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Penize

Vyvoj penézniho a platebniho systému

« naturalni povaha smény

« komoditni penize

« papirové penize, neplnohodnotné penize (!)
 bankovni penize

Funkce penéz

« prostredek smény
« zuctovaci jednotka
* uchovatel hodnoty

Penize (dnesni)

« Jsou definovany lidskym chovanim — aktivum, o kterém lidé predpokladaji, ze bude
ostatnimi prijimano pri platebnich transakcich.

Ménové systémy
 Meénovy systém — zplisob obéhu penéz v urcité zemi, ktery je uréen souborem
zakonnych opatreni.

« AZ do 70-let vétsina statu stanovovala zlaty obsah svych mén. Zlato proslo monetizaci
a demonetizaci.

Ménova politika — vznika v souvislosti s demonetizaci zlata — jde o regulaci mnozstvi
penéz v obéhu.




Vyvoj mezinarodnich ménovych
soustav

Obdobi pred zlatym standartem (-1870)

Obdobi klasického zlatého standartu (1870-1914)
Obdobi mezi svetovymi valkami (1918-1939)
Breton-Woodsky menovy system (1945-1971)

Obdobi po rozpadu Breton-Woodského systemu (1971-)




Obdobi pred zlatym standartem
(-1870)

Obchod, pravidla, teorie nejsou rozvinuty
Penize nejsou jeste zbozim
Bimetalismus

Latinska unie (Fra, Ita, Bene., Svyc.)




Obdobi klasického zlatého standartu
(1870-1914)

* Meny primo smenitelné za zlato (GB — 1821)
« Systém s pevneé stanovenymi devizovymi kurzy mezi
menami jednotlivych zemi

* Dolar 23,22 grains - Libra 113 grains — hodnota penez
definovana objemem zlatych rezerv; kurz 1: 4,8556

* Pevny kurz eliminoval nejistotu, protoze nekolisal —
vhodnéeé pro mezinarodni obchod

* Monetarni politika je minimalni, mnozstvi penéz je
ovlivhovano nalezy zlatych lozisek

 Standard zlaté mince — volna razba, sménitelnost
bankovek, volny dovoz a vyvoz zlata




Obdobi mezi svetovymi valkami
(1918-1939)

Standard zlatého slitku (GB 1925, Francie 1928 -
smenitelnost existuje, ale jen za 12,5 zlata — tzn. jen pro
mezinarodnich obchod, uz nejsou razeny
plnohodnotné mince)

Standard zlaté devizy (narodni penize jiZ nejsou
smenitelné za zlato, ale jen za ménu zeme, ktera si drzi
zlaty standard, pro mezinarodni obchodni styk i penize
nejakého statu, ty mohou byt i rezervni menou)

Zalozeni zlatého bloku (Belgie, Francie, Nizozemi..)

Librovy blok (po zruseni vazby na zlato), dolarovy blok
(devalvace dolaru 1934)




Politicka ekonomie zlatého
standardu

Systém vyrovnavani obchodnich (platebnich) bilanci (David
Hume)

— Pasivni obchodni bilance, transfer zlata, pokles nabidky penéz, nutnost
deflace, pokles cen, zvySeni konkurenceschopnosti, aktivni bilance

Problematika deflace
— Psychologické faktory, rigidita cen, dopady na zameéstnanost
Realné fungovani zlatého standardu

— Zamezovani odlivu zlata, zvySovani penézni zasoby, neplnohodnotné
penize

Keynesianska revoluce a masova demokracie
— Monetarni politika, vztah zameéstnanosti a inflace




Rozpad zlatého standardu

Britanie po WWI

pokus obnovit kurz libry k dolaru (1:4,86)

libra r;adhodnocena, odtok zlata, stagnace a nezaméstnanost (az do konce
20.let),

1931 konec zlatého standardu
klesajici plovouci kurz libry konkurenéni vyhodal!

obnoveni davéry, zaloZzeni ucétu pro vyrovnavani devizového kurzu (intervencni
nakupy)

Krize v USA

utoky na banky

zasoba penéz klesla o 1/3.
nezameéstnanost 25%.

reorganizace bank;

pojisténi vkladu — posledni bank run ever;

1933 zakaz vyvozu zlata, povinny prodej ménového zlata, devalvace dolaru o
70% z 10:1tr.u na 35:1;

vytvoreni stabilizaniho ménového fondu
GB pretrhla vazbu mény na zlato 1931, USA 1933, v roce 1937 uz nezbyl nikdo.




