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PRECHOD K MULTIPOLARNIMU MENOVEMU USPORADANI?

Prvni dvé desetileti 21. stoleti pfinesly nejen hospodaisky a politicky vze-
stup noveé industrializovanych zemi, ale také relativni oslabeni vyspélych
zapadnich ekonomik, a to jak vlivem svétové finanéni krize, dluhové krize
v eurozoné ¢i aktualni pandemii nemoci COVID-19. Na politické mapé
svéta jiz doslo k pomyslnému srovnani sil, coZ je patrné na rostouci riva-
1ité mezi USA a Cinou zakaria 2020. Vyznamné globalni ekonomické a po-
litické zmény ovliviiuji, byt s uréitym zpozdénim, podobu mezindrodniho
ménového systému ~vemecek 2000. Vzestupy a pady jednotlivych velmoci
v priibéhu historie znamenaly rovnéz ziskani a naslednou ztratu domi-
nantniho postavenijejich mén v mezinarodnich ménovych vztazich. Pokud
se svét stal znovu multipolarnim, pak je namisté otazka, zda rovnéz do-

chazi k pfechodu k multipolarnimu ménovému Systému (EICHENGREEN 20194).

Predlozena studie predstavuje prispévek k oblasti mezinarodni
politické ekonomie. Hlavnim cilem studie je zjistit aktualni stav v rAmci
trendu prechodu k multipolarnimu ménovému systému, a to za pomoci
dale predstavenych konceptt ménové koncentrace a ménové internaci-
onalizace. Pro tento Gcel jsou aplikovany zminéné koncepty na tfi kli-
Cové mény (americky dolar, euro, ¢inské renminbi), které mohou, dle
Eichengreena o11; 20198), pfedstavovat zaklad budouciho mezinarodniho
ménového systému. Ve studii je analyzovina ménova koncentrace pro
vyse zminéné mény, a to za Gfelem zjisténi, jak v soucasnosti tyto plni
funkce svétovych mén.

V souladu se zdmérem této studie byly definoviny dvé vyzkumné
otazky. Prvni vyzkumnd otdzka (VOL): Jaka je sou€asna tiroveti a dlouhodo-
by trend ménové koncentrace pro americky dolar, euro a ¢inské renminbi
v mezinarodnim ménovém systému? Druhd vyzkumnd otdzka (VO2): Jaka je
soucasné aroveil a dlouhodoby trend ménové internacionalizace pro ame-
ricky dolar, euro a ¢inské renminbi v mezinarodnim ménovém systému?
Zodpovézeni téchto vyzkumnych otazek umozni odhalit aktualni vyvojové
tendence v prechodu k multipoldrnimu ménovému systému.

Fuzzy-logicky pristup je alternativou vi¢i konvenénim ekonometric-
kym modelam, které jsou v této vyzkumné oblasti vyuzivany. Proniknuti
tohoto alternativniho paradigmatu do oblasti mezinarodnich ménovych
vztahd je v této studii reprezentovano vlastnim fuzzy-logickym modelem.
Tento model umozni $kalovat vybrané mény na pomyslné stupnici, a to
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od mén s nulovym mezindrodnim vyuzitim az po svétové rezervni mény.
Pokud pozice amerického dolaru, eura a ¢inského renminbi vykazuji na
této stupnici konvergenci, pak lze prokazat trend pfechodu k multipolar-
nimu ménovému systému. Vyhodou tohoto pristupu je skute¢nost, Ze bere
v potaz jak ekonomické, tak i politické faktory.

Studie méa néasledujici strukturu. V piehledu literatury jsou uvede-
ny zavéry vyzkumnych studii, které jsou zaméreny na problematiku mul-
tipoldrniho ménového systému. Prehled literatury postihuje ty klic¢ové
oblasti, jeZ jsou dale rozpracovany v teoretické sekci. V teoretické sekci
jsou predstaveny tfi klicové koncepty, a to: ménovd koncentrace, ménovd
internacionalizace a koncept svétové rezervni mény. Teoreticka sekce objas-
nuje ¢tyfi dimenze ménové internacionalizace, které jsou soucasti na-
vrzeného fuzzy-logického modelu. Je zde pfibliZzen tzv. funkéni pristup
k ménové koncentraci a pristup politické ekonomie v pfipadé zkoumani
potencidlu ménové internacionalizace. Metodologicka sekce uvadi postup
pro méfeni a analyzu ménové koncentrace a sou¢asné také metodickou
podstatu fuzzy-logického modelu, ktery je vyuzit pro méfeni potencialu
ménové internacionalizace. Analyticka sekce prezentuje vystupy z mére-
ni ménové koncentrace a potencidlu ménové internacionalizace. Soucasti
této sekce jsou odpovédi na vyse definované vyzkumné otazky. Analyticka
sekce je doplnéna o studie perspektivy pro kazdou ze zkoumanych mén,
ato vsouvislosti s jeji budouci moznou tilohou v mezindrodnim ménovém
systému. Studie uvadi zavéry, které potvrzuji existenci trendu pfechodu
k multipoldrnimu ménovému systému.

MENOVA MULTIPOLARITA JAKO PREDMET VYZKUMU

Sekce je zamérena na prehled relevantnich literarnich zdroj, které po-
jednavaji o prechodu k multipolarnimu ménovému systému. Diraz je
kladen na studie s vyuZitim konceptt ménové koncentrace a ménové in-
ternacionalizace. Mezi autory je zatim velmi mala shoda v otazce posile-
ni ménové konkurenceschopnosti v budoucim multipolarnim ménovém

SyStému (MOHAN ET AL. 2013; CHEY 2013; FAHRI - MAGGIORI 2018). Chey o13) uvadi, ze
vyznamnost jednotlivych determinantt ménové internacionalizace je
zavisla na zvoleném pristupu k dané problematice a rovnéZ na pristupu
k méfeni a analyze ménové internacionalizace. Zavéry odbornych studii
politického charakteru se lisi od téch studii, které vyuzivaji ekonometrické
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amatematické modely i - zuanc 2017 Liv ET AL. 2018). LZe tak identifikovat po-
myslnou mezeru ve vyzkumu.

Systematické vymezeni mezinarodniho ménového systému a vy-

zkum v této oblasti je Castym ndmétem vyzKumu (sERVAL - TRANIE 2015; OCAMPO

2018; EICHENGREEN 2019A; NEMECEK 2000; MATES - DUTTAGUPTA -~ GOYAL 2009; SEDLACEK 2018).
Prechod k multipoldrnimu ménovému systému je povazovan za prirozeny
disledek poklesu ekonomické nadvlady USA a jako dusledek aktivni politi-

ky internacionalizace renminbi ze strany ¢inské vlady (eicHENGREEN 2010; 2011;

v v

2013; CHITU - EICHENGREEN — MEHL 2012; PRASAD 2016). NiZ81 relativni podil ekonomiky
USA na svétové ekonomice povede k omezeni poskytovani adekvatni do-
larové likvidity rauri - couricuas - rey 2010, Riziko nedostatku ¢i nadbytku
globalni likvidity je uvadéno jako jeden z divod(, pro¢ soucasny mezina-
rodni ménovy systém musi byt reformovan sorpo - mccautey 2016). S pokle-
sem podilu ekonomik vyspélych zemi na svétovém hospodarstvi souvisi
také odpovidajici narast téchto podilti u nové industrializovanych zemi

(DAILAMI - MassON 201n. Literatura uvadi postupnou erozi diveéry v americky

dolar vlivem rekordniho zadluZeni americké ekonomiky (rickarps 2014; 2021;

EICHENGREEN 2011; ECKERT 2010). Na irovni mezinarodniho ménového systému
byly identifikovany dlouhodobé neudrzitelné globalni ekonomické ne-
rovnovahy platebnich bilanci eicuencreen 2011, které prohlubuji asymetrii
souéasnych mezinarodnich ménovych vztah(l (CARNEY 2019; EICHENGREEN 2011).
V neposlednifadé, z historického hlediska je multipolarni usporadani po-
vazZovano za pf‘irozené (EICHENGREEN 2019B).

V soucasném mezinarodnim ménovém systému stale neexistuje rovno-
cennd alternativa k americkému dolaru, coz maze prechod k multipolarnimu
ménovému systému opozdit (erasap 2016). Dle studie Mezinarodniho méno-
vého fondu orinath 2017 je odhadnuto, Ze si americky dolar své vysadni po-
staveni mezi ménami maze udrzet s pomoci sitového efektu a témér mono-
polniho charakteru ménového trhu. Americky dolar funguje jako kotva vii¢i
jinym ménam, aéetni jednotka a v ramci dalsich ménovych funkci vykazuje

vysoké hodnoty ménové koncentrace REINHART - ROGOFF 2008).

V literatufe se objevuje konsenzualni odhad, Ze architektura budou-
ciho multipolarniho ménového systému bude zaloZena na systému volné
pohyblivych vyménnych kurzid. Rezervnimi aktivy pak maji byt americky
dolar, euro a ¢inské renminbi. Globalnimi politickymi lidry se pfirozené
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stévaji USA, EVrOpSké unie a Cina (FAHRI - GOURICHAS - REY 2011; MARGININEAN -
ORASTEAN 2020). Ménova multipolarita je i v dalSich zdrojich uvadéna jako
nejpravdépodobnéjsi smér budouciho vyvoje mezinarodniho ménového

systému (ANGELONIET AL. 2011; BENASSY-QUERE - PISANI-FERRY 2011; BERGSTEN 2011; PONSOT

2016; EICHENGREEN — MEHL - cHITU 2018). OCekavanou V}’/hodou tohoto ménového
usporadani ma byt vyssi stabilita, symetrie celého systému a zajisténi po-

tfebné globélni likVidity (NEMECEK 2000; EICHENGREEN 2012; FAHRI - GOURICHAS - REY
2010, Za nevyhodné jsou povazovany vyssi pozadavky na globalni ménovou
koordinaci, politickou disciplinu a spolupraci a doCasné zvySené transak¢-
ni néklady u mezinarodnich plateb (SERVAL — TRANIE 2015; DZINA 2020; BINI-SMAGHI
2010. V otazce, za jak dlouho ma ke zméné mezinarodnich ménovych vzta-
hi dojit, neexistuje mezi autory shoda. Kratky ¢asovy horizont predikuji
Eichengreen zo19s) a Rickards o1s). K dlouhodobému ¢asovému horizontu
(do roku 2050) se pfiklani Kenen o, Lin et al. 2012 a Prasad zo1e).

