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Abstrakt

MEDVED, Jozef: Vyvoj medzindrodného menového systému. — Ekonomicka univerzita
Vv Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych financii.

Veduci zaverecnej prace: Ing. Marian Nemec, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018, 46 stran.

Bakalarska praca je zamerand na vybrané aspekty vyvoja medzinarodného menového
systému. Praca je rozdelena do 4 kapitol. Prva kapitola definuje podstatu medzinarodného
menového systému a popisuje jednotlivé medzinarodné menové systémy. Druha kapitola
zahfia hlavny ciel’ a vedlajSie ciele prace. V tretej kapitole popisujeme metodiku pracu
a pouzité metédy sktimania. V poslednej kapitole sa venujeme vyvoju medzinarodného

menového systému pocas finanénej krizy a tendenciam vyvoja medzinarodného systému.

KIacové slova: medzinarodny menovy systém, Europska unia, Eurdpska centralna banka,

Svetova banka, finan¢na kriza, kryptomeny



Abstract

MEDVED, Jozef: Evolution of international monetary system — University of Economics in
Bratislava. Faculty of National Economy; Faculty of Banking and International Finance. —
Supervisor: Ing. Marian Nemec, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2018, 46 pages.

The bachelor thesis focuses on selected aspects in evolution of international monetary
system. Thesis is divided into 4 chapters. The first chapter defines nature of international
monetary system and describes individual international monetary systems. The second
chapter includes the main aim and secondary aims of thesis. In third chapter we describe the
methodology and the methods of investigation. The last chapter is dedicated to international

system during financial crisis and to trends of evolution of international monetary system.

Key words: international monetary system, European Union, European Central Bank, World

Bank, financial crisis, cryptocurrencies
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Uvod

Medzinarodny menovy systém zohrava vyznamnu tlohu vo svetovej ekonomike.
Spravne principy a zodpovedné rozhodovanie menovych autorit prispieva k rozvoju
svetovej ekonomiky. Je velmi dolezité, aby v menovom systéme bola zabezpetena
predovsetkym stabilita systému, aby tak jednotlivé Staty a subjekty neboli vystavované do

ro6znych tipadkov a tym degradécii menovych systémov.

Medzinarodny menovy systém presiel viacerymi dolezitymi zmenami. Niektoré
zmeny tstili Z vplyvu medzinarodnych autorit, niektoré bolo nutné zaviest’, aby sa tak
menovy systém vyhol kolapsu a d’alSie zmeny nastali v dosledku udalosti, ako su vojny,

rozpad Unii, resp. ich vznik.

Bakalarska praca je rozdelena do Styroch kapitol. V prvej kapitole sa budeme
venovat histérii medzindrodného menového systému, ktora je zakonfena sucasnou
situaciou, ato fungovanim Europskeho menového systému. V druhej kapitole
charakterizujeme hlavny a vedlajsie ciele prace, ktoré chceme dosiahnut’. V tretej kapitole
definujeme postupy a metédy skimania. V poslednej kapitole sa budeme venovat’ vyvoju
medzinarodného menového systému pocas obdobia financ¢nej krizy v obdobi od roku 2008
a opatreniam Medzinarodného menového fondu a Eurdpskej centralnej banke ako
vyznamnych autorit medzindrodného menového systému. Kapitola bude zaroven venovana

tendenciam vyvoja medzindrodného menového systému v sucasnosti.



1 Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

1.1 Charakteristika medzinarodného menového systému

Medzinarodny menovy a financny systém sa ako celok podla Kunesovej (2014)
sklada z narodnych a medzinarodnych menovych a finanénych vzt'ahov, ktoré¢ tvoria dva
relativne samostatné celky, uzko spolu stvisiace a vzajomne sa ovplyviujuce celky a to
medzindrodny finanény systém a medzindrodny menovy systém, pricom ak hovorime
0 medzinarodnom finan¢nom systéme, ide 0 systém vztahujici sa k mikrosfére, ktorej

infrastrukturu tvoria burzy, komer¢né banky, sporitel'ne, poistovne a fondy.

Medzinarodny menovy systém (d’alej len MMS) je makroekonomickej povahy.

Zakladnym cielom MMS je udrZovanie rovnovahy platobnych bilancii a stabilitu mien.

L Anfrastrukturu MMS' tvoria vlady, centralne banky a medzinarodné institucie.
Nastrojmi MMS su predovsetkym menové kurzy a urokové sadzby. K hlavnym menovym

principom, ktoré napomahaju rozvoju svetovej ekonomiky patri:

- Vzajomna zamenitelnost narodnych mien,
- Optimalne fungujuci menovy kurz,
- Tealizacia mnohostranného platobného styku,

- Tozvoj medzindrodnej menovej spoluprdace. “

Furusawa (2017) opisuje dobre fungujuci menovy systém ako verejny statok, ktory
je nevyhnutny pre ekonomicku a finanénu stabilitu. Zaroven pripisuje MMS zodpovednost’

za ekonomicky rast na medzinarodnej irovni.

MMS moézeme tiez definovat’ ako systém urcujlci pravidla a zaroven institacie pre

medzinarodné platby. MMS konkrétne urcuje:

e Menovy systém krajin,
e pravidla intervencii pri pevnych a pohyblivych menovych kurzoch,

e inStiticie zastupujuce pravidla v pripade vzniku problému.

V MMS zaznamenavame dynamicky vyvoj. Vznik a zanik mnohych menovych tnii

sa spaja s reakciou na politické zmeny ako napriklad obsadenie (dobytie) krajiny alebo

LKUNESOVA, A. a kol. Svétova ekonomika nové jevy a perspektivy. Praha: C. H. Beck, 2014. s. 33-34
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spajanie krajin do vacsSich celkov. V histérii mézeme ndjst’ obdobia, ked’ doslo k vel'kym
systémovym zmenam. ,,Takymi medznikmi boli predovsetkym svetové vojny, hospodarske
krizy, ale tiez meniace sa podmienky ekonomického rozvoja a spoluprice krajin.” ?

V nasledujicom texte strucne popiseme historiu MMS.

1.2 Bimetalizmus

Bimetalizmus moézeme definovat ako penaznu sustavu, ktorej zaklad tvoria dva
drahé kovy, ato spravidla zlato astriebro. V praxi to vyzeralo tak, ze medzi zlatom

a striebrom sa urcil vymenny kurz, na zdklade ktorého sa vymienalo zlato za striebro.

Avsak v podmienkach bimetalizmu nardZame na jeden problém, ktory objasiiuje
Thomas Gresham, poradca kral'ovnej Elizabeth, pricom hovori: ,,Z1¢ peniaze vytlacaji dobré
peniaze*. Toto pravidlo mézeme konkretizovat’ na bimetalizmus, a to: Pokial’ je uzakonené
vladou, ze dve rozne formy platidla buda disponovat’ rovnakou nominalnou hodnotou, no
ich vnitorna hodnota sa méze menit, vel’ka vécsina platieb bude uskuto¢nena v tej forme
platidla, ktorej produkéné néklady st mensie, pricom hodnotnej$ie médium sa tak vytrati

Z obehu.

John Chown 2003 hovori, Ze pokial’ znehodnotené peniaze (z1¢), ktorych hodnota je
niz8ia, nez ich nominalna hodnota, obiehaji popri plnohodnotnych peniazoch (dobré)
pri¢om oba druhy st akceptované na trhu, kazdy subjekt, ktory prijima ,,dobré* ich nasledne
uchovava, pricom utraca tie ,,z1¢*. V kontexte bimetalizmu to znamena, ze pokial’ bude zlato
podhodnotené, zlaté mince buda stiahnuté z obehu a nasledne roztopené, alebo predané do

zahrani¢ia, pri¢om strieborné mince ostant v obehu.?

1.2.1 Pociatocné obdobie

V rokoch 1561 — 1701 je povazovany bimetalizmus vo Franctizsku za relativne
stabilny, no uz od roku 1690 je sprevadzany nepravidelnymi znehodnoteniami. V rokoch
1689 — 1704 boli existujice mince stiahnuté z obehu a nahradené novo vyrazenymi
mincami. V roku 1709 nasledovala d’alSia opdtovna razba, ked’ vSetky zlaté a strieborné
mince boli stiahnuté z obehu a nahradené novymi mincami no z 16% znehodnotenim. Dalsie

znehodnotenia meny nastali medzi rokmi medzi rokmi 1713 az 1715. Tieto postupné poklesy

2 JANOVSKA, A. a kol. Medzindrodné financie. Bratislava: IURA EDITION, 2003. s. 333
3 CHOWN, J. A History of Monetary Unions. New York: Routledge, 2003. s. 39
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vyvrcholili k prijatiu reformy v roku 1726. Reforma bola zalozena na vymennom kurze
striebra ku zlatu v pomere 1 ku 14,45 ¢o bolo nizsie ako v pripade Anglicka (1:15,2). Ked’ze

kurz na trhu v Hamburgu bol 1:14,7, zlato bolo tak mierne podhodnotené voéi striebru. 4

V roku 1785 minister financii Franctizska znizil hmotnost’ zlatej mince z 8,1580
gramov na 7,640 gramu, ¢im sa upravil aj vymenny kurz, a to na 1:15,5 (ovel'a vysSie nez
vymenny kurz na trhoch). Franctizsky minister toto rozhodnutie opodstatiioval tym, Ze bolo

nevyhnutné aby bola prinavratena rovnovaha bimetalizmu.

1.2.2 Bimetalizmus v 19. storoci

S rasticou prosperitou po Napolenovych vojnach sa stalo zlato vhodnej$im kovom
pre vacSie a rozsiahlejSie transakcie a bolo I'ahSie, lacnejSie a rychlejsie pre obchodnikov
vymienat zlato za striebro. Merkantilistické obmedzenia na vyvoz zlata boli zrusené
a poplatky na razbu sa znizili alebo az zrusili. Premiestiiovanie zlata bolo taktiez lacnejsie
a bezpecnejsie, a tak pokial’ bol zakonom urceny kurz medzi zlatom a striebrom ¢o by len
0 trocha odlisny od trhového kurzu, krajina mohla ihned’ stratit’ zlato alebo striebro, podla
toho, ktora komodita by bola aktualne podhodnotena. Ak razenie minci bolo pre obyvatel'ov
zadarmo, znamenalo by to, Ze prakticky ktokol'vek, by mohol profitovat’ na vymene zlata za
striebro alebo naopak, ak by doslo k vychyleniu trhového kurzu. V désledku toho v roku
1803 vychadza zakon, ktory nariad’'uje aby bolo zaobchadzané zo striebrom a zlatom
rovnako, no zaroven uklada poplatok od obyvatel'ov ktori chcu vymienat’ zlato za striebro.
Tieto poplatky zabezpeCovali aby vymenny kurz sa pohyboval v hladine 15,46-15,74.

