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Dolar a jeho postaveni ve svétové ekonomice

Souhrn

Bakalaiska prace se zabyva tématem amerického dolaru a jeho postavenim ve
postaveni amerického dolaru jako hlavni mény v mezinarodnim obchodnim styku a
globélni rezervni mény. Prace je rozdélena na dvé€ casti, teoretickou a praktickou.
Teoreticka ¢ast se zabyva zakladnimi teoretickymi aspekty tykajici se penéz a dolaru, tedy
definici penéz a funkcemi penéz, historii a vyvojem dolaru. Také pojedndva o globalni
meéng a Cinitelich, které ji mohou ovlivnit. Zminén je také brettonwoodsky ménovy systém.
Praktickd c¢ast obsahuje srovnani dolaru sjeho konkurenti a také vyvoj v nejblizSim

obdobi.

Kli¢ova slova: Dolar, euro, ména, penize, politika, ménova politika, svétovd ména



The dollar and its position in the global economy

Summary

The bachelor thesis deals with the US dollar and its position in the world economy.
The aim of this thesis is to characterize and analyse the most important aspects of the US
dollar position as the main currency in international trade and global reserve currency. The
thesis is divided into two parts, theoretical and practical. The theoretical part deals with
basic theoretical aspects regarding money and the dollar, ie the definition of money and
money functions, history and dollar development. It also deals with the global currency
and the factors that can influence it. The Brettonwood currency system is also mentioned.
The practical part includes comparison of dollar with its competitors and also the

development in the near future.

Keywords: Dollar, euro, currency, money, politics, world currency, monetary policy
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1 Uvod

Americky dolar (dale i USD nebo dolar) jako svétova ména mé celkem jednoznacné
vyznamny vliv na globéalni ekonomiku. Cilem této prace je charakterizovat a analyzovat
obchodnim styku a globalni rezervni mény.

Uz béhem druhé svétové valky pracovali Spojené staty americké (dale i Spojené
staty, Staty nebo USA) na novém hospodaiském usporadani povalecného svéta. Nastup
dolaru na pozici svétové mény Cislo jedna odstartoval tzv. brettonwoodskou dohodou,
proto se prvni ¢ast prace vénuje historickému vyvoji USD od 40. let 20. stoleti. V tomto
obdobi se nachazely evropské zemé hospodarsky na dné. Zoufala ekonomicka povale¢na
situace a naristajici ekonomicka sila USA zvySovaly potencial amerického dolaru, ktery se
stal vedouci ménou mezindrodniho ménového systému. Postupem casu jeho vyznam
zvolna klesal, ale stale si zachovaval prvenstvi svétové mény.

Americky dolar jako nejvyznamnéjsi ména soucasného mezinarodniho ménového
systému ziskal svoje postaveni v pribéhu dvacatého stoleti. Své misto nabyval postupné na
ukor ztraty postaveni libry, kterd plnila funkci kli¢ové svétové mény do poloviny 20.
stoleti. Prvni ndznaky zvySovani role dolaru ve svétové ekonomice nastaly jiz po prvni
svétové valce, kterda na rozdil od Evropy Spojenym statiim piinesla ekonomicky rlst a
zvySeni exportnich moznosti. Mezivale¢né obdobi ukdzalo, Ze pokracovani ve zlatém
standardu jiz neni mozné. Pomér dolari na svétovych rezervich se zacal postupné
zvySovat. Druha svétova valka zajistila USA definitivné status svétové mocnosti. Dolar se
jako meéna nejvykonnéjsi ekonomiky svéta stal ustfedni ménou brettonwoodského
ménového systému a tim se zajistilo jeho dominantni postaveni.

Prestoze se brettonwoodsky ménovy systém v 70. letech rozpadl, dolar si své
dominantni postaveni udrzel. Hraje stile dulezitou roli v mezindrodnim obchodé jako
prostfedek smény i uchovatel hodnoty. Mnoho zemi pftijalo dolar jako ménovou kotvu pro
své sménné kurzy a dolar také figuruje jako velkéd ¢ast oficidlnich devizovych rezerv

centralnich bank.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Hlavnim cilem je zkoumdani postaveni dolaru od momentu vzniku az po jeho
souCasny vyznam ve svétové ekonomice pomoci analyzy historického a ekonomického
vyvoje amerického platidla jako mény. Jednim z dil¢ich cilii je také hledani variant vyvoje

postaveni dolaru v budoucnu.

2.2 Metodika

Celé prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast.

V teoretické Casti je obsazeno to, co je dulezité pro dané téma a co bylo zjisténo
pomoci studia odbornych ekonomickych zdroji: déjiny vyvoje dolaru, zkoumani nazora
vyznamnych odbornikd a jejich progndézy ohledné zkoumané meény, soucasny vliv na
makroekonomické veli¢iny vybranych zemi, identifikace divodu, které dosud délaji dolar
se vybraného tématu.

Praktickd cast: Na zdkladé analyzy v teoretické casti budou zjisStovany faktory
ovliviiujici pozici dolaru ve svétové ekonomice. Vysledkem této analyzy budou
predpovédi moznych variant postaveni této mény v budoucnosti na zaklad¢ zjisténych
vysledkl. V neposledni tfadé¢ bude vénovana pozornost i vlivu dolaru na mezinarodni
obchod, a také na ekonomiku a ménovou politiku vybranych zemi, zejména CR a zemi EU.

V praci bude pouzita zejména deskriptivni metoda a matematickostatistické metody.
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3  Teoreticka &ast

3.1 Funkce penéz a mén ve svétové ekonomice

Teorie penéz patii k velmi dynamicky se rozvijejicim oblastem ekonomické a
finan¢ni teorie. Z ekonomické teorie zname riizné pristupy k vymezeni penéz. V
nejobecnéj$im chapani lze za penize povazovat aktivum, které je uznavané a akceptované
ekonomickymi subjekty jako prostiedek pii provadéni plateb za zbozi, sluzby nebo pfi
uhrad¢ jinych zavazka (Poloucek et al., 2010, s. 57).

Penize maji v trzni ekonomice kli¢ovou roli, protoze penézni vyména umoziuje
efektivnéjsi fungovani trhu. Penize jsou uzite¢né, nebot’ umoziuji pomérné jednoduchou a
rychlou vyménu zbozi, jednoduché a jasné urCeni ceny a uchovavani hodnoty statkii a
sluzeb v case (Hontyova et al., 2006, s. 119). Jesté predtim vSak fungoval barterova
obchod na zakladé¢ vymeény zbozi. Znamenalo to, ze rolnik nebo femeslnik musel svij
vypéstovan nebo vyrobené zbozi vymeénit za jiné zbozi, které potieboval. Barter obchod
byl naro¢ny na hledani obchodnich partnerti, a proto byl problém, aby se pfi takové formé
setkal poptavka s nabidkou, proto lidé zakonité hledali jiny zplisob vymény. S objevenim

penéz se zjednodusil obchod a vyména zbozi se dala zrealizovat jednodus$sim zptisobem.

3.1.1 Funkce penéz

Jezek (2002, s. 29) definuje penize jednoduse jako jakykoli prostfedek vymény, ktery
se obecné pfijima. Prosttedkem vymény je cokoliv, co se v spolecnosti Siroce ptijima pfi
vymény zbozi a sluzeb. Kromé toho, ze jsou penize jako prostiedek smény, plni jest¢ dvé
dalsi funkce. Takze penize plni celkem tfi funkce:

- Prosttedek vymeény, tj. obecny vyménny ekvivalent,

- Zuctovaci jednotka, tj. métitko hodnoty

- Prostfedek uchovani hodnot.

Penize jako prostiedek smeény jsou nejstarsi funkci penéz. Této formé penéz fikdme i
komoditni penize. V této funkci penize pfispivaji k zefektivnéni ekonomickych aktivit, ke
snizeni transak¢nich nakladl, vyvolanych vyménou zbozi a sluzeb, a k uspofe casu,
potiebného na realizaci takovychto transakci. Aby ur€ity druh zbozi mohl plnit funkci
penéz, je nezbytné, aby byl vSeobecné¢ akceptovan jako prostiedek vymény v celé
ekonomice daného regionu, vychazeje z tradic, neformalnich konvenci nebo legislativy.

Produkt, ktery ma byt akceptovan jako penize, musi byt snadno pfenosny, trvanlivy,
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libovolné délitelny a jeho kvalita se musi dat jednoduse ovéfit. Pod uvedenou funkci lze
zahrnout 1 funkci platidla (funkci tzv. odlozenych plateb). Penize jako platidlo umoziuji,
aby protismérny pohyb penéz pii sménném aktu byl ¢asové oddé€len od pohybu zbozi, tedy
aby se platba uskutecnila v jiném case nez pii dodévce zbozi. V této roli vystupuji penize
pfi vyrovnavani splatnych penéznich, uvérovych a finan¢nich zavazkl. Pohyb penéz v roli
ob¢ziva a platidla predstavuje z hlediska kontinuity pohybu penézni obéh (Gonda, 2000, s.
12-13).

Pokud jsou penize prosttedkem vymény, plni i dalsi funkce. S funkci penéz jako
prosttedku vymeény, je uzce spojena piedevsim funkce zuctovaci jednotky. Umoznuje
vyuzit penize na ocenovani zbozi a sluzeb prostfednictvim jednoho "Standardniho" statku,
tj. v penéznich jednotkéach. Jde tedy o technickou vlastnost penéz, o stanoveni jednotné
miry, v niZ jsou vyjadfovany ceny vSech ostatnich zboZzi a sluzeb. Tyto uz neni potieba
dale vyjadfovat v jejich kvantitativnich vyménnych pomérech, tj. relativnich cenach,
pokud penézi ve funkci ucetni jednotky vyjadiujeme cenu zbozi, sluzeb a pohledavek v
trzni ekonomice (Gonda, 2000, s. 12-13).

Penize ve funkci uchovatele hodnoty umoziuji prenaset hodnotu do budoucna a
udrzovat tak kupni silu v ¢ase. Shromazd'uji se jako uspory s cilem budoucich nakupt
statkl a sluzeb nebo akumulace (pfemény penéz na kapital). Penize se nemusi vynakladat
pouze na ndkupy zbozi v soucasnosti, ale mohou odlozit a nakupy uskutecnit v
budoucnosti. Forma hromadéni pen¢z miize byt riznd. Penize se mohou hromadit ve formé
hotovosti nebo jako vklady. Ve form¢ vkladli se penize ukladdaji v bankach jako volné
penézni prostiedky ekonomickych subjekti, jako jsou domacnosti, firmy, stat. Ve funkci
uchovatele hodnoty do budoucna mohou kromé penéz vystupovat i jiné statky: financni
aktiva (akcie, vladni obligace a jiné cenné papiry), Sperky, umélecké predméty,
nemovitosti apod. Velkd prednost pen¢z oproti témto alternativnim formdm ulozeni
bohatstvi je v tom, Ze jsou okamzité pouzitelné (Gonda, 2000, s. 14).

Pro plnéni funkce uchovatele hodnot maji penize mnoho vyhod: jsou obecné
uznavanym ekvivalentem (Lze je bez problémt vyménit za jakékoliv aktiva), jsou skladné,
pricemz s jejich drzbou nejsou spojeny dodate¢né udrzovaci ndklady a riziko (s vyjimkou
obdobi inflace), ve fungujicich trznich ekonomikach uskuteciiuji plynuly obéh. Penize jsou
schopny plnit uvedenou funkci tim 1épe, ¢im je jejich hodnota stabilngjsi. V obdobi inflace

plna penize funkci uchovatele hodnot nedokonale a v podminkidch hyperinflace
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znehodnoceny penize mohou zcela ztratit schopnost uchovavat hodnotu (Lisy et al., 2000,

5. 349).

3.1.2 Formy penéz

Pivod penéz je kdesi v pravéku, kde vétSina primitivnich kmeni, o kterych
dnes vime, je tak ¢i onak pouzivala. Schopnost penéz zbavit ¢loveéka obtizi naturdlni
vymeény musela vést k tomu, Ze se penize zacaly pouzivat velmi brzy, jakmile se objevil
néjaky obecné piijatelny statek (Jezek, 2002, s. 32). Za penize mizeme povazovat vse, co
slouzi jako obecné piijimany vyménny prostiedek nebo platidlo. Pivodné méli penize
formu zbozi, a proto je nazyvame zbozové penize. Postupné se z mnozstvi zbozi
vyspecifikovat jedno zbozi, které plnil ulohu vsSeobecného ekvivalentu. VSeobecnym
ekvivalentem bylo v davné minulosti platno (z n¢hoz je odvozeno slovo platit). Postupné
tuto funkci zacali plnit zbozi, které svymi vlastnostmi, jako jsou trvanlivost, snadna
manipulace, maly objem a délitelnost, nejlépe vyhovovaly pozadavkim kladenym na
penize, a tim se staly drahé kovy, pfedevSim stfibro a zlato, zndmé jako plnohodnotné
penize. Zlaté penize byly postupem vyvoje nahrazeny papirovymi penézi Cili
Neplnohodnotna penézi, které byly kryty zlatem (Hontyova et al., 2006, s. 119).

S rozvojem vyuzivani neplnohodnotnych forem penéz byly bankovky
vydavané velkymi bankami jako potvrzeni o ulozeni uréit¢tho mnozstvi zlata
(plnohodnotnych penéz) v bance. Slo o Gasové neomezené sménky velkych banek,
splacenych doruciteli kdykoliv na jeho zadost. Tyto bankovky byly jesté kryté zlatem a
zaménitelné za zlato. Banky zacCaly emitovat penize i na zdklad¢ poskytnuti obchodniho
uvéru krytého sménkou a nasledného odkoupeni sménky bankou. Bankovky byly kryté
obchodnimi sménkami, ale tento pozadavek jiz ddvno neplati (Poloucek et al., 2010, s. 66).

Papirové penize v soucCasnosti jiz ztratily bezprostiedni souvislost se zlatem.
Podle Fuchse (2003, s. 210) penize vystupuji v téchto formach:

- Drobné¢ kovové mince, které piredstavuji obézné prostiedky
pfedevsim s nizkou nominalni hodnotou,

- Papirové penize — bankovky emitované vyhradné centralni bankou,
od které¢ jejich ziskavaji komer¢ni banky prostfednictvim operaci,

- Bankovni depozitni penize — bezhotovostné penize vedené na uctech
v bankach, jejich pochyb je v podobé ptevodu z Gc¢tu na ucet, snizuji ndklady obéhu a

zejména pozadavky na rozsah hotovostnich prostfedkt. Jde o vklady bez vypovédni lhuty,
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které 1ze kdykoliv vyjmout. Jsou v bezhotovostni podob¢, ale mozna jejich rychle zménit
na hotovost. Kvantitativni v nabidce penéz ptrevladaji (Lisy et al., 2000, s. 349),

- "Kvazipenize" - "skoropenize" - jsou to penize s niz§im stupném
likvidity, jako jsou naptiklad: vklady s vypovédni lhiitou (terminované vklady), depozitni
certifikdty (jsou alternativou terminovanych vkladl), likvidni cenné papiry, (statni
obligace), se kterymi sice nemizeme provadét bézné platebni operace, moznd je vSak
proménit na hotové penize tak, Zze jejich pfedlozime na proplaceni nebo jejich mizeme
prodat na kapitalovém trhu.