Breton-woodsky ménovy systém
(1945-1971)

Potreba systému pro rychlé zotaveni

1-22.6.1944 — Méenova a financni konference OSN (B-W systém,
IMF, IBRD)

Historicka dohoda na mechanizmu regulace mezinarodniho
menového systému

Jde o soustavu pevnych devizovych kurzu zalozenou na USD,
ktery je pro zahranicni vlady a banky volné smeénitelny za zlato
v poméru 35:1tr.u.

Pevné devizové kurzy maji byt udrzovany prostrednictvim
intervenci centralnich bank na devizovych trzich

Kdykoliv se néktera mena prilis vzdalila od parity moznost
upravy

Uprava byla mozna jen v pripadé zasadni nerovnovahy platebni
bilance zemé a ve shodé s IMF

Systém byl namiren k rozvoji hospodarské spoluprace a podpore
mezinarodniho obchodu




Rozpad Breton-Woodského systemu (1971)

« Dominantni role USA a USD

« Rust poptavky po USD v 50-letech, stabilni vyvoj systému, vysoka tempa rUstu,
liberalizace obchodu, prioritou je volna sménitelnost narodnich mén

« Zacatkem 60-let — slabnuti pozice USD - pfri€iny:

rist konkurenceschopnosti ZE a Jap. - pokles vyvozu, pasivni obchodni bilance
americké firmy pronikaji na cizi trhy - vyvoz kapitalu — pasivni platebni bilance
devizova sménitelnosti v zap. Evropé - pokles poptavky po USD, vyména za zlato, zlato
unika z USA

vale¢né vydaje, deficitni vefejné finance inflace

 Devalvaéni tlaky na USD a tim i na pevnou cenu zlata — dvoji ceny zlata
« 1971 velké mnozstvi USD v zahranici - ztrata davéry v USD, revalvace ZE mén
« 8/1971 Nixon konstatuje konec sménitelnosti USD za zlato

 12/1971 — ménova konference ve Washingtonu — devalvace USD, zruSena
smenitelnost za zlato, 10% dovozni prirazka, vétSi pasma odchylek

« Prechod k floatinqu

« Tlak na ZE a Jap - 1973 devalvace USD
 Energeticka krize

 USA bojuji s inflaci — mrazi ceny a mzdy, ochabnuti obchodu — ale fiskalni
restrikce a revalvace cizich mén vedou ke zlepSovani obchodni bilance




Jamajsky menovy systém

1976 konference IMF v Kingstonu
— V podstate legalizovan stav existujici v kurzové oblasti
— Umoznéni volné plujicich kurzu

Od roku 1974 se pozice USD zlepSovala, pomohla i ropna krize

Problemy:
— Nevyjasnéna role zlata vs. SDR;
— Narust spekulaci a nejistoty —finanéni a ménové krize;
— Zadluzenost rozvojovych zemi,
— Pruzna monetarni politika — uz zadné deprese a bank runs




Logika fungovani soucasného systému

Penize jsou zbozim
Ménovy systém je verejnym statkem:

* mezinarodni transakce jsou mozné jediné pokud je vyména mén malo
nakladna a obtizna

* hlavni funkce mezinarodniho meénového systému je zajistit mechanismus
umoznujici hladké mezinarodni obchodni a kapitalove toky

Zakladni operacni problémy:

* kurz meény je determinovan obrovskym mnozstvim mezinarodnich
transakci mezi zemi a svetem..

« stabilni kurz mdze byt jen tehdy, pokud zemé (jeji firmy, obCané a viada)
prodava do zahranici tolik zbozi, sluzeb a kapitalovych produktu jako jich
dovazi a konzumuije...

« jakakoliv nerovnovaha vede ke zméné kurzu mény...
ProcC zijeme ve svété, ve kterém hodnota penéz flutkuluje?

 mezinarodni ménovy systém je reSenim dilematu mezi stabilitou mén a
narodni ekonomickou autonomii

Trh cizich mén

« prostfednictvim nabidky a poptavky po ménach je determinovan méenovy
kurz.




