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Pro tri klicové mény je svét az priliS tésny

Euro by mohlo nahradit dolar v pozici hlavni bankovni rezervni mény svéta, fekl némeckému
tydeniku Stern byvaly §¢f FED Alan Greenspan. »Je urcité predstavitelné, ze euro nahradi dolar
jako rezervni ménu nebo bude obchodovéno jako stejné dilezitd rezervni ména,« upfesnil. Tento
vyrok zcela zapada do obrazu vyvoje na cizoménovych trzich, ktery mizeme po desetileti
sledovat.

Obdobi posilovani ¢i oslabovani klicovych mén od 70. let minulého stoleti bylo
poznamendno kurzovou nestabilitou. Neshody tykajici se sménnych relaci maji svou historii v
debatach o kurzu marky a dalSich mén byvalého Evropského ménového systému vii¢i dolaru,
jakoZz i v roztrzkéach o »spravné« parité dolaru a japonského jenu.

Soucasny systém kurzii se zdd byt v nerovnovaze a umély 1€k na ni je tézké nalézt, nebot’
mezinarodni kooperace v ménovych otdzkdch mtze skute¢né byt snadno kontraproduktivni. Zlaty
standard ¢i jeho povale¢na modifikace v podobé Bretton-Woodského systému jsou jiz minulosti.
Otazkou vsak je, zda je stabilita mezi n¢kolika kli¢ovymi ménami viibec mozna.

V dne$nim tripolarnim svété existuji tii kliCové mény: dolar, euro a jen. Jsou tii klicové
mény hodné, ¢ malo? Ci spiSe je mozné se tfemi kli¢ovymi ménami dojit k uréité rovnovaze
ménovych kurza?

Kli¢ovou ménu je tieba chapat jako prostfedek, jehoz funkce umoznit sménu presahuje jeji
pouziti uvniti doméci ekonomiky dale do Sirsiho pouziti v mezinarodnich transakcich. Klicové
mény rozsifuji svllj »meénou ovlddany prostor« tim, ze v jejich pouziti se kombinuje rozsah
transakci s prostorem jejich ptsobeni.

Jednim z moZnych méfitek tohoto prostoru je relativni podil objemii penéz navazanych na
klicové mény. Po jasné dominanci dolaru béhem povalecného obdobi doslo k vyraznému
vyrovnani podilll jednotlivych klicovych mén v pozdéj$im obdobi. Je to praveé velikost tohoto, do
urcité miry abstraktniho prostoru ovladaného klicovou ménou, kterd dava centralni bance klicové
mény nadvladu nad jinymi ménami.

K ¢emu je takova »nadvlada« dobrd? Svym chovanim vytvareji vice ¢i mén¢ atraktivni
prostfedi pro mény mensich zemi, které se snazi pfedejit kurzovym turbulencim tak, Ze svou ménu
tésngji ¢i volnéji spoji s nekterou z klicovych mén. Vytvoreni takové neformalni ménové unie
snizuje kurzovou volatilitu, coz prospiva zahrani¢nimu obchodu, zvySuje stabilitu, snizuje naklady
a zlepSuje podnikatelské prostiedi.

Netradicni pfistup k popisu neformalniho svazani mén nabizi paralela s tradicnim
modelem firem soutézicich na trhu. Pouzijeme-li tuto paralelu, pak centralni banka nckteré
klicové mény mlze svym chovanim a svou politikou vytvaret atraktivni prostiedi pro rizné
»malé« mény.

Tento scénar se v Case opakuje jako dvoustupniova hra. Satelitni mény mohou byt na
klicovou ménu navazany prostfednictvim kurzového rezimu a z takového spojeni mit uzitek ve
formé& sniZzené ¢i omezené kurzové volatility a Casto 1 niz8i inflace. S trochou nadsdzky miZeme
fici, ze doslo k obchodni transakci: kurzova stabilita malé mény byla ziskdna sménou za
zvétSenou pusobnost klicové mény. Toto uspofadani ve skuteCnosti na svété prevladd, nebot
drtiva vétSina »malych« mén je na silné mény rtiznymi zplisoby redlné navazana jiz né€kolik
desetileti.

Pokud takové aranzma funguje, mélo by vést k urcité rovnovaze mezi kurzy klicovych
mén. Teoretické vysledky modelové situace popsané vyse ukazuji, ze takové stability lze skute¢né
dosahnout v pfipadé existence dvou klicovych mén, ale ne v pripade, kdy jsou klicové mény tii.



V soucasnosti si podniky, obchodnici na finanénich trzich a kone¢né centralni banky
uvédomuji existenci tii klicovych svétovych mén a tomu odpovida i jejich ekonomické chovani.
Dosazeni urcité stability mezi kurzy zna¢né¢ neredlné.

I bez vyslovené spoluprace se vSak z hlediska stability ménovych kurzii v soucasném
tripolarnim svété obéma rozsahlym ekonomikam vyplati dohodnout se na co nejvét§im mnozstvi
spornych otazek predevsim v oblasti mezinarodniho obchodu a investic. Jednoduse feceno: 1épe je
soutézit nez soupefit. Budeli svét kurzii kliCovych mén méné nestabilni, je otevienou otazkou
zitika.
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