Jako vice systematické Ize oznacit ty studie, které perspekti-
vu svétovych mén hodnoti na zdkladé konceptu ménové koncentrace.
Stejny zavér plati také pro studie, které systematicky hodnotni ménovou
internacionalizaci pro konkrétni mény. Podstatou prvné zminénych studii
je analyza zastoupeni jednotlivych mén v mezindrodnim ménovém sys-
tému, a to v rAmci soukromych i oficidlnich ménovych funkci. Tento pfi-
stup uvadi Cohen a Tabitha zo13), ktefi za pomoci koncentra¢nich poméru
a Herfindahl-Hirshamannova indexu analyzuji ménovou koncentraci nejvy-
znamnéj$ich mén v mezindrodnim ménovém systému, a to od roku 1989 do
roku 2010. Aktualizovanou verzi této studie uvadi Cohen zo1s) a Akos zote).
Autoti dochazi k zavéru, Ze se v uplynulém obdobi multipolarni ménovy
systém nevytvoril a ze pfechod k tomuto ménovému usporadani probiha
pomalym tempem. Auboin zo12) hodnotni ménovou koncentraci v mezina-
rodnim obchodu v ramci podiltt mén na globalnich platbach. Dle tohoto
autora vykazuje sou¢asny mezindrodni ménovy systém nanejvys jeden
a pul pélové usporadani. Tento zavér uvadéji také Cohen a Subacci zoos),
ktefivSak hodnoti spiSe politické aspekty. Vyuziti ménové koncentrace Ize
nalézt i v dalsi monografii Cohena zo1n. Studie Cohena a Tabithy o1s) tak
predstavuje kli¢ovy zdroj pro tuto studii (viz sekce metodologie a data).

Perspektiva jednotlivych mén, hodnocena z pohledu ménové in-
ternacionalizace, vychazi ze zkoumani determinantd, které urcuji, jaky
potencidl maze mit konkrétni ména k tomu, aby se stala uzivanou i na
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mezinarodni rovni. Klicovymi zdroji v této studii jsou vyzkumy Mohan
et al. 2013 a Maziad et al. zo1n. Autofi zde zkoumayji, jak vybrané mény noveé
industrializovanych ekonomik spliiuji poZadavky ménové internaciona-
lizaci. Mohan et al. zo13) k tomuto G¢elu vyuzivaji vybrané makroekono-
mické ukazatele, Maziad et al. co1n zde vyuzivaji skupinu determinantt
makroekonomického a finanéniho charakteru. Castym namétem této ka-
tegorie vyzkumnych studii je internacionalizace renminbi w1 - zuanc 2017;
prasap 2016). Studie Chen — Peng — Shu o009 a Liu — Wang — Woo o9 k to-
muto GCelu vyuzivaji panelovou regresi a modely geografické distribuce.
Tyto pristupy jsou komplikované a nezahrnuji politické faktory ménové
internacionalizace.

U vySe citovanych studii je pfechod k ménové multipolarité zpravidla
zduvodnén na zdkladé analyzy razného mnozstvi determinant méno-
vé koncentrace a internacionalizace. Casto je vyuzivan redukcionisticky
pristup a jednotlivé studie neberou v potaz soucasné ekonomické i politické
faktory. PfedloZena studie tento rozpor do jisté miry pfekonava, nebot je
zalozena jak na ekonomickém, tak i politickém pristupu k této problema-
tice. Na rozdil od konceptu ménové koncentrace, se alternativni pfistup,
v podobé aplikace fuzzy-logiky do oblasti zkoumani ménové internaciona-
lizace, v literatufe nepodafrilo dohledat. Poznatky z literarnich zdroji, které
vyuzivaji fuzzy logiku v pfibuznych oblastech a mohou tak predstavovat
relevantni zdroje pro tuto studii, jsou uvedeny v sekci metodologie a data.

KLICOVE ASPEKTY MENOVE KONCENTRACE
A INTERNACIONALIZACE

Studie pracuje s nékolika klicovymi pojmy a teoretickymi koncepty.
Porozuméni témto konceptiim umozni ¢tenari ozfejmit konstrukei fuz-
zy-logického modelu a interpretovat zavéry z analytické sekce. Vysvétleni
téchto pojmi je rovnéz zasadni pro plné porozuméni metodologické sekci
této studie. Existuje znaény prostor pro dalsi studie, které by mohly pfi-
spét k aktualnim debatam tykajici se reformy mezindrodniho ménového
systému smérem k vice svétovym ménam, jez si vzajemné konkuruji.

Meénovou koncentraci 1ze definovat jako podil internacionalizovanych
mén na soukromych a oficialnich ménovych funkcich v rdmci mezinarod-
niho ménového systému (Tabulka 1). Ménovou koncentraci Ize zkoumat na
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arovni jednotlivych mén, regionalnich ménovych bloka a také na Girovni
mezinarodniho ménového systému jako celku. Ménova koncentrace je méfi-
telnd pomoci dvou néstroj, a to koncentra¢nich pomér, které budou déle
vyuzity v této studii, a Herfindahl-Hirschman indexu «conen - taBitHa 2013;

Vs w Cvwvroe 7

conen 2015). Cim vy$§i je ménova koncentrace, tim niz$i je Groveni vzajemné
ménové konkurence ivansrieLp 1993). VyS$§i stupent ménové koncentrace pfi-
rozené vykazuji mény, které maji vyssi potencial ménové internacionaliza-
ce. Pro nékteré z funkci svétovych mén (z Tabulky 1) 1ze nalézt adekvatni
ukazatel, kterym Ize ménovou koncentraci méfit a analyzovat conen 2015).
Vyuziti ukazatelt ménové koncentrace je bliZze upfesnéno v sekci meto-
dologie a data. Trend pfechodu k multipolarnimu ménovému usporadani
1ze dolozit klesajicim koeficientem ménové koncentrace a rostouci tirovni

ménové konkurence v mezinarodnim ménovém systému (coHEN - TABITHA 2013).

Svétové meény predstavuji kategorii, kterd zahrnuje jen nékolik mén,

které plni Véechny ménové funkce, uvedené v Tabulce 1 (BANK FOR INTERNATIONAL
SETTLEMENT 2021). SVE€tové mény predstavuji klicové prvky mezinarodniho
ménového systému. V soucasnosti sem lze zaradit pét rezervnich mén,
a to: americky dolar, euro, britskou libru, japonsky jen a ¢inské renminbi.
Z historického pohledu se svétovou ménou mize stat jen plné internacio-
nalizovana ména. VySe uvedeny pfistup k hodnoceni ménové koncent-
race je oznacovan jako funkéni pristup «wenen 1983. V této studii je vyuzit
funkéni pristup ke zkoumani ménové koncentrace amerického dolaru,
eura a ¢inského renminbi.

TABULKA 1: ROLE MEZINARODNICH MEN

Funkce penéz (mén)

Uroveii zkoumani Prostifedek smény Uchovatel hodnoty Uéetni jednotka

Soukroma Prostfedek smény, Investice, dluh (v&etné Zuctovaci jednotka
obchodni ména funkce kapitalu) (vyjadfeni ceny)

Oficialni Intervenéni ména Rezervni ména Kurzova kotva

Zdroj: vlastni tprava dle Kenen (1983).

Meénovd internacionalizace predstavuje uziti mény mimo hranice zemé,
kterd ménu vydava. Ména je vyuzivana v nerezidentskych transakcich, pfi
nakupech zbozi, sluzeb a v kapitalovych transakcich. Je pfirozené také pou-
Zivana v ekonomickych transakcich rezidentd, uvnitf vydavajici ekonomiky.
Dtlezitym aspektem je ale nerezidentské uzivani této mény. Uroveri ménové
internacionalizace je obecné dana ochotou (poptéavkou) jednotlivych
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zahrani¢nich ekonomickych subjektd k obchodovani, vyptjcovani si
a investovani v jiné méné nez ve své domaci méné. Internacionalizaci lze
povaZovat za prirozenou reakci svétové poptavky po nejvyhodnéjsim glo-
balnim penéZznim prostfedku. Internacionalizace mén zlepsSuje uZite¢nost
penéz ve vSech jejich soukromych i oficidlnich funkcich «kenen 2011; conen 2015).

Prfedmétem vyzkumu v oblasti ménové internacionalizace je urce-
ni determinantd, které ji ovliviiuji susramanian 2010, @ hodnoceni aktual-
ni Grovné ménové internacionalizace (potencialu) pro konkrétni mény
(CAMPANELLA 2014; EUROPEAN CENTRAL BANK 20204). Ménovou internacionalizaci lze

také zkoumat ve vztahu k ménové konkurenci censerc 2009. Mé€nova inter-
nacionalizace je rovnéz dtlezitou soucasti ménové politiky centralnich
bank, které maji zajem na podpore narodniho finan¢niho sektoru a zlep-
Seni mezinarodni konkurenceschopnosti (racaki2o1n.

Védecky pristup k ménové internacionalizaci ma svaj pavod v poli-
tické ekonomii. Strange s71) rozviji otazku, za jakych politickych okolnosti
za¢nou ekonomické subjekty vyuzivat ménu, ktera je ovladana a kontro-
lovana jinou zemi. Autorka se déle zabyva politickymi dopady pro obé za-
interesované zemé. Aby se konkrétni ména stala internacionalizovanou,
musi spliiovat fadu podminek, jez budou nyni pfiblizeny. Tyto ekono-
mické a politické determinanty lze systematicky utfidit do ¢tyf dimenzi
(Tabulka 2). Stanoveni vyznamnosti jednotlivych ekonomickych a poli-
tickych determinanta v raimci ménové internacionalizace patrné zastane
bilym mistem souasného poznani. Je tomu tak z davodu vysoké komplex-
nosti mezindrodniho ménového systému. Pro ¢aste¢né zodpovézeni této

otazky lze vyuzit historicky vyzkum (srv. TIMMER ET AL. 2011; EICHENGREEN 20194).

