11 Role eura
v ramci svétového
meénového systému

Historie ndm napovidd, Ze od stfedovéku bylo kazdé obdobi v dé&jinach spojeno
s existenci jedné mény, kterd si ziskala dominantni postaveni takzvané mezindrod-
ni nebo také svétové mény. Tato ména neplnila své tradiéni funkce pouze v zemich
puvodu, ale kviili celé fadé faktori se jeji uZivéni rozgifilo i do dalsich zem&pisnych
oblasti. V povéletném mezinirodnim ménovém systému si vydobyl dominantni
postaveni americky dolar. Od eura pred jeho zavedenim mnozi ocekavali a do dnes-
ni doby oCekavaji, 7e vedouci tlohu dolaru vyrazné oslabi. V této kapitole se nej-
prve soustfedime na faktory, jeZ pfedurcuji obecné ménu k tomu, aby se stala své-
tovou. Porovndme ve svétle téchto faktori soudasné postaveni eura a dolaru.
Ve druhé Césti se zaméfime na pozici, které doposud v jednotlivych mezinirodnich
funkcich euro dosédhlo.

11.1 Soutéz mezi ménami

Velké mnoZstvi ekonomu se pfed zavedenim eura zabyvalo problematikou faktori
uréujicich svétové postaveni mény.>’® Mezindrodni nebo svétové postaveni’®” ména
ziskava tehdy, pokud ji uzivaji b&Zné i rezidenti zemi, kde nebyla oficidlné emito-
vana. Obecné plni kaZdd ména tfi zdkladni funkce: je prostiedkem smény, uchova-
telem hodnoty a dcetni jednotkou. Tomu odpovidaji i funkce mezindrodni mény,
které nyni vysvétlime bliZe.

Jako prostfedek smény pouZivaji nerezidenti mezindrodni ménu pro vypoiadani
(platbu) svych zdvazki a pohleddvek v mezinirodnim obchodg a pii preshranié-
nich kapitdlovych tocich. Pokud ména ziskd pozici takzvaného ,,prostiednika®,
mezindrodni investofi nebo obchodnici vypofadivaji své zdvazky a pohledavky
nepiimo transakci v mezinarodni méné. Pro mexického obchodnika inkasujiciho
trzby za dodavky kédvy do Thajska je vyhodné&jii vyménit thajsky bhat nejprve za

06 Portes (1998), Mojon (1998), Hartmann (2002).
307V r4mci naSeho textu budeme chdpat ménu s mezinirodnim postavenim (mezinarodni ména) a ménu
se svétovym postavenim (svétova ména) jako totoZné, vzdjemné zaménitelné pojmy.
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americky dolar a teprve pak jej prevést na mexické peso, nebot s timto pfevodem
jsou spojeny niZsi transakéni niklady.’"® Oba obchodnici se proto mohou dohod-
nout na tom, Ze pouZiji pro vyrovnani svych zavazkt/pohledavek piimo tieti ménu
s mezindrodnim postavenim, kterd ziskdvd pozici prostfednika. Existence jedné
mény jako ,,prostiednika” v mezinarodnich transakcich ve svém duasledku zname-
né jeji dominantni postaveni na mezinarodnich devizovych trzich.’® Centralni
banky (vefejny sektor) vyuZivaji mezinarodni mény jako prostfedek smény, pokud
intervenuji na devizovém trhu ve prospéch ¢ neprospéch kurzu své nérodni
mény.>'0

Funkci d€etni jednotky u soukromého sektoru plni mezinarodni ména v piipadg,
pokud je v ni provadéna fakturace za dodani zboZi a sluzeb v meziniarodnim
obchodg, jsou v ni denominovédny nové emise cennych papirt nebo pljcky mimo
uzemi domdci ekonomiky. Pfitom je dalezité si uvédomit, Ze ve funkeci déetni
jednotky ména pouze plni funkci vyjadiovatele ceny, ale platby mohou ve sku-
te¢nosti prob&hnout v méné jiné. Platby souvisi s plnénim funkce prostiedku
smény. Kromé soukromého sektoru vyuZivaji mezindrodni ménu jako Gdetni
jednotku také centrdlni banky (vefejny sektor), a to k ukotveni kurzi svych
narodnich mén.>!!

Jako uchovatel hodnoty ména slouZi soukromému sektoru k tomu, aby jednoduse
zachovévala hodnotu dspor. Soukromi investofi se rozhoduji o diverzifikaci portfo-
lia mezi aktiva denominovana v riiznych méndch, a to na zdklad& porovnavini rizi-
ka a likvidity s vynosem. Centralni banky (vefejny sektor) pak zpravidla drZi devi-
zové rezervy mezi svymi aktivy jako zalohu pro pfipadné intervence na devizovém
trhu.

Mezindrodni — svétovd ména neplni pouze jednu z vyse zmifiovanych funkci, ale
pokryva viechny uvedené role. Je to z toho divodu, Ze pii vyskytu jedné z funkci
mezindrodni mény pisobi synergické efekty, které podporuji jeji uZziti i v ostatnich
oblastech.
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BliZe viz subkapitolu 11.3.2 — Euro na mezindrodnich trzich — mezindrodni devizové trhy.

99 % transakci na devizovych trzich by pak mélo byt sménou mezi touto mezinarodni ménou a ostat-
nimi ménami. Je to ddno tim, Ze mezindrodni obchod i zdvazky/pohledavky z pohybu aktiv jsou pre-
vazné vypoiddany v mezinirodni méné. Rezidenti z jednotlivych zemi pak sméfiuji na devizovych
trzich mezindrodni ménu za své domdaci mény. BliZe viz subkapitolu 11.3.2 — Euro na mezindrod-
nich trzich — mezindrodni devizové trhy.

Existuje tzkd souvislost mezi uZitim mény centralni bankou v intervencich na devizovych trzich
a jejim uZitim jako oficidlni devizové rezervy (tischova dspor).

S Oficidlng tim uréi hodnotu vlastni mény v méné cizi.

=
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Box 11.1 Hlavni synergie mezi jednotlivymi funkcemi svétové mény

Transakéni ndklady, které vétSina autord chdpe jako rozdil mezi
nakupni a prodejni cenou,’'? jsou u mezinarodni mény velice nizké,
a to proto, Ze devizovy trh s touto ménou je dostate¢né Siroky a hlu-
boky. To motivuje mezindrodni investory k drzbé aktiv denominova-
nych v této méné a centrdlni banky k intervenci na devizovych trzich
s touto ménou. Emise cennych papirG v konkrétni méné, je zase
nezbytnym piedpokladem k tomu, aby ména mohla slouZit jako ucho-
vatel hodnoty tspor v ¢ase. Pokud bude velkd ¢dst obchodu a kapita-
lovych toklt zemé denominovana v dané méné&, ma centrilni banka
(CB) zna¢nou motivaci k zavéSeni ménového kurzu na tuto ménu.
A jestlize jiz zacala mezinarodni ménu pouZzivat jako kotvu, musi
logicky drZet dostate¢né mnoZzstvi devizovych rezerv v této méné, aby
mohla provadét intervence na devizovém trhu a méla tak v ruce
nastroj na prosazeni své politiky. Je-li ménovy kurz k dané méné
zakotven, znamena to pro investory a obchodniky niZsi riziko spoje-
né s pohyby ménového kurzu, niz§i naklady na zaji$téni se a v disled-
ku toho i vy38i motivaci pouZivat danou ménu. Jak je patrno z této
kratké a jednoduché demonstrace, jednotlivé zpiisoby uZiti svétové
meény se navzdjem dopliiuji a podporuji.

Transakéni ndklady -
Ména — intervencni

Transakéni

v

> Ména — prostiednik

A A

— v Nistroj ménové
kTt Riziko Riziko pikitiky

Motivace pro CB

»  Ména — pro ukotveni

< — ménového kurzu
Riziko

Meéna — denominaéni

Emise cu'fr:nych Riziko Nastru"].r‘ncnovc
papirt politiky

Y Y

Mena — pro alokaci Ména — pro udrzovani

portfolia ; oficidlnich rezerv

Pramen: Mojon (1998).

