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ABSTRAKT
STIKAROVA, Sona: Postavenie amerického dolara v medzinarodnom menovom systéme. —
Ekonomicka univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta. Katedra bankovnictva

a medzinarodnych financii. - Ing. Marian Nemec, PhD. — Bratislava: NHF, 2012, 71 stran

Ciel'om zavere¢nej prace prace je zhodnotit’ poziciu dolara v globalnom menovom systéme,
progndzy jeho vyvoja ako rezervnej meny, analyzovat’ faktory, ktoré maji vplyv na jeho
vyvoj, ako aj poukazat’ na jeho postavenie v systéme menového rezimu, v ktorom st na neho
naviazané iné meny. Préaca je rozdelend do 7 kapitol. Obsahuje 9 grafov a 2 tabul’ky. Prva
kapitola je venovana vymedzeniu hlavnych pojmov suvisiacich s monetarnym systémom ako
takym a jeho institucionalnym zastreSenim. Druha kapitola sa zaobera struénému nacrtnutiu
historického pozadia vyvoja americkej meny, vyvojom globalneho menového systému
s ohl'adom na postavenie a vyznam americkej meny. Dalsie dve kapitoly charakterizuju ciele
prace a metodiku vyskumu. Zavere¢na Cast’ je rozdelena na dve kapitoly. Prva analyzuje
jednotlivé faktory vplyvajuce na postavenie a vyvoj dolara, zatial’ ¢o druha sa venuje Glohe
amerického dolara ako menovej kotvy vrezime fixného menového kurzu v niektorych
krajindich a menovych spolo¢enstvach. Nazory na sucasni poziciu amerického dolara
v medzinarodnom monetarnom systéme a progn6zy zmien tejto pozicie v ¢ase s sucastou

diskusie.

KPucové slova:
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ABSTRACT

STIKAROVA, Soia: The position of the U.S. dollar in the international monetary system. —
The University of Economics in Bratislava. The Faculty of National Economy. Department
of Banking and International Finance. - Ing. Maridn Nemec, PhD. — Bratislava: NHF, 2012,

71 pages

The aim of my thesis is to review the position of american dollar in global monetary system,
forecast of its role as reserve currency, analyse factors which influence its growth and evaluate
its character in fix exchange rate system. The work is divided into 7 chapters. It contents 9
graphs and 2 tables. The first chapter is dedicated to theoretical aspects of the work,
explanation of the main concepts according to monetary system and its institutions. The other

two chapters characterize the aims of the work and research methodology. The final part is
divided into 2 chapters. The first one analysis factors that influence the position and growth of
american dollar, while the second is about its role as anchor currency in some countries and
monetary unions. Views of actual position of american dollar in monetary system and

forecasts of its possible changes are the contents of discussion.

Key words:

American dollar, international monetary system, reserve currency.
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Uvod

Americky dolar je jednou z najvyznamnejsich mien vo svete a posledné desatro¢ia ma
postavenie veducej meny nielen v monetarnom systéme, ale i v medzinarodnom obchode
a finan¢nom systéme. Jeho postavenie bolo posilnené tym, Ze sa stal rezervnou menou
Vv bretton- woodskom menovom systéme, ¢im medzinarodné institicie ako st centralne banky,
ucastnici platobného styku, boli niitené drzat’ dolare vo svojich rezervach. Dolezitym faktom
bolo tiez jeho vyhradné postavenie v obchodovani so strategickou surovinou - ropou, ako aj
s mnohymi inymi komoditami. Cize na to, aby krajiny alebo investori mohli obchodovat
s tymito surovinami, museli si zabezpecit' dostatoéné mnozstvo americkych dolarov, ¢o
sposobuje zvySovanie dopytu po tejto mene, a to vedie k posilneniu jeho postavenia na pode
nielen medzinarodného obchodu, ale i v oblasti menovych rezerv.

Hlavnym cielom prace je zhodnotit' poziciu dolara v globalnom menovom systéme,
progndzy jeho vyvoja ako rezervnej meny, analyzovat faktory, ktoré maju vplyv na jeho
vyVvoj, ako aj poukazat’ na jeho postavenie v systéme menového rezimu, v ktorom st na neho
naviazané iné meny.

Prva kapitolu tvoria teoretické aspekty skimanej problematiky, ato vymedzenie
hlavnych pojmov suvisiacich s monetarnym systémom ako takym a jeho institucionalnym
zastreSenim. Sucasnd podoba dolara ako svetovej meny bola a je determinovana viacerymi
faktormi, medzi ktoré zarad’ujeme jeho pdsobivy historicky vyvoj, postavenie Spojenych
Statov ako svetovej vel'moci, ale dolezité s i psychologické faktory pésobiace na trhu.
V kapitole sa d’alej venujeme i struénému naértnutiu historického pozadia vyvoja americkej
meny, ako i vyvoju globalneho menového systému, vysvetlenim jednotlivych etdp menovych
stistav najmd s ohl'adom na postavenie a vyznam americkej meny - doléra.

Sucasna situacia USA nie je vel'mi priazniva ako pre americkd ekonomiku, tak ani pre
jej menu. Je charakteristickd nepriaznivym vyvojom viacerych makroekonomickych
ukazovatel'ov, ktoré vyvijaju tlaky na depreciaciu amerického dolara a s tym spojené rizika.
Vedu sa r6zne diskusie 0 tom, ¢i americky dolar je stale menou schopnou plnit’ tlohu svetove;j
meny, ako aj udrzat’ si svoje postavenie v medzinarodnom menovom systéme. Na zaklade

analyzy danych veli¢in sa poktisime zhodnotit’ jeho sti€asnu situaciu. Vysledky porovnavame
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s ndzormi odbornikov v tejto oblasti, ako aj inych poprednych predstavitel'ov medzinarodnych
in§titacii a narodnych vilad.

V suvislosti s americkym dolarom ako poprednou menou svetového menového
systétmu je nevyhnutné zohladnit’ aj jeho Ulohu vo fixnych menovych rezimoch, ktoré
i napriek Gstupu v porovnani s plavajicimi rezimami stale vyuzivaju niektoré krajiny v snahe
vyuzit vyhody, ktoré im dany systém ponuka.

Nazory na sucasnt poziciu amerického dolara v medzindrodnom monetarnom systéme
a progndzy zmien tejto pozicie v ¢ase su sucastou diskusie. Zahrnuté su postoje osobnosti
medzindrodného finan¢ného systému, ako aj politicky c¢innych o0s6b zaoberajicich sa

problémami sti¢asného monetarneho systému a jeho buddcich podéb.
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1 Medzinarodny monetarny systém

Stcasna situdcia vo svete sa vyznacuje narastajucimi prepojeniami na medzinarodnej
urovni tykajucich sa nielen kultarneho, politického, ekonomického Zivota a stieranim
jednotlivych hranic medzi krajinami podporovanym vytvaranim Unii a spoloCenstiev na
roznych trovniach spolo¢enského Zivota, ktoré si ale vyzaduju i inStitucionalnu podporu
fungovania tohto systému.

Doésledkom tychto radikalnych zmien poslednych desatro¢i hnanych hlavne
technologickym rozvojom, v ekonomickej sfére sa dostdva do popredia i otazka fungovania
menového systému, ktory nepopieratelne tvori dolezity prvok vo svetovych ekonomickych,
ako i politickych vzt'ahoch a svetovom usporiadani.

Globalizacia a internacionalizacia hospodarskeho zivota taktiez ovplyvnili doterajsiu
funkciu a vymedzenie medzinarodného menového systému, ktory mdzeme charakterizovat’
ako ,,$truktaru, determinovant devizovymi kurzami, medzinarodnym obchodom, stvisiacim s
kapitdlovymi tokmi a upravami platobnej bilancie. Patria sem tiez vSetky nastroje, instittcie
a dohody, ktoré prepajaji svetové menové a petiazné trhy.«

Pohlady roznych odbornikov na vysvetlenie terminu medzinarodny menovy systém su
si navzajom podobné. Mnoho teoretikov chape medzinarodny menovy systém ako sucast’
medzinarodného finanéného systému, menovy systém oddeluju0 od medzinarodného
finan¢ného systému, a chapu ho ako ,,systém finan¢nych vztahov v procese medzinarodného
pohybu penazného kapitalu a v procese medzinarodného platobného styku®, a medzinarodny
menovy systém definuju ako ,suhrn vzajomnych vidzieb medzi menami amenovymi
systémami jednotlivych Statov a oblasti.?

Medzinarodny menovy systém ma nezastupitenti tlohu v podpore medzinarodného
obchodu, cezhraniénych investicii a presunu kapitdlu medzi krajinami. Na jeho sprévne
fungovanie musi mat’ institucionalnu podporu. NajdolezitejSou institiiciou vV tomto smere je
Medzinarodny menovy fond (IMF- International Monetary Fund), ktory vznikol spolu so

Svetovou bankou v roku 1944. Podnet na ich vznik bol iniciovany na konferencii v Bretton-

! Eiteman,D.- Stonehill, A.-Moffett,M.: Multinational Business Finance. New York: Addison Wesley
(1998), s.26.
2 Némedek,E.: Medzinarodny ménovy systém — otéazka konvertibility, stability a likvidity (2000), s.11.
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Woods v Spojenych $tatoch americkych, ktorej sa budeme venovat’ neskdr na nasledujucich

stranach, pretoze zohrava dolezita tlohu pri formovani medzindrodného menového systému.

1.1 Medzinarodny menovy fond

Medzinarodny menovy fond (dalej uz len MMF) vznikol ako désledok rozhodnuti
z konferencie v Bretton-Woods v roku 1944, na ktorej bol ustanoveny novy systém menového
usporiadania vo svete s hlavnou tlohou doléara v iom. Vznikol najma zo snahy o stabilitu vo
svete, ako v menovej, tak i v hospodarskej oblasti, ale i na zabranu vzniku konfliktov vo svete.

V sucasnosti MMF je definovand ako $pecializovana nadstatna finan¢na institucia, ako
organizdcia 187 krajin pracujicich na efektivnejSej globalnej monetarnej spolupréci,
financnej stabilite, napomdhani medzindrodnému obchodu, napomahani k vysSej
zamestnanosti a udrzatelnému ekonomickému rastu, ako i ku zniZovaniu chudoby vo svete. >

Z historického hl'adiska bolo cielom MMEF v prvom rade vypracovat rdmec opatreni
na vytvorenie ekonomickej spoluprace, ktora by v buducnosti zabranila zopakovaniu
uskuto¢novania podobnych politik, ktoré viedli k Velkej hospodarskej krize v 30.rokoch
minulého storocia, ako i svetovému vojenskému konfliktu, ktory nasledoval. Hlavnym cielom

MMF je podpora svetovej finanénej stability. MMF d’ale;j:

e zabezpeCuje forum pre spoluprdcu na rieSenie medzinarodnych monetarnych
problémov,

e napomaha rastu medzinarodného obchodu podporovanim vytvarania
pracovnych prileZitosti, ekonomickému rastu, a znizovanim chudoby,

e zabezpeCuje stabilitu vymennych kurzov a otvoreny systém medzinarodnych
platieb,

e poziCiava finan¢né prostriedky za nizSie Grokové sadzby, na vyrovnavanie

problémov s platobnou bilanciou.”

V sti¢asnej dobe sa fond zameriava najmd na dosledky vyplyvajuce z globalnej
finanénej krizy, ktorej zaciatok sa podl'a viacerych zdrojov datuje k roku 2008. Mozno

povedat, ze ide o najhorsiu finan¢nu krizu od ¢ias Velkej hospodarskej krizy v 30.rokoch

3http://www.imf.org/external/about.htm, , 19.11.2011
* Spracované podra: http://www.imf.org/external/about/whatwedo.htm, , 19.11.2011
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minulého storo¢ia. Z tohto pohladu MMF zmobilizoval vsetky svoje zdroje a prostriedky
aspoit na c¢iastoéné odvratenie jej dopadov na ekonomiku a hospodarstvo postihnutych
Clenskych krajin, a to prostrednictvom zvySeného poskytovania tiverov, poskytovanim rad
a odport¢anim urcitych reforiem v najviac postihnutych oblastiach hospodarstva. Celkovo sa
da povedat’, ze fond sa snazi brat’ na seba vicsiu zodpovednost’ za situaciu svojich ¢lenov.

Medzi hlavné oblasti su¢asného pésobenia MMF patri:

e Upeviiovanie multilateralizmu,

¢ prehodnotenie makroekonomickych principov,
e urychlenie protikrizovych poziciek,

e posilnenie medzindrodného menového systému,

e podpora nizkoprijmovych krajin.’

Vstupom do fondu musi kazdy ¢len vlozit finanény prispevok, tzv. ¢&lenska kvétu
pozostéavajlcu z vkladu denominovaného v mene SDR®- v zavislosti od vysky &lenskej kvoty
bola odvodena hlasovacia sila vo fonde. Najvacsi prispevok, ateda inajvysSie hlasovacie
prava maju v sucasnosti (2011) prave Spojené $taty americké s vySkou prispevku: 42 1224
mil. SDR, ¢o predstavuje az 17,7% z celkovych vkladov. USA to prinieslo az 16,76%
z celkového poctu hlasov. Je to najvyssi pocet, ¢o dava USA moc mat velky vplyv na

rozhodnutia fondu.

1.2 Sucasny stav menového usporiadania vo svete a iloha dolara v nom

Dolar ma uz niekol'’ko desatroc¢i vyhradné postavenie najddlezitejSej svetovej meny ,
¢o je podmienené viacerymi faktormi. D4 sa povedat, Ze dolar si toto postavenie ziskal najméa
kvoli dvom svetovym vojndm, ktoré sa odohravali na eur6pskom kontinente, a tak spdsobili
nielen straty l'udskych zivotov, zni¢enie miest, zivotného prostredia, ale taktiez katastrofalne
nasledky na pozastaveni vyvoja hospodarstiev danych krajin, ktoré vojnou oslabené

potrebovali pomoc z vonka. USA, nepoznacené danymi konfliktami, mali dostatok vol'nych

Shttp://www.imf.org/external/about/onagenda.htm, , 19.11.2011
® SDR — umelo vytvorend mena emitovand MMF, v sugasnosti viazana na 4 meny: USD, GBP, EUR,

JPY
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zdrojov na financovanie pomoci pri znovu budovani infrastruktar zapadnych krajin, a tak sa
prostrednictvom Marshallovho planu stali akymsi donorom revitalizacie Eurdpy.

Vdaka svojim zasobam zlata a volnych finan¢nych zdrojov sa USA vysSplhalo na
rebricek najbohatSich a najvyspelejSich krajin sveta, atak pri rozhodovani o monetarnom
usporiadani sa dolar stal vedicou menou novovytvoreného menového systému. A svoje
postavenie si nad’alej udrziaval aj kvoli svojmu vyhradnému postaveniu pri obchodovani
s ropou, ked’ze krajiny OPEC, ako i iné krajiny, naviazali svoju menu na dolar.

Aby sme lepSie pochopili tlohu dolara v medzinarodnom menovom systéme, je
potrebné, aby sme si najskor priblizili v teoretickej rovine faktory vplyvajlce na postavenie
meny Vv medzindrodnom monetarnom systéme, rbézne systémy menovych usporiadani
a vymennych kurzov vo svete, a nakoniec upriamili pozornost’ na konkrétne priklady vztahov

niektorych krajin a amerického dolara.

1.2.1 Faktory ovplyviiujuce postavenie meny a vyznam jej pouzivania
v medzinarodnom meradle

Existuje viacero faktorov vplyvajicich na internacionalizdciu meny, avSak medzi tie
najdolezitejSie mozno zaradit’ len niekolko. V nasledujucich riadkoch sa pokusime vysvetlit’
dané faktory v suvislosti so Spojenymi $tatmi a ich menou - dolarom.

Prvym faktorom je velkost jednak samotného Statu ako odbytiska pre produkciu,
jednak ekonomicka velkost’ asila krajiny. USA je 3. najvdc¢Sou, ¢o do rozlohy a 3.
najludnatejou krajinou sveta s po&tom obyvatelov prevysujucim 311 mil.’, na tvorbe
svetového HDP sa podielaji az okolo 26%°. Co sa tyka otvorenosti ekonomiky, miera
zapojenia USA do medzinarodného obchodu nie je az taka vysoka, ako by sa na prvy pohlad
mohlo zdat’. Tato miera sa dlhodobo pohybuje pod 30%, ¢o v porovnani s inymi krajinami je
relativne nizke ¢&islo, pricom vysSia otvorenost ekonomiky by mala podporovat
internacionalizaciu danej meny.

