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Abstrakt

DENDISOVA, Jana: Vplyv financnej krizy na vyvoj vymennych kurzov. —
Ekonomické univerzita v Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva
a medzindrodnych financii. — Vedtci zévereCnej prace: Ing. Marian Nemec, PhD. —

Bratislava: NHF EU, 2019, 40 s.

Cielom zaverecnej prace je analyza vplyvu finan¢nej krizy na vyvoj vymennych
kurzov hlavnych svetovych mien. Praca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 11 grafov.
Prva kapitola je venovand sucasnému stavu rieSenej problematiky. V tejto Casti je
charakterizovana situacia hypotekarnej krizy v USA a jej pri¢iny a nasledky. V tejto
kapitole st aj stru¢ne charakterizované jednotlivé vybrané svetové meny. V druhej kapitole
st charakterizované metodické postupy vyuzité pri praci a definovany ciel’ prace. Tretia a
Stvrta kapitola sa zaobera vysledkami prace. Tretia kapitola sa zaobera analyzou grafov
vymennych kurzov hlavnych mien, vo vztahu k svetovej mene dolar v obdobi pred a po
vypuknuti financnej krizy. Zaverecna kapitola sa zaobera analyzou grafov na zéklade
indexu NEER, ktory charakterizuje vyvoj domacej meny voc¢i ostatnym menam
obchodnych partnerov tej danej krajiny, pocas obdobia finan¢nej krizy. Vysledkom
rieSenia danej problematiky je zistenie, ze vymenné kurzy mali rozdielny vyvoj pred aj
pocas finan¢nej krizy, no v kone¢nom dosledku na vsetky vymenné kurzy to malo

negativny dopad.

KPlucové slova: financna kriza, vymenny kurz, kriza, nominalny efektivny

vymenny kurz, mena.



Abstract

DENDISOVA, Jana: The impact of the financial crisis on the development of
exchange rates. — University of Economics in Bratislava. Faculty of National Economy;
Department of Banking and International Finance. — Thesis coordinator: Ing. Marian
Nemec, PhD. — Bratislava: NHF EU, 2019, 40 p.

The aim of the thesis is to analyse the impact of the development. Thesis is divided
into 4 chapters. It contains 11 charts. The first chapter deals with the issues of current
situation. In this part are characteristics of situation of US mortgage crises and its causes
and consequences. This chapter also briefly describe the selected world currencies. In
second chapter we characterize the goal of the thesis and the methodical procedures used
during writing the thesis. The third and fourth deals with the results of the work. The third
chapter deals with the analysis of exchange rate graphs of major currencies in relation to
the world currency dollar in the period before and after the outbreak of the financial crisis.
The final chapter deals with the analysis of graphs based on the NEER index, which
characterizes the development of the domestic currency against other currencies of the
trading partners of that country, during the period of the financial crisis. The solution of
final work is, that exchange rates have had different developments both before and during

the financial crisis, but in the end they have had a negative impact on all exchange rates.

Keywords: financial crisis, exchange rate, crises, nominal effective exchange rate,

currency.
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Uvod

Na jesent vroku 2008 sa Spojené Staty a s nimi vicSina d’alSich silnych Statov
prepadla do najhorsej finan¢nej krizy od poslednej vaznej Velkej hospodarskej krizy. Jej
dopad mal na rozne sféry ekonomiky. V tejto praci sa zameriame prave na jej vplyv na
vymenné kurzy svetovych mien, respektive ako sa zachovali jednotlivé meny silnych
ekonomik sveta.

Ciel'om bakalarskej prace je Struktirna analyza grafov jednotlivych vymennych
kurzov, popisanie sucasnej finan¢nej krizy a vplyv tejto krizy na vyvoj vymennych kurzov.
V prvej casti prvej kapitoly sme sa zamerali na struéné opisanie pri¢in vzniku hypotekarnej
krizy v USA ajej nasledkov. V druhej Casti prvej kapitoly sme stru¢ne charakterizovali
jednotlivé hlavné svetové meny, a rovnako aj vlastnosti vybranych vymennych kurzov
mien. Charakterizovali sme svetové meny ako je dolar, euro, jen, libra, a tiez jiian, ktory sa
da uz v stcasnosti nazvat’ ako jedna z najhlavnejSich svetovych mien, pretoze od roku
2016 sa nachadza v svetovom kosi mien MMF.

Tretia Cast’ bola prakticka, a zamerali sme sa v nej na analyzu grafov jednotlivych
vymennych kurzov hlavnych mien voci dolaru. Analyzovali sme ako sa vyvijali grafy
kurzov pred a po vypuknuti finan¢nej krizy a hl'adali stvislost’ s ekonomickym pozadim,
preco sa graf vyvijal tak ako sa vyvijal.

V poslednej Casti sme venovali pozornost’ analyze grafov na zéklade vyuzitia
indexu NEER, ¢o predstavuje nominalny efektivny vymenny kurz. Pozorovali sme ako sa
jednotlivo vyvijali grafy, ktoré charakterizoval vyvoj domacej meny voci ostatnym menam

pocas financ¢nej krizy.



1. Sucasny stav rieSenej problematiky

1.1.Sucasna finan¢na kriza

V dostupnej literatare sa da len tazko definovat’ a jasne vysvetlit’ pojem finan¢na
kriza. Z ekonomickej historie s zname desiatky pripadov, kedy sa vyskytli rozsiahle
finan¢né krizy, ktorych dopad mal zna¢né mikroekonomickymi a makroekonomickymi
nasledky. My sa zameriame na jednu z najvacsich kriz od 30. rokov 20. storocia.