512 Rozdil mezi kurzem, za ktery miiZzeme ménu na devizovém trhu prodat (bid) a nakoupit (ask).
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Vyvoj HMU v ramci evropského integraéniho procesu

Nyni jiZ vime, jaké role hraje svétova ména, ale je§té ndm neni jasny zpiisob, Jjakym
ména ziskd své dominantni postaveni. Historické zkuSenosti napovidaji, 7e v minu-
losti bylo kazdé obdobi spojeno s dominantnim sv&tovym postavenim pravé jedné
mény. To je dino tim, 7e s pouZivinim penéz obecné je spojena pozitivni sitova
externalita.’!3 V obdobi renezance to byl bendtsky dukat, ktery vystiidal amster-
damsky gulden, a ndsledné britskd libra. Po druhé svétové valce byla s prijetim
Bretton-woodského systému fixace véech mén na dolar a sménitelnosti dolaru za
zlato postavena do centra pozornosti ména Spojenych stat. Kdy# byla v roce 1973
zruSena formalni povinnost udrZovat fixni ménovy kurz k dolaru, zacala svétova
role dolaru pomalu oslabovat, a to predeviim jako kotvy pro ostatni mény (Wyplozs,
1997). Do dnesni doby viak svétovou pozici dolaru #4dna jina mezinarodng uziva-
na meéna vcetné eura nezpochybnila (bliZe viz subkapitolu 11.3). Autofi se v zdsade
shoduji na vy¢tu faktord, které pfispivaji k tomu, aby se m&na stala svétovou. Na
druhé strané panuji rozdily v ndzorech na dileZitost jednotlivych faktord. Dobrym
prehledem faktort ptisobicich na mezindrodni postaveni mény je studie Hartmann
(2002). Aby ména ziskala silné mezindrodni postaveni, musi splitovat nasledujici
Etyfi podminky:

1. Dostatecné Siroky, hluboky a otevieny doméci finanéni trh

Efektivné fungujici, dostateéné veliky a likvidni doméci finanéni trh je zdéiraziiovan
jako jedna ze zdkladnich podminek pro prosazeni mény na mezindrodnim poli.
Portes (1998) a Hartmann (2002) zdbraziiuji, Ze finan&ni toky a spekulace s ména-
mi dnes objemem mnohondsobné pfevy$uji mezindrodni pohyb zbozi a sluzeb.5'4
Velikost a likvidita domdcich finan&nich trhii zdsadnim zptsobem ovliviiuje jejich
atraktivitu pro investory a pfedurcuje také moZné uZiti doméci mény pii vyporada-

s

ni mezindrodnich transakci. Likvidn&jsi finanéni trhy jsou spojené s niz&imi trans-

¥y

akénimi ndklady, protoZe vySsi objemy obchodovani obvykle doprovazi niz&i ,.bid
ask® rozp&ti®'® a nizsi volatilita.%'® Navic vyspélejsi financni trhy maji zpravidla
rozvinut&jsi derivitové trhy s vybérem celé fady instrumenti umoziujicich jedno-
duché zajisténi. Obrdzek 11.1 srovndvajici absolutni velikost kapitdlovych trhi
eurozony ukazuje jednoznacnou prevahu USA a také piimy trini charakter finané-

niho zprostfedkovéni oproti finanénimu zprostiedkovani zaloZenému na &innosti

313 Blize o sifovych externalitich dile v této kapitole pii diskuzi o predchozim uZiti mény a faktoru setr-

vacnosti.
%V roce 2004 ¢inil primémy denni svélovy abrat devizovych trhi 1 880 mid, USD (podle BIS 2004
vetné terminovych kontrakti). Zatimco svétové exporty zbozi a sluzeb za cely rok 2004 podle WTO
(2005) dosdhly 11 032 mld. USD a globilni pohyb mezindrodnich kapitdlovych toki podle Mezi-
nirodniho ménového fondu piiblizné 4 200 mld. USD.
To je zptisobeno niZ§imi jednotkovymi ndklady na zpracovani jedné transakce, niZz§imi ndklady na
udrzovini dostatecnych zdsob a vy%§i konkurenci.
Fleming (1997) zkoumal bid ask rozpéti na vysoce likvidnim trhu s americkymi dluhopisy a doka-
zuje, Ze niZ8i bid ask rozpéti je spojeno s vy&simi objemy obchodi a nizkou volatiliton, Vy§&i obje-
my obchodii snizuji jednotkové néklady market-makert, zatimeo niz$i volatilita sniZzuje ndklady na
drzbu aktiva.
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bank v eurozéné. To miiZe byt dal§im pozitivem pro americky dolar, protoZe finané-
ni zprostiedkovani zaloZené na tGvérové ¢innosti do velké miry podvazuje aktivity
na sekundérnich trzich s cennymi papiry a ztéZuje obchodovéni s dluhem denomi-
novanym v eurech. Eurozéna se absolutni velikosti finan¢niho trhu fadi na druhé
misto za USA, ale toto srovnini miiZe byt zavad&jici. V potaz je tieba vzit také pre-
trvdvajici fragmentaci na evropskych finanénich trzich.3'7 Poskytovani finan¢nich
sluZeb pfes hranice v zemich eurozény neprobihd stejné efektivné jako v rdmci
ndrodnich trha, coz zabfar']uje vzniku skute¢né jednotného kapitdlového trhu. Proto
nelze jednoduse pii mezindrodnim srovnani pouZit agregdtni soudet trznich kapita-
lizaci a nesplacenych dluhopisii za jednotlivé ¢lenské zemé eurozény, ale je tieba
posoudit i piipadnou troveil integrace. V ramei eurozény dosdhl nejvy§si integrace
penéZni trh a po zavedeni eura také mezindrodni investofi nejvice obchodovali
prave zde.S'® Portes (1998) vyzdvihuje tuto skutetnost a upozoriiuje, Ze ,, rychlost
nabyti mezindrodniho postaveni eura bude kriticky zdviset na rychlosti integrace
Jinancnich trhii v eurozéné a na prijeti eura dalsimi zemémi, specidlné Velkou
Britdnii s velice vyspélym financnim trhem*. Wyplozs (1997) naopak upozoriiuje, 7e
nelze vliv finan¢nich trhi pfecefiovat na tkor ostatnich faktorti — predeviim celko-
vé stability mény. Dava historicky piiklad nar(stajici mezinirodni role stabilni
némecké marky po rozpadu Bretton-woodského systému, a to pres daleko vétsi
vyspélost britského finan¢niho trhu.

Obrazek 11.1 Velikost a struktura kapitalovych trha v eurozéné, USA
a Japonsku (2000)
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Pramen: Hartman (2002).
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2. Stabilni ména a diivera v jeji budouci stabilitu
Vnitini a vn&jsi stabilita ckonomiky zems podmifiuje stability mény a zasadnim

zek 11.3).

Obrazek 11.2 Variabilita inflace (standardni odchylky mezimésicénich indexd
Spotiebitelskych cen)
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Pramen: IMF, vypodty autor,
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investori v dolar. Americky dolar tak za i roky znehodnotil o vice ne# 50 9% 519 Ng
druhou stranu od chvile, kdy FED za¢al v roce 2004 s utahovanim ménové politiky,
davéra v dolar se i pfes pokradujici propad obchodni bilance zatala obnovovat.
Evropska centrdlni banka také na rozdil od FEDu navézala na némecky model cent-
ralniho bankovnictvi a podle ¢l. 105 je jejim |, primdrnim cilem zachovini cenoveé
stability” a teprve tehdy, neni-li cenov4 stabilita ohroZena, maJe svoji politikou
podporovat ostatni cile hospodafské politiky EU. Nejednotnou fiskalni politiku suplu-
Ji v eurozéné pravidla Paktu stability a ristu (kapitola 9), ktera Jjsou pies veskeré
problémy s jeho vymahatelnosti druhym pilifem podporujicim stabilitu mény.
Stabilni ména a piedeviim divéra v jeji stabilitu stala podle Wyplozs (1997) za vze-
stupem némecké marky po rozpadu Bretton-woodského systému, a miZe tak v sou-
¢asné dobé piisobit ve prospéch mezinarodniho postaveni eura. Na druhou stranu pri
srovndni s americkym dolarem a Jjaponskym yenem se alespori prozatim nejedna
0 zasadni vyhodu, protoze ani Jjedna z konkurenénich mén neprochazi skuteéné hlu-
bokou krizi. Navic finan&ni trhy dnes Iépe ne7 v minulosti umoziuji zajistit se proti
variabilit¢ ménovych kurzii, do popiedi tak vystupuji jiné klicové parametry mén.

Obrazek 11.3 Variabilita ménového kurzu, 12mésiéni klouzavs standardni
odchylka pFirozeného logaritmu

Pramen: IMF, vypoéty autor.