V Tabulce 2 jsou uvedeny determinanty ménové internacionalizace,
které byly literarni reSersi zjistény. Determinanty lze rozdélit do ctyfech
dimenzi, a to dimenze hospoddrské vykonnosti, financni otevienosti, méno-
vé stability a politicko-prdvni dimenze. Uvedené determinanty predstavuji
vstupni parametry pro fuzzy-logicky model a také pro modelovani perspek-
tivy amerického dolaru, eura a ¢inského renminbi v analytické sekei této
studie. Pro podrobné predstaveni jednotlivych determinantt ve vztahu
k ménové internacionalizaci lze ¢tenare odkazat na literarni zdroje, uve-
dené v nasledujicich odstavcich. Podstata a zptisoby méreni téchto deter-
minantd jsou uvedeny v elektronické priloze studie Al.
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Prvni dimenzi ménové internacionalizace je hospoddrskd vykonnost
narodni ¢i regionalni ekonomiky, ktera je spojena s atraktivitou dané
mény pro zahrani¢ni ekonomické subjekty v mezinarodnich ménovych
vztazich. Mény zemi, které jsou vysoce hospodarsky vykonné, ziskavaji svou
konkurenéni vyhodu na zakladé sitového efektu a zasluhou nizsich trans-
ak¢nich nakladi. Hospodarskou vykonnost je mozné hodnotit celou fadou
makroekonomickych ukazatel, pfedevs§im pak téch, které hodnotivztah

dané ekonomiky se zahrani¢im (MOHANET AL. 2013; MAZIAD ET AL. 2011; COHEN 2015).

Dominantni hospoddrskd pozice ve svétové ekonomice je zakladnim
predpokladem, a to i z historického pohledu. Dal$im vyznamnym de-
terminantem je duvéryhodnost ekonomiky (EICHENGREEN 2019A; COHEN 2015).
Internacionalizace mény je determinovana rovnéz tirovni zapojeni zemé do
svétového obchodu. Pokud ma dana ekonomika vice diverzifikované slozeni
exportu a soucasné vysokou konkurenceschopnost, miiZe se v mezinarod-
nich ménovych vztazich vice spoléhat na svou vlastni ménu keNen 2011; cOHEN

2015; MAZIAD ET AL. 2010 EXistuje silny vztah mezi podilem na svétové produk-
ci, podilem na svétovém obchodu a vyznamnosti dané mény jako rezervni
mény. Cistd investicni pozice ma pak slabsi vliv na sloZeni ménovych rezerv.
Vysoké vnéjsi zadluZeni dané ekonomiky pisobi v neprospéch mezinarod-

nimu vyuiiti pf‘isluéné mény (SUBRAMANIAN 2011; MAZIAD ET AL. 2011).

Druhou dimenzi ménové internacionalizace je ménovd stabilita.
Davéra ve stabilitu hodnoty mény je pro jeji mezinarodni vyuzivani za-
sadni, protoZe nestabilita hodnoty zvySuje riziko drzby, a tim snizuje
atraktivitu dané mény jako uchovatele hodnoty. Pozadavek stability je tak
obecnym poZadavkem na mezinadrodni ménovy systém i svétové rezervni
mény. Ménova stabilita je méfena pomoci ukazatelt miry zmén cenové in-
flace, napt. indexu spotfebitelskych ¢i velkoobchodnich cen a miry riistu
jédI‘OVé inflace (NEMECEK, 2000; LIU - WANG - WOO 2019). Vysoké mira cenové infla-
ce vede ke zhorSeni predvidatelnosti a efektivity obchodniho planovani,
sniiuje kupni silu l:lSpOI‘ a deViZOV}"Ch I'€ZerV (MAZIAD ET AL. 2011; MOHAN ET AL.
2013. Také Ize hodnotit transparentnost centrdlni banky vydavajici svétovou
MENU (EICHENGREEN - DINCER 2013). Samostatnou kategorii je o¢ekavana divéra
v ménu, kterd mtiZe byt dana i fadou Cisté spekulaénich faktor.

TABULKA 2: CTYRI DIMENZE MENOVE INTERNACIONALIZACE
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Hospodafska vykonnost Finanéni otevienost Ménova stabilita Politicko-pravni aspekty
(konvertibilita)

Pozice ve svétové Otevienost Cenova stabilita Politicka stabilita

ekonomice kapitalového uétu

Davéryhodnost ekonomiky Otevienost Transparentnost Uroveni korupce
finanénich trhi centralni banky

Pozice v ramci Rozvinutost Kvalita legislativy

svétového obchodu finanénich trhi

Cist4 investiéni pozice Rezim kurzového Vojenska sila
uspofadani

Exportni diverzifikace Kurzové rozpéti Podil mény na SDR
(likvidita mény) ménovém kosi

Konkurenceschopnost

ekonomiky

Vnéjsi zadluzeni ekonomiky

Zdroj: vlastni zpracovani.

Treti dimenzi ménové internacionalizace je financni otevienost (kon-
vertibilita). Maziad et al. 201 a Cohen zo1s) uvadi, Ze nezbytnym ptedpo-
kladem je otevienost financnich trhii a kapitdlového tictu. Zakladnim poza-
davkem na finanéni trhy je likvidita. Tyto parametry jsou zavislé na tirovni
rogvinutosti financnich trhii. Kenen o povazuje finanéni otevienost za
nejdilezitéjsi podminku ménové internacionalizace. Likviditu, jako systé-
movy pozadavek na mezindrodni ménovy systém, uvaditaké Némecek zoon
a do modelu mezinarodniho ménového systému ji zahrnuji Liu — Wang —

Wo0 2019). Podminkou je Gplné konvertibilita dané mény. Omezeni méno-
vé konvertibility zvySuje naklady transakci a limituje pfistup k domacimu
uchovateli hodnot s negativnim dopadem na internacionalizaci sepLAcEk,
2018). Dulezity determinantem je rovné€z reZim kurzového uspordddani pro
danou ménu. Zemé s fixnim reZimem ménového usporadani vykazuji nizsi
finanéni otevienost «cainn - 110 2018).

Ctvrtd dimenze, politicko-prdvni, zahrnuje determinanty, které nemaji
ekonomicky charakter. Ekonomické transakce v ménach zemi, které se
vyznacuji nediivérou a nedodrzovanim smluvnich pravidel, nedodrzo-
vani vlastnickych prav a nedodrZzovanim pravniho statu, jsou prirozené
rizikovéjsi. Jednotlivé determinanty zahrnuji pravni, politické a vojenské
faktory. Klicovym determinantem ménové internacionalizace je kvalita
prdvniho rdmce. Uastniky trhu rovnéZ nebude pfitahovat ména zemsg, jez
se vyznacduje vysokou tirovni korupce a politickou nestabilitou couen zo11; 201s;
LIU - WANG - w00 2019). Mé€novou internacionalizaci pfiznivé ovliviiuje konzer-

vativni ménova politika, kvalitni pravni prostfedi a nezavislost centralni
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banky (warter 2006). Zemé, kterd vydava svétovou ménu, by rovnéz méla mit
vysokou troven vojenské sily wosen 2008). Zahrnuti mény do kose SDR (zvlastni
prava ¢erpani) rovnéz ptispiva k internacionalizaci konkrétni mény. Mény,
zahrnuté do kose SDR, plni funkci mezinarodniho uchovatele hodnoty

(INTERNATIONAL MONETARY FUND 2016B).

FUZZY-LOGICKY PRISTUP KE ZKOUMANI{
MENOVE INTERNACIONALIZACE

Pro posouzeni perspektivy multipolarniho ménového systému je nut-
né analyzovat pozici amerického dolaru, eura a ¢inského renminbi.
Uvedené mény je nutné analyzovat s vyuzitim koncepta ménové kon-
centrace (VO1) a ménové internacionalizace (VO2). V této sekci je vy-
svétlena podstata vyzkumného pristupu ke zkoumané problematice.
Je zde zdivodnén vybér méritek ménové koncentrace a je zde rovnéz
uvedena podstata, zptisob konstrukce a princip vyuzitého fuzzy-logic-
kého modelu, véetné vysvétleni, jakym zplisobem se vypocit4 potencial
ménové internacionalizace.

V ptipadé ménové koncentrace je vyuZzit metodologicky postup, kte-
ry uvadi Cohen a Tabitha o1, Cohen o1 a Akos o1e). Dle Tabulky 1 je
k vybranym funkcim prifazen relevantni ukazatel ménové koncentrace.
Tato méfitka jsou uvedena v Tabulce 3. Oproti vy$e zminénym zdrojiim je
v této studii nové pridan ukazatel podilu jednotlivych mén na mimoburzov-
nich (OTC) finanénich derivatech a podil jednotlivych mén na globalnich
platbach. Pro funkci intervenéni mény a funkci penézni kalkulace neni
mozné adekvatni méfitko nalézt. V obou pripadech jsou pozadovana data
nedostupna. V pripadé funkce kotevni mény je teoreticky mozné ménovou
koncentraci velmi orientaéné zmérit, avSak jen v konkrétnich pripadech

fixnich kurzovych reZimu0 ONTERNATIONAL MONETARY FUND 2020B).

Sekundarni data pro analyzu ménové koncentrace jsou prevzata
z databazi Banky pro mezinarodni platby, konkrétné z reportu Triennial
Bank Survey a z databazi Mezinarodniho ménového fondu. Triennial
Bank Survey je publikovan jednou za 3 roky. Ostatni data jsou aktual-
ni k roku 2021. Ménovou koncentraci pro vybrané mény lze uréit jako
aritmeticky priumeér jednotlivych dilcich koncentraci. Takto ziskané hodno-
ty je mozné porovnavat v Case a zjistit tak aktualni trend v této oblasti.
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Vypodétené hodnoty jsou uvedeny a bliZze komentovany v analytické sekci

této studie.

TABULKA 3: MERITKA MENOVYCH FUNKCI

Funkce svétové mény

Méfitko (ukazatel)

Zdroj

Platebni prostfedek

Podil obratu mén na devizovém trhu (%)

Bank for International Settlement (2019)

Podil mén na obratu u OTC derivatd (%)

Bank for International Settlement (2019)

Podil mény na globalnich platbach (%)

Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication (2020)

Investice, dluh, kapital

Podil mén na mezinarodnich
cennych papirech (%)

Bank for International Settlement (2019)

Podil mén v rdmci pfeshraniénich
bankovnich pohledavek (%)

Bank for International Settlement (2019)

Rezervni ména

Podil mén na alokovanych

International Monetary Fund (2021b)

devizovych rezervach (%)

Zdroj: vlastni zpracovani.