Piehled existujicich forem penéz nelze povazovat za vycCerpavajici.
Ustavi¢ny rozvoj finanéniho trhu, uplatnéni novych technologii v bankovnictvi generuje
zavadéni novych finan¢nich nastrojii. Papirové penize se v platebnim styku stile vice
nahrazuji tzv. elektronickymi penézi zakddovany v paméti pocitacii, ivérovymi kartami a
jinymi modernimi formami penéz, které jsou rychlejsi, spolehlivéjsi a informativnéjsi jako

Sekové knizky.

3.1.3 Faktory ovliviiujici svétové mény

Svétové penize, aby vibec ziskali svou povést, svijj statut, tak musi mit za sebou
velmi silnou ekonomickou situace v domovské zemi a progndzu uspésného rastu hodnoty
mény do budoucna. Existuji faktory, které maji vliv na jméno meény, aby se staly
celosvétove uzndvanymi s mezinarodnim statutem.

Velikost a otevienost ekonomiky: Je jednim z prvnich dulezitych aspekti, které
dodévaji mené, jako takové, silu rozvijet se, protoze piesné tyto ekonomiky toci penize,
upravuji kapitalovy tok a nakladaji s obchodem. Na zdkladé téchto aspektli miizeme tvrdit,
ze dochazi k patficnému snizovanim nakladii souvisejicich s transakcemi. Po zavedeni
hardwaru se softwarem se dodate¢né naklady dostavaji na velmi nizkou uroven a ¢im vice
obchodujeme, tim zacinaji klesat i celkové primérné naklady (Revenda, 2012, s. 52).

Finanéni systémy musi mit na vysoké urovni rozvinuty a pouzitelny systém
domacich trhti, které snizuji néklady spojené s transakcemi, snizuji nejistotu, rizné formy
rizikovych situaci na devizovych trzich a v kone¢ném dusledku ovliviiyji urokové miry,
které tlaci smérem dold. Tyto aspekty pomahaji ekonomice nabirat silu, zvySovat samotny
ekonomicky rast a divéra k méné se stava siln¢j$i. Mluzeme fici, ze zminované Cinitele
maji razny vliv na vyuzivani mény na nékolik uceld, a to na spofeni a investovani. Rovnéz

se vyuziva také ve sféfe piijcek v bankovnich sektorech;
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Duivéra k méné: tento subjekt je velmi dulezity z hlediska tvorby rezerv v jednotlivé
meéng, a to z divodu, Ze pokud nastava devalvace mény, ¢ili jeji znehodnocovani, nastava
problém a ména ztraci své dobré jméno. Aby mohla ména pusobit jako rezervni prostiedek,
musi byt zdrava a nesmi mit predpoklady znehodnocovat svou silu. S timto pojmem
souvisi 1 inflace a pokud inflace a nestabilita mény pfemluvi do jejiho zdravi, tak investofi
budou odrazeni se obratit na jinou ménu. Budou odrazeni v dané méné obchodovat, ktera
se znehodnocuje a nema dostate¢nou perspektivu.

Politicka stabilita: V tomto musime podotknout, Ze pokud nemame stabilitu na
politické scéné v zemi, tak nemizeme mluvit ani o0 ménové stabilité. V této sféfe existuje
velmi velké propojeni politické situace v zemi s vyvojem hodnoty mény. Zakladem pro
zdravou ménu, jeji perspektivni budoucnost, je silné politicka situace uvniti zemg;

Sitové externality: Samotné fungovani téchto externalit je polozené na ptredpokladu,
pokud je ménova jednotka celosvétové uznavanou, vyuziva se v mezindrodnim platebnim
styku, je vzéacna, silna, a tim se stdva i velmi tézko nahraditelnou. V tomto kroku se
investor rozhoduje jen sporadicky, a to za ptedpokladu, ze tak ucini dalsi lidé. Za
normalniho pfedpokladu by jen tézko opustil uz zabehnuty sitovy systém a rozhlizel se na
jiné oblasti.

Kazda jedna ze svétovych penéz ma za sebou velmi dlouhou a obsdhlou historii,
behem které si ziskala sviij status. Mizeme tvrdit, ze az na evropskou ménu, euro, si svou
pozici na svétovych trzich budovali desitky let, ale pravé zminéné euro ma svou historii
velmi kratkou. Datuje se na dobu jednoho desetileti. Nami porovnadvany mény, americka
meéna a evropska ména maji hodné odlisného. Dolar je funkéni platidlo téméf na celém
svété, euro se postupné probojovava na podobnou pozici. Co se tyce sily a stability, tak
musime konstatovat, ze i dolar, 1 euro jsou silné mény, jsou nadnarodni mény a jejich
stabilita je kryta bankovnim sektorem v jejich domovském zazemi. Bankovni sféra
postupné buduje a zkvalitiiuje mény, aby byly stale siln€jsi a dominantnéj$i na svétovych

trzich (Revenda, 2012).

3.2 Historie dolaru jako mény

Dolar vlastn¢ znamena origindlni nazev pro americkd narodni ménu, ktera se pouziva
v bankovni i obchodni sféfe od samotného vzniku tento mény. Originalni nazev mény je:

americky dolar. Ména se sklada z bankovek a minci a specifickym znakem jsou hlavy
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prezidenti Spojenych statli americkych nebo vyznamnych osobnosti této zemée (Dédek,
2008).

Dolar patii mezi historické mény. Jak vsichni vime, jeho plisobnost se zejména opira
o Spojené staty americké. Jeho plivod se vSak nedate pfimo do Ameriky, ale do stfedni
Evropy. Samotna ména zaala psat svou existenci na uzemi, které dnes patii Ceské
republice. Tato udalost se odehrala pted vice nez 400 lety. Pivod se datuje do 16. stoleti,
kdy bylo pouzivané platidlo "tolar". Z tohoto pojmenovéni se v pozd¢jsi dobé stal dolar.
Uz vice nez 200 let funguje dolar jako narodni americkd ména. V téchto ¢asech americky
kongres schvalil ménovy zédkon. Tato ména je dnes vSude ve svété znama, jeji popularita je
asi nejveétsi na svété. Dolar funguje jako celosvétové platidlo v globalnim hospodéistvi. Ve
Spojenych statech byl zaveden 6. Cervence 1785. redefinovani bylo 2. dubna 1792. v ramci
vynosu Mint Act!, ktery ho definuje jako "stiibrnou minci specifické hmotnosti, raZenou
statni mincovnou ". Mint Act definoval s dolarem 1 zlat¢ mince. Hodnotu dolaru spojil s
hodnotou zlata a stirbra v poméru: 1 USD = 371 az 416 Graines stiibra a 1 USD = 247 az
270 Graines zlata (1 grain = 0,065 gramil). Tento rozsah zavisel od jejich Cistoty. na
zlatych mincich byl vyrazen znak amerického orla (Eagle) a na stfibrnych mincich byl
znak, ktery vyjadfoval zosobnéni svobody (Liberty). Historicky nazev dolar pochazi z
jachymovskych tolaru. Americky dolar se oznacuje symbolem S, ktery je pteskrtnuty
jednou nebo dvéma souvislymi ¢arami. Podle ISO?> mé&l americky dolar kod 4217. Béhem
zlatého standardu byly hmotnosti minci upraveny na 23,22 gramii. Americky dolar se vazal
na sttibro do roku 1900. Po roce 1900 se americky dolar vézal jiz pouze se zlatem, kdy se
zacalo odstranovat stiibro ze vSech minci. Po velké hospodaiské krize v roce 1933 v ramci
tzv. Gold Seizure byly zlaté mince z ob&hu stazeny. Opét se upravila hmotnost zlata za
dolar na 13,71 Graines. Tento standard vydrzet az do roku 1968. Dohoda, ktera byla
podepsédna v roce 1944 v New Hampshire stanovila dolarovy mezinarodni ménovy systém.
Doslo ke vzniku dvou novych instituci — Mezinarodniho ménového fondu a Mezinarodni
banky pro rozvoj a obnovu. Brettonwoodsky systém, ktery vstoupil v platnost v roce 1945,
zajistoval cizim ménam fixovani hodnoty své mény na zdkladé zlatého obsahu. Jedinou
ménou vymenitelnou za zlato byl americky dolar (V poméru 35 USD za jednu unci zlata),

ktery v tomto ménovém systému hral roli svétové mény. Systém zanikl v roce 1971 a

1 legislativni akt pfijaty americkym kongresem, urCujici legislativni zéklad pro razeni penéz v USA

2 Mezinarodni organizace pro normalizaci (International Organization for Standardization)
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stejn¢ jako zanikl on, zanikla i zaménitelnost dolaru za zlato. 1. ledna 1975 vstoupil
americky dolar do éry plovoucich kurzii na ménovych trzich. Nomindlni hodnota vici
trojské minci vzrostla do roku 2009 z 42,22 az na 1 000 USD za unci.

Americky dolar je nejvice pouzivanou ménou v mezinarodnich transakcich. Je
oficidlni ménou Spojenych stati americkych a nékterych dalSich zemi jako je Ekvador,
Salvador, Vychodni Timor, Mikronésie, Marshallovy ostrovy a v Palau. V mnoha dalsich
zemich je uzivany jako bankovni rezerva (Dédek, 2008, s. 41).

Dlouha 1éta se jako platebni prostiedek pouzivali pravé tyto mince. Zajimavé je, ze
mince maji stalou platnost. Pfelomovym byl rok 1862. V tomto roce se zacaly tlacit prvni
papirové bankovky s portrétem americkych prezidentd. Stale nejzndméjSim platidlem je
bez pochyby americkd jednodolarova bankovka, na niz je zndzornén prvni americky
prezident. Krom¢ n¢j jsou na platidlech s jinou hodnotou vyobrazené portréty ostatnich
prezidentil zem& nebo jejich nahrazuji otcové narodii. Dolar, jako ména ma své
charakteristické rysy. Jednou z nich je i fakt, Ze se tiskly bankovky s hodnotou vétsi, jak se
bézné pouziva v platebnim styku. Nejvetsi bankovka byla stotisicovka. Na jejim rubu je
portrét Woodrowa Wilsona. Kromé této bankovky s vysokou hodnotou existuji i
bankovky v hodnotach deset tisic, pét tisic, tisic a pét set dolart. Podle zédkont jsou tyto
platidla stale v obéhu a funguji jako legalni platidlo. Toto platidlo ma své motta. Na kazdé
jedné americké bankovce naleznete népis "Pluribus Unum", coz v ptekladu znamena jeden
z mnoha. Druhym mottem je napis "Véfime v Boha". Tento napis pochézi jiz z roku 1861.

Dolar, jako svétové platidlo existoval jako velice lukrativni ména v poslednich
letech. Dlouho odolaval jinym ménam, nebot mél za sebou velmi silnou americkou
ekonomiku. I kdyz v minulosti tladily na americkou ménu rizné jiné, jako napiiklad
britskd libra, pfipadné némecka marka nebo japonsky jen. Ocekdval se tzv. tripartitni
meénovy rezim, ale vzdy zde obstal americky dolar jako vitéz a nikdy nedoslo k naplnéni
téchto progndz. Nastala ale situace, kdy se zacina vice mluvit o tzv. bipolarnim ménovém
systému. Svétovy ekonomové se stavi k této myslence z divodu, Ze se euro dostalo do
velmi silné roviny s dolarem a dolar mél silného soupefte, ptfitom euro vzniklo na konci
druhého tisicileti (Dédek, 2001).

I dnes miizeme jesté tvrdit, ze dolar stale zajima status mény Cislo jedna ve svété. Je
mnoho zemi, které ho nadale pouzivaji jako menu, at’ uz zuctovaci jednotku nebo jako
vyménny prostfedek. Jde hlavné o zemé Asie a malé ostrovni staty v Tichém oceédnu.

Svétové komodity, jako je zlato, ropa, diamanty jsou stile udavany v americké meéné a
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najdeme i takové ekonomiky zemi, kde uptfednostiiuji tuto ménu pted svou vlastni. A to
mluvi jen o sile dolaru i v dnesni dobé. Dolar mé vSak jednu nevyhodu, a tou je obrovsky
deficit bézné¢ho uctu obchodni bilance. Pravé tento jev mize nadale znehodnocovat ménu

(Dédek, 2001, s. 49).

3.3 Vyhody a nevyhody zemé s globalni rezervni ménou

3.3.1 Vyhody svétové mény

Zemé, jejiz mena ziskd vysadni postaveni, miize z této situace ziskat urcité vyhody.
Prvnim pozitivnim diisledkem dominantniho postaveni je vyssi likvidita u dluhovych
instrumentii denominovanych ve svétové méné. Naklady na dluh jsou tak daleko mensi a
podminky pro splaceni vyhodnéjsi, coz umoziuje vyssi dynamiku akumulace kapitalu.
Praktickym pfikladem mtize byt situace, kdy asijské centralni banky odkupovéany statni
dluhopisy USA s cilem se podbizet své mény pro ziskani cenové konkurenéni vyhody své
produkce.

Tim, ze takto vraceji dolary, které ziskali diky svému vyvozu do Spojenych statl
zpét do USA, umoziuji financovat dlouhodoby schodek obchodni bilance bézného uctu.
Pozitivni je, ze deficit obchodni bilance nevytvaii tlak na oslabeni dolaru a navic diky
navratu USD zpét do USA je oslabeny i tlak na rist urokovych mér (Revenda, 2012, s.
156).

Druhym benefitem je vyssi pfijem z razebného pro ekonomiku, ktera danou ménu
emituje. Razebné je rozdilem mezi skute¢nou a nominalni hodnotou mince nebo bankovky.
V Sir§Sim smyslu jde o realné vynosy, které vznikaji centralni bance nebo statu z tvorby
penéz. KdyZz ma tedy dolar dominantni postaveni, maji o jeho bankovky ve velké zajem i
nerezidenti. Pokud se odhaduje, ze zhruba 60% 45 celkového objemu dolard emitovanych
FED se nachazi mimo tzemi Spojenych stati, pak mizeme usuzovat, z¢ FED? realizuje
mnohem vys$i vynos z razebného, jako kdyz by nebyl dolar svétovou ménou.