3. Velikost, sila a mezindrodni propojeni domaci ekonomiky

Meéna velké, silné ekonomiky propojené mezindrodnim obchodem s ostatnimi zemg-
mi md proti sobg logicky vy38i poptavku nerezidenti neZ mény malych ekonomik.
Na druhé strang je nutné si uvédomit, ¥e zdsadni objem obchodii s m&nami jiz

nesouvisi pfimo s mezinirodnim pohybem zboZi a sluzeb, ale spiSe se spekulacemi

319 Od kvétna 2001 do prosince 2004 oslabil dolar viigi euru o 60,3 %.
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na budouci vyvoj kurzi. Proto do jisté miry svétové postaveni mohou nabyt i mény
relativn € malych ekonomik (napf. Svycarsko)®* s nizkym podilem na svétovém
mezinirodnim obchodu. Nasledujici obrdzek 11.4 ukazuje, Ze eurozéna ma ve srov- |
nani s USA a Japonskem dominantni podil na svétovych exportech. USA naopak

dominuji svétovym importim. Za pedpokladu platnosti tzv. Grasmanova zakona?!

by tato skuteCnost znamenala jistou soutézni vyhodu pro euro. Na druhou stranu

toto zvyhodnéni nelze precefiovat, a to pfedevsim z divodu relativné nevelkych roz-

dili mezi USA a eurozénou, nepotvrzenim univerzilni platnosti Grasmanova zédko-

na a v neposledni fad€ také vzhledem k tomu, Ze existuji zdsadn&jsi faktory ovliv-

fiujici svétové postaveni mény.

Obrézek 11.4 Podil na svétovych exportech
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Pramen: MMF.

4. Predchozi uziti mény — faktor setrvaénosti

Pravdépodobné nejzavaznéj§im faktorem, ktery rozhoduje o tom, zda ména ziska &i |
neziskd svétové postaveni, je jeji dosavadni historie. U uZiti penéz obecn& plati, Ze

Jejich drZitelé z nich maji o to v&tsi uZitek, ¢im vice ostatnich subjektii je pouZiva.322

S penézi je tak spojena pozitivni sifové externalita,’?? jejiz disledkem je pro spo-

320 Syycarsky frank nabyl na vyznamu predevsim kvili vlastni stabilit® a rozvinutosti finanéniho trhu, a to
v dobé, kdy vklady v jinych méndch vzhledem k politické nestabilité byly povazovany za riskantni.

321 Grasmanilv zikon fikd, 7e cxportéfi jsou v porovndni s importéry vieobecnd schopn&jéi prosadit

svoji doméci ménu pii fakturaci. BliZe viz subkapitolu 11.3.1 — Euro na mezindrodnich trzich — mezi-

ndrodni obchod.

To je patrné i z primarni funkce mény — slouZit jako prostfedek smény. UZitna hodnota prostiedku

smény vzristd piimo dmérné s tim, jak roste pocet protistran, které ho akceptuji.

33 Podrobnénji se problematikou sitovych externalit zabyvaji napfiklad Economides (1992). Blize také
v kapitole 12.
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Role eura v ramci svétového ménového systému

tiebitele (uZivatele mény) optimélni stav, ve kterém existuje pouze jedna svétova
ména, popiipadé vice svétovych mén, které jsou dokonalymi substituty.5%+
Existence sitovych externalit nam tak poméha vysvétlit, pro¢ ke zménam ve svéto-
vém postaveni mén dochézi relativné pomalu. Ména, kterd je toho Sasu svétovd, ma
na své stran€ zasadni faktor ovliviiujici poptavku po ni, a to ochotu ostatnich uZiva-
teli akceptovat ji. Tentd faktor piisobi sou¢asné pozitivn& i na ostatni faktory —
likviditu sekundarnich trhi s dluhovymi instrumenty denominovanymi v méné nebo
ochotu exportérii a importérii provéadét platby v této méné.

Faktor setrvacnosti v tomto kontextu nabyva na vyznamu nad ostatnimi zmifiova-
nymi faktory. Pfedchozi trojice faktort tak sama o sobé spiSe vysvétluje potencidl
mény stat se svétovou, zatimco posledni faktor je nutnou podminkou. Pokud si uréi-
td ména jakymkoliv zplisobem vydobyla pozici svétové mény, ztrati ji pouze
nahlym Sokem, ktery nerezidenty piiméje upustit od jejiho uZivani a hledat substi-
tut. Takovym Sokem mize byt napfiklad ztrdta stability mény v podobé prudkého
zvySeni inflacnich ofekavani nebo volatility kurzu. Dalsi moZnosti miize byt admi-
nistrativni zasah zvné&j$ku v podobé dohody o ur¢itém fungovini mezinarodniho
ménového systému, ktery pfinuti pouZivat uréitou ménu. Bez vyraznych okl ale
podle dosavadnich zkuSenosti nastdvaji zmény pouze velice pomalu. Jako piiklad
miiZe byt uvedena pouze pozvolnd ztrita pozice dolaru po rozpadu Bretton-wood-
ského systému.

Navzdory vyse uvedenému lze predpokladat moZnost vzniku svétového finanéniho
systému s veim mnoZstvim mezindrodnich mén, které by byly vZdy jednickou
v ur¢itém regionu a navzijem pak dokonalymi substituty. To by bylo mozné jen za
pfedpokladu nulovych transakénich ndkladii na pfevod mén na devizovych trzich
a soucasné nulovych nikladii na konverzi dspor uloZenych v jednotlivych ménach.
Minimalni ndklady pfechodu od jedné mény k druhé by vedly k eliminaci sitovych
externalit spojenych s jednou svétovou ménou. V tom piipadé by mohl zaéit fungo-
vat bud dvojménovy (USD EUR), nebo tfiménovy systém (USD EUR YEN).

11.2 Vyhody plynouci
ze svétové mény

Ze sveétové mény plyne dané zemi nékolik vyhod. K zdsadnim pozitivnim disledkiim
svétového postaveni patfi nizkd cena dluhu a vynos z raZebného. Méné se hovoid

Mo

o faktorech, které jsou spiSe zmifiovany jako pficiny svétového postaveni mény, ale
sama svétovost mény je v tom utvrzuje. Napiiklad likvidita finan¢nich trhi je na

jedné strané pii¢inou a na strané druhé i pozitivnim disledkem svétového postaveni

324 Existuji nulové transakéni niklady pii pievodu hotovosti a aktiv z jedné mény do druhé.
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Mo

mény. Toto vzdjemné utvrzovéni pii¢innosti a dislednosti v piipadé mezinarodniho
postaveni mény je dano zmiflovanymi sitovymi externalitami (ty jsou jistou kotvou
mezindrodniho postaveni mény v éase) a také synergickymi efekty podporujicimi
navzdjem jednotlivé formy u7iti mény na mezinarodni Grovni (box 11.1).
Razebné je rozdilem mezi nomindlni hodnotou bankovek a minci, které centralni
banka vydala, a niklady na jejich vytisk nebo razbu. Tento rozdil tvoii piimy zisk
centrilni banky. Pokud md napfiklad americky dolar svétové postavent, maji o dola-
rové bankovky v hojné miie zdjem i nerezidenti. Viceméng bezplatné nati§téné pou-
kidzky mohou tak okamZité slouZit americkym rezidentéim k pokryti redlnych impor-
ti. Dolarové bankovky samy o sobé uchovivaji hodnotu a nerezidenti je mohou
kdykoli pouZit ke zpétnému ndkupu amerického zbo#i. V danou chvili viak posky-
tuji americti nerezidenti Spojenym stitim poptavkou po dolarech beziro¢nou pijé-
ku. Portes (1998) upozorfiuje na to, Ze podle odhadt Evropské komise Spojené staty
na piitoku razebného dostanou roéné okolo 0,1 % HDP,525
Druhou zdsadni vyhodou je vy§§i likvidita u dluhovych instrumentd denominovanych
ve svetové méné. Néklady na dluh a splaceni dluhu jsou tak celkové daleko mensi.
Francouzsky povale¢ny prezident Charles de Gaulle v kritické vytce vici USA jed-
nou poznamenal, Ze ,sila dolaru umoZnila Spojenym stdtiim zadluZit se ostamim
zemim, aniZ by za to platily“. Jeho vyrok byl dozajista piehnany, protoZe beziro¢nou
pijcku tvofil jen piimy odliv dolarovych bankovek v ob&hu do zahraniéi. Ni%&i roz-
péti mezi tdrokovymi sazbami bid a ask dané vysokou likviditou finanénich trhfi viak
znamend pijCovani za daleko vyhodnéjsich podminek. Bezdroené pijcky nebo pijé-
ky oproti zahranii relativng levnéjii jsou pak z logiky véci pro kazdou ekonomiku
vyhodné, protoze umoZiuji vy§§i dynamiku akumulace kapitélu.
I kdyZ vySe uvedené argumenty ukazuji jednoznaéné na vyhodnost mezinarodniho
postaveni doméci mény pro doméci ekonomiku, reakce politikii na rozdifovani uZiti
mény za hranice vlastniho tizemi jsou fastokrit velice opatrné. ZvIast velké obavy
budi piipady, kdy se tfeti zemé# rozhodne pro uplné nahrazeni domaci mény ménou
mezindrodni — piipady euroizace v Evropé a dolarizace v USA 526 Postoje k mezi-
narodni roli eura pied spusténim celého projektu ménové unie také nebyly zcela jed-
nozna¢né a ani dnes se v poslini ECB nikde nepife, 7e by méla propagovat mezi-
ndrodni postaveni spoleéné m&ny. 527

V nésledujicim textu ji7 nebudeme dale hodnotit vyhodnost mezindrodniho posta-
veni mény ani sledovat podminky, za kterych ma ména $anci takové postaveni zis-
kat. Soustfedime se vyhradn& na hodnoceni dosaZeného mezindrodniho postaveni
eura a analyzu $anci jeho dal$iho roziifeni na mezinirodnim poli.