Velka finan¢na kriza zacala pomerne nenapadne ku koncu leta 2007 skrachovanim
dvoch hedgeovych fondov investicnej banky Bear and Stearns. Dnes je vSeobecne
povazovana za najhorSi hospodarsky krach od Velkej hospodarskej krizy a jej nésledky
prenikli do celého sveta.

Podl'a Paul Krugmana ako amerického ekonoma a komentatora New York Times,
by sa dokonca mohla jednat’ o druht Velka hospodarsku krizu. Za predchadzajucich par
desatrociach jej predchadzalo niekol’ko menej vyznamnych, ale rovnako vaznych
ekonomickych otrasov. Patri k nim napriklad prepad americkych akciovych trhov v roku

1987, japonska financnd kriza a vel’ka stagnacia 90. rokov a 4zijska financna kriza 1997-

19981

1.2.Priciny velkej finan¢nej krizy

1.2.1. Realitna dlhova bublina

Distribucia prijmov je urCujucim faktorom spotreby a investicii, co je
charakteristické pre ekonomiku kapitalizmu. Do skupiny dolnych 60 % v roku 2003 patrili
americké domacnosti s nezdanenymi prijmami rovnakymi a dokonca aj niz§imi ako boli
ich priemerné spotrebné vydavky. Naopak vrchol prijmovej pyramidy, vynaloZili na svoju

spotrebu ovel’a nizsie percento z prijmov. Je zrejmé, Ze spotreba a rovnako aj investicie st

v

Z ¢oho vyplyva, ze pripadnd stagnacia, ¢i pokles redlnych miezd budi mat’ na

ekonomiku negativny vplyv v désledku obmedzenia celkovych vydavkov na spotrebu. Aj

1 BELLAMY FOSTER, J. - MAGDOFF, F. Velka finanéni krize : Pri¢iny a nasledky. 2009, s.11.



napriek tomu sa realne prijmy priemernych domacnosti v rokoch 1999-2005 nepretrzite

znizovali. V roku 2005 redlne mzdy sa zniZili o 0,8 %2,

Namiesto toho ako sa o¢akavalo, Ze spotreba sa bude znizovat’, ona nad’alej réstla.
V obdobi rokov 1994 a 2004 uz rastla spotreba rychlejSie ako narodny dochodok, pri¢om
podiel vydavkov na osobnu spotrebu na HDP vzrastol z 67 na 70 %. Tento paradox sa dal
jednoducho vysvetlit. Vtedaj$ia ekonomickd expanzia bola do znac¢nej miery nahradena

rastiicim spotrebitel'skym zadlZzovanim.

Dalou oblastou kde miera zadlZenosti narastla, boli spotrebitel'ské ivery, ktorych
sticastou boli tvery s fixnymi splatkami a s fixnymi urokovymi sadzbami, ako bola
pdzicka na kupu automobilu Studentské pozicky.

Najvicsi makroekonomicky vyznam mal strmy narast hypotekarnych tverov na
byvanie. V dbsledku toho v obdobi od oktébra do decembra 2005 vzrastla ¢istd hodnota
vzrastla na 8,66 bilionov dolarov. Tato suma predstavovala 69,4 % amerického HDP.®

Hypotekérna bublina prejavujica sa rasticimi cenami domov a sti¢asnym ndrastom
refinancovania nehnutel’nosti, formujica Sa pocas celého desatrocia, bola hlavnym
faktorom v pozadi hospodarskeho ozivenia po prepadnuti finanéného trhu v roku 2000

a naslednej recesii o rok neskor.
1.2.2. Uverova a spekulativna explozia

V sérii ¢lankov publikovanych na strankach ¢asopisu Monthly Review a v knihach
vychadzajucich z nakladatel'stva Mothly Review v priebehu 70. a80. rokov Harry
Magdoff a Paul Sweezy presadzovali tedriu, Ze vyspely kapitalizmus vSeobecne smeruje
k stagndcii.*

Podla slov Magdoffa: Predpokladom trvalého rastu trhovej ekonomiky je aktivna
investi¢na politika a silny spotrebitel'sky dopyt. Militarizmus je stimulacia a podpora
investicii do vyrobnych prostriedkov, rovnako ako aj vyskum a vyvoj produktov

zakladajiicich nové priemyselné odvetvia. Explozivny ndrast objedndvok vojenského

2 BELLAMY FOSTER, J. - MAGDOFF, F. Velka finanéni krize : Pri¢iny a nasledky. 2009, s. 28.
3 Tamtiez, s.35.
4 Tamtiez, $.39.
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materidlu poskytoval podporu priemyselnym odvetviam. Vydaje na vedenie vojny v Korei

boli hlavnym dévodom, pre¢o Nemecko a Japonsko prekvapivo stali z popola. °

Ekonomiku rovnako stimuluje aj tvorba dlhu vo vladnom i sikromnom sektore.
Klasickou keynesianskou odpoved’ou na recesiu je deficitny verejny rozpocet. Do obehu sa
pustia nové dolare aby sa ozivil dopyt. Ak banka pozicia peniaze nejakej firme, aby mohla
roz§irit’ svoje aktivity, alebo nejakému jednotlivcovi, aby si zaobstaral automobil alebo
byvanie, urovenn ekonomickej aktivity sa zvySi. Nasledne na to zacalo prudko rést
americké zadlzovanie.

Zadlzovanie domacnosti bolo do znac¢nej miery ovplyvnené Federalnou rezervnou
bankou, ktora reagovala na burzovy prepad tak, Ze znizila urokové sadzby na historické
minimum. Chcela tym zabranit ekonomike, aby neprepadla do hlbokej recesie.
Domacnosti na to zreagovali tak, Ze zacali sa zadlzovat' stale viac kvoli byvaniu,
automobilom a kreditnym kartam. Okrem toho sa na trhu zacali objavovat’ nové typy
hypoték, ktoré boli navrhnuté Specidlne pre tych, ktori si kiipu vlastného domu nemohli
dovolit’. Vznikli tzv. subStandardné hypotéky s vy$§imi urokovymi sadzbami.