Napriek tomu, je pravdepodobné, Ze toto rozpitie sa mohlo menit.°

1.3 Zlaty Standard

Zlaty Standard ako medzinarodny menovy systém fungoval ako klasicky zlaty
Standard v obdobi od roku 1870 do roku 1914. Prvou krajinou, ktora implementovala zlaty
Standard bola Vel'ka Britania. T4 zlato ako narodné platidlo formalne zaviedla v roku 1816.
Zaklad menového systému tvorila zlatd minca o véhe priblizne 8 gramov 22 karatového
zlata. T4 vytlacila doposial’ pouZivané striebro, ktoré dostalo tlohu akéhosi podradného
kovu. Po Velkej Britanii nasledovalo v roku 1854 Portugalsko, v roku 1867 Kanada, no

autorita zlata v medzinarodnom meradle nabrala na vyzname az po implementovani

4 CHOWN, J. A History of Monetary Unions. New York: Routledge, 2003. s. 39
> CHOWN, J. A History of Monetary Unions. New York: Routledge, 2003. s. 39
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Nemeckom v roku 1873. Neskor sa pridalo USA (1879), Raktsko-Uhorsko (1892) a Rusko
s Japonskom (1897).

1.3.1 Podstata Zlatého Standardu

Menovy systém zlatého Standardu fungoval na baze komoditného platidla, ked’ze zo
vSetkych komodit bolo vyclenené zlato, ktoré nabralo formu vSeobecného ekvivalentu. Tuto
rolu ziskalo hlavne kvoli obmedzenému mnozstvu tohto prvku na zemi ale takisto aj kvoli
svojim fyzikdlnym vlastnostiam (ked’ze Casom nestraca svoje vlastnosti ako pevnost
a vzhlad). Zlato vo svojej rydzej forme je mikké, a tak uz davno v minulosti boli doftho
pridavané rozne primesi inych drahych kovov ako platina, palddium, nikel, zinok, striebro

¢i med..

Pri prechode krajiny na zlaty Standard bola krajina nutend zafixovat’ cenu zlata, ¢ize
ak v krajine pradili povodné peniaze, stanovil sa kurz, za ktory sa vymienalo zlato. Napriklad
kurz dolar-libra bol zafixovany na hranici 4,867 USD za libru. Zlato sa tak stalo zakladom

systému a jeho konvertibilita zaruc¢ovala, ze kurzy medzi krajinami zostavali pevné.

Kedze tieto kurzy boli pevné, narodné peniaze boli vzdy v rovnovahe zo zédsobami
zlata menovych autorit. Aby tato rovnovaha bola zachovana, podl'a Gibsona musia byt
splnené dve podmienky, a to po prvé ceny a mzdy musia byt’ plne flexibilné. ® Co znamena,
ze pri poklese zasoby penazi by malo dojst’ k zniZeniu cien a miezd, aby sa zachovala
konkurencieschopnost’ krajiny. V pripade, ze ceny amzdy zostanii rovnaké, vedie to
k ekonomickému poklesu a nezamestnanosti. Druha podmienka je, Ze menové autority by sa
mali pevne drzat’ tzv. ,pravidiel hry”, ktorymi sa mysli nesterilizovat’ efekt platobnej
bilancie. Znamena to, Ze menova autorita musi vzdy upravovat’ penazni zasobu podla toho
ako sa menia rezervy zlata. Ako priklad od¢erpavanie zlata z krajiny v ktorej vznikol deficit

platobnej bilancie musi viest’ k zniZzeniu ponuky penazi inak bude deficit pokracovat’.

Dodrziavanie tychto pravidiel by malo tak viest’ k stabilite ekonomiky. Okrem toho

malo pdsobit’ ako prevencia inflacie, ked’Ze mnoZstvo penazi je vzdy spété s mnoZzstvo zlata.

Zlato zastavalo taktiez ilohu medzinarodného platidla, pretoze vsetky medzinarodné
transakcie boli vykonavané v zlate. V suvislosti s tymto mézeme konstatovat’, ze zlato sa

stalo aj akymsi meradlom bohatstva krajiny na medzindrodnej urovni. Je velmi

® GIBSON, D. International Finance. London: Longman Group Limited, 1996. s.18-19
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pravdepodobné ze prave toto obdobie podporilo vznik teérie merkantilizmu, ktorej hlavnou
zasadou bolo uchovavanie zlata v krajine, zhromazd'ovanie zlata a moznost’ platby zlatom
len za také tovary, ktoré¢ nebolo mozné v krajine vyrobit. Merkantilizmus prekvital hlavne

v krajine jeho vzniku vo Velkej Britanii, ale taktieZ aj vo Franctzsku.

1.3.2 Zlaty standard od roku 1918

Obdobie zlatého Standardu mézeme rozdelit' do dvoch obdobi. Medznik medzi
tymito obdobiami tvori prvéd svetova vojna, ked’ ekonomicka situicia a S ilou aj menové
systémy krajin zucastnenych v nej boli rozvratené. Vysoky narast vydavkov Statov na
zbrojenie a armadu spdsobilo postupny narast inflacie, a tak krajiny postupne opustali zlato
ako formu platidla. Po skonceni 1. svetovej vojny bolo nutné pre krajiny opéat” obnovit
vnutorné hospodarstvo a S tym aj prinavratit’ stabilny medzinarodny menovy systém. Toto
si vyzadovalo kooperaciu medzi krajinami. Prvy pokus prebehol v roku 1922 na konferencii
v Janove, kde krajiny diskutovali hlavne otom, ¢i je mozné prinavratit’ zlaty Standard
a vobec ¢i je to ziaduce.’ Vel'ka Britania mala zadujem obnovit zlaty $tandard so zachovanim
predvojnového kurzu. Rozdiel bol v tom, Ze zlato uz nemalo obiehat’ vnutri $tatu, ale malo
byt uchovavané v Bank of England, pricom nie kazdé krajina by mohla drzat’ svoje rezervy
v zlate (pocitalo sa len s Velkou Britaniou, USA, Francizskom a Nemeckom. USA vSak
bolo proti tomuto navrhu a zastavalo princip obiehania zlata. Kvoli protichodnosti navrhov
tak neboli akceptované ziadne navrhy. Velka Britania zaviedla v roku 1925 opiat’ zlaty
Standard, Franctzsko v roku 1928 dokoncilo svoj stabilizacny program a taktieZ obnovilo
zlaty Standard. Po uvaleni vysokych reparacii na Nemecko po prehratej vojne uz v roku 1922

vyhlasilo bankrot, a tak hodnota Nemeckej Marky klesala voI'nym padom.

V roku 1933, pocas vel'kej hospodarskej krizy Vel'k4 Britania opustila zlaty Standard.
Aj napriek mnoho pokusom o vyjednavanie sa menovy systém zrutil. Clarke (1973)
najvacsiu zodpovednost’ prisudzuje najma rieSeniam kratkodobého charakteru, nedostatku
kooperacie a napokon zmenou v prezidentskom kresle nastupom Roosvelta v roku 1933, a to
stratou zdujmu USA o medzindrodnu spolupracu. Tri najvacsie mocnosti, a to USA, Velka
Britania a Franctzsko presadzovali kazdy svoju vlastnu stratégiu. Zatial' <o USA venovalo

hlavnl pozornost’ domacej politike, Francuzsko sa snaZilo o udrZanie zlatého bloku. Velka

" GIBSON, D. International Finance. London: Longman Group Limited, 1996. s. 25
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Britania vytvorila Sterlingovy blok. Vysledkom bolo napokon mnoho devalvicii medzi USA

a Velkou Britaniou, ktoré viedli K tomu, Ze meny zlatého bloku zacinali byt nadhodnotené.®

Pocas roku 1936 sa z Francuzska vyvazalo mnozstvo zlata do Velkej Britanii a USA
kvoli silnému tlaku na pokles franku, a bolo tak zrejmé Ze bude nutné aby doslo k devalvécii.
Medzi tymito krajinami napokon predsa len doslo k vyjednavaniu. Francuzsko navrhovalo,
aby bol vymenny kurz zakotveny v rozmedzi +-4,5%. K takejto dohode vSak nedoslo kvoli
silnej opozicii Velkej Britanie. Alternativny navrh z Velkej Britanii, ktorym bolo navratenie
k zlatému Standardu, bol zas zamietnuty USA. Kone¢na dohoda znama tiez ako tripartitna
dohoda zahfiala jednotlivé vyhlasenia jednotlivych vlad o konzultaciach a kooperaciach
medzi stranami dohody. Franctizsko a USA sthlasili, aby mohli koordinovat' a riadit
konvertibilitu ich meny na zlato, hoci za variabilné ceny. Podobna dohoda nastala aj medzi
USA a Velkou Britaniou, kde vzajomna konvertibilita bola povolena, no nenasledovali

ziadne dohody o vymennych kurzoch.

Heather D. Gibson vyvodzuje na zaklade tejto periody, ze nedostatok spoluprace
v ekonomickych otazkach moéze byt velmi nebezpecny pre svetovi ekonomiku. Niet
pochybnosti, ze depresia mohla byt ovel'a miernejSia pokial by svetové mocnosti boli
ochotné vyjednéavat’ a dohodnut sa na vzajomnej spolupraci. Avsak to by zahfiialo zdvidzok
stabilizovat’ zahrani¢ny obchod, ¢o ziadna z krajin nebolo ochotnd podniknit’, nielen kvoli

snahe budovat hlavne svoju domacu ekonomiku pocas depresie.’

Avsak dosledok takejto neochoty spolupracovat’ sa odzrkadlil v zmenu medzi
svetovymi mocnostami. Uloha Velkej Britanie vo svetovej ekonomike sa zmensovala, a to
najmi kvoli slabnutie jej ekonomickej sily na rozdiel od USA oznacované ako najsilnejsi
Stat.

Medzi hlavné problémy medzinarodného menového systému v medzivojnovom
obdobi zarad’uje Heather D. Gibson najmé problémy stvisiace S uréenim vymenného kurzu,
odlevmi finan¢nych zdrojov vo svetovej ekonomike a problémy z reparaciami vzniknutymi

Vv suvislosti s prvou svetovou vojnou. Mnoho kriz na finanénych trhoch malo taktiez za

nasledok nedostatok sukromnych investicii v porovnani s predvojnovou periddou. Krajiny

8 GIBSON, D. International Finance. London: Longman Group Limited, 1996. s. 19
°® GIBSON, D. International Finance. London: Longman Group Limited, 1996. 19-20
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ustupovali a venovali pozornost’ hlavne domacej ekonomike v snahe pokusit’ sa vymanit

Z depresii.

1.4 Brettonwoodsky menovy systém

1.4.1 Vychodiska vzniku Brettonwoodskeho menového systému

Udalosti 2. svetovej vojny mali nepochybne vel'mi vel’ky vplyv na vSetky aspekty ¢i
uz ekonomického, socidlneho, ale aj kulturneho zivota. 2. svetova vojna zanechala za sebou
spustoSené Uzemia po celom svete. Ked’Ze po 6 rokoch vojny boli vitazmi spojenecké
krajiny (USA, Velkd Britania, Francuzsko, Rusko), taktiez vi¢$i vplyv na svetovi
ekonomiku zostal v rukach tychto krajin aj ked’ predsa len vychodiskové podmienky USA
predurcovali USA ako najvacsiu supervelmoc vo svete hlavne v dosledku toho, Ze tzemie
USA nebolo ovplyvnené vojnou anavySe USA drzalo okolo 70 % svetového zlata

a devizovych rezerv.