323 Jinymi slovy, roéné si 0,1 % HDP mohou beztiroéné pijéit na okamzity redlny import.

526 Vice dile v subkapitole 11.3.5 — Pozice eura ve tetich zemich — substituéni ména.

327 Prezident ECB Wilem F. Duisberg (Duisberg, 1998) pred spusténim eura jasné deklaroval, 7e spo-
le¢na ména nevznika proto, aby zpochybiiovalo vedouci dlohu dolaru. ale proto, aby podpofila eko-
nomickou integraci v eurozong. Za ECB odmitl jakoukoliv piimou snahu mezinirodni roli eura pod-
porovat, nebo naopak potlacovat.
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11.3 Soucasna pozice eura
na mezinarodnich trzich
a ve tiretich zemich

Jakého postaveni v mezinarodnim uZiti doposavad euro dosahlo? Vychodiskem
k nalezeni odpovédi nd tuto otazku pro nis bude mimo jiné plistup Krugmana
(1995), ktery definuje Sest zakladnich funkci mezinarodni mény.528 Budeme se sna-
Zit zjistit, do jaké miry euro dnes plni tyto jednotlivé funkce a kde nejvice utoci na
dominantni postaveni amerického dolaru. NavdZeme rovné? na piistup Evropské
centralni banky, kterd se snaZi monitorovat a evidovat mezinirodni u¥iti eura
ve dvou zéikladnich dimenzich — uZiti na mezindrodnich trzich a uZiti ve tfetich
zemich.

Mezindrodnimi trhy budeme rozumét mezinarodni obchod, mezinarodni dluhopiso-
Vvé a uvérové trhy a mezindrodni devizové trhy. UZiti eura v mezinarodnim obchodé
souvisi zejména s funkci mény jako prostfedku smény a funkei denominaéni (funk-
ce Ucetni jednotky). Na mezinarodnich dluhopisovych a dvérovych trzich se eura
uziva pro denominaci dluhopisti a Givérl, ¢imz ména plni funkci denominaéni (funk-
ce tcetni jednotky) a slouZi jako prostiedek pro alokaci portfolia (funkce uchovatele
hodnoty — uchovédva hodnotu tspor). StéZejni je pak postaveni eura na mezinarod-
nich devizovych trzich, které odrézi pozici jak vzhledem k tokim zbo#i a sluzeb
(mezinarodnimu obchodu), tak k tokiim kapitdlovym (dluhopisové a tivérové trhy).
V tietich zemich miZe euro nebo jind svétovd ména teoreticky zastdvat viechny své
funkce, které b&Zné plni v eurozéné. Centralni banky v tfetich zemich mohou euro
pouZivat jako nomindlni kotvu ménového kurzu (funkce dcetni jednotky) nebo jim
muZe slouZit pro uchovéni devizovych rezerv (funkce uchovatele hodnoty) ¢i jako
ména intervenéni (funkce prostfedku smény). Pokud je uZivatelem soukromy sektor,
ve tfeti zemi dochazi, af uZ z jakychkoliv ditvodd, k substituci doméci mény ménou
mezindrodni.** Euro pak miiZe plnit podle rozsahu substituce viechny funkce, které
b&né plni oficidlni doméci ména (prostiednik, uchovatel hodnoty, G&etni jednotka).

11.3.1 Euro na mezinarodnich trzich
- mezinarodni obchod

V mezindrodnim obchodé plni euro funkci prostiedku smény (jsou v ném provadg-
ny platby za dodini zboZi a sluzeb) a dile pak tlohu denominaéni (jsou v ném

328 Konkrétni funkce podle Krugman (1995) viz subkapitolu 11.1 — Soutés mezi ménami.

% Divadi miZe byt celd fada. V pfipads, e je domdci ména nestabilni, upfednostiiuji rezidenti uZiti

mezindrodné akceptovatelné mény pro vypoiadani svych pohleddvek a zivazki, rovnés tak pro faktu-
raci a denominaci aktiv (dluhopist, dvéri). Vedle nestability mény miiZze byt motivem pro uZiti mezi-
nirodné akceptovatelné mény ve tietich zemich oekdvini jejiho brzkého prijeti jako mény oficialni.




Vyvoj HMU v ramei evropského integraé&niho procesu

vyjadfovany ceny). Nas bude zajimat, jakou pozici si ziskalo euro pii exportu
a importu mezi eurozénou a tietimi zemémi. Déle pak rozsah jeho uZiti v mezina-
rodnim obchodé mezi tietimi zemémi navzdjem. Budeme zjednodusené piedpokla-
dat, Ze pokud obchodnici pouZivaji euro pfi fakturaci (denominaéni tloha), auto-
maticky v ném provadéji platby (prostiedek smény).330

Podle takzvaného Grassmanova zdkona (Grassman, 1973 ) to maji byt privé expor-
téri, ktefi maji leh¢i pozici pfi prosazovéni své mény pro fakturaci a platby v mezi-
ndrodnim obchodé. S. Grassman tuto skuteénost empiricky prokdzal na piikladu
Svédska na pielomu 60. a 70. let. To by jinymi slovy znamenalo, 7e se v mezini-
rodnim obchodé vyhodnéji prosazuji mény, jejichZ rezidenti se vyznamné podili na
svétovych exportech, tedy napiklad ¢lenské stity eurozény.>! Univerzalni platnost
Grasmanova zikona ale nikdy prokazina nebyla, ba naopak. ZvI&st nutné je vzit
Vv potaz vzdjemnou hospodaiskou silu a aktualni svétové postaveni jejich mén. Je
tézko myslitelné, Ze by exportéfi z Thajska prosazovali pii svych exportech do USA
Jako fakturaéni a platebni ménu thajsky bhat. Proto mnoho autorll, napt. Portes
(1998), ofekdva ndrdst uZiti eura u hlavnich obchodnich partneril eurozdny. Na
druhé stran€ men&i obchodni integrace asijského regionu s eurozénou mé udrzet
podle autora svétové postaveni dolaru v mezindrodnim obchodg.

Pii posuzovéni roli mén v mezinarodnim obchodé se specidlné ukdzalo jako uZited-
né rozliSovat mezi mezindrodnim obchodem s bé&Znymi, pfevaziné heterogennimi
produkty*? a s produkty v zasadé homogennimi, kterymi jsou nejastéji primarni
suroviny (napf. ropa nebo zemni plyn). Homogenni suroviny jako ropa se Castokrat
obchoduji na pomérné koncentrovanych komoditnich trzich a tradiéné v jedné své-
tové méné. Zde se tedy zpravidla Grasmaniiv zdkon neprosazuje a strnulosti pietr-
vdva uZiti jedné tradi¢ni mény.533

Nasledujici tabulka porovnavé vyvoj uZiti eura pii exportu a importu’ ve vybra-
nych zemich eurozony.

530

Tento pfedpoklad je zjednoduiujici, Na zaditku kapitoly pfi definici Sestice funkei mezindrodni
mény jsme odliSovali fakturaci (uZiti eura jako Géetni jednotky) od skutecné platby (uZiti eura jako
prostiedku smény). Zde budeme predpoklddat, 7e fakturace a skutednd platba probiha automaticky

ve stejné méng.
53

Vysoky podil eurozény na svétovych exportech je bliZe diskutovan v &isti o faktorech urcujicich své-
tové postaveni mény.

“ Heterogenni produkty jsou takové, které Ize diferencovat, Typickym pfikladem miZe byt praci pri-
Sek, jehoz lze vyrobit mnoho druhd ke spokajenosti riznych spotfebitelii. Produkty homogenni na
druhé strané v zisadé diferencovat nelze. Mae se Jednat napiiklad o pfirodni suroviny, ropu nebo
zemni plyn, jejichZ jednotlivé typy se od sebe pouze nepatrné odli$uji.

Prikladem je historicky podminéné obchodovini s ropou a barevnymi kovy v americkych dolarech.
Predpoklidame, Ze fakturace v eurech znamend automaticky také platbu v eurech.

