednu, nebo
druhou variantu, disledkem by v obou pripadech byly vazné problémy pro
fungovani systému.*

Obdobi povale¢né rekonstrukce (nejvyznamnéji spojené s Marshallovym planem)
bylo charakteristické silnou poptavkou evropskych zemi po americkych vyrobcich
a dolaru coby rezervni méné. Dlsledkem byly piebytky bézného uctu USA a nedo-
statek dolari ve svétové ekonomice (odtud pojmy dollar gap nebo dollar shortage).
Spojené staty coby garant stability ménového systému mezi lety 1947 a 1958 podpo-
rovaly odtékani dolart, napt. pravé prostiednictvim Marshallova planu. To poskyto-
valo svétové ekonomice dostatek likvidity. Dalezitym faktorem byly také vojenské vy-
daje USA spojené s pomoci spojenctim v NATO, bezpecnostnimi garancemi Japonsku
a valkou na Korejském poloostrové. Spojené staty rovnéz tolerovaly protekcionismus
a devalvace evropskych zemi a Japonska, které v té dobé jesté trpély obchodnimi
deficity. Zamérem USA bylo obnovit rlst evropské a japonské ekonomiky tak, aby se
v budoucnu mohly stat americkymi exportnimi trhy. Systém tedy fungoval diky tomu,
ze USA, disponujici obrovskymi zlatymi zasobami (po druhé svétové valce cca 80
procent svétovych zasob), poskytovaly za cenu vlastniho deficitu rezervni ménu a za-
rucovaly stabilitu ménového systému. Ta byla ddna zavazkem smény dolaru za zlato.
Mezi lety 1946 a 1969 tak Spojené staty coby svétovy bankéi poskytly 83 miliard
dolart prostiednictvim dart a pajcek. Vétsina téchto transakci byla pfitom motivo-
vana politickymi a bezpe¢nostnimi tivahami. Problém nastal ve chvili, kdy se objem
dolarti drzenych v zahranici (v disledku Spojenymi staty podporované hospodaiské
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obnovy tazené exportem) zvysil natolik, ze prestal odpovidat zlatym zasobam. To
snizilo dlivéru jak v dolar, tak v cely Brettonwoodsky systém. Koncem 50. let dosahly
evropské a japonské zasoby dolar(i irovné téch americkych. V roce 1960 potom hod-
nota dolard drzenych v zahranici poprvé pfesahla americké zlaté rezervy. Ve svéto-
vé ekonomice byl tedy oproti predchozimu obdobi naopak dolari nadbytek (odtud
pojem dollar glut). Spojené staty uspokojovaly poptavku po dolarech prostiednic-
tvim infla¢nich politik a prodluzovanim pujcek Evropé, kde se naopak zasoby dolar
zacaly hromadit (eurodolarové trhy). Akumulace dolart v centrélnich bankach byla
spjata s monetarnim dilematem: ¢im vice dolarovych rezerv banky ziskaly, tim prav-
dépodobnéjsi bylo, Ze tyto rezervy ztrati na hodnoté.

Podil monetarni baze (obézivo a rezervy) kryté zlatem
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Vznikl proto dvoukolejny trh se zlatem, ktery mél depreciaci dolaru zamezit. Na
jednom trhu tak mohli zlato spekulanti a soukromé firmy nakupovat za trzni ceny,
zatimco na druhém (oficidlnim) trhu jej vlady déle obchodovaly za pevnou cenu
35 dolart za unci. Tak se podafilo Brettonwoodsky systém udrzet az do roku 1971, kdy
pod ndporem tzv. horkych penéz (hot money) Spojené staty odstoupily od sménitel-
nosti dolaru za zlato. Dodejme, Ze horké penize jsou kratkodobé spekulativni toky
kapitalu odvislé od zmén sménnych kurzi ¢i drokovych sazeb. Rozmach téchto
spekulaci umoznila snaha vlad soucasné udrzovat vlastni merkantilistické (infla¢ni)
politiky i konkurenceschopnost export(i. Namisto toho, aby umoznily odtékani penéz
z ekonomiky prostiednictvim importd zpét do USA, devalvovaly tyto zemé vzdy po
spotifebovani svych obchodnich pfebytkli svou ménu. Brettonwoodsky systém tak
institucionalizoval devalva¢ni tendence svych ¢lent, které jej stale vice destabilizo-
valy. Toho vyuzivali pravé spekulanti, ktefi vyhledavali nadhodnocené mény a speku-

lovali na jejich devalvaci. Vstoupili zde tedy do tzv. kratké prodejni pozice a soucasné
nakoupili zlato ¢i slabsi ménu. Dany stat pak typicky reagoval intervenci v podobé
nakupu slabsich mén. Vysledkem byla zaplava dolard, ktera byla pfic¢inou infla¢nich
tlakd, recesi, narusovani obchodnich tokd, krize zlatych zasob a nakonec vedla
k zéniku celého systému.
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Obnova daveéry v dolar by znamenala budto devalvaci dolaru ke zlatu
(coz by zrusilo zakladni kamen systému), nebo nutnost omezit ekono-
mickou aktivitu v USA (coz nebylo politicky prijatelné v USA), nebo
zvySeni ekonomické aktivity ve svété a potazmo poptavky po americkych
vyvozech (coz na vrcholu ristovych temp vyspélych zemi nebylo realné).
Z4dné z moznych feSeni se nepovedlo uskutec¢nit. Spojené staty misto toho
pozadovaly od ostatnich vyznamnych aktért (Némecko, Japonsko) reval-
vace meén. Pres urcitou spolupraci mezi nejvyznamneéjsimi ekonomikami
prevladlo presvédceni partnert USA, Ze by revalvace vedla k snizeni tlaka
na nutnou restrukturalizaci americké ekonomiky. Na jare roku 1971 doslo
k velkym spekulativnim ttokdm na dolar - drzitelé dolart se jich zbavovali
v predtuse nutné devalvace, ¢imz pomahali naplnit sva ocekavani. Evropské
vlady se pokouseji spolu s USA branit systém interven¢nimi nakupy do-
lart - situace je vSak zjevné neudrzitelna. Némecka vlada nechava marku
volné plavat. V srpnu 1971 prezident Nixon rusi sménitelnost USD za zlato
v oficialni parité a vyhlasuje desetiprocentni dovozni prirazku. Na podzim
1971 zastupci hlavnich ekonomik jednaji ve Washingtonu a uzaviraji Smi-
thonianskou dohodu - ta znamena devalvaci dolaru na 38 USD za troyskou
unci, revalvaci marky a jenu o dvé procenta a rozsifeni fluktuac¢niho pasma
pro intervence na 2,25 procenta. Dohoda, do niz byly vkladany velké nade-
je, vsak nevyfesila politické ani ekonomické problémy systému. Americka
vlada nebyla ochotna vytesit deficity platebni bilance, kdyZz misto restrikei
pokracovala v expanzivni rozpoctové politice. Némecko odmita inflaci
jako dtsledek opakovanych intervenci ve prospéch dolaru. V roce 1973
v reakci na dalsi vinu spekulativnich prodeji USD nechava vétsina vyspé-
lych zemi své mény volné plavat. Formalné byl soucasny systém ménovych



kurzti posvécen v roce 1976 na zasedani IMF v jamajském Kingstonu, proto Konflikt ve Vietnamu a infla¢ni politiky Lyndona Johnsona (ktery odmitl zvysit

se o soucasnem usporadani nékdy hovori jako o tzv. Jamajském ménovem dafovou z&téz a zaved| dal3i rozsahlé socialni programy — tzv. Great Society) nadale

systemu. V novém systému si stity mohou svobodné vybrat svilj ménovy oslabovaly pozici dolaru a snizovaly divéru v systém. Spojené staty pod vedenim
v ; ¥ y 23 . . . , , ., o

kurz, ovSéem s podminkou, Ze jeho hodnotu nenavéZou na zlato. Richarda Nixona rezignovaly na vedouci postaveni spojené se silnym dolarem

