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Penize a jejich role

v

Vyvoj penéz: od barteru, komoditnich penéz, po bezhotovostni
penize. Aktualné: digitalni ména. Vyvoj penéz neni ukoncen

Funkce penéz: prostredek smeény, zuctovaci jednotka, uchovatel
bohatstvi

Definice penéz: cokoliv, co slouzi jako prostredek smény
Ménové agregaty: M1, M2 \

Viz: \
https://www.cnb.cz/cs/statistika/menova bankovni stat/meto
dicke-poznamky/harmonizovane-penezni-agregaty-ceske-
republiky/




Mezinarodni menovy systéem

» Jedna svétova ména
» Ménoveé unie

» Monometalismus (zlato)

» Pokusy o ménové unie (Skandinavska, Latinska)

Némecka ménova unie




Zlaty standard

» Monetizace, zlato pronika do penézniho obéhu (nesnadna dostupnost, vysoké
naklady na tézbu)

» Ale s ristem transakci zlato nestaci, zlato prekazkou rozvoje ekonomiky
Bimetalismus

» Monometalismus



vV v. v VvV

Role zlata

Standard zlaté mince, UK jako svétova mocnost (1870)

Vétsina mén primo sménitelna za zlato

Pevné stanovené devizoveé kurzy mezi ménami jedn. Zemi

Penézni zasoba je urcovana toky zlata mezi zemémi, tj. monetarni politika je
ovlivnéna produkci zlata a objevy novych nalezist’



/laty standard...

Mnozstvi zlata urcuje, kolik bankovek se bude emitovat

>
» Centralni banka ma udrzet oficialni paritu mezi domaci ménou a zlatem
» Nutnost drzet velké devizové rezervy

>

Nerovnovaha se resi prevodem zlatem mezi CB




Problematické pusobeni zlatého
standardu

» Uplna sménitelnost bankovek za zlato

» Volny X a M zlata

» Konec 1. svétoveé valky

» Ménovy zmatek, mala zasoba zlata, mala mezinarodni likvidita




Bretton-woodsky system

>

>

>

1944 - Ménova a financni konference OSN v Bretton-woodu

Dva zakladni navrhy:
KeynesGv
Whitelv




Konvertibilita

» Po 2. sv. v. mény nebyly sménitelné, viz. Evropska platebni unie
» Zavedeni sménitelnosti na bézném uctu az v roce 1958

» Role USD - dominance v devizovych rezervach




Keynesuv plan

>

>

>

Zalozen na pozici dluznické zemé

Clearingova unie
Symetricky pristup, problém jsou velké deficity, ale i prebytky

Bancor = zuctovaci jednotka, pro mezinarodni obchod. Ne vazba na zlato.




doporuceno: k téematu geniality
Keynesova planu

» Bank for international settlements:

» Zhou Xiaochuan: Reform the international monetary system




Zvitezila pozice USA

Bretton-woodsky systém zalozen na vazbé zlato a USD, dvoji fix
Pevna vazba dolaru na zlato, 35 USD za trojskou unci

Prelit stabilitu z USA do ostatnich zemi

vV v. v VvV

Adaptabilita v moznosti Uvérovych prostfedki MMF, Gprava kurzu k USD, ale
sam USD v(ci zlatu upravit nesel




Problemy Bretton-woodského systému

Nerovnomérny ekonomicky vyvoj
Zavedeni vnéjsi sménitelnosti

Prenos vnéjsi nestability do ekonomiky

vV v. v VvV

Sila a stabilita americké ekonomiky (disciplina, financovani valky ve
Vietnamu)

» Drzet i tak USD? Hrozi vyména za zlato?




Konec Bretton-woodu

» USD nebylo mozné v Bretton-woodu devalvovat
» 1971 - Nixon rusi autoritativné vazbu USD na zlato

» 1973 - konec vazby mén na USD, prechod na floating, ménovy chaos




Zavery:

» USA pomoci Bretton-woodu de facto urcovaly ménovou politiku zbytku svéta
» Asymetrie ve vyvoji (rist Némecka, Japonska)

» Svét nelze ridit z jednoho centra




Po rozpadu

CB obnovuji svou nezavislost a manévrovaci prostor
Floating, role spekulace
Pobidka pro vznik EMS (1978/79)

Ale role USD v mezinarodnim systému ukotvena

vV v. v VvV

» Teoreticky koncept: Triffinovo dilema




Evropsky ménovy systém

» Diskuse jiz v 60. letech, kdy jesté fungoval Bretton-woodsky systém

» Werneruv vybor (ne nutné jedna ména, pevny kurz, jednotna monetarni, ale i
fiskalni politika)