1.4.2 Popis Brettonwoodskeho menového systému

,,Brettonwoodsky menovy systém bol znacnym uspechom v podmienkach svetovej
spoluprace. Tento menovy systém urcoval americky dolar ako svetovi menu, ¢im sucasne
ukon¢il zlaty Standard. ZaloZené boli inStiticie Svetova banka a Medzinarodny menovy

fond. Tieto dve organizacie mohli monitorovat’ novy menovy systém* 0

,»UNM (The United Nations Monetary) a FC (Financial Conference) sa uskuto¢nili
vjali 1944 v hoteli Mount Washington v Bretton Woods. Zastupcovia zo 44 krajin sa
podiel’ali na vzniku nového menového systému znameho tieZ ako Brettonwoodsky menovy
systém. Tieto krajiny vnimali novy menovy systém hlavne ako moznost’ poucenia sa z lekcii
predchadzajiceho zlatého Standardu a sktsenosti z Vel'kej hospodarskej krizy a taktiez

poskytnat’ povojnové zotavenie. !t

Ciel'om bolo vytvorit’ taky systém, ktory by vyrieSil nedostatky tykajlice sa neochoty

a nepoddajnosti statov predchadzajiiceho menového systému, ked’ v medzivojnovom obdobi

10 AMADEDOQ, K. Bretton Woods System and 1944 Agreement. [online]. 2018 [cit. 2018-02-05]. Dostupné na
internete: https://www.thebalance.com/bretton-woods-system-and-1944-agreement-3306133

11 GHIZONI, S. Creation of the Bretton Woods System. [online]. 2014 [cit. 2018-02-05]. Dostupné na internete:
https://www.federalreservehistory.org/essays/bretton_woods_created
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krajiny vzdjomne devalvovali svoje meny a zaroven zavadzali reStriktivne opatrenia, ktoré

zhorsili Velka hospodarsku krizu.

Kymberly Amadeo (2018) opisuje podstatu Brettonwoodskej dohody tak, Ze krajiny
sa zaviazali k tomu, aby ich centralne banky udrzovali fixné vymenné kurzy medzi svojou
menou a americkym dolarom. Ak hodnota danej meny prili§ klesala vo¢i dolaru, banka
mohla nakupit’ takito menu prostrednictvom devizovych trhov. Ponuka penazi sa tak znizi,
¢o sa odzrkadli v zvySeni ceny. Pokial’ hodnota meny vzrastie, centralna banka vytlaci viac

penazi. Ponuka penazi vzrastie a cena sa tak znizi.

Zastupcovia krajin sa taktiez zaviazli k tomu, aby sa vyhli r6znym obchodnym
bojom. Napriklad nemohli devalvovat’ svoju menu kvoli zvySeniu obchodu, avSak regulacia
meny bola mozna pod istymi podmienkami, ato napriklad v pripade, Zeby priame
zahrani¢né investicie zacali destabilizovat’ ich ekonomiku. Taktiez mohli zmenit” hodnotu

ich meny aby tak znizili nasledky vojny.

Hlavnym tvorcom systému bol John Maynard Keynes a Dexter White. Keynes, jeden
z najvyznamnejSich ekonomov celej historii pozadoval vytvorenie velkej inStitucii
disponujucej rezervami a organizacie, ktord bude moct’ zasiahnut’ v pripade vyskytnutia
nerovnovahy. Takyto pristup bol udrzateny pokial’ by bolo splnené jeho presvedcenie
0 tom, ze verejné institucie budii moct’ zasiahnut' v ¢asoch krizy. Keynes si predstavoval
zavedenie celosvetovej centralnej banky s ndzvom Clearing Union, ktord by vydavala
medzinarodni menu nazyvanu ,.bankor®, ktord by mohla byt pouzitd na vysporiadanie
medzinarodnej nerovnovahy. Clearing Union by podl'a Keynesa mala ziskat’ 26 miliénov
dolarov. Kazda krajina by dostala obmedzeny uver, ktory by sluzil na prevenciu pred
nerovnovahou v platobnej bilancii, no na druhej strane by boli krajiny odradzané od drzania
prebytkov, ktoré by museli odovzdat spat’ do banky Clearing Union. Tento plan
odzrkadl'oval Keynesove obavy ohladom celosvetovej povojnovej ekonomiky.
Predpokladal, ze USA by sa mohli dostat’ do d’al$ej krizy, ¢o by spdsobilo deficit platobnej
schopnosti ostatnych krajin, ktoré by tak boli prinatené vybrat si medzi domacou

rovnovahou alebo stabilitou vo vymennych kurzoch.

White predpokladal, ze mnoho finanénych prostriedkov banky Clearing Union
navrhovanej Keynesom by bolo pouZzitych na ndkup amerického tovaru, ¢o by znamenalo ze

USA by drzala vac¢sinu meny bankor. White tak pozadoval vytvorenie novej menovej
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inStiticie nazvanej ,,Stabilizacny fond“. White povazoval za vyhodnejsSie nevytvarat nova

menu, ale vytvorit’ rezervy z narodnych mien $tatov a zlata.

Menovy systém prijaty v Brettonwoode sa podobal skér na Whiteov plan s istymi
upravami po zohladneni Keynesovych obav. V pripade, ze mena krajiny by sa stavala
vzacnou a nepostacujicou na svetovych trhoch, pokial’ by mala krajina prebytok platobnej
bilancie, fond by mohol obmedzit’ dani menu a limitovat’ export krajiny. Celkové rezervy

pre fond boli zvyiené z 5 na 8,5 milidéna dolarov.*

1.4.3 Institucie Brettonwoodskeho menového systému

Institiciami Brettonwoodskeho menového systému sa stali Svetova banka
a medzinarodny menovy fond. Ich primarnym cielom bolo pomahat pri obnove
roztrieteného hospodarstva v povojnovom obdobi a prehibit’ kooperaciu na medzinarodnej

arovni.

Podla portalu Bretton Woods Project v pdvodnom zneni dohody figurovala este
jedna inStiticia, ato International Trade Organisation (ITO) ale od tejto myslienky sa

upustalo az do roku 1990, ked’ vznikla organizacia World Trade Organisation (WTO). 13

1.4.4 Medzindarodny menovy fond

,, Oficidlne vznikol Medzinarodny menovy fond dna 27. decembra 1945, ked’ 29 krajin
podpisalo ¢lanky dohody. Svoju ¢innost zacal 1. marca 1947. Ako medziviadna organizacia,
ktorda plni ulohy v ekonomickej oblasti, bol Medzindrodny menovy fond pridruzeny

k Organizdcii spojenych ndarodov ako organizdcia pre zvldstne ilohy. “**

Medzi zékladné ciele a ilohy medzinarodného menového fondu patri:

1. Podporovat medzindarodnu menovu spoluprdcu stdalou instituciou, ktora zabezpeci
mechanizmus konzultdacii a spoluprace v medzindrodnych menovych otazkach,
2. Ulahcovat rozmach a vyrovnany rast medzinarodného obchodu a prispievat’ tak

k podpore a udrzovaniu vysokého stupiia zamestnanosti a redalneho dochodku

12 GHIZONI, S. Creation of the Bretton Woods System. [online]. 2014 [cit. 2018-02-05]. Dostupné na internete:
https://www.federalreservehistory.org/essays/bretton_woods_created

13 What are the Bretton Woods Institiutions?. [online]. 2005 [cit. 2018-02-05]. Dostupné na internete:
http://www.brettonwoodsproject.org/2005/08/art-320747/

4 SEDLACEK, P. Medzindrodni ménovy fond ve 21. stoleti. Praha: C. H. Beck, 2008. s. 4
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I K rozvoju vyrobnych zdrojov vsetkych clenov ako prvoradych cielov hospodarskej
politiky,

3. Podporovat’ kurzovu stabilitu, udrzovat riadne devizové dojednanie medzi clenmi
a celit konkurencnému znehodnocovaniu meny,

4. napomdahat priustanoveni mnohostrannej sustavy platieb pre bezné transakcie medzi
Clenmi a pri odstranovani devizovych obmedzeni, ktoré brania rozvoji svetového
obchodu,

5. dodavat clenom doveru tym, Ze im budu za primeranych istét docasne pristupné
v§eobecné zdroje fondu a poskytovat im takto mozZnost napravit poruchy vo
vyrovnanosti ich platobnych bilancii, bez toho aby sa fond uchyloval k opatreniam
Skodiacim narodnej ¢i medzindarodnej prosperite,

6. Vsulade s tym, o bolo uvedené, skracovat trvanie a zmiernovat stupen nerovnovahy

Vv medzindarodnych platobnych bilancidach ¢lenov.*®

Vo svojej podstate Staty, ktoré schvalili stanovy MMF sa viazu k tomu, Ze nebudu
devalvovat’ a buda robit' vsetko pre garantovanie stability svojej meny. Clenské Staty
nahlasuju paritu stred meny. Parity by mali byt urCované v zlate, no tomuto vyjadreniu
zodpovedalo vyjadrenie v americkych dolaroch, ¢o aj v praxi Staty uprednostnovali, ked’ze
USD tvori mierku systému a zaroveit USD je Uplne konvertibilnd na zlato (kurz 35

dolarov/trojska unca).

., Parity treba oznamit fondu v priebehu tridsiatich dni, ktoré nasleduju po zacati
jeho operdcii, okrem Statov, ktoré su vo vojnovom stave a Nepriatel’ ich okupuje. Po
vyhlaseni parit musia clenské Staty udrzat kurz svojej meny pod hranicou kurzovej odchylky
+- [ % vo vztahu k oficialnej parite stred. Stabilita kurzov sa vsak v stanovaich MMF
nechape ako cosi navidy nemenitelné; zavedeny systém je rezimom fixnych kurzov, ktoré

mozno v pripade zdavaznej hospoddrskej nerovnovaihy prispésobovat, “1®

1.4.5 Kurzova politika MMF

Prioritnym cielom MMF bola menova stabilita ako nevyhnutny predpoklad rozvoja
ekonomickej oblasti. Tomuto cielu boli podriadené vSetky aktivity fondu, ktoré st

zakotvené v dohode upravujtcej jeho Cinnost'.

15 Sdgleni federalniho MZV o piistupu CSFR k Dohodéo MMF &. 500/1992 Sb., &astka 99, s. 2826
16 LENAIN, P. Medzindrodny menovy fond. Paris: Editions La Découverte, 1993. s. 20
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Kurzova stabilita sa mala dosahovat dodrziavanim principov kurzového
mechanizmu medzinarodného menového systému, ktory vosiel do povedomia ako

Brettonwoodsky menovy systém. Medzi tieto principy patrila:

- Povinnost’ ¢lenskych statov vyjadrovat’ menovu paritu v USD alebo v zlate,

- povinnost' ¢lenskych Statov konzultovat s MMF kazdu zmenu menovej parity
presahujicu 10 % povodne schvalenej parity,

- povinnost’ ¢lenskych $tatov robit’ vzajomné devizové operacie a transakcie pomocou
tzv. pevnych menovych kurzov, Cize kurzov ktoré sa odchyluju od uvedenej

zakladnej parity maximalne v rozpéti +-1 %.
1.4.6 Medzinarodna banka pre obnovu a rozvoj (Svetova banka)

Podl'a Lenaina (1993) bola povodna myslienka zalozit’ banku pre obnovu a rozvoj
VvV tom, ze finan¢né trhy v medzivojnovom obdobi neboli ochotné podporovat’ investicné
projekty v rozvojovych krajinach aj napriek tomu, Ze takéto projekty boli perspektivne

a rentabilné.