Viceméné bezplatné vytisténé poukdzky mohou okamzit¢ slouzit americkym
rezidentim na pokryjte redlnych importd. Dolarové bankovky uchovavaji hodnotu a
nerezidenti je mohou kdykoliv pouzit ke zpétnému nakupu amerického zbozi a sluzeb. V

danou chvili vsak poskytuji americti nerezidenti Spojenym statim americkym svou

3 Federalni rezervni systém (zkratka FED) je centralni bankovni systém Spojenych americkych stati
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poptavkou po dolarech bezaro¢ni ptjcku. Podle odhadli Evropské komise ziskavaji USA z
piitoku razebného ro¢né pfiblizné 0,1 % HDP?.

Pokud se ména pouziva ve svétovém mefitku, ma to velmi ptfiznivy vliv i na rozvoj
finan¢nich trhli (v pripadé USD americkych trhll), na nartst jejich efektivity fungovani a

na jejich transparentnost. (Revenda, 2012).

3.3.2 Nevyhody svétové mény

Kazda mince ma dv¢ strany, a tak ani zemi, kterd mé globalni rezervni ménu,
nebézi z této situace pouze vyhody. Mezi nevyhody, se kterymi se musi Spojené staty
americké vyrovnavat, miizeme zatadit:

- vykyvy v poptavce po americkych dolarech, které vedou k volatilité
penézni zasoby nebo trokové sazby;

- rust poptavky po americkych dolarech s potencidlem pfilisné
apreciace a tvorby dlouhodobych deficiti bézného tctu;

- pokuseni vytvaret vysoké fiskalni deficity;

- mezinarodni odpovédnost;

- omezeni ucinnosti meénové politiky FEDu, pokud zahrani¢ni
poptavka ovlivituje uroven urokovych sazeb;

- pfima vazba na vyvoj na komoditnich trzich, zejména na trhu ropy
(Janacek a Komarek, 2012).

Ekonomové uz v minulosti poukazovali na to, ze kdyz jsou svétové rezervy
drzeny jménem jediné zemég, diivéra v tuto ménu se diive ¢i pozdéji narusi. Tzv. Triffinova
dilema tvrdi, Ze v systému, v némz dolar slouzi jako centralni ména, mize dojit k nartistu
likvidity pouze tehdy, kdyz Spojené staty poskytnou svétu vice dolart, coz je spojeno s
rostoucim deficitem bézného Uctu platebni bilance. Pokud tedy plni ndrodni ména soucasné
ulohu mezindrodni rezervni mény, muze to mit za ndasledek stfet zdjmi mezi
dlouhodobymi mezinarodnimi ekonomickymi a kratkodobymi tuzemskymi cili (Eckert,
2010, s. 67).

Na devizové rezervy muzeme nahlizet jako na dluzni upisy vystavené
krajinou s rezervni ménou (USA) zbytku svéta. S nartistem objemu drzenych dolart v

bilancich centralnich bank se naskytd otdzka, zda budou jejich pohledavky viibec nékdy

4 Hruby domaci produkt
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splaceny, a pokud ano, zda budou splaceny v dolarech, které budou mit nizsi realnou cenu
vlivem mozné inflace. Spojené staty si mohou snadnéji pajcovat prostiedky, protoze
ostatni zem¢ jsou ochotné drzet americké dluzni upisy, i kdyZ se jejich vynos blizi nule.

Vysledkem je obrovsky fiskalni deficit Spojenych stata.

3.4 Cinitelé ovliviiujici vyvoj ménového kurzu a postaveni amerického dolaru

Uzavienim dohody o brettonwoodském systému a dosazeni amerického dolaru na
pozici svétové mény Cislo jedna se stala hospodaiskd politika Spojenych stati dalezitym

faktorem, ktery ovliviluje stabilitu celého mezinarodniho ménového systému.

3.4.1 Hospodariska politika USA od 2. svétové valky po soucasnost

Po druhé svétové valce se staly Spojené staty americké absolutnim politickym a
ekonomickym gigantem. Vldda Harry S. Trumana (1946-1953) se zavézala k politice
zajiStujici vysokou uroven zameéstnanosti. Odstranénim cenové regulace doslo k
skokovému nartstu cenové hladiny. Objevily se snahy prosadit racionalizaci vladnich
vydaju, zefektivnéni byrokratického apardtu a omezovani regulaci. USA ekonomicky
prosperovalo a upevnilo si svou pozici svétové hospodarské velmoci. Jak jiz bylo zminéno
v prvni kapitole této prace, Spojené staty se aktivné zapojily do utvareni povalecného svéta
(Hazlitt,1984).

Hospodaftsko-politickd koncepce Johna F. Kennedyho (1961-1963) a nasledné
Lyndona B. Johnsona (1963-1969) sméfovala vetejné vydaje predevsim do socialni oblasti
a na valku ve Vietnamu. Spole¢n¢ s daitovymi ulevami a uvolnénou monetarni politikou
stimulovaly agregatni poptavku a podporovaly hospodaisky rist. Zaroven zacaly rist statni
zasahy do ekonomiky. V 60. letech 20. stoleti se v disledku ptfehtati ekonomiky zacaly
objevovat vaznéjsi problémy s inflaci. Richard M. Nixon (1969-1974) pftistoupil k
radikalnimu vladnimu programu, jehoz koncepce byla zaloZena na zmrazeni vétSiny mezd
a cen, zdanéni importované¢ho zbozi a devalvaci dolaru. Zruseni sménitelnosti dolaru za
zlato a ropné Soky v 70. letech minulého stoleti vytvarely dalsi tlak na rast cenové hladiny.
Ekonomika USA se tak zédpasila se stagflaci a ani tradi¢ni keynesianska hospodatska
politika ji nedokazala zabranit, a tak v roce 1979 oznamil FED ptechod na cilovani penézni
zasoby (Hazlitt,1984).

Vlada Ronalda Reagana (1981-1989) Cerpala z poznatki monetaristi a Skoly strany

nabidky. Fiskalni politika byla orientovana na snizovani diichodovych dani (zejména pro
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domacnosti s vyssimi piijmy) a redukci socialnich programi. Doslo k navyseni vydajii na
obranu. Restriktivni monetarni politika méla odstranit nartstajici inflaci. V disledku
hospodaiského poklesu a technickych problémi spojenych s cilovani penézni zésoby,
opustil FED stanovené cile a zménil operativné kritérium. Inflaci se sice snizit podatilo,
hospodaisky rist byl oziven, ale ekonomika celila vysokému deficitu a vnéj$i nerovnovaze
(Steuerle,2008).

Zminéné reformy zpusobily prohloubeni piijmové a majetkové nerovnosti mezi
obcany. Za vlady George H. W. Bushe (1989-1993) se ekonomické problémy jesté vice
prohloubily. Vlada dala pfislib na uhradu ndkladi bankovni krize, ale i vlivem recese
deficit vefejnych financi nadéle rostl. Program Billa Clintona (1993-2000) byl zaméten
pfedev§im na reformu sektoru vefejnych sluzeb. Federalni vydaje mély byt v oblasti
narodni obrany zna¢n¢ omezené. VIadni vydaje sméfovaly na podporu védy, vyzkumu a
vyvoje novych technologii.

Od poloviny 90. let 20. stoleti zaznamenaly Spojené staty jedno z ekonomicky
rozvazna monetarni politika FED pod vedenim Alana Greenspana pfispéla k nizké inflaci.
pod hrozbou ptehtati ekonomiky zacal FED zvySovat tirokové sazby. Domacnosti a firmy
se siln¢ zadluzili, ceny akcii stoupaly na pfili§ vysokou uroven saldo bézného uctu
zaznamenalo negativni vyvoj. (Steuerle,2008)

George W. Bush (2001-2009) po svém zvoleni prosadil zdsadni danovou reformu.
Zavedl snizeni dani s cilem ozivit americkou spotfebu. Po 11. zati 2001 byly zahajeny
rozséahlé vojenské protiteroristické operace, coz si vyzadalo posileni rozpoctu ministerstva
obrany. To vSe mélo za nasledek rekordni deficit rozpoctu. Ve tfetim Ctvrtleti 2008 se
naplno projevily dopady celosvétové hospodaiské krize, doSlo ke krachu nékterych
velkych bank a USA se ocitly v recesi.

Od roku 2009 zastava prezidentskou funkci Barack H. Obama. Jeho kabinet obhajuje
nazor, ze zdkladnim kamenem fiskalni politiky musi byt vyssi dané pro bohaté.
Republikanskéd opozice naproti tomu pozaduje, aby jakékoli plany na zmenseni deficitu
zaméfili na snizeni vydaji. Odbornici se ptiklangji k ndzoru, ze vydajové Skrty by mohly
byt v otazce snizeni deficitu ucinnéjsi nez zvyseni dani.

Od 20. ledna 2017 prezidentem USA je Donald Trump. Ke konci roku 2018 statni
dluh ¢inil 78 % HDP, coz je nejvyssi hodnota od roku 1950. Rozpoctovy schodek se zvysil
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z 3,5 % v roce 2017 na 3,8 % HDP v roce 2018. Nicmén¢ sam Donald Trump b&hem

predvolebni kampané sliboval, ze razantné snizi vefejny dluh USA za 8§ let.

3.4.2 EKonomicky rust

Hruby domaci produkt (ddle HDP) miizeme definovat jako souhrn hodnot finalnich
statkii a sluzeb v dané ekonomice, vytvofenych za urCité obdobi. Objem a struktura
vyrobenych zbozi a sluzeb, které hospodafstvi jednotlivych zemi produkuji, se v Case
méni. Kazdoro¢né dochazi k relativné malym zménam, které se pohybuji riznym smérem.
ZvySovani kapacity hospodarstvi k vyrobé zbozi a sluzeb, které lidé pozaduji, se nazyva
hospodaisky rist. Casto ho doprovazeji atraktivni investiéni p¥ileZitosti, diky kterym plyne
do domaéci ekonomiky znaény zahrani¢ni kapital, a tim rostouci ekonomika v kratkém a
sttednim obdobi plisobi stimulacné pro domaci ménu. V obdobi stagnace bude dochazet k
oslabenim domaci mény.

Pocatkem 80. let opét nasleduje propad v disledku 2. svétové ropné krize. Zajimavy
je nartist HDP ve vysi 9,13 p.b. od roku 1982 do roku 1985, ktery se pozitivné projevil na
hodnoté dolaru. Dolar je nejsiln€jsi v bodé vrcholu hospodéiského cyklu. Po roce 1985
ptisel zlom, ekonomika USA zacala zpomalovat a kurz dolaru prudce oslabovat. Zatimco v
roce 1982 bychom za 1 dolar zaplatili 2,4281 némecké marky, v roce 1992 to bylo uz "jen"
1,5624 DEM? za americky dolar. V 90. letech 20. st. byly zaznamenéany relativné malo
vyrazné propady HDP. V roce 2008 se ekonomika USA ocitla v recesi, ale v disledku
roz$ifeni financni krize do ostatnich stath svéta, nebyl pokles dolaru oproti ostatnim
ménam az takovy obrovsky. Na konci roku 2012 zaznamenali Spojené staty americké
zpomaleni ekonomického ristu, které bylo zpisobeno docasnymi faktory, v rdmci nichz
nejvyrazngj$i vliv melo obrovské snizeni vladnich vydaja. Nejvétsi vliv na riast HDP méla
soukroma spotieba v oblasti zbozi dlouhodobé spotieby, dale rezidentské i nerezidentské
investice. Soucasné¢ poklesly importy i exporty. V =zavéru roku dolar apreciuje

(Steuerle,2008).

5 Némecka marka
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3.4.3 Platebni bilance

Platebni bilance je dulezitym indikatorem vyvoje devizového kurzu.
Chapeme ji jako "systematicky statisticky zdznam vSech ekonomickych transakci, které
byly provedeny mezi devizovymi rezidenty a nerezidenty za urcité zvolené¢ obdobi
"(Revenda, 2012). Mizeme vymezit n¢kolik uctl platebni bilance:

- bézny ucet platebni bilance, zachycujici toky zbozi, sluzeb, vynosii a
béznych prevodu;

- kapitalovy ucet, zachycujici kapitalové prevody;

- finan¢ni ucet, zachycujici pfimé a portfoliové investice, finan¢ni
derivaty a ostatni investice;

- chyby a omyly;

- zména devizovych rezerv.

Platebni bilance se sestavuje na principu podvojného ucetnictvi. Je formalné
vzdy vyrovnana. Rovnovaha platebni bilance je logickym disledkem vyménnych transakci
zem¢& se zahrani¢im. Kreditni zdznam na jednom uctu je kompenzovan zapornym
zdznamem na jiném uctu. Jejich dorovnani probiha prostfednictvim zmény devizovych
rezerv. Teorie platebni bilance tikd, ze pii aktivnim saldu platebni bilance dojde k ptevisu
devizové nabidky na devizovym poptavkou, protoze devizova inkasa jsou vétsi nez
devizové uhrady. Nasledkem toho se domaci ména zhodnoti, a naopak. Pii pasivnim saldu
platebni bilance jsou devizové uhrady vétsi nez devizova inkasa, a tak dojde k previsu
devizového poptavky nad devizovou nabidkou. Nasledné se domaci ména znehodnoti.
(Revenda, 2012).

Pro ekonomickou praxi maji vyznam urcité typy kumulativnich sald platebni
bilance. V dalsi ¢asti se blize zaméfime na pasivni saldo bézného Gctu platebni bilance. K
nejvetsim problémem americké ekonomiky patii deficitni obchodni bilance, kterd ptispiva
k poklesu ditvéry v americky dolar. Od roku 1991 schodek obchodni bilance neustéle roste.

V prvni poloving 90. let fungovala americkd ekonomika na maximalni
vykon. firmy zvysSovaly své zisky a ceny svych akcii, proto do nich zahrani¢ni investofi
radi investovali. Obdobné to fungovalo i na trhu s dluhopisy. Urokové sazby se
pohybovaly kolem tirovné 5 %, coz byl relativné sluSny vynos. Investofi tedy nakupovali
dolary, za které¢ pozdéji nakoupili americké cenné papiry. Tim vznikl tlak na zhodnoceni
dolaru viéi jinym volné obchodovatelnym ménam. Soucasné si ale Americané zvykli Zit

na dluh a jejich expandujici ekonomika vedla k tomu, Ze spotiebitelé malo Setfili a vice se

24



zadluzovali. Import do Spojenych stati nartstal rychleji nez doméci produkce, ktera by
mohla poptavku uspokojit (Steuerle,2008).