533
534
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Tabulka 11.1 UZiti eura pF¥i fakturaci v mezinarodnim obchodu
u vybranych &élenti eurozény

Zemé : Export zhozi Import zbozi
- uziti eura pfi fakturaci (%) — uZiti eura pfi fakturaci (%)
2001 2002 2003 2001 2002 2003
_Belge 467 . 535 | 553 | 472 . 538 . &7 B
Francie . 492 ¢ 553 © 524 - 398 . 468 | 45,1
Némecko X 49 - 6 | X . 48 . 552
" Recko © 235 | 393 . 473 . 293 . 358 @ 396 -
Italie . 527 i 541 1 582 . 408 | 442 | 445
Lucembursko ° X i 515 | 827 | X i8530 417
_ Portugalsko | 435 | 484 . 546 . 536 | 575 602
Spanélsko © 52 . 575 | 608 . 497 : 558 . 603

Pramen: ECB (2005).

Casova fada uZiti eura v mezinarodnim obchod je zatim kratkd a vyvoj v &len-
skych zemich je do velké miry specificky v zédvislosti na zpiisobu zapojeni se do
mezindrodniho obchodu. I tak je b&hem prvnich let existence m&nové unie patrny
ndrust v uZiti eura pfi fakturaci a vypofadani exportu i importu. Silné postaveni mé
euro v mezindrodnim obchodé predevsim v Némecku a Spanélsku, slab3i vyznam
v Recku. Narist uZiti eura na vypofadani mezinarodniho obchodu miZe vedle toho
byt zkreslen pohyby kurzu, tedy zménou ohodnoceni fyzickych tokii mezinarodni-
ho obchodu. Zde zéleZi pfedevsim na cenové strategii exportérii ze zemi eurozony
(ECB, 2005). JestliZe exportér, napi. némeckd automobilka, uréuje ceny svych vozii
na americkém trhu v eurech a soucasné v eurech providi fakturaci a vypoiadini za
dodavky, md oslabeni dolaru plny dopad na zdraZeni evropskych automobili na
americkém trhu (v dolarech), cena v eurech a vyjadfeni exportu v eurech ale zfisti-
vaji stejné. > Pokud ale némecké automobilka urcuje ceny svych automobili na
americkém trhu nehledé na pohyby kurzu v dolarech (v mistni mén&) a fakturaci
provadi v eurech, pii oslabeni dolaru cena na americkém trhu zistiva stejnd, fyzic-
ky objem exportu zistdva také stejny, pouze klesne vyjadieni exportovanych auto-
mobild v eurech. To je pravdépodobné také pripad velké ¢dsti exportérii ze zemi
eurozony, ktefi na vysoce konkuren¢nim americkém trhu piebiraji americké dolaro-
vé ceny; znehodnoceni dolaru v letech 2001-2004 tak tla¢ilo na pokles eurové ceny
jejich vyviZeného zbo7i.73 Z dostupnych dat dale vyplyva, Ze euro ma za dobu své

33 Pro zjednoduseni predpoklidime v kratkém obdobi cenové neelasticky export a import, tj. vlivem
zvy$eni cen nedojde k pfesunu poptavky z importovaného zbo#i na zbo#i domici.

% Podle Jones (2005) je vétSina spoleénosti exportujicich z eurozény do Spojenych stitéi v nevyhodg,
Americky trh je pro né pfili§ vyznamny a velky, nez aby si ho mohli dovolit ztratit, a ostré konku-
rence je tla¢i do pozice ,,price takerd* — prebiraji dolarovou cenu na americkém trhu., Devalvace dola-
ru pak nezmeéni dolarovou cenu exportovaného zboZi a promitne se do niZéi eurové hodnoty stejné-
ho fyzického mnoZstvi exportu a nizSich ziskd evropskych exportérii.
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existence vyssi podil na exportech neZ na importech, coz Je v souladu se zmifova-
nym Grassmanovym zikonem. Podle studie (ECB, 2005 ) navic mize hrét roli sku-
teCnost, 7e nemalou &dst importi eurozony tvoii primérni suroviny (ropa, zemni
plyn), které se tradi¢ng obchoduji v americkych dolarech.

Tabulka 11.2 Uziti eura pfi fakturaci v mezinarodnim obchodu
u vybranych tietich zemi

 Zems

Export mport Podil exporti Podil importa
— fakturace — fakturace do eurozény Z eurozony
v eurech (%) Vv eurech (%) |(%z celkovych | (% z celkovych
exportii) importii)

01 2002 2003 | 200

Zemé EU mimo eurozénu

Madarsko

Polsko
‘Dénsko

Svédsko
Velka
Britanie

Bulharsko | 48
Rumunsko e

Austrélie
Japonsko

Pramen: ECB (2005).

U novych Clenskych zemi navic podil eura na fakturaci v mezindrodnim obchodg
piesahuje podil vzajemného obchodu s eurozonou. Napfiklad Madarsko 85 %
svych exportt fakturuje v eurech, ackoliy do eurozény sméfuje pouze 72 % vegke-
rych exportii. Podobni situace je i v ostatnich novych ¢lenskych zemi a u kandida-
tt na vstup do EU, kde euro zacina plnit dilleZitou rolj prostiednika v zahrani¢nim

obchodg.337 Naopak ne¢lenové eurozony ze skupiny zemi staré EU-15 (Velka

-—

337 Jednim z moznych vysvétleni mohu byt v prvni &asti zmifiované nisi transakeni niklady p#i kon-
verzi mén na devizovych trzich. Pokud napriklad éesky exportér vyvizi sklo do Tunisu, mize vyjit
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Britdnie, Dinsko a Svédsko) pouZivaji euro k vyporadavaji jenom &asti svého
zahrani¢niho obchodu s eurozonou. Stejné tak Je tomu i u ostatnich obchodnich
partnerti eurozény.

11.3.2 Euro na mezinarodnich trzich
- mezinarodni devizové trhy

NeZ nastinime postaveni eura na mezinarodnich devizovych trzich, polozme s nej-
prve na prvni pohled banélni otizku: Kdo a pro¢ obchoduje na mezindrodnich devi-
zovych trzich? Mezinarodni devizoveé trhy jsou trhem s mezinirodné sménitelnymi
ménami, na kterych vystupuji dealefi spojujici poptavku a nabidku po riznych
méndch. Na strang poptavky a nabidky vystupuji jako koncovi zikaznici jednak
eXportéfi a importéfi realizujici mezindrodni obchod, jednak mezinarodni investofi
rozhodujici se kazdodenné o optim4lni alokaci svych portfolii.’3 Aktivita s ménou
na mezinarodnich devizovych trzich tak PIimo souvisi s uZitim mén v mezinarod-
nim obchodg a pii rozhodovéni o denominaci tispor v riznych ménach. Pozici na
mezindrodnich devizovych trzich lze tedy pravé proto povazovat za Jjisty ,.barome-
tr™ svétového postaveni meny.539

Na devizovém trhu ma vysadni postaveni ména, ktera zastava tlohu prostiedni-
ka.>0 Trh s ni je nejlikvidn€jsi a transakéni naklady (dané rozdilem mezi nakupni
a prodejni cenou) jsou relativng nizi. Tuto ménu se pak vyplati pouZit pfi sméng
dvou méné uZivanych mén, jejichy vzdjemny trh je mélo likvidni.>*! Zasadni pozi-
ci na mezinarodnich devizovych trzich zastava do dneinj doby americky dolar. To
znazorituje i obrdzek 11.5: dolar vstupoval v roce 2004 do 88,7 % viech transakci
na devizovém trhu.>*? Euro je na devizovych trzich druhé s 37,2 % na celkovém
obratu, na japonsky yen pfipadd dalSich 20 % a na britskou libru pfiblizné 17 % cel-
kového obratu na devizovych trzich.

ObE strany levnéiji vyporidat obchod piimo v eurech. Navic mé-li exportér soutasné urité zdvazky

v eurech, miZe se inkasem pohledivky v eurech efektivné kryt proti pohybim kurzu. Druhym diivo-

dem tak astého pouzivini eura v mezinarodnim obchodé mize byt vysokd zdsoba akumulovanych

primych zahrani¢nich investic ze zemi eurozony v novych ¢lenskych zemi, Pokud tyto pobocky pod-
nikil se sidlem v eurozéng vyvizeji do tietich zemi, maji mensi problém s pfimou fakturaci a plat-
bou v eurech.

Do této skupiny mizeme zafadit i spekula¢ni poptivku a-nabidku mény.

33 Uyadi napiiklad Hau a kol. (2002).

30 Nerezidenti pouZivaji tuto ménu pii vyporddani zdvazka a pohleddvek z mezindrodniho obchodu

a z mezindrodnich finan¢nich a kapitalovych transakei.