Rozklad Brettonwoodského ménového systému, spojovany s ukon¢enim sménitel-
nosti dolaru za zlato v srpnu 1971, byl jednou z nejpfesnéji predikovanych udalosti ve
svétové ekonomice. Jiz koncem 50. let se objevily strukturalni zmény, které pozdéji
zpusobily zhrouceni tohoto systému. Jednalo se predevsim o vzrUstajici integraci
financnich trhi a s tim souvisejici rychle se zvysujici dalezitost mnohonarodnich
komerénich bank, disponujicich stale vétSimi finan¢nimi prostiedky denominova-
nymi v americkych dolarech (aktiva zahrani¢nich pobocek americkych bank vzrostla
z deviti miliard dolarG v roce 1965 na 125 miliard dolarG v roce 1974). Dale $lo o navrat
ke konvertibilnimu kurzu zapadoevropskych zemi (v roce 1958) a Japonska (v roce
1964). Internacionalizace vyroby zase pfiméla MNCs vyuzivat rozdil( urokovych mér
a oc¢ekavanych zmén sménnych kurzi v jednotlivych zemich, coz s sebou pfineslo dal-
$i pobidky pro masivni pfesuny kapitalu. Mensi regulace euroménovych trhii potom
umoznila stanovovani nizsich drokovych mér, coz déle pfitahovalo pfisun vysoce mo-
bilniho a volatilniho kapitalu. Urokové sazby se tak staly méné G¢innym nastrojem ma-
nagementu nadrodnich ekonomik. Potfeba udrzovat systém pevnych sménnych kurzl
v interdependentnim svété tak zvysovala citlivost ekonomik k vnéjsim udalostem.

Soucasné s ekonomickym vzestupem a politickou emancipaci zdpadni Evropy
a Japonska se oslabila pozice USA pfi managementu mezinarodniho ménového
systému. Ten byl mezi lety 1968 a 1971 prakticky paralyzovan. Neschopnost mocnosti
systém naddle stabilizovat se napIno projevila v bfeznu 1968, kdy Francie vystoupila
z tzv. zlatého fondu (golden pool), prostfednictvim néhoz se sdruzeni centrdlnich
bank pfes snizujici se dostupné mnozstvi zlata pokouselo udrzovat konstantni cenu
troyské unce zlata (35 za USD). Jak ES, tak Japonsko se stavély kriticky k politicky
motivovanému zvysovani zahrani¢nich vydaji USA. Dulezité byly také geopolitic-
ké souvislosti. Némecko, které bylo zavislé na pfitomnosti americkych jednotek
(jejichz alokace zhor3ovala platebni bilanci USA), bylo ochotno podporovat dolar,
zatimco Francie, kterd z vojenskych struktur NATO v roce 1966 vystoupila, tuto mo-
tivaci neméla, a tak se zbavovala svych dolarovych rezerv. Nadhodnoceny dolar
také umoznil americkym investorlim skupovat produkéni kapacity v zahranici za nizké
ceny, coz vzbuzovalo nespokojené reakce pravé u De Gaullovy Francie. Silny dolar to-
tiz podporoval pronikani americkych MNCs do Evropy, coz jen urychlilo rozhodnuti
Francie z bfezna 1968.

a pfijaly politiku tzv. benevolentniho zanedbani (pregnantné vyjadienou citaci mi-
nistra financi Johna Connallyho: ,dolar mGze byt nasi ménou, ale je to vas problém®).
Pfenechaly tak ostatnim Fizeni systému, nebranily masivnimu odtoku dolart a sledo-
valy, navzdory mezinarodnim konsekvencim (inflace), zdjmy domadci politiky. V roce
1971 prestava byt ovsem tato politika udrzitelnd, kdyz v pribéhu léta a jara dochazi
k spekulativnim Gtokiim na dolar. To Spojené staty — poprvé ve 20. stoleti — uvrha-
va do obchodniho deficitu. Zlaté rezervy USA poklesly na 10 miliard dolard oproti
80 miliardam dolart drzenym v zahranici. Inflace i nezaméstnanost se zvysSovala. Pro
jakoukoli zemi v této situaci by bylo feSenim devalvovat ménu, nebo deflovat (pfepo-
et cenovych indext na stélé ceny) ekonomiku. Oboji bylo pro USA (z hlediska domaci
politiky) velmi citlivé. Ostatni zemé pfitom odmitly revalvovat své mény. Evropané
i Japonsko namisto toho pozadovali deflacni politiky USA, namitajice, Ze expanze
americké ekonomiky a odtékani dolard zplsobuje inflaci v zahrani¢i. Situaci déle
vyhrotil prvni ropny $ok z roku 1973, béhem néhoz doslo ke ¢tyindsobnému zvyseni
cen ropy. To vyustilo v obrovsky pfesun kapitalu od spotrebitelskych k producent-
skym zemim (jen v roce 1974 to bylo 70 miliard dolar(i). Omezeny potencial spotieby
producentskych zemi dale zpUsobil enormni prebytky jejich bézné platebni bilance
(vice nez 70 miliard v roce 1974, po druhém 3oku v roce 1980 potom jiz 114 miliard).
Spotiebitelské zemé se naopak dostaly do deficit(, které zacaly splacet prostfednic-
tvim pUjcek pravé od OPEC. To vyustilo v dluznickou krizi rozvojovych zemi. Po roce
1974 byly prebytky zrecyklovany predevsim soukromymi bankami, z mensi ¢asti
pak mezinarodnimi finan¢nimi institucemi a na zakladé bilateralnich dohod. Soukro-
my sektor se tak stal primarnim manazerem ménového systému.
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2 Clanky dohody Mezinarodniho ménového fondu. Clanek 4, sekce 2b.

Snaha o kompromisni povalecny ménovy systém je tak nakonec ne-
uspésna. Mechanismus vyuzivani USD jako zakladu systému fungoval, jen
dokud pretrvavala mimoradna ekonomicka prevaha USA. V okamziku,
kdy domaci rozpoctova politika, pokles konkurencni schopnosti americké
produkce a odliv investi¢niho kapitalu v USA vytvorily prebytek USD ve



sveté, ukazal se systém jako nestabilni. Je vSak zaroven treba zduraznit, ze
se jednalo o bezprecedentni pokus o mezinarodni kooperaci v ekonomické
oblasti, ktery odhalil moznosti spoluprace zemi pfi managementu ekono-
mickych problémt a do urcité miry umoznil éru stabilniho hospodarského
ristu vétsiny svéta pri intenzifikaci mezinarodnich obchodnich a finan-
¢nich tokd - tzv. zlatou éru svétové ekonomiky.

Soucasny ménovy systém

Brettonwoodsky systém byl ukoncen, protoze vlady nedokazaly podridit
pozadavky na ekonomickou autonomii pozadavkiim ménové stability.
V poslednich triceti letech se skutecné tési takové mife svobody v oblasti
monetarni a kurzové politiky, ktera by byla v jakémkoliv systému pevnych
kurz® nemyslitelna. Zaroven vSak musi platit cenu v podobé velkych zmén
meénovych kurzi - bézné ve vysi 25 procent ro¢né od konce Bretton-
woodského systému pocatkem 70. let. Caste¢né fedeni tohoto problému
muze byt ve zvysené kooperaci vyznamnych ekonomik. Situace se vSak
vyrazné¢ komplikuje nevidanou mirou integrace mezinarodnich financnich
trha. Financni trhy, na kterych se denné obraci témér Ctyfi biliony USD,
znemoznuji uzivat nékterych nastroji kurzové politiky. Riziko speku-
lativnich prodeji mén pak nuti zemé volit mezi plovoucimi a pevnymi
kurzy - politické divody, pro¢ nejsou pevné kurzy vyuzivany vyspelymi
staty, jsme vyjmenovali vySe — kompromis v podobé pevnych, prizpiso-
bitelnych kurzt se zda byt diky masivnim finan¢nim tokiim v soucasnosti
nepouzitelny.