Ménova koncentrace amerického dolaru, eura a ¢inského renminbi
je analyzovana nejprve v ramci funkce platebniho prostfedku. Zde se vy-
chazi ze t¥i ukazatel(. Podily mén na obratu na devizovém trhu a obratu na
mimoburgovnim derivdtovém trhu vychazi ze statistiky Triennial survey of
global foreign-exchange market activity. Podily mén na globdlnich platbdch
z let 2010-2020 byly pfevzaty z databize SWIFT (soCIETY FOR WORLDWIDE
INTERBANK FINANCIAL TELECOMMUNICATION 2020). V pfipadé funkce ményjako pro-
stfedku pro investici, dluh a kapital se vychazi ze dvou ukazateld, a to
z podilu mén na mezindrodnich dluhovych cennych papirech (Debt securities
statistics) a podilu mén na preshranicnich bankovnich pohleddvkdch (Banks
cross-border positions on residents of all countries). Také tyto statistiky pu-
blikuje Banka pro mezinarodni platby v tfiletém intervalu. Funkce rezervni
mény je analyzovana prostfednictvim ukazatele podilu mén na alokovanych
devizovych rezervdch. Zde se vychazi z Gdaja zvefejnénych Mezinarodnim
ménovym fondem v databazi COFER. Tato statistika je zvefejiiovana pra-
videlné kazdé Ctvrtleti.

V ramci analyzy ménové koncentrace analyzujeme hodnoty ukaza-
teli z roku 2001, kdy byly poprvé zvefejnény statistiky, které jiz zahrnuji
euro. V tomto roce ale nejsou k dispozici statistiky pro ¢inské renminbi,
jehoz koncentrace a vyznam v mezinarodnim ménovém systému té doby
byly nepochybné zanedbatelné. Dale jsou analyzovana data z roku 2010,
kdy byly vydany prvni, post-krizové statistiky. Posledni analyzovana data
jsouzlet 2019 a 2020. Vzhledem ke skuteénosti, ze zmény v mezinarodnim
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ménovém systému maji dlouhodoby charakter, lze povazovat priblizné
desetileté vyzkumné intervaly za adekvatni. Zavéry z analyz ménové kon-
centrace jsou uvedeny v analytické sekci této studie.

Fuzzy-logicky model je vyuZit v této studii pro hodnoceni potencialu
ménové internacionalizace tf{ kli¢ovych mén (americky dolar, euro a ren-
minbi). Podobné, jako u ménové koncentrace, je vyzkum zaméfen na roky
2001,2010 a 2020. Rostouci potencial ménové internacionalizace v daném
obdobi pak miaze potvrdit pfechod k budoucimu multipolarnimu ménové-
mu systému. Tento model Ize vyuzit pro jakoukoliv narodni ¢i regionalni
ménu, pro kterou Ize zjistit pozadovana vstupni data.

Meénova internacionalizace tii kli¢ovych mén je analyzovana nasle-
dujicim zplisobem. Nejprve jsou k jednotlivym determinantim ménové
internacionalizace prifazeny adekvatni ukazatele, a to na zakladé pred-
chozi reser$e (viz teoreticka sekce). Elektronicka pfiloha studie Al uvadi
vyCet téchto ukazateld, jejichz hodnoty z konkrétniho ¢asového obdobi
predstavuji vstup do fuzzy-logického modelu. Zde je vSak nutné upozornit
na dva limity. Zaprvé, pro nékteré z uvedenych ukazatelt neni mozné zjis-
tit hodnoty pro rok 2019 nebo 2020. V tomto pripadé vychazime z nejvice
aktualnich dostupnych dat. Zadruhé, nelze zajistit relevantni vstupni data
v pripadé eura vletech 2001 a 2010. Pro vyhodnoceni trendu ménové inter-
nacionalizace eura je nutné vychazet z reporti Evropské centralni banky.

Fuzzy-logické modely, které byly inspiraci pfi tvorbé predloZzeného
modelu ménové internacionalizace, uvadéji Dlouhy zo1e) a Dostal zo1s; 2017).
Tito autofi aplikuji fuzzy-logické modely pfi hodnoceni potencialu kon-
krétni zemé z hlediska podnikatelského. Dale existuje studie, hodnotici
stupen internacionalizace malych a stfednich podnika s vyuzitim fuzzy-lo-
gického modelu avoraLes 2016). Zamérem této studie je aplikovat srovnatelny
postup pro hodnoceni ménové internacionalizace. Podrobné predstaveni
a podstatu fuzzy-logiky a fuzzy-logickych modela uvadi Dostal zors), Klir
a Yuanases) a v pvodni studii Zadeh as65. Vyhodou fuzzy-logickych mo-
delti, v porovnani s modely ekonometrickymi, je jejich robustnost a odol-
nost vi¢i chybam hodnot a Sumu a také relativné snadna aplikovatelnost.
Nevyhodou muzZe byt jejich nizZsi presnost.
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Vystupem z pouzitého fuzzy-logického modelu je parametr /, kte-
ry predstavuje potencial ménové internacionalizace. Tento parametr
muizZe nabyvat hodnot v intervalu 0 aZ 1, resp. 0—100 %. Ména, jejiZ in-
ternacionalizaéni potencial se bliZi k nule, nemuzZe plnit funkci rezervni
mény. Naopak ména s nejvyssi hodnotou parametru / predstavuje v ramci
mezinarodniho ménového systému dokonalou svétovou rezervni ménu.
Porovnanim parametru [ u tfi klicovych mén budouciho mezinarodni-
ho ménového usporadani Ize identifikovat aktualni konkurenéni pozici

v rdmci ménové internacionalizace.

Postup pfi aplikaci fuzzy-logického modelu zahrnuje tfi kroky: fuz-
zifikaci, inferenci a defuzzifikaci. Prvni krok, fuzzifikace, pfedstavuje pre-
vedeni redlnych proménnych (elektronicka ptiloha studie A1) na jazykové
proménné (elektronicka ptiloha rukopisu A2). Pro kazdy z determinantd
ménové internacionalizace byly, na zakladé expertniho odhadu, defino-
vany vagni jazykové proménné. V pripadé konstrukce tohoto modelu se
Caste¢né vychazi z rozdélovacich méfitek, které jsou uvedeny v pavodnich
zdrojich, na které odkazuje elektronicka ptiloha studie A1 (determinanty
ET, DI, CPL, FMD, ERA, CL, WJP), popft. jsou jazykové proménné odvozeny
rovnomérné (EC, EED, ED, CBT, CAO, FMO, LI, PS, SDR) a také ¢isté ex-
pertnim odhadem (GTP, GC, PI). Pro v§echny uvedené jazykové promén-
né je urcena mira prislusnosti, ktera je vyjadfena funkci ¢lenstvi. Pribéh
funkci ¢lenstvi mizZe byt linedrni (napt. CAO), exponencialni (napf. EP)
nebo ve tvaru A (napf. CPI). Viechny tyto zminéné parametry jsou zahrnuty
v elektronickych prilohach studie Al a A2.

Druhy krok, inference, spo¢iva v definici pravidel typu IF THEN
ELSE (podminéné pfikazy) na jazykové tirovni a sestaveni transformaéni
matice (elektronicka pfiloha studie A2). Vaha jednotlivych pravidel je kli-
Cova pro vysledek z navrzeného fuzzy systému. Hodnoty funkce ¢lenstvi
jsou stanoveny na zakladé expertniho odhadu. Klicovym kritériem je vy-
znamnost jednotlivych determinant(i ménové internacionalizace. Tuto je
velmi obtizné stanovit v pfipadé vysoce komplexniho systému. Jednotliva
kritéria jsou charakteristicka riznou Grovni vyznamnosti pro ménovou
internacionalizaci. Bylo vybrano celkem $est parametra (EP,ET, GTP, CPI,
CAOQ, FMO), které byly, na zakladé literarni reSerse, identifikovany jako
prioritni pro ménovou internacionalizaci. Pro tyto vybrané parametry
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byla expertné stanovena dvojnasobna vaha, coz se projevi pfi konstrukci
transformacni matice a rovnéz pri vypoctu parametru /.

V ramci inference je dalsim krokem vyplnéni stavové matice pro
konkrétni ménu. Jeden vstup maze mit v jednom okamziku pouze jeden
atribut. Na zakladé analyzy a tfidéni vstupnich dat je pro devatenact
vybranych parametrt uréena prisluSnost ke konkrétnimu parametru
(1: ano, 0: ne). Vypocet v ramci fuzzy-logického modelu je pak zaloZen
na vyuziti skalarniho soudinu, dle nasledujiciho vzorce (1). K vypocltu
lze vyuzit nadstavbu programu MATLAB, Fuzzy Logic Toolbox ¢i MS
Excel. Zpusob sestaveni stavové matice je blize pfedstaven v ramci trans-
formac¢ni matice.

[=100*(SUMPRODUCT(TM:SM)-MIN) / (MAX-MIN))
I=Potencial ménové internacionalizace

TM = Transforma¢ni matice (viz elektronicka pfiloha studie A2)
SM = Stavova matice

Ttetim krokem je defuzzifikace, kdy dochazi k prevedeni vystupu
fuzzy inference (hodnoty I) na realnou jazykovou hodnotu. Pfevedeni
fuzzy hodnoty vystupni proménné by tak slovné mélo co nejlépe odpovi-
dat vysledku fuzzy vypocltu mostar 2015. V této studii neni defuzzifikace
uvedena. Vystupni hodnota parametru /je analyticky porovnana u zkou-
manych mén. Zde je prostor pro dalsi vyzkum, kdy 1ze takto klasifikovat
jakoukoliv ménu v mezindrodnim ménovém systému a utfidit tyto mény
do rtiznych kategorii dle potencidlu ménové internacionalizace.

PERSPEKTIVA MENOVE MULTIPOLARITY

V této sekci jsou prezentovany vysledky vyzkumu, jehoZ zavéry svédéi ve
prospéch prechodu k multipolarnimu ménovému systému. Druhé ¢ast
této sekce umozni ¢tenafi ziskat predstavu o perspektivé zkoumanych
mén, zda tyto mohou plnit funkci svétové rezervni mény v budoucim me-
zinarodnim ménovém systému. Soucasti této sekce jsou rovnéz odpovedi

na vyzkumné otazky.
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Tabulky 4 a 5 uvadi vystupy z fuzzy-logického modelu. V Tabulce 4
jsou uvedeny hodnoty potencidlu ménové internacionalizace I dle vstup-
nich hodnot z roku 2020. Déle jsou zde uvedeny priimérné hodnoty mé-
nové koncentrace tfi vybranych mén za rok 2020, vypocitané jako prosty
aritmeticky primeér. Z Tabulky 5 je patrné, Ze ménova internacionalizace
iménova koncentrace u amerického dolaru vykazuje mezi lety 2001-2010
mirné klesajici trend. Naproti tomu ¢inské renminbi vykazuje ve stejném
obdobi u obou parametri rostouci trend. Euro vykazuje relativné stabilni
hodnoty mé&nové koncentrace (Tabulka 7). V pfipadé internacionalizace
eura se hodnotu potencialu ménové internacionalizace / nepodafilo zjis-
tit pro roky 2001 a 2010. Dle poznatku z reportt ECB (The international
role of the euro) 1ze dolozit, Ze mezinadrodni ménova pozice eura zistava ve

sledovaném obdobi relativné stabilni (suroPEAN CENTRAL BANK 2020A).