Medzi finanénymi expertmi panoval strach z toho, ze zahrani¢né centralne banky
by mohli previest' svoje investicie do inych zemi a mien. Medzinarodny menovy fond
tvrdil, Ze rizika, ktoré vtedy plynuli z nestabilného dolaru, by sa zna¢ne zvysili, pokial’ sa
neprijmu opatrenia na stabilizdciu nerovnovahy v oblasti uspor a investicii.

Komentar juhokorejskej centralnej banky z februara 2005 zdanlivo nevinne hovoril
otom, Ze ma vumysle diverzifikovat svoje rezervy cudzich mien mimo doménu
dolarovych aktiv, ato by docasne viedlo K zniZeniu hodnoty dolara. Dolar utrpel svoj

najhorsi jednodenny pokles voci euru a jenu za posledné dva mesiace.

Uverova expanzia v americkej ekonomike bola sprevadzana rozvojom finanénictva
a prevratnym rastom objemu finan¢nych Spekulacii. K tomu prispela prave rastiica troven
zadlzenia. Faktom je, ze dlhy stimuluju finan¢né Spekulécie a finanéné Spekulacie smeruju
k dalsim dlhom. Rozsah Spekulacii so vSetkymi moznymi typmi inStrumentov, ako su
akcie, terminované obchody, financné derivaty ¢i svetové meny, bol skuto¢ne zavratny.

Dnesni financni analytici sa Castokrat tvaria, Ze finanéné aktiva méZu dosahovat

stale vyssie a vysSie hodnoty bez ohladu na stav produktivnej ekonomiky. Z akciovych

S BELLAMY FOSTER, J. - MAGDOFF, F. Velka finanéni krize : Pri¢iny a nasledky. 2009, s. 43.
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obchodov a menovych obchodov sa stala akymisi obrimi kasinami, v ktorych objemy

transakcii celkom stratili kontakt s moznost'ami realnej ekonomiky.

Rozsah Spekulacii

Kazdodenné transakcie so svetovymi menami dosiahli eSte vicsiu expanziu, ktoré
z 18 miliard dolarov denne v roku 1977 stupli na vtedajsich 1,8 bilibnov dolarov. Znamena
to, ze kazdych 24 dni sa hodnota menovych transakcii vyjadrena Vv dolaroch vyrovna
celosvetovému rocnému HDP. Menové Spekuldcie su obzvlast atraktivne, pretoze je
mozné obchodovat’ ich 24 hodin denne a je pomerne jednoduché svoje investicie do toho
vlozit' a nasledne ich opidt’ stiahnut’. Skuseni Spekulanti dobre vedia, ze sprievodné rizika
takéhoto obchodovania st enormne vysoké. Spekulanti majii moznost’ zvysit' svoju poziciu
0 dvesto nasobok svojich povodnych investicii. Pokial’ sa maju nespravny odhad ich straty

st rovnako obdobné.

Spravidla vSetky menové obchody sa realizujii tradicne v hlavnych svetovych
menach ako je napriklad americky dolar, japonsky jen, britské libry, euro. Napriek tomu
jeden takticky manéver zahriloval velké vypozicky japonského jenu. Japonska vlada sa
snazila ozivit’ svoju ekonomiku tym, ze Girokové miery znizila prakticky na nulu. Potom
tieto aktiva boli presunuté do krajin srelativne vysokymi Urokovymi sadzbami ako
napriklad Australia, Turecko, Novy Zéland alebo Island. Spekulanti, ktori chceli profitovat’
z11,5 % ftrokovej sadzby uvalenej na islandsku korunu, presunuli také mnozZstvo
penaznych prostriedkov, ze ked” doslo k ich stahovaniu, po tom ako Japonsko dalo naznak,
ze chce zvysit’ irokové miery, islandska koruna a islandsky akciovy trh prudko klesli.

Americké hedgeové fondy drzali aktiva v hodnote 1,2 biliona dolarov. Rychlo
investovali svoj kapital do burzy, arovnako rychlo ho odtial' aj vyberali. Podla ich
odhadov mali na svojom konte priblizne polovicu dennych obchodov s akciovymi
podielmi v Spojenych S$tatoch. Pripisovali si vysoké vynosy, avSak za ich riskantnymi
obchodmi c¢ihalo nie jedno nebezpecie. Hedgeovy fond Amarath Advisors prisiel
Vv priebehu jedného septembrového tyzdna o 6 miliard dolarov, ¢ize viac ako o polovicu
svojich aktiv. Pri¢inou ich straty bol undhleny $tyl obchodovania a investovali prili$
vysoké Ciastky na vyvoj ceny zemného plynu, ktory je nestaly. Enormna strata fondu
vyvolala nahle obavy, Ze rizikové Spekulacie uzavretych a neregulovanych investi¢énych

zdruZeni by mohol smerovat’ k rozsiahlym finanénym katastrofam.
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Nasledky

Pri spiatnom pohlade, by len malokto pochyboval o tom, ze realitnej bubline, ktora
iniciovala rast americkej ekonomiky, bolo stdené splasnit’ ajej neodmysliteInymi
nasledkami bude vSeobecna finan¢na kriza a globalne ekonomické spomalenie. Splasnutie
americkej realitnej bubliny spustilo retazovi reakciu stagnujucich a klesajucich cien
domov, vinu nesplacanych hypoték a globalnu ekonomicku krizu kol finanénej nakaze
a zniZzeniu americkej spotreby. Financny stres a panika sa zacali nekontrolovatelne Sirit’

nielen medzi obyc¢ajnymi 'ud’'mi, ale aj na finan¢nych trhoch.