Narodni staty byly prekvapeny, jak moc se ve skute¢nosti po konci Bret-
tonwoodského systému kurzy pohybovaly. Ekonomické subjekty se musi
vyrovnavat s vysokou volatilitou (kratkodobé pohyby v fadu meésict a jed-
notlivych procent) a dlouhodobymi vykyvy (zmény v fadu desitek procent
a jednoho a vice let). Mezi nejvyznamnéjsi vykyvy patfilo posilovani USD
v poloviné 80. let ¢i rychlé oslabovani eura po jeho zavedeni v letech 1999
a 2000. Nepredvidatelné pohyby ménovych kurzi narusuji mezinarodni
ekonomickou sménu, kdyz zptsobuji firmam problémy s predpovédi miry
zisku ¢i navratnosti investic. Zatimco proti volatilité se Ize pojistit nakupem
meén v predstihu), proti déletrvajicim vykyvim (del$im nez rok) to v pod-
staté nelze. Vyznamné zmény kurzu, ¢asto souvisejici s domaci hospodar-
skou politikou, navic aktivizuji politické zajmy. Silny dolar v 80. letech (Re-
aganova administrativa snizila dané, ale nesnizila vydaje — nerovnovaha
platebni bilance byla feSena zvySenim trokovych mér, coz vedlo k prilivu
kapitalu a vysoké poptavce po USD) zhorsil exportni vykonnost americ-
kych firem a to vedlo v roce 1985 k prijeti pozadavku na ,,férovy obchod®

v rezoluci namifené proti Japonsku. Naklady plovoucich ménovych kurzt
tak mohou byt vyznamné.*

Hlavni ekonomické velmoci se opakované pokousely o kooperaci
v oblasti ménovych kurzid. Nejvys$si uroven spoluprace byla patrna prave
na konci 80. let. Po vétsinu obdobi souc¢asného mezinarodnitho ménového
usporadani vsak prevladala nec¢innost, zejména v pripadé USA. Reaganova
administrativa interpretovala rostouci kurz USD jako znak silné pozice
americké ekonomiky, poté co se v disledku silného dolaru zacala zhorsovat
exportni vykonnost americkych firem, byla kurzova politika prehodnoce-
na. Spojené staty iniciovaly schiizku v hotelu Plazza v New Yorku. Dohoda
z roku 1985 (snizeni hodnoty USD v{ci jenu a marce o 10, resp. 12 procent
a zdvazek intervenovat za ucelem dosazeni tohoto cile) vedla k obratu.
Kdyz na zakladé této spolecné akce ,,skupiny 5“ (USA, Némecko, Japonsko,
Britanie, Francie) doslo v nasledujicich dvou letech k poklesu kurzu USD
0 40 procent, zacalo se hovorit o $ir$i spolupraci. Tyto diskuze prerostly
uzsi téma sménnych kurzi a byla z nich patrna ambice spolupracovat na
vytvoreni zasadnéjsiho mechanismu managementu sveétové ekonomiky
(vytvoreni tzv. cilovych zén).»

Zasadnim problémem v mezinarodni ekonomice je politicka citlivost
prizptisobeni ekonomiky konkrétni zemé nové situaci. V pfipadé snizeni
konkurenceschopnosti je tieba realokovat zdroje z oblasti utlumované do
oblasti perspektivni a/nebo zvysit produktivitu prace. Vyznamné politické
a socialni dopady vétsinou vedou k odkladani koncep¢nich krokd, resp. jsou
vytvareny mechanismy, které vyuzitim verejnych prostredkd ¢i vytvorenim
bariér administrativni povahy snizuji tlaky na zmény v ekonomickych
strukturach. S tim obvykle souvisi nartst poptavky po protekcionistickych
opatfenich, vyskyt obchodnich sporii a obecné rist napéti. Casto je pak na-
lezen vinik slozité hospodarské situace mimo hranice narodni ekonomiky
(USA kritizovaly Japonsko, dnes Cinu, Francie vidéla vinika hospodatskych
ochlazeni v USA, pozdéji v Némecku atd.). Cilem mezinarodni kooperace
by mélo byt oslabeni dopadti a politické citlivosti reforem pro ekonomiku
v problémech. V ptipadé, ze Spojené staty maji deficit obchodni bilance
a fiskalni deficit, tak soubézné s omezovanim rozpoctového deficitu v USA
(restrikce omezujici domaci poptavku) by meélo dojit k expanzi v Japon-
sku a Némecku. Tim by byla zajisténa ,nahradni poptavka po americké
produkci mimo domaci ekonomiku a naraz by byl zna¢né utlumen. Ta-
kové miry kooperace, ktera by vedla k néjaké institucionalizaci nazna-
¢eného postupu, vsak nebylo nikdy dosazeno. I v uzsi oblasti spoluprace
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pri managementu ménovych kurzt je spolecna akce nejvyznamnéjsich
hraca vyjimecna. To souvisi predevsim se skepsi ohledné efektivity inter-
venci v obdobi integrovanych finanénich trhid (vladni intervence jsou jen
malym impulzem, ktery miize byt snadno ignorovan v obrovskych obra-
tech na financnich trzich). Spojené staty a Evropska centralni banka (ECB)
intervenuji jen vyjimecné, jinak tomu je v pripade¢ Japonska, které po tom-
to nastroji saha castéji. V poslednich letech pred finan¢ni krizi doslo jen
ke dvéma koopera¢nim intervencim (v roce 1995 proti oslabujicimu USD
a v roce 2000 proti klesajicimu euru).?

Za problém globalniho vyznamu je dnes obecné povazovan chronicky
deficit bézného uctu platebni bilance Spojenych statll. Pfestoze USA vy-
kazuji deficity vice nez tficet let, jejich soucasna vyse je bezprecedentni
a dosahuje péti procent hrubého domaciho produktu. Existuji pak po-
chopitelné zemé, které disponuji velkymi obchodnimi prebytky (Japonsko
asi tii procenta HDP, Cina a zemé jihovychodni Asie $est procent HDP).
Spojené staty takto ,,vyvazeji svou poptavku®, na jedné strané konzumuji
vice, nez kolik produkuji, na strané druhé vsak umoznuji rast asijskych
ekonomik tazeny exportem. Je vSak otdzka, zda je situace USA dlouhodobé
udrzitelna. Spojené staty konzumuji asi Sest procent celkovych svétovych
uspor. Roste tak velice rychle americky statni zahrani¢ni dluh - dosahuje
vice nez 26 procent HDP? (Cista zadluzenost (celkovy dluh po odecteni
cizich aktiv vlastnénych americkymi rezidenty) tvofi 2,7 bilionu USD, tedy
asi 20 procent HDP.® Zda se tak byt nevyhnutelné vyrazné oslabeni USD
(urcité by pomohla i vyznamna apreciace ¢inského jitanu, ke které by doslo,
pokud by Cina uvolnila regulaci kurzu). Existuji obecné dva scénate pfi-
zptsobeni - USA nebudou schopny kryt deficity ze zahrani¢nich puajcek
a budou nuceny rychle se prizptisobit za cenu tvrdych dopadi, nebo dojde
k vyse popsané kooperaci (zvySeni poptavky na vyznamnych zahrani¢nich
trzich a soubézna fiskalni restrikce v USA), ktera by byla vyrazné meékcim
a na domaci politické scéné prijatelnéjsim reSenim. Takovéto reSeni vsak
predpoklada lokalni povahu krize, v pripadé celosvétovych problému je
vzajemna kooperace pri feSeni problémtl s nerovnovahami platebnich
bilanci velmi nepravdépodobna, protoze vznika situace ne nepodobna
hfe s nulovym souctem, presné takova, ktera vedla k politikam ,,0zebrac
svého souseda“ a k rozpadu systému mezinarodniho obchodu ve 30. letech
20. stoleti.

26 Qatley 2006. International Political Economy, 252-254.
? Department of the Treasury. Major Foreign Holders of Treasury Securities.
?8 Bureau of Economic Analysis. U. S. Net International Investment Position at Yearend 2009.