Stabilita je druhym faktorom ovplyviiujlicim internacionalizaciu meny. Mysli sa tym

celkovéa stabilita politického, ekonomického a socialneho zivota v danej krajine, ktord by

"https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/us.html, 28.12.2011
8Spracované podrla: http://www.ers.usda.gov/Data/Macroeconomics/, 28.12.2011
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mohla mat’ negativny vplyv nasledne i na menovu stabilitu. lde i o déveryhodnost
jednotlivych institucii podielajucich sa na emitovani danej meny, vymozitelnost’ prava,
0 kvalifikovanost’ pracovnej sily, mieru inflacie, danova politiku v krajine atd’. Do tohto
faktora spada i dovera v dand menu, jej stabilny vyvoj, bez tendencii k znehodnocovaniu —
mala by byt vnimana ako zdrava mena.

Dal§im faktorom st rozvinuté a integrované finanéné trhy na tizemi danej krajiny,
ktoré by zabezpecovali likviditu, bezpecnost’ a istotu investorov pri investovani finanénych
prostriedkov. Patri sem i stabilita finanénych institacii operujucich v danej krajine, ktoré
prevadzkuju vkladové a Gverové obchody.

Dolar si ponechdva najméi preto postavenie vedicej meny, pretoze USA je povazované
za svetovu politicku, ekonomickd a vojenskt velmoc, i ked’ su isté skuto¢nosti, podla ktorych
nespia vietky vyssie uvedené kritéria, ktoré by mala spiiat’ medzindrodna mena. Toto
vysadné postavenie je okrem iného zapricinené i drzbou dolara ako rezervnej jednotky hlavne
v &zijskych krajinach. Bolo by to povaZované za ,,samovrazedné“ spravanie azijskych bank,
keby zacali masovo vymienat doldre za eura, ktoré drzia vo svojich rezervach.’ USA
s azijskymi krajinami tvoria akdsi symbiozu, z ktorej tazia pozitiva obe strany. Americky trh
je vyznamnym odbytiskom pre &zijské krajiny, a ak by sa azijské krajiny vzdali amerického
dolara, vyvolalo by to krizu v hospodarstve USA, ¢im by sa znizil dopyt po ich vyrobkoch.

Ak by sme mali zhodnotit' si€asné postavenie dolara na zéklade vysSie uvedenych
faktorov, musime konstatovat, 7e americky doldr ma uréité medzery v ich spliani, ¢o sa
prejavilo najmé po roku 2007 v hypotekarnej, neskor svetovej hospodarskej krize. Tu vidno
jasny priklad toho, Ze ak ma mena, resp. krajina medzinarodnej meny problémy, tak
prostrednictvom vzajomnych obchodnych vzt'ahov a kapitalovych tokov sa tieto problémy
prenesy do zvysku sveta.

V nadvéznosti na sucasné problémy vo svete sa vedie mnoho diskusii pojednavajtcich
o roli vediicej meny, ¢i je mozné americky dolar zosadit’ z tohto piedestalu a ¢i existuje ina
mena (Vv tejto suvislosti sa hovori hlavne o eure), ktord by bola schopna na seba prevziat’ tlohy
prislichajice medzinarodnej mene. Stddia na tdto tému bola vypracovana v roku 2009 (autor

Christian Thimann)® v Eurdpskej centralnej banke, je ale spracovana z idajov do roku 2006,

Spracované podla:  http://www.lemonde.fr/economie/article/2005/03/22/1-euro-s-impose-peu-a-peu-
comme-une-alternative-au-dollar_630031_3234.html, 9.11.2011
19 Thimann,Ch.:Global role of currencies (2009)
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Cize z obdobia pred krizou. Mozeme teda len konstatovat’, Ze snahy o vymenu doléra za ind
menu s vyhradnym postavenim neboli sposobené az hospodarskou krizou, ale datujii sa zo
skorSieho obdobia.

Udaje k danej §tadii st vybrané z 22 krajin, ktorych meny sa najvyraznejsie podiel’ajt
na transakcidch vo svetovom hospodérstve. Islo o0 meny krajin, z ktorych uz ale niektoré
medzitym prijali spolo¢ni eurépsku menu — euro. Stadia sa tyka krajin: Spojené Staty
americké , Velka Britania, Francuzsko, Japonsko, Australia, Kanada, Novy Zéland, 14 krajin
Azie, vychodnej Eurdpy, Latinskej Ameriky, a tiez eurozony.

Stadia hodnoti mieru globalneho postavenia mien v zavislosti od velkosti a stupia
rozvoja jednotlivych segmentov finanéného trhu pripadajicemu danej mene. Pri hodnoteni
boli rozhodujuce indikatory zalozené na vel'kosti (15 indikatorov) a 16 indikatorov tykajucich
sa finanénych trhov krajiny prislusnej skimanej meny.** Autor dospel k zaveru, 7e americky
doléar je opodstatnene svetovou menou, pretoze vo vsetkych indikatoroch obstal najlepsie,
nasledovany eurom a japonskym jenom.

Co sa tyka velkostnych indikatorov, tie boli zamerané na 4 trhy, ktorymi boli: trh
s dlhopismi, akciovy trh, trh s Grokovymi derivatmi a devizovy trh. Na porovnanie, americky
dolar mal vo vSetkych trhoch jasni dominanciu, azda porovnatel'ne s eurom bol na tom na trhu
Statnych dlhopisov, a na trhu trokovych derivatov dokonca eurovy segment predcil dolarovy.

Strukturlne indikatory poukazali este markantnejsiu dominanciu Spojenych Statov
Vv oblasti vyspelosti finanéného sektora, ¢o do poskytovania finanénych sluzieb, dohladu
a celkovej vyspelosti finan¢nych trhov. Rozvijajice sa ekonomiky dosiahli ovela nizsie skore,
azda s vynimkou Hong Kongu a Singapuru, v podstate Ziadna z krajin sa so Spojenymi $tatmi
neda v danej oblasti porovnat. Thimann usudzuje, Ze ,,americky dolar je jasne vedicou
svetovou menou so svetovym podielom 38,7%, ktory predstavuje ovel'a vacsi podiel ako cela
americka ekonomika dokopy, ¢o vlastne odrdza velkost a vysoku Uroven vyvoja amerického
finanéného trhu... .V medzinarodnom meradle st dve najpouzivanejSiec meny dolar po boku

12
S eurom.*

1 Thimann,Ch.:Global role of currencies (2009), str. 5.
12 Thimann, Ch.: Global role of currencies (2009), str. 16.
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Tabulka ¢.1: Postavenie vybranych mien v medzinarodnych podmienkach zalozenym na

vel'kostnych a Strukturdlnych indikatoroch finanénych trhov

Upravené Platné a Postavenie
Postavenie postavenie uznavané meny v medz.
meny meny postavenie | podm.vramci | Velkostny Strukturalny Otvorenost
v medz. v medz.pod | menyv rozdelenia indikator indikator kapitalovéh
podm. m. medz.pod. | krajin (US=100 (US=100) o uctu
Meny
vyspelych
krajin 88,8 93,5 97,1 100,0 96,2 99,6
Americky
dolar 38,7 41,2 44,3 43,7 100,0 100,0 100,0
Euro 27,0 27,7 31,3 30,4 66,8 104,2 96,6
Japonsky yen 8,6 9,2 5,3 9,9 25,3 89,5 100,0
Libra
sterlingov 7,1 7,5 9,3 7,9 18,8 96,0 100,0
Kanadsky
dolar 2,7 2,9 1,1 3,1 7,1 100,7 100,0
Svajciarsky
frank 2,3 2,4 3,3 2,5 5,9 97,3 100,0
Australsky
dolar 1,8 1,9 1,9 1,8 4,6 92,4 100,0
Novozélands
ky dolar 0,7 0,7 0,6 0,6 1,6 89,9 100,0
Meny
rozvijajucich
sa krajin 11,2 6,5 2,9 100,0 70,5 45,6

Zdroj: Thimann,Ch.:Global role of currencies, 2009, str. 31

V uvedenej tabul’ke st zachytené indikatory, ktoré priblizuju postavenie niektorych
vybranych  mien v medzinarodnych  podmienkach. Indikator  postavenia  meny
v medzinarodnych pomienkach je vyvodeny z 15 velkostnych a 16 §trukturalnych indikatorov,
ktoré odrazaju postavenie danej meny na finanénych trhoch. Upraveny indikator postavenia
mien v medzinarodnych podmienkach berie do Gvahy i otvorenost’ finanénych trhov v rdmci
danej krajiny. Platné a uznavané postavenie meny v medzinarodnych podmienkach je zalozené
na skuto¢nych podieloch mien na medzinarodnom dlhopisovom trhu. Velkostny indikator
zahriiuje pocet aktiv, inStrumentov na trhu, ale i celkovy obrat na finan¢nom trhu krajiny
danej meny. Naproti tomu Strukturalne indikatory st zamerané na kvalitu na pritomnost’ bariér

a regulacnych orgénov.

19



1.2.2 Systémy menovych kurzov

Vzt'ahy v menovom usporiadani st vyznamnym segmentom trhovej ekonomiky, ked’ze
devizove kurzy ovplyviiuju kazdodenné rozhodovanie vlad, firiem, ale i jednotlivcov, maju
vplyv na formovanie obchodnych vztahov, zisk ¢i stratu z menovych obchodov, st zdrojom
komparativnych vyhod krajiny. Preto je dolezité, aky z existujucich menovych vymennych
systémov si krajina vyberie.

Usporiadanie nielen vztahov na finanénych trhoch, ale i menovych vztahov speje
k uvol'iovaniu pravidiel, k celkovej liberalizacii ekonomického sveta. Tak i menovy systém sa
prispdsoboval roznym tendenciam, od fixnych kurzov aZ po tplne vol'né pohyblivé kurzy, aké
sa preferuju dnes.

Kurzovy systém je subor pravidiel, dohovorov a institdcii, podla ktorych sa prevadzajt
a inkasuju platby v rdmci medzinarodnych transakcii.

Pre vol'ne vymenitel'né meny existuju tieto systémy menovych kurzov:

e Systém volne pohyblivych kurzov — floating — menovy kurz sa meni v zavislosti
od zmien dopytu a ponuky po danej mene.

e Systém kurzov s riadenou pohyblivostou — riadeny floating- pruznost’ kurzu je
riadend intervenciami centralnej banky. Je to urcity kompromis medzi
systémom volne pohyblivych kurzov a systémom pevnych kurzov so Sirokymi
pasmami oscilécie.

e Systémy pevnych menovych kurzov bez vlastnej meny, svlasthou menou,
systémy kurzov viazanych sa jednu menu alebo na menovy kés, bez pdsma
oscilacie alebo s pAsmom oscilacie

e Systém regionélnych pevnych menovych kurzov

o Systém kurzov s kizavymi zmenami parit —je zmesou fixnych a flexibilnych

devizovych kurzov.

1.2.3 Systémy menovych kurzov podl'a MMF

Medzinarodny menovy fond spracoval vlastné rozdelenie menovych kurzov

o, . .14,
pouzivanych v stucasnosti~

13: Kotlebova J., Sobek O.: Monetérna politika, stratégie, institicie a nastroje (2007), str.204

20



1. Vymenné vztahy bez osobitého z&konného platidla (exchange
arrangements with no separate legal tender)-mena inej krajiny obieha ako
vyhradné zakonné platidlo v danej krajine, alebo krajina je ¢lenom monetarnej
alebo menovej Unie, v ktorom to isté zakonné platidlo plati ako zdkonna mena

2. Menova rada (currencyboard arrangements) — monetarny rezim zaloZeny na
explicitnej pravnej dohode o vymene domacej meny za $pecificku cudziu menu
za fixny vymenny kurz, kombinovany s restrikciami pre emitujicu autoritu na
zabezpecenie splnenia zakonom stanovenych uloh.

3. Dohody o beznych fixnych kurzoch (conventional fixed peg arrangements) —
krajina fixuje svoju menu v ur¢itom fluktuaénom pasme +/- 1% na ind menu
alebo na koS mien, v ktorom st zastlipené meny najddlezitejSich obchodnych
alebo finanénych partnerov aich vahy odrazaji geografické rozdelenie
obchodu, sluzieb a kapitalovych tokov.

4. Pevné devizové kurzy v horizontalnom pasme (pegged exchange rates
within horizontal bands) — hodnota meny je udrziavana v ramci ur€itej hranice
fluktuécie, najmenej +/- 1 % okolo fixnej centralnej parity, alebo rozsah medzi
maximalnou a minimalnou hodnotou vymenného kurzu prevysSujuceho 2%.

5. Kurzy skizavymi zmenami parit (crawling pegs) — mena je pravidelne
upravovana v malom rozsahu alebo v zavislosti od zmien kvantitativnych
indikatorov, ako napr. infla¢ny diferencial s hlavnymi obchodnymi partnermi,
rozdielom medzi infaénym cielom a oCakavanou inflaciou v ramci hlavnych
obchodnych partnerov.

6. Kurzy s fluktuaénym pasmom (exchange rates within crawling bands) —
mena je udrziavana v ramci ur€itého fluktuacéného pasma najmenej +/- 1%
okolo centralnej parity — alebo pasma v rozsahu maximalnej a minimalnej
hodnoty vymenného kurzu prevysujucich 2%.

7. Riadeny floating bez vopred oznameného ciel’ového vyvoja kurzu
(managed floating with no predetermined path for the exchange) — monetéarna
autorita sa poktsa ovplyvnit' devizovy kurz bez nejkého Specifického vyvoja

alebo ciel'a vymenného kurzu.

“Dané rozdelenie je zo dia 31.decembra 2006.
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8. Nezavisly floating (independently floating) — vyvoj menového kurzu je

determinovany trhom.*

1.2.4 Menové usporiadanie krajin v suvislosti s americkym dolarom

Viécsina krajin, ktoré svoje meny naviazali na americky dolér, funguji vo fixnom

devizovom rezime, priCom zo spomenutych foriem fixného rezimu st najviac zauzivané:

e Dohody o0 beznych fixnych kurzoch,
e Pevné devizové kurzy v horizontdlnom pasme, a

e Kurzy s kizavymi zmenami parit.

V prospech fixného devizového kurzu inych narodnych mien voéi dolaru stoji
niekol’ko argumentov. Tento typ devizového rezimu je vhodny najmi pre menSie otvorené
krajiny, srozsiahlym podielom zahrani¢ného obchodu na HDP. Dana krajina sa vlastne
fixovanim svojej meny na ind menu vzdava svojej monetarnej politiky, preto je potrebné, aby
zvolena cudzia mena bola stabilnd a nevyznacovala sa volatilitou, ¢o by mohlo sposobit’
problémy tejto krajine. Proexportné krajiny by mali najma zvazit, v ktorej mene je
uskutoénenych najviac obchodov, sktorou krajinou udrziavaju najrozsiahlej$ie obchodné
vztahy, apodla toho by sa mali rozhodnut, na menu ktorej krajiny naviazu svoju menu.
Zahrani¢ny obchod je preto jednym z d’alsich dévodov masivneho pouzivania dolara ako
svetove] meny, ¢o sa da pripisat’ jeho postaveniu v Bretton-Woodskom systéme a tiez
neochotou a konzervativnostou investorov menit' zauZzivané spOsoby obchodovania
v dolaroch.

Byvaly prezident FED New York — W.J. McDonough na margo fixovania narodnych
mien k dolaru konstatuje: ,,Po zrelej uvahe sa zda, ze vztah fixného devizového rezimu
k cenovej stabilite ma najvacsi zmysel vtedy, ked” krajina ma vel'mi blizky vztah ku krajine,
ktorej menu fixuje a v kazdom pripade je tak predmetom podobnych medzinarodnych Sokov.
Tento pristup by mohol byt uZzitoény i v pripade, ak krajina z roznych dévodov nie je sama
schopna udrziavat’ cenovu stabilitu na domacom poli. V kazdom pripade, krajina musi mat’

k dispozicii velka, vyznamnu, nizkoinflaéni kotvu v mene krajiny, na ktord fixuje svoju

1Spracované podrla: http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2006/eng/0706.htm , 29.11.2011
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menu.(...) Skusenosti stymto rezimom vsak poukazujii na mnozstvo nedostatkov. Krajina
fixujica svoju menu sa zarovei vzdava kontroly nad vlastnou domécou menovou politikou.**®

Nevyhodou tychto rezimov je z Casti to, Ze pokial’ ma problémy hlavna mena, tak su
tymto problémom vystavené i fixované meny. Ak dochadza k zmenam vyvoja fixnej meny
a fixny kurz sa medzi tymito menami nemeni, tak na z&klade smeru tohto vyvoja oficidlne
neddjde k devalvacii, resp. revalvacii, avSak dojde k podhodnoteniu alebo nadhodnoteniu
fixovanej meny.

Meny naviazané na ini menu, pripadne na kos mien svoj devizovy kurz prepocitavaju
voci tretim mendm prostrednictvom krizovych kurzov.