Pii sméné thajského bhatu na deskou korunu se vyplati nejprve thajsky bhat sménit za americky dolar

a ndsledné americky dolar na ceskou korunu. Je to proto, 7e devizove trhy dolar/bhat a dolar/koruna

jsou likvidngjsi, spojené s niZ&§im bid/ask rozpétim kurzi.

*2 Data jsou Serpina z prazkumu BIS (Bank for International Settlements), ve kterém BIS jednou za tfi
roky v dubnu zjisti od 52 Géastnicich se centrdlnich bank informace o obratech na tradicnich devizo-
vych tzich — spotové operace, ménoveé forwardy a swapy. Do kazdé operace na devizovém trhu vstu-
puji zdkonit& dvé mény, a proto i soucet podili mén na celkovém obratu nedosahuje 100 %, ale 200 %.
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Obrazek 11.5 Podil m&n na devizovych transakcich
(primérny procentualni podil mé&ny na dennim obratu
v mésici dubnu)
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—+— japonsky yen

Pramen: BIS (2004).

Tato cisla ukazuji na euro jako na ménu ¢&islo dvé na mezindrodnich devizovych
trzich. Pokud bychom dile porovnali, jaky podil maji jednotlivé ,,pary mén“3*? na
celkovém obratu, zjistime, Ze mezi dolarem a eurem je velka propast. Nejvatsi &dst
transakci, pfiblizné tfetinu, tvofi vzdjemnd sména eura a dolaru (obrdzek 11.6).
Propastné mald je vSak dloha eura jako prostfednika ostatnim ménam, kde se jak
s japonskym yenem, tak s britskou librou euro sm&fiuje vyrazné méné ne# americ-
ky dolar.

3 Tentokrdt je soudet viech podilit roven 100 %, na rozdil od situace, kdy poitime podil pouze jedné
mény na celkovém obratu.

Role eura v rémci svétového ménového systému

Obréazek 11.6 Obrat na devizovém trhu podle »ménovych para“

30 B aSaa S ———
[&53]

25 I e

20 - e e

s

(%)

o ‘A o o° P \Y) \§ oY \4
050‘?* \fpﬁ \},30*'05@ 05010 QSDI'P' QSOEC’P\ \350&‘;\ E\wﬁ 60310?'

O % na celkovém obratu na devizovych trzich

Pramen: BIS (2004).

Vyrazné vy$§i vzdjemné obchodovani britské libry a amerického dolaru ndm pomi-
Ze vysvétlit také historicky podmin&né geografické rozloZeni obchodovani s ména-
mi, které se tradiéné soustiedilo do velkych finanénich center. Londyn totiZ i dnes
zlistdvd mistem, kde dochézi k nejvétsimu objemu transakci (31,3 % celkového
obratu), nisledovan USA (19,2 % obratu) a Japonskem (pfiblizné 8 %). Zdaleka
nejvetsi devizovy trh v eurozéné ma Némecko, které se podobné jako Hongkong
podili 4-5 % na celkovém globalnim obratu devizovych trhii.

Euro po svém zavedeni nevyuZilo plné agregitni potencidl Jjednotlivych jemu pied-
chézejicich mén. Pfed zavedenim eura soucet podilu obratu na devizovych trzich jed-
notlivych mén Cinil v rimei EMS 47,3 % (v roce 1998). Po zavedeni odpadla vza-
jemnd obchodni aktivita v rdimci EMS a mnoho transakei ubylo. Spole¢na mé&na viak
v objemech obchodovini po svém zavedeni i nadile ztricela. Hau a kol. (2002) to
paradoxné vysvétluje ndrfistem transparentnosti evropskych obchodnich mist.

Box 11.2 Pokles obchodovani s eurem po jeho zavedeni

’ c Zajimavou charakteristikou obchodovéni na devizovych trzich3* je
| vysoky podil obchodii mezi dealery samotnymi na celkovém obje-
mu transakei. Dealefi po obdrZeni velké objednavky si ji mezi sebou
»prehazuji jako horky brambor“. Prvni uspokoji &ast objednivky

i

34 Zmifiuje napiiklad Portes (1998).
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a postoupi ji dal§imu dealerovi, ten op&t &ast uspokoji sdm a mensi
Cast prenechd daliim kolegiim. Na neorganizovaném trhu se tak
relativné rychlym sledem udélosti uspokoji velkd poptdvka. Portes
(1998) vysvétluje, Ze celkovy poet transakei se di odvodit od trans-
akci dealer — koncovy zdkaznik, a to tak, 7e se vyndsobi uréitym mul-
tiplikacnim faktorem.>* Tento faktor vyjadfuje miru sdileni zisobo-
vaciho rizika mezi dealery, jinymi slovy, kolika dealert je v priméru
zapotiebi na uspokojeni priméré objednavky. Hau ( 2002) argumen-
tuje tim, Ze po zavedeni spole¢né mény odpadlo velké mnoZstvi trans-
akei na devizovych trzich mezi jednotlivymi ménami EMS a sni%il se
tak pocet obchodnich mist, &imz skokové narostla transparentnost
trhii. Nérist transparentnosti paradoxng vede k tomu, ¥e dealefi maji
Vetsi pehled o tom, zda jsou pozadavky na nakup a prodej v pievisu.
Zpiisobuje to neochotu sdilet s ostatnimi dealery zidsobovaci riziko
a dealefi jsou tak nuceni brat si pfi vyfizovani velkych objednévek
vy88i marZe (bid ask rozdil). Tim se sniZuje likvidita trhu a klesaji

objemy obchodti.

Podil celkové zdsoby mezinirodnich aktiv (dluhopist, avért) v dané méné ovliv-
fuji v zdsadé dva faktory — dynamika emise a pohyb ménového kurzu (blize viz

Role eura v ramci svétového ménového systému

box 11.3).

Box 11.3 Faktory ovliviiujici celkovou zdsobu avérd a diuhopisiti

emitovanych v dané méné

Podil jednotlivych mén na celkové zisob& mezinarodnich finanénich
aktiv je uréen dvéma zakladnimi faktory: dynamikou emise dluhopi-
st1, popfipadé uivérl, a pohybem ménového kurzu, Emise dluhovych
instrumentd je rozhodujici pro dopln&ni absolutni zasoby cennych
papir, kterd za jinak nezmé&nénych okolnosti klesd s tim, jak dluho-
vé instrumenty dochdzeji k dobé splatnosti. Dynamika emise (nabid-
ka) zdvisi na celém spektru faktorti, mj. také na interakci s poptavkou
po mezindrodnich dluhopisech denominovanych v dané méng. Vzi-
Jjemnd interakce poptivky a nabidky uréuje emitentiim cenu dluhu, 548
Pohyb kurzu vyvolava srovndvaci efekt,? ktery méni relativni zaso-
by dluhopisii (ivért) vyjadiené ve spolené méné.

|
‘ Diuhopisy : Diuhopisy Kurz |
. . - : denominované v EUR | denominované v USD :  EUR/USD |
11.3.3 Postaveni eura na mezinarodnich Absolutni zésoba - 100 EUR . 130USD=100EUR @ 13
trzich - mezinarodni dluhopisové Podil : 50 % 50 % T3
a uvérové trhy Absolutni z&soba 100 EUR 130 USD = 66,666 EUR 1,95 |
Podil : 60 % : 40 % : 1,95
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Pokud investori vkladaji své volné prostiedky do aktiv denominovanych v uréité
méné, slouZi jim ména ke dvéma zdkladnim déelim — je acetni jednotkou a také
uchovatelem hodnoty.>*® V této kapitole nds bude zajimat postaveni eura z hledis-
ka investorii na mezindrodnich trzich, kam patii pfedev$im mezindrodni dluhopiso-
vé trhy a mezinarodni dvérové trhy. Mezindrodnimi dluhopisovymi trhy mame na
mysli trh s dluhovymi cennymi papiry, které byly emitoviny v méné a na piislus-
ném tzemi zemé, kde emitent neni rezidentem.**’ Mezindrodnimi tGvérovymi trhy
budeme rozumét jednak pieshrani¢ni poskytovani dvéri nerezidentim, jednak
poskytovéni Gvért mezi nerezidenty samotnymi.

M p = Ax K, kde n — celkovy poéet transakef na devizovych trzich, A — multiplika¢ni faktor uréujici

miru sdileni zdsobovaciho rizika mezi dealery, K — pocet transakef dealer — koncovy zdkaznik.
SlouZi pro denominaci a také alokaci portfolia. BliZe viz rozdéleni podle Krugman (1991) na za&it-
ku kapitoly.