Hedgeové fondy, banky a finan¢né trhy sa ocitli pod natlakom. Netrvalo dlho ¢o sa
zacala ekonomicka pohroma prejavovat’ v redlnych ekonomickych ¢islach:
¢ Rast nezamestnanosti
e Pokles spotreby a investicii

e Pokles vyroby a ziskov

Vicsina ekonomickych a finanénych analytikov sa domnievalo, Ze Spojené Staty
a cela svetova ekonomika stoji na prahu recesie.
Byvaly predseda Federalnej rezervnej banky prehlasil 25. februara 2008, zZe v tej

danej chvili sa hospodarsky rast rovna nule.

1.2.3. Pdt faz bublin

Hoci sa mohutny burzovy prepad v roku 2000 zdal byt predzvestou hlbokého
hospodarskeho poklesu. Ekonomické straty zmiernila a vaznejSim hospodarskym
porucham zabranila hypotekarna bublina, ktora viedla k relativne miernej recesii v roku
2001.

Kapital, tym ze bol stimulovany nizkymi urokovymi mierami  azmeny
vV bankovych rezervach spdsobili uvolnenie vicSieho mnoZzstva disponibilnych zdrojov.
Zacal sa valit’ na trh s byvanim, ¢o spdsobilo, Ze objem hypotekarnych tverov zacal

stiipat’, ceny byvania rastli tieZ a vzapiti na to sa objavili aj Spekulacie.
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To, ¢o d’alej nasledovalo, sa odohralo v duchu klasického scenara Spekulativnych
bublin v dejinach kapitalizmu, ako ich opisal Charles Kindleberger v knihe Manias, Panics
and crashes: novy podnet (iverova expanzia, $pekulativna mania, stres a panika®.

Stres je znakom prudkého obratu situacie na finanénych trhoch. Realitnd bublina
zacCala kolabovat’ uz v roku 2006, v dosledku opdtovnému rastu trokovych sadzieb. Rast
sadzieb sposobil obrat v trende cien nehnutelnosti v regionoch S vyznamnym rozvojom
substandardnych hypoték, najmé v Kalifornii, Arizone a na Floride. Veritelia sa spoliehali
na dvojciferny narast cien nehnutelnosti a na vyrazne nizke urokové sadzby, aby mohli
refinancovat’ pripadne predat’ svoje domy, skor nez sa hypotéky opat’ vratia do rezimu
s variabilnymi urokovymi sadzbami. Na ich prekvapenie zacali ceny nehnutel'nosti klesat’
a hypotekarne splatky postupne rast. Investori sa zacali obavat, Ze tieto zmeny

Vv niektorych regionoch sa rozsiria a zachvatia realitny trh ako celok.

1.3.NajdolezitejSie svetové meny

Americky dolar patri medzi oficialnu menu Spojenych Statov americkych
a niektorych dalsich zemi (Panama, Ekvador, Salvador). Dalsie $taty maji zase svoju
menu viazanu pevne na kurz amerického dolaru. Americky dolar patri medzi
najpouzivanejSie meny v medzinarodnych transakciach. V mnoho dalSich Statoch je tiez

pouzivana ako bankové rezerva.

Dolar ako medzinarodna mena, je nad’alej pouzivana verejnym sektorom ako istota
pre vymenny kurz miestnej meny, ako rezervnd mena a ako intervencna mena na
devizovych trhoch. ‘Mnohé banky drzia dolar spolu so zlatom ako rezervu. V sti¢asnosti

najviacsie rezervy vlastni Cina.

Euro je menou eurozony a hned’ po americkom dolére je to druhy najddleZzitejsi
reprezentant v svetovom menovom systéme. Europska centralna banka vo Frankfurte nad
Mohanom urcuje menovu politiku eurozény. Euro patri medzi oficialne platidlo v 17 zo 28
Statov Eurdpskej unie a v Siestich d’alSich krajinach mimo EU. V devizovej podobe zacalo
euro platit’ v 1. januari 2002. Vo valutovej podobe bolo zavedené do obehu 1. janudra 2002
a tak nahradilo skorSie platné meny pouzivané v jednotlivych Statoch eurozony. Rola eura

ako rezervnej meny v medzinarodnom menovom systéme na ukor amerického dolaru sa

® BELLAMY FOSTER, J. - MAGDOFF, F. Velka finanéni krize : Pri¢iny a nasledky. 2009, s. 94.
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postupne zvysuje. V roku 1999 drzali centralne banky 18% svojich devizovych rezerv
v eurach a 71 % v doléroch, do roku 2007 naréstol podiel eura v devizovych rezervach na

26,5 %, pricom podiel amerického dolaru poklesol na 64 %.8

Japonsky jen je oficialnou menou Japonska. Je Siroko pouzivany ako bankova
rezerva spolocne s eurom a dolarom. Japonsko je tretou najvdcSou ekonomikou sveta
s HDP dosahujucim 4,3 bilibnov doldrov a japonska mena ma podiel na 16,5 % vsetkych
transakcii. °Japonsko je $tvrtym najvicsim exportérom na svete a prave nizka hodnota
japonského jenu je jednym z kI'aiCovych tém pre miestnu menovu politiku. Bank of Japan
patri medzi najaktivnejSie centralne banky na devizovom trhu. V minulosti uz niekol’kokrat

uskutocnovala devizové intervencie za ucelom oslabenia domacej meny.

Britska libra je zdkonné platidlo v Spojenom kralovstve. Povodne libra
oznacovala len jednotku hmotnosti, neskor sa zacala pouzivat' aj ako menova jednotka.
Pozicia libry je upevilovana najmd dominantnym postavenim Britanie a predovsetkym
Londyna ako svetového finanéného centra, kde sa z celkového denného obratu na

forexovom trhu zobchoduje viac nez 34 %.