PLATEBNI BILANCE

Pfi analyze mezinarodnich tokd je velmi uzite¢ny rozbor dat pomoci meto-
diky platebni bilance. Platebni bilance® je bilanc¢ni ucet statu, ktery syste-
maticky zachycuje ekonomické transakce se zahranic¢im (tj. mezi rezidenty
a nerezidenty) za urcité casové obdobi. Jedna se tedy o tokovou veli¢inu.
Naopak investi¢ni pozice statu vici zahranici a zahrani¢ni zadluzeni jsou
veli¢iny stavové a udavaji konkrétni sumu v urcitém casovém okamziku.
Vsechny tyto ukazatele jsou velmi dtlezité, ovSem kazdy v jiném kontextu.
Analyza platebni bilance je dulezita pro zachyceni trendd, ke kterym do-
chazi v hospodarstvi, investi¢ni pozice a zahranic¢ni zadluzeni jsou dilezité
pro analyzu aktualniho stavu. Zakladni struktura platebni bilance, vycha-
zejici z Prirucky k sestavovani platebni bilance IMF (paté vydani, 1993), za-
hrnuje bézny, kapitalovy a financni ucet a zmeénu rezerv. V této strukture je
platebni bilance publikovana Ceskym statistickym ufadem pocinaje udaji
za rok 1997, predchozi roky byly podle ni upraveny.*

V bézném uctu jsou zachyceny toky zbozi (vyvoz a dovoz) a sluzeb
(pfijmy a vydaje z dopravnich sluzeb, cestovniho ruchu a ostatnich ob-
chodnich a neobchodnich sluzeb), které tvori obchodni bilanci. Pokud vy-
vozy ze zemé jsou vétsi nez dovozy, fikame, Ze zemé ma prebytek obchodni
bilance, v pripadé, Ze dovozy prevysuji vyvozy, je obchodni bilance statu
v deficitu. Dalsimi polozkami bézného tctu jsou vynosy z kapitalu, inves-
tic a prace (uroky, dividendy, reinvestované zisky, pracovni prijmy), které
jsou soucasti bilance vynosi. Do bézného uctu se zahrnuji dalsi, vétsinou
méné vyznamné polozky jako kompenzujici udaje k realnym a finan¢nim
zdrojiim poskytnutym ¢i ziskanym bez protihodnoty (bézné jednostranné
prevody, jako napf. dary, vyzivné, penze, zahrani¢ni pomoc, prispévky aj.).
Celkovy soucet jednotlivych polozek bézného uctu rozhoduje o tom, jestli
ten je v prebytku, nebo naopak v deficitu. V médiich dochazi k velmi cas-
tym diskuzim na téma deficitt jedné ¢i druhé casti platebni bilance, av§ak
rozdily mezi jednotlivymi polozkami nejsou ¢asto adekvatné reflektovany,
a muze proto dojit k matoucimu vykladu problematiky a nespravnému
urceni pri¢in problémda.

29 Nasledujici rozbor platebni bilance je postaven na ptistupu Ceského statistického tra-
du. Online zdroj: http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/metodicke_poznamky_cr_makro-
ekonomicka_tabulka.

0 Predevsim v americkych textech autofi nerozli$uji mezi kapitdlovym a finan¢nim
uctem a transakce na obou tctech shrnuji pod jednu polozku s ndzvem kapitalovy tcet,
coz muze pfi analyze dat vyvolavat nechténd nedorozumeéni.
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Kapitalovy ucet tvori prevody kapitalového charakteru souvisejici s mi-
graci obyvatelstva, promijenim dluhd, vlastnickymi pravy k fixnim aktivim
(investi¢ni granty) a prevody nevyrabénych, nefinan¢nich hmotnych aktiv
(napft. pida, pozemky pro zastupitelské urady) a nehmotnych prav (paten-
ty, licence, autorska prava aj.). Kapitalovy ucet pri analyze platebni bilance
vétsinou nehraje vyznamnéjsi roli.

Finan¢ni ucet zahrnuje transakce spojené se vznikem, zanikem a zmé-
nou vlastnictvi finanénich aktiv a pasiv vlady, bankovni a podnikové sféry
a ostatnich subjektti ve vztahu k zahraniéi. Poskytuje informace o finan¢nich
(kapitalovych) tocich v ¢lenéni na pfimé investice (zakladni jméni a ostatni
kapital), portfoliové investice majetkového a dluhového charakteru, finan-
¢ni derivaty (operace bank) a ostatni investice, délené z casového hlediska
na dlouhodobé a kratkodobé a ¢lenéné podle zakladnich sektort (CNB,
obchodni banky, vlada a ostatni sektory), pod néz spadaji dodavatelské
a bankovni uvéry, pijcky, depozita, ¢lenské podily v mezinarodnich nemé-
novych organizacich aj. Za normalnich okolnosti pfedstavuje financni ucet
vyrovnavaci polozku k béznému uctu, tj. zemé, které maji deficity bézného
uctu platebni bilance, je vyrovnavaji prebytky na finan¢nim actu a naopak.
Prebytek na finan¢nim Gctu znamena, ze zemé zaziva priliv zahrani¢niho
kapitalu, zjednodusené lze fici, Ze si ptjcuje v zahranici. Deficit na finan¢nim
uctu znamena odliv kapitalu do zahranici, tedy ze zemé ptijcuje do zahranici.

Devizové rezervy predstavuji kratkodoba (likvidni) zahrani¢ni aktiva
Ceské nérodni banky ve sménitelnych ménéch (vklady v zahrani¢nich ban-
kach, poskytnuté avéry, zasoba cennych papird, valut a zlata, zvlastni prava
cerpani, rezervni pozice u IMF) pouzitelna k financovani a regulovani ne-
rovnovéhy platebni bilance. Podkladem pro jejich propoéet je vykaz CNB
o devizové a korunové pozici (mési¢ni periodicita). U zmény devizovych
rezerv znamena znaménko minus narast. V. méné obvyklych pripadech,
kdy stat ma zaroven deficity (prebytky) jak na bézném, tak na finan¢nim
uctu nebo prebytky/deficity na jednom nejsou vyrovnany deficity/prebytky
na druhém, dochazi k jejich vyrovnavani pomoci zmény devizovych rezerv.
Napriklad pokud je stat jak v pripadé bézného, tak v pripadé finan¢niho
uctu v prebytku, dochazi k nartistu drzby devizovych rezerv.*!

Chyby a opomenuti jsou dopoctovou polozkou mezi vyslednym sal-
dem bézného, kapitalového a finan¢niho uc¢tu na jedné strané a zmeénou
devizovych rezerv na strané druhé, predstavuji saldo neidentifikovanych
tokl v bézném, kapitalovém a finan¢nim ucétu. Soucet vsech polozek pla-
tebni bilance musi byt z definice roven nule. Platebni bilance jako celek je
tak vzdy vyrovnana. Pfebytky na jednom z G¢ta jsou mozné, pouze pokud

31 Prikladem zemé, ktera ma pomérné Casto zminénou strukturu platebni bilance, je Cina.

jsou kompenzovany deficity na jiném uctu. Nelze provést nakup zahranic-
niho zbozi, pokud si na néj nevydélam prodejem svého zbozi (vyrovnani
v ramci bézného uctu) nebo pokud na néj neziskam prostredky ze zahra-
nic¢i jinym zptisobem, napt. bankovni pijckou v zahrani¢ni méné (v tomto
pripadé je deficit na bézném uctu vyrovnan prebytkem na financnim uctu).
Z podobného divodu musi byt i soucet vSech béznych ucth vSech zemi
svéta roven nule — dovozy jedné strany vzdy musi byt vyvozy druhé strany
a v souhrnu se tak musi vyrovnavat.*> To samé plati pro financni ucet.

Podle standardniho ekonomického vysvétleni nejsou deficity jednotli-
vych polozek platebni bilance problémem. Konkrétni toky jsou v tomto poje-
ti pouze vyjadfenim vile subjektl trhu k obchodovani na svétovém trhu na
zakladé jejich vlastnich preferenci. Merkantilisticka teorie usilujici o prosa-
zovani prebytkové obchodni bilance je tudiz z tohoto thlu pohledu pomyle-
na. Jejim hlavni dopadem je distorze trhu a omezeni vtile subjekta trhu vyja-
drit své preference svobodnym mezinarodnim obchodovanim. Tato kritika
merkantilismu je velmi u¢inna, pokud budeme k mezinarodni ekonomice
pristupovat jako k neménnému, statickému systému, ktery se ridi kompa-
rativni vyhodou. V pripadé, Ze budeme o svétovém hospodarstvi uvazovat
jako o dynamickém systému a nasim cilem bude dosazeni hospodarského
ristu, tak nékteré merkantilistické politiky se mohou dostat zpét do hry.