Systém ménovych kurzu

* Souhrn pravidel urcujicich nakolik muze narodni ména
posilit ¢i oslabit na trhu cizich méen
— Systém pevnych kurzu: vlada povoluje jen malé zmény;
zavadi pevnou cenu prostrednictvim néjaké externiho

standardu (zlato, jina ména) a udrzuje ho prostrednictvim
intervenci na trhu cizich meén.

— Systém plovoucich kurzu: nejsou limity pro pohyb ménového
kurzu na trhu, vlada neintervenuje
— Smisené varianty: EC 1979-1999: tunel
« V praxi: vlady intervenuji aby upravily kurz meny, ale
neexistuje pravidlo, kdy se tak stane

« Existuje rada dohod o menovych kurzech

o u LA a4

sobé (intervence jsou obCasné a konzultované)




Platebni bilance

Bézny tcet (miliardy USD)
Obchod se zbozim - 548
Import -1 261
Export 713
Obchod se sluzbami 51
Bilance uctu zahrani¢niho obchodu - 496
Bilance diichodu -33
Jednostranné transfery - 67
Bilance bézného uctu - 531
Kapitalovy ucet (miliardy USD)
Investice do zahranici - 283
Investice ze zahranicCi 829
Bilance kapitalového uctu 545
Zména devizovych rezerv 14
Platebni bilance 0




L 4.

Interdependence dluzniku a véritelu

Platebni bilance je vyrovnana zménou devizovych rezerv. Pokud
dosly, pujcka od IMF!

USA si mohou dovolit utracet vice nez vydelavaiji, protoze zbytek
svéta je ochoten pujéovat americkym rezidentum. Prebytek
platebni bilance USA je vysledkem ochoty zahraniCnich subjektu
financovat americké vydaje nad ramec pfijmu.

USA vs zbytek svéta

zbytek svéta ma prebytek bézného uctu jen kdyz pujcuje penize
americkym rezidentum, pokud nebude, USA si nebudou moci
dovolit kupovat tolik zbozi

prebytek bézneho uctu znamena, ze zbytek sveta utraci méne nez
vydela — rozdil jsou uspory jednotlivych zemi — tyto jsou pujcovany
zemim s aktualnim deficitem bézneho uctu

Pokud zbytek svéta nebude pujéovat USA, nemuze pokracovat v
rustu tazeném exportem.




Vyrovnavani platebni bilance

Systém pevnych kurzu

Nerovnovaha obchodni bilance vytvari nerovhnovahu mezi
nabidkou a poptavkou po ménach (poptavka po USD nizka)

Kurz se nemuze zmeénit; vlady obou zemi intervenuiji

V USA klesa penézni zasoba — musi klesnout cenova hladina
V Japonsku roste penézni zasoba — musi vzrust cenova hladina
Americké zbozi je v zahraniCi levnéjsi, Japonské naopak— mizi
obchodni deficit

Systém plovoucich kurzu

Nerovnovaha obchodni bilance - nerovhovaha mezi nabidkou a
poptavkou po menach (USD mala poptavka, Yen velka)

Japonci prodavaji v kurzu 100:1 urcité mnozstvi (aby pokryli
dovozy), vice koupi v kurzu 90:1

USD depreciuje - dost Yenul na import pri 87:1
Americké zbozi v zahraniCi je levné — mizi obchodni deficit




Zasadni problém v systému
pevnych kurzu

Pokles cenové hladiny - ceny jsou rigidni smérem
dolu

— Odbory, kolektivni smlouvy, obchodnici

Ekonomickeé tlaky se prosadi

— cena prace nemuze klesnout, snizeni vyroby a propousténi
Nezameéstnanost - prace vzacna — snizi se mzdy a to
v kulisach hospodarske krize

Ceny zbozi nakonec klesnou,

— klesnou ceny prace — tzn. vyrobni naklady
Zbozi je konkurenceschopné na cizich trzich ale az po
hospodarske krizi!

Proto mame rezim plovoucich kurzu — neni nutna
hospodarska krize