Jiian - &inske bankovky zdobi portrét samotného zakladatela Ciny Mao Ce-tunga.
O vyzname jiiana pre komunisticka stranu svedc¢i nielen tento portrét. Dolezitost meny
dokazuje taktiez to, ze otazky domacej meny st v Pekingu nadradenou strategickou
prioritou. Zodpovednost’ za vnitorni hodnotu meny nenesie emisna banka, ale samotna
vlada. Kurz jlianu je prisne kontrolovany, jeho hodnota je riadena a samotna mena je
vyuzivana k riadeniu. Nie je dovoleny neohlaseny dovoz a vyvoz meny. Podla vi¢siny
zahrani¢nych ekonémov je hodnota jiianu niZSia, ako jej zodpoveda ekonomicka sila

v krajine.

1.4.Hlavné menové pary

Menovy par EUR/USD je najobchodovanej$im a logicky najlikvidnej$im parom
na forexovom trhu. Tento menovy par je silno ovplyvneny situdciou v Spojenych Statoch
a tiez kondiciou eurozény. Medzi najdolezitejSie spravy pre vyvoj amerického dolaru patri

zasadanie americkej centralnej banky a datové tdaje z trhu prace. Z eurdpskych krajin

8 HARTMAN, O. a kol. Za¢iname na burze. 2013, s. 91.
9 HARTMAN, O. a kol. Za¢iname na burze. 2013, s. 91.
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ovplyviiuje tento par najviac Nemecko, ktoré je motorom eurozény. Z tohto pohladu je
eurdpska mena vel'mi citlivd na niektoré makroekonomické data ako je napriklad index
IFO, merajaci nemecku podnikatel’ska klimu.

Z ostatnych makroekonomickych fundamentov EUR/USD najviac ovplyviiuje
zasadanie Eurdpskej centralnej a vysledky inflacie, o sposobil to, ze prvoradym cielom
pre ECB je udrzanie cenovej stability s inflaénym cielom mierne pod 2%?*°. Délezité je
spomenut’, ze v poslednej dobe je menovy par ovplyvitovany aj eurdpskou dlhovou krizou,

ktora suvisi s Gréckom a d’al§imi $tatmi, ktoré ziadaji o medzinarodnu financnu vypomoc.

Menovy par USD/JPY zahiha priblizne 13% vSetkych obchodov na forexe.
USD/JPY vyrazne ovplyviiuje predovSetkym sentiment obchodnikov a vyvoj na akciovych
trhoch. Ovplyviiuji ho makroekonomické data a udalosti zo Spojenych Statov americkych
a z Japonska. Z japonskych dolezitych makroekonomickych dat potom ovplyviiuje tento
par Stvorroény Tankan index, merajuci aktivitu vo vyrobnom a nevyrobnom sektore,
a vysledky inflacie. Najviac v8ak urcuje jeho vyvoj japonska centralna banka — Bank of

Japan pomocou svojej nastavenej menovej politiky a taktiez pomocou intervencii a pod.

Menovy par GBP/USD na forexovom trhu patri medzi velmi oblibené. Je
vyrazne ovplyvilovany nielen britskymi, ale aj americkymi fundamentami ako su
makroekonomické data. Medzi data, ktoré najviac pdsobia na menovy par patria rovnako
ako aj u ostatnych mien rozhodnutia centralnej banky (britska Bank of England a americky
Fed) a vysledky inflacie. Tato skuto¢nost’ robi menovy par vel'mi volatilnym s pomerne
rychlymi zmenami pohybu. Na forexe zo vSetkych obchodov pokryva par GBP/USD 12%

celkovej aktivity.

10 HARTMAN, O. a kol. Za¢iname na burze. 2013, s. 95.
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2. Ciel’ prace, metodika prace a metody skimania

Hlavnym ciel'om bakalarskej prace je analyza vyvoja vymennych kurzov hlavnych
svetovych mien pred vypuknutim a po vypuknuti finan¢nej krizy vo svete. Na dosiahnutie

hlavného ciel’a bolo nevyhnutné splnit’ ¢iastkové ciele.

e Prvym Cciastkovym cielom bolo vyhladanie a poskytnutie zakladnych
informacii ohladom finan¢nej krizy, aké boli jej priciny a nasledky
arovnako nevyhnutné bolo aj podat struéné informacie, ktoré
charakterizuji vybrané svetové meny.

e Druhym ciastkovym cielom bolo analyzovat grafy s vybranymi
vymennymi kurzami hlavnych svetovych mien a najst’ suvislost’ ich vyvoja
spojenu s ekonomickym pozadim.

e Na dosiahnutie treticho ¢iastkového ciel'a, bola spracovand analyza grafov
charakterizujicich nominalny efektivny vymenny kurz jednotlivych
hlavnych svetovych mien.

Pri vypracovani prace bolo vyuzitych niekolko klasickych sposobov skiimania pri
ekonomickych analyzach. Jednym z nich bola metdéda pozorovania, ktord predstavovala
dokladné prestudovanie potrebnej literatiry. Najst’ knizné publikacie, ktoré by sa zaoberali
danou problematikou bolo naro¢né vyhladat, preto bolo nevyhnutné Cerpat’ z viacerych
kniznych ainternetovych zdrojov. V analyze sme vyuZzili mySlienkové rozclenenie
skimaného problému na jednotlivé Casti. Jej cielom bolo vyselektovat’ z masy dostupnych
informacii tie hlavné a podstatné, ktoré¢ ndm mohli dat’ odpoved’ na skiimant problematiku,
resp. aky mala vplyv finan¢éna kriza na vyvoj vymennych kurzov. Pomocou indukcie sa

nam podarilo za pomoci dostupnych dat dostat’ k v§eobecnému zéaveru.