Medzi krajiny fixujuce svoju menu ku americkému doléaru patria napriklad krajiny

OPEC, krajiny Latinskej Ameriky a niektoré azijské krajiny.

18 http://www.ny.frb.org/newsevents/speeches/1996/sp961002.html, 19.11.2011
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2 Strucna historia amerického dolara

Slovo ,,dolar samo o sebe je ovela starsie ako je samotnd mena Spojenych Statov. Je
to zangli¢tena forma slova ,,thaler, ktory v minulosti pomenovaval mince razené v roku 1519
v dne$nom Jachymove v Ceskej republike. Neskor tento termin bol tieZ zauzivany na
Spanielske peso, ktoré bolo vel'mi rozsirené v britskych koloniach severnej Ameriky, a ktoré
trpeli nedostatkom britskych minci. To bol aj dovod, preCo si Ameri¢ania po dosiahnuti
nezavislosti vybrali pre nazov svojej meny slovo dolar.

Americkd mena ma teda uz cca 200 — ro¢nu historiu, avsak vacsi vyznam sa jej zacal
prikladat’ az v druhej polovici minulého storocia.

Po roku 1945, ked’ ostatné krajiny boli znicené a finan¢ne vycerpané dvoma svetovymi
vojnami, Amerika vynikala svetovymi zasobami zlata, najva¢sou priemyselnou zakladnou
a prebytkom dolarov krytych zlatom. Toto obdobie bolo charakteristické znovu budovanim
zniceného sveta, ako i vytvaranim zoskupeni a partnerstiev krajin poznacenych vojnou, na
ochranu pred vznikom podobnych konfliktov v buducnosti. V rokoch zacinajiceho napétia
medzi Amerikou a Ruskom, USA si mohlo dovolit’ byt’ vel'’korysé k takym svojim spojencom
ako bolo Nemecko ¢&i Japonsko a ostatnym krajindm Azie a zapadnej Eurdpy, aby spolo¢ne
vytvorili ur¢ity protipol vychodnému komunistickému bloku. Taktiez otvorilo pre ne svoj trh,
CiZe sa vytvorila ur¢ita oblast’ obchodu, z ktorej potom mohla americka ekonomika, ako aj jej
mena, tazit' vyhody. V tomto obdobi mal dolar postavenie prvej svetovej rezervnej meny
v ramci Bretton - Woodskeho menového systému, ktory stanovil americky dolar za jedinu
menu vymenitel'na za zlato. Tak sa stal doleZitou sucast’ou menovych rezerv centralnych bank

a aktiv medzinarodnych instittcii, a medzinarodného platobného styku.

2.1 Bretton-Woodsky menovy systém

Prvé znaky tvorby medzinarodného menového systému mozno badat’ uz v obdobi
metalizmu. V tejto sOvislosti mozno hovorit' o tzv. Stadiach vyvoja medzinarodného
menového systému: bimetalizmus, klasicky zlaty Standard, Standard zlatého zliatku, bretton-

woodsky menovy systém a rezim flexibilnych menovych kurzov."

" Kotlebova J.- Chovancova B.: Medzinirodné finanéné centrd, zmeny v globélnej finangnej
architektare, Bratislava: lura Edition, 2010, str.5
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Po prvej svetovej vojne bola vécsina krajin financne zdecimovanych. Ked’ze sa krajiny
chceli vratit’ k stabilnej predvojnovej finan¢nej situacii ¢o najskor, v roku 1926 zacali diskusie
o vrateni sa k systému zlatého Standardu na principe krytia pefiazi zlatom a zahraniénymi
menami. AvSak niekol’ko chyb v implementacii daného systému, zapri¢inenymi najma
vedlcim postavenim vojnou oslabenej Velkej Britdnie a tym, ze Velka Britdnia si aj po vojne
osvojila uz neadekvatny kurz libry azlata z obdobia z pred vojny, mnoho mien sa stalo
nadhodnotenymi alebo podhodnotenymi. Tieto dosledky sa prejavili v ekonomickych
a finan¢nych vztahoch, a vyvrcholili v roku 1929 vo vypuknuti Velkej hospodarskej krizy.
Komplikacie vznikali najma tym, ze krajiny na zlepSenie svojej situacie a na znizenie schodku
v platobnej bilancii sa pokasali medzi sebou sut’azit’ prostrednictvom exportu, t.j. preddvanim
vlastnej meny, ¢im sa vytvarali tlaky na znizenie vymenného kurzu.

Dovtedajsi menovy systém sa zdal byt uz nepouzitel'ny, ked’ze meny niektorych krajin
pocas vojny ako ikratko po nej stratili svoju konvertibilitu, zatial ¢o hodnota doléara
devalvovala vo¢i hodnote zlata, ¢im sa stal vSeobecne akceptovatelnou menou. Velka
hospodarska kriza v 30- tych rokoch 20.storo¢ia zapri¢inila definitivne ustupenie od zlatého
Standardu a preslo sa ku konvertibilnym a nekonvertibilnym papierovym menam. Niektori
ekonomovia tvrdili, ze zlaty Standard branil svojim fungovanim rozSirovat’ ponuku penazi
dostatoc¢ne rychlo na ozivenie ekonomickej aktivity.

VtedajSia situacia sa zdala byt komplikovanou, preto sa vytvaral tlak na diskusie
0 d’alsom vyvoji menoveho systému. RieSenie prislo na stretnuti v Bretton — Woode v roku
1944. Vysledkom tejto konferencie bolo rozhodnutie o pouziti nového S$tandardu vo
svetovom menovom systéme, v ktorom centralne banky mali nakupovat’ a predavat’ vlastna
menu, aby sa im podarilo zachovat’ si fixny kurz. Dosiahnuta dohoda takisto podnietila i
vytvorenie dvoch novych instittcii, ktorymi boli Medzinarodny menovy fond a Medzinarodna
banka pre obnovu a rozvoj, ktoré s ur¢itymi obmenami funguji dodnes, ¢im mézeme chapat’
snahu 0 obnovenie prosperity a stability finan¢ného systému.

Vtedajsi svetovi lidri sa uplne neodklonili od vyuzitia zlata v monetarnom systéme,
zmenil sa len jeho vyznam — rozhodlo sa o fixacii hodnoty mien na zéklade ich zlatého
obsahu. Za zlato vsak neboli vymenitelné vSetky meny. Ked'ze Spojené Staty v tom Case
disponovali viac ako polovicou svetovej vyrobnej kapacity a mali v drzbe vacsinu svetovych

zasob zlata, rozhodlo sa, ze jedinou menou vymenitelnou za zlato sa stane americky dolar
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v pomere 35 USD za jednu uncu zlata (1 dolar predstavoval vahovy obsah zlata 0,888671 ).

Kazda krajina potom urcila svoj kurz k americkému doléaru a usilovala sa ho drzat’ v pasme

+/- 1% prostrednictvom obchodov s devizovymi alebo so zlatymi rezervami. V tomto systéme

bola v8ak nepripustnou operaciou devalvécia a bez suhlasu MMF boli v tomto smere mozné

pravy len do vysky 10%. I5lo vlastne o tandard zlatej devizy.™

Tato dohoda bola akceptovana takmer vSetkymi krajinami, avSak boli také, ktoré tito

dohodu odmietli. Medzi tieto vynimky patrilo Rusko, ako aj vSetky krajiny sovietskeho bloku,

i vtedajsie Ceskoslovensko, ktoré pod jeho natlakom sa nestali ¢lenmi tohto systému.

Bretton-woodske dohody umoznili fungovanie medzinarodnej menovej ststavy podla

nasledujucich zakladnych principov:

1.

Pevné menové kurzy: cela sUstava sa opierala o pevné menové kurzy. Parity jednotlivych
mien sa vyjadrovali zaroven v zlate a v americkom dolare. Trhové menové kurzy mohli
oscilovat’ okolo parity v rozmedzi +/-1 %.

Zachovanie urcitych funkcii zlata: napriek zruSenému zlatému Standardu, zlato nad’alej
vystupovalo vo funkcii svetovych penazi a pouzivalo sa na vyrovnavanie schodkov
platobnych bilancii aj ako medzinarodny platobny prostriedok.

Vznik novych svetovych rezervnych mien: pri medzinarodnych zactovacich operaciach
sa ako medzinarodné rezervy pouzivali niektoré narodné meny — tzv. svetové rezervné
meny. V tej dobe sa prvou svetovou rezervnou menou stal americky dolar, ktory libru
Sterlingov odsuval na druhé miesto.

Vymena svetovej rezervnej meny (dolar) za zlato: americka vlada sa zaviazala, Ze
zahrani¢nym centralnym bankam bude vymienat’ dolare za zlato, ato na zéklade zlatej
parity dolara, ktora sa zaviedla v roku 1934. Znamena to, ze v roku 1934 zlatd parita
dolara za jednu tréjsku uncu (priblizne 31,1035 gramu cistého zlata) bola 35 USD.

Zmeny menovych parit iba v povolenom rozsahu: zmeny menovych parit, t.j. pomer
menovej jednotky ku zlatu alebo k inej mene vymenitel'nej za zlato, zvy¢ajne devalvaciou,
sa pri jednotlivych menach mohli uskuto¢nit’ iba v povolenom rozsahu. Napr. do 10 % bez
predbezného suhlasu MMF, nad 10% len pri tzv. fundamentalnej nerovnovahe, a to pri

splneni dvoch podmienok:

18 Spracované podra: Kotlebova J., Sobek O.: Monetarna politika, stratégie, intitiicie a nastroje (2007),

str. 33.
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(1) pri sthlase vacsiny ¢lenov MMF
(2) pri suhlase ¢lenov, ktorych podiel na celkovych vstupnych vkladoch (kvotach)
do MMF bol 10% a viac (v tom ¢ase len USA a Velka Britania).

Pri kratkodobej nerovnovahe, MMF za urCitych podmienok poskytoval clenskym
Statom docasnt pomoc na krytie ich platobnej bilancie.

Profesor Wachtel z New York University definoval ulohu USA v bretton-woodskom
systéme ako ,bankdra adolar ako bankovli zactovaciu jednotku.“'® A naozaj, USA
poskytovali dlhodobé pdézicky krajinam, ktoré o ne poziadali, tak iinvestovali svoje
Marshallov plan na obnovu vojnou zni¢enej Eurdpy, v ktorom USA vystupovali ako hlavny
veritel’.

Problémy tohto systému nastali az v 60. rokoch, kedy USA neboli schopné pokryt
rastlcu potrebu rezerv a celkovy dopyt po dolari, ¢o umoznilo narastu dlhu v svojej platobnej
bilancii. Tymto sa vlastne len potvrdili predpovede holandského ekondéma Roberta Triffina,
ktory sa preslavil najma svojou tedriou nazyvanou tiez Triffinov paradox. Podla tejto teorie
systém postaveny na jednej dominantnej mene bude mat’ problémy, pretoze narast dopytu po
rezervach denominovanych v tejto mene bude viest’ k narastu schodku platobnej bilancie tejto
krajiny. 2°

Dalsie problémy USA sposobila aj draha vojna vo Vietname, ktora krajinu zadlzila
eSte viac. Najma koncom 60.rokov trpel bezny tucet platobnej bilancie schodkom a odlev
kapitalu sposobeny financovanim budovania Europy bol vyrazne vy$si v porovnani s prilevom
kapitalu do krajiny. V tejto suvislosti mézeme hovorit’ o tzv. dolarovej pasci, v ktorej sa ocitli
vsetky krajiny fungujtice v bretton-woodskom systéme.

V procese oslabovania pozicie doldra teda zohrala doleziti ulohu vonkajSia ako aj
vnutornd zadlzenost” USA. Zavaznymi problémami sa stali aj niekol’kondsobné devalvacie
dolara a pokles zlatych rezerv USA 0 10%. Medzinarodné institucie a subjekty sa zacali v tom
obdobi uz obavat’, ze americky deficit by sa mohol premietnut’ aj do menovych zalezitosti
a sposobit’ tak, ze hodnota dolara by sa stala bezcennou. Z toho dovodu zacali preferovat’

drzbu realneho zlata. RieSenie prislo az v roku 1971, ked” prezident Nixon najskér zakéazal

Bhttp://www.digitalnpg.org/archive/1987 fall/adventures.html, 23.11.2011
20 Kotlebova J., Sobek O.: Monetarna politika, stratégie, intitucie a nastroje (2007), str. 34
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obchodovanie zo zlatom a nasledne svojim vyhlasenim zrusil konvertibilitu dolara za zlato,
a po tomto roku sa dolér prestal k nemu i fixovat. Toto znamenalo pad Bretton-Woodskeho

menoveého systému.

2.2 Smithsonianska dohoda

V prechodnom obdobi medzi bretton-woodskym a kingstonskou dohodou v rokoch
1971 az 1973, kedy bol ukonéeny systém starych vymennych kurzov. Americky doléar bol
devalvovany priblizne o 10% vo vztahu k mendm niektorych eurdpskych Statov (Velka
Britania, Francuzsko, Zapadné Nemecko, Taliansko, Holandsko, Svédsko, Belgicko), Kanady
a Japonska. Cena zlata bola znizena na 38 USD za uncu. Na to sa po istom Case 6 Staitov EHS
(Eurdpske hospodarske spolo¢enstvo) dohodlo na udrziavani parity v rdmci 2,25%. Cena zlata
sa postupne dostala az na uroven 215 USD za uncu, a tak centralne banky zacali nakupovat’
dolare kvoli jeho posilneniu. V roku 1973 vsak musela nastapit’ d’al$ia devalvacia o d’alSich
priblizne 10% a cely systém sa zanedlho rozpadol. Krajiny nechali po tomto obdobi svoje
meny Vv tzv. ,,Spinavom floatingu®.

Po tom, ¢o Spojené Staty znova devalvovali svoju menu, otvorili sa dvere nezavislej
monetarnej politike jednotlivych krajin a doslo v nich k rastu inflacie. Po kratkom case sa ale
objavili problémy so stale vacSou inflaciou aj v Spojenych Statoch, o spdsobilo oslabovanie
doléra. Z tejto situacie tazili vyhody najmé americki exportéri na Ukor importérov a inflaciou

postihnutych americkych obcanov.

2.3 Usporiadanie medzinarodného menového systému po pade bretton-
woodskeho systému

Po zruSeni Bretton-Woodskeho menového systému sa zéastupcovia ¢lenov MMF zisli
v januari 1976 na konferencii v Kingstone na Jamajke, aby spolu prediskutovali otazku

monetéarneho systému s nazvom Kingstonska menova dohoda, ktorej kl'i¢ové prvky boli:

e Pruzné devizové kurzy udrZiavané centralnymi bankami
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e Znizenie vyznamu ulohy zlata pouzivaného ako vSeobecné medzindrodné

rezervné aktivum

e Zlepsenie pristupu ku zdrojom MMF

Ako mozno vidiet’, dolar oficidlne prestal byt najddlezitejSou menou v novom
systéme, ¢o potvrdili aj tendencie centralnych bank k diverzifikacii svojich rezervnych
portfolii v neprospech amerického dolara, posilnené najma stratou dévery v americki menu na
konci 70.rokov, ako aj ropnymi Sokmi v tychto rokoch, ked’ze dolar bol vyuzivany Statmi
produkujacimi ropu ako hlavna mena. Jeho obrovsky vyznam ivtomto obdobi mu preto
nemozno odopriet’.

Kingstonsky systém priniesol do usporiadania medzinarodného menového systému
nielen novy systém a prvky, ale pocas jeho trvania doslo i k vyznamnym zmenam na trhu
mien, ktoré viedli svetové autority ku ponatiu vicSej zodpovednosti na monetdrnom diani,
hlavne v oblasti udrzania stability a zabraneni prili$nej volatilite, ze v tomto smere doslo
K uzavretiu dvoch dohdd, ktoré sa o to mali pric¢init. Ide o dohody Plaza Agreement z roku
1985 a Louvre Agreement podpisanu o dva roky neskér.