,Svetova banka bola zaloZena s umyslom prispiet K financovaniu takychto

investicnych projektov najmd v menej rozvinutych oblastiach. “*’

Hoci bola Medzinadrodnd banka pre obnovu arozvoj zaloZend na poskytovanie
pomoci predovsetkym rozvojovym $tatom, napriek tomu v prvych rokoch svojej existencie
pomahala Statom ako Franctzsko, Holandsko, Déansko alebo Japonsko. ISlo predovSetkym

0 zabezpecenie prostriedkov potrebnych na obnovu hospodarstva vojnou zni¢enych krajin.

Kapitadl Medzinarodnej banky pre rozvoj tvoria vstupné vklady c¢lenskych Statov,

vvvvv

vvvvv

zaruk. Podla Lenanina tento nepoZi¢any kapital taktiez sluzi na ziskanie si dovery
finan¢nych trhov, aby tak bolo Svetovej banke umoznené vyberat’ p6Zi¢ky za minimalne

vklady.

,Svetovda banka nemad za ciel nahradzat svojimi poZickami pozZicky sukromného

sektora, ale ako to zdoraznuju aj jej stanovy, zasiahnut'v pripade, ak ten, kto si chce pozicat,

17 LENAIN, P. Medzindrodny menovy fond. Paris: Editions La Découverte, 1993. s. 23
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nedokaze ziskat pozZicku zo sukromného sektora, a to za rozumnych podmienok vo vztahu

K financnému trhu. “*8

1.4.7 Kriza a koniec Bretonwoodskeho menového systému

Napriek dobrej pozicii Spojenych Statov americkych, ktorou disponovalo USA pri
zahajeni systému, na prelome 50. a 60. rokov sa zacalo postavenie dolaru menit. Na

postupne slabnuci dolar vplyvali zaroven vnatorné problémy USA, ale taktiez aj vonkajsie.

Podl'a Markovej 2002 medzi vnutorné priciny, ktoré mali zasadny vplyv na oslabenu

poziciu amerického doléra patria predovsetkym:

- Krdtkodobé statne zasahy do ekonomiky (rast rozpoctovych vydavkov) motivované
Snahou zmiernit' cyklické vykyvy (tieto opatrenia posobili nepriaznivo na menovu
oblast, alebo prispievali k trvalému poklesu kupnej sily doldaru);

- inflacny rast cien, ktory nebol spreviadzany znehodnocovanim narodnej meny sa
odrazil v poklese vyvozu, ¢o ovplyvnilo nepriaznivo obchodnu bilanciu USA (aktivne
saldo obchodnej bilancie postupne klesalo av roku 1971 po prvykrdt vykazuje
obchodna bilancia pasivne saldo v povojnovom obdobi);

- pokracujuci vyvoz kapitdalu, motivovany snahou lepsie preniknut’ na zahranicné trhy

viedol k ndrastu pasivneho salda kapitalovej bilancie.*®

Popri vnutornych problémoch pdsobili taktieZ vonkajSie pri¢iny, medzi ktoré

Markova 2002 radi:

- zavedenie devizovej zamenitelnosti zapadoeurdpskych mien (od roku 1961) a ich
pouzivanie v medzinarodnom platobnom styku i ako sucast devizovych rezerv viedlo
k poklesu dopytu po doldaroch;,

- rast konkurencnej schopnosti vyrobkov zapadoeuropskych a inych Sstatov na
svetovych trhoch znamenal stratu odbytisk pre americkych vyrobcov, c¢o viedlo ku

znizovaniu aktivneho salda obchodnej bilancie USA. “%°

Systém bol zruSeny medzi rokmi 1968 az 1973. V auguste v roku 1971 americky

prezident Richard Nixon oznamil do¢asné zastavenie konvertibility dolara na zlato. UZ pocas

18 LENAIN, P. Medzindrodny menovy fond. Paris: Editions La Découverte, 1993. s. 24, ISBN 80-85323-74-5
9 MARKOVA, J. Mezindrodni ménové instituce. Praha: Oeconomica, 2002. s. 40
20 MARKOVA, J. Mezindrodni ménové instituce. Praha: Oeconomica, 2002. s. 20
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60-tych rokov americky dolar zapasil s paritou polozenou v Brettonwoode, no tato kriza
znamenala zrutenie systému. Pokus ozivit' fixné vymenné kurzy zlyhal, a tak v marci 1973

nastava obdobie pohyblivych vymennych kurzov.

Krajiny spadajuce pod Brettonwood podpisali v decembri 1971 Smithsoniansku

dohodu, ktora zahtnala tri zasadné upravy MMS, a to podl'a Polouceka 2010 su:

- Devalvacia USD z 35 USD za trojskil uncu na tiroven 38 USD,
- zéroven tak revalvaciu mien vSetkych d’alSich krajin oproti USD,

- rozsirenie fluktua¢ného pasma na +- 2,25 % okolo centralnej parity.?

V dosledku inflacie a pretrvavajiiceho schodku obchodnej bilancie USA vznikali
siln¢ tlaky na devalvaciu dolara. V zdujme krajin tak uz nebolo mat’ svoju menu fixovanu
vo¢i upadajuicemu dolaru. Silné devalvaéné dosledky dokonca spdsobili v roku 1972
prechodné uzavretie devizovych trhov. A tak od roku 1973, ked’ uz boli devizové trhy znovu
otvorené, najvyznamnejsie krajiny postupne prechédzali na rezim plévajacich devizovych

kurzov.

Americky dolar v désledku tohto kolapsu stratil svoju autoritu, ktord mal pocas
fungovania Brettonwoodu, no aj po jeho zaniku ma znaény vplyv pricom aj d’al$ie narodné

meny zac¢inaju plnit’ ulohu rezerv.

Aj napriek tomu, ze plavajice devizové kurzy boli povazované spociatku len ako
docasné rieSenie, postupom casu sa vel'mi osvedcili najmé v ¢asoch vysokej nestability
sposobenych v dosledku ropnej krizy. Toto podnietilo krajiny k tomu aby rezim plavajicich

devizovych kurzov bol formalne schvaleny a legalizovany.

1.5 Kingstonsky menovy systém

Novy menovy systém sa upravoval na zaklade zasadnutia MMF na Jamajke v roku

1976 v meste Kingston.

NajzasadnejSia zmena vychadzala zo zmeny statusu zlata, ked’ze zasadnutie MMF sa
dohodlo na demonetiz4cii zlata, ¢ize zlato uz viac nebolo povazované ako platidlo, ale ako
komodita, ktort centrdlne banky mali moZnost' voI'ne nakupovat’ na prislusnych trhoch

drahych kovov.

2L pPOLOUCEK, S. Peniaze, banky, financné trhy. Bratislava: lura Edition, 2010. s. 402

22



1.5.1 Mena SDR

SDR (Special Drawing Rights) v preklade zvlastne prava ¢erpania boli vytvorené uz
v roku 1969, no ich vyuzivanie pretrvava dodnes. Podl'a NBS ide o umeli menovu jednotku,
ktora sa pouziva ako medzindrodné rezervné aktivum ale zaroven i ako uctovna jednotka.
Shuzi len pre clenské staty MMF a niekol’ko d’alSich urenych institucii (Svetova banka,

Banka pre medzinarodné ziétovanie). 22

SDR bola spociatku viazana na zlato (1 SDR = 0,888671 rydzeho zlata, tento kurz
bol totozny s paritou USD, ked’ze 1 USD sa v Brettonwoode takisto rovnal 0,888671 gramu
zlata), no od roku 1974 sa pouziva technika Standardného kosa mien. Spociatku sa podiel'alo
16 svetovych mien, no od roku 1981 to bolo uz len 5, a to: americky dolar, nemecka marka,
japonsky jen, franctzsky frank a britska libra. Po zavedeni eura v roku 1999 nahradila mena

euro francuzsky frank a nemecku marku.

Poloucek 2010 hovori o zmenach zasadnutia MMF v ¢lankoch upravenych v dvoch
smeroch, a teda kI'icovou zmenou malo byt pravo krajin zvolit' devizovy rezim poénic
moznost’ou nechat’ kurz volne plavat’ a druhy bod hovoril o ustanoveni doh'adu MMF nad
kurzovymi politikami jednotlivych krajin. Tento bod zahtiial povinnost’ vlad poskytovat

MMF informadcie pripadne v niektorych pripadoch konzultovat’ svoju politiku.

., V rokoch 1980 — 1985 doslo k prudkému zhodnoteniu amerického dolara oproti
ostatnym klucovym menam, co zdrazovalo americky export avyvolavalo podstatné

zhorsovanie bezného victu platobnej bilancie USA. “%

Takato situacia nebola priazniva predovsetkym pre USA, ktoré sa rozhodli vykonat’
aktivity smerom k znehodnoteniu amerického dolaru za ciel'om zlepsenia platobne;j bilancie,
atak sa vroku 1985 odohrava stretnutie zastupcov krajin G5 (Velké Britania, Nemecko,
USA, Japonsko, Francuzsko) v hoteli Plaza (New York), kde doslo k dohode na spolo¢nych
intervenciach za uc¢elom znehodnotit’ americky dolar. Tento zamer bol splneny, ba dokonca
v désledku silného poklesu hodnoty dolaru sa kona d’alSie stretnutie v roku 1987, ato za
ucelom pokles hodnoty USD zastavit’. Na tejto dohode dospeli ¢lenovia G7 (Francuzsko,

Japonsko, Nemecko, USA, Velka Britania, Taliansko, Kanada) k zaverom:

22 Medzindrodny menovy fond (MMF). [online]. 2016 [cit. 2018-03-15]. Dostupné na internete:
https://www.nbs.sk/sk/o-narodnej-banke/medzinarodne-vztahy/mmf

2 pPOLOUCEK, S. Peniaze, banky, financné trhy. Bratislava: lura Edition, 2010. s. 403
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¢ Rozpoctovy deficit v USA sa musi znizit,
e Nemecko s Japonskom by sa mali pokusit’ stimulovat’ svoje ekonomiky

znizenim dani resp. zvySenim vladnych vydavkov.

Podl'a Polouc¢eka 2010 vSak ani jedna krajina svoje zavidzky nesplnila, a tak USD

pokracoval v oslabovani.

1.6 Europska menova unia

Podkladom pre vytvorenie Europskej menovej tnie sa stala Studia zvana ,,Wernerov

plan®, ktory vypracoval luxembursky premiér Pierre Werner. Tato $tudia bola prezentovana

v roku 1970, v ktorej autor navrhoval:

V prvej etape sa mala zrealizovat redukcia fluktuacného pasma vymennych kurzov
medzi menami clenskych Statov,

V druhej etape sa mala dosiahnut' uplna sloboda pohybu kapitalu s integraciou
financnych trhov, obzvlast bankového sektora;

V tretej etape sa mali urcit nemenné, pevné (fixné) vymenné kurzy.?*

Werner taktiez navrhoval vytvorenie systému centralnych bank, ako aj Eur6pskeho

fondu pre menovu spolupracu. Projekt rozdelil do troch etap:

V 1. etape (od 1.1.1971) malo dojst’ ku koordinacii menovych politik ¢lenskych
Statov. Tato koordinacia by bola vykonavana prostrednictvom konzultacii S0 Zborom
guvernérov. Taktiez malo dojst ku zvySeniu harmonizacie fiskalnych
a rozpoctovych politik;

v 2. etape (od 1.1.1974) by malo dojst’ k sprisneniu kritérii v oblasti ekonomickej
konvergencie. Zaroven mal byt zriadeny Eurdpsky fond menovej Unie riadeni
guvernérmi centralnych bank Statov;

vo finalnej 3. etape by malo dgjst’ k vzniknutiu Hospodarskej a menovej unie na

konci 70-tych rokov.