To znamenalo, ze Americané museli vice nakupovat cizi mény oproti tomu,
kolik dolart inkasovali prodejem svych vyrobkll v zahrani¢i. Za normalnich okolnosti by
pfi vy$8im importu, jak exportu zacal dolar oslabovat. K této situaci ale nedoslo z divodu
vySe zminéného ptilivu zahrani¢nich investic. Deficit bézného uctu platebni bilance byl
spolehlivé financovany piebytkem finanéniho uctu platebni bilance. Od roku 2002
muzeme sledovat odklon zahrani¢nich investord od americkych aktiv. Ménové trhy citliveé
vnimali deficit bézného ctu platebni bilance a dolar zacal oslabovat. V roce 2006 narostl
deficit bézného uctu platebni bilance USA do gigantickych rozmért, presahujicich 800
mld. Dolari (Steuerle,2008). Oslabujici dolar by ji teoreticky postupné narovnal, protoze
zlepSuje exportni postaveni americkych firem v zahrani¢i a souCasné znevyhodiuje
zahrani¢ni firmy na americkém trhu. Tak by mély USA vice exportovat a méné
importovat.

Reélné se ale obchodni deficit USA zhorSuje k zemim, které maji svou ménu
vazanou na dolar a oslabovani dolaru ke koSi mén ho tedy nepostihne. Ptikladem je cela

fada asijskych zemi, na ¢ele s Cinou.

3.4.4 Monetarni politika

Monetarni politiku provadi centrdlni autorita (v USA je to Federdlni rezervni
systém), kterd prostfednictvim kontroly zasoby nominalnich penéz nebo pohybu urokové
sazby ovliviluje makroekonomicky vykon - turoven rovnovdzného duichodu, troven
zaméstnanosti, miru inflace a platebni bilanci. Casto je cil definovan detailngji a v daném
obdobi miiZze centralni banka sledovat vzdy jeden cil. K vykonu makroekonomické politiky
pouziva centralni autorita zdkladni nastroje, jako napf. operace na volném trhu, stanoveni
povinnych minimalnich rezerv, diskontni sazbu, pfipadné jiné nastroje. Pii zkoumani
dopadli monetarni (a pozdgji fiskalni) budeme vychazet z Mundell-Flemingoveho modelu®
v systému flexibilnich ménovych kurzii a dokonalé kapitdlové mobility (Durcdkova a

Mandel, 2010).

6 Model IS-LM-BP s dokonalou kapitdlovou mobilitou
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Expanzivni charakter monetarni politiky se vyznacuje zvySovanim nominalni
penézni zasoby s cilem stimulovat Urovenl rovnovazné produkce a zaméstnanosti a
zlepSovani platebni bilance. ZvySenim domaci penézni zasoby dochdzi k tlaku na snizeni
domaéci urokové sazby (z pohledu USA americké urokové sazby) pod trovein svétové
urokové sazby a ke zvyseni urovné produkce. Snizenim urokové sazby pod uroven svétové
zabranime odlivu kapitalu z domaci ekonomiky (ekonomiky USA), coz zplisobi oslabovani
doméci mény (USD), ktera stimuluje export a zdrazuje import, roste tak Cisty vyvoz. Rist
produkce vyvolany monetarni expanzi soucasn¢ zhorsuje bézny ucet platebni bilance, ale
toto zhorSeni je kompenzovano rustem cistych exportl v disledku znehodnoceni mény
(amerického dolaru).

Restriktivni monetarni politika plisobi opacné, sleduje cil brzdit piehfati rastu
ekonomiky, tlumit inflaéni procesy vyvolané nadmérnou agregdtni poptavkou, resp.
sleduje efekty ve vné&jsi rovnovaze.

Monetarni politika USA ma tedy silny u€inek pfi nastoleni vnitini i vnéj$i rovnovahy
a kurz amerického dolaru se pasivné ptizplisobuje zméndm penézni zasoby. Soucasna
monetarni politika USA je oznaCovana jako uvolnénd. Kratkodobé urokové sazby se
pohybuji prakticky na nule od konce roku 2008 a FED slibuje jejich zachovani, coz Zene
investoii do rizikovych aktiv. Tyto rdzné kroky maji podpofit ekonomicky rast a
zameéstnanost. Ekonomové se vSak obavaji, ze to v budoucnu vyvolé nezvladatelné infla¢ni
tlaky, zvlasté kdyz FED nebude schopen v€as od této politiky odstoupit (Durédkova a
Mandel, 2010).

3.4.5 Inflace

Inflace je jednim z véaznych makroekonomickych problémi, které trapi i vyspélé
ekonomiky. Obecné jde o jev, béhem kterého dochézi k nariistu cenové hladiny a snizeni
kupni sily dané mény. Béhem fungovani brettonwoodského ménového systému byl rist
cenové¢ hladiny USA mirny, po jeho rozpadu dochéazi k prudkému pohybu smérem nahoru.
expanzivni hospodaiska politika USA, coz bylo jednou z hlavnich pfic¢in padu
brettonwoodského systému. (Jezek,2002)

Mira inflace se v poslednim desetileti pohybuje v rozmezi 1-4 %, s vyjimkou v roce

2009, kdy USA po vice nez 50 letech postihla deflace. Pti deflaci zvyknou mény posilovat

26



a komodity ztraceji na cené. Kdyz je inflace niz8i nez inflacni cil FED, signalizuje to
moznost brzkého poklesu trokovych sazeb a nasledné vytvari spekulativni tlaky na prodej

dolart, zatimco jeji nartst tuto ménu oproti ostatnim znevyhoduje.

Graf 2 Vyvoj inflaci USA za obdobi 1988-2017
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Zdroj: https://www.federalreserve.gov, vlastni zpracovani autora

3.4.6 Urokové sazby

Rozvoj mezindrodniho pohybu kapitdlu pfinesl s sebou rostouci vyznam trokové
sazby jako determinantu spotového meénového kurzu. Nejcastéji se interpretuji dveé
zakladni hypotézy (Mandel, 2003) o tom, jaky vliv ma urokova mira na spotovy kurz.
Prvni hypotéza tik4, ze rGst domdaci trokové miry vyvold zvySeny pfiliv zahrani¢niho
kapitalu, coz povede k naslednému zhodnoceni domdaci mény jako vysledek prebytku
finan¢niho uctu platebni bilance. Druha hypotéza zase tika, Ze na efektivné fungujicim
finan¢nim trhu musi byt vy$s§i domaci urokovd mira ve srovnani se zahrani¢ni urokovou
mirou kompenzovana znehodnocenim spotového kurzu domaci mény, aby mohlo dojit k
vyrovnani vynosnosti investic do domacich a zahrani¢nich aktiv. Na prvni pohled by se
mohlo zdat, ze si tyto dvé tvrzeni odporuji, ale ve skute¢nosti nejsou v rozporu, protoze

predstavuji pouze dvé riiznd obdobi v jednom dynamickém procesu.

27



3.4.7 Fiskalni politika

Fiskélni (rozpoctova) politika je nastrojem hospodarské politiky v rukach vlady.
Zabyva se utvarenim pfijmové stranky rozpoctu, tak i1 vydajovou strankou. pomoci
automatickych vestavénych stabilizatori diskrecni politiky se snazi vlada udrzovat
ekonomicky rist a vysokou nezaméstnanost, cenovou stabilitu a utlumovat vykyvy
hospodaiského cyklu. RozliSujeme expanzivni a restriktivni fiskdlni politiku. Fiskalni
expanze je uplatiiovana s cilem zvysit uroven rovnovazného dichodu (zaméstnanosti) a
zahrnuje tyto slozky: pfirGstek vladnich ndkupii zbozi a sluzeb, zvySeni transferovych
plateb vlady, efekt snizeni autonomnich dani a snizeni sazby dichodové dang. V
podminkach dokonalé kapitdlové mobility a systému pruznych ménovych kurzii dojde pfti
Cisté fiskalni expanzi ke zvysSeni domdci (americké) tirokové sazby nad troven svétové. To
vyvola silny kapitalovy pfiliv a apreciaci domaci mény (USD). FED nebude v systému
pruzného ménového kurzu intervenovat.

Zhodnoceni USD zhor$i konkurenceschopnost americkych vyrobkii a soucasné
zlevni dovazené vyrobky. Dochdazi tak k poklesu Cistého exportu, a nasledné ke zhorSeni
bézného uctu platebni bilance. ZvySené vladni vydaje nakonec nepovedou ke zvySeni
urovné domaciho dichodu, Grokova sazba a uroven produkce se vrati na ptivodni uroven.
Fiskalni expanze je tak docela nelGc¢innd, vede k tzv. Uplnému mezinarodnimu
vytésiiovacimu efektu a k apreciaci domaci mény. Opakem je fiskalni restrikce, jejimz
cilem je brzdit ptfehfdty ekonomicky rist a zmirfiovat inflaéni procesy vyvolané

nadmérnym agregatni poptavkou ¢i snizit rozpoctovy deficit.

3.4.8 Verejny dluh

Vyznamnym faktorem, ktery ovliviiuje stabilitu kurzu je mira zahrani¢ni
zadluZzenosti zemé€. Podle ekonomické teorie ma zvySujici se Cisty zahrani¢ni dluh v
dlouhém obdobi negativni nasledky na doméci urokové sazby a hodnotu domaci mény. Pti
zvySovani dluhu domaci

meéna depreciuje. A naopak, pfi snizeni dluhového zatizeni domaci ména posiluje.
USA jsou tak silnym hrac¢em na financ¢nich trzich, ze si do jisté miry diktuji podminky
sami sob&. A kdyby i o diivéru investorii pfisli, maji stale dostatek pak na to, aby je ziskali
zpét. Napiiklad v pfipad¢ Japonska, jehoz banky patii k hlavnim véfitelem Spojenych

statl, by USA mohli vyuzit zavislost ostrovniho statu na dovozu surovin. Nebo v piipadé
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Ciny mohou zavést celni bariéry a zpiisnit zékony tykajici se bezpe¢nosti zbozi
(Steuerle,2008).

Od prosince 2018 ¢inil statni dluh USA 21,5 bilionu dolart. Z toho ptiblizné 30 %
patii statnim spole¢nostem (napiiklad Fond socidlniho zabezpeceni USA), ptiblizné 37 %
drzi jednotlivei, bankovni a investi¢ni spolecnosti atd., cca 33% ptipada na zahrani¢ni
pujcky z jinych zemi. Nejvétsimi drziteli statnich dluhopisti mezi zahrani¢nimi zemémi

jsou od roku 2019 Japonsko a Cina (jejich podily jsou pfiblizné stejné).

Graf 2 Struktura zahrani¢nich drziteli dluhopisi USA
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3.4.9 Deficit federalniho rozpoctu

Od roku 1983 se dostava deficit federdlniho rozpoctu v disledku protichidné
politiky na strané¢ piijmové a vydajové do vysokych zapornych cisel. Vznika deficit
platebni bilance a Spojené staty se stavaji nejvétsim svétovym dluznikem. V roce 1985 byl

pfijat zdkon o vyrovnaném statnim rozpoctu, v némz byly stanoveny zdvazné limity
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deficiti pro jednotlivé roky. V roce 1991 mél byt podle n&j dosazeno vyrovnany statni
rozpocet.

Praxe hospodarské politiky 80. let 20. st. byla ostfe kritizovana Billem Clintonem,
ktery se ale po zvoleni prezidentem od jejich hodnot velmi neodvratil. Prioritami se stalo
zajisténi makroekonomické stability — snizenim zadluzeni, reformu vzdélavaciho systému,
podpora vyzkumné-vyvojovych aktivit a reforma zdravotnictvi. Velké rozpoctové
prebytky, které po sobé zanechal Bill Clinton, umoznily Georgeovi W. Bushovi danové
Skrty, které mély nastartovat ekonomiku. Fiskalni situace se zhorsila tak, ze piebytek ve
vys$i 236 miliard USD v roce 2000 se zménil na deficit ve vysi 459 miliard USD v roce
2008. Nejvetsi deficit byl zaznamenan v roce 2009 a €inil ptiblizné 1,41 bilionu dolart. Od
té doby se mirné snizuje. V roce 2012 ¢inil federalni deficit ve vysi 1,1 bilionu americkych
dolart 7 % HDP (Bednatik, 2009, s. 17).

Pokud budou Spojené staty americké snazit pokryt rozpoctovy deficit nabidkou
domacich dluhopisi, investoii jejich nakoupi jen kdyz bude jejich drzeni kompenzovana
vys$sim ocekdvanym vynosem nebo vétsi rizikovou prirdazkou. Takova situace miize nastat
pti vyssich domdcich trokovych sazbach, oslabenim domaci mény nebo kombinaci obou
ptipadi. Od roku 2012 se do povédomi odborné vetejnosti dostavd pojem fiskalni utes,
kterému Celi Spojené staty americké. Séf FED Ben Bernanke tak oznacil $kodlivou situaci
automatického zvySovani dani a vydajové skrty v objemu 600 miliard USD. Kdyby
americka ekonomika upadla do recese, dotklo by se to celého svéta. V bieznu 2013 se vSak
objevily zpravy, ze americti politici zastavili pad zemé& z fiskdlniho utesu, kdyz senat

schvalil navrh zdkona o federalnim rozpoctu.

3.4.10 Ostatni faktory ovliviiujici vyvoj kurzu USD

Vyvoj kurzu USD / EUR ovlivituje velké mnozstvi faktort. Jejich vyznam se v Case
meéni, a také praveé proto neni jednoduché jasné¢ predpovédét presny vyvoj tohoto kurzu.
Doméci politické a socialni podminky mivaji zfejmy, ale jen kratkodoby vliv na pohyb
meénovych kurzl. Pfi politické nestabilité to mlze zplsobit silné znehodnoceni domaci
meény. Zahrani¢ni investofi citlivé reaguji na volby do kongresu, ¢i na volbu prezidenta, a
tim ovliviiuji hodnotu dolaru. Rad¢ji vidi v cele statu silnou osobnost prezidenta.
Rozsitovani vladdniho kabinetu o nové ufady je spojeno s vysokymi vladnimi vydaji.

Financovani protiteroristickych utokt a valky brzdi ekonomicky rist. Konzistentni politika
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dodava investorim pocit, ze situace na trzich je stabilni a budou divérovat dolaru, protoze
ho budou povazovat za bezpe¢nou ménu. Vzroste jejich poptavka po dolarech a nasledné i
jejich hodnota, pii ztraté divéry v dolar se zacnou od néj odklanét a budou investovat do
nastrojii denominovanych v jinych méndch. Rozumné danové Skrty mohou piispét
k apretaci dolaru, pokud nebudou prohlubovat rozpoc¢tovy deficit. Na druhé strané¢ muze
zvySeni dani snizit spotfebni vydaje domacnosti, zpomalit ekonomiku, ale zdroven pomtize

vladé snizovat deficit federalniho rozpoctu (Kubista,2005).