Zaciatkom 80.rokov sa situacia dolara na svetovom trhu obratila, podporovana najviac
znizenim amerického dlhu. Po nédstupe Reagana do prezidentského kresla v USA, dolar presiel
viacerymi apreciaciami najma kvoli vyS$§im Urokovym sadzbam, ktoré zabezpecili rozsiahly
prilev kapitalu do Spojenych Statov. Vysoké Urokové sadzby boli zapric¢inené snahou
0 zniZenie rozpoctového deficitu. Prilev kapitalu potom sposobil zvySenie hodnoty dolara na
devizovych trhoch, pri¢om devizovy kurz svoj vrchol dosiahol vo februari 1985, nasledne uz
len Klesal. Tento obrat vyvoja kurzu bol zapri¢ineny Statnymi intervenciami do devizového
kurzu, vysokym rozpoc¢tovym deficitom — 160mld.USD,i snahou niektorych krajin apreciovat’
svoje meny voc¢i dolaru. Preto sa v roku 1985 stretli predstavitelia krajin G6 v New Yorku
v hoteli Plaza, aby spolu prediskutovali spolo¢né kroky na dosiahnutie daného ciela. Tato
zmluva dostala ndzov Plaza Agreement. Tieto kroky mali podobu intervencii centralnych bank
na devizovom trhu, ktoré mali dopomdct’ k usmerneniu kontroly volatility na trhu deviz, tak
I pomoct’ vyriesit' problémy tykajice sa amerického obchodného deficitu. Ako bolo
spominané, dolar od augusta 1985 zniZoval svoju hodnotu az do roku 1987, kedy sa tieto
krajiny zacali naopak obavat jeho priliSného poklesu. Predchadzajice udalosti spdsobili to, Ze

najvyspelejSie krajiny sa dohodli na koordinovanom usmerfiovani svojich politik v oblasti
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menového posobenia, atak zabezpecit' stabilnejsi devizovy trh apodporu svetového
ekonomického rastu. Tato dohoda, ked’Zze bola dohodnutd vo francizskom Louvre, dostala
nazov Louvre Agreement.

Graf 1: Vyvoj nominalneho efektivneho kurzu USD pocas fungovania Kingstonskej dohody
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Zdroj: www.federalreserve.gov, vlastné spracovanie, 19.2.2012

2.4 FED

Federalny rezervny systém je systém centralnych bank Spojenych Statov americkych,
ktory je inStituciondlnym ramcom pre monetarnu politiku Spojenych Statov americkych
a podporou formovania a ovplyviiovania postavenia dolara na domacom poli ekonomiky, ako
I v medzinarodnom meradle.

Hlavnymi oficidlnymi ciel'mi FEDu s0: zamestnanost, stabilnd cenova hladina,
stabilita Urokovych sadzieb.?’Pri¢om tieto ciele su zvadSa chapané v stvislosti s domécou
ekonomikou. Ak sa v8ak pozrieme na americky dolar z pohladu svetovej meny, spominané
ciele, ako inasledujuce tulohy st opodstatnené z hladiska poziadaviek na menu
medzinarodného formatu, ktoré sme spominali v predchadzajdcich kapitolach. Ulohy, ktoré

FED plni v sti¢asnosti st kategorizovatel'né do Styroch oblasti:

Zhttp://frbservices.org/aboutus/index.html, 15.3.2011.
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= Utvaranie narodnej monetarnej politiky prostrednictvom ovplyviiovania monetarnych a
uverovych podmienok s cielom zabezpecit' maximalnu zamestnanost,, cenovu stabilitu
a primerana dlhodobd arokova mieru.

= Regulédcia a vykonavanie dohl'adu nad finanénymi institiciami s cielom zabezpecit’
bezpecnost’ a funkcnost’ finanéného systému a chranit’ uverové prava spotrebitel’ov.

» Udrziavanie stability finan¢ného systému a potlacanie systémového rizika, ktoré na
finan¢nych trhoch méze vznikat'.

» Poskytovanie finanénych sluzieb finan¢nym institdciam, americkej vladde a
zahrani¢nym inStiticidm a vykondvanie dohladu a regulécie narodného platobného
systému.

Ked'ze dolar funguje v rezime nezavislého floatingu, jeho hodnota je determinovana
trhom. Spravanie trhu je vo vacSine pripadov len tazko predvidatel'né, da sa vSak vo velkej
miere ovplyvnit. FED vplyva na ponuku doléra prostrednictvom svojich nastrojov, o ma
vplyv na jeho vyvoj. Federdlny rezervny systém vyuziva: operacie na volnom trhu, vysku
povinnych minimalnych rezerv a urCovanie diskontnej sadzby. Vyznamnd je tiez vyska
kPagovej trokovej sadzby (v sidasnosti je uréeny ciel’ na arovni 0 — 0,25%%%). V désledku
finan¢nej krizy sa FED uchylil ik tzv. ,,nekonvenénym opatreniam® monetarnej politiky,
ktorymi su: dodatocné vyhladsenie o budicom smerovani cielovej Urokovej sadzby,
kvantitativne uvolfiovanie (quantitative easing), iverové uvolniovanie (credit easing). VSetky
tieto opatrenia maju niekedy viac, inokedy menej vplyv na dolar.

Na zéaklade krizovej a sucasnej pokrizovej situacie v bankovom ako aj celom
finan¢nom sektore siahol FED po S$tandardnych nastrojoch monetarnej politiky i po tych
neStandardnych, medzi ktoré jednoznacne patri politika tzv. kvantitativneho uvolfiovania
(QE), pre ktoré je typické zvySovanie rezerv bank (nie hotovostnych penazi),prostrednictvom
nakupu aktiv, ¢o by im nasledne umoznilo pouZzit’ na poskytovanie Gverov domacnostiam
a podnikom. Ekonomika sa tak dokaze naStartovat. AvSak cely koncept je zaloZzeny na tom, Ze
ekonomické subjekty musia byt ochotné pozicat’ si od bank.

V prvej faze QE koncom roka 2008 FED nakupil az 1,7 miliardy USD, 3. novembra

2010 ohlasila Komisia pre operacie na volnom trhu (FOMC) druhé kolo kvantitativneho

2hitp://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/20110315a.htm, 15.3.2011
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uvoltiovania. FED postupne nakupoval vladne dlhopisy v hodnote priblizne $75 mld.
mesacne, v celkovom objeme $600 miliard a to po dobu 8 mesiacov.

Prezident FEDu Bernanke dufa, Ze QE skonéi pozitivne. Urokové sadzby poklesli na
historické minima. Touto stratégiou by sa mal ekonomicky rast nastartovat, nezamestnanost’
by poklesla, vladny deficit by sa mal zacat' znizovat' a FED by mohol zacat’ s exitovou
stratégiou, pricom by preddval dlhopisy, atak vykonéval demonetizéciu. Doléar by posilnil,
ked’ze urokovy diferencial by sa zvySol vprospech neho.

Graf 2:Vplyv politiky kvantitativneho uvolfiovania na vyvoj nominalneho efektivneho kurzu
dolara
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Zdroj:www.federalreserve.com, vlastné spracovanie, 5.2.2012

2.5 Vplyv monetarnej politiky USA na devizové trhy

Ked’ze americky doléar posobi nielen ako vSeobecne akceptovand medzinarodna mena,
ale i narodna mena pre Spojené Staty, ktoré maji pravomoc ju svojou monetarnou politikou
ovplyvilovat’ v rdmci vlastnych potrieb, je preto zrejmé, ze tieto vplyvy budu mat’ dopad i na
cely monetarny systém aaj na meny krajin, ktore si nejakym spésobom naviazané na
americky dolar. Monetarnu politiku ma na starosti centralna banka Spojenych Statov, napoly
stikromna, napoly §tatna intitacia — Federalny rezervny systém?, ale vplyv na devizovy trh

ma i,,U.S. Treasury*, ktord ma na starosti politiku vymennych kurzov.

2\ ramci rozhodnuti 0 vymennych relaciach je zodpovednost’ na Federalnej Banke New York.
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Devizové intervencie centrdlnej banky sa tykaji predovSetkym ovplyviiovania
medzinarodnych ucastnikov trhu, najmi ich o¢akdvania ohl'adom vyvoja vymenného kurzu.
To moze viest’ k prehodnoteniu ich o¢akavani, a tak i dlhych a kratkych pozicii v cudzej mene.
V kratkom casovom obdobi to mdéze mat’ vplyv na ponuku a dopyt, avSak skér na malych
trhoch, aitak musia byt tieto intervencie prevadzané vo velkych objemoch. Intervencie
mozu ojedinele naznacovat’ vol'u zmeny monetarnej politiky, v niektorych krajindch dokonca
mozu sluzit’ na cielenie kratkodobych trokovych mier.

Spojené Staty, teda FED a ,,U.S.Treasury” pouzivaju intervencie na dosiahnutie troch

cielov:

e Intervencie moézu dopomoOct prekonat docasné, ale vazne problémy
s likviditou a trhovou stabilitou.

e VirSom ponimani, intervencie mézu byt chépané ako signal obdv, Zze
vymenny kurz sa odchylil od svojej hodnoty.

e Intervencie modzu signalizovat’ zmenu v oficialnej politike tykajucej sa

vymennych kurzov, alebo ovel'a Castejsie, na zdoraznenie existujicej politiky.
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3 Ciel prace

Predmetom prace je postavenie amerického dolara v medzinarodnom monetarnom
systéme, preto bolo Co najvdacSou snahou priblizit hlavné ciele k objasneniu danej
problematiky. Ked'Ze tato téma je v sucasnosti obzvlast’ diskutovanou témou vzhl'adom na
hospodarske problémy vo svete a Spojenych Statov, ako i ve'mi obSirnou témou, prvoradou
snahou s prihliadnutim na rozsah bolo vytyCenie si tematickych priorit. Preto za jeden z
hlavnych cielov tejto prace bola stanovena problematika medzinarodnej meny ako takej,
neskor s aplikaciou na samotny americky dolar. V tomto zmysle bolo zésadné uvedomit’ si,
ktoré fakty sa najvyznamnejsSie podiel'aju na etablacii svetovej meny, a tak potvrdit’, ¢i naopak
vyvratit dominanciu amerického dolara v tejto oblasti.

Ostatné Ciastkové ciele st podriadené okrem iného objasneniu postavenia amerického
doléra ako rezervnej meny. Ako podporu objasnenia hlavného ciel’a je potrebné stanovit® si
i Ciastkové ciele, ktoré nadvézuju na predmet prace. Tie sa tykaju najma historického pozadia
vyvoja doléara, ktory mal dlhé roky vysostné postavenie na medzinarodnom trhu, ktoré bolo
nepochybne odvodené dominantnym postavenim Spojenych $tatov vo vSetkych smeroch. Da
sa zatial’ konStatovat, Ze toto svoje postavenie si aj napriek uritym vyhradam stale udrzuju.
Z toho dévodu bol americky dolar mnohokrat vyberany ako mena, na ktoru si fixuju domace
meny niektoré krajiny so slab$imi ekonomikami, resp. s obchodom silne naviazanym na
Spojené Staty, ktorym tato fixdcia prindSala vyhody, aj napriek niektorym nespornym
nevyhodam. Preto bola tato problematika, ako i spomenutie réznych menovych systémov
podla delenia Medzinarodného menového systému, zaradené medzi dolezité Ciastkové ciele.

Dalej bolo za nevyhnutné povazované vysvetlenie si, ¢o to vlastne medzindrodny
monetarny systém je, a to z viacerych pohl'adov - odbornikov z viacerych krajin, ktori tento
systém ponimaju znacne rozdielne.

Medzinarodny menovy systém je tvoreny mnohymi krajinami, narodnymi i
nadnarodnymi institaciami, z ktorych najdolezitejsi je Medzinarodny menovy fond, ktory
medzi hlavnymi prioritami ma i udrziavanie menovej stability. Z pohl'adu amerického dolara
je najvyznamnejSou institaciou Federalny rezervny systém, ktory predstavuje hlavni menovd
autoritu Spojenych $tatov, a tak maju jeho rozhodnutia vyznamny vplyv na spravanie sa dolara

vo vzt'ahu k zahranic¢iu.
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Za hlavny ciel prace povazujeme vyhodnotenie faktorov, ktoré ovplyviiuju postavenie
amerického doléara a pre¢o bol a je akceptovany ako najdodlezitejSia mena ¢i uz v monetarnom
alebo finanénom ponimani. Medzi tieto faktory je povazovany aj fakt dominancie v oblasti
devizovych rezerv, kedZze dolar vystupuje vo svete ako hlavnd rezervnd mena, ktoru vo

svojich devizovych rezervach drzia narodné banky, investori a ini u€astnici systému.
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4 Metodika prace

Metody vyskumu pouzité v diplomovej praci vychadzaju z vymedzenia hlavného
ciela, ktorym je problematika postavenia medzindrodnej meny v aplikacii na americky dolar.

Ako prvy krok analyzy bol zber informacii aich spracovanie. Bolo potrebné
oboznamit’ sa s danou problematikou, hlavne prostrednictvom domacej a zahrani¢nej odbornej
literatdry a roznych vedeckych $tudii. Nasledovalo ich podrobné prestudovanie, spracovanie,
a samozrejme preklad zahrani¢nej literatiry suvisiacej s problematikou zahrani¢nej situécie
v skimanej oblasti. Na zaklade dostupnych informécii bol vytvoreny vlastny vyskum,
s pouzitimdostupnych metdd bola overena spravnost’ tvrdenia o dominantnosti amerického
dolara v medzinarodnom monetarnom systéme. Zaroven tento fakt bol demonstrovany na
konkreétnych prikladoch z praktického hladiska. Pri vykone tejto analyzy boli pouzité
empirické, ako i teoretické metddy a to vSeobecné, aj Specialne.

Z empirickych metod sa vyuzila najmd metédu pozorovania. Tato metdda neznamena
len registrovanie javov, ktoré s jej predmetom, ale tiez ich interpretaciu. Ulohou bolo
pozorovanie vyvoja dolara od roku 1973 po sucasnost’ v zavislosti od mnohych udalosti, ktoré
mali vyznamny vplyv na rozne vykyvy v jeho krivke a nasledna interpretécia tychto javov.

Medzi vSeobecné teoretické metody zarad'ujeme i analyzu a syntézu, priCom ziadna
Z tejto dvojice metdd sa nepouziva samostatne. Pri analyze sa zloZitd ekonomicka skutocnost’
rozloZzi na jednotlivé Casti. To som vyuzila pri hlavnom zdroji mojich informacii, ktorym boli
ekonomické $tudie, ale najmé informacie pochadzajuce z internetovej stranky Federalneho
rezervného systému, Svetovej banky a Medzinarodného menového fondu tykajlce sa
kurzového vyvoja dolara, objemoch obchodov vykonavajucich sa v dolaroch, objemy
devizovych rezerv a pod. Hlavnou napliiou bola analyza jednotlivych informacii, ich obsahu,
¢o mi umoznilo lepS$ie poznanie charakteristik, vzt'ahov a podmienok, v ktorych posobi
medzinarodna mena, a nasledné vyvodenie zéaveru prostrednictvom syntézy, ktora znamena
opacny proces ako analyza, teda zjednotenie vSetkych casti do jedného celku.

V néadvaznosti na stanovené ciele som vychadzala hlavne zo sekundarnych zdrojov
udajov, ktoré som cerpala Stidiou domadcich a zahranicnych vedeckych prac, analyz,
elektronickych dokumentov a statistickych udajov.

Na zéklade indukcie a dedukcie boli statisticky spracované a vyhodnotené dostato¢ne

reprezentativne subory tudajov, ktoré umoznili na zaver formulovat’ vSeobecnejSie zavery
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platné pre skimant oblast. Pre lep$iu prehl'adnost’ v ¢iselnych tidajoch a orientéciu v texte
boli ¢asto vyuzivané grafické metddy vo forme tabuliek a grafov, nevyhnutné pri skimani
zmien vo vyvoji kurzov. V tejto suvislosti boli pouzité efektivne kurzy, ktoré dokazu
vystiznejSie zachytit’ podstatu vplyvov rdoznych udalosti, ked’Zze ide o vazené geometrické
priemery kurzov krajin, s ktorymi ma dana krajina obchodné vzt'ahy (nominalny efektivny
kurz-NEER), alebo o vazeny geometricky priemer relativnych cien v domacej ekonomike
a partnerskych krajin vyjadrenych v jednej mene.

Na zaver treba dodat’, Ze vietky pouZivané metddy sa navzajom kombinuju, doplnaju,
a ich izolované pouzitie by nemuselo viest' ku komplexnym, ucelenym ¢i dokonca spravnym

vysledkom.

?*Na zaklade metodiky vypoctu efektivnych kurzov NBS:
http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Statistika/VybrMakroUkaz/EER/NEER_REER_Metodika.pdf,
25.2.2012
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5 Dolar ako medzinarodna mena

Dolar v mnohych ohladoch vystupuje ako veduca mena. Do6vodov, pre¢o dolar
vystupuje ako hlavna medzinarodna mena je hned” niekolko. Ako prvy dévod by sme mohli
oznacit’ jeho historiu, ktord je spomedzi vSetkych, hadam okrem libry, najpdsobivejsia. Na
vysini je poslednych 60 rokov, iked v poslednom obdobi sa objavuju pochybnosti o jeho
vedicom postaveni, ktoré maju viaceré pri¢iny. Jednou z nich je napriklad nepriazniva
ekonomicka situacia v Spojenych Statoch. Taktiez tradiéné konvencie a konzervativnost
investorov v oblasti obchodovania a finan¢nych trhov branili v rozvoji inych mien, ktoré by
boli mozno vhodnejsie vo vyuzivani v takom rozsahu, ako si ho uziva prave americky dolar.
Toto je vSak faktor len velmi tazko dokazatelny, ale i1 zmenitelny. Nalady tykajice sa
amerického dolara vo finan¢nej oblasti su v8ak Casto protichodné a protire¢ivé. A v stiGasnej
dobe sa da buducnost’ dolara len tazko odhadnut,, co je spdsobené viacerymi nepriaznivymi
faktormi vo svetovom hospodarstve.