24 IVANICOVA Z., KUNOVA V. Eurépska menovd tinia Stidie a texty. Banska Bystrica: UMB v Banskej
Bystrici, Pravnicka fakulta, 2006. s. 65
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Podl'a Dédeka jeden z dovodov, pre¢o Wernerov plan nebol implementovany v jeho
zneni je aj naviazanost Wernerovho planu na Brettonwoodsky menovy systém, ktory ratal
S pevnymi vymennymi kurzami.

., Avsak zostava ironiou osudu, Ze prakticky v tom istom okamihu, ked’ Wernerov plan

zacal byt realizovany, zritil sa jeden zo zakladnych pilierov, na ktorom bol postaveny. “*

Hoci Wernerov plan zlyhal v dosledku neochoty ¢lenskych statov, neskor sa stal

pevnym podkladom pre vznik Europskeho menového systém.

1.6.1 Maastrichtska zmluva

S Maastrichtskou zmluvou (oficidlny nazov Zmluva o Eurdpskej unii) je spajany
december 1991, ked’ na jednani Eurdpskej rady v Maastrichte bola uzavretd findlna dohoda,
ktora nadobudla G¢innost’” v novembri roku 1993. Sklada sa z dvoch ¢asti, ato zo zmluvy
0 hospodarskej a menovej tinii a zmluvy o politickej nii. Tato zmluva vniesla do chodu
spolo¢enstva mnozstvo novych prvkov, medzi nimi taktiez budovanie a fungovanie

Europskej menovej nie, ktoré zaujalo kI'aCové a dominantné postavenie.
Dédek 2008 zhriuje zakladné body vyplyvajuce z Maastrichtskej zmluvy:

e Proces tvorby menovej unie bol rozvrhnuty do troch Stadii, ktoré boli ukotvené
pevnymi datumami a boli im priradené jasné ciele a ulohy,

e casovy harmonogram stanovil 1. januar 1999 ako najneskorsi termin vzniku
menovej unie,

o sformulované boli konvergencné kritérida, ktorych splnenie bolo podmienkou
ucasti v menovej unii,

e clenom Spolocenstva bola vnesena povinnost usilovat sa o ¢lenstvo v menovej
unii, vynimku si vyjednali len Dansko a Velka Britania,

e vyjasnila sa institucionalna podoba budicej menovej unie na cele s nezavislou

Eurdpskou centralnou bankou, poverenii manddatom udrZovat cenovii stabilitu.?®

25 DEDEK O. Historie evropské ménové integrace: Od narodnich mén k euru. Praha: C. H. Beck, 2008. s. 20
% DEDEK O. Historie evropské ménové integrace: Od néarodnich mén k euru. Praha: C. H. Beck, 2008. s. 152
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1.6.2 Zakladna charakteristika Europskej menovej unie

Hlavny doraz popri finanénej a menovej politike sa kladol najmé na hospodarsku
politiku, ktorej cielom je dosahovat’ vysoku urovei konvergencie v ramci ¢lenov, zvySovat’
podiel vzajomného obchodu a prepojenosti ¢lenov tnie. Clenovia si povinni poskytovat

Europskej komisii informécie o ddlezitych opatreniach.

Podl'a Jankovskej 2003 je cielom po zavedeni eura zabezpecenie silnej a Stabilnej
jednotnej meny prostrednictvom cenovej stability a d’alSieho rozvoja ekonomiky. Hlavnym
cielom Europskej centralnej banky je predovsetkym cenova stabilita, ktord je d’alej podl'a

Jankovskej zalozena na tychto dvoch pilieroch.

1. Rast pernazného agregatu M3 o 4,5 % rocne (urceny v decembri 1998);
2. Vyuzivanie dalSich ekonomickych a financnych ndstrojov na monitorovanie

a usmerfiovanie cenového vyvoja.*’

Eurosystém, reprezentovany ECB dohliada pri vykone jednotnej menovej politiky na
zaklade centralizovanych a kolektivnych rozhodnuti na cenovu stabilitu prostrednictvom

tychto néstrojov:

e oOperacie na vol'nom trhu,
e automatické operacie,

e povinné minimalne rezervy.
Medzi hlavné tlohy eurosystému zarad’uje Ivani¢ova 2006:

- definovanie a implementdcia monetarnej politiky eurozony,
- uskutocnovanie devizovych operdcii,
- sprava a riadenie oficialnych devizovych rezerv clenskych Statov,

- zabezpecenie plynulého fungovania platobnych systémov.?

2T JANOVSKA, A. a kol. Medzindrodné financie. Bratislava: IURA EDITION, 2003. s. 372

28 IVANICOVA Z., KUNOVA V. Eurépska menovd tinia Stidie a texty. Banska Bystrica: UMB v Banskej
Bystrici, Pravnicka fakulta, 2006. s. 65
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2 Ciel’ prace

Hlavnym cielom prace je na zaklade sucasnych trendov a sucasného vyvoja
medzinarodného menového systému vymedzit’ moznosti budtiiceho vyvoja medzinarodného
menového systému. K realizacii tohto ciela sme postupovali za pomoci vykonavania

¢iastkovych ciel'ov.
Medzi Ciastkové ciele patri:

e \ypracovanie teoretickej Casti prace, ktord nam ozrejmi podstatu jednotlivych
medzinarodnych menovych systémov ako i problémy ¢i nedostatky jednotlivych
medzinarodnych systémov,

e definovanie Europskeho menového systému a proces jeho realizacie,

e Vvymedzenie krizy a zaroven zhodnotenie vyvoja medzindrodného menového

systému pocas globalnej krizy.
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3 Metodika prace a metody skimania

Proces tvorby bakalarskej prace tvorili konkrétne postupy, ktoré¢ sme si urcili pred

zahajenim tvorby bakalarskej prace. Postup pri pisani prace bol nasledovny:

1.

Ziskavanie zdrojov potrebnych k vypracovaniu bakaldrskej prace. Tento krok
zahtnal vel'a hodin stravenych v kniznici Ekonomickej univerzity v Bratislave,
no takisto zdroje bakalarskej prace pochadzaji aj z webovych stranok
vyznamnych inStiticii ako napriklad internetova stranka medzindrodného
menového fondu alebo internetova stranka Eurostatu.

Definovanie hlavného a ¢iastkovych ciel'ov prace, ¢lenenie textu na kapitoly ako
i celkovej Struktury prace.

Samotné pisanie teoretickej Casti, ktord vychadza najmi z preStudovanej
literatiry uvedenej v zdrojoch prace. V teoretickej Casti mézeme ndjst’ citacie
autorov, parafrdzovanie myslienok autorov a takisto vlastné myslienky.

Popis krizy avychodiskova situacia vzniku finan¢nej krizy, sktmanie
medzinarodného menového systému pocas krizy ataktiez aktivity
medzinarodného menového fondu a Eurdpskej centrdlnej banky smerom
k potlaceniu globalnej krizy. Druhou castou tohto kroku bolo vymedzenie
tendencii smerovania medzinarodného menového systému.

Vypracovanie vysledkov prace, priprava finalnej dokumentacie a zavere¢nych
uprav.

Pri spracovani prace boli priebezne pouzité metdédy analyzy a syntézy.
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4 Vysledky prace a diskusia

Kriza alebo tiez recesia ¢i uz hospodarska alebo financnd moze mat’ viacero pricin.
Recesia sa v ekonémii prejavuje ako obdobie poklesu ekonomickej aktivity. Recesia ako
stadium ekonomického cyklu zacina v bode, ked’ ekonomicka aktivita dosiahla svoj vrchol
a postupne zacina spomal’'ovat’. Tu je vel'mi dolezité, aky pristup a opatrenia zvolia menové
autority a vlady, aby zabezpecili stabilny vyvoj v snahe vyhnut sa drastickému prepadu,

ktory by mohol vyrazne narusit’ ekonomiku danej krajiny.

4.1 Pric¢ina vzniku finanénej krizy

V nasledujlicej Casti si strucne popiSeme vznik finan¢nej krizy, ktord vypukla
koncom roku 2007. Pre doslednost’ je potrebné v tivode spomenut’ tzv. dot-com krizu, ktora
ju predchadzala, v dosledku ktorej vznikla na trhu s akciami spolo¢nosti pracujtcich
Vv oblasti IT obrovské bublina. Tato internetovd akciovd bublina ma bez-pochyby pdvod
Vv Spekulacii investorov, ktori masivne investovali svoje finanéné prostriedky do akcii
spolo¢nosti zaoberajtucimi sa IT, ktoré mali vel’ku perspektivu. Avsak hoci vynalez internetu
sa dodnes povazuje za jeden z najvacSich v dejinach l'udstva, v porovnani s mnoZzstvom
finan¢nych prostriedkov, ktoré don boli investované, internet nedokazal byt az na-tolko
prosperujuci z pohladu spolo¢nosti, atak viacero spolo¢nosti ako napriklad Boo.com,
Kozmo.com, Pets.com alebo Webvan.com postupne skrachovalo. Hoci niektoré spolo¢nosti
ako Amazon, Ebay, ¢i Google boli Gispesné, pri¢iny dot-com krizy by sa dali charakterizovat’

prehnanou Spekulaciou vo vidine monumentalnych vynosov v dosledku novej technolégie.

Graf ¢. 1: Vyvoj cenovej bubliny na trhu s nehnutel'nost'ami v USA
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Po niekol’kych rokoch si Spekulativni investori opdt’ nasli zdroj potenciondlnych
vynosov. Ako mozeme vidiet’ na grafe ¢. 1, index realnej ceny nehnutel'nosti, index realnej
renty ako i index realnych stavebnych nakladov dosahovali v obdobi od roku 1987 az po
prelom tisicro¢i s mensimi vykyvmi relativne podobné hodnoty ukazovatelov. Avsak na
prislusnom grafe mozeme taktiez vidiet Ze v obdobi od roku 1999 dochadza k prudkému
rastu indexu redlnych cien domov, ktory pokracuje az do roku 2007, kedy dosahoval
maxima. Takyto narast voCi ostatnym indexom, ktoré zostali nezmenené sa prejavil
v dosledku enormného rastu dopytu po nehnutelnostiach. Ked’ze vtedajsia politika FED-u
podporovala poskytovanie hypotekarnych tverov pri minimalnych trokoch, aj pre beznych
obCanov sa javilo ako vyhodné poziadat’ o hypotekarny tver a finan¢né prostriedky
investovat’ do nehnutel'nosti. Avsak, ked’Ze cena nehnutel'nosti bola vysoka, vplyv to malo
aj na vystavbu novych nehnutelnosti, v dosledku ¢oho dochadza k vybudovaniu d’alsich
nehnutel'nosti stavebnymi spolo¢nost’ami. Rast cien nehnutel'nosti tak nemohol byt trvaly,
obrovska bublina vytvorend na trhu s nehnutel'nostami praskla a cena nehnutel'nosti zacala

klesat’.