» Specificka pozice némecké marky (obavy ostatnich zemi z dominance DEM)

v

Evropsky meénovy systém oficialné zahajil ¢innost 13. brezna 1979. Tvoren byl
nasledujicimi zakladnimi prvky:

Evropska ménova jednotka (European Currency Unit, ECU)
Mechanismus sménnych kurzll (Exchange Rate Mechanism, ERM)

Indikatory divergence (Divergence Indicators)

vV v vy

Uvérové nastroje Evropského fondu pro ménovou spolupraci (European Monetary
Cooperation Fund, EMCF)



Podrobnéji...

ECU byla uméla ménova jednotka, konstruovana jako kos clenskych mén vsech statt EHS.
Vahy jednotlivych koSovych mén odrazely ekonomickou silu clenské zemé a upravovany byly v
pétiletych intervalech. Ména ECU plnila funkci zictovaci jednotky organu EHS a slouzila jako
rezervni ména, kterou pouzivaly centralni banky pri intervencich na devizovém trhu. Vedle
tohoto oficialniho ECU existovalo také tzv. privatni ECU. Takto se nazyvaly cetné financni
produkty (bankovni vklady, obligace aj.), které kopirovaly kosovou strukturu oficialniho ECU.

Kurzové usporadani ERM tvorilo jadro EMS. Vzajemné kurzy clenskych mén ERM mély
vymezeno pasmo povolenych fluktuaci se standardni Sirkou + 2,25 % od stanovené centralni
parity. Jako docasna vyjimka byla povolena Sirka + 6 %. Pokud se kurz nékterého meénoveho
paru pribliZil k okraji pasma povolenych fluktuaci, centralni banky danych dvou mén mély_
automatickou povinnost zahajit neomezené deVlZOVG intervence s cilem udrzet kurz uvnitr
pasma. Pripustné byly zmény centralnich parit, ovsem pouze po dohodé vsech clenskych zemi
zapojenych do ERM. Ucast v ERM byla dobrovolna kromé britské libry nicméne vSechny meény
v tehdejsich zemich EHS se na cCinnosti tohoto kurzového usporadani od jeho vzniku podilely.

ERM byl vybaven indikatory divergence. Propocet téchto velicin mél upozornovat na
nadmeérné vychylovani kurzi od svych centralnich parit. Obdrzen tim mél byt vcasny signal o
nutnosti prijeti ucinnych opatreni s cilem zamezit dalsi divergenci a predejit tim i nutnosti
branit kurz devizovymi intervencemi na okrajich fluktuacniho pasma.




Jednotny vnitrni trh a kroky k euru

» Projevy neoliberalni politiky

» Volny obchod a kapital potrebuji spolecnou ménu (?)

Rizné motivace (Francie: politicka motivace proti nadmérné dominanci USD)

Ale pak zasadni zmény, mimo jiné znovusjednoceni Némecka!
Mizi parita mezi Némeckem a Francii (pocCet obyvatel)

Némecko je v centru déni (viz stredni a vychodni Evropa)

vV v. v Vv

Zasadni lekce pro eurozoénu!



Nemecké znovusjednoceni

Francie si klade politické podminky jako vitézna velmoc 2. svétové valky
Opusténi marky ve prospéch nové evropské mény

Kohl souhlasi

Sjednoceni (ne zcela, ale prevazné) vychodni a zapadni marky 1:1

vV v. vV Vv Y

Obrovské problémy s nevyvazenosti ekonomického vyvoje, masivni presuny
podpory ze zapadu na vychod(!)

ale i vliv zapadniho Némecka na strukturalni preménu byvalé NDR. Politické
napéti (Ossis x Wessis)

v

» Zasadni lekce pro eurozonu!

» Jednu ménu lze v heterogennich Uzemich s jinou vyspélosti udrzet jen pomoc1
masivnich a dlouhodobych fiskalnich transferi! |



Silné nadnarodni uvahy v te dobeée

» 90.léta: nadseni z neoliberalni globalizace, triumf USA, obdobi velkého
optimismu a zejména nadnarodniho mysleni

» Prodi: bipolarni ekonomika (naprosté ignorovani Ciny, arogance), konec
narodnich statd (ména jako symbol narodniho statu). S koncem narodni mény
i Uvahy o jednotné hospodarské politice (konec narodnich politik jako
takovych).