V praxi vSak dochazi ke krizim, které vznikaji mj. v disledku nerov-
novah platebni bilance, pomérné casto. Klasickym scénafem jsou dlou-
hotrvajici deficity bézného uctu platebni bilance, které se casem stavaji
neudrzitelnymi. Zemé si v tomto pripadé zZije nad poméry a piijcuje si na
své soucasné vydaje v zahranic¢i. Pokud nejsou tyto prostfedky vyuzity pro
genezi hospodarského ristu, ale naopak proplytvany ve spotrebé, k vedeni
vale¢nych dobrodruzstvi nebo vyuzity ke spekulaci a tvorbé cenové spiraly
na trhu aktiv, dochazi po urcité dobé v zemi ke krizi v dtsledku nerovnova-
hy platebni bilance. Domacich zdroji takovéto krize miize byt nékolik, mezi
nejdulezitejsi 1ze zaradit selhani vlady a selhani finan¢nich trhi. Krize mutze
vsak byt spusténa i vnéjsimi okolnostmi. O konkrétni podobé téchto tzv. dlu-
hovych krizi pojednava nasledujici kapitola. My se dale v textu podivame
na moznosti vyrovnavani platebni bilance v zavislosti na existujicim kur-
zovém mechanismu.

32 Pokud vsak skute¢né secteme bézné ucty vsech zemi, zjistime, Ze svét jako celek ma
permanentni deficity obchodni bilance. Vzhledem k tomu, Ze nedochdzi k zddnému
meziplanetarnimu obchodu, je zfejmé, Ze vlady systematicky podhodnocuji své vyvo-
zy a naopak nadhodnocuji dovozy, pomoci u¢tu chyb a opomenuti jsou tyto tendence
vyrovnavany a platebni bilance svéta jako celku je tak opravdu vyrovnana. World Trade
Organization. 2010. International Trade Statistics.



PROBLEMATIKA VYROVNAVANI PLATEBNI BILANCE

V soucasném prostredi demokratické politiky a vSeobecného volebniho
prava si vlady vice nez obvykle preji dosahnout tzv. nedosazitelné trojice -
stabilnich sménnych kurzi, volnych toka kapitalu a autonomni hospo-
darské politiky zaroven. V priabéhu 19. stoleti nebylo udrzovani stability
mezinarodniho ménového systému prilis slozité, vzhledem k absenci voleb-
niho prava, a tudiZz pomérné slabym tlakim mas vlady obétovaly domaci
autonomni hospodarskou politiku, byly ochotné tolerovat pomérné silné
deflacni tlaky v hospodarstvi a vysokou nezaméstnanost, ktera je doprova-
zela.” Pro ménovy systém byla charakteristicka stabilita sménnych kurza
a volny pohyb kapitalu. Brettonwoodsky systém byl v disledku politickych
zmén postaven tak, aby zajistil kurzovou stabilitu a domaci autonomii hos-
podarské politiky, volny pohyb kapitalu byl do znacné miry omezen. Po-
stupny narust nerovnovah v mezinarodnim obchodé a rostouci kapitalové
toky vsak vedly k rozpadu systému, staty se rozhodly obétovat ménovou
stabilitu a jit cestou autonomni domaci hospodarskeé politiky a volného po-
hybu kapitalu. Problematikou mezinarodniho pohybu kapitalu se podrob-
néji zabyva nasledujici kapitola. My si dale ukazeme moznosti vyrovnavani
platebni bilance v systému pevnych kurzi a v systému pohyblivych kurzi.

V systému pevnych kurzd centralni banky intervenuji na ménovém
trhu, aby udrzely ohlaseny sménny pomér své mény k cizi méné ¢i kosi
meén. Pokud se jedna o kratkodoby problém, je intervence centralni banky
vétsinou dostatecna k nastoleni rovnovahy. Pokud ale zemé zaroven zazi-
va dlouhodobé deficity bézného uctu platebni bilance a dojdou ji externi
zdroje financovani téchto deficitt (investofi odmitnou zemi déle ptijcovat)
a centralni bance dojdou devizy nutné pro provadéni intervence, musi byt
tento deficit vyrovnan. V systému pevnych kurzii k tomu muze dojit pou-
ze pomoci zmény domaci cenové hladiny - v tomto pripadé tedy pomoci
deflace se vSemi jejimi privodnimi jevy, o kterych jsme jiz pojednali dfive.
V systému plovoucich kurzt se centralni banky k ni¢emu nezavazuji, k vy-
rovnavani platebni bilance dochdzi automaticky pomoci zmény kurzu meén.
Pokud zemé dovazi vice, nez vyvazi, jeji kurz casem depreciuje, coz vlastné
znamena pokles cen jejich vyrobkl v zahranici, dojde k nartstu exportd
a poklesu importt (zahrani¢ni zbozi zdrazi) a obchodni bilance bude
vyrovnana. Cenou za takovéto automatické vyrovnavani platebni bilance
je samozfejmé kurzova nestabilita. Vidime, ze k vyrovnani nerovnovah
v ramci platebni bilance je v obou pfipadech potfeba zmény cen. V pripadé
pevnych kurz se prizptisobi domaci ceny a sménny kurz (cena jedné mény

33 Eichengreen 2008. Globalizing Capital, 29-31.

DOPLNIT MEZI
ZKRATKY?

vyjadfena ve druhé méné) zistane zachovan, v pripadé volné plovoucich
kurzt se zméni sménny kurz, domaci cenova hladina ziistane zachovana.*

Svétovou ekonomiku je v sou¢asnosti mozné v jistém smyslu délit na dva bloky zemi.
Vyspélé ekonomiky prochazeji jiz delsi dobu obdobim mirného rdstu (USA, EU) i
stagnace (Japonsko), zatimco velké nastupujici ekonomiky (EM - predeviim Cina, ale
také Indie a Rusko) zaznamenavaji znatelné vyssi, exportem tazeny rist. Vysledkem je
nerovnovazny stav v podobé znacnych deficiti béznych ucti platebni bilance na
strané jedné (USA, velké ekonomiky eurozény s vyjimkou Némecka) a podobné ob-
Fich prebytki na strané druhé (Cina, Némecko, Japonsko, exportéti ropy a zemniho
plynu). Rychle rostouci EM pfitahuji zahrani¢ni investice z vyspélych zemi, coz zpu-
sobuje zvysovani jejich devizovych zasob a tlak na posilovani jejich mén. Silna ména
by oviem snizila konkurenceschopnost jejich exportq, které jsou (vzhledem k tomu,
ze EM v porovnani s vyspélymi zemémi nemaji dostate¢nou domaci spotfebu) nutné
pro udrzovani vysokého tempa ristu. To je zase nezbytné jednak pro navratnost
investic (viz pfipad asijské financni krize), jednak pro udrzovani zaméstnanosti,
kterd je zase podminkou socidlni a politické stability. Nastupujici ekonomiky proto
udrzuji své mény uméle podhodnocené, a to prostifednictvim nakupl zahrani¢nich
mén, typicky dolaru. Nejviditeln&jsim pripadem je vztah USA a Ciny, ktera dle rGznych
odhadt udrzuje kurz renminbi vici dolaru podhodnoceny asi o 40 procent, coz vede
ke zvysSovani deficitu platebni bilance USA. Spojené staty, resp. FED naproti tomu ve
snaze o hospodaiské oziveni udrzuje velmi nizké urokové sazby (ty se blizi nule), ¢imz
do obéhu pousti velké objemy levnych penéz. Jejich ¢ast potom mifi pravé na trhy
EM s vy3$simi Grokovymi sazbami (tzv. carry-trade) a soucasné se tim snizuje hodnota
dolaru. Tim se zvysuje konkurenceschopnost exportll a snizuje hodnota dluhu. Na to
jsou EM nuceny - v zajmu zachovani exportni konkurenceschopnosti — reagovat rov-
néz devalvaci. Brazilsky ministr financi Guido Mantega tak po sérii devalvaci Japon-
ska, Jizni Koreje, Tchaj-wanu, potlaceni apreciace renminbi a 25procentnim posileni
brazilského redlu vici dolaru v zafi 2010 prohlasil, ze svét se ocitl v ménové valce. EM
jsou rovnéz vystaveny riziku odlivu tohoto kapitalu (tzv. hot money) ve chvili zvyseni
urokovych sazeb ve vyspélych zemich. Hromadénim dolarovych rezerv se tyto zemé
(typicky Cina) navic dostavaji do situace (tzv. dolarové pasti), kdy je devalvace dolaru
vyrazné kapitalové poskodi (tj. snizi se hodnota téchto rezerv: pfi odhadu jejich vyse
na dva biliony dolarid by to pfi tficetiprocentnim posileni renminbi znamenalo ztratu
600 miliard dolard, tj. vice nez 10 procent jejiho HDP). Na druhou stranu jejich prodej
zase prispéje k devalvaci dolaru, coz utlumi jejich export. V této napjaté situaci hrozi
vyspélé staty zavedenim kompenzacnich cel na dovozy z EM (popf. omezenim ndkupu