Prave v tychto Casoch dochadza k vzniku mnozstva nesplatenych hypotekarnych
uverov, a ked’ze hypotekarny tuver je kryty prave nehnutelnostou, tak takéto nehnutel'nosti
prechadzali do vlastnictva banky alebo inej veritel'skej institticie. AvSak, ked’Ze prvotna cena
prislusnej nehnutel'nosti (suma, ktort pozicala banka) bola vyssia ako jej realna hodnota pri
prebrati bankou, veritel'skd inStiticia zostavala v schodku. Na krytie hypotekarnych uverov
vznikli taktieZ r6zne derivaty, ktorym bol nespravne priradeny rating. Takéto cenné papiere
tak nakupovali r6znorodé investicné skupiny po celom svete s vedomim ze ide o vel'mi
kvalitné a bezpecné aktiva aj kvoli tomu, Ze ratingové agentry pridelovali tymto CP
najlepSie hodnotenia. Prvotriednost’ a bezpecnost’ tychto cennych papierov bola taktiez
poistend a riziko sa tak rozlozilo na viacero subjektov. V pripade, ak by jednotlivi dlZnici
boli schopni splatit’ svoje hypotekdrne uvery, ¢o by bolo mozné, pokial by ceny
nehnutel'nosti rastli nad’alej (€o vSak nie je mozné), je pravdepodobné, Zeby kriza nevznikla,
resp. jej vznik by sa presuval na neskor, avSak v dosledku poklesu ceny nehnutelnosti, na
ktora nadvédzuje mnozstvo nesplatenych uverov, samotny problém sa prenasa na velké
investi¢né skupiny ako napriklad Lehman Brothers. Bankrot investi¢nej skupiny Lehman
Brothers je povazovany dodnes za najvicsi bankrot investi¢nej spolocnosti v USA.
Problémy so solventnost'ou mali taktiez d’al$ie investicné skupiny a zbankrotovalo taktiez

viacero spolocnosti, ktoré poistovali tieto derivaty.
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4.2 Opatrenia Medzinarodného menového fondu

Pri vzniku kriz v suvislosti s medzinarodnym menovym systémom maja kl'acové

postavenie hlavne vlady Statov a takisto svetové inStiticie akou je medzinarodny menovy

fond.

Ciel'om medzinarodného menového fondu je poskytnut’ prostriedky potrebné na
implementéciu istej vyzadovanej upravy, ktord by prinavratila podmienky pre stabilnu
ekonomicku situdciu a udrzatelny rast. Postup opatreni sa vzdy lisi v stvislosti s danymi
okolnost’ami, V ktorych sa krajina nachadza. Napriklad v pripade krajiny, ktora Celi silnému
odlevu kapitalu je potrebné aby sa sustredila pozornost’ na investorov, pravdepodobne st
urokové sadzby prili§ nizke; rozpoc¢tovy deficit rastie prili$ rychlo, alebo bankovy systém je

neefektivny alebo slabo regulovany.

AW w

vyzaduje taktiez aby doslo k istym napravnym opatreniam, je taktiez potrebné odsuhlasenie,
ze krajina bude postupovat’ podl'a ur¢enej politiky vyzadovanej v danej situacii.
Byvaly generalny riaditel Medzinarodného menového fondu Dominique Strauss-

na 750 miliard USD a taktiez zdvojnasobil kapacitu pre zvyhodnené p6zicky pre rozvojové

krajiny.

V pripade vypuknutej financnej krizy v roku 2008 medzinarodny menovy fond
nepredpokladal, ze bude vyZzadovana podpora v takom rozsahu ako sa neskor ukdazalo.
Martin A. Weiss (2010) v sprave pre Kongres uviedol, ze nie je mozné, aby MMF
poskytoval pozicky aj vyspelym krajinam, kvoli tomu, Ze medzindrodny menovy fond nema
dostatocnu kapacitu pre zaistenie likvidity pre Spojené Staty alebo pre d’alSie postihnuté

vyspelé krajiny.
4.2.1 Specifickd pomoc krajinam

V prvych mesiacoch roku 2009 ceny jedla a taktiez pohonnych hmoét prudko vzrastli,
¢o vystavilo krajiny s niz§im prijmom do silného tlaku. V doésledku tohto, MMF rozs$iruje
financovanie PRGF (Poverty Reduction and Growth Facility) pre viacero krajin s niz§imi
prijmami, taktiez fond upravil pravidla niektorych programov tak, aby povoloval dalSie

fiSkalne vydavky krajin.
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Ked’ finan¢na kriza nabrala celosvetovy charakter, v strede roku 2009 MMF rozsiril
finan¢nu podporu ¢o zahfialo nudzovy finanény mechanizmus. Predstavenstvo MMF
schvalilo 65,8 miliard jednotiek SDR pre 15 krajin zo zdrojov fondu a taktiez bola zalozena
FCL (Flexible Credit Line). Opatrenia zahrfali taktieZ rozSirenie existujucich programov
PRGF a ESF (Exogenous Shocks Facility).

4.2.2 Rozvinuté krajiny

Situacia v rozvinutych krajinach sa zhorsila rapidne po bankrote investi¢nej banky
Lehman Brothers v septembri 2008. Dovera verejnosti v solventnost’ finan¢nych institacii
nad’alej klesala aj kvoli Sirokym intervenciam na ich zachranu. Ako ddésledok,
vel'koobchodné financovanie bolo vycerpané a banky pri vzdjomnom obchode vypovedali
vysoké znamky neddvery a neochoty. Nasledovala snaha 0 neimerné znizovanie dlhu
predajom aktiv. Zatial’ ¢o americky dolar a japonsky jen na cene vzréstol, euro zostavalo

relativne stabilné.

Vysoka neistota, vel'ké Skody na majetku a nizSie zarobky sa odzrkadlili v rekordné
minima v spotrebitel'skom dopyte a zvyseni indexov Setrenia. HDP v USA tak pokleslo o 6
% V poslednom Stvrtroku 2008 a 05,7 % Vv prvom Stvrtroku 2009, nezamestnanost’ sa
dostala na uroven 8,5 %.

Graf ¢. 2 — Vyvoj HDP v rokoch 2006 — 2016 jednotlivych §tatov a oblasti
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Na grafe ¢. 2 mozeme vidiet' porovnanie HDP pre jednotlivé Staty. Z grafu vyplyva
ze pokles v prvotnej faze nastal najskor v USA. S miernym oneskorenim k nemu dochadza
aj v Eurdpskej unii a taktiez v Japonsku. Jemne odliSnou krivkou vyvoja HDP disponuje
Cina, v ktorej najvacsi prepad intenzity rastu nastal skor nez v ostatnych §tatoch a od roku
2008 uz disponuje relativne stabilnym vyvojom. Vyrazny prepad Ciny mozno odévodnit’
okrem vplyvu prepuknutej krizy taktiez dovodom poklesu exportu, ked’ze Cina je silny
obchodny partner USA, no taktiez klesol aj globalny export. Naprick medziro¢nému poklesu

rastu HDP, ukazovatel HDP sa stale zvySoval.

Cina v rokoch 2008 a2009 reagovala na krizu hlavne podporou stimulaénych
balikov a dodavanim likvidity na trh vyuZzivanim menovych nastrojov.?® Podl'a Sturca (2013)
vsak nie je dlhodobo udrzatelnd dvojciferna miera rastu HDP Ciny. SturC taktieZ
predpokladd, ze by v budicnosti mohlo dojst’ k prehrievaniu ekonomiky sti€asne s rastom

inflacie.
4.3 Mimoriadne opatrenia ECB

V Eurépe finanény systém utrpel ovela viac ako sa predpokladalo,
makroekonomické opatrenia zvacSa reagovali vel'mi pomaly a recesia vyvrcholila, ked
domacnosti ale i podniky drasticky zvol'nili tempo v spotrebe i vo vyrobe. Situacia v USA
mala silné dosledky v Europe, ato kvoli tzkym vdzbam medzi hlavnymi eurdpskymi
finanénymi instituciami. Najviac vyspelé krajiny Europy v roku 2009 zaznamenali prudké

kontrakcie.

V ramci Standardného fungovania medzibankového trhu mala ECB vplyv na
efektivne riadenie likvidity na peftlaznom trhu prostrednictvom transmisného mechanizmu
menovej politiky. Transmisny mechanizmus fungoval ako prostriedok prenasania
rozhodnuti ECB, ktoré¢ mali dosah az na kone¢ny subjekt. V dosledku krizy sa vSak tento
proces vyrazne narusil. Ked’Ze dovtedy uplatiiované nastroje zlyhali pri rieSeni vzniknutych

problémov, bolo nutné siahnut’ po mimoriadnych (nestandardnych) opatreniach.

Pri spominanom bankrote investi¢nej banky Lehman Brothers sa na pefiaznom trhu

vyskytovala vel'ka nedovera, o sprevadzalo pokles obchodnej aktivity a takisto narast cien

vvvvv

29 STURC, B. Cina verzus finanénd kriza. [online]. 2013 [cit. 2018-04-15]. Dostupné na internete:
http://www.derivat.sk/files/2013%20vedecky%20seminar/Sturc 1.pdf
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doslo k rozhodnutiu ECB plne prevziat ulohu sprostredkovatela na petlaznom trhu
a pridelovat’ zdroje bankam eurozény za pevnu urokovu sadzbu. Banky tak dostali uplna
istotu pri ziskavani zdrojov, ¢o malo vSak za nasledok ukladanie vol'nej likvidity, ked’ze

s poskytnutou likviditou banky neboli d’alej ochotné obchodovat’.

Avsak kedze dalsie problémy sa vyskytovali tiez vo vykone reélnej
ekonomiky krajin eurozony, ECB siahla po nastroji LTRO (Long-Term Refinancing
Operations) a predizila ich splatnost na jeden rok. Hlavnym zamerom bolo zniZenie
medzibankovej Grokovej sadzby Euribor, aby sa tak zdroje na medzibankovom trhu stali
lacnej$imi. Pri implementovani ro¢nych refinanénych tendrov ECB pre§la na tzv.
indexované urokové sadzby, ¢o znamend, Ze v deii uskuto€nenia tendra sa priemerovali
zakladné urokové sadzby pocas zivotnosti daného tendra. Tieto opatrenia mali za tlohu
odstranit’ Spekulacie trhu, ked’ze hodnota urokovej sadzby bola znama az v deii uskutocnenia

tendra.

4.3.1 Kvalitativne uvolfniovanie menovej politiky ECB (Credit Easing)

ECB pokracovala aj v kvalitativnom uvol'fiovani menovej politiky, pricom v juli
2012 znizenim Urokovej sadzby pre jednodnové sterilizacné operacie na 0 % sa objavili
Spekulacie trhu, ¢i ECB pri dalSom potencialnom znizeni trokovych sadzieb bude
akceptovat’ aj zaporné pasmo.>° To by znamenalo, ze volné prostriedky by podliehali
penalizacii. Opodstatnenost’ tohto opatrenia bola argumentovana neuspokojivym
ekonomickym rastom vic¢Siny krajin eurozony, taktiez rizikom deflacie. Cielom penalizacie
finanénych prostriedkov je motivovat’ banky obchodovat' na medzibankovom trhu resp.

motivovat k poskytovaniu tiverov.