Etapy vzniku eura

» Velké ambice a ddraz na rychlost procesu!
» Tri etapy

|. Etapa: (1990-1993) slad'ovani hospodarské politiky. Vrchol v Maastrichtské
smlouvé, ktera urcuje i postup a konvergencni kritéria. Dansko a Velka
Britanie odmitly Ucast na lll. Etapé (tj. zavedeni jedné mény). Maji opt out.
Ostatni zemé ne, ale toleruje se nezajem napr. Svédska apod.

» |l. Etapa: (1994-1998) Evropsky ménovy institut jako predchidce ECB. Rok
1998 klicovy - rozhodnuti o plnéni konvergencnich kritérii.

» lll. Etapa: 1999-2002. prechodné obdobi, kde fungovaly mény vedle sebe.
Vznik ECB. V roce 2002 prechod na euro, narodni mény prestavaji existovat.




Konvergencni kritéria

» Konvergence = sblizovani mezi ekonomikami (mély by si byt podobné, nez
zavedou jednu ménu)

» Kritika: nevhodny vybér indikatord (na vystupu), ignorovani odlisnych
strukturalnich a institucionalnich podminek

» kreativita®“ pri plnéni (problémy Némecka i Francie, prodej Telecom France,
kreativni Ucetnictvi, povolena interpretace u dluhu u Italie a Belgie atd.)

» Z 15 zemi (rok 1998): vyjimku neboli opt out ma Velka Britanie a Dansko,
Svédsko negativni referenda. Celkove se ,tolerantné“ kvalifikuje 11 zemi,
jediné Recko ani s toleranci nesplnuje, ale pripoji se zahy, ke své vlastni
skodé

» Dominovaly politické diivody - motivace k vétsimu poctu ¢lent (nikoliv ale u
némeckych ekonom, kteri pred tim varovali)



Konvergencni kritéria jsou stale platna

»  Kritérium cenové stability znamena, Ze ¢lensky stat vykazuje dlouhodobé udrzitelnou cenovou stabilitu a primérnou miru
inflace, sledovanou béhem jednoho roku pred Setfenim, ktera neprekracuje o vice nez 1,5 procentniho bodu miry inflace téch -
nanejvyse tri - clenskych statu, které dosahly nejlepsich vysledku v oblasti cenové stability. Inflace se méri pomoci
harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen (HICP).

»  Kritérium dlouhodobé udrzZitelného stavu verejnych financi znamena, ze na danou zemi se nevztahuje rozhodnuti o
nadmerném schodku. Kritérium ma dve casti:

»  kritérium verejného deficitu znamena, Ze pomér planovaného nebo skutecného schodku verejnych financi k hrubému domacimu
produktu v trznich cenach neprekroci 3 %, kromé pripadd, kdy bud’ pomér podstatné klesl, nebo se neustale snizoval, az dosahl
Urovné, ktera se blizi referencni hodnoté, anebo prekroceni nad referencni hodnotu bylo pouze vyjimecné a docasné a pomér zlstava
blizko k referencni hodnoté. Verejny deficit znamena deficit, vztahujici se k Ustfedni vladé vCetné regionalnich a mistnich urfadu a
fondd socialniho zabezpeceni, s vyjimkou komercnich operaci, definovanych v Evropském systému makroekonomickych Gctd.

»  kritérium verejného dluhu znamena, Ze pomér verejného dluhu v trznich cenach k hrubému domacimu produktu neprekroci 60 %, \
kromé pripadu, kdy se pomér dostatecne snizuje a bliZi se uspokojivym tempem k referencni hodnote. Verejny dluh znamena hruby ‘
Uhrn dluhu v nominalnich hodnotach na konci roku, konsolidovanych uvnitf a mezi jednotlivymi odvétvimi statniho sektoru. \

»  Kritérium stability kurzu mény a tcasti v ERM Il znamena, Ze Clensky stat dodrzoval normalni rozpéti, ktera jsou stanovena
mechanismem smennych kurzu Evropského ménoveho systému, bez znacného napéti béhem alespon dvou poslednich let.
Zejména by pak zemé neméla z vlastni iniciativy devalvovat bilateralni sménny kurz domaci mény vici méné kteréhokoliv
jiného ¢lenského statu (po zavedeni eura vici euru).

»  Kritérium dlouhodobych Grokovych sazeb znamena, Ze v pribéhu jednoho roku pred Setfenim primérna dlouhodoba
nominalni urokova sazba clenského statu neprekracovala o vice nez 2 procentni body Urokovou sazbu téch - nanejvyse tri -
Clenskych statu, které dosahly nejlepsich vysledku v oblasti cenove stability. Urokové sazby se zjistuji na zaklade vynosu
dlouhodobych statnich dluhopisti nebo srovnatelnych cennych papiru.