Prechod k multipolarnimu ménovému systému Ize prokazat soucasné
klesajicimi hodnotami ménové koncentrace a potencidlu ménové interna-
cionalizace u amerického dolaru a rostoucimi hodnotami stejnych parame-
tra pro ¢inské renminbi. Zaroven je podstatné, Ze se hodnota parametru
T'uamerického dolaru pfiblizila hodnoté parametru /v pfipadé eura v roce
2020. Na trovni mezindrodniho ménového systému Ize existenci trendu
prechodu k ménové multipolarité potvrdit. Postupy, vyuzité v této studii,
prokazaly existenci trendu pfechodu k ménové multipolarité. Vyzgkumné
otdzky (VOI) a (VO2) je mozné povazovat za zodpovézené.

TABULKA 4: VYSLEDKY MENOVE KONCENTRACE A INTERNACIONALIZACE

2020 Americky dolar Euro Renminbi

1 (potencial ménové internacionalizace, %) 83,04 81,30 56,09
Priimérna ménova koncentrace (%) 48,46 27,20 1,49
Internacionalizace (20lety trend) Klesajici Stabilni Silné rostouci
Ménova koncentrace (20lety trend) Mirné klesajici Stabilni Mirné rostouci

Zdroj: vlastni vyzkum a European Central Bank (2020a).

TABULKA 5: POROVNANI MENOVE KONCENTRACE A INTERNACIONALIZACE
AMERICKEHO DOLARU A RENMINBI

Internacionalizace (I, %) 2001 2010 2020
Americky dolar 89,13 88,26 83,04
Cinské renminbi 29,57 50,87 56,09
Koncentrace (%) 2001 2010 2020
Americky dolar 48,86 42,83 48,08
Cinské renminbi 0-0,15 0,15 1,49

Zdroj: vlastni vyzkum.
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PERSPEKTIVA AMERICKEHO DOLARU — OSLABENI HEGEMONA

Ménova koncentrace amerického dolaru v mezindrodnim ménovém sys-
tému zGstava, v ramci vSech mén v mezindrodnim ménovém systému,
nejvyssi. Dle Tabulky 6 lze konstatovat, Ze americky dolar si dlouhodobé
udrzuje stabilni hodnoty ménové koncentrace jako prostfedek smény. V pfi-
padé investi¢ni a kapitalové funkce lze pozorovat mirné klesajici trend.
Americky dolar si udrzuje své hodnoty ménové koncentrace predevsim
kvali problémtim eura, které zde predstavuje nejdalezitéjsi konkurenéni
ménu. Negativni trend ménové koncentrace amerického dolaru pak lze
pozorovat v piipadé funkce uchovatele hodnoty.

TABULKA 6: MENOVA KONCENTRACE AMERICKEHO DOLARU

Americky dolar (USD) 2001 2010 2020
Podil na obratu na devizovém trhu (%) 43,5 42,4 44,2
Podil na obratu u OTC derivati (%) 31 32 50
Podil na pfeshrani¢nich bankovnich pohledavkach 50,1 44,6 45,9
Podil na mezinarodnich dluhopisech 48,2 31,7 46,6
Podil na alokovanych globalnich devizovych rezervach 71,5 62,2 59,8
Podil na globalnich platbach n/a 441 42,5
Prumérna ménova koncentrace 48,86 42,83 48,46

Zdroj: vlastni vyzkum.

V prabéhu let 2001-2020 se primérna hodnota ménové koncen-
trace amerického dolaru mirné snizuje. Svétové mény ziskavaji a ztraceji
své pozice jen pozvolné. Americky dolar je svétovou rezervni ménou fak-
ticky jiz od tricatych let 20. stoleti (eicuencreen 2010. Dolar funguje jako bez-
pecny ménovy pristav, coz se projevilo nejen v pripadé svétové finanéni
krize v roce 2008 mccauLey 2009, ale také kratkodobym posilenim dolaru
vici vedlejs$im a exotickym ménam na jare roku 2020, na za¢atku globalni
pandemie COVID-19. Dlouhodobé je ménova pozice amerického dolaru
vystavena ptisobeni negativnich vlivi, které mohou jeho koncentraci a tim
i pozici hlavni svétové mény oslabit. Dlouhodobym trendem je postupné
kurzové oslabeni amerického dolaru, coz méa souvislost s rostoucimi defi-
city bézného ¢tu platebni bilance a vyrazné zapornou Cistou investi¢ni
pozici. Timto zptisobem vznika ve svétové ekonomice globalni likvidita,
soucasné se v§ak pozvolné eroduje davéra v tuto ménu.
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Dimenze hospoddrské vykonnostibude, pti zachovani sou¢asného tren-
du, v budoucnosti predstavovat prekazku internacionalizaci amerického
dolaru. Ekonomika USA zaznamenala v krizovém roce 2020 pokles riistu
meziro¢niho HDP (hrubého domaciho produktu) o -3,4 %. Dle métitka
parity kupni sily je americka ekonomika, co do své velikosti, od roku 2013
na druhé pozici za ¢inskou ekonomikou. Tento rozdil se v uplynulych le-
tech zvysoval, avSak ofekavany vyvoj v pristich letech umozni vyznamné
zvysit ¢inské ekonomice naskok oproti americké. V pripadé méfeni HDP
pomocinominalnich cen je patrné vyznamné sniZzeni naskoku ekonomiky

M7V

USA vici ¢inské ekonomice. Tento trend je predikovan i v pristich dvou

letech (INTERNATIONAL MONETARY FUND 2021A).

Cist4 investi¢ni pozice ekonomiky USA zaznamenala v pribéhu roku
2020 bezprecedentni zhorseni, na zipornou hodnotu necelych 67 % v po-
méru k HDP. Déle je nutné poukazat na rekordni rozpéti mezi schodkem
federalniho rozpo¢tu (-14,96 %) a saldem bézného uétu platebni bilance
(-3,4 %, v roce 2020). Pomér federalniho dluhu a HDP pfekrocil v roce 2020
hranici 100 % (NTERNATIONAL MONETARY FUND 2021a). Kvli pandemii COVID-19,
spojené s vladni pomoci k zotaveni americké ekonomiky, Ize dile oCekavat
postupné zhorsovani uvedenych dluhovych ukazateli v.s. BurEAU OF EcoNoMmIC
anaLysis 2020. Americky dolar realizuje vyhody z Siroké obchodni sité, roz-
sahlého vyuzivani v mezinarodnim platebnim styku, nizkych transakénich
nékladu a skute¢nosti, Ze slouZi jako hlavni obchodni ména na komoditnich

trzich a kotevni ména pro fadu jinych ekonomik (cosen 2015; INTERNATIONAL
MONETARY FUND 2018). Na zakladé vyse uvedenych skuteénostije vSak evident-
ni, Ze statut svétové rezervni mény u amerického dolaru bude muset byt
podporen predevsim jinymi dimenzemi, nez je hospodarska vykonnost.

V ramci dimenze financni otevienosti je patrna dlouhodoba konku-
rencni vyhoda amerického dolaru, spocivajici ve vysokém stupni finanéni
otevrenosti «cuenn - 1o 2018), otevienosti kapitalového i€tu anTerNaTIONAL

MONETARY FUND 2016a) & Na zakladé rozvinutych financnich trha sank ror

INTERNATIONAL SETTLEMENTS 2021). Americky dolarje ménou s volnym kurzo-

Vym pohybem (INTERNATIONAL MONETARY FUND 20208). V blizké budoucnosti
patrné nelze oekavat radikdlni omezeni konvertibility amerického do-
laru, popf. omezeni otevienosti kapitalového G¢tu platebni bilance.
Internacionaliza¢ni potencial amerického dolaru bude nadéle silné pod-
poren dimenzi finan¢ni otevienosti. Statut svétové mény ziskaval americky
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dolar postupné jiz od roku 1913, kdy byla zaloZena centralni banka FED
a tim byla umoZnéna vyssi internacionalizace této mény. Tento vyrazny
Casovy naskok, oproti euru a renminbi, predstavuje pro americky dolar
prirozenou konkurenéni vyhodu (eicHENGREEN 2011; 2019).

Dimenze ménové stability zahrnuje zmény cenovych hladin, vyjadrené
prostfednictvim rastu miry cenové inflace. Ekonomicky atlum, z diivodu
globalni epidemie COVID-19, sniZil v roce 2020 tempo riistu cenovych hla-
din napfi¢ véts§inou vyznamnych svétovych ekonomik. Niz$i mira inflace
v americké ekonomice (1,6 % u jadrové inflace v roce 2020) znamenala vy$si
ménovou stabilitu. Dolar, jako svétova rezervni ména, mohl Iépe plnit svou
funkci uchovatele hodnoty. V poloviné roku 2021 vykazuje ekonomika USA