3* Gilpin 2001. Global Political Economy, 244-245.



dolarovych dluhopist). Rozvijejici se zemé naopak zvazuji, ¢i dokonce jiz zavadéji ¢i
posiluji omezeni (typicky zdanénim) kapitalovych toka (napt. Brazilie, Jizni Korea
nebo Thajsko). Objevuiji se také navrhy (Ciny a Ruska) na reformu celého ménového
systému a nahrazeni dolaru coby rezervni mény novou ,suprasuverénni” rezervni
ménou (nejspise odvozenou od SDR), popfipadé globalnim uzivanim renminbi. Také
Brazilie (opét) vola po nastoleni,nového ekonomického fadu”. Jednani obou, bloka”
tedy sleduje spise logiku relativnich ziskQ a ztrat nezli feseni, které by prospélo
svétové ekonomice jako celku. Tim by byla nejspise apreciace podhodnocenych mén
a zvyseni urokovych sazeb ve vyspélych ekonomikach. Na poslednim setkani G20
v Soulu v fijnu 2010 se Gcastnici shodli na nutnosti odstranit obchodni nerovnovahy
a vystfihat se konkurenénich devalvaci. Zadna konkrétni opatteni, jako napt. Spoje-
nymi staty a Jizni Koreou prosazované Ctyfprocentni stropy pro prebytky ¢i deficity
platebni bilance (v porovnani vii¢i HDP), oviem pfijata nebyla. Proti se postavilo napf.
Némecko, Japonsko ¢i Brazilie. USA se rovnéz nepodafilo ziskat podporu ostatnich
vyspélych zemi s pasivni obchodni bilanci k vytvoreni spoleéného tlaku na Cinu.

Vyvoj bézného uétu platebni bilance Ciny a USA mezi lety 1985 a 2008
v miliardach dolart
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POLITICKA EKONOMIE MENOVE A KURZOVE POLITIKY

Vidéli jsme, ze konkrétni ménova politika, kterou stat zvoli, s sebou prinasi
fadu dopadli na domaci hospodarstvi a jednotlivé zajmové skupiny. Tato
cast se zaméruje na determinanty statnich ménovych politik v zavislosti na
konkrétnich dopadech ménovych politik a v zavislosti na postaveni statu
v mezinarodnim systému. Nejprve se pokusime odpovédét na otazku, jakou
politiku budou vykonavat demokratické vlady sledujici sviij vlastni zdjem,
tj. znovuzvoleni. Budeme pokracovat analyzou distribu¢nich dopadit méno-
vych politik a politik nutnych k vyrovnani platebni bilance na rtizné skupi-
ny obyvatelstva. Nakonec se posuneme do systémové roviny mezinarodnich
vztahti a pokusime se najit determinanty ménové politiky i v této roviné.

Politickohospodaisky cyklus a ménova politika

Vidéli jsme, Ze vlady se v pribéhu doby ¢im dal vice kloni k udrzeni auto-
nomie hospodarské politiky na tkor ménové stability. Jaka je pric¢ina tohoto
posunu? Od prelomu 19. a 20. stoleti dochazi k $ifeni masové demokracie
ve stale vice zemich svéta. Vlady téchto zemi se musi pfi snaze o znovuzvo-
leni stale vice spoléhat na podporu ¢im dal vétsich mas obyvatelstva.” Tyto
skupiny obyvatel maji tendenci odménovat vlady na zakladé zmén v dosa-
zené zivotni Urovni, ktera je do zna¢né miry determinovana hospodaiskou
vykonnosti zemé. Keynesianska revoluce v ekonomii z 30. let 20. stoleti
dala vladam teoretické nastroje, na zakladé kterych bylo mozné ovliviovat
(minimalné kratkodobé) hospodarskou vykonnost zemé. V pripadé hos-
podarskych potizi se tak vlady ve stale vétsi mife odhodlavaly k pouziti
expanzivni monetarni a fiskalni politiky ve snaze podpofit hospodarsky
riist. Pouziti téchto politik bez mezinarodni koordinace vedlo k nabourava-
ni stability sménnych kurzd. Zvolena politika totiz v delsim obdobi vedla ke
zmeéné cenové hladiny, a pokud podobné politiky nebyly pouzivany v ostat-
nich zemich a jejich cenova hladina nedoznala podobné zmény, doslo ke

% Tento nazor vychazi ze zavért teorie vefejné volby o determinaci politiky na zédkladé
sledovani vlastniho zajmu, v pfipadé volenych predstavitelt je vlastnim zdjmem logicky
znovuzvoleni.



vzniku trznich nerovnovah a nerovnovahy platebni bilance, ktera musela
byt ¢asem néjakym zplisobem vyfesena. Reseni pomoci deflaéni politiky
nebylo pro vlady demokratickych zemi z obavy o znovuzvoleni pfijatelné,
proto se rozhodly radéji obétovat ménovou stabilitu, nez aby prisly o hos-
podarskou autonomii. Na zakladé tohoto vysvétleni Ize predpokladat, ze
vlady se budou snazit pouzit expanzivni hospodarské politiky v adekvat-
nim predstihu pred volbami, tak aby jejich ucinky byly maximalné citelné
v obdobi voleb.*

Redistribu¢ni dopady ménové a kurzové politiky

Rozdilné ménové politiky maji rozdilné dopady na redistribuci prijmua
a bohatstvi uvnitf statd. Existuje nékolik pristupd, které se tyto redistribuc-
ni dopady snazi popsat a na jejich zakladé dale vysvétlit politiky, jezZ vzni-
kaji jako reakce na takovéto redistribuce. Kazdy z téchto pristupi ma za
urcitych okolnosti pomérné silny explanacni potencial. Prvnim z pristupt
je tzv. stranicky model. Podle tohoto modelu se volici pravice vétsinou re-
krutuji z bohatsi ¢asti populace a podporuji cenovou stabilitu, ktera ma za-
branit ztraté hodnoty jejich penézniho bohatstvi. Pravicové strany by podle
tohoto modelu mély usilovat o dosazeni nizké inflace. Naopak volici levico-
vych stran se vétSinou rekrutuji ze zaméstnancu s niz$imi prijmy, vzhledem
k velmi nizké urovni penézniho bohatstvi bude tato skupina obyvatel ochot-
na obétovat cenovou stabilitu a bude radéji volit expanzivni hospodarskou
politiku, jejimz cilem bude udrzeni zaméstnanosti, a to i pfes nasledné in-
fla¢ni dopady. Podle stranického modelu se bude stat snazit zachovat svou
autonomii v hospodarské politice a bude ochoten obétovat kurzovou sta-
bilitu, i kdyz v pripadé obou stran politického spektra z rozdilnych pricin.
V pripadé pravicovych stran pijde o snahu zabranit pfipadnym inflacnim
tlakéim z mezinarodniho prostredi, v pripadé levicovych stran ptjde o sna-
hu zabranit nutnosti prizptisobeni nerovnovah platebni bilance skrze defla-
ci, ktera by nabourala moznosti vyuziti expanzivni hospodarské politiky.*”

Druhé vysvétleni pracuje s redistribu¢nimi dopady ménovych politik
na zakladé jednotlivych sektorti hospodarstvi. Tento pristup rozdéluje
domaci subjekty na exportni sektor, finan¢ni sektor a sektor neobcho-
dovatelného zbozi*® Kazdy z téchto sektord ma jiné preference ohledné
zvolené ménové politiky. Exportni sektor preferuje stabilni a pokud mozno
podhodnocené kurzy, protoze jeho pfijmy jsou generovany z velké casti

3 Qatley 2006. International Political Economy, 266-269.
7 Qatley 2006. International Political Economy, 270-274.
% Prikladem jsou statni ufednici, vét$ina pravnika, 1ékar, kadernici, pekati atd.

v zahranici, zatimco naklady doma. Podhodnocené kurzy zvysuji poptavku
po produkci tohoto sektoru a nasledné jeho pfijmy. Naopak sektor neob-
chodovatelného zbozi preferuje autonomii domaci hospodarské politiky
a pokud mozno nadhodnocené kurzy. Autonomie domaci hospodarské
politiky je podporovana, protoze tento sektor generuje své prijmy vylucné
na zakladé domaci poptavky. Diky nadhodnocenym kurziim je tento sektor
schopen spotfebovavat levnéjsi zbozi ze zahranici. Postoj finan¢niho sekto-
ru je ambivalentni, tento sektor je do znacné miry zavisly na mezinarodnich
finan¢nich tocich, které vyzaduji jistou miru stability, na druhou stranu je
to prave volatilita, na které tento sektor nejvice vydélava.”