Dovera je tiez jeden z faktorov, ktoré vyznamne vplyva na postavenie meny vo svete.
Je to pojem vobec nie ekonomicky, patri do psycholdgie. Avsak psychologia je dolezitym
prvkom vo finan¢nom svete. Finan¢nik Gearge Soros pripisuje trhu tendencie k rovnovéhe,
a tak strata dovery moze vyvolat’ iba hysterické reakcie. Tvrdi, ze ak by doslo k prilisnému
znehodnoteniu dolara, finanény svet by skolaboval. Je presvedCeny, ze svet potrebuje novy
menovy systém a SDR podl’a neho by tito ulohu mohli vykonavat'. %

Dalsi dovod by sme mohli spomenut’ jeho zjavn( prevahu v oblasti rezervnych mien.
V tomto smere ma nepopieratel'ni prevahu. Konkurenciu mozno citit’ v rozvijajicom sa eure,
ostatné meny az tak markantne zastlpené nie su, azda s vynimkou japonského jenu.

Co sa tyka finanénych trhov, dolar stale vedie v tabulkach ukazujicich mnoZstvo
zobchodovanych mien v medzinarodnom meradle.

Americky dolar vyuzivaji aj mnohé krajiny operujice vo fixnom menovom rezime
alebo krajiny vyvazajiice ropu, Co je nepopieratelne velmi silny argument v prospech

amerického dolara.

Bhttp://www.forex-news.co/soros-the-u-s-economy-had-already-fallen-into-a-double-dip-
recession.html, , 16.3.2012.
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5.1 Dolar ako medzinarodna rezervna mena

Rezervna mena je mena drzand v zna¢nom mnozstve vladami a inStituciami, najmi na
vyrovnavanie medzinarodnych platieb. V minulosti boli na tento ucel vyuzivané hlavne zlato
a striebro, pricom konferencia v Bretton-Woods rozsirila tieto aktiva o americky dolar a iné
meny. AvSak od roku 1973, Ziadna mena nemoze byt’ oficidlne vymenena za zlato.

Iny dovod drzby rezervnej meny ako vyrovnavanie medzindrodnych platieb, je ich
drzba v dbsledku podpory hodnoty vlastnej narodnej meny. Napriklad Mexiko vydava svoju
narodnd menu, ktorou je peso svojim ob¢anom a vykupuje meny ako americky dolar, eura,
pripadne iné meny po svete adrzi ich vo svojej centralnej banke. Krajiny mozu okrem
rezervnej meny drzat’ vo svojich devizovych rezervach aj zlato alebo iné vzacne kovy.

Americky dolar nahradil v roku 1945 britsku libru v tejto funkcii prostrednictvom
bretton — woodskej dohody. V tom c¢ase bol americky dolar jedinou menou s obrovskou
kdpnou silou v porovnani s ostatnymi menami, a ako jedinou menou vymenitelnou za zlato
(tato vymenitel'nost’ bola zruSena v roku 1973).

Devizové rezervy st vlastne aktiva Statu ako akékol'vek iné, av§ak na rozdiel od inych
maju ovel'a vys$$iu likviditu. Rezervna mena je mena, ktora je drzana v devizovych rezervach
v mnohych krajinach centrdlnymi bankami ainymi inStiticiami v zmysle plnenia si
zahrani¢nych zavizkov, splatnych v danej mene alebo slaziacich aj na ovplyvnenie
vymenného kurzu domdacej meny. Mnoho komodit obchodovanych na svetovych finanénych
trhoch je ocenenych prave v rezervnej mene, teda v americkom dolari. Takymito komoditami
st napriklad zlato ¢i ropa, ¢o prakticky nuti investorov, ¢i uz su to sukromni investori alebo
priamo Krajiny zaujimajlce sa o tieto aktiva, drzat’ tito menu vo svojich rezervach, ak s nimi
chct obchodovat’. Tento fakt je vel'mi dblezity pre centralnu banku v zostavovani portfolia
svojich devizovych rezerv. Niet sa preto comu ¢udovat, ked’ v tychto Statistikach na vrchole
stoji prave americky dolér, v ktorom su obchodovatel'né nielen tieto komodity, ale d’alSich
priblizne 70% inych strategickych komodit.

Dolar sa k tomuto statusu dopracovaval az 175 rokov od vzniku Spojenych Statov
a jeho najvacsim rivalom na tejto ceste bola britskd libra, pretoze dovtedy si Velkéa Britania
udrziavala status svetovej velmoci. Tato pozicia mu bola ¢asom priznana, priCom vytvorenie
medzinarodnej meny malo vel’ky vyznam pri vytvarani svetového obchodu po skonéeni druhej

svetovej vojny.

39



Tabul’ka 1: Podiel jednotlivych mien na alokovanych devizovych rezervach drzanych

centralnymi bankami v najvyuzivanejsich menach podl'a COFER(v mil.USD)

SVET 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004

U.S.dollar
61,71% | 61,73% | 62,09% 64,09% | 64,27% | 65,48% | 65,48% | 65,95%

Pounds
sterling 3,88% 3,96% 4,26% 4,01% 4,69% 4,38% 4,38% 3,37%
Japanese
yen 3,78% 3,74% 2,92% 3,13% 2,93% 3,08% 3,08% 3,83%
Swiss
francs 0,12% 0,10% 0,11% 0,14% 0,16% 0,17% 0,17% 0,17%
EUROs 25,72% | 25,96% | 27,56% 26,42% | 26,33% | 25,09% | 25,09% | 25,45%
Other

currencies 4,79% 4,51% 3,06% 2,21% 1,84% 1,80% 1,80% 1,88%

Zdroj: http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf, vlastné spracovanie, 8.3.2012

| ked’ objem devizovych rezerv v americkych dolaroch v absolitnom vyjadreni rastdci
charakter, jeho podiel na samotnych alokovanych rezervach v dlhodobom horizonte Kklesa.
Najmarkantnej$i narast devizovych rezerv v americkom dolari je podl'a grafu v roku 2007.
Jemnu stagnaciu je vidiet’ v roku 2008, kedy tento objem vzrastol len vel'mi slabo v porovnani
s inymi rokmi. Dévod je vSak jasny — vypuknutie finanénej krizy s hlavnym ohniskom préave
V Spojenych $tatoch, ¢o mohlo spdsobit’ pochopitel'né obavy a neistotu narodnych autorit
ostatnych krajin.

Ak vezmeme do tvahy iné meny, druhou najvyznamnejSou je euro, ktorého objem
v devizovych rezervach v roku 2011 dosiahol cez 1,4bilibna USD. V poslednych 3 rokoch je
taktiez mozné vidiet’ miernu stagnaciu, sposobenti nepriaznivym vyvojom zadlzenej Eurdpy,
kedy euro straca svoju déveru, a objavujl sa i rozne pochybnosti tykajice sa d’alSej budiicnosti
a prezitia eura pod tlakom zlej hospodarskej situdcie a zhorSujicich sa verejnych financii
Statov vyuzivajucich tato menu. | ked” v Gvahach o nahradeni dolara ako hlavnej rezervnej

meny Casto rezonuje prave europska mena.

40


http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf

Britska libra spolu s japonskym yenom bojuju o tretie miesto v objeme devizovych
rezerv striedavo. Najmarkantnej$i narast vSak zaznamenali ostatné meny, vedené najmi
¢inskym juanom, ktory je podporovany silnejucim ekonomickym postavenim Ciny a tiez
zavidi od uspechu préave prebiehajucich ekonomickych reforiem. Cina ak chce dosiahnut’ dant
poziciu, mala by uvolnit’ restrikcie tykajuce sa vstupu a odchodu penazi do a z krajiny, juan
by mal dosiahnut' plnti konvertibilitu pre vsetky transakcie, ¢o by pomohlo jeho trhu
Scennymi papiermi stat’ sa viac likvidnym, atiez pokracovat v domacich finan¢nych
reformach na dosiahnutie vacsej transparentnosti.

Od roku 2004 po rok 2011 je to az 80%-ny narast v celkovom objeme takmer 261
bilibnov USD, ¢im vlastne pred¢ili objem devizovych rezerv denominovanych v japonskom
yene ¢i britskej libre. Tato zmena je viditelnd od roku 2009, sucasne sprevadzand poklesom
rezerv denominovanych v americkom doléri a eure, ¢ize od zaciatku problémov tychto dvoch
mien, ¢o sa prejavilo najmé oslabovanim dolara. Z tohto dovodu sa krajiny, ale i investori a
banky, ktori mali svoje portfolia ¢asto diverzifikované v prospech amerického dolara obavat,

ze hodnota ich majetku sa bude znizovat.
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Graf 3: Grafické vyjadrenie zastupenia mien v devizovych rezervach podla COFER

(v mil.USD)
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Zdroj: http://www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf, vlastné spracovanie, 8.3.2012

Stracajucu poziciu dolara méze spésobovat’ viacero nepriaznivych faktorov, akymi su
zvySovanie deficitu verejnych financii, rastlica nezamestnanost’, oslabovanie pozicie dolara
v medzinarodnom platobnom systéme, homogenizécia Uverovo — finan¢nych vztahov,
a takisto aj dynamicky sa rozvijajuci obchod zabezpeCeny virtudlnymi peniazmi, ktory len
prehlbuje nerovnovahu medzi redlnou ekonomikou a svetom penazi, toto zapricinuje obrovsky
rast penazi v obehu. Na zaklade zverejiiovanych udajov FEDu vo svetovej ekonomike sa
nachadza 1,420 biliard USD. Drzitelia tejto neuveritel'nej sumy devalvujuceho dolara hl'adaju
ziskové investicie, pozorne sleduji vyvoj vymennych kurzov anavrhy reforiem
medzinarodného monetarneho systému. A navzdory tomuto stavu, administrativa USA
zachranuje banky, podporuje spotrebu a produkciu prave zvySovanim objemu penazi v obehu.
Protikrizova politika spdsobila 110%- né zvySenie ponuky penazi, ako aj devalvaciu dolara
0 11,2%. Niet divu, ze viaceré krajiny sa preto rozhodli postavit’ sa proti americkému dolaru

a ziadaju reformu medzinarodného menového systému, MMF a Svetovej banky.?®

26 Bachér, V.: Crisis and the dollar as a world reserve currency, str. 304.
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Samit svetovych mocnosti G20 v Pittsburghu z 24. - 25. septembra 2009 priniesol
dalsie skluCujuce obavy o vyvoj medzinarodného menoveho systému a vyslovil obavy
0 d’al$iu budtcnost’ amerického dolara a jeho pésobenie v iom ako veducej meny. Preto
jednou z najdiskutovanejSich tém bol navrh radikalnej reformy Medzinarodného menového
fondu. Guvernéri bank a ministri financii krajin, medzi ktoré sa zaradila Cina, Japonsko,
Brazilia, krajiny Perzského zélivu a Rusko, sa jednozna¢ne zhodli na tom, aby bol dolar
zosadeny z postu svetovej rezervnej meny, a aby tento post zaujal k6§ mien zlozeny z eura,
¢inskeho juanu, japonského jenu alebo SDR. Hlavnym zédmerom tohto navrhu je najma
obmedzenia monopolu moci FEDu v savislosti s dolarom a jeho pozicie svetovej rezervnej
meny a zabezpecit’ dohl'ad na zaklade medzindrodnych dohdd.

Reforma monetdrneho systému predstavend na tejto schddzi nasla svojich tak
privrzencov, ako i odporcov. Podstatné je vsak to, ze tento problém bol verejne predostrety
a ze prebichaju diskusie a navrhy 0 moznom budicom vyvoji a usporiadani medzinarodného
menového systému.

Devalvacia dolara prinasa mnoho problémov do svetového hospodarstva, avsak
vyhody pre Spojené §taty, ktorym lacny dolar hré do karat vo financovani svojho dlhu. Taktiez
zohrava vyznamnu Glohu v medzinarodnom obchode, ked’Ze export sa pre USA stava lacnejsi,

¢o zabezpeCuje mozny rast zamestnanosti a produkcie.

5.1.1 Rezervna mena, monetarna politika a inflacia

Monetarna politika ma vel'mi silny efekt na rezervy denominované v cudzich menéch.
Viacsina  ekonomik s flexibilnymi alebo floatovanymi reZimami vymennych kurzov
vyrovnavaju prebytky v ponuke a dopytu prostrednictvom nakupu a predaja rezervnej meny.
Napriklad, krajina hl'adajuca podporu hodnoty svojej meny, méze odkupit’ vlastnd narodni
menu za cudzie meny, ktoré vystupuju ako jej devizové rezervy.

Ostatné krajiny moézu pouzivat' rezimy fixnych vymennych kurzov pre niekolko
roznych dbvodov. V tomto type vymennych kurzov modze ponuka a dopyt ovplyviovat
hodnotu domacej meny bud’ nahor, alebo nadol. Napriklad, zvyseny dopyt po narodnej mene
(vzhl'adom k jej relativne silnej ekonomike) moéze viest k nadhodnoteniu danej meny,

a naopak.
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Krajiny taktiez nepretrzite kontroluju stav svojich hlavnych rezervnych mien, aby sa
ubezpecili, ze ich hodnoty a objemy nie su nepriaznivo ovplyviované. Nepretrzita inflacia
V Spojenych Statoch sposobuje devalvaciu dolaru, a tym padom aj devalvaciu hodnoty rezerv
denominovanych Vv tejto mene. Nakoniec, tato situacia teda ovplyviluje vyuzivanie
monetarnej politiky a uzitky z nej vyplyvajlce, ako i prinosy vyplyvajlce z drzby tejto meny

v devizovych rezervéch.

Graf 4: Vyvoj inflacie v USA a nominalneho efektivneho menového kurzu
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Zdroj: www.federalreserve.com, vlastné spracovanie, 14.3.2012

Na zaklade grafu je zrejmé, ze inflacia a efektivny nominalny kurz majd medzi sebou
nepriamo umerny vztah, ¢o znamena, ze ak sa kurz zhodnocuje, tak inflacia sa znizuje.
Najlepsie to vidno v roku 1990, kedy inflacia bola na najvyssej 20- ro¢nej urovni — 5,4%
a nominalny efektivny kurz dosahoval taktieZ najniZSie hodnoty za rovnaké ¢asové obdobie.
Azda vynimkou je obdobie medzi rokom 2005 a 2007, kedy vyvoj inflacie kopiroval vyvoj
nominalneho efektivneho kurzu. Pokles inflacie v roku 2005 bol spdsobeny zvySovanim
klac¢ovej trokovej sadzby zo strany FEDu vyvolanych prave obavami z jej rastu. Avsak podl'a
ekonomickej tedrie pri raste Grokovych sadzieb by mal rast’ i vymenny kurz. Tato tedria je
vsak viditelne v tychto rokoch porusena, ¢o uz naznacovalo bliziace sa problémy americkej

ekonomiky.
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Inflacia je pre americky dolar naozaj vaznou hrozbou, ato najméd kvoli sucasnej
hospodarskej krize anekonvencnej politike FEDu, ktora k nej pristapila pre odvratenie
dopadov tejto krizy na americku ekonomiku. Politika kvantitativneho uvol'fiovania v podstate
vlastne znamena pumpovanie ni¢im nekrytych penazi do obehu, ktoré mézu byt pric¢inou
znovu rastiicej inflacie od roku 2010. Podl'a nazorov viacerych ekonomov je inflacia zo
Spojenych $tatov prelievana do celého sveta, ato najméd prostrednictvom postavenia
amerického dolara vo svetovej ekonomike a menovom systéme. Tato situécia by preto mohla
mat’ vazne nasledky na budice postavenie amerického doldra ako rezervnej meny, ked’ze

krajiny vo svojich rezervach nemali zdujem drzat’ bezcenné papiere.

5.1.2 Americky dolar a dlh verejnych financii USA

V stcasnosti sa viac ako inokedy hovori o potencialnom pade dolara ako svetovej
rezervnej meny. Nepopieratelne k tomu prispela finanéna kriza, ktord prepukla prave v USA
a nasledne vysoky dlh americkej ekonomiky, ktory stale narasta a dovera v americky dolar
klesé.