NajddlezitejSou vyuzitou metddou v praci bola komparacia. Pomocou nej sme na zaklade
udajov ziskanych z databazy IMF mohli porovnat’ na grafoch zmeny pred a po vypuknuti
finan¢nej krizy. Tato metdda nam pomohla dosiahnut’ treti Ciastkovy ciel’, pricom sme

jasne mohli vidiet’ ako rozdielne reagovali jednotlivé vymenné kurzy na krizu.
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3. Vysledky prace a diskusia

3.1.Dolar- medzinarodna veduca mena

Odpuatanie medzinarodnej vedGcej meny od zlata, vyvolalo v sedemdesiatych
rokoch novl éru. V tom ¢ase bolo pomerne tazké si predstavit, aké to bude mat’ désledky
pre medzinarodny menovy systém a celkovo pre svetové hospodarstvo. Nekryté peniaze
otvorili pre USA a stikromné osoby novi dimenziu konzumu. Na prvy pohl'ad mohli
profitovat’ z dolaru vsSetci, nielen americka vlada a obcania USA, ktori sa venovali
nakupovaniu viac ako inokedy. Emisia stale novych papierovych dolarov, najvacsicho
svetového hospodarstva, podporovali rast sveta. Hospodarska politika, ktord fungovala
v osemdesiatych rokoch v USA, sa zamerala hlavne na cielené znizovanie dani, ktoré mali

zvysit prijmy.

Amerika sa zamerala predovSetkym na sektor sluzieb, ¢o malo za nasledok prilev
obrovského mnozstva zahrani¢ného tovaru. Obchody eurdpskych, ale hlavne azijskych
podnikov zazivali expanziu. Do ich pokladni prichadzali obrovské dolarové sumy.
Najvicsie dolarové vynosy zo svojich obchodov zhromazdili predovSetkym krajiny
Dalekého vychodu. Amerika zadala stale hlbgie skizavat’ do $piraly zadlZzenia. Nielen §tat,

ale aj sukromnici a podniky si zvykli zit' na dlh.

Zaciatkom sedemdesiatych rokov bola Amerika najvacSim veritelom na svete, no
behom dalSicho desatroia sa pomaly znej stal najvacsi dlznik. Nebolo nahodou, ze
rovnaké krajiny, ktoré ju zasobovali tovarom, jej aj pozi¢iavali peniaze. V takej miere ako
prudili dolare z USA, tak rovnako tieto dolare obiehali okolo celej zemegule. Tymto
peniazom, ktoré boli vytvorené uvermi, neodpovedalo nikde na svete dostato¢né mnozZstvo
tovarov a sluzieb. Tieto dolare tu neboli preto, aby mohli mat’ svoju protihodnotu vo forme

tovarov alebo sluzieb.

Jednalo sa do istej miery o démonické dolary, neustale patrajicich po moznostiach
investovania. Slovo ,,démonické’” je v tomto pripade treba chapat’ v starogréckom zmylse:
ako nadl'udska sila, ktord je schopné vytvorit' dobro alebo zlo obrovskych rozmerov. Pre

tieto démonické dolére bola typicka snaha dosiahnut’ na svetovych trhoch pokial’ mozno o
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najvacsich vynosov. Ich obrovské mnozstvo zvysilo riziko finanénych katastrof doposial’

nevidanou mierou.!!

V zipadnych krajindch opdt nastal rast vd’aka démonickym doldrom, ktoré
sposobili zmenu politiky smerom k rozsireniu trhu. Tieto dolare sice nesposobovali rast
spotrebitel'skych cien, avsak ich trvaly ucinok bol fatalny. Prudili do najrozmanitejsich
majetkovych hodndt, ako boli napr. akcie, nehnutelnosti alebo do umenia, pricom

nafukovali umelo ich hodnotu.

3.2.Démonické dolare a dopad na Japonsko

Vhodnym prikladom umelého navySovania hodnoty majetkovych hodnét, bola
japonska bublina v osemdesiatych rokoch. V tom ¢ase pdsobil japonsky cCerstvo
liberizovany a otvoreny finan¢ny sektor dojmom, ze sa doslova topi v peniazoch. Doma
a ani v zahrani¢i, nebolo ni¢ ¢o by si japonské institiicie nemohli dovolit. So sthlasom
Washingtonu bola japonska mena na dlhi dobu podhodnotena, ¢o prinieslo Japonsku
fenomendalny narast. Vdaka tomuto devizovému dopingu sa stale zvicSovali rezervy
cudzich mien. Uprava vymennych kurzov podla dohody v hoteli Plaza z roku 1985 mohla

tento trend jedine spomalit, nie zastavit’.'?

Staty G7 sa dohodli na zvyseni hodnoty japonskej meny, &o vsak sposobilo dalsi
priliv Spekulativnych petlazi do Japonska. Ceny japonskych akcii a nehnutelnosti
v osemdesiatych rokoch prerazili strop. Japonské akcie sa stali najdrah§imi na svete.
V rokoch 1985-1989 hlavny index sa zvysil o 237 %. Na prvy obchodny den v roku 1990
sa zadali kurzy prepadat.Tento prepad viak nebol signalom na to aby doglo Kk uprave
kurzu, k akym doslo v uplynulych desatro¢iach niekolkokrat. Japonské hospodarstvo od
tej doby dodnes uz nedosiahlo viac taki dynamiku ako v osemdesiatych rokoch. Bolo
viacmenej jasné, ze japonskému hospodarskemu a finanénému systému nieco uskodilo.
Boli to prave démonické dolare, ktoré prvykrat ukazali svoju ni€iva silu. Najskor japonsku

ekonomiku nafukli a aZ potom ako bublina praskla, ju celkom zni¢ili.