4.3.2 Kvantitativne uvoliiovanie menovej politiky ECB (Quantitative
Easing)
Pod pojmom kvantitativne uvolnovanie menovej politiky sa rozumie nakupovanie

cennych papierov a dlhopisov komerénych bank Eurdpskou centrdlnou bankou. Hlavnym

cielom kvantitativneho uvolnovania je zvysenie likvidity pre komer¢né banky, ¢im ECB

% KOSTELNY, R. Mimoriadne opatrenia ECB pocas globdlnej krizy. [online]. 2014 [cit. 2018-04-20].
Dostupné na internete: https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2014/04-
2014/01_biatec14-04_kostelny.pdf
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chce dosiahnut’ zvySenie objemu poskytnutych uverov ECB a zaroven znizenie urokovych
sadzieb. Znizenie urokovych sadzieb by sa malo prejavit’ zvysenou spotrebou u domécnosti

a narastu investicii u podnikov.

Graf ¢. 3 — Index spotrebitel'skych cien v Eurozéne
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Zdroj: vlastné spracovanie podl'a Eurostat

Vzhl'adom na nepriaznivy vyvoj inflacného cielenia, ktoré sa ECB snazi udrziavat’ na urovni
2 %, pristapila ECB k d’alSiemu nastroju, a to ku kvantitativnemu uvolfiovaniu menove;j
politiky s cielom odvratit riziko deflacie. Kvantitativne uvolfiovanie bolo ohlasené v januari
roku 2015 na Grovni 60 milidrd eur mesacne po prudkom prepade infla¢nych ocakavani.
Zavedenie tohto nastroja vyvolalo mnozstvo kritiky a obav. Na grafe ¢. 3 moZeme
pozorovat’, Ze thned’ po zavedeni kvantitativneho uvolfiovania index spotrebitel'skych cien
rastol, no onedlho sa znovu dostal do zaporného padsma. Toto malo za nasledok, Ze ECB
zvysila uroven kvantitativneho uvolfiovania na prelome rokov 2015 a 2016 aZ na 80 miliard
mesacne. Aj napriek tomu, Ze miera inflacie ostavala stale pod poZadovanou hranicou 2 %,
ECB v druhej polovici roku 2016 znizila kvantitativne uvolfiovanie pefiazi na 60 miliard eur
mesacne. Pri pohl'ade na poslednu cast’ grafu, v roku 2018 mozZeme konstatovat, Ze tieto

opatrenie ECB boli tispe$né a miera inflacie sa pohybuje medzi 1 az 2 %.
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4.4 Tendencie vyvoja medzinarodného menového systému v si¢asnom

obdobi

V dosledku neustalej dynamiky vyvoja medzindrodného menového systému je
pravdepodobné, Ze 1 medzinarodny menovy systém ako ho pozname dnes sa skor ¢i neskor

nevyhne uritym zmenam, ¢i uz drobnym upravam, alebo velkym Strukturalnym zmenam.

V nasledujiicej cCasti sa pokusime vymedzit perspektivy dalSiecho vyvoja
medzinarodného menového systému. Historia nas uéi, Ze hoci kazdy menovy systém mal aj
svoje negativa, za istych podmienok mohol fungovat' stabilne a spiiiat’ zdkladné funkcie.
Napriklad bimetalizmus fungoval niekolko desatro¢i bez vicsich problémov, no jeho
nedostatky sa prejavili po tom, ¢o doslo k chybnym uréeniam vymennych kurzov, ked’ jeden
Z kovov sa tplne vytratil z obehu kvdli svojej nadhodnotenosti. Zlaty Standard mal taktiez
svoje obrovské vyhody, ato najmd vtom, ze pri zlate hovorime o plnohodnotnych
peniazoch, ¢ize vladam nebolo umoznené kryt’ vydavky na ukor inflacie. Zlaty standard bol
stabilny v obdobi do prvej svetovej vojny, no po rozvrateni medzinarodného menového
systému pocas svetovej vojny sa uz nepodarilo privratit' stabilné fungovanie zlatého
Standardu. Dal§i medzindrodny menovy systém priniesol okrem iného nové institicie, a to
Svetovi banku a Medzinarodny menovy fond. Bretonwoodsky systém mohol fungovat
stabilne az dodnes, no jeho zékladna podmienka, a to naviazanost’ amerického doléara na cely
systtm mohla byt udrzate'nd iba v pripade mimoriadnej stability amerického dolara
a stability jeho vyvoja, no ako vieme hodnota amerického dolara voci zlatu klesala aj
v dosledku obrovskych vladnych vydavkov na vojnu vo Vietname ako aj ropnych Sokov, ¢o
sposobilo, ze kurz amerického doldra voci zlatu musel byt upravovany, ¢o sposobilo velku
nestabilitu aZ postupny zanik zékladnych pilierov na ktorych Brettonwoodsky menovy
systém stal. Ked’ hovorime o Eurdpskej menovej tnii, jej pozitiva st najmé v prelome bariér
Vv obchodnom styku medzi Statmi Eurdpskej menovej tUnie, volny pohyb kapitilu
a pracovnej sily vplyva nepochybne pozitivne na uroven ekonomiky Statov Eurdpskeho
menového systému, avSak aj v dosledku obmedzenia suverenity Statov v oblasti menovej
politiky, vladny dlh Statov narastd do nekontrolovateInych hodndt a pravdepodobnost’

bankrotu viacerych Statov v najblizsich rokoch je vel'mi vysoka.

4.4.1 Kryptomeny

Rok 2017 sa niesol aj v duchu obrovského fenoménu kryptomien. Hoci kryptomeny

pozname uz dlh§iu dobu, konkrétne siet najznadmejSej, najstarSej a najpopularnejsej
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kryptomeny Bitcoin funguje uz od roku 2009. Obrovsky boom nastal az v roku 2017, ked’

v priebehu tohto roku hodnotu Bitcoinu vzrastla cca 20 nasobne.

Graf ¢. 4 — Vyvoj ceny Bitcoinu v roku 2017 v USD
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a bloomberg.com

Samozrejme takyto prudky rast v ziadnom pripade nevesti vela pozitivneho.
Zvycajne takyto rast stivisi so vznikom bublin, ktoré pri prasknuti maju katastrofalny vplyv
¢1 uz na samotnl menu, v horSom pripade moézu poskodit’ celi ekonomiku krajiny, no aby
sme mohli spravne uvazit aky vplyv mézu mat kryptomeny na medzinarodny menovy
systém, musime sa vratit’ k ich podstate, a to konkrétne na kryptomene Bitcoin. Bitcoin sa
definuje ako nezavisla internetova pefiaznd mena. Hlavnym znakom Bitcoinu je jeho tplna
decentralizacia, ¢o znamend, Ze nikto vratane jeho tvorcov, resp. vlad a podobne nema
nastroje na jeho regulaciu, resp. ovplyviiovanie vyvoja. Cena Bitcoinu je tvorend len
dopytom a ponukou. MnozZstvo Bitcoinu je vopred stanovené softvérom a predstavuje
funkciu, ktora zodpoveda tomu, Ze do obehu je uvolfiované Coraz mensie mnoZstvo Bitcoinu

a s tym aj ndklady na jeho ,,tazbu‘ st Coraz vyssie.

Hoci kryptomeny majt zatial’ len maly podiel na svetovych transferoch, obrovsky
potencial a jedine¢nost’ kryptomien by teoreticky v buducnosti mohli nahradit’ tradicné
meny. Nazory odbornikov na kryptomeny sa liSia a v sucasnosti je predpokladanych podla

Vravca (2018) 5 moznych scenarov, a to:
1. Dlhotrvajuci rast hodnoty a zaujmu o kryptomeny (Byci scenar),
2. postupny pokles hodnoty a zaujmu o kryptomeny (Medvedi scenar),
3. Vysoka volatilita hodnoty a zaujmu o kryptomeny (Scendr kolisania),

4. prasknutie kryptomenovej bubliny (Katastroficky scendar),
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5. administrativna reguldacia kryptomien (Pesimisticky scenar).

Dalej sa zameriame na prvi moznost’ vyvoja kryptomien, a to na dlhotrvajuci rast

hodnoty a zaujmu o kryptomeny.

Zastancovia modelu rastu popularity, vyznamu a spolu s fiou aj ceny kryptomien
hovoria o0 kryptomenach ako o jedine¢nej alternative k su¢asnym platobnym systémom. Ich
vyhoda spociva oproti su¢asnym mendm V abstrakcii od vysokych bankovych poplatkov
alebo falSovania klasickych penazi. Tieto argumenty sa spajaju s dlhodobym rastom
kryptomien. Dal§ou obrovskou vyhodou kryptomien je moznost' on-line pouZivania
a moznost’ okamzitého presunu akejkol'vek Giastky pokojne na opaény koniec sveta. Dalej
podla Vravca argument za rast je taktiez fakt, ze do systému kryptomien potecu vo vacsej
miere institucionalne peniaze a investicie z klasického bankovnictva. Odhaduje sa ze v roku
2017 to bolo 10 az 12 miliard USD, pri¢om tato suma by mohla byt mnohonasobne vyssia

v d’alsich rokoch.

Aj napriek mnoho vyhoddm kryptomien oproti tradicnym penaznym prostriedkom
existuje mnoho prekazok, ktoré brania kryptomendm prebrat’ funkciu ndrodného platidla.
Odhadnut’ hodnotu kryptomeny do budtcnosti je velmi ndrocné aj v dosledku toho, Ze
kryptomeny nemaju ziadne podkladové aktivum ani podkladovi ekonomiku, ¢ize hodnota
bude zéavisiet’ vzdy len od dovery investorov a Sirokej verejnosti v takéto peniaze. Medzi

d’alSie obrovské nevyhody zarad’'ujeme vysoku volatilitu.

Takato volatilita byva sprevadzana tradi¢ne Spekulaciou a vo vidine ziskov. Pokial
v ekonomike subjekty nakupuji vel’ké mnozstvo istého aktiva prave kvoli budiicemu zisku,
no nie v dosledku realneho pouzitia ako by bola v pripade kryptomien vykonavanie platieb,
resp. drzba (dlhodobejSia — uchovavanie hodnoty) takychto peniazi. Tento jav je cCasto
sposobeny so0 vznikom bublin. Hoci maju kryptomeny obrovsky potencial, ich stc¢asna
hodnota je v dosledku Spekulativnych investorov stale vel'mi vysoka, ¢o znamena, ze
hodnota v budtcnosti méze prudko klesnut’ (Co sa uz stalo aj v sticasnosti) a taky pad ihned’
ovplyvni doveru Sirokej verejnost v kryptomeny. V sucasnosti eSte infrastruktura nie je
pripravena na to aby kryptomeny prebrali tlohu klasickych penazi. Ak by sa prejavil zaujem

0 vacsiu adaptaciu kryptomien, bolo by nutné vypracovat’ mnozstvo legislativnych tprav.

81 VRAVEC, J. Analyticky pohlad na rézne scendre vyvoja kryptomien. Vedecky Casopis Finan¢né trhy.
Bratislava: Derivat, 1/2018, s. 2
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Otazkou vsak ostdva to, ¢i poprednym institiciam by vyhovovalo vzdat sa moZznosti
kontroly a regulacie nad penaznym systémom, a tak pri zvySeni popularity kryptomien je

pravdepodobné, Zeby sa tlak institacii vlad na pokles hodnoty kryptomien zvysil.