Ménova politika nema redistribu¢ni dopady pouze na rtzné skupi-
ny obyvatelstva uvnitf statd, ale rovnéz mezi jednotlivymi staty. Staty
v mezinarodnim prostredi usiluji o preneseni negativnich dopadu, které
vznikaji na zakladé potfeby vyrovnavat nerovnovahy v platebni bilanci,
na druhé zemé. V takovéto situaci je dilezity rozdil mezi staty s prebytky
a staty s deficity bézného uctu platebni bilance. Staty s prebytky bézného
uctu jsou v tomto pripade ve vyhode, protoze se nikdy nemohou dostat do
situace, kdy by musely svou domaci politiku prizptisobit kvili neschopnosti
branit zadouci kurz pomoci devizovych rezerv, tyto zemé devizové rezer-
vy naopak akumuluji. Diky tomu jsou schopné udrzovat podhodnoceny
kurz v podstaté donekonecna. Naopak staty s deficity bézného tctu tahaji
za kratsi konec, a to at v pripadé fixnich, nebo v ptipadé volné plovoucich
kurzd. V pripadé existence fixniho kurzu povede neustala potfeba branit
kurz zemi do situace, kdy ji dojdou devizové rezervy a bude se muset pri-
zptsobit pomoci bolestné deflacni politiky. Z Cisté technického hlediska
by podobného cile bylo dosazeno i pomoci infla¢ni politiky v prebytkové
zemi, ale deficitni zemé nema vétsinou k dispozici prostredky, jak by k ta-
kové politice svého partnera priméla. V situaci volné plovoucich kurzt
mize zemé s prebytky zabranit zhodnoceni svého kurzu tim, Ze bude od-
¢erpavat cizi ménu z obéhu a bude ji akumulovat ve svych rezervach. Timto
zplisobem je mozné udrzovat prebytky na bézném uctu platebni bilance.
Problematika prizptsobeni statli v pfipadé nerovnovah platebni bilance je
politicky nesmirné citlivé téma. Na brettonwoodské konferenci navrhli brit-
§ti predstavitelé automaticky vyrovnavaci mechanismus, ktery by nutil nést
naklady na prizptisobeni jak prebytkovou, tak deficitni zemi. Vzhledem
k tehdejsi pozici USA jakozto prebytkové zemé nebyl navrh prijat a nut-
nost prizptsobeni tak de facto lezi témér vzdy na bedrech deficitni zemé.*

* Oatley 2006. International Political Economy, 274-279.
'V soucasném spolecenském klimatu vétsiny zemi je navic takovéto feSeni moralné
ospravedlnitelné, protoze to jsou pravé tyto deficitni zemé, které si ,,ziji nad poméry*



Jednim ze strukturdlnich ryst svétové ekonomiky se v poslednich zhruba tficeti az
Ctyficeti letech stala nerovnovaha obchodni bilance mezi nejvétsimi svétovymi
ekonomikami. Vyspélé zemé v Cele se Spojenymi staty tak typicky velkym nastupuji-
cim ekonomikam jako Cina vytykaji udrzovani podhodnocenych kurzii a omezovani
(exportem tazeného) rlstu v rozvinutych zemich. Rozvijejici se zemé naproti tomu
poukazuji na nizké urokové sazby, jimiz vyspélé zemé povzbuzuji investice a spo-
tfebu a souc¢asné tim stimuluji pfiliv pfedevsim kratkodobych investic na jejich trhy,
které se vykazuji vy$simi sazbami. To se nasledné projevuje infla¢nimi tlaky. Tim se
vytvoril vztah vzajemné zavislosti mezi Spojenymi staty coby nejvétsim importé-
rem na strané jedné a Japonskem a v soucasnosti pfedevsim Cinou coby nejvétsim
exportérem na strané druhé. Domaci poptavka USA umoznuje enormni rlist exportQ
(a konsekventné také HDP) téchto zemi, zatimco odepirani domaci spotieby export-
nich zemi a udrzovéni prebytkll zase umoznuje financovani deficitu Spojenych statl
nadkupem jejich aktiv. To vse pfi zachovani stavajici (vysoké) Zivotni urovné obyvatel
USA. Vysledkem jsou potom enormni prebytky (Cina 426 miliard USD v roce 2008),
resp. deficity (USA 419 miliard USD v roce 2009) platebni bilance.

Vyvoj bilateralniho obchodu mezi Cinou a USA (miliardy dolar()

data Ciny data USA

X do USA Mz USA bilance X do Ciny Mz Ciny bilance
1990 518 6,59 -1,41 4,81 15,24 -10,43
1995 24,71 16,12 8,59 11,75 45,54 -33,79
2000 52,10 22,36 29,74 16,19 100,02 -83,83
2006 203,47 59,21 144,23 55,22 321,51 -266,29
Pozn.: X = export; M = import.,,Data Ciny” vychézeji z ro¢enky vydavané ¢inskym
ministerstvem zahrani¢niho obchodu;,data USA" vychazeji z Gdajd Amerického statistického
uradu.

Zdroj: Xu a Wang 2007. The Empirical Analysis of Sino-US Trade Imbalance under the View of
Industry Transference, 4-5.

Pfipady Japonska 70. a 80. let a Ciny poslednich dvou dekad jsou d(ileZité piede-
vsim vzhledem k velikosti obou ekonomik, a tedy jejich podilu na svétovém exportu.
Japonsko dosahlo v 80. letech cca desetiprocentniho podilu, Cina se této hranici

Je proto logické, Ze to jsou ony, kdo se musi prizpusobit realité. Problémem takovéhoto
vysvétleni je skutecnost, ze pri¢iny deficitd na bézném uctu v fadé pripadi nemusi lezet
v rozmarilém Zzivotnim zptisobu obyvatel dané zemé (i kdyz tomu tak samoziejmé nékdy
opravdu je), pri¢inou muze byt napf. trzni selhani ve finan¢nim sektoru.

pfiblizila v roce 2009. Jednim z dlsledkd takto razantniho zvyseni exportt je naru-
$eni ,rovnovahy koncesi” v systému GATT/WTO. Hlavni obchodni partnefi Ciny a Ja-
ponska upozornuji na nutnost nalézt novou rovnovéahu — jinymi slovy snizit importy
z téchto zemi. Oba ptipady spojuje nékolik znaku. Jde predevsim o samotné obchodni
piebytky, ale také subvencovani export rdznymi prdmyslovymi politikami, trvale
podhodnocenou ménu vici dolaru (ndkup americkych dluhopist) a vysokou miru
uspor. Nalézt Ize ovsem i fadu odli$nosti. Japonsko bylo v 80. letech jiz etablovanou
vyspélou zemi, soutézilo tedy se Spojenymi staty spiSe o exportni trhy a bilateraIni
deficit USA byl vysledkem importu vyrobkd, které USA mohly potencialné vyvazet na
japonsky trh. Kupfikladu jen mezi lety 1983 a 1985 se tak obchodni prebytek Japonska
zvysil 0 40 miliard USD, naopak obchodni bilance USA se zhorsila o 100 miliard USD.