1 D. ECKERT, Daniel. Svetova valka mén : euro, zlato nebo jiian — ktera z mén se stane nastupcem dolaru?.
2012, s.59.

12 TamtieZ, s.60.

13 TamtieZ.
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Japonskd mena bola pomerne volatilnd k americkému dolaru od zaciatku nového
tisicroCia az po zaciatok finan¢nej krizy. Jej kurz sa dost’ vyrazne kolisal (graf ¢.1). V roku
2007 mozZeme sledovat’ rasticu tendenciu voci americkému dolaru, ¢o sa prejavilo na grafe
klesajacou castou krivky grafu. Tento vyrazny ndrast pretrval az do roku 2011, hodnota
kurzu bola 79,8 jenu za dolar. V tomto bode sa kurz jenu zastavil a nadal’'si rok zacal

naberat’ nové obratky opa¢nym smerom.

Graf ¢. 1 : Vyvoj kurzu USD/JPY v rokoch 1995-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade udajov z International Financial Statistics (IFS)

3.2.1. Greenspanovo dedicstvo

Po dlhom obdobi démonickych peniazi sa stal $¢fom Fedu Alan Greenspan. Pocas
jeho posobenia, investori dosahovali vyznamné zisky. Rovnako ako ho mnohi idealizovali,
ho neskor zacali odsudzovat’. Pri¢inou bola finan¢na kriza, ktora sa zacala v roku 2007
oznacovana ako Greenspanovo dedic¢stvo. Kritika znela tak, ze prili§ dlho podporoval
politiku lacnych peniazi. Dokonca sa byvaléme $éfovi Fedu vycita zodpovednost’ za pad

dolara v obdobi od 2002 do 2008 (graf ¢.2).

Spitne sa da povedat’, ze Greenspanova politika bola neimyselnym zanedbanim vo
vzt'ahu k démonickym dolarom s fatalnymi nésledkami. Jeho neskorSie tiradovanie malo za
pri¢inu takmer trojndsobné mnozstvo penazi M3, trvalo nizke troky, ¢o vyznamne prispelo

K najvacsim Spekula¢nym bublinam.
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Dalsim Gasto prehliadanym aspektom pocas Greenspanovej éry, bola aj expanzivna
financnd politika Fedu. Najmid v 90.tych rokoch sa vo velkom mnozstve zacali
premiestiiovat’ americké podniky a vyrobné zavody do inych krajin, kvoli vyhodnejSim
podmienkam. Najskor to bol presun do Mexika, potom to uz boli ¢inske pobrezné oblasti.
Najvicsi dopad to malo na miliény pracujticich v USA, ktori stratili pracu. Dalsi to pocitili
na nestupajicej vyplate, ako to bolo zvykom. Vdaka dobre vybudovanej tverovej
infrastrukture a nizkym urokovym mieram, si mohli Ameri¢ania dovolit’ Zit' v eSte lepSich
podmienkach ako dovtedy. Rychlo sa naudili zit' na dlh, ato vSetko vd’aka lacnym
peniazom, ktoré sa stali symbolom blahobytu. V prvej dekade nového storocia sa zacal

americky boom na trhu s nehnutel'nostami.

Po vypuknuti finan¢nej krizy, novy $éf Fedu nemal na vyber a musel pokracovat’
Vv byvalej Greenspanovej politike. Ba, ¢o viac presadil eSte vySsi level tejto politiky, ¢o

znamenalo prechod z takmer nulovych trokovych mier na celkom nulové.

Graf ¢. 2 : Vyvoj kurzu USD/EUR v rokoch 2999-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade udajov z International Financial Statistics (IFS)

Na grafe ¢. 2 moZeme sledovat, ze dolar od zacCiatku nového tisicrocia postupne
klesal voci euru. Tento vyrazny pokles je mozné sledovat az do vypuknutia financ¢nej
krizy, v roku 2007, bol vymenny kurz v hodnote 0,73 eura za dolar. Od roku 2008
vymenny kurz doldra voci euru zacal pomalycky rast s miernymi vykyvmi. Po plnom

prepuknuti krizy sa podarilo kurzu dostat’ na hodnotu 0,77 eura za dolar v roku 2012.
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3.3.Jiian— skryty super dolaru

Ked'Zze zodpovednost’ za vnutorna hodnotu meny nenesie v krajine emisna banka,
ale vlada, vnucuje sa podozrenie, Ze Peking nasadil v podobe dumpingovej zbrane svoju
menu, na to aby priniesol svojmu priemyslu konkuren¢né vyhody. Cina mala viacero
psychologicky l'ahko pochopitelnych dévodov, preco si strazit’ svoju menu. V minulom
storo¢i videli prichddzat’ a odchadzat’ tol’ko mien, Ze niet divu, ak mali z toho monetarnu
fobiu. Od roku 2001 sa stala Cina &lenom Svetovej obchodnej organizacie. Podmienkou jej
¢lenstva bolo neuplatiiovanie ochranného cla a podobné zasahy. Velku cast’ obchodnych

funkecii preto musel prevziat’ vymenny kurz juanu.

Za posledné tri desat’ro¢ia nerastla Zziadna krajina tak vyrazne ako Cina. Dokonca aj
Vv krizovom roku 2008, po docasnom zastaveni financnej krizy svetového obchodu,
vzrastol hospodarsky vykon o viac nez 9 %, zatial ¢o americka ekonomika zni¢ena
katastrofou na trhu s nehnutenostami, expandovala len o0 0,4% viac, ajaponské

hospodarstvo, postihnuté trvalou krizou, sa celkom zratilo.*

Na zagiatku druhého desatro¢ia 21. storodia patrila Cina hned po USA medzi
hospodarsky najispesnejSie narody. Dalo by sa predpokladat, Ze tak rychlo rastlica
ekonomika stuc¢asne aj ovplyvni hodnotu juanu smerom nahor. Devizove trhy funguji na
principe, Ze pokial’ ekonomika rastie tak rovnako to ovplyvni menu stipajicim bodovym
ohodnotenim. Ak naopak hospodarstvo sa oslabi, mena je potrestana klesajucimi bodmi.
Napriek ekonomickému rastu v Cine sa to nijak vyznamne na vymennom kurze
neprejavilo. Jian ani zdaleka nezodpoveda takej hodnote akd by odpovedala rdmcovym

hospodarskym podmienkam.