Mezindrodni dluhopis je napfiklad dluhopis emitovany ve Frankfurtu nad Mohanem &eskou vlidou
a denominovany v eurech. Pokud by &esk vlada emisi uskute&nila v nékterém z offshore finanénich
center mimo eurozénu, nejednalo by se o zahraniéni dluhopisy, ale eurodluhopisy. V piipadg, 7e by
ve Frankfurtu emitovala dluhopisy denominované v eurech némeckd vlada, jednalo by se o klasické
tuzemské dluhopisy.

546

547

Pokud si pfedstavime imaginarni situaci, kdy 50 % mezinarodnich
dluhopisti je denominovéno v eurech (EUR) a 50 % v americkych
dolarech (USD). Potom piedpokladejme, 7e USD oslabi va&i EUR,
napf. z 1,3 USD/EUR na 1,95 USD/EUR. V dasledku toho nyni dlu-
hopisy denominované v eurech za jinak nezménénych okolnosti
budou tvofit v&si podil na celkové zdsobg dluhopist. Aby se vyvoj
podili jednotlivych mén oéistil o pohyb kurzu, uvazuje se pii srovna-
ni vyvoje v Case zpravidla fixni ménovy kurz.

548

kde E(SRgpusp

Pohyb cen miizeme vysvétlit naptiklad teorii nekryté trokové parity:

~5"'?(£l.nwsml

1+ = (1 + iyepy)
EUR UsD E(SREUR.'USD(H]))’

(1+1)

39 Levelling effect.

) je ofekdvany spotovy kurz v éase 1+ 1, SR(EURIIJSD) je spotovy kurz v Case 1,
igyR & iygp jSou trokové miry na dolarova a eurovi aktiva.
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Obrazek 11.7 Podil jednotlivych mé&n na celkové zasob& nesplacenych
mezinarodnich dluhopisi pfFi fixnim ménovém kurzu
z 2. ctvrtleti 2004

B o s A L B T S B S S8 Sk m mm e s e on
459

(%)
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[0 Podil v 1. ¢tvrtleti 1999 E Podil v 2. ¢étvrtleti 2004

Ostatni zmény

Pramen: ECB (2005).

Na poli mezindrodnich dluhopisii zaznamenalo euro od roku 1999 jednozna&ny
nértst podilu (obrdzek 11.7). Zatimco podil USD se sni%il pouze mirng, relativng
hluboky je pokles podilu japonského YPJ. Nértst zdsoby mezindrodniho dluhu
denominovaného v EUR je taZen piedeviim emisni ¢innosti britskych a americ-
kych rezidentt, rezidenti ostatnich zemi mimo eurozénu byli fadové daleko méné
vyznamni.>> Mezi investory, ktefi maji zdjem o mezindrodni dluhopisy denomi-
nované v eurech (strana poptdvky), stile vyrazné pfevazuji rezidenti zemi eurozé-
ny. Poptavka investorti ze Severni Ameriky a jihovychodni Asie po primdrnich
emisich mezindrodnich dluhopisii denominovanych v eurech podle tabulky 11.3
zistdva mald. Nartstajici zdsoba mezindrodnich dluhopisi denominovanych
v eurech se tak pIné odraZi v naristajici poptavce po nich ze strany rezidentd zemi
eurozény. 5!

350 podle ECR (2005) je nejvétsi ¢4st subjektd emitujicich mezindrodni dluhopisy v eurech rezidenty
Velké Britdnie (41 %) a USA (21 %). Mezi emitenty prevladaji finan&ni instituce (napf. HBOS
Treasury Services Ple, Merrill Lynch & Co Inc.). Viibec nejvétiim emitentem mezindrodnich dlu-
hopisit denominovanych v eurech je Evropska investi¢ni banka (EIB),

31 Podle ECB (2005) v roce 2002 nakoupili rezidenti zemi eurozoény mezindrodni eurové dluhopisy
v hodnoté 37 mld. EUR. Do roku 2004 se roéni nikupy zdvojnasobily a7 na hodnotu 74 mid. EUR.

Role eura v ramci své&tového ménového systéemu

Tabulka 11.3 Podil diuhopisti denominovanych v EUR, USD a YPJ
v diuhopisovych fondech (v %)

Fondy_s_pravované v USA a Kanadé EUR - USD = YPJ ~ Ostatni
prosinec 1999 02 . 970 . 08 @ 2
prosinec 2000 ;03 . 978 08 . 1
prosinec 2001 : 0,4 ;874 0,8 1,7
prosinec 2002 ' .04 | 974 | 07 | 15

~ prosinec 2003 .06 | 973 . 07 . 14

~ &erven 2004 . 06 i 268 : 08 | 15
Fondy spravované ve vybranych :
zemich EU mimo eurozénu

prosinec 1999 . 159 | 268 | 07 . 566
prosinec 2000 : 253 : 23 i 14 ! 503
prosinec 2001 . 808 | 173 | 29 : 491
 prosinec 2002 i 355 211 : 3 | a3
prosinec 2003 . 338 189 31 | 442
Gervenec 2004 L 821 | 182 : 23 | 474

Pramen: Databaze eMaxx od spoleénosti Lipper. In ECB (2005).

Vedle postaveni na mezindrodnich dluhopisovych trzich je pro svétovou ménu pfi-
znacné uZiti pfi denominaci mezinarodnich tvérii. Mezindrodnim tvérem z pohle-
du eurozény budeme rozumét tii typy finanénich operaci:
“ pujeky bank se sidlem v eurozoné nebankovnim agentim mimo eurozénu,
¢ pijcky bank mimo eurozénu nebankovnim agentiim v eurozong,
pljcky bank mimo eurozénu nebankovnim agentim mimo eurozénu.

Piijcky bank z eurozény nebankovnim subjektiim se sidlem mimo tizemi ménové
unie dosdhly ke konci roku 2004 vy3e 740 mld. USD.%? Podil eura byl od jeho zave-
deni na celkové zasob€ téchto Gvérh relativng stabilni a dosahoval piiblizné 38 %.
Banky se sidlem v eurozoné nejvice sméfuji své avéry do vyspélych ekonomik, pite-
deviim do Velké Britanie a USA.>3 Plati to i naopak, predev&im ve vztahu k Velké
Britédnii, jejiZz banky jsou nejvét§im zahrani¢nim véfitelem nebankovnich subjekti
v euroz6né. ¥ U ivéri sméfujicich od bank mimo eurozénu nebankovnim subjek-
tim v eurozoné je euro pouZivano ve vétsin€ piipadi (50-60 %). Naopak u pre-
shrani¢nich dvérd bank mimo eurozénu nebankovnim subjektim mimo eurozénu
zaujimé nadale dominantni postaveni americky dolar. Euro se vyuZivd o poznani
méné, a to i v porovnéni s japonskym yenem.

352 Podle tidajii ECB (2005) a BIS (2005).

333 Podle £CB (2005) byla do Velké Britanie a USA poskytnuta vice ne# polovina Gvéri,

7% Podle ECB (2005) z celkového mnoZstvi iivéri poskytnutych nebankovnim subjektiim v eurozéng
bankami stojicimi mimo eurozénu poskytly banky se sidlem ve Velké Britanii vice nez polovinu.
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11.3.4 Pozice eura ve tietich zemich
- vyuziti zahraniénimi centralnimi
bankami

Centrélni banky ve tfetich zemich mohou vyuZit euro jako nominélni kotvu méno-
vého kurzu domdci mény, mohou v eurech uchovévat své devizové rezervy nebo
mohou euro vyuZit pro intervence na devizovych trzich. Tyto jednotlivé zpusoby
jeho vyuziti (nomindlni kotva, devizovd rezerva, intervenéni ména) jsou znacné
synergicky propojeny.’® Pokud se centrilni banka rozhodne ménovy kurz zemé
fixovat (Castecné nebo zcela) vaci ur¢ité méné, je ziejmé, 7e bude udrZovat devizo-
vé rezervy této mény, aby mohla provadét nezbytné intervence na devizovém trhu
v pfipadé apreciaénich nebo deprecia¢nich tlakil. Strategie pfi rozhodovini o fixaci
kurzu je do zna¢né miry podobnd jako pii rozhodovéni a piijeti spoleéné mény;
pomaha ndm ji tak vysvétlit teorie OCA (viz kapitolu 1). Zemé si maji vybirat jako
nomindlni kotvu ménu té oblasti, se kterou maji sladény hospodéisky vyvoj
a podobné reakce na vétSinu vnéjich $oki. Centralni banky tak zpravidla uréuji
reZim ménového kurzu v zdvislosti na geografické a obchodni blizkosti a propoje-
nosti. Dal8im faktorem, ktery hraje vyznamnou roli, jsou politické zavazky a z nich
vyplyvajici instituciondlni dohody, které vytvireji rdmec pro fungovani mé&nové
politiky 336

Euro v roce 2004 podle MMF pouzivalo jako nominalni kotvu®>’ 40 ze 150 posu-
zovanych zemi. Jednalo se ale pfedeviim o ¢lenské zemé EU stojici mimo eurozo-
nu a kandidatské zemé ¢ekajici na vstup do Unie, tedy zemé geograficky velice bliz-
ké s naristajici obchodni propojenosti a s perspektivou pfijeti eura v dohledné
budoucnosti. V ostatnich ¢astech svéta je uZiti eura jako nomindlni kotvy zatim veli-
338 a dominantni postaveni zaujimd americky dolar.