Cim argumentuji zastanci eurozony?

Eliminace kurzovych rizik

v

Posileni vnitrniho trhu

Sblizovani ekonomik

» SnazsSi porovnani cen

Usnadnéni financ¢nich prevodd, usnadnéni cestovani napr.

» Politicka ,,motivace“: kdo nechce zavedeni eura, je rusky agent, nebo
argumentace ,,evropskymi hodnotami“

» Chybi racionalni pohled na rizika eurozony




Teoreticky pristup: Mundellova teorie
optimalniho menoveho uzemi

vV v . v. v 'Y

>

Jaké podminky uvadi (1961)?

- mobilita pracovni sily (nejsou jazykové Ci dalsi prekazky)

- kapitalova mobilita

- flexibilita mezd a cen (smérem dold, viz nasledné fecky pripad, Ci Italie)

- mechanismus na sdileni rizik aneb fiskalni redistribuce/pomoc (viz
znovusjednocené Némecko, viz Italie, viz USA)

- sladénost hospodarského cyklu (jak zajistit, kdyz jsou ekonomiky odlisné
strukturalné postavené?)

Jak eurozona splnuje tato kritéria?




Vhodnéjsi kriteria pro jakoukoliv

menovou unii:

» Vysoka mira integrace vsech trhu
» Vysoka mira podobnosti struktury ekonomiky

Podobna produktivita prace a zivotni Uroven (HDP na obyvatele)

» Pokud neni splnéno:

Pak nutna fiskalni redistribuce k udrzeni jednotné mény!




\
Architektura eurozony

» Je tak vrcholné nevyvazena

» Monetarni pilif hospodarské politiky: ECB

» Politika pro koho, kdyz neni sladény cyklus? Jaké nastroje? Jak zamezit riziku
dluhové krize?

» Fiskalni pilir:

» Nutnost podstatné vétsiho spolecného rozpoctu a aktivniho snizovani rozdild

\
\
mezi zemémi (euro déla pravy opak, vytvari dvé periferie). Nesmi byt fiskalni
konkurence mezi zememi. Problematicke i u jedne zeme, natoz pak v
a mezd.

eurozoné. Co pak zbyva? Trvala fiskalni konsolidace a tlak na sniZzovani cen



Zeme jsou ve sveraci kazajce

Nemohou si urcit vhodné Grokové sazby

v

A maji uzavreny kurzovy kanal (nemohou devalvovat, viz Italie)

Fixace Urokové miry a kurzu znamena, Ze reseni je:
Dokonala mikro flexibilita? (existuje jen v ucebnici)

Velké vykyvy HDP (a divergence mezi zemémi, Casté krize)

vV v. v Vv

Fiskalni redistribuce

» Euro je jen do dobrého pocasi




Nemecké obavy z fungovani eurozony:
Pakt stability a rustu

» Aby byla konvergencni kritéria dodrzovana stale

» Ale samo Némecko a Francie porusily (a neuvalily sankce samy na sebe) na
zacatku fungovani eurozony

» Pred vypuknutim Velké recese mé&lo Némecko vétsi dluhy nez Spanélsko (nebo
Irsko)

» Znevérohodnéni projektu eurozony



Do vypuknuti Velke recese 2008

» Velmi pomala dynamika u Némecka (x velka u Recka)

» Némecko ustanovuje svij model (podseknuti mezd, orientace na export a na
levné energie). Zaziva vysokou nezamestnanost

» Je patrna extrémni nesladénost v ramci eurozony

» ECB prizpUsobi svou politiku Némecku: snizeni sazeb vhodné pro Némecko, ale
vede k prehrivani ekonomik Jihu (a Irska)

» Jsou patrne obrovské rozdily na bézném Gctu platebni bilance. Némecka
p021ce je véFitelska, Recko a dal$i dluZnicka (devizovy dluznik). Rozdily jsou
ignorovany, castecné prekryty prilivy financniho kapitalu

» Euro je pro Némecko moc slabé, spravné by ,,jeho euro mélo revalvovat. Pro e
ostatni zemé je moc silné (potrebovaly by devalvovat)



Doporuceno

» Pro pochopeni nalady v Némecku na pocatku 21. stoleti (2004)
» Paul van Dyke: wir sind wir