Graf 5: Vyvoj amerického dlhu a menovych kurzov dolara voci euru a jenu (1999-

2011)
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Obvykle plati, Ze ked’ zahranicné zadlzenie rastie prili§ rychlo, hodnota vymenného
kurzu sa upravi smerom dole. Je to odrazom toho, Ze dopyt po cudzich menéch je vacsi, nez
kol’ko krajina ziska prostrednictvom exportu, pricom ponuka miestnej meny je zaroven vicsia

ako zahrani¢ny dopyt po ich produkcii. Niz§i vymenny kurz potom pdsobi ako korigujuci

prostriedok pre Cisty zahrani¢ny export a deficit bezného uctu sa zniZuje, pretoZze domace
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vyrobky su v zahrani¢i lacnejsie. Inymi slovami, vymenny kurz prinasa rovnovahu vzdy, ked’
deficit bezného uctu opusti svoje prirodzené padsmo. V pripade USA vsak oslabeny dolar k
znizeniu deficitu bezného uctu neprispel. Americky deficit aj nad’alej narastal az do rekordne;j
vysky, ale po prudkom poklese v dobe recesie, v roku 2003, dolar nepokracoval v pade.

Ked’ze dolar ma postavenie prvej rezervnej meny vo svete, ktord mu bola pridelend uz
pred vySe 60-tymi rokmi, vplyv na ostatné meny ako ina svetovi ekonomiku je o€ividny.
V tomto procese zohrava vyznamnu Ulohu centralna banka USA — Federalny rezervny systém,
ktory svojou monetarnou politikou vyznamne vplyva na jeho postavenie ako v domacom, tak
i svetovom meradle, ¢o takisto vplyva ina vyvoj inych svetovych mien a svetovy obchod
(napr. s ropou, zlatom a inymi komoditami). FED domacu ponuku penazi (dolarov) upravuje
prostrednictvom svojich monetarnych nastrojov, no najma kli€¢ovou urokovou sadzbou. Ako
dolar vplyva na svoje okolie, tak i vonkajSie skuto¢nosti ovplyviiuji jeho vyvoj a urovanie
monetarnych nastrojov acielov FEDu. Vyznamnou polozkou je vtomto pripade jeho
postavenie ako rezervnej meny, kedy centralne banky inych krajin drzia vo svojich rezervach
dolare a tiez obchod s komoditami, ked’Ze subjekty musia drzat’ isty objem dolarov na svojich
uctoch, pokial’ chcu s nimi obchodovat'.

Uloha doléra vo svetovej ekonomike je stale horticou témou poslednych mesiacov po
tom, ¢o jeho hodnota poklesla oproti kosu mien. Cina, ktora je najva¢sim nakupcom vladneho
dlhu USA, zdoraznila znepokojenie nad tym, Ze slaby doldr mdze Skodit’ jej financidm.
Hovorkyna MMF Caroline Atkinsonova sa vyjadruje K pozicii dolara takto: ,,Pocas poslednej
finan¢nej krizy, l'udia povaZovali dolar za bezpecny a ked’ bola rizikova averzia vel'mi vysoka
uprednostnovali dolar. Naznacuje to, Ze je v americkej ekonomike vel'mi solidny dopyt,
zalozeny na sile a velkosti americkej ekonomiky a tieZ velkosti a likvidita jej finanénych
trhov." MMF neprestajne monitoruje dianie v medzinarodnom monetarnom systéme, ale zatial’
nevydali Ziadnu formalnu spravu o tom, ako by mohli napr. SDR alebo ind mozna alternativa

. C , 27
raz nahradit’ americky dolar ako svetovou rezervni menu.

Zhttp:/;www.pluska.sk/ekonomika/financie/dolar-ako-rezervna-mena-zatial-neohrozeny.html
18.3.2012
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5.1.3 Vplyv vysky monetarnej bazy na USD

Graf 6: vyvoj monetarnej bazy (v mil.USD) a nominalneho efektivneho kurzu NEER
(1973- 2011)
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Zdroj: http://www.federalreserve.gov, vlastné spracovanie, 16.3.2012

Z grafu mozno skonstatovat’, ze s rasticou monetarnou bazou sa kurz dolara s mensimi
vykyvmi zhodnocoval. AvSak medzi rokmi 2002 az 2008 stratil dolar az 40% svojej hodnoty.
Jeho pokracujuca slabost’” moéze byt dosledkom odlisSnych menovych pristupov centralnych
bank po celom svete. Zatial’ ¢o iné centralne banky sU na ceste sprisfiovania, zvysuju urokové
sadzby, zda sa, Ze FED sa na takéto kroky nechysta. Od oznamenia o rozsireni kvantitativneho
uvolniovania, americky dolar klesol podl'a US Dollar Index o 8,52%.

Dolar pocas panickej Casti krizy posilnil napriek rozdielnemu ocakavaniu i tych
najvyznamnejSich ekonémov. Ti zanedbali prave silny dopyt po dolaroch spdsobeny
evaporaciou kapitalu a podobne unik k mene jedinej svetovej supervel'moci, pricom najvacsim
lakadlom investorov boli americké dlhopisy, ktorych nékup si vyzaduje dolare. Prave pocas
finan¢nej krizy sa dolar vnimal ako bezpecny pristav vtedajsej svetovej financnej situacii. Od
polovice roka 2008 zacal niekol’ko mesiacov trvajuci cyklus, kedy sa dolar posiliioval. Od
polovice roka 2008 doslo k 15%-nej apreciacii USD. AvSak uz od aprila 2009 sa dolar voci
euru oslabil, teda priblizne od vyhlasenia FEDu o kvantitativnom uvolfiovani (I.). Tak ako

rastla monetarna baza, tak sa i dolar znehodnocoval.
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Kurzy jednotlivych mien st podl'a viacerych expertov determinované najma urokovym
diferencidlom. Napr. euru v stcasnosti pomaha atraktivny Urokovy diferencidl. Hlasy
europskych centralnych bankdrov potvrdzuji zamer pokracovat vo zvySovani urokovych
sadzieb, ato napriek dlhovym problémom niektorych eurdpskych krajin. Naopak, na
zvySovanie dolarovych urokovych sadzieb to zatial’ prili$ nevyzera.

Investori sa snazia pozicat’ si financné prostriedky €o najlacnejsSie na finanénom trhu a
zhodnotit’ ich Co najvyhodnejSie pri akceptovatelnej miere rizika. V tomto pripade na
finanénych trhoch sa za poslednd dekadu vytvoril fenomén tzv. carry trades. Investori si
poziciavali na finan¢énom trhu nizko trocené meny s dobru likviditou (globalnym charakterom
meny). Na zadiatku tohto Spekulaéného investovania takito poziadavku spinala iba jedna
poziadavku spifia i dolar, hlavne po decembri 2008 a marci 2009, kedy FED zniZil sadzby na
takmer nulova urovenn do pasma 0,00-0,25% a spustil program na dodavanie likvidity v

podobe kvantitativneho uvolfiovania menovej politiky.

5.1.4 Platobna bilancia USA a jej vplyv na USD

Platobnd bilanciu v §irSom zmysle mozno vymedzit' ako bilanciu (systematicky
prehlad) vsetkych ekonomickych transakcii, ktoré sa uskuto¢nili medzi tuzemcami
a cudzozemcami za urcité obdobie (spravidla za jeden rok).28

S platobnou bilanciou si spaté zakladné makroekonomické veli¢in, ako HDP,
zamestnanost’, urovenl cien tovarov a sluzieb, urokové miery a Vv neposlednom rade aj
devizovy kurz.

V stucasnej modernej tedrii existuje viacero pristupov Kk ur¢ovaniu devizového kurzu
a jednou z nich je i teoria platobnej bilancie, ktora je zaloZzena na myslienke, ze devizovy kurz
nezavisi iba na vzajomnom obrate tovarov a sluzieb medzi krajinami, ale aj na vyvoji celej
platobnej bilancii.(...) Ak je saldo platobnej bilancie urcitej krajiny aktivne, dopyt po jej mene
na devizovom trhu rastie, jej kurz sa zhodnocuje. Naopak, pasivne saldo platobnej bilancie

%8 Jankovské, A.a kol.: Medzinérodné financie ( 2003), str.22.
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znamena, ze dopyt po prislusnej mene na devizovom trhu klesa, ¢o vedie k znehodnoteniu jej
kurzu.?

Graf 7: Vyvoj bezného uctu platobnej bilancie (v mil.USD) USA a NEER od roku
1973 po 2011
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Zdroj: http://www.bea.gov/international/index.htm#bop,www.federalreserves.gov, vlastné spracovanie, 16.3.2012

Tato tedria vSak modze podavat skreslené informdacie ohl'adom vyvoja kurzu, ato
v dosledku stavu Cistého zadlzenia krajiny. Ak je toto relativne nizke, tak ani vysoky deficit
platobnej bilancie nemusi viest' k depreciacii kurzu. Cisty dlh USA v roku 2011 dosahoval
69,4% HDP®.

Da sa povedat,, Ze pri zhodnoteni vysledkov daného grafu, tato tedria sa nepotvrdila
v kontexte vyvoja amerického kurzu a vyvojom bezného uctu platobnej bilancie. Podla tedrie
by malo platit, ze pri zvySovani deficiut na beznom tucte platobnej bilancieby malo dochadzat’
Kk depreciacii narodnej meny. Pokial’ vSak ide o rezervni menu, ktorou je dolar, toto pravidlo
neplati. Potreba americké doldra sa v priebehu celého obdobia len zvySovala, ¢o malo za
nasledok viacero faktorov, a aj napriek deficitu, kurz sa kontinualne zhodnocoval do roku
2001. Od tohto roku ale mozno badat, Ze tedria sa nemyli a ako rastol schodok na beznom
ucte, americky dolar deprecioval.

Vzt'ahom vyvoja amerického dolara a platobnej bilancie USA sa zaoberal aj vyskum

nemeckej komerc¢nej banky Deutsche Bank, ktory tvrdi, Ze zvySujuci sa dlh, resp.

Zwww.derivat.sk/files/slovnik/KompTeoMenKurzu.doc,16.3.2012
*www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/rankorder/2186rank.html, 17.3.2012
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permanentny deficit bezného Gctu platobnej bilancie — naznacuje zvySujuce sa riziko defaultu
VvV ur¢itom case. Medzinarodni investori sa kvoli tomuto vysSiemu podstupujucemu riziku
dovolavaju vyssej rizikovej prémie pri dolarovych investiciach, ¢o na druhej strane vSak méze
sposobit’ stratu pozicie dolara vo¢i inym menam. Na zaklade tychto okolnosti, Uloha doléra je
potencidlne naviazand na trend vyvoja deficitu bezného uctu platobnej bilancie. V pripade, ze
bezny ucet vykazuje prebytok , pozicia dolara by sa mala upeviiovat’, no v pripade deficitu, je
tendencia opacna.

Interakcia medzi tymito dvoma efektmi bola zistena prostrednictvom regresného
modelu vonkajSej hodnoty amerického dolaru. Americky vykaz obchodnej bilancie bol
vybrany za zastupcu bezného uétu, pretoze pontka zakladné informacie tykajlce sa
zamestnanosti. Tato zmena by ale nemala viest’ k nepresnosti vysledkov sledovanych faktorov,
pretoze oba vykazy sa pohybuju takmer identicky, s korelaénym koeficientom blizkym 1.

Vysledky tohto vyskumu indikujd po celd sledovani dobu existenciu znaénej

«31 3 obchodnou bilanciou USA.*

interakcie medzi postavenim dolara ako ,safe-haven
Zaroven hodnoti pozitivne efekty zhodnocovania zahrani¢nych pohladavok a zavdzkov
Vv pripade depreciacie amerického dolara, zvySenii akumulaciu rezerv denominovanych
v americkom dolari v Azii po roku 1997, teda po roku azijskej monetarnej krize, dalej
existenciu implicitnej asociacie azijskych mien spojent s americkym dolarom, ako aj posun
v §trukture investorov od privatnych ku oficidlnym narodnym organom, ktori zvlast’ upriamuju

svoju pozornost’ k porovnavaniu ndrodnych vymennych kurzov ku kurzu americkeho dolaru.

5.1.5 Finan¢né trhy a americky dolar

Vdaka postaveniu Spojenych Statov ako svetove] vel'moci s neotrasiteInym
ratingom33, bol aj dolar povazovany za jednu z najlepSich moznosti pre investovanie — najma
v ¢asoch turbulencii na trhoch, investori investovali do dolara, pretoze si boli isti
navratnost'ou. Existuju viaceré §tadie, ktoré tito skutocnost’ len potvrdzuju. Profesor Robert E.

Cumby vo svojej Stadii hovori, Ze apreciacia dolara v prvej polovici 80.rokov bola spdsobena

31 _Safe- haven® — uto¢isko. USD je povaZovany za tto&isko investicii v Ease nestability na trhoch.

%2 The US dollar: Safe haven. Despite rising US current account deficit.Working paper series, Research
notes 25.

%Do augusta 2011, kedy im agentira Standard&Poor’s znizila najlepii uverovy rating AAA na rating
0 stupen hors$i: AA+ s negativnym vyhl'adom
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prave povahou dolara ako ,,bezpecného utociska®, a takisto i Doroodian a Caporale vo svojich
ekonomickych analyzach nasli pozitivnu korelaciu medzi neistotou na trhoch forex a hodnotou
dolara medzi rokmi 1973 a 1996.3*Je prinajmensom zaujimavé, Ze i napriek zhorSujicemu sa
vyvoju bezného uctu platobnej bilancie, investori nemali obavy vlozit svoje peniaze do
nakupov amerického dolara.

Ked'ze jednym z hlavnych dévodov drzby amerického dolara ako rezervnej meny je
| fakt, Ze vacSina obchodov na finan¢nych trhoch sa prevadza v tejto mene, je preto zrejmé, ze
akékol'vek negativne vykyvy USD budi mat’ i negativny vplyv na trhy.

Podiel USD na celkovom obrate vroku 2010 bol na trovni 42,43%, pricom za
poslednych 12 rokov si udrzuje relativne nezmeneni uroven. Euro, ktoré je druhym
najsilnej$im hraCom na trhu predstavuje len priblizni polovicu objemu dolara, a pohybuje sa

od roku 2001 na Urovni okolo 20%.

Tabul’ka 2: Podiel mien na celkovom dennom obrate devizovych trhov (v %)

Mena 1998 2001 2004 2007 2010
UsS dollar 43,40 44,93 44,00 42,80 42,43
Euro 18,96 18,71 18,52 19,53
Japanese yen 10,86 11,77 10,41 8,62 9,49
Pound sterling 5,51 6,52 8,25 7,43 6,44
Swiss franc 3,53 2,99 3,01 3,41 3,18
Canadian dollar 1,76 2,24 2,10 2,14 2,64
Hong Kong dollar 0,49 1,12 0,88 1,35 1,18
Swedish krona 0,17 1,25 1,10 1,35 1,10
Russian Rouble 0,15 0,17 0,32 0,37 0,45

Zdroj: http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.htm, vlastné spracovanie, 23.3.2012

Ak je vsak mozné menovat’ jeden trh, na ktorom dolar uz stratil svoje vysostné postavenie
v prospech eura, tak je nim urcite trh dlhovych nastrojov v ¢leneni podl'a rozli¢nych ukazovatelov.
Podl'a udajov zverejiiovanych Bankou pre medzindrodne zacCtovanie sa tato tendencia zacala
prejavovat’ uz v roku 2002, a to pri komerénych papieroch a dlhopisoch s variabilnou trokovou

sadzbou, pri ostatnych dlhovych cennych papieroch az o dva roky neskor, v roku 2004. Najvacsi

%The U.S. Dollar: Safe haven. Deutsche Bank Research, Working paper series,Research Notes 25, str.1.
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rozdiel vyplyvajuci z uprednostiiovania eura ako denominacnej meny oproti dolaru je v pripade
dlhopisov s variabilnou trokovou sadzbou.*®

Podiel amerického dolara na celkovom obrate obchodov na devizovych trhoch predstavuje
42,25% celkového obratu, ¢o predstavuje najvySsi podiel zpomedzi vSetkych mien. AvSak
v porovnani srokom 2001 badadme jemny pokles 02,7%, ktory mohol byt zapri¢ineny
predstavenim eura. Tento pokles bol premietnutt v prospech eura, ktoréeho objem oproti roku 2007
naréstol prave o 2% na 39,1%. ¢

Graf 8: Podiel jednotlivych mien na celkovom obrate obchodov na devizovych trhov
z roku 2010
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Zdroj: http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.pdf, vlastné spracovanie, 17.3.2012

®Kotlebova, J. — Chovancova, B.: Medzindrodné financné centrd — zmeny v globdlnej financnej
architektare. (2010), str. 279

% Spracované podla: Triennial Central Bank Survey. Report on global foreign exchange market activity
in 2010, 17.3.2012
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5.2 Buducnost amerického dolara ako rezervnej meny

Krajiny sa obavaju devalvacie amerického dolara vzhladom na vySku v fiom
denominovanych rezerv, ktoré drzia vo svojich centrdlnych bankach. Objem tychto rezerv
predstavuje 3,7 biliéna USD*, &o predstavuje priblizne 14% svetového HDP. TaktieZ krajiny,
ktor¢é su veriteI'mi amerického dlhu nie je znizovanie hodnoty amerického dolara v ich zaujme.
Napr. Cina, ktora drzi vo svojich rezervach 1,73 biliéna USD®® (ich podiel sa znizil o 10%
v porovnani s rokom 2010).

| ked’ existuji obavy zo znizujucej sa hodnoty dolara, stale zostava t'azko nahraditel'ny.
V sucasnosti visi vo vzduchu otazka, ktora mena, respektive aké iné aktivum by mohlo zaujat’
jeho poziciu rezervnej meny. Spojené $taty ako post- industridlna krajina stoja v popredi
akejkol'vek konkurencie a predpoklada sa, ze Ziadna ind mena — euro, pripadne iné narodné
meny, ako aj SDR nie su v nadchadzajucich rokoch plne schopné nahradit’ americky dolar
v tomto postaveni.