Politicky vliv na dolar nezpisobuje vylu¢né¢ déni ve Spojenych statech, ale mize ho
bank o rozvrzeni devizovych rezerv. Pokud by se zem¢ obavali poklesu dolaru, snizily by
podil rezerv drzenych v dolarech. Masivni prodej dolarovych rezerv by vsak zptsobil
nadbyte¢nou nabidku, v dasledku ¢ehoz by hodnota neptfevedenych dolarovych rezerv
vyrazné klesla. Nejvétsim rivalem amerického dolaru je euro, proto investofi pfi
nestabilnim kurzu dolaru diverzifikuji ¢ast portfolia do eurovych aktiv. VétSina ropnych
kontrakti se ale stale sjednava v americkych dolarech, coz zvySuje poptavku po USD.
Stabilita zahrani¢nich ekonomik mutze ptildkat investory, kteti se odkloni od dolarovych
aktiv (Neumann,2010).

Hodnotu dolaru ovliviiuji i samotni americti spotiebitelé, ktefi maji negativni uspory,
tedy jejich vydaje na spotifebni statky jsou vySsi nez jejich disponibilni diichod v daném
obdobi. Rozdil financuji z vétSinou z piajcek (jen ziidka z minulych tspor).
Nekontrolovatelné a na dluh zacali americké domécnosti utracet pfedevsim za spotiebni
zbozi (auta, obleceni, elektroniku). Rostouci poptavka je pokryta importem ze zahranici,
coz zpusobuje deficit obchodni bilance a oslabuje dolar. Z neddvné minulosti mizeme
zminit i bezhlavé nakupovani nemovitosti na hypotéku (v dobé nizkych trokovych sazeb)
(Steuerle,2008).

Nasledny rtst tirokovych sazeb z hypotecnich uvért dostal do financni tisné nejméné
bonitni domécnosti. Po prasknuti bubliny na trhu nemovitosti dolar oslabil na své
historické minimum. Uroveii nezaméstnanosti je rovnéz jednim z determinantti kurzu
amerického dolaru. Kazdé4 informace o po¢tu novych pracovnich mist vedla k apreciaci
dolaru. Na druhé stran¢ informace o novych Zadostech o podporu v nezaméstnanosti mély

za nasledek oslabovéani americké mény.
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Pocasi ovliviiuje zeméd€lstvi, spotiebu energie a mistni ekonomiky. Jakdkoliv
zména, k lepSimu nebo hor§imu, mize vytvofit dominovy efekt, ktery ma dopad na
ekonomiku jako celek a zpusobuje, ze dolar kolisa. Neptiznivé zemédélské podminky
mohou zptisobit nedostatek zakladnich potravin. Redenim je opét dovoz ze zahraniéi, ktery
oslabuje dolar. Neobvykle horkd 1éta nebo naopak tfeskuté zimy zapficifiuji prudkou
poptavku po energii, ktera se rovnéz dovazi. Pfirodni katastrofy jako hurikany oslabuji
mistni hospodaistvi. Na odstranéni Skod byvaji vynaklddané obrovské financni castky,
které zatézuji federalni rozpocet, coz dolaru neprospiva.

V neposledni tad¢ jsou to i spekulanti, ktefi prohlubuji vykyvy ménovych kurzi.
V soucasnosti ovlivituji kapitdlové toky nabidku a poptavku na devizovém trhu s mnohem
vys$i intenzitou oproti minulosti, kdy mnohé zemé uplatiovaly riznd omezeni na
kapitalovych uctech platebnich bilanci. Pokud urcity subjekt — spekulant — ocekdva zménu
ceny deviz nebo uroku, mluvime o spekulaci. Spekulant o¢ekava, ze po apreciaci kurzu
domaci mény (napt. EUR) bude hodnota jeho devizového zavazku (napf. Dolarového)
vyjadiend v doméci méné (V EUR) nizs8i nez hodnota jeho aktiv v domaci méné (v EUR).
Spekulace na zhodnoceni doméaci mény (EUR) bude tedy sama o sobé vyvolavat
zhodnoceni kurzu doméci mény (EUR), nebot’ dochazi ke zvySeni devizové nabidky
(nabidky USD). Zaroven ale uskute¢néni spekula¢nich ziski v pozdéjsim obdobi miize
vést ke zpétné korekci kurzu, protoze spekulant si zpétné nakupuje zahrani¢ni ménu
(USD), aby uhradil své devizové (dolarové) zavazky. Pii spekulaci na oslabovani mény
nastavaji opacné procesy. Co se tyce spekulaci na o¢ekavany rist domdaci Grokové sazby,
spekulanti pocitaji s tim, ze rist domacich urokovych sazeb bude v budoucnu spojen se
zhodnocenim kurzu domaci mény, a proto se ji budou snazit nakoupit jesté¢ za "levné"
penize pred skute¢nym riistem sazeb (Eckert,2010).

Podobné chovéani budou kopirovat zahrani¢ni investofi, ktefi investuji do domacich
cennych papir a védi, ze ndrlst urokovych sazeb je spojen s poklesem cen cennych
papirti. Maximalizaci spekulacni zisku musi ale piedchazet vcasné nakoupeni domaéci
mény pied jejim zhodnocenim. Podobné¢ mulzeme odvodit chovéani spekulantii pfti

oc¢ekavanych pohybech zahrani¢ni Grokové sazby.
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3.5 Vyvoj mezinarodniho ménového systému po druhé svétové valce

V reakci na situaci ménového systému v mezivaleéném obdobi silily po druhé
svétové valce snahy eliminovat pfi¢iny pfedchozich probléml a zalozit nové ménové
uspotadani, které by vedlo k rychlé stabilizaci svétové ekonomiky. Jednim z hlavnich cila
bylo vyhnout se rozsdhlym deformacim hospodafstvi z obdobi 30. let 20. st., jak byla
vysoka nezaméstnanost, prudké zpomaleni ekonomického ridstu, protekcionismus,
konkuren¢ni devalvace, které paralyzovaly mezinarodni obchod. Emitované bankovky jiz
nebyly védzané na zlato, doslo k padu klasického zlatého standardu (Bednatik,2009).
Mezinarodni ménové a uvérové vztahy mohly byt stabilizovany jen diky spolupraci

jednotlivych zemi.

3.5.1 Brettonwoodsky systém ménovych kurzi

Uz v pribehu druhé svétové valky bylo politickym a ekonomickym ptedstavitelim
veétsin€ zemi jasné, ze reforma systému mezinarodnich ménovych vztahii je nezbytna.
Prioritou ¢islo jedna bylo obnovit valkou zniené ekonomiky a dale zajistit rozvoj
mezinarodniho obchodu, ktery zévisel na platebni schopnosti zemi a na sménitelnosti jejich
jmen. Kdyz se formovalo povale¢né usporadani mezindrodnich ménovych vztaht, kladl se
diraz predevsim na takovy systém, ktery by doséahl stabilitu v téchto vztazich s moznosti
jejich ptizptsobeni potencidlnim vnéj§im a vnitinim nerovnovaze ekonomik jednotlivych
statl zapojenych do tohoto systému.

Prvni navrhy zdsad nového ménového systému k zajisténi povalecné obnovy a
ekonomického rozvoje zemi se objevily jiz v letech 1942-1943. Britové oficidlné
predlozily Keynes plan, Ameri¢ané zvefejnili Whiteiv plan. Oba plany pocitaly se
zalozenim nadnarodnich ménovych instituci, které by prevzaly ur¢itou pravomoc v oblasti
meénovych vztahli, v ostatnich bodech se ale znacné liSily, coz vychéazelo z rozdilného
postaveni jednotlivych ekonomik. Keynes nadvrh mezinarodni clearingové unie pocital s
vytvofenim centralni autority, ktera by vytvaiela mezinarodni likviditu (penize). Ta méla
mit pravo vydavat ménovou jednotku bancor, kterd by byla definovdna ve zlaté, ale za
zlato by sménitelnd nebyla. nominalni hodnoty narodnich mén by byly vyjadfeny pevnou
paritou k bancoru. Britsky plan vychézel z pozice dluznickych zemi a nekladl diraz na roli
zlata v mezindrodnim ménovém systému. Sam Keynes nesouhlasil s vysokymi vale¢nymi

reparacemi, které meélo porazené Némecko zaplatit, protoZze ekonomiky jsou natolik
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propojeny, ze problémy Némecka by se mohly pfenést i na ostatni zemé v systému
(Neumann,2010).

Ameri¢ané prosazovali Whiteliv navrh, ktery se opiral o zlato a pevné ménové kurzy.
Jeho cilem bylo vytvofeni tzv. Stabiliza¢niho fondu Spojenych a pfidruZzenych narodi,
s posilenim ulohy zlata a s jednou hlavni ménou — americkym dolarem. Kurzy svétovych
mén mély byt pevné, urCené zlatym obsahem pii pevné cené zlata, a postupné méla byt
dosazena Sirokd sménitelnost téchto jmen. Stabiliza¢ni fond by poskytoval uvéry na kryti
deficiti obchodnich bilanci ¢lenskych zemi. Dale by byla zaloZena mezinarodni banka pro
obnovu a rozvoj, kterd by ve financovani podporovala valkou zni¢ené oblasti. Rozhodujici
jednani se uskutecnily v roce 1944 na Ménové a finan¢ni konferenci Spojenych naroda ve
mésté Bretton-Woods, New Hampshire, USA. Zucastnili se na né zastupci 44 zemi svéta s
cilem definovat hlavni rysy povéale¢ného uspotadani, ale klicovymi hraci byli jiz zminéni
vyjednavadi za Spojené staty a Velkou Britanii. Utastnici konference spoleéné piijaly
systém, ktery se nejvice podobal Whiteovad planu, ale obsahoval i1 nékteré prvky
Keynesovymi navrhu.

Zakladni principy nového mezinarodniho ménového systému byly obsazeny v tzv.
¢lancich dohody: hlavni rezervni ménou, se stal americky dolar. byl vyménitelny za zlato
pouze pro zahrani¢ni vlady v poméru 35 USD / trojska unce, resp. 0,888671 g ryziho zlata
za jeden dolar. Ostatni zem¢ vytvofily dolarovy blok, ve kterém vzijemné pohledavky
vyrovnavaly v dolarech a devizové rezervy ukladaly stejn¢ v dolarech. mény méli fixované
na zlato nepiimo diky vazbé na dolar. Nové uspofadani bylo oznacovano také jako zlaty
dolarovy standard.

Me¢éna kazdého Clenského statu méla stanovenou centralni paritu oproti USD. Trzni
kurz se mohl vychylit maximéln¢ + 1 % od dané parity. Pti vy$Sich hodnotach musela
centralni banka provadét intervencni nadkupy a prodeje USD na devizovych trzich. Ménova
politika Spojenych statl se stala kotvou celého systému a podle dohody mél ziistat stabilni
zaklad — americky dolar. Paritni hodnoty mén védzanych na dolar mohly byt ménény
(devalvovéany / zhodnoceny) pouze se souhlasem mezinarodni ménové instituce a pouze v
situaci, kdyby ji bilance vykazovala zadsadni nerovnovahu. Pevné ménové kurzy byly tedy
pfizptisobitelné. V neposledni fadé byla v Clancich dohody definovana potiebnost
konvertibility ostatnich jmen, za G¢elem usnadnéni mezinarodniho obchodu.

Podpis dohody z Bretton Woods podnitil vznik nové nadnarodni ménové instituce —

Mezinarodniho ménového fondu. IMF byl zaloZen s cilem regulovat platebni vztahy mezi
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Clenskymi zemémi a poskytovat Gveérovou pomoc na urc¢ené ucely (napf. pro vyrovnani
platebni bilance), nikoli v§ak automaticky. Jejich vyska zalezela na ¢lenské kvoté, tedy na
objemu kapitalu, ktery kazdy ¢len musel splatit. Vedle MMF’ byla na Bretton Woods
konferenci zalozena Mezindrodni banka pro obnovu a rozvoj, kterd zahgjila svoji ¢innost v
roce 1946. Clenstvi v ni je podminéno ¢&lenstvim v MMF. Pivodné méla financovat
povalecnou obnovu hospodaistvi poskozenych clenskych zemi, postupné se vSak jeji
hlavni kol pfesouvala do financovani rozvoje rozvojovych zemi. (Neumann,2010).

MMF spolu s Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj se staly kliCovymi
brettonwoodskymi institucemi, které podporovaly fungovani nové vzniklého
mezinarodniho ménového usporadani, oznaCovaného jako Brettonwoodsky systém. Do
nového systému se zpocatku mohly pfimo zapojit pouze zemé dolarové oblasti, protoze
méli stanovenou paritu svych mén k dolaru i zlatu a mohli tak rozvijet mnohostranné
obchodni styky. Evropské (a ostatni) zem¢ si museli u Mezindrodniho ménového fondu

sjednat vazbu své mény na americky dolar.

3.5.2 Vyvoj brettonwoodského ménového systému

Fungovéni brettonwoodského systému ménovych kurzti mizeme rozdélit do
n¢kolika ucelenych fazi, které pozitivné, ale i negativné¢ ovliviiovali vyvoj americké
ekonomiky a amerického dolaru. Do konce 40. let 20. stoleti prob&hlo n¢kolik ménovych
reforem. Velkd Britdnie se nelspé$né pokusila v roce 1947 o zhodnoceni libry se
soucasnym prohlasenim sménitelnosti za dolar. Pfi¢inu tohoto fizeni tfeba hledat v roce
1946, kdy Velké Britanie zaddala od Spojenych statti pijcku a dostala ji, jen pokud splni
urcité (dost tvrdé) podminky. na byvaly blok volné navézala librova oblast, kde zucastnéni
provadély platby navzdory nezménitelnosti za zlato v britskych librach. Ta rovnéz plnila
ulohu rezervni mény. Zlaté zasoby evropskych zemi se vyrazné snizily a presunuly do
Spojenych statl, kde v druhé poloving roce 1949 piekrocily 60% zdsob ménového zlata ve
vSech zépadnich demokraciich (Neumann,2010).

Az do roku 1960 vladlo celkem stabilni obdobi. Americky dolar ptevzal od
libry funkci svétové meény. Ukotveni jmen na dolar a vedouci postaveni americké

ekonomiky, umocnéné rozvracenych evropskym hospodatstvim vedly k obrovskému

7 Mezinarodni ménovy fond
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poptavky po dolarech. to posililo kurz USD, coz se projevilo na stabilité¢ celého ménového
systému. Uréend ménova cena zlata a zlata parita dolaru byly snadno udrzitelné.