Podobnosti a rozdily Japonska v 70. a 80. letech a Ciny v 80. a 90. letech

Podobnosti Rozdily
vysoka mira uspor HDP/obyvatele; v Ciné stale ¢ast populace
exportné orientovana strategie rozvoje pod dva dolary na den
velky domaci trh duilezité role zemédélskych reforem (C)
velky prebytek obchodni bilance s USA otevienost priimyslovym importdm (C)
velky podil na svétovém exportu zvlastni ekonomické zény (C)
podezieni z neférového obchodu a dumpingu | velky prebytek celkové obchodni bilance (J)
subvencovéni vybranych odvétvi kli¢cova role FDI (€)
pramysl| orientovany na export zpusoby technologického transferu
podhodnoceni mény vynucovani prav dusevniho vlastnictvi
drzba velkého objemu dluhopisti USA Ucast na vertikalni specializaci
provérovani zemi, kam smértuji FDI centralizace pramyslu (J)
nedostate¢na transparentnost primyslova organizace keiretsu (J)
piima konkurence exportim USA (J)
garance bezpecnosti od USA (J)

Zdroj: Bown a McCulloh 2009.,U. S. - Japan and U. S. - China trade conflict: Export growth, reci-
procity, and the international trading system’, 672.

Cina byla a stéle je spise chudou zemi (alespon pokud jde o HDP na obyvatele).
Proto si pouze relativné mensi pocet spotiebiteld mize dovolit koupit zbozi, pfi je-
hoz vyrobé maji USA komparativni vyhodu (napf. hi-tech, automobily apod.). Cinsky
dovoz na americky trh tak do zna¢né miry nahradil importy z jinych zemi vychodni
Asie. V roce 1989 ¢inil podil obchodni vymény USA s Cinou devét procent (s Japon-
skem kolem 45 procent a zbytkem vychodni Asie potom 31 procent), kdezto v roce
2008 se podil Ciny zvysil az na 31 procent (zatimco podily Japonska a zbytku vychodni
Asie klesly na cca devét procent u obou). Reakce Spojenych statd na pfiliv import(
byla v obou pfipadech podobna. Obecné se jednalo a jedna o vyuzivani jak protek-
cionistickych opatteni v rozporu s pravidly GATT/WTO, tak napf. o uplatnéni zvlastni-
ho ochranného mechanismu (safeguard) nebo antidumpingovych a vyrovnéavacich
tarifi. Jak s Japonskem, tak s Cinou byla rovnéz vyjednana dobrovolna omezeni ex-
portu. V pfipadé Japonska mezi nejznaméjsi opatreni patii zavedeni stoprocentniho




cla na dovoz polovodi¢ovych ¢&ipt z roku 1987, v pfipadé Ciny se v sou¢asnosti ozyvaji
hlasy (mj. napf. Paula Krugmana) pozadujici zavedeni 25procentniho cla na vSsechno
dovéazené zbozi (coz by bylo v rozporu se zasadami GATT/WTO).

Zdroje:
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Suverenita

Jiz bylo zminéno, ze v soucasném systému si vlady mohou zvolit z celé
skaly moznosti, jak nastavit svlj ménovy kurz. V zavislosti na tom, jaky
ménovy kurz si zvoli, pak bud udrzi, nebo se naopak vzdaji casti své su-
verenity — moznosti vykonavat autonomni domaci hospodarskou politiku.
Pokud bychom mezinarodni prostfedi chapali Cisté jako anarchicky systém,
ve kterém se staty predevsim snazi o zachovani své suverenity, nedavaly by
politiky, pfi nichz se vlady dobrovolné vzdavaji své domaci hospodarské
autonomie, prili§ smysl. Vidéli jsme vsak, ze v historii k takovému vyvoji
opravdu dochazelo. Na druhou stranu je pravda, ze ¢asem v mezinarodnim
prostredi prevladl systém, ktery umoznuje daleko vétsi domaci autonomii.
Staty radéji obétovaly mezinarodni kurzovou stabilitu, aby uchranily svou
suverenitu v hospodarsko-politické oblasti.

Predchozi ¢ast analyzovala domaci zdroje ménové politiky statu, existuji
ale néjaké zdroje ménové politiky statu v systémové roviné mezinarodnich
vztahti? Podle Benjamina Cohena si staty ceni své vlastni domaci mény
z nasledujicich dtvodt. Zaprvé je to jiz mnohokrate zminovana autono-
mie domaci hospodarské politiky. Zadruhé jsou to zisky plynouci ze
senioraze. Staty ziskavaji prijmy pouze na zakladé své schopnosti vytvaret
penize. Senioraz je zisk, ktery plyne emitentu penéz, a jeho vyse je dana roz-
dilem mezi naklady na vyrobu penéz a jejich skutecnou hodnotou.* Diky

41 Naptiklad v Ceské republice se ndklady na vyrobu bankovek pohybuji mezi jednou
a dvéma korunami, rozdil mezi nomindlni hodnotou bankovky a naklady na jeji vyrobu
je prijmem statu.

seniorazi vznika také tzv. infla¢ni dan. Vzhledem k tomu, Ze stat je prvnim
uzivatelem novych penéz, vyuziva je pri stavajici cenové hladiné, kterd se
prizptisobuje az po vypusténi novych penéz do obéhu. Tretim déivodem pro
uchovani ménové nezavislosti je izolace vii¢i zahrani¢cnimu ménovému
vyvoji. Stat je diky ni urcitym zplisobem chranén pred ménovymi politika-
mi ostatnich vlad, napt. pred pripadnymi inflacnimi tlaky mezinarodniho
prostredi. Dale je schopen vyuzit svou ménu k pohodlnéjsimu financovani
svych vydaji. Stat diky ménové nezavislosti miize emitovat dluh ve vlastni
méné, nad kterou ma kontrolu, a tudiZz ma do zna¢né miry i moc nad vlast-
ni schopnosti kontrolovat splaceni takového dluhu. Ctvrtym a poslednim
divodem pro uchovani ménové nezavislosti jsou politicko-symbolické
dopady takovéto nezavislosti. Napf. zvyseni narodniho povédomi, vyuziti
rozdili my-oni, vy$si autorita v mezinarodnim prostredi atd.*’

Proti vy$e zminénym faktoriim pusobi efektivita a internacionalizace,
ktera naopak tlaci staty k upusténi od pozadavkli na ménovou nezavislost.
Maximalni efektivnosti smény lze dosahnout pomoci minimalizace trans-
ak¢nich nakladd na sménu. Nejvyssi efektivity smény je tak dosahovano
v pripadé pouzivani pouze jednoho prostfedku smény, v mezinarodnim pro-
stfedi to pfi volném puisobeni trznich sil vede k preferenci ¢im dal mensiho
poctu mén pro mezinarodni transakce. Staty, jejichz hospodarstvi je silné
internacionalizovano, musi zvazit pfinosy ménové samostatnosti a dodatec-
né transakeni naklady na sménu, které s sebou nese pouzivani vlastni mény.

Neékteré staty jsou diky vyhodam internacionalizace ochotny vzdat se
jednoho ¢i vice atributi, které s sebou nezavisla ména prinasi. V zavislosti
na konkrétnich podminkéach tak v souc¢asném svété miizeme pozorovat
obrovskou $kalu ménovych usporadani, od naprostého vzdani se ménové
autonomie a pouziti zahrani¢ni mény jako domaciho obéziva — dolarizace
v pripadé nékterych zemi Latinské Ameriky ¢i euroizace napf. v pripade
Kosova, pres ménové rady, kdy se stat zavaze k vydavani pouze takového
mnozstvi své mény, které odpovida drzenym rezervam cizi mény, na niz je
domaci ména navazana (historickou zkusenost s ménovou radou maji napr.
Argentina, Bulharsko nebo pobaltské republiky), a systémy fixnich kurzt
(Cina) az po néktery z typt vice & méné flexibilnich kurzi.*

Skutecnost, Ze s internacionalizaci mény dochazi k vynosiim z rozsahu
(jinak feceno ke kumulativnimu snizovani transak¢nich nakladi smény),
s sebou nese i dopady na distribuci vah jednotlivych mén v mezinarodnim
ménovém systému. Ménové systémy maji samovolnou tendenci k upred-
nostnovani jedné mény jako mezinarodni mény, tj. jako prostfedku smény

2 Cohen 2004. The Future of Money, 46-51.
* Cohen 2004. The Future of Money, 123-135.