4.4.2 Moznost zlyhania Eurdpskej menovej unie

Hoci Eur6pska unia sa povazuje stale za najsilnejSiu ekonomiku na svete, napriek
tomu Celi roznym krizam, ku ktorym casto pridavaju na hodnote politicki populisti
jednotlivych $tatov. O stabilite Europskej tnie sa zacalo pochybovat v désledku vzniku
uteCeneckej krizy, v désledku ktorej do Eur6py migrovalo mnozstvo obcCanov z krajin,
Vv ktorych panuje ob¢ianska vojna. V dosledku prudkého narastu migrantov sa mnozstvo l'udi
zijucich v Eurdpskej unii zacalo obavat’ a napétie sa stupniovalo niekolko rokov. Isté
naznaky dezintegracie zaznamenala Eurdpska unia odtrhnutim Velkej Britanie pri referende,

ktoru by zda sa mohli nasledovat’ d’al$ie Staty.

Dalsi fakt, ktory prispieva k moznosti, ze Eurépska tinia by mohla zlyhat' vznika
v dosledku obrovskej zadlzenosti ¢lenskych statov Eurdpskej menovej tnie. Vznik dlhove;j
krizy Eurozény sa pripisuje celosvetovej financnej krize, v dosledku ktorej vlady
jednotlivych Statov Eurdpskej tnii v snahe zachrénit’ banky dodavali velké mnozstvo
finan¢nych prostriedkov, pri¢om sprievodnym javom bol vznik deficitu verejnych financii

a zvySovanie verejného dlhu.

Graf €. 5 - Vladny dlh Statov Europskej tinie
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Na grafe ¢. 5 mozeme vidiet’ verejny dlh Statov Eurdpskej tnie, z ktorého vyplyva,
7e v absolutnom vyjadreni rastol az do roku 2015. V roku 2016 doslo k miernemu poklesu.

Tento pokles mdézeme odovodnit’ aj kvoli zlepSujicej sa ekonomickej situdcie v rdmci
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Europskej tnie. Hoci verejny dlh v roku 2016 klesol, je stale obrovsky a je otazne ako sa
s nim dokazu &lenské $taty vysporiadat’. Pokial’ §taty ako Grécko, Portugalsko, Spanielsko
alebo Irsko, ktoré tvoria skupinu najzadlzenej$ich $tatov Eurépskej tinie neprejavia uréita
zodpovednost’ v riadeni a zmenSovani verejného dlhu, ohrozené moéze byt tak euro ako

spolo¢nd mena ako i cela Eurdpska tnia.

Graf ¢. 6 — Pomer vladneho dlhu ku HDP $tatov Eurdpskej unie v percentach
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Na grafe ¢. 6 moZeme pozorovat’ taktieZ verejny dlh v pomere Kk hrubému domacemu
produktu. Na grafe zaznamenavame taktiez pozitivny vyvoj od roku 2015, ktory pretrvava
aj v roku 2016.

Ak by vSak v buducnosti doslo ku padu Eurdpskej menovej Unie, pre Staty by to
znamenalo, Ze by pre ne bolo nutné prinavratit’ svoje povodné Statne meny. Tato zmena by
bola jednak nakladna a bola by to znovu velka prekazka v obchodnom styku v ramci krajin
Eurdpskej tnie, ¢o by citel'ne oslabilo ekonomiky jednotlivych Statov Eurdpskej tnie. Pri
oslabeni takého vel'ké celku by mohla byt’ vyrazna celosvetova autorita upriamend znovu na
americky dolar, avSak do popredia sa dostavaju taktiez azijské staty. A tak najdolezitejsimi
menami v medzinarodnom menovom systéme by mohli byt meny ako americky dolar,

¢insky juan alebo japonsky jen.
4.4.3 Rast vyznamu Ciny ako menovej autority

Cina je znama svojim vysokym medziroénym prirastkom HDP uz niekolko

desat’ro¢i, ¢o z nej postupne robi vysoku autoritu v oblasti zahrani¢ného obchodu, taktiez jej
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mena nadobuida na vyzname. Kriza sice spdsobila znacné spomalenie rastu HDP Ciny, no

napriek tomu zaznamenavame stale vysoky rast zmeny HDP.

Graf &. 7 — Rast HDP Ciny v biliénoch USD
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Na grafe &. 7 pozorujeme prudky rast HDP Ciny ihned’ po ustaleni situacie po roku 1949,
ked sa do vedenia strany dostava komunisticka strana Ciny pod vodcom Mao Ce-tung. Po
zavedeni reforiem pod vedenim komunistickej strany sa z prevazne len pol'nohospodarske;j
krajiny postupne stala priemyselna krajina. Cina si uz niekol’ko desatro¢i udrziava vysoké

tempo rastu.
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Graf ¢&. 8 - Porovnanie celkového HDP krajin (USA, Cina, Japonsko, Nemecko, Spojené
krélovstvo) v bilionoch USD
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Zdroj: World Bank

Pri pohl'ade na graf ¢. 8 si moézeme v§imnat' ze Cina v priebehu rokov 2005 az 2010
predstihla svetové vel'moci ako Spojené kralovstvo, Nemecko, ¢i Japonsko a vyrazne taktiez
do poslednych rokov dot’ahovala v celkovom HDP aj Spojené $taty americké. Cina je taktiez
znama tym Ze drZi velké mnozstvo devizovych rezerv Spojenych $tatov a aj preto zohrava
vysoki tilohu v medzindrodnom menovom systéme. Pokial’ by sa Cine podarilo udrziavat’
vysoké tempo rastu, ako tomu bolo poslednych par desatroc¢i, moézeme predpokladat’, Ze

vyznam Ciny by rastol aj v medzinarodnom menovom systéme.
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5 Zaver

MMS predstavuje isty systém definujtci pravidla, ktorymi sa jeho ¢lenovia riadia.
Hlavnou ulohou MMS je zabezpecit' stabilitu, ktord tvori esencidlnu zlozku pre rozvoj
svetovej ekonomiky. Medzinarodny menovy systém vo svojom Vyvoji zaznamenava
neustdle zmeny a ma vel'mi dynamicky charakter. K takymto zmenam prichddza najmai pri
vzniku unii, ich zaniku, ale taktiez sa meni v désledku vojen. Takymito medznikmi bola

predovsetkym prva a druhd svetova vojna.

Medzinarodny menovy systém pred prvou svetovou vojnou charakterizuje
predovsetkym pouzivanie drahych kovov ako plnohodnotného platidla. Zlato a striebro sa
stalo pevnym zakladom bimetalizmu v Eurdpe. Toto obdobie je sprevadzané snahami
0 urc¢enie idealneho pomeru medzi hodnotou zlata a striebra, ¢o je vel'mi dolezité pre
menovu stabilitu. Postupne vSak svet upustal od pouzivania stricbra a funkciu platidla
v medzinarodnom obchode prebralo zlato. Po zdevastovani ekonomiky Eurdpy 1. svetovou
vojnou utrpel taktiez aj menovy systém. Krajiny boli nliitené pocas vojny upustit’ od zlata
a Vv snahe pokryvat' masivne vojnové vydavky postupne prechddzaju na neplnohodnotné
papierové peniaze. Toto obdobie sa oznacCuje ako Standard zlatej devizy. Taktiez toto
obdobie ohranicené 1. a 2. svetovou vojnou sprevadza mnoZzstvo dezintegracie, nedostatok
spoluprace a absencia kompromisu medzi za¢astnenymi krajinami, toto vSetko eSte viac
prehlbovalo Velku hospodarsku krizu, ktord zuzovala svet. V medzivojnovom obdobi
vzniklo niekol'’ko menovych blokov na prekonanie bilateralnych vzt'ahov ako je napriklad
dolarovy blok, librovy blok alebo Trojstrannd menova dohoda medzi USA, Franctizskom
a Velkou Britaniou. Dalo by sa povedat, Ze spolupraca medzi Statmi po 2. svetovej vojne
bola ovela lepSia a zuCastneni zastupcovia v Bretton Woode sa dohodli na novom
medzinarodnom menovom systéme, ktorému dominoval americky dolar. AvSak po

niekol’kych znehodnoteniach amerického doldru tento systém uz nemohol byt viac stabilny.

Od 50. rokov 20. storo€ia zacina proces zvany eurdpska integracia, ktorého cielom
bolo zjednotenie eurdpskych Statov. Predchodcom dnesnej Eurdpskej unie bolo Eurdpske
spolo¢enstvo pre uhlie a ocel’. Po vzniku Eurdpskej unie boli do nej pridavané d’alSie Staty,

a tak nastava v Europe rozvoj hospodarskej a menovej spoluprace.

Po vypuknuti financnej krizy, ktord povaZzujeme za najvacSiu od Velkej
hospodarskej krizy v 30. rokoch minulého storocia, ¢elil medzindrodny menovy systém

vel'kej skuske. Po pade investi¢nej banky Lehman Brothers sa rozSirovala nedévera vo
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finan¢né institacie a vo finanény systém. Obdobie financnej krizy je sprevadzané masivnymi
zasahmi vlad Statov v snahe zachranit’ bankovy systém. Svoju ¢innost’ rozsiroval taktiez
medzinarodny menovy fond v snahe pomoct’ predovsetkym rozvojovym krajindm, no taktiez
priSla pomoc aj pre rozvinuté krajiny. ECB v tomto Case prevzala ulohu sprostredkovatel’a
na pentaznom trhu, a to poskytovanim likvidity za pevna trokovl sadzbu. Finan¢na kriza
mala mimoriadny dopad na Eurépu, opatrenia na jej odvratenie nakoniec vyustili do vzniku
dlhovej krizy, ked’ vladny dlh viacerych Statov prekrocil 100 % HDP.

Je vel'mi naro¢né predvidat’ vyvoj medzinarodného menového systému, no sucasné
tendencie nam naznacujui, ze v medzinarodnom menovom systéme v dlhSej budicnosti
mozZu svoju pevnu poziciu zaujat’ digitdlne meny, ktoré sa javia ako mozna alternativa

klasickych penazi, priCom disponuji mnohymi vyhodami oproti si¢asnym peniazom.

Aj napriek jej sile, Europska unia Celi viacerym krizam. Medzi najvaznejsie patri
utecenecka a dlhova kriza. Je pravdepodobné, Zze Eurdpska unia sa nevyhne dal$im
reformém, pokial’ si chce udrzat sucasni poziciu a doveru Elenskych krajin. Nalady
dezintegracie sa prejavili najmé vysledkom referenda o odchode Velkej Britanie. Pokial’ by
doslo k padu Europskej unie, utrpelo by hospodarstvo jednotlivych Statov v dosledku

opatovného vzniku obchodnych bariér a vysokych ndkladov na obnovenie mien §tatov.

Velka pozornost na seba vramci krajin upriamuje najmi Cina, ktord svojim
dlhodobym rastom prevysila mnohé vyspelé $taty v priebehu par rokov. Je mozné, Ze pokial
bude tento vyvoj aj nad’alej pokraovat’, Cina by mohla predbehniit’ svojou hospodarskou
vykonnost'ou v priebehu niekol’kych desatro¢i Spojené Staty, Co by znamenalo aj zmenu jej

vplyvu na medzindrodny menovy systém.

Bakalarska praca sa zaobera len vybranymi aspektami medzinarodného menového

systému.
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