Pielom 50. a 60. let 20. stoleti pfinesl s sebou nékolik vyznamnych zmén,
které ovlivnily vysadni postaveni USD. Ve valkou zni¢enych hospodéaistvich (v Evropé ¢i
v Japonsku) registrujeme rychly hospodaisky rist a zvysSeni konkurenceschopnosti viici
zahraniCi. Pramyslove vyspélé zemé zacaly odstraiiovat obchodni bariéry a jejich prioritou
byla volna sménitelnost mén. Do té doby se dal za zlato vyménit americky a kanadsky
dolar, ostatni mény se pro operace na bézném uctu staly opravdu prevoditelnych v obdobi
1958-1959 (Japonsky jen az od roku 1964). To vedlo k poklesu poptavky po dolarech,
rostly tlaky na jeho devalvaci, ekonomick4 pfevaha Spojenych statii zacala zmenSovat.
Vliv na oslabeni pozice dolaru mély riizné pti¢iny. Vnitini pti¢iny byly naptiklad:

- zasahy do vydaju statniho rozpo¢tu USA na zmirnéni hospodaiskych
cykl, kupni sila dolari tak trvale klesala;

- pasivni saldo obchodni bilance, které bylo zplsobeno inflaénim
ristem cen a pokles exportu;

- obrovské vyvazeni amerického kapitdlu, =zapfi¢inéné¢ usilim
americkych vyrobct proniknout na zamoiské trhy, v diisledku ¢ehoz se dostala platebni
bilance USA do pasivity.

Krom¢ vnitinich pti¢in ovlivnily oslabovani dolaru i vnéjsi ptic¢iny (Kubista,
2005):

- devizova sménitelnost mén zapadoevropskych zemi oslabila hodnotu
dolaru, protoze dochazelo k vyméné dolarti za zlato a k odlivu zlata ze Spojenych statu;

- nartist konkurenceschopnosti japonskych vyrobkli a vyrobkl
zapadoevropskych stati predstavoval ztratu odbytist pro americkych vyrobct, coz vedlo
ke snizovani aktiv americké obchodni bilance;

- rostouci americké vydaje na financovani vojenskych programt ¢i
investice do zahrani¢i prohlubovaly deficit americké platebni bilance, na druhé strané

Némecko a Japonsko dosahovaly vysoké prebytky obchodni bilance (Kubista, 2005).

3.5.3 Zanik brettonwoodského ménového systému

V 60. letech se postaveni Spojenych stati americkych na politické scéné zacalo

meénit. Jejich mezinarodni prestiz byla poznamenana valkou ve Vietnamu. Rostly vnitini
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tlaky na vladu, aby odstranila deficit platebni bilance. V zahrani¢i vznikl ptebytek USD.
Zagali silit devalvaéni tlaky na dolar a tim i na pevnou cenu zlata. Rada evropskych sttt
pozadoval oficialni devalvaci dolaru, ktera by vyiesSila problém narGstajici nedivéry v
americky dolar a problém mezindrodni likvidity. USA nechtéli dopustit, aby se vysadni
postaveni dolaru zmeénilo. Oficidlnim znehodnocenim dolaru by se snizily pohledavky
Spojenych statii, zkomplikoval by se vyvoz kapitalu ze Stath a oficidlni devizové rezervy,

které maji ostatni staty ulozené v bankach v USA by se znehodnotily.

Z obavy pied rozpadem ménového systému vytvorily centralni banky Spojenych
statl,, Velké Britanie, Francie, Belgie, Holandska Francie a Italie tzv. zlaty pool, v rdmci
kterého m¢li ¢lenové prostifednictvim intervencnich operaci zachovat oficidlni cenu nu
zlata na londynském trhu. Clenské staty deponovali zakladni kapital zlatého poolu v
hodnoté 270 mil. dolarti ve zlaté, pfi¢emz polovinu této ¢astky slozily Spojené staty. Ani
zlaty pool vSak nedokazal zabranit znehodnocovani dolaru. Mezi clenskymi staty
dochazelo k neshoddam, protoze pool zakryval pasivni platebni bilanci USA, podporoval
dolar a byl permanentné ve ztraté. Francie se proto v roce 1967 rozhodla opustit zlaty pool
a o rok pozdégji cely pool zanikl a na londynském trhu zlata se zacala kotovat dvoji cena
zlata. Pro oficialni instituce platila Gfedni cena 35 dolarti za troyskou unci, na volném trhu
se obchodovalo s trzni cenou zlata. Ani tato opatfeni vSak nezabranily znehodnocovani
USD.

V roce 1969 zavedl MMF tzv. zvlaStni prava Cerpani. SDR je uméla mezinarodni
rezervni jednotka, kterd slouzi k zajisténi potfebné vysky mezinarodni likvidity. MMF mél
ambice dosadit SDR na pozici hlavni rezervni jednotky v mezindrodnim ménovém
systému, ¢imz by se odleh¢ilo postaveni dolaru. Hodnota zvlaStnich prav Cerpani byla
pevné stanovena v pomeéru 1: 114 k americkému dolaru. I diky tomu si vyslouzili SDR
prezdivku "Papirové zlato". Zvlastnim praviim Cerpani se vSak nepodafilo v monetarnich
funkcich nahradit zlato ¢i dolar. Od roku 1971 celila svétova ekonomika velkym
problémem. Mnozstvi dolarii v drzeni zahrani¢nich subjektti vzrostlo natolik, ze vlady s
prebytky dolarGt méli problémy ochranit vlastni mény. Za vlady Richarda Nixona doslo ke
zruSeni vné&jSi konvertibility dolaru za zlato, ¢imz zavrSili etapu zlatého dolarového
standardu. Zfitil se tak soucasné¢ jeden z piliii brettonwoodského systému. Ztrata zlaté
parity dolaru znamenala odstranéni kotvy k stabilni hodnot¢ USD. I pfes masivni

intervence se jevilo neredlné udrzet dosavadni kurz dolaru. V témze roce centralni banka
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Némecka uvolnila kurz marky oproti dolaru a nechala ho volné plavat. Dolar oproti
némecké marce devalvoval a byl pod devalvace tlakem rovnéz vii¢i ostatnim meénam.

Krize a vzniklé turbulence mezinarodniho ménového systému byly feseny koncem
roku 1971 na konferenci ve Washingtonu. Zavéry z této konference zachycuje tzv.

Smithoniansk4 dohoda:

- Dolar byl oficialné devalvovan o 7,9 %. Cena zlata v disledku toho vzrostla na 38
USD za troyskou unci.

- Zrusila se vnéjsi sménitelnost dolaru za zlato i pro zahrani¢ni centralni banky.

- Mény mély byt vazany ufednim kurzem na SDR nebo na jiné mény.

- Rozsitili se ptipustné odchylky ménovych kurz (Neumann, 2010).

Poté, co Spojené staty opustily vazbu dolaru na zlato, doslo k uplnému rozpadu
zéakladnich vazeb brettonwoodského ménového systému a svét se ocitl na prahu nové etapy
voln€ pohyblivych kurzii. Nékteré zemé své meény formalné nerevalvovali. Pfi volném
nebo volngjsim kursovém rezimu mény v globalu vi¢i americkému dolaru apreciovaly.
tyto tendence vyvrcholily v roce 1973, kdy byl dolar devalvovan na uroven 42,22 USD za
1 troyskou unci zlata (Neumann, 2010).

Po odstranéni rigidity zlatého dolarového standardu mohly Spojené staty ve své
vnitini i zahraniéni politice jednat mnohem svobodnéjsi. Néasledné postupné snizeni kurzu
dolaru pfineslo americkému exportu ulevu. Pro rozvoj socidlniho stdtu bylo mnohem
jednodussi financovat rtizné socialni programy, protoze emisni tiskdrny mohli bez
prestavky tisknout bankovky. V dobé ropné krize se rovnéz ukazaly ptednosti nové
flexibility. Platby za ropu probihaly v USD, coz zvySovalo jejich poptavku. Dolar
aprecioval, ¢imz recesi jesté¢ vice prohloubil. Vlada USA se snazila zmirnit tyto cenové
Soky kombinaci vydejovych programli a penézni politiky. Do ob&hu poustéla nové
emitované bankovky, narostl pocet Uveri soukromého sektoru. Uz zanedlouho se ale
projevily stinné stranky novych monetarnich svobod, které s sebou pfinesli papirové
penize. Odstartovala se nebezpecna inflacni spirdla, doslo k prohloubeni nerovnovahy
svétové ekonomiky, protoZe razantni cenové zmény poskozuji mezinarodni obchod a maji
za nasledek vykyvy béznych ucti platebnich bilanci nékterych zemi. Dolar stale oslabuje a

krize se stuptiuje.
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4 Prakticka cast

4.1 Moiné konkurenty dolaru

4.1.1 Euro

Vytvofenim spole¢né mény v 1999 piiSla na scénu meéna, kterda meéla odrazet
evropskou stabilitu a vyrovnanost evropskych zemi. Od vzniku az do soucasnosti vstoupilo
do eurozony 17 zemi Evropy, pfiCemz pouziti eura pii zahrani¢nim platebnim styku se ve
velkém rozsitilo i na staty pifimo sousedici s eurozonou. I ptes pokrok, ktery se tyka
predevsim likvidity a transakénich nakladl, ma spole¢nd ména stale problémy, a to hlavné
v oblasti kapitalovych trhi. Jejich soucasna fragmentace spojend s markantnimi rozdily ve
vynosech z dluhopisii jednotlivych ¢lenti zpomalujicich rozvoj eura jako celosvétove
pouzivané méné.

M¢éna v soucasnosti spliiuje mnohé atributy potiebné pro uspésné konkurovani
dolaru. Jde zejména o Sirokou ekonomickou zakladnu, politickou stabilitu a vyjimecné
nizkou miru inflace, které jsou kryty Evropskou centralni bankou, a ta odpovidd za
budouci hodnotu této mény. V budoucnu zlstava volny prostor na rozvoj eura, aby tato
ména dokazala konkurovat svou atraktivitou americkému dolaru. Jde zejména o pokles
transak¢nich nékladd, odstranéni zpomalujicich opatfeni a nejasnosti ve vedeni monetarni
unie jako celku. Po zvazeni vSech atributi pfichazime k ndzoru, ze osud eura je spiSe

dominantni regionalné neZ celosvétové (Capek, 1998, s. 52).

4.1.2 Britska libra

Rozsitenim financnich trhi Velké Britdnie je nesrovnatelnd se zbytkem Evropy.
Uroveti je znaén& ovlivnéna historickym vyvojem, kdy libra spolu s Londynem tvofily
zéaklad svétového obchodu. Soucasné postaveni libry by se dalo popsat jako stabilizované,
pricemz zadné vyznamné zmény ve vyvoji svétové ekonomiky nenaznacuji rozvoj pouziti

britské mény.

4.1.3 Japonsky jen

Vyznam japonské mény vzrostl zejména koncem 80. let, kdy japonskéd ekonomika
zazivala "boom", podminény predevsim exportné orientovanym prumyslem. Piijezd recese
pocatkem 90. let a nasledné zpomaleni ekonomiky mélo rozhodujici vliv na roli japonské

mény ve svétové ekonomice. Dnes jen pfipomina spiSe bezvyznamného hrace na poli
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mezinarodnich mén nez platidlo, které by mélo ohrozit dolar a jeho hegemonni pozici.
Zajimavosti je, ze zem¢ nikdy netrpéla vysokou inflaci nebo politickou nestabilitou.
Velikosti finan¢nich trhii rovnéz patifi k nejvétSim na svété, ¢imz dotvafi urCitou
predispozici pro narust vyznamu meény. DalSimu rozvoji likvidity na trzich vSak brani
obavy investortl z otevienosti, efektivnosti a "dohledu" ministerstva financi nad finan¢nim
trhem.

Predstava, v niz by jen figuroval jako konkurent dolaru na celosvétové trovni, se
dnes jevi jako nerealnd. Za urcitych okolnosti je mozné predpokladat, ze atraktivita
japonské mény bude spiSe na regionalni Grovni v oblasti Asie. Upusténim od tradi¢nich
zpiisobli dohledu na trh a zvySenim uc¢innosti by mohla japonskéd ména pisobit jako hlavni

konkurent rychle se rozvijejici Ciny v tomto sektoru (Capek, 1998, s. 55).

4.1.4 Cinsky juan - "renmibi"

Se soucasnym poklesem jenu ptichazi otdzka ¢inského juanu jako hlavni mény v
asijské oblasti. V fijnu 2016 byl ¢insky juan zatazen do rezervnich mén MMF. Poprvé do
kosSe byla zahrnuta ména rozvojové zemeé a okamzité vstoupila do prvni trojky z hlediska
podilu dle ekonomické vahy Ciny. Podil juanu byl 10,92 % a v kosi se umistil na tetim
misté. Zahrnuti juanu do kose MMF vsak neud¢lalo ¢inskou ménu svétovou rezervni
ménou ve stejnou chvili, to se d&je postupné. Cas potiebny na takovou zménu si viak
vyzaduje ne roky, ale dekady. V soucasnosti narast ¢inské ekonomiky nekoresponduje s
nartistem vyznamu juanu v kratkém obdobi. Mezi hlavni nedostatky patii nerozvinutost
finan¢nich trhd, nepouzitelnost juanu na mezinarodni transakce, s ¢imz piimo souvisi slaba
sménitelnost této mény. Brzdou jsou i omezené investi¢ni moznosti v této zemi v disledku
silnych regula¢nich opatieni. V dlouhém obdobi by vSak mohla nastat zména, ktera by
umoznila naplno vyuzit moznosti rozsahlého vnitiniho trhu, coz by pravdépodobné

ovlivnilo postaveni juanu v daném regionu.

4.1.5 SDR - "special drawing rights"

Myslenka pouziti syntetické mény jako hlavni zactovaci a rezervni jednotky se
vyskytuje v mezinarodnich kruzich jiz od 1978. V ¢lanku VIIL.7 rozhodnuti MMF se

zucCastnéné staty zavazuji uzndvat SDR jako hlavni rezervni menu. Zacatkem roku 2009
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ptisel guvernér ¢inské centralni banky s myslenkou na rozsifeni pouziti syntetické meény na
mezinarodni platby, a tim znovu otevfel jiz déle opomijené¢ téma. Problémy spojené s
atraktivitou SDR jako svétové mény se predevsim tykaji omezeného pouziti. V soucasnosti
je vyuziti vyhrazeno monetarni autority stati pii kontaktu s MMF nebo mezi
mezinarodnimi institucemi, jako Svétova banka a Banka pro mezinarodni vypotadani,
vyhrazenymi na toto pouziti. Pro vyznamnéjsi rozvoj mény by byla nezbytnd vyznamna
uprava pravidel spojenych s SDR, ¢imz by se tato jména dostala i do soukromého sektoru

(Kubista, 2005, s. 103).