meziro¢ni nartst cenové hladiny 04,5 % (INTERNATIONAL MONETARY FUND 2021A).
Monetarni autority, navzdory této nebyvale vysoké cenové zméné, vsak zad-
né zasadni opatfeni dosud nevydaly. Je tomu tak proto, Ze pozice svétové
rezervni mény a pravidelna, avSak relativné nizka a stabilni mira inflace se
nevyluéuji. Inflace, v podobé meziro¢niho ristu cen o 5 %, miiZe prispét
k udrZeni dominantni pozice amerického dolaru v mezinarodnim méno-
vém systému. Vys$$i mira inflace miize byt pro ekonomiku USA vhodnym
prostfedkem k obnoveni své silné pozice na hospodarské mapé svéta, tak
jako tomu bylo ve ¢tyticatych a sedmdesatych letech 20. stoleti (sLancuarp
~ DELL'ARICCIA - MAURO 2010). Oponentem této myslenky je Frankel o1z, ktery
uvadi, Ze trvale udrZitelna a bezpecna je dlouhodobé jen v praméru nulo-
va mira cenové inflace. Dlouhodobé jsou infla¢ni tendence vnimany, pre-
devsim ze strany neo-klasickych a neo-rakouskych ekonomt, jako hrozba
pro americky dolar a cely mezinarodni ménovy systém. Tyto hrozby jsou
navic umocnény aktualnimi dopady pandemie COVID-19 rickarps 2021).
V piipadé USA, objem penéz v ekonomice (agregat M2) vzrostl jen od biez-
na 2020 do ledna 2021 o rekordnich 22 %. Zvoleni prezidenta Joe Bidena
bude znamenat nejen Gsili nové administrativy o oZiveni pandemii zasazené
ekonomiky, ale také povede k oslabeni protekcionistickych tendencibyvalé
Trumpovy administrativy. Tato hospodarska politika mize vést k vy§simu
dovozu do USA, dal$imu rastu globalni dolarové likvidity a soucasné pove-
de k dalsimu oslabeni amerického dolaru. Rekordni zvyseni objemu penéz
v ekonomice béhem globalni recese vSak nemusi nutné znamenat global-
ni dolarovou inflaci «krucman 2012), ale predstavuje dalsi prvek nestability
pro cely mezindrodni ménovy systém. Trend oslabeni amerického dolaru
muiZze byt v roce 2021 docasné utlumen. Tento scénar je pravdépodobny
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v pripadé, Ze se ekonomika USA vyrovna s hospodarskymi nasledky pan-
demie COVID-19 rychleji nez eurozdna a nové industrializované ekono-
miky. Aktualni vyvoj v rAmci svétové ekonomiky v druhém pololeti roku
2021 naznacuje spiSe tento scénar. Do dimenze ménové stability 1ze rovnéz
zaradit ukazatel transparentnosti centralnich bank. Centralni banka FED
dosahuje vyssi tirovné transparentnosti, coz podporuje ménovou interna-

cionalizaci (EICHENGREEN - DINCER 2013).

Dimenze politicko-prdvni je v pripadé amerického dolaru zcela zasadni.
V hodnocenych parametrech dosahuje ekonomika USA nejvyssich hodnot
v oblasti vojenské sily, podilu mén na SDR a spolu s ekonomikou eurozény
také srovnatelnych hodnot v oblasti korupce a kvality legislativy. Jednou
z nevyhod, ktera je spojena se statutem svétové rezervni mény, je politicka
zodpovédnost. Jedna se o pomoc a zodpovédnost vii¢i ostatnim ekonomi-
kam zasazenym krizemi, které vychazi z nedostatka souc¢asného mezina-
rodniho ménového usporadani conen 2015. Nastupem administrativy Joe
Bidena mohou posilit tendence zbavit dolar statutu svétové rezervni mény.
Dle byvalého Bidenova poradce, Jareda Bernsteina, znamena statut svétové
rezervni mény pro americkou ekonomiku zatéz, v podobé ztraty pracovnich
mist, zvySovani obchodnich deficit(i a neadekvatnimu nadhodnoceni finan¢-
nich trhii sernsTaIN 2014, pFiCemZ tato zatéZ se aktualné jesté navysuje kvali
dopadiim pandemie nemoci COVID-19. Na druhou stranu, ztrata statutu
svétové rezervni mény znamena ztratu schopnosti snadného financovani
rozsahlych deficita platebni bilance USA. Zaroven by oslabeni této ménové
pozice vedlo k omezeni globalniho vlivu monetarnich autorit USA (eicueNGrREEN
2010, Politika slabého dolaru predstavuje ohroZeni spiSe pro zbytek svétové
ekonomiky neZ pro USA. Americky dolar pfedstavuje nejvyznamnéjsi rezerv-
ni aktivum a nadmeérna ztrata jeho hodnoty posili globalni tendence hledat
jina rezervni aktiva (euro, renminbi, krypto-aktiva nebo zlato), k ¢emuz jiz
v soucasné dobé dochazi (carvER - PRINGLE 2020).

PERSPEKTIVA EURA — OTAZKA UDRZITELNOSTI

Ménova koncentrace eura v mezinarodnim ménovém systému byla, v oka-
mziku jeho vzniku, primarné dédictvim némecké marky. Velka o¢ekavani
o vyrovnani se americkému dolaru, kterd euro doprovazela pfi jeho vzni-

ku, se nenaplnila (EICHENGREEN - MEHL - CHITU 2018). Dle Tabulky 8je patrné, Ze
Ize v pripadé prvniho desetileti 21. stoleti hovotit o velmi dobré integraci
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eura do mezindrodniho ménového systému. V druhém desetileti se euro
fakticky vratilo do své vychozi pozice. Primérnd ménova koncentrace eura
tak zGistava, od roku 2001, téméf nezménéna. Mezindrodni roli eura v sou-
¢asnosti podporuje hlubsi integrace hospodarské a ménové unie, véetné

rozvoje unijnich kapitalovych trh{i (suroPEAN CENTRAL BANK 20204).

Globalni finan¢ni krize v roce 2008 a nasledna dluhova krize v eu-
rozoné, doprovazena oslabenim eura viaéi americkému dolaru v obdobi po
roce 2014, snizila jeho vyuziti v ramci funkce devizovych rezerv. Silnou
aroven ménové koncentrace euro vykazuje v pripadé mezinarodniho
dluhopisového trhu. Navzdory sniZeni ménové koncentrace v nékterych
dalsich ménovych funkcich, zastava euro druhou nejvyznamnéjsi ménou
v souCasném mezinarodnim ménovém systému. Mimo podily, uvedené
v Tabulce 7, euro predstavuje vyznamnou kotevni ménu, priblizné s polo-
viénim kotevnim vyznamem oproti americkému dolaru. ZvySovani ménové
koncentrace eura v mezinarodnim ménovém systému, na rozdil od ¢inské-
ho renminbi, je od zaatku existence eura ponechano ptisobeni trznich sil
a soucasné vznika jako vedlejsi produkt postupného rozsifovani systému
spole¢né evropské mény (marsH 2012).

TABULKA 7: MENOVA KONCENTRACE EURA

Euro (EUR) 2001 2010 2020
Podil na obratu na devizovém trhu (%) 19,0 19,5 16,2
Podil na obratu u OTC derivati (%) 47,0 41,0 24,0
Podil na pfeshrani¢nich bankovnich pohledavkach (%) 28,2 37,0 32,5
Podil na mezinarodnich dluhopisech (%) 23,7 46,9 38,0
Podil na alokovanych globalnich devizovych rezervach (%) 19,2 25,8 20,3
Podil na globalnich platbach (%) n/a 29,7 32,1
Priimérna ménova koncentrace (%) 27,4 33,3 27,2

Zdroj: vlastni vyzkum.

Perspektiva eura v mezinarodnich ménovych vztazich je nejprve
zhodnocena v radmci dimengze hospoddrské vykonnosti. Na zakladé vstup-
nich a vystupnich dat pro fuzzy-logicky model za rok 2020 je patrné, ze
euro tézi ze silného podilu ekonomiky eurozény na svétové ekonomice
a z dominantni pozice ve svétovém obchodu. V ostatnich parametrech
dosahuje srovnatelnych hodnot jako americky dolar. Dlouhodobym pro-
blémem ekonomiky eurozény jsou nerovnovahy v ekonomické vykonnosti

mezi perifernimi zemémi (Italie, Spanélsko, Recko, Portugalsko) a jadrem
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eurozony (Némecko, Francie). Tyto nerovnovahy byly navic prohloubeny
jako nasledek hospodarského Gtlumu roce 2020 a 2021. Pokles redlné-
ho HDP u jiZnich, perifernich zemi byl vyraznéjsi nez v pfipadé ekono-
mikjédra eurozOny (INTERNATIONAL MONETARY FUND 2021A). V prﬁbéhu krizové-
ho roku 2020 se investofi zadali zbavovat rizikovych akcii ve Spanélsku
a Italii a zacali investovat do bezpeénéjsich, napt. némeckych aktiv. Timto
zpUsobem se zvysuje nerovnovaha mezi Némeckem na jedné strané a pre-
devsim Spanélskem a Italii na strané druhé. Jedna se o nasledek soucasné,
monetarni politiky provadéné Evropskou centralni bankou (sraunsercER -
SIEDENBIDEL 2020). Dle Sinna zo1s) predstavuji tyto nerovnovahy potencialni
riziko pro budouci udrzitelnost eura.

Celkovy pokles realného HDP eurozodny byl -7,2 % v roce 2020.
Dopad tohoto ekonomického Gtlumu na udrZitelnost eura muaze byt za-
sadni. BEhem dluhové krize eurozény bylo zasadnim tématem zadluzeni
zemi skupiny PIIGS (Portugalsko, Irsko, Italie, Recko a Spanélsko). Dopady
pandemie COVID-19 vedly k bezprecedentnimu meziroénimu nartstu
zadluzeni va¢i HDP u téchto zemi eurostar 20210, Pfiznivou skute¢nosti je
vSak nizsi rozpéti prebytks a deficit béznych ¢t zemi eurozdény v roce
2020, v porovnani s obdobim dluhové krize vletech 2011 az 2013. Deficity
béznych ¢t zemi skupiny PIIGS se do zac¢atku COVID-19 krize snizovaly

(INTERNATIONAL MONETARY FUND 2021A).

V ramci dimenzge ménové stability, eurozdéna vykazuje v uplynulém
desetileti niZ$i miru inflace neZ ekonomiky USA a Ciny. Rist miry inflace
v eurozéné, do krizového roku 2020, podléhal zpozdéni, a to i navzdory
hospodarskému zotaveni v minulych letech aspin - parrET 2018). V Cervenci
2021 vykazuje ekonomika eurozény meziro¢ni naruast cen o 2,2 % urostar
2020, Katlumu riistu cenové hladiny prispéla skute¢nost, ze zakladni Giroko-
vé sazby nebylo na poc¢atku pandemie COVID-19 uz mozné dale snizovat.
Z hlediska funkce mezinarodniho uchovatele hodnoty je tato situace pro
euro prizniva. Snizovani dluhu pomoci vy$si miry inflace je, vzhledem k tra-
di¢ni antiinflaéni politice Evropské centralni banky, méné pravdépodobné.
Transparentnost Evropské centralni banky je na relativné vysoké Grovni.