Tomu odpovidd i drZeni oficidlnich devizovych rezerv v eurech, které je zdaleka
nejvyssi v oblastech geograficky a politicky blizkych eurozéné. Pringle a Carver
(2003) zjistili, Ze postaveni eura v devizovych rezervich centrilnich bank je rela-
tivn€ velice slabé v Asii a na celé zapadni polokouli. Na druhou stranu relativné
vy85i podil ma v piipadé devizovych rezerv geograficky a politicky blizkych zemi,
které ¢asto vyuzivaji euro jako nomindlni kotvu. Obrdzek 11.8 ukazuje, Ze euro

ce mélo rozsifeno

355 Viz box 11.1.

3% Bretton-woodsky systém na dlouhou dobu, nehled& na vyhodnost nebo nevyhodnost pra jednotlivé
zemé, zavedl systém, kdy dolar byl nomindlni kotvou viem méndm. Podobn se u kaZdého stitu
vstupujiciho do EU predpoklida, Ze v dohledné budoucnosti piijme euro, kde je vstupni podminkou
ti¢ast v mechanismu ERMII, v ramci kterého dochdzi k fixaci kurzu na euro.

Rezim ménového kurzu vyuzivajici euro jistym zpiisobem jako nominalni kotvu miZe nabyvat néko-
lika konkrétnich podob: rezim fixniho ménového kurzu viéi euru (klasické zavéseni); ménovy vybor
zaloZeny na euru; fixace ménového kurzu vidi kosi mén, ve kterém euro figuruje; fizeny floating
s eurem jako referenéni ménou; systém ERM 2; jednostrannd euroizace.

Euro se v ostatnich ¢astech svéta centrdlnimi bankami jako nomindlni kotva uZiva jen zfidka. Pokud
ano, tak spide jako jedna z mén v kosi, vici kterému je kurz fizen — ptipad ruské nebo izraelské cent-
ralni banky v roce 2004.

557

558
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zaznamenalo celosvétové mirny nardst v devizovych rezervich, a to jednak v di-
sledku celosvétového naristu devizovych rezerv a jednak vzhledem k posileni kurzu
oproti ostatnim ménam — predeviim USD.

Obrazek 11.8 Podil jednotlivich mén na celkovych svétovych devizovych
rezervach

80

70

USD M EUR O YP] [ Libra B Svycarsky frank
Pramen: MMF (2005).

11.3.5 Pozice eura ve tietich zemich
- substituéni ména

Euro nebo jind mezinirodni mé&na miZe ve tietich zemich b&Zn& nahradit mistni
ménu ve viech jejich funkcich (prostfedek smény, iéetni jednotka, uchovatel hod-
noty). Jestlize dojde k tiplnému nahrazeni doméci mény eurem, hovoiime o euroi-
zaci ekonomiky (dolarovym ekvivalentem je dolarizace). K euroizaci/dolarizaci
dochdzi zpravidla v pfipadé zemi s vysoce nestabilni m&nou, kde soukromé subjek-
ty vzhledem k nejistoté nejsou ochotny doméci ménu akceptovat.3%° Euroizace nebo
dolarizace ekonomik je do jisté miry pfirozenym procesem, ktery ale miiZe nabyt
oficidlni podoby, pokud se oficidlni autority rozhodnou bojovat proti nestabilité
domadci mény ustavenim eura/dolaru jako oficidlnich domacich mén.560

%9 Nemusi byt vidy pravidlem. K &stetné euroizaci ekonomiky (substituci eura za doméci ménu)

dochdzi také pri ocekavani brzkého prijeté eura.

30 Domdci centrélni banka se tim vzdava jakékoliv moZnosti autonomni ménové politiky. Penézni ziso-
ba v ekonomice je ddna saldem platebni bilance — pozitivni saldo znamena penézni expanzi, nega-
tivni saldo naopak penéZni restrikci.
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Ve tieti zemi pak dochdzi ptimo k uZiti euro bankovek nebo ve vétiing piipadi bez-
hotovostnich euro vkladi k vyrovnani pohledivek a zivazki. Euro substituuje
domaci ménu pfi denominaci dluhovych aktiv, vyjadiovini cen a uchovéni hodno-
ty tspor. Obrdzek 11.9 na piikladu podilu eura na domécich bankovnich vkladech
ukazuje vysokou miru substituce domaci mény eurem v zemich byvalé Jugoslavie.
Euro se jako oficidlni ména &islo jedna pouZivd dnes v Kosovu a Cerné Hofe.
Americky dolar je podobnym zplsobem uZivin v zemich Latinské Ameriky.

Obréazek 11.9 Podil eura na bankovnich vkladech ve vybranych tietich zemich
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Podil eura na celkovych vkladech,
B Podil ostatnich zahrani¢nich mén na celkovych vkladech.
O Podil ndrodni mény na celkovych vkladech.

Pramen: ECB (2005).

Zavér

Euro si za prvni roky své existence ziskalo dominantni pozici piedeviim v regionu
stfedni a vychodni Evropy, a to ve vétsing funkci, které plni mezindrodni ména.
Vzrostlo zde jeho uZiti v mezindrodnim obchodg, posilila jeho pozice jako nomi-
ndlni kotvy ménového kurzu a v nékolika pripadech euro do velké miry substituo-
valo jednotlivé narodni mény (pfedevsim v regionu byvalé Jugoslavie).

Role eura v ramci svétového ménového systému

V ostatnich regionech je jeho pozice zatim nevyrazna, predeviim ve srovnéni s ame-
rickym dolarem. V zahraniénim obchodé mezi tietimi zemémi mimo Evropu se euro
pouZivi pouze zfidka. Centrdlni banky mimo EU udr7uji devizové rezervy previz-
né v dolarech. Pfes narGst uZiti eura pfi denominaci mezinarodnich dluhopist
a uvért i zde euro za dolarem vyrazné zaostivd. Celkové dominantni postaveni
dolaru jako mezinarodni mény stvrzuje jeho postaveni na mezindrodnich devizo-
vych trzich, které mnoho autort povazuje za kli¢ovy barometr uréujici silu mezina-
rodniho postaveni mény. Americky dolar vstupuje do vétSiny transakei na devizo-
vych trzich.

Na zikladé provedené analyzy miZeme fici, 7e euro za¢in4 plnit roli svétové mény
Cislo dvé se silnym potencidlem zejména u blizkych obchodnich partnert eurozény.
Mezi faktory, které udrzuji dolar jako svétovou ,jednicku®, musime na prvni misto
zafadit predevsim jeho historické uZiti jako mezindrodni mény, které mu déva opro-
ti ostatnim méndm zdsadni vyhodu. Na strané dolaru stoji také velikost a likvidita
financnich trhii, které eurozénu pied&i. Na druhé strané Evropska centralni banka
v navaznosti na politiku némecké centrdlni banky klade velky diiraz na stabilitu
mény. Ta miZe hrat roli v pfipad&, Ze se dolar dostane do hlubsi krize. Soucasné
potiZe americké ekonomiky s dvojim schodkem (b&Zného tétu platebni bilance
a federilniho rozpoctu) tladi na znehodnoceni dolaru a mohou v mnoha ohledech
posilit pozici eura. Piikladem muZe byt rozhodnuti ¢inské centrédlni banky z Eerven-
ce 2005 o revalvaci juanu a jeho zavéSeni na ko§ mén, v ném? bude vedle dolaru
piitomno také euro. To pravdépodobné povede k navyeni eurovych devizovych
rezerv na uctech ¢inské centrdlni banky. Dal§im faktorem, ktery miiZe euru pomo-
ci, je prohloubeni integrace vlastnich finanénich trhd a sniZeni transak&nich nakla-
di na obchodovani. Tyto udilosti a tendence vSak nelze piecefiovat. Jakakoliv
zména dominantniho postaveni dolaru bude vzhledem k vysoké setrvaénosti svéto-
vé mény jen velice pomald a rychlejii substituce dolar za eura by musela byt spo-
jena s dramatic¢téjsi krizi dolaru.
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