4.2 Cina a jeji postoj k dolaru jako svétové méné

Ekonomické vztahy USA — Cina, jak dvou vyznamnych ekonomik svéta, jsou tzce
propojeny. Rust ¢inské ekonomiky je siln¢ zavisly na vyvozni politice, pfedevS§im do
Spojenych statd. USA piitom potiebuji financovani vlastnich vydaji ze strany Ciny.
Vzijemné vztahy jsou v soucasnosti znaéné nevyrovnané. Cina nejvétsim véfitelem USA.
Dnesni okolnosti ¢astecné ptipominaji udalosti z obdobi 80. let, kdy Japonsko bylo v
podobné situaci jako dnes Cina. Rychle se rozvijejici ekonomika zaloZena na exportu do
Spojenych statd uvérovala americky dluh, potiebny pro financovani vojenskych vydaji.
Kdyz se Japonsko pokusilo ochranit domdaci Uspory zvysSenim urokové miry, USA
pohrozili uvalenim obchodnich sankci na japonské produkty. Mnozstvi penéz v obéhu
nakonec vytvofilo bublinu na finanénim trhu a po jejim splasknuti zGstalo Japonsko v
defla¢ni pasti (Bednatik, 2009, s. 20).

Pro zmirnéni nerovnovéhy vyviji USA diplomaticky tlak na Cinu, aby svou
podhodnocenou ménu ¢astecné revalvovala. Tim by se mirn€ uvolnil tlak na juan, zmensil
by se deficit i dluh a obchodni vztahy by nabraly stabiliza¢ni charakter. V posledni dobé se
objevuji naznaky, e by mohla Cina opustit neoficialni navazani juanu na dolar, coZ by
castecné posililo ¢inskou ménu a stabilizovalo nerovnovahy. Upfesnéni, kdy by se tak

m¢élo stat, zatim zistava nejasné.

4.3 Americky dolar versus nova nadnarodni ména

Pfi snaze chranit svétové hospodaistvi pred opakovanim globélnich krizi se objevily
uvahy o nové rezervni méné. Zmeéna hlavni rezervni mény nepostihne Spojené staty jako

takové, ale trpét budou drzitelé americké mény. Tyka se to rozvijejicich ekonomik, jakoz i
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individudlnich investor. Musime akcentovat, ze o skladbé devizovych rezerv rozhoduji
jednotlivé zemé, resp. jejich tstfedni ménové autority. V tomto sméru nepodléha struktura
rezerv zadnym nafizenim centralnich subjektii mezindrodniho ménového systému.

Skupina stati BRIC (Brazilie, Rusko, Indie, Cina a ropné staty Perského zalivu) jsou
jednotné v nazoru, ze sv€tovy monetdrni systém by meél stit na pevném pilifi nové
nadnarodni mény. Opiraji se o Keynesovymi myslenku ménové unie s neutrdlni ménou
bancor, ktera by slouzila k obchodovani ve vefejném i soukromém sektoru. Bancor by byl

kryty 30 komoditami (Jednou z nich by bylo zlato). Zatim tento plan uplatnéni nenasel.

4.4 Americky dolar versus zvlastni prava Cerpani

60. 1éta 20. stoleti pfinesly novy rezervni prostiedek — zvlastni prava Cerpani. Pii
jejich zrodu se pocitalo s tim, ze postupné nahradi narodni mény v mezinarodnim systému.
SDR maji tedy potencial, aby mohly byt pievedeny na plnohodnotnou nadnarodni menu.
Reformu systému rezerv by mélo zajistit aparat, ktery by umoznil vyménit stavajici
dolarové (eurové, jenu, ...) aktiva za zvlastni prava Cerpani. Umoznilo by to snadngjsi
prechod na novy systém (Bednatik, 2009, s. 21).

S vyzvou k reformé mezinarodniho ménového systému vystoupil v roce 2009 Zhou
Xiaochuan, guvernér Cinské narodni banky. Cina se ocitla v zatarovaném kruhu. Kdyby
prodala 3 biliony dolard, které ma alokovany v devizovych rezervach, znacné by klesla
jejich hodnota a tim by si znehodnotily vlastni kapital. Pokud by piestala nakupovat
dolary, Spojenym statim by se v disledku rastu uroceni americkych vladnich dluhopisii
prodrazilo financovani dluhu. Vidime tedy, ze pokud ma néktery stat v drzeni nadmérné
mnozstvi dolarovych aktiv, mize to mit nezddouci konsekvence. Zhou Xiaochuan v
puvodnim navrhu vyzyva k vytvofeni nové nadnarodni mény, ktera neni propojena s
zadnym statem. Tento proces povazuje za dlouhodoby a postupny, proto tlaci na posileni
ulohy zvlastnich prav Cerpani v mezinarodnim systému.

Hodnotu SDR urc¢ujeme na zdkladé kose mén (americky dolar, euro, britska libra,
japonsky jen, ¢insky juan). Doporucuje ho rozsifit o vSechny mény hlavnich ekonomik
svéta. SDR by mély predevSim stat Siroce akceptovanym platebnim prosttedkem v
obchodnich a finan¢nich operacich, nikoli pouze v transakcich mezi vlddami a

mezinarodnimi institucemi, jak to funguje dnes. Eventudlné posilenou pozici SDR vSak
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uplnou diverzifikaci nikdy nedosdhneme, protoze dolar md v ko$i mén dominantni

zastoupeni (41,9 %). Najit ndhradu za dolar nebude az tak jednoduché.

4.5 Americky dolar versus euro

Kazda jedna ze svétovych mén ma za sebou velmi dlouhou a obsahlou historii,
béhem které si ziskala sviyj status. D&jiny eura jsou relativné kratké, ale jejich prehistorie je
dlouha a proménliva. Oficialn¢ euro zacalo fungovat od 1. ledna 1999 jako ucetni penize.
Burzy ve Frankfurtu, Paiizi a Rimé& zazivali boom, ale necelé dva roky od zavedeni ztratilo
euro 30 % hodnoty. Nasledovaly dlouh4 1éta spolecné mény, kdy Pevny kurz eura odrazel
solidnost evropského systému a fungovani EU. Kolem roku 2005 se zdélo, ze euro je
schopné odstranit rozdily v Zivotni urovni ¢lenskych stati. Varovné signaly trhu v dobé,
kdy se vynosy némeckych a feckych statnich ptjcek témét sjednotily, selhala. Rozdily v
meénové unii se zacaly prohlubovat (Bednatik, 2009, s. 22).

Duivéryhodnost stavi dolar do negativni pozice, tato ména postupné zacala ztracet své
postaveni ve svété. ECB® uvadi, Ze se dolar od roku 1999 po rok 2008 znehodnotil o
desitky procent, coz piedstavuje vysoké Cislo. Zemé, které dolar pouzivali jako svou
rezervu zacali piehodnocovat své moznosti a to diky vlivu eura.

Porovnavany mény, americkd ména a evropska ména maji jak odlisné, tak i podobné
rysy. Dolar je funkéni platidlo téméf na celém svété, euro se postupné probojovava na
podobnou pozici. Co se tyce sily a stability, tak musime konstatovat, ze i dolar, i euro jsou
silné mény, jsou nadnarodni mény a jejich stabilita je kryta bankovnim sektorem v jejich
domovském zdzemi. Bankovni sféra postupné buduje a zkvalitiluje mény, aby byly stale
siln€j$i a dominantnéjsi na svétovych trzich (Revenda, 2012, s. 54).

Dolar mél pfevahu v roviné politické stability. V dnes$ni dobé by maloktera krajina
splnila kritéria na vstup do evropské unii. Proto mizeme tvrdit, ze i samotné euro je v
tomto ohledu zavislé od situace, ktera se v kazdé zemi formuje. Americkd ména je v
dne$nim obdobi uméle udrzovana na ukor evropské mény. Protoze Spojené staty americké
maji za sebou hypotecni krizi, krach vice bankovnich instituct, i tak si stale dolar vici euru

drzi urc¢itou hodnotu.

8 Evropska centralni banka
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Spojené staty maji zajem, aby dolar ziistal v pozici hlavni globdlni mény. Posileni
ulohy SDR nebo zavedeni nové globdlni mény by urcité mezindrodnimu ménovému
systému prospélo, ale pro ¢lenské staty Evropské ménové unie (ddle EMU) by jisté bylo

24

moc, jejich transakéni néklady by se snizily a pfijmy z razebného zvysily.

4.6 Americky dolar versus ¢insky juan (CNY)

Pomalu, ale jist¢ se na pozici globalni mény zacina tlacit ¢insky juan. V 70. letech
20. stoleti byl juan navazan na americky dolar kurzem 1,50. O desetileti pozdéji se ¢inska
ekonomika zacala otevirat a z divodu exportu postupné oslabovala juan na uroven 8,62
CNY / USD v roce 1994. V obdobi 19972005 zafixovala Cina juan na arovni 8,27 CNY /
USD. V letech 2005-2007 navézala juan na ko§ mén (USD, EUR, JPY) a pfistoupila k
postupné revalvaci az o 21 %. Z divodu globalni ekonomické krize se rozhodla v roce
2008 navazat juan opét na americky dolar (v urovni 6,8 za dolar). V roce 2011 byl Peking
kritizovan za to, e drzi kurz juanu uméle podhodnocen, aby Cina podpofila levny vyvoz,
coZ zptsobuje obrovsky obchodni deficit mezi nékterymi zemémi a Cinou. Soucasné
vyslovila sviij budouci zamér -

reformovat juan. Juan mél tedy dostat prostor, aby mohl pruznéji reagovat na
ekonomické déni. A Svétovd banka poprvé vydala dluhopisy v ¢inské méné. Peking
pokracuje v reformé, kterd liberalizuje finanéni trhy zemé. V prvnim ¢tvrtleti 2012 udélala
Cina historicky krok k tomu, aby se juan stal svétovou ménou. Rozhodla o zdvojnasobeni
pasma (= 1 %), v jehoz rdmci obchoduje viici americkému dolaru. Dostala se tak zase o
krok bliz ke svému cili — mit od roku 2015 konvertibilni juan.

Ma ¢&insky juan $anci, stat se globalni ménou? Cina méa nepochybné velké plany.
Piedstavuje si, e v roce 2020 bude Sanghaj svétovou finanéni metropoli. Hlavnim
problémem je ale urcit¢ nedostatecny stupen vyvoje ¢inského finanéniho systému. Aby se
juan mohl stit hlavni ménou svéta, musela by Cina upustit od devizovych kontrol a

vytvofit dostatek riznorodych a likvidnich kapitdlovych trht.

V 2030 by juan uz v nicem nem¢l zaostavat za dolarem. Jeho podil se bude zvySovat
i v devizovych rezervach. Vzestup juanu by urychlilo, kdyby se Sanghaj stal mezinarodnim
finan¢nim centrem, které bude mit vedouci pozici na akciovém trhu, na trhu s pijckami,

popiipad¢ na trhu se surovinami. Od urcitého okamziku by zacal vyznam USD klesat.
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Kolem roku 2040 by juan piredstavoval vedle amerického dolaru a eura (kdyby bylo jesté
platné) dilezitou rezervni ménu. Kdyz nezvladnou Spojené staty béhem pftistich deseti let
svou dluhovou krizi, mize dolar zacit byt vniman jako rizikovy faktor. A na scénu
muze nastoupit juan. Predpovédi vyvoje makroekonomickych ukazatelli vSak postaveni
amerického dolaru jako svétové meény spiSe nahravaji. Rozpoctovy vyhled americké
administrativy do roku 2022 je optimisticky.

Dluhy evropskych vlad jsou vyjadieny v eurech, ale fecky dluh tézko znamena totéz
co némecky dluh. Trhu s obligacemi denominovanymi v EUR chybi hloubka a likvidita
pokladniénich poukézek Spojenych statti. Cina neni oteviena ekonomika, potrva jesté
n¢kolik (desitek) let, nez zméni svou politiku. Zpravy o devizovych manévrech Pekingu
bychom ale méli ostrazité¢ sledovat. Vlady a investofi se v souCasnosti nijak vyrazné
neuniknou americkych dolari. Protoze rozsah ekonomiky USA a systém kapitalovych trhti
napovidaji, ze americky dolar skryva v sob¢ stale potencial, aby mohl vlddnout devizovym

transakcim a svétovému obchodu (Kubista, 2005, s. 112).

4.7 Role amerického dolaru na mezinarodnim trhu

V soucasné dobé je americky dolar lidrem v globdlnim finanénim systému. Podle
respektovanych organizaci jako Banka pro mezinarodni platby, Mezinarodni ménovy fond
a platebni systémy SWIFT na konci roku 2017 ¢inil podil dolaru v oblasti globalnich
transakci piiblizné 40 %, zatimco podil eura (nejbliz§iho konkurenta viici americké meéng)
¢inil pfiblizn€ 36 %.

Na devizovych trzich je podil dolaru na obratu je cca 44 %, coz vyrazné prevysuje
podil eura (16 %) a jenu (11 %). Vice nez 60 % vSech mezinarodnich dluhovych nastroja
je vydano v americkych dolarech (o néco vice nez 20 % jsou v eurech). A konecné, v
strukturach oficidlnich mezinarodnich rezerv jednozna¢né dominuje americky dolar, ktery
zabiréa vice nez 60 % celkové sumy (pouze 20 % patii euru).

Mezi hlavnimi obchodnimi partnery Spojenych statl jsou predevsim nejrozvinutéjsi
zem¢ a jejich nejblizsi sousedé, i kdyz Spojené staty obchoduji s téméf vSemi zemémi
svéta. V roce 2000 Kanada, ktera je hlavnim obchodnim partnerem USA, méla cca 20%
celkového obratu zahrani¢niho obchodu s USA. Druhé misto v zahrani¢nim obchodu USA
ma Evropska unie, dale jsou Japonsko a Mexiko. Celkem tvoii rozvojové zem¢ dohromady

31 % zahrani¢niho obchodu USA a méné nez 1 % pro 48 nejmén¢ rozvinutych zemi.
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Je zajimavé se podivat na data z pohledu regiondlnich preferenci v devizovych
operacich. Zvefejnéna studie Evropské centralni banky ukéazala, ze burzovni operace v
eurech jsou nejoblibenéjsi v samotné eurozone, témeét 60 % vSech operaci, stejné jako i v
EU - 47,3 % a ve Spojeném krélovstvi - 41,6 %. Zatimco v rozvojovych zemich a
Japonsku indikator eura vypadd méné nez 20 %. Tyto proporce lze vysvétlit uzsSim
geografickym, historickym a kulturnim propojenim. To je také ptipad jenu, ktery je nejvice
poptavan v samotném Japonsku. Situace s dolarem vypada jinak, jeho podil na devizovych
operacich je udrzovan na vysoké urovni bez ohledu na region, od 71,9 % v zemich EU az
po 93 % v rozvojovych zemich.