Z hlediska dimenze financni otevienosti zastava euro v soucasnosti
limitovano predevs$im fragmentizaci a nerovnomérnou tirovni a otevienosti
jednotlivych narodnich finanéni trhil (NTERNATIONAL MONETARY FUND 2016A).
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Otevienost kapitalovych G¢td zemi eurozoény je dlouhodobé na vysoké
arovni cuen - 1o 2018). Dluhopisové a akciové trhy vykazuji niZsi miru roz-
vinutosti v porovnani s trhy v USA. Integrace kapitalovych trha eurozény
bude v dlouhodobém horizontu vyznamnym krokem k podpote hospodar-
ského rastu a konkurenceschopnosti soLpeanu - tachE 2015. Euro je ménou
s volné pohyblivym vyménnym kurzem, coz je pro jeho internacionalizaci
zasadni. Evropska centralni banka bude mit zdjem o integraci kapitalovych
trha napfic vSemi zemémi eurozony a Evropské unie. Sinn o1+) uvadi, ze
k hlubsi integraci eura do mezinarodniho ménového systému a dalsi fazi
evropské integrace je bezpodminecné nutné pfijmout jednotnou evrop-
skou fiskalni politiku. Pozadavek likvidnich a rozvinutych finanénich trha
bude pro budouci preziti eura zcela zdsadni «krueman 2012). Tento pozadavek
se projevil v krizovém roce 2020. Opatieni monetarni politiky k zajisténi
dostate¢né likvidity plisobi neptimo ve prospéch globalni atraktivity eura.
Tato opatreni maji prispét k ekonomickému oZiveni ekonomiky eurozony
v nasledujicich letech. Dimenze finan¢ni otevienosti bude mit na potencial
internacionalizace eura v budoucnosti zdsadni vliv.

Dimenze politicko-prdvni ma u eura odliSny vyznam nez u jeho
hlavnich konkurent. Euro bylo vytvofeno primarné jako mirovy politicky
projekt a reakce na rozpad brettonwoodského mezinarodniho ménového
systému arsH 2012). Politicka podpora zde predstavuje ochotu a schopnost
vlad evropskych zemi prispét k udrZitelnosti eura a postupnému vytvo-
feni optimalni ménové oblasti. V sou¢asnosti euro charakter optimalni
ménové oblasti nesplniuje arpwin - wypLosz 2019. Pokud Evropska centralni
banka a politi¢ti predstavitelé eurozény dovedou euro vyvést ze soucasné
krize, mlize euro v budoucnosti pfispét k symetrii celého mezinarodniho
ménového systému.

Mezi nejzavaznéjsi rizika blizké budoucnosti patfi mozné dopady
rekordniho narastu zadluZeni (o 15 az 30 %) jednotlivych zemi eurozony.
Jedna se o nasledek reakce na pandemii nemoci COVID-19. Dal$im rizikem
je hospodarska recese v post-pandemickém obdobi, zptsobena cenovou
inflaci a globalnimi logistickymi problémy. Rostouci mira cenové inflace
znamena nutnost pfehodnotit sou¢asnou monetarni politiku Evropské
centralni banky wyrrLosz 2020). Dal$im cilem hospodarské politiky je za-
branit prohlubovani nerovnovah béznych &t platebnich bilanci zemi
uvnitf eurozoény, coz bude v post-pandemickém obdobi pro udrzitelnost
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eura zasadni. Kli¢ovou reformou je orientace Evropské centralni banky
na nové cile ménové politiky, a to plnou zaméstnanost a hospodarsky rust.
V neposlednifadé je nutné uvést pozadavek na spoleénou makroekonomic-
kou politiku, kterd zmirni asymetrické soky v ekonomice, jeZ neni mozné

zvladnout na narodni irovni (WYPLOSZ 2020; EICHENGREEN — GROS 2020).

Euro muze v budoucnosti posilit svou mezindrodni ménovou pozici
v ptipadé, ze dalsi internacionalizace ¢inského renminbi bude netispésna.
V neprospéch internacionalizace eura ptsobi nouzovy pandemicky pro-
gram nakupu eurovych aktiv. Re§enim maze byt vydavani dlouhodobych
depozitnich certifikati Evropské centralni banky. Timto zplisobem je mozné
dale navysit globalni eurovou likviditu v mezinarodnim ménovém systému

(EICHENGREEN - GROS 2020). Mezinarodni V)”Zl’lam eurav ménovych vztazich lze
posilit i rozs§ifenim eurozoény. V blizké budoucnosti vSak nelze o¢ekavat, ze
dals$i, hospodaisky vyznamné zemeé Evropské unie budou mit na pfipojeni
ke spole¢né méné zajem. Vyrazné zvyseni zadluZeni, zpisobené dopady
pandemie COVID-19, dostalo fadu kandidatskych zemi mimo konvergenéni
kritéria pro vstup do €urozOny (EUROPEAN CENTRAL BANK 2020B).

PERSPEKTIVA CINSKEHO RENMINBI — NOVA SVETOVA MENA?

Cinské renminbi predstavuje na mezinarodni Girovni relativné mladou ménu.
Na zakladé Tabulky 8 1ze konstatovat, Ze ¢inské renminbi na zac¢atku 21. sto-
leti postupné navysuje své podily na ménové koncentraci v rAmci mezina-
rodniho ménového systému. Tyto podily v soucasnosti zdaleka nedosahuji
arovné ménové koncentrace hlavnich rivald, a to amerického dolaru a eura.
Renminbi v ramci ménové koncentrace navic dosahuje pomérné nevyrovna-
nych hodnot. Patrny je naruast podilu na globalnich platbach, na obratu na
devizovém trhu a také v pfipadé devizovych rezerv v uplynulém desetileti.
Investi¢ni a kapitalové funkce této mény vSak zustavaji stale velmi nizké.

Cina vroce 2011 zapo¢ala politiku internacionalizace renminbi. Jejim
cilem je zvyseni vyuziti renminbi v mezinarodnim obchodu, devizovych
rezervach a investicich. Plan ¢inské vlady, ktery zminuje Jirankova o1s,
ucinit z Sanghaje v roce 2020 svétové finanéni centrum a z renminbi
svétovou ménu, nebyl splnén. Za pri¢inou tohoto netispéchu neni pandemie
nemoci COVID-19, ale primarné dlouhodobé omezeni vnéjsi sménitelnosti
renminbi. I pres zavedeni celé fady opatreni na posileni mezinarodni
role renminbi v uplynulych letech (napf. smlouvy na vyménu mén mezi
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centralnimi bankami, zahrani¢ni investorské programy atp.) stale ne-
existuje ochota ¢inské vlady zcela otevftit své finan¢ni trhy ostatnim ne-
rezidentim a tim i rozsifit stavajici financni infrastrukturu.

V soucasnosti existuji dvé moznosti, jak vice integrovat ¢inskou
ménu do mezinarodni ménového systému. Prvni moZnosti je prechod
k SDR jako rezervni méneé zuou 2009. Druhou moznosti je postupny vznik
vychodoasijského (regionalniho) renminbi bloku. K prvni uvedené moz-
nosti v soucasnosti schazi politicka viile v ostatnich zemich. Druhd moz-
nost je Caste¢né podminéna oslabenim amerického dolaru a snizenim jeho
ménové koncentrace v mezindrodnim ménovém systému. Renminbi se jiz
stalo dulezitou kotevni ménou v Asii. V budoucnosti renminbi patrné posili
svou funkci ménové kotvy a utvori regionalni ménovy blok ccampaneLLa 2014).
Dalsiinternacionalizace renminbi je podminéna né€kolika kroky. Jedna se
o otevieni kapitalového i¢tu a pfechod k volné pohyblivému reZimu mé-
nového kurzu, dale pak pfijeti renminbi jako mezinarodniho prostfedku
smény a vyssiho vyuziti renminbi jako rezervni mény. Chen, Peng a Shu
009 uvadi, Ze potencial renminbi jako rezervni mény byl jiz v roce 2009
na trovni britské libry ¢i japonského jenu.

TABULKA 8: MENOVA KONCENTRACE CINSKEHO RENMINBI

Cinské renminbi (CNY) 2001 2010 2020
Podil na obratu na devizovém trhu (%) n/a 0,45 2,15
Podil na obratu u OTC derivata (%) n/a 0,01 1
Podil na pfeshrani¢nich bankovnich pohledavkach n/a n/a n/a
Podil na mezinarodnich dluhopisech n/a 0,04 0,1
Podil na alokovanych globélnich devizovych rezervach n/a 0,25 1,97
Podil na globalnich platbach n/a 0,01 2,22
Prumérna ménova koncentrace 0-0,15 0,15 1,49

Zdroj: vlastni vyzkum.

Potenciil ménové internacionalizace u ¢inského renminbi je sil-
né podporten dimenzi hospoddrské vykonnosti. Dopady pandemie nemoci
COVID-19 vyznamné snizuji ekonomicky rozdil mezi ¢inskou a americ-
kou ekonomikou, a to navzdory zpomaleni riistu ¢inské ekonomiky v mi-

nulych letech (INTERNATIONAL MONETARY FUND 20214). V ramci indexu globélni
konkurenceschopnosti se, s uvedenou hodnotou 73,9 boda, ¢inska eko-
nomika drZi dlouhodobé stabilné, na 26.—28. misté. Exportni diverzifi-
kace a kvalita exportu je rovnéZ na vysoké Girovni a podil na svétovych
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exportechje ze vSech zemi nejvyééi (INTERNATIONAL MONETARY FUND 2017). Cina
rovnéZz predstavuje hlavniho obchodniho partnera pro vice nez 70 zemi

v
Sveta (WORLD TRADE ORGANIZATION 2021).

Pandemie nemoci COVID-19 zasahla ve své prvni fazi ¢inskou eko-
nomiku, kterd vykazala v roce 2020 rtist realného HDP 0 1,9 %. To pred-
stavovalo jednu z mala kladnych hodnot napfi¢ svétovou ekonomikou
(INTERNATIONAL MONETARY FUND 20210, Pandemie COVID-19 vedla ke zhorSeni
obchodnich (naruseni logistickych fetézc) i politickych mezinarodnich
vztaht (odpovédnost za pandemii) mezi Cinou a ostatnimi zemémi (vuan
2020). Tato skutecnost predstavuje prekazku pro pokracujici politiku inter-
nacionalizace renminbi. Ménové vztahy Ciny se zbytkem svéta byly rov-
né&Z ovlivnény pokradujici obchodni valkou mezi USA a Cinou, ktera ne-

gativné ovliviiuje celou globalni ekonomiku Evans 2019). Cinsk4 ekonomika
v uplynulém desetileti zaznamenala vyrazny riist domaciho zadluZeni, coz
predstavuje dalsi potencialni zdroj vnitfni nestability «cuen 2018). Dal§im
zdrojem nestability je rozvoj bankovnich aktivit, které nepodléhaji zad-
né regulaci sun 2019, s nutnosti vyssiho stupné regulace ¢inskych bank
a celkovy atlum svétové poptavky po ¢inskych exportech v roce 2020.
Predluzeni ¢inskych spole¢nosti v Cele se skupinou Evergrande a aktualni
problémy v oblasti energetického trhu mohou rovnéz ohrozit internacio-
nalizaci renminbi.