Depreciacia dolara vSak nie je tplne prirodzena. Je vlastne podporovana americkymi
inStiticiami, ktoré chcu tak stimulovat’ rast ekonomiky v dosledku nepriaznivych dopadov
hospodarskej krizy na americkd ekonomiku, a to prostrednictvom znizovania dani a nastavenia
kPacovej Grokovej sadzby na takmer aZ nulova troveii (0 — 0,25%).

Tak ako americky dolar oslabuje, tak sa v medzinarodnom obchode vytvaraju rézne
dohody medzi krajinami o vzajomnych platbach. Ide najmé o najvyznamnejsich exportérov —
Cinu a Rusko, ktori sa snazia tymito dohodami posilnit’ vyznam svojich mien. Cina zatial
podpisala swapovld dohodu s Argentinou, Juznou Koreou, Hong Kongom, Indonéziou
a Malajziou. Cina a Rusko sa zatial dohodli na zdmere vyrovnavania vzajomnych platieb
v domécich menéach. Zmluvné strany a ich obchodni partneri mozu pouzivat’ juan pri platbach
za tovary asluzby nakupené v Cine. Takisto tato dohoda plati pri obchodovani s ruskym
tovarom a sluzbami.*’

Aj ked v sucasnosti sit ekondmovia optimisticki oh'adom budiceho vyvoja svetového
hospodarstva, kriza eSte celkom nie je za nami. Obrovsky narast objemu americkych dolarov

V obehu spdsobenych prave krizovou politikou sa bude len t'azko riesit’. Narast inflacie taktiez

$"http:/www.imf.org/external/np/sta/cofer/eng/cofer.pdf, 17.3.2012
®Bhttp://ekonomika.sme.sk/c/6284531/cina-diverzifikuje-svoje-devizove-rezervy.html, 17.3.2012
http:/;www.newyorkfed.org/markets/omo/dmm/fedfundsdata.cfm

“0 Bachar, V.: Crisis and the dollar as a world reserve currency. , Str. 306.
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predstavuje potencialnu hrozbu pre depreciéciu dolara, ¢ize aj cely monetarny systém. Aj ked’
existuju snahy o vyrieSenie tohto problému a nahradenie amerického dolara za ind menu alebo
aktivum, no USA ani najvy$si predstavitelia krajin skupiny G20 nemaju jasnu predstavu

0 tom, akou cestou by sa mala tato reforma uskutocnit. Koncepcia reformy monetdrneho

systému stale chyba.
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6 Americky dolar ako fixujiica mena vo¢i inym krajinam

Fixné menové kurzy sa uZz neteSia takej vyznamnosti ako v minulosti, avSak stale
existuju krajiny, ktoré si vybert tento druh menového rezimu. Dévody mozu byt rozne. Ide
najma o rozvijajuce sa krajiny, krajiny so slabou ekonomickou silou. Z fixovania svojej
narodnej meny k cudzej mene vznikaju urcité vyhody pre dané Kkrajiny, ale samozrejme aj
nevyhody. V takomto pripade menového rezimu sa fixujuca krajina vzdava svojho prava
kontrolovat’ monetarnu politiku, pretoze sa musi prispdsobovat’ vyvoju monetarnej politiky
fixovanej krajiny a kurz narodnej meny udrziavat’ v ur¢itom danom pasme, ktory je zvycajne
urCeny na zaklade urcitych historickych faktorov. Je vhodné vybrat’ si krajinu, s ktorou ma
krajina najpevnejSie ekonomické vzt'ahy a zahrani¢ny obchod, a ktorej ekonomika je stabilnd,
amonetarna politika relativne predvidatelna. Tento rezim je taktieZ naro¢ny na objem
devizovych rezerv, ktoré krajiny musia drzat, ato zdbévodu vyrovnavania schodkov
obchodnej bilancie cez devizové nakupy a predaje.

Existuje viacero dovodov, preco si krajiny vyberaji tento typ menového rezimu.
Jednym z hlavnych dévodov je kontrola inflacie. Pokial’ je politika rozvijajucich krajin slaba,
politické stimuly na zvySovanie objemu penazi v obehu silné, aje limitovana nezavislost’
monetarnych autorit, potom inflacia sa moéZe dostat’ na nekontrolovatelni uroven
prostrednictvom tradi¢nej metddy zvySovania urokovych mier.

Dalsim moznym dévodom je jednoducho len politika, ako je to napriklad v pripade
Statov Arabského (Perzského) zalivu ich kritizovana fixacia mien na USD najma kvoli
politickej a vojenskej podpore zo strany Spojenych Statov. Tieto krajiny maji dostatocne
priaznivll poziciu bezného Uc¢tu k vytvoreniu zna¢nych devizovych rezerv, a pretoZe nie su
exportérmi, ktori potrebuji zachovavat’ nizky vymenny kurz na zlep$enie svojich obchodnych
prijmov. | ked’ ,,dollar peg* je uZitoény pri kontrole urovne inflacie, menova politika USA
mdze byt Casto vysoko inflacna, ¢o vlastne tento benefit neguje. Ale ked’Ze Staty Perzského
zalivu hl'adaju v tomto rezime najma politické aspekty, tento fakt je preto ignorovany.

Fixované meny mozu byt rieSenim obcasnych kriz bez akejkol'vek nadvdznosti na
inflaciu apo Case sa od nich upusta. K takemuto kroku viedol Hong Kong a Malajziu
napriklad masivny $pekula¢ny Gtok na meny pocas azijskej krizy v roku 1998. Obe krajiny

naviazali svoju menu na americky dolér.
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Co sa tyka vyvoja svetového menového systému, st dolezité Styri obdobia. Prvé
predstavuje obdobie pred rokom 1945, ¢ize pred zavedenim Bretton — Woodskeho menového
systému, druhé po jeho rozpade od roku 1972. Jednozna¢ne ako treti dolezity medznik
modzeme povazovat rozpad Sovietskeho zvizu, a ako d’al$i — sucasnost’. Na zaklade grafu
zostaveného dvoma ekondmami: Christophera Meissnera a Nienkeho Oomesa si blizsie

vysvetlime ich podstatu a prebiehajice zmeny podla tychto obdobi.

Graf 9: Podiel vybranych mien na fixnych devizovych reZzimoch v rokoch 1950 — 2001
(v %-tach)
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Currency Choice. Washington: IMF Working Paper forthcoming.Str. 6

Americky dolar je najéastejSie vyuzivanou menou, na ktora iné Kkrajiny fixuju svoje
meny. Vyplyva to najma z historickych skuto¢nosti, a to z vysostného postavenia USD pocas
Bretton — Woodskeho menového systému, ¢o vlastne potvrdzuje i graf. Najmensi podiel mal
USD pred zavedenim Bretton — Woodskeho menového systému — iba cca.20%. USD strécal

najma na postaveni britskej libry a francuzskeho franku, ked’ze Vel'ka Britania bola dovtedy
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povazovana za svetovi mocnost’ a spolu s Francizskom mali rozsiahle kol6nie po celom
svete.

Po zruSeni bretton — woodskeho systému mozno na grafe vidiet takmer absolutne
odvratenie sa fixacie krajin od britskej libry Sterlingov, francuzske kolonie si ponechali svoj
fix na frank, niektoré krajiny presli k floatovanému menovému rezimu, iné presli k fixacii na
USD. Podrla grafu je zrejmé, ze dominantné postavenie v tejto oblasti si udrziava relativne
stabilne americky dolar s priblizne 40% - tnym podielom. Potvrdzuju to i statistické tdaje
MMEF, podla ktorého v stii¢asnosti na americky dolar fixuje svoje meny 66 zo 192 krajin.*

Z grafu je jasné, ze za 50 rokov si za svoje fixované meny krajiny vyberali prevazne
bud’ americky dolar alebo euro. Kategoria na grafe ,,other predstavuje iné meny, ako
napriklad japonsky yen, holandsky guilder, belgicky frank, indickud rupiu a iné.

Ddévodom popularity USD v rokoch 1949 - 1977 v Azii bolo najmi naviazanie naf
japonského yenu. Hlavnym faktorom, preco si Japonsko nevybralo britski libru bolo, ze
Spojené Staty mu poskytli ekonomickd pomoc pocas rekonstrukcie a vojna v Korei podporilo
narast objemu transakcii denominovanych v USD, zatial’ ¢o britska libra trpela nevyhodou
nekonvertibility. Nato dolar stabilizoval svoju poziciu kI'icovej meny pre Japonsko, pretoze
podiel obchodov v americkych dolaroch vzréastol, a finanéné obchody na pefiaznej burze
v New Yorku nadobudli na délezitosti.*

Po rozpade Bretton — Woodskeho menového systému nastala uplne ind situdcia, zatial
¢o rozvijajuce krajiny uprednostiiovali ako kotvu americky dolar, rozvinuté krajiny zmenili
svoju menovu stratégiu. VacSina krajin sa po tomto obdobi rozhodlo pre volné menové
rezimy, alebo si ako svoju fixovanu menu zvolili nemeckt marku, ktora sa v tomto obdobi
stala popularnou hlavne kvéli predstaveniu zavedenia novej meny — eura.

Co sa tyka rozvijajicich krajin, pred rozpadom Bretton — Woodskeho menového
systému viazali svoje meny na americky dolar, britska libru, ¢i francuzsky frank. Po roku
1972 vSak britska libra stratila na pritazlivosti a bola nahradena nemeckou markou, avsak
mnohé z tychto krajin preferovalo ako svoju kotvu USD.

Obdobie po roku 1990, teda po rozpade Sovietskeho zvizu sa museli nastupujlice Staty

rozhodnut’, aké kroky podnikni v menovej politike na ceste k samostatnosti. Rozhodnutie, ¢i

*'Udaj z roku 2009. http://www.imf.org/external/np/mfd/er/2008/eng/0408.htm, 24.3.2012
2 Iwami, Toru, 1994, “The Internationalization of Yen and Key Currency Questions.” IMF
Working Paper No. 94/41 (Washington: International Monetary Fund)
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si za fixujucu menu zvolia nemeckd marku alebo americky dolar, bolo viac menej podmienené
geografickym rozlozenim, pricom krajiny strednej a vychodnej uprednostnili v tomto smere

nemecku marku, a zvySok krajin spolu s Ruskom — americky dolar.

6.1 Americky dolar ako menova kotva pre regionalne menové oblasti

V stucasnosti existuje viacero faktorov, preco sa jednotlivé krajiny rozhodnu pre
regiondlne menové zoskupenia. PrindSa to so sebou vela vyhod, ktoré by ako menovo
samostatné krajiny nedosiahli. Preto po vzore eurdpskej menovej integracie sa pre tdto cestu

rozhodli i iné §taty v réznych regionoch, od Azie, cez Afriku, az po Karibik.

6.1.1 Rada pre spolupracu v Perzskom zalive - GCC

Zrejme najvyraznejSie dopady nestalosti amerického dolara a monetarnej politiky
FEDu citit’ v zoskupeni $tatov okolo Perzského zalivu, ktoré patria k najvacsim exportérom
ropy na svete. Tieto Staty vytvorili skupenstvo nazyvajice sa Rada pre spolupracu v Perzskom
zélive ( Gulf Cooperation Council): Bahrajn, Kuvajt, Oman, Katar, Saudska Arabia a Spojené
Arabské Emiraty. Tato Rada ma spolo¢né plany pre vytvorenie spolo¢nej meny (povodne
k roku 2010), ¢o ale podl'a slov kuvajtského ministra zahraniénych veci potrva minimalne 10
rokov.

Rada sa rozhoduje, ¢i nova menu naviaze na americky dolér, ako boli pévodné plany,
alebo k euru. Pre americky dolar existuje argument, ze ropa, ktora je ich najdolezitejSia
surovina, je ocenend v americkom dolari. Avsak kvoli slabnucemu dolaru a rozrastajicemu sa
obchodu tychto $tatov s Eurdpou, prichadza na rad otdzka, ¢i euro by nebolo vhodnejSou
nahradou za americky dolar.

Na zaklade oboch argumentov do uvahy preto prichadza k6§ zlozeny z oboch mien.
Ale kedze vytvorenie menovej Unie nie je v sucasnosti pre tieto Staty bezprostrednou

zaleZitost'ou, nie je zatial isté, ako bude menova otdzka nastavena.
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6.1.2 Africké zoskupenia

WAMZ je Zapadoafrickd monetarna zona, ktora ma za ciel’ vytvorit’ spolo¢nt stabilnu
a silni menu pre zapadnu a stredni Afriku, a to spolu so zoénou CFA, ktorej spolo¢na mena je
frank. Spojenie tychto dvoch zoén by vyustilo do vytvorenia eSte vda¢$ej monetarnej zony —
ECOWAS (Hospodarske spolocenstvo Statov zédpadnej Afriky).

WAMZ prehodnocuje, akd menova kotva by mala byt’ pouzitd pri vytvarani spolo¢ne;j
meny. NajdiskutovanejSou menou bol americky dolar, ato z dvoch zjavnych ddvodov:
sucasné vymenné kurzy vsetkych Statov su naviazané na americky dolar, druhym argumentom
v prospech amerického doldra  je to, ze vicSina krajin drzi svoje externé rezervy
denominované v americkych dolaroch. Avsak ked’ze existuje eventualna moznost’ spojit’ sa
s CFA zonou, ktorej spolocnd mena je naviazana v sti¢asnosti na euro, budu potrebné d’alSie
diskusie na vyrieSenie tohto problému.

ECOWAS, ktory by bol vysledkom zoskupenia tychto dvoch zén vSak znamena
spojenie byvalych britskych a francuzskych kolonii. Moznym vysledkom pre otazku menovej

kotvy by preto mohli byt’ SDR, ktoré by tak boli kompromisom pri rieSeni tejto citlivej otazky.

6.1.3 Vychodokaribska menova zona

Karibské staty mali dlho svoje meny naviazané na britsku libru, a to v nddvéznosti na
kolonialnu minulost’ Velkej Britanie. KedZe ale obchod s Vel'kou Britaniou zacal upadat’,
a naopak sa rozSirovali vztahy so Spojenymi $tatmi americkymi, a libra Sterlingov vyrazne
depreciovala oproti americkému dolaru, v 70.rokoch minulého storodia sa tieto krajiny
rozhodli zmenit' svoju menova kotvu z britskej libry na americky dolar. Dévodom bolo aj
rozSirenie obchodu v ramci Karibskej zony vol'ného obchodu, ktoré vSetky mali viazané svoje

meny na americky dolar.
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7 Diskusia

Obavy o postavenie amerického dolara v monetarnom systéme ako i jeho rolu svetovej
rezervne] meny stale rasti. Hlavnym dovodom bolo najmi vypuknutie financnej krizy po
kolapse amerického hypotekarneho trhu, ktoré viedla k najhorsej hospodarskej krize od roku
1930. Politické stimuly, financné¢ zachranné balicky, potreba podpory likvidity americkych
slabej ekonomiky, nafukovanie amerického dlhu, vysoka nezamestnanost’ a slaby vyber dani
sposobilo, ze FED musel pristupit’ k politike kvantitativneho uvolfiovania, o znamena
tlacenie ni¢im nekrytych penazi do obehu. Tento krok samozrejme viedol k vysokej inflacii.