Pokud vezmeme v tivahu situaci v ¢ase, ukazuje se, Ze vyznam dolaru pro svét se
zménil vinovym zptisobem. Od konce systému Bretton Woods k téméf fixnim sazbam v
roce 1976 az do pocatku 90. let 20. stoleti poklesl podil dolaru v mezinarodnich rezervach
z 80 % na 45 %. Podil opét vzrostl na 70 % na pocatku roku 2000, poté se postupné zacina
snizovat do 60 % a po roce 2013 opét vyrostl. Stoji za pov§imnuti, ze ve vétSin€ piipada
nemame piesna data, protoze soucasti mezinarodnich rezerv centralnich bank jsou
nepiidélené fondy, o nichz jsou tdaje nejasné a které jiz vzrostly na témét 50 % vsech
rezerv. MMF vsak odhaduje podil aktiv v dolarech na vice nez 60 %. Je dulezité mit na
paméti, ze americka ekonomika je méné nez Ctvrtina svétové ekonomiky, coz znamena, ze

pouziti dolaru je mnohem $irsi, nez vliv USA na ekonomiky svéta.
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5 Vysledky a diskuse

Pozici amerického dolaru v mezindrodnim ménovém systému bychom neméli
povazovat za neménnou, i kdyz vyznamné zmény hodnoty dolaru za uplynulé obdobi a
vykyvy na trhu neodradili spravce devizovych rezerv a investofi od této meény a americky
dolar stale dominuje jako mezindrodni obchodni a rezervni ména. Jeho budoucnost vsak do
jisté miry zavisi na tom, jak Spojené staty zreformuji sviij financni systém, jak se vyrovnaji
s vysokymi rozpo¢tovymi schodky a zda se jim podafi ozivit ekonomiku bez infla¢nich
tlak®. Proto bude i nadale jeho role v ménovém systému se zajmem diskutovana.

Na zménu kurzu amerického dolaru, stejné jako i na kazdou jinou ménu, mé vlivy
vngjsi a vnitini faktory. Uvnitf statu se jednd o dynamiku vyvozu / dovozu zbozi, sluzeb,
kapitalu, stavu obchodni a platebni bilance, hospodéiského ristu a ndrodni ménové
politiky. Také sménny kurz dolaru se méni pod vlivem zmén v ekonomikéch jinych zemi a
pfedevsim zemi Zapadni Evropy a Japonska. Tedy vliv mé i vykyvy sménnych kurzi eura
a jenu.

Trend snizovani podilu dolaru v rezervach zemi a rtstu podilu ostatnich mén lze
sledovat dlouhodob¢ a je podminén ristem ekonomik ostatnich zemi, véetné rozvojovych.
Navzdory mnoha nedostatkim ma dolar ve svétovém financovani silnou pozici také proto,
ze alternativni mény maji fadu jesté vice vaznéjsich nedostatkli. V ptipadé eura (na druhém
misté v zebticku svétovych mén) decentralizovana fiskalni politika je piekazkou pro to,
aby se stala vedouci globalni ménou, pfi¢emz rozpocet EU ve vysi pfiblizné 1 % HNP
¢lenskych zemi lze povazovat pouze za podptrny fond pro zemédélské odvétvi ¢lenskych
stath EU. Také pro ekonomiku eurozony je charakteristickd heterogenita, rizné ukazatele
socioekonomického vyvoje ekonomiky v blokovych zemich; decentralizace rezerv;
socidlni problémy, starnuti obyvatelstva a nepruzné trhy prace, jakoz i pfisnéjsi vladni
natizeni nez v USA, coz vytvari dalsi prekazky pro investice do evropského hospodarstvi.
Situaci jeste zhorSuje pokracujici pokles ekonomik fady zemi eurozény a relativni
neuspéch opatieni pfijatych vladami ke zlepSeni ekonomicke situace.

Ména Cinské lidové republiky ma také své nevyhody. Aby se juan pfeménil do
svétové rezervni mény, budou zapotiebi radikdlni reformy v zemi, vcetné vytvoieni
otevienéjsiho kapitdlového trhu a zavedeni sménitelnosti a pohyblivého sménného kurzu;
reforma legislativy v oblasti regulace finan¢niho trhu a opusténi nepfimych metod

regulace; reforma struktury ¢inské ekonomiky: ptechod z modelu orientovaného na vyvoz
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na ekonomiku orientovanou na domaéci poptavku; reformovat bankovni a finan¢ni systém a
uvést je v souladu s mezindrodnimi standardy.

Vysoka mira zavienosti ekonomiky, nekonvertibilita mény, a to i pfi vysokych
mirach ekonomického ristu v Cing, odrazuje investory, v&etnd centralnich bank ostatnich
zemi, od moZznosti si udrzet své rezervy v juanech. Kromé toho jsou Spojené staty hlavnim
dovozcem cinského zbozi, a protoze transakce jsou denominovany v dolarech, bude tato
meéna nadale akumulovat v ¢inskych rezervach. Vzhledem k objemu rezerv a omezenym
investicnim alternativam nemd Peking jinou moznost nez podpofit ekonomiku USA. V
budoucnu je tvorba juanu jako rezervni mény vnimdna jako pozitivni okamzik pro
stabilizaci mezinarodniho finan¢niho systému.

Analyza pozice dolaru ve svétovych rezervach, jakoz i nedostatky alternativnich mén
vedou k zavéru, Ze v kratkodobém a stifednédobém horizontu zistane nadvlada dolaru v
rezervach zemi, i kdyZz vyvoj sv€tovych financi bude sméfovat k ménové diverzité v

rezervach a mozna i smérem k systému s vice ménami.
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6 Zavér

Dolar v dnesni dobé ohrozuje jeho stabilné klesajici hodnota vyvolana neustalym
vydavanim novych penéz do obéhu na hrazeni americké spotieby. Finalnim disledkem
muze byt odstoupeni od dolaru. Soucasny vysoky dvojity deficit a neustale nartstajici dluh
viiéi Cing zptsobuji znaéné tlaky na americkou ménu.

Dolar byl dosazen jako vedouci mé€na mezinarodniho systému podepsanim Bretton
Woods dohody v roce 1944. Stal se globalni rezervni ménou, na vyvoj mezinarodniho
meénového systému mél pozitivni, ale i negativni vliv. Brettonwoodsky systém se rozpadl v
roce 1971 po prohlaSeni o zruSeni sménitelnosti USD za zlato. Prvni polovina 80. Let 20.
stoleti se nesla ve znameni restriktivni protiinflaéni politiky. Omezené vladni regulace,
nizsi dané a snaha o dosazeni vyrovnaného statniho rozpoctu podpofili vyraznou apretaci
dolaru. Na to reagovali vyspélé svétové ekonomiky intervencnimi operacemi na
mezinarodnim devizovém trhu, aby kurz USD oproti japonskému jenu a némecké marce
oslabily na jeho realngjsi uroven.

Historicka zkuSenost ukazala, Zze pokud ména dominuje v jedné oblasti, bude mit
tendenci upevnit svou pozici i v plnéni ostatnich ukold. Dolar ptevzal svou pozici od libry
a velmi rychle si osvojil funkce, které plni svétova jména. Kromé zakladnich funkci
(jednotka zuctovani, prostfedek smény, uchovatel hodnoty), které plni ve Spojenych
statech, se jeho pouzivani rozsifilo i do dal§ich zemépisnych oblasti. USD funguje jako
zprostiedkujici ména na devizovych trzich a na svétovych trzich zbozi a sluzeb. Centralni
ménov¢ autority ho vyuzivaji pii intervencich. Ekonomicky vyznamné homogenni
komodity (jako zlato, ropa, zeméd¢€lské produkty, ...) se zpravidla ocenuji v dolarech a
jejich ceny se neptimo umérné vyvijeji ke kurzu dolaru.

Dolar ohrozuje n¢kolik faktorti — z makroekonomickych ukazateld je to pfedevsim
deficit bézného uctu platebni bilance, dale je to zadluzeni Spojenych statl a jejich pajcky v
asijskych zemich. Kurz dolaru proti ostatnim americkym ménam oslabuje, coz by mohlo
pomoci vyrovnat deficit obchodni bilance, zaroven ale dochazi ke snizovani poptavky po
americkych cennych papirech zahraniénimi investory. Dalsi hrozbu pro dolar tvoii Cina,
ktera jako nejvyznamnéjsi drzitel dolarovych rezerv v roce 2009 oznamila, ze hodla se v
urcitych oblastech ¢innosti odklonit od dolaru. Také drzi svoji ménu vici dolaru kvili
exportiim do USA a dalSich dolarovych oblasti trvale podhodnocenou, coz déale zvySuje

obchodni deficit USA. Oslabovanim dolaru také trpi obchod s ropou, ktery je prevazné
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uctovan v dolarech. Situace vyustila odchylenim se nékterych zemi vyvazejicich ropu od
uctovani ropy v dolaru ve prospéch eura (jako napiiklad Irdk v roce 2000). Dalsi udalosti
bylo zaloZeni {rdnské ropné burzy v roce 2008, kde se v dolarech viibec neobchoduje.

I pfes tuto ¢asteCné neptiznivou makroekonomickou a politickou situaci analyza
pozice dolaru na vsech funkcich mény ukazala, ze dolar si drzi stale své prvenstvi ve vSech
zkoumanych oblastech. Euro zaujima za dolarem druhé misto s vétSim odstupem, toto
misto se ale zda pevné a neohrozitelné jinou ménou.

Predstizeni dolaru eurem ale neni v blizké budoucnosti pravdépodobné vzhledem k
n¢kolika faktorim — financ¢ni trh USA je stale vétsi a likvidnéjsi nez trh eurozony, stale
existuje ve sveéte velky pocet zemi, které maji svoji ménu néjakym zptisobem zavéSenou za
dolar (dolarizace, mé€nova kotva) a v neposledni fad¢ je stile vétSina mezindrodniho
obchodu (ptfedevsim obchod s homogennimi produkty) G¢tovana v dolarech. V soucasnosti
spiSe hovoifime o lokalnim charakteru eura.

Nikdo nemiize s piesnou urcitosti fici, jak se bude situace kolem dolaru déle vyvijet.
O budoucim vyvoji dolaru miizeme pouze polemizovat a diskutovat.
amerického dolaru jako hlavni mény v mezinarodnim obchodnim styku a globélni rezervni

meény. Na zakladé vyse uvedeného textu je mozné konstatovat, ze cil prace byl splnén.

50



7 Seznam pouzitych zdroju

7.1 Seznam literatury

BEDNARIK, R: Studie Narodohospodaiského ustavu Josefa Hlavky 6/2009:
Makroekonomické dopady role dolaru v mezinarodnim ménovém systému. Praha: CVUT,
2009. ISBN 978-80-86729-52-7.

CAPEK A. Mezinarodni ménovy a finanéni systém. 1. vyd. Praha: VSE, 1998, 139 s.
ISBN 80-7079-221-3.

DEDEK, O. 2008. Historie Evropské ménové integrace od narodnich mén k euru, 2008.

C. H. Beck, 268 s. ISBN 978-80-740-0076-8

DURCAKOVA, J; MANDEL, M: Mezinarodni finance. Praha: Management Press, 2010.
ISBN 978-80-7261-221-5.

ECKERT, Daniel D. Svétova valka mén: euro, zlato, nebo jiian - ktera z mén se stane
nastupcem dolaru?. Praha: Grada, 2012. Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-4099-
7.

FUCHS, K., TULEJA, P. 2003. Zaklady ekonomie. Praha : Ekopress, 2003. 183 s. ISBN
80-86199-74-2

GONDA, V. 2000. Peniaze a monetarne tedrie. 2. vyd. Bratislava : Tura Edition, 2000. 151
s. ISBN 80-8078-036-6

HAZLITT, Henry. From Bretton Woods to world inflation: a study of causes and
consequences. Chicago: Regnery Gateway, c1984. ISBN 0895266172

HONTYOVA, K. et al. 2006. Zéklady ekonoémie a ekonomiky. Bratislava : Ekoném, 2006.
186 s. ISBN 80-225-2137-X

JEZEK, T. 2002. Penize a trh. Praha : Portal, 2002. 152 s. ISBN 80-7178-685-3

JILEK, Josef. Finance v globalni ekonomice. Praha: Grada, 2013. Finanéni trhy a instituce.
ISBN 978-80-247-4516-9.

KUBISTA, V: Mezinarodni ménové vztahy. Praha: Oeconomica, 2005. ISBN 80-245-
0616-5

LISY, J. et al. 2000. Ekondmia, vieobecna ekonomicka tedria. 3. vyd. Bratislava : Tura
Edition, 2000. 508 s. ISBN 80-88715-81-4

MANDEL, M.; TOMSIK, V: Monetarni ekonomie. Praha: Management Press, 2003. ISBN
80-7261-094-5.

MANKIW, N. Gregory. Zasady ekonomie. Praha: Grada, 1999. ISBN 978-807169-891-3.

51



NEMECEK, E: Mezinarodni ménovy systém. Otazka konvertibility, stability a likvidi-ty.
Praha: Karolinum, 2000. ISBN 80-246-0081-1

NEUMANN, P. - ZAMBRESKY, P. - IRANKOVA, M. 2010. Medzin4rodni ekonomie.
1.vyd. Praha: Grada Publishing, a. s., 2010, s. 128, ISBN 978-80-247-3276-3
POLOUCEK, S. et al. 2006. Bankovnictvi. Praha : TAVA Graphical s.r.o, 2006. 717 s.
ISBN 80-7179-462-7

REVENDA a kol.: Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5., aktualiz. vyd. Praha:
Management Press, 2012, ISBN 978-80-7261-240-6.

STEUERLE, C. Eugene. Contemporary U.S. tax policy. 2nd ed. Washington, D.C.: Urban
Institute Press, c2008. ISBN 0877667381.

7.2 Seznam internetovych zdroji

Federal Reserve Board - Home. Federal Reserve Board - Home [online]. Dostupné

z: https://www.federalreserve.gov

52