Vyznamné prekazky k internacionalizaci renminbi zstavaji v di-
menzi financni otevienosti. Cinska ekonomika nevykazuje v uplynulych
dvou desetiletich vyrazné zlepseni v této oblasti. Kapitalovy acet platebni
bilance a finan¢ni trhy ztstavaji nadale pro nerezidenty uzaviené. Absence
aloka¢ni svobody kapitalu znesnadnuje pfijeti renminbi jako svétové mény.
Dle Coaseho a Wanga zo19) existuje stale vice duikaz, Ze trzni svoboda
predstavuje klicovou roli v ekonomickém rozvoji a Ze nedostatek volného
toku informaci poskozuje hladké fungovani kapitalovych trhi. S tim sou-
visi také vnitfni problémy a rizika ¢inské ekonomiky. Pfedné jde o riziko
odlivu kapitalu ze zemé nasledkem otevieni kapitalového (i¢tu platebni
bilance svétu. Dale Ize zminit uméle oslabeny vyménny kurz renminbi,
popf. ménové spekulace. PIné internacionalizované a sménitelné renminbi
musi byt zajisténé davérou v osobni vlastnictvi, dodrZzovanim prav, finan¢-
ni transparentnosti a volnym tokem informaci cxert 20100. Do jaké miry
ovlivni internacionalizace renminbi stabilitu mezinarodniho ménového
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systému, zalezi na rychlosti a zpisobu otevieni kapitalového Gi¢tu plateb-
ni bilance, konzistenci a transparentnosti ¢inského domaciho penézniho
trhu, bankovni regulaci, finanéni stabilité a fiskalni politice ¢inské vlady
(znanc - kunyu 2014). Cinské finanéni trhy v soucasnosti postradaji stuperi
rozvoje, ktery vykazuji americké ¢i evropské trhy. Trzni hodnota dluho-
vého a akciového trhu v poméru k HDP byla v ptipadé Ciny, v roce 2014,

srovnatelna s Thajskem nebo Indonésii (EICHENGREEN - MEHL - CHITU 2018).

V ptripadé dimenze ménové stability vykazuje renminbi dlouhodobé
nizsi stabilitu nez americky dolar a euro. Cinsk4 ekonomika vykazala v roce
2020 meziroéni narist spotfebitelskych cen 0 2,92 %. Cinskou ménu Ize
oznacit jako stabilni. V uplynulém desetileti prekrocila mira inflace ren-
minbi pétiprocentni hodnotu pouze v roce 2011. Stabilita bilateralnich
vyménnych kurzl je disledkem regulace kurzu renminbi a uzavrenosti
kapitalového ¢tu vaci zahrani¢nim G¢astnikam trhu. Transparentnost
¢inské centralni banky je hodnocena hafe nez u konkuren¢nich cent-

ralnich bank ekonomik USA a eurozény (INTERNATIONAL MONETARY FUND 2021A;

EICHENGREEN — DINCER 2013).

V ramci dimenge politicko-prdvni 1ze, mimo sledované ukazate-
le, zminit kladny vyznam bilateralnich dohod o vyméné mén od Cinské
centralni banky, které slouZi k zajisténi dostate¢né likvidity renminbi
v mezindrodnim ménovém systému. Tyto dohody rovnéz podporuji bilate-
ralni obchodni vztahy s ostatnimi zemémi GArcia-HERRERO - 14 2014). V rOCE
2020 méla Cina uzavfeno 34 téchto dohod. Dal§im politickym krokem bylo
spusténi preshrani¢niho mezibankovniho platebniho systému, zaloZeni
Asijské banky pro infrastrukturu a investice ¢i fungovani zahrani¢nich
center pro sménu renminbi (napf. v Hongkongu). Uvedené kroky svéd¢i
o silné politické podpofe internacionalizace renminbi ze strany ¢inské
vlady a zajmu o budovani konkurenceschopnych platebnich systémd.
Regionalizace renminbi je spojovana s projektem Nové hedvabné stez-
ky a vytvorenim komplexniho regiondlniho ekonomického partnerstvi.
Minimalné v zemich, které se nachazi v okoli Ciny, tak lze predpokladat
narust bankovnich vklada v renminbi. Postupné vys$si zapojeni ¢inské
mény ma pak vést k vytvoreni bipolarniho regionilniho ménového bloku
ve vychodni Asii (sank or cuina 20200. Renminbi ma potencial pro internacio-
nalizaci ve sttednédobém horizontu, paralelné s ristem ¢inské ekonomiky
arostouci integraci s mezinarodnimi finanénimi trhy. Zahrnuti renminbi
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do koSe mén SDR v roce 2015 bylo vyznamnym krokem k internacionali-
zaci ¢inské mény (UHOTELLERIE-FALLOIS - PILAR - SERRA 2016). ¥ TAMCI sledovan}'lch
ukazatelti dimenze politicko-pravni je evidentni, Ze ve prospéch renmin-
bi dale ptisobi velikost vojenské sily Ciny, ktera disponuje tfeti nejsiln&jsi
armadou svéta. Na druhou stranu, index politické stability je v pripadé
Ciny pomérné nizky. Silné centralizovana vlada neni, na rozdil od fede-
ralniho uspofadani, pro internacionalizaci mény z historického pohledu
prospésnd. Snaha Cinské vlady omezovat korupci je evidentni, avSak mira
korupce ztstava stale relativné vysoka oproti USA a eurozoné (rransparency

INTERNATIONAL 2021).

Pokrocila internacionalizace renminbi bude, podobné jako v pfi-
padé amerického dolaru, spojena s nutnosti zasobovat mezinarodni mé-
novy systém likviditou. S tim je spojeno odstranéni prebytka na bézném
acétu platebni bilance a preorientovani se na zvySeni doméaci spotieby
v Ciné orpo - mccauLey 2010). Na zdkladé zjednoduseného empirického
modelu je konstatovano, Ze k posileni internacionalizace renminbi musi
byt tato ména nejprve kurzové nadhodnocena, postupné pak ma jeji kurz
oslabovat, soucasné s klesajici dolarovou likviditou v mezinarodnim

meénovém systému (IN - TAKUMAH - JORENBY 2018). Cinska vlada budeiv po-
st-pandemickém obdobi mit zajem o realizaci svého planu na internaci-
onalizaci renminbi. Prioritou je rozsifeni pfeshrani¢nich plateb, budo-
vaniinfrastruktury finanénich trhd, posileni rezervni funkce renminbi
a prohloubeni mezinarodni ménové spoluprace. Zvyseni vyznamu ¢in-
ského renminbi v mezinarodnim ménovém systému by mélo byt v roce

2022 potvrzeno zménou sloZeni ménového kose SDR (Bank oF cHina 2020).

ZAVER

Multipolarni ménovy systém predstavuje v soucasnosti nejpravdépodobnéj-
§iscénar budouciho usporadani mezinarodnich ménovych vztahd. Cilem
této studie bylo zjistit, zda mezindrodni ménovy systém vykazuje trend
prechodu k multipolarité. Byly vypocitany hodnoty ménové koncentrace
a hodnoty potencidlu ménové internacionalizace u tfi klicovych mén, a to
amerického dolaru, eura a ¢inského renminbi. V této studii byl potencial
ménové internacionalizace analyzovan pomoci fuzzy-logického modelu.
Studie analyzuje ménovou koncentraci s vyuzitim tzv. funkéniho pfistupu.
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Tyto dva koncepty byly systematicky zkoumany souc¢asné. Vysledné hod-
noty ménové koncentrace a potencidlu ménové internacionalizace u zkou-
manych mén vykazuji dlouhodobou konvergenci, coz postupné€ muaze vést ke
srovnani mezinarodni pozice téchto mén.

V pripadé amerického dolaru lze o¢ekavat pokracujici, velmi
pozvolné oslabovani jeho mezindrodni ménové pozice. Americky dolar
vykazuje negativni hodnotu u determinantd hospodarské vykonnosti.
Americky dolar vSak tézi z vysoké tirovné finanéni otevienosti, rozvi-
nutosti finanénich trha, relativni ménové stability a vojenské sily zemé.
Mezinarodni role eura nebude sou¢asnym vyvojem vyrazné ovlivnéna,
avSak vnitfni stabilita této mény je mnohem vice ohroZena. Riziko neu-
drzitelnosti eura se v roce 2020 zvysilo skokovym zadluZzenim zemi jizni
eurozdény, ekonomickymi nerovnovdhami mezi jednotlivymi ¢lenskymi
zemémi a nerovnomérnym poklesem hospodaiského riistu u jednotlivych
zemich. Euro ma potencial, v pfipadé aspésného zotaveni v post-krizovém
obdobi, prispét k symetrii mezindrodniho ménového systému. Cesta Cin-
ského renminbi k pozici svétové rezervni mény bude zpozdéna. Soucasny
ekonomicky ttlum pfinasi ¢inské vladé dilema, zda riskovat vnitfni ekono-
mickou a politickou nestabilitu ve prospéch ziskani globalniho ménového
privilegia. V pfipadé renminbi byla evidentni snaha ¢inské vlady dosah-
nout vyssiho stupné jeho internacionalizace. Renminbi spliiuje pozadav-
ky ménové stability a politické podpory, avSak zcela nespliiuje poZadavky
finan¢ni otevienosti.

V nejblizsich letech Ize ocekavat zachovani souc¢asného mezinarod-
niho ménového usporadani, avSak s rizikem vyS$si nestability a asymetrie
celého systému. Autofi studie se tak, podobné jako Kenen zo11) a Prasad
@ote), kloni spise ke dlouhodobému ¢asovému horizontu, kdy by mélo
k prechodu k multipolarnimu ménovému systému dojit. Post-pandemicka
rekonstrukce mezinarodni ekonomiky bude vyzadovat hlubsi reformu me-
zindrodniho ménového systému. Predlozena studie tak mtzZe predstavovat
podklad pro budouci vyzkum této oblasti. Tézistém budouciho vyzkumu
mize byt rozvinuti prezentovaného fuzzy-logického modelu ménové in-
ternacionalizace a jeho propojeni s konceptem ménové koncentrace, a to
i v pripadé ostatnich mén mezinarodniho ménového systému.
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