Je mnoho faktorov, ktoré hovoria v neprospech buddcnosti amerického dolara ako
globalnej rezervnej meny. Jednym z nich st slabé zaklady americkej ekonomiky. Drzitel
Nobelovej ceny Paul Krugman vo svojom diele Menova kriza tvrdi, ze ,krajina, ktorej
principy sa neustdle a predvidatelne zhorSuju, dosiahne bod, ked’ kriza (meny) bude
nevyhnutné.“43

Co sa tyka narodného dlhu, ten bol zvySeny v priebehu jedného roka hned’
niekol’kokrat a jeho stc¢asna vyska je na Grovni 14,3 biliona USD. Ak by k tomu nedoslo,
nasledovala by inda moznost, a to taka, ze Spojené Staty by museli ist’ do defaultu v oblasti
dlhovych obligacii, ¢o by ale znamenalo katastrofu pre financné trhy. Vyska celkovych
obligacii americkej vlady podrla Statistik ,,U.S.Treasury“ predstavuje 90 bilidonov USD, ktoré
zahriluji nemocenské poistenie, doplnkové nemocenské poistenie a socialne zabezpecenie.
Tieto peniaze, ktoré si Treasury pozi¢ia a Kongres minie, nepredstavuju ani polovicu
prostriedkov potrebnych pre pokrytie dlhodobych zavizkov tychto programov, aj ked by este
neboli ani minuté.

Dalsim aspektom slabniicej ekonomiky USA su Statistiky nezamestnanosti, ktoré
neboli také vysoké od 80.rokov minulého storocia. Sucasny stav nezamestnanosti je na tirovni
8,8%, ¢o v absolutnych &islach predstavuje 12,8 milidna I'udi bez prace.**

Na 10.vyro¢nej konferencii v Tel Avive, vtedajsi prezident MMF Dominique Strauss —
Kahn uviedol, Ze globalna kriza poukazala na problémy s udrZatelnostou verejnych financii

mnohych krajin, ktorych rieSenie moze trvat’ az niekol’ko rokov najmi z dévodov vytvorenia

3 http://web.mit.edu/krugman/wwwi/crises.html, , 27.3.2012
4 http://www.bls.gov/news.release/empsit.nr0.htm, 27.3.2012
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obrovskych dlhov vytvorenych krizou, $pecialne v rozvinutych krajinach.* Inak to nie je ani
Vv Spojenych Statoch. Rozpoétovy deficit Spojenych statov bol podl'a U.S. Treasury na urovni
1,3 biliéna USD.*

Vyznamnym faktorom, ktory zapriCinil obrovsky nepomer medzi rozpoctovymi
prijmami avydavkami, boli rozhodne dve vojny, ktoré Spojené S$taty viedli v Iraku
a Afganistane za prezidentovania Georgea W. Busha. Situicia sa zhorSila po zaciatku
finan¢nej krizy, ked’ vlada prijala opatrenia, ako su napriklad stimulacné balicky, finan¢né
vypomoci, potreba podpory likvidity v oblasti dlhovych cennych papierov a podobne. Okrem
toho v decembri roka 2009 sa navysili neproduktivne vydavky a schvalila zaslanie 30 000
vojakov do Afganistanu. Niektori ekonomovia st presvedéeni, Zze prave tieto vydavky su
jednym z nemonetarnych dévodov rastu inflacie.

Problémom pre Spojené Staty je aj naviazanie ¢inskeho juana na americky dolar,
pretoze nizky vymenny kurz ¢inskeho juana si tak udrziava konkurenéné vyhody oproti
ostatnym krajinam, ktorych meny vo vztahu samerickym dolarom apreciuju. Tymto
sposobom Cina v porovnani s ostatnymi poniika nizke néklady, najmi na pracovnu silu, ¢o
vlastne vedie k prilevu investicii a firiem do tejto oblasti. Pre Spojené $taty st to ale negativne
faktory, pretoze viazanost’ ¢inskeho juana na americky dolar znamend lacny import Ciny do
USA. Tento fakt podporuje vysoku Uroven nezamestnanosti v Amerike, a nezamestnanost’
spomalenie rastu HDP, ako aj zniZenie prijmov.

Podrl'a nositel'a Nobelovej ceny za ekonomiu Paula Krugmana medzi najvyznamnejsie
faktory menovej krizy patri jednoznac¢ne strata dovery, ako to uvadza vo svojej praci
,Currency crisis“ — Menove krizy. S tymto nazorom suhlasi i laureat Nobelovej ceny Joseph
Stiglitz, ktori sa priklana k nazoru, ze jednou z hlavnych pri¢in stracajlcej pozicie amerického
dolara je strata dovery, a to najmé ¢o sa tyka buducej ekonomickej situacie Spojenych Statov.
Avsak sU to i mnohych inych odbornikov. Prezident Svetovej banky Robert B. Zoellick tvrdi:

»dpojené Staty mozu na zachranu postavenia doldra urobit’ jedine to, Ze znovu obnovia rast

5 http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2010/pr1022.htm, 27.3.2012
4 http://www.bloomberg.com/news/2011-10-14/u-s-budget-deficit-increased-to-1-3-trillion-in-fiscal-
2011.html, 27.3.2012
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svojej ekonomiky.“*’ Naproti tomu sa ozyvaju aj hlasy, no najma zo strany americkych

Uradnikov, ktoré veria v pozitivnu budicnost’ dolara, a taktiez veria, ze:

e Recesia americkej ekonomiky skoncila,
e Dolar aj nad’alej zostane hlavnou rezervnou menou, pretoze pocas financ¢nej
krizy bol pre investorov tzv. “safe haven®,

e Neexistuje hrozba inflacie na zaklade americkych Statistik.

Realnou hrozbou pre poziciu amerického dolara ako svetovej rezervnej meny je zo
strany rozvijajucich sa krajin, ktoré sa rychlo rozvijaju a hl'adaji moznosti pre rozsirenie
svojich devizovych rezerv. Ako bolo uvedené v predchéadzajlcich kapitolach a na grafe ¢.3,
v sucasnosti mozno badat’ dlhodobejsi trend diverzifikacie devizovych rezerv v prospech
inych mien na tkor amerického dolara. Je t'azké protestovat’ proti faktu, ze budicnost’ dolara
z casti lezi na pleciach rozvijajicich sa krajin hlavne BRICu, ako i d’alSich, ktoré akumuluji
VO svojich rezerviach zna¢né mnozstva americkych dolarov, ale vlastnia ivelka cast
amerického dlhu.

Co sa tyka devizovych rezerv, tak najagresivnejSou krajinou v ziskavani americkych
dolarov je Cina. Snahou Ciny podla vsetkého je internacionalizicia svojej meny, a to v ase
nepriaznivého vyvoja amerického dolara. Cinske kroky st pritom vel'mi jasné. V roku 2009
nakdpila 50 miliard USD cennych papierov vydanych MMF, ktory splatila neobvyklym
spésobom — ato v juanoch, ktoré nie st bezne obchodovatelné na trhoch. Tento ndkup by
mohol pomdct’ Pekingu posilnit’ postavenie vo fonde, ale itichej vladnej kampani za
posilnenie svojej meny. Takisto prejavili aj zaujem o celi ponuku, ked MMF pontklo na
predaj 403 ton zlata zo svojich zasob. Cina prejavuje iniciativy po celom svete a zapaja sa do
roznych investicii, ktoré by mohli pomoct’ ¢inskej mene na jej vzostupe, ako i podpisuje rozne
dohody o menovej spolupréci s Braziliou, Argentinou a postupne is inymi krajinami. Ale
prejavuju sa isnahy o znizenie rezerv denominovanych v americkom dolari, ako aj drzbu
americkych dlhovych papierov vydanych U.S. Treasuries. Podobné tendencie pri diverzifikacii

svojich devizovych rezerv v neprospech amerického dolara sa objavujd i v Indii. A v ramci

4T http://articles.economictimes.indiatimes.com/2009-11-13/news/27644351 1 world-bank-value-bank-
president-robert-zoellick, 27.3.2012
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obchodovania medzi krajinami BRIC, Brazilia uvazuje o postupnom znizovani platieb
prebiehajucich v americkych dolaroch.

Ruské devizové rezervy pozostavaju najmé z amerického dolara aeura, ale v roku
2008 sa zvysil podiel japonského jenu a Svajéiarskeho franku, a uvazuje sa i 0 zaradeni
¢inskeho juanu. Proti tomuto kroku je ale stale pomerne nizka konvertibilita juanu a prekazky
vo volnom toku kapitdlu do krajiny. Rusky prezident Dmitry Medvedev taktiez kritizuje
odkladanie vytvorenia nového medzinarodného menového systému, ktory by zarucil vacsiu
stabilitu a déveru s mensou ulohou amerického dolaru v iom. Ddkazom je i snaha viacerych
krajin spajat’ sa do menovych spolo¢enstiev a diverzifikacia svojich devizovych rezerv.

Spojenym Statom a ich mene by teoreticky mohlo pomoct’ preukazanie vaznej snahy 0
stabilizaciu federalneho dlhu v ¢o najkratSsom case. Na dosiahnutie tohto ciela bude ale
nevyhnutné pristipit’ k radikdlnym opatreniam, ako je zvySovanie dani a Samozrejme
zmen$ovanie vydavkov. Vac¢sina ekonomov by odporacala anti - inflaénu stratégiu, ktord by

zahfmala:

e Kroky na potlacenie inflacnych o¢akavani a podnety k Usporam,

e Dosiahnutie rovnovahy medzi rozpo¢tovymi prijmami a vydavkami,

e Zvysenie mnozstva komodit, a

e Posilnenie narodnej meny bezpodmieneénym zavedenim inflacného cielenia
prostrednictvom inych vladnych programov (napr. vojenské vydavky, reguléacia

miery nezamestnanosti, ovplyviiovanie trhu narodnej meny...)

VyrieSenie tohto problému je vSak ovplyvnené i politickymi faktormi, ked’Ze T'udia su
v Case krizy citlivi na opatrenia, ktoré by mohli priamo ovplyvnit’ ich prijmy a Zivotnu uroven,
a tak je vlada postavena pred nel'ahkou volbou, pretoze I'udia si vyberu vladu, ktora utraca
viac penazi namiesto ich Setrenia.

Mnoho odbornikov je presvedcenych, Ze problém sucasného postavenia amerického
dolara v monetarnom systéme nie je problém tykajlci sa len Spojenych Statov, ale je to
celosvetovy problém. Popredny radca Cinskej centralnej banky Yu Yongding tvrdi: ,,Reforma
medzinarodného menového systému je nevyhnutnid. Dobry monetdrny systém by mal byt

doveryhodny. No v stiéasnosti nemame doveru v americky dolar.«*®

8 http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=newsarchive&sid=a6 Y4yUKk 804, 27.3.2012
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Podl'a mojho nézoru je sic¢asny monetarny systém prili§ izko vyprofilovany na jedinu
menu — americky dolar, a v pripade problémov tejto meny, nimi trpi cely systém. Preto by
bolo vhodné vziat do uvahy také rieSenie, ktoré by sa podobnym dopadom v buducnosti
vyhlo, azarucilo by vysSiu stabilitu celého systému, no najmé doveru. V stcasnosti vSak
zostdva otdzka reformy monetarneho systému otvorena viac — menej kvoli celkovej
hospodarskej situacii krajin a rieSeniu nastojcivejsich problémov ako je menova kriza. Tato
otazka zostava na pleciach americkej centralnej banky, ktora sa ale snazi menovou politikou
skor pomoct” domacej ekonomike. Pokial’ v§ak neprebehne reforma monetarneho systému, je
nevyhnutné, aby bola znova nadobudnutad dbvera v americky dolar, ato prostrednictvom
ozdravenia americkej ekonomiky, verejnych financii, ako aj celého hospodarstva, ¢ize znizit
dlh, podporit’ zamestnanost’ a zamedzit’ devalvacii dolara voci inym menam.

I napriek negativnym ohlasom, americky dolar si stale udrziava postavenie svetovej
meny, i ked’ postupne badat’ jeho slabnuci vplyv v jednotlivych oblastiach. Dokazom su napr.
menové dohody medzi jednotlivymi krajinami o vzajomnom zuétovani v inych menéch,
odklon od naviazania narodnych mien, resp.menovych spolo¢enstiev od amerického dolara.
Ozyvaju sa i negativne ohlasy na poziciu Medzinarodného menového fondu voéi neplneniu si
jeho uloh, ktoré deklaruje. Reforma celého systému je nevyhnutna. AvSak v akych rozmeroch
a smeroch nie je zatial zndme. S prihliadnutim na sucasnii hospodarsku situdciu je tazkeé
ur¢it, ktora mena, resp.ko$ mien by mal prevziat ulohu americkej meny, a aki Glohu

vV Pombudu plnit’ jednotlivé narodné a nadnarodné instittcie.
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Zaver

Cielom tejto diplomovej prace bolo zhodnotit postavenie amerického dolara
Vv medzindrodnom menovom systéme, progndzy jeho vyvoja ako rezervnej meny, analyzovat
faktory, ktoré maju vplyv na jeho vyvoj. Na zaklade teoretickych, a neskor i praktickych
poznatkov som dospela k nasledujucim zaverom.

Americky dolar vystupuje aj ako mena s najvac¢sim podielom na devizovych rezervach
jednotlivych Statov. V poslednom obdobi sa vSak prejavuju tendencie jednotlivych krajin
k diverzifikécii svojich devizovych rezerv na Ukor amerického doléra a v prospech inych
mien, ako su euro, SvajCiarsky frank, britskd libra ¢i japonsky jen. Dovodov mobze byt
niekol’ko: krizou oslabena ekonomika Spojenych Statov, menova politika FEDu. No pod
Klesajucim podielom devizovych rezerv denominovanych v americkom doléri je najma jeho
depreciacia vo vztahu k inym mendm spdsobena spominanymi faktormi.

Prvoradym problémom amerického dolara je zla hospodarska situacia Spojenych
Statov a strata dovery. Ked'ze psychologické faktory s podstatnou sucastou trhu, je potrebné
ju znovu nadobudnut. Preto prvoradou tulohou Spojenych §tatov na udrzanie postavenia
amerického doléra v menovom systéme je ozdravit’ svoje financie, prekonat’ recesiu a znovu
naStartovat’ ekonomiku, najmi vyriesit' problémy platobnej bilancie, inflacie a devalvacie
amerického dolara voc¢i inym menam.

Z pohladu fixujucej meny americky dolar neprindsa vyhody, ktoré by mal tento typ
menového systému zabezpeCovat'. NajvacSim problémom pre Staty fixujuce svoju menu na
americky dolar je jeho depreciacia, ktora prinasa negativne dosledky na tieto meny. Je zjavne,
7e pozicia amerického dolara je neistd i vzhl'adom k snaham mnohych krajin k vytvaraniu
menovych blokov a menovych spoluprac, ¢im sa odstiva jeho tloha v medzinarodnom
menovom systéme, ale aj v obchodnom styku.

Doévodom, pre¢o americky dolar zastava takt doleziti ulohu v monetarnom systéme je
I jeho postavenie na finan¢nych trhoch, na ktorych ma dominujuce postavenie. ViditeI'né je to
najma na trhu deviz, na ktorom jeho podiel dosahuje takmer polovicu celkového obratu.

Finan¢na kriza so sebou priniesla okrem negativneho vplyvu na cely finan¢ny trh
i pochybnosti o dolari, ako hlavnej svetovej meny, ktord je hlavhou menou na
medzinarodnych finanénych trhoch, ako aj hlavnou rezervnou menou drzanej jednotlivymi

centralnymi bankami vo svojich devizovych rezervach. Preto vznikli $pekulacie o moznom
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zosadeni doléru z pozicie hlavnej rezervnej meny alebo sa objavili ndzory aj zo strany Ruska,
ktoré Spekuluje o moznom ndvrate zlata na svetovi monetdrnu scénu. Navrh na reformu
medzindrodného menového systému prisiel aj z pozicie Franclzska, ale i Ruska a Ciny.

Na zaklade sucasnych problémov je vSak reforma medzinarodného systému odsunuta
arieSia sa naliehavejSie problémy tykajice sa hospodarskej krizy v jednotlivych krajinach
a zoskupeniach. Aj vd’aka sti¢asnej situdcii je tazko predpovedatel'né smerovanie reformy, ako
aj o mene Ci ko$i mien, ktoré by mohli nahradit’ americky doléar v jeho su¢asnom postaveni.

Na zaver by som zhrnula, ze americky dolar si aj nad’alej udrzuje svoje veduce
postavenie v medzinarodnom monetarnom systéme, iked existuju faktory, ktoré tomuto
tvrdeniu protirecia. Je jasné, ze sucasné fungovanie menového systému naraza na problémy
stivisiace najmé so zlou ekonomickou situaciou Spojenych $tatov, ktora ma vplyv na vyvoj
amerického dolara. Na druhej strane su faktory, ktoré potvrdzuju, ze zatial’ ziadna mena nie je

plne schopnd vziat’ na seba Glohu takého rozmeru, aky zastava americky dolar.
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