» https://www.youtube.com/watch?v=sszlzKW3X1E




Pred vypuknutim Velké recese

» lgnorovana ¢im dal vétsi divergence (hospodarsky cyklus, vyvoj na bézném
uctu platebni bilance)

» Némecko vyvazi kapital (ptj¢ky Recku napr.)
» Rada investort se mylné domniva, Ze eurozdna je i dluhova unie, coZ snizuje
vnimani rizika u rady ekonomik

» Velka recese je spoustéc nerovnovah, které se behem fungovani eurozony
naakumulovaly a ukazuje na jeji nefunkcnost \

» Pretavi se v dluhovou krizi v radé postizenych ekonomik (Portugalsko, \
Spanélsko, Irsko, Recko, Kypr). Eurozona nema zadné mechanismy, jak tento
problém resit

» Fiskalni ,,konsolidace* se stane pro radu téchto zemi cCirou katastrofou a
zvyrazni obrovské rozdily mezi zemémi.



Role Nemecka v ,,zachrane‘ Recka

» Némecké banky byly jednim z kli¢ovych vériteld

» Némecko si stanovilo pro ,,reseni“ dluhové krize naprosto nerealistické
pozadavky, tzv. svatou trojici: no bail out, no exit, no default.

» Samoziejmé nakonec byl stanoven program pro Recko, ktery ale zemi
dlouhodobeé silné poskodil. Zapojen MMF, ktery nikdy zadnou krizi
nepredpovédél. Katastrofalné chybné predpovédi reckého oziveni

» Kdyz nejde devalvace mény, musi jit tzv. vnitrni devalvace (tj. tlak na ceny a
mzdy smérem dolu)

» Tlak na privatizaci ostrovu a statniho majetku (viz prodej pristavu Pireus
Ciné!)



Nemecko a jeho destruktivni pristup

» Némecko v rdmci EU prosadilo duraz na fiskalni disciplinu (u nas recky pripad
zneuzit Kalouskem - ,,abychom neskoncili jako v Recku®, stale politické zneuzivani
i nyni, straseni obcana dluhy!)

» Némecko chce zakotvit urcité principy do Ustavy (a nyni s tim ma samo problém),
viz ,,dluhovou brzdu nebude mozné odstranit zadnou parlamentni vétsinou. “
(Merkelova)

» EU zpomaluje svou dynamiku a jeji podil se z dlouhodobého hlediska na svétovém
HDP snizuje. USA naopak reaguji rychle a obnovuji ekonomicky rust

» ,navzdory“ vsem skrticim politikam a konsolidacim je situace eurozony stale
horsi, musi zasahnout ECB, ktera v predchozim obdob1 eurozonu velice poskodila.

» Draghi: ,,whatever it takes“ 2012. zacatek kreativni éry monetarni politiky v ECB,
ktera dale postoupila v kvantitativni uvoliovani. Velka kritika z Némecka, leC dan
za udrzeni eurozony pohromadeé!



Zaverem

» Meénova unie je narocny projekt, ktery vyzaduje velkou sladénost mezi
ekonomikami/regiony a nutné potrebuje redistribu¢ni mechanismus

» Ten je obtizné zavést mezi rdznymi zemémi

Zemé je ve svéraci kazajce a ztraci kurzovy kanal jak pro dohanéni s
vyspélejsimi zemémi, tak i ztraci dllezity nastroj hospodarské politiky

» Euro v dnesni podobé zapricinilo vznik jizni periferie. Neni nastrojem
konvergence, ale divergence

» Proto historicky jsou uspésné jen ty ménové unie, které skoncily
politickou unii!




Priloha: udaje ECB
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Dlouhodoby vyvoj slozeni devizovych
rezerv v globalu

ChartA
The decline of the role of the US dollar in global foreign exchange reserves

Change in the share of selected currencies in global official holdings of foreign exchange reserves since 1999

{percentage poins, st constant 24 2021 exchange rates)
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US dollar Swiss franc Japanese yen Euro Australian dollar  Canadian dollar  Pound stering  Chinese renminbi

Sources: IMF and ECB calculations.
Motes: The change in the share of the renminbi is estimated using data availzble since 2016; the change in the shares of the Australian and Canadian doflars
are estimated using daia available since 2012, The |atest observation is for the fourth gquarier of 2021




Dlouhodobe trendy

Shares of the euro, US dollar and other currencies in global official holdings of foreign
exchange reserves

(percentages; at constant Q4 2022 exchange rates)
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MMF: slozeni devizovych rezerv

World - Allocated Reserves by Currency for 2023Q2
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