Mohli by sme sa nazdavat’, ze lacny jiian je dosledkom neefektivneho trhu, ¢i
zlyhania zédkona dopytu a ponuky. Za vSetkym su cielené zasahy §tatu. V juli 2010 bol kurz
dolaru skoro 6,80 jiianu (graf ¢.3). V zavislosti od metody vypoétu bola tymto spdsobom
¢inska mena podhodnotena o 30 az 50% vo vzt'ahu k dolaru. Vel'mi aktivna bola aj ¢inska
emisna banka, People 's Bank of China, neustale intervenovala na devizovom trhu a vo

velkom nakupovala dolare za jiiany, ktoré si mohla sama vytvarat’. Jej cielom bolo udrzat

14D, ECKERT, Daniel. Svetova valka mén : euro, zlato nebo jiian— ktera z mén se stane nastupcem dolaru?.
2012, s. 78.
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trvalo nizko kurz vlastnej meny. Ak sa vzalo do uvahy aj to, Ze vyvoz kapitdlu je
kontrolovany, teda nesmie sa volne vyvazat ani dovéazat, bolo jednoduché pokracovat

V tejto manipuldcii.

Vd’aka podhodnotému vymennému kurzu firmy z Ciny ziskavali obchody, ktoré by
inak pripadli konkurentom zinych krajin. UdrZiavania umelo podhodnotené¢ho kurzu

zaistilo ¢inskym exportérom na svetovych trhoch vel'ké konkurenéné vyhody.

V Thajsku, Malajzii a vo Filipinach sa vyrobci len prihliadali tomu ako stale viac
a viac klientov a podielov na trhu prechadza k vyrobcom z Ciny, ktori im ponukali este
vyhodnejie podmienky. Cina viak pre tieto krajiny sa stala rovnako doleZitym
zékaznikom. Cim viac jej ekonomika sa stivala surovinovo naroénej§ia, tym viac

profitovali z jej rozvoja.

Peking vyuzival politiku regulovania meny ako zbranl proti Spekulantom, pretoze
kurz jianu sa nijak vyraznejSie nemenil v ¢ase. To znamena pre Spekulantov ako nie prili$
atraktivhu menu na investovanie. Rovnako ich mena podsobila aj ako baranidlo, tym ze
dokézala prerazit’ stale viac na nové trhy. Takymto sposobom Cina odsavala od inych

hospodarskych oblasti potencialny blahobyt.

Kritika na ¢insku politiku nenechala na seba dlho ¢akat. V Eurodpe, ale aj v USA
ainde ziskavala podporu skupina usilujuca sa o potrestanie Pekingu za manipuléciu
vymenného kurzu. Kritika najviac zosilnela tesne pred stretnutim dvadsiatich najvacsich
priemyselnych krajin sveta 26. a27. juna v Toronte. AvSak tyzden pred zahajenim
ekonomickej schodze, stihla emisna banka Ciny oznamit’, Ze v budticnosti ma v pléne kurz
juianu zflexibilizovat. Vyhlasenie vyvolalo mnoho otazok, ¢i je to myslené vazne, ¢i
skuto¢ne dojde k liberalizacii vymenného kurzu. Mnoho pozorovatelom to videlo ako len
takticky krok, aby na isty ¢as neboli oznaceni za devizovych manipulatorov a v skuto¢nosti

sa nehodlaji ni¢ zmenit'.

Cinska mena mala odvtedy skutoéne povolené sa pohybovat len v malickych
krokoch a to maximaélne o 0,5% denne. Emisna banka Ciny, napriek tomu ¢asto podnikala
protiopatrenia, takze zvySenie hodnoty, ktoré by stidlo za spomenutie, sa neocakavalo.
Celkovo mesiac po vyhlaseni flexibilizacie, sa kurz nezvysil viac ako o 1%. Peking sa
kvoli krehkému svetovému hospodarstva este stale obaval pripustit’ vac¢Siu nez minimalne

zvySenie hodnoty jlianu.
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Jianu sa podivuhodne podarilo dosiahnut’ aj vysSich hodnét a to v obdobi rokoch
2005-2008, kedy jeho hodnota sa zmenila z 8,2 jiianu za dolar v roku 2005 na 6,9 jiianu za
dolar v roku 2008 (graf ¢.3). Pofas tohto obdobia sa podarilo jiianu zdvihnut' celkom
021%. V ostatnych menovych oblastiach bolo zvySenie hodnoty jiilanu sotva

rozpoznatel'né, pretoze dolar bol v tej dobe na devizovych trhoch pod tlakom.

Ako sa blizil rok 2008 znamy tym, ze svetové hospodarstvo a medzinarodny
obchod zachvatila finan¢né kriza, sloboda vymenného kurzu sa rychlo skoncila. Jiian sa
opét vratil k starému rezimu viazanosti. Z ¢inskeho pohl'adu bol tento krok vel'mi dolezity.
Dolar bol v dosledku krachu banky Lehman Brothers v septembri 2008 vyhl'adavany ako

uto¢isko meny, a tiez znacne zvysil hodnotu.

Ked sa dolér od jari 2009 opét’ vratil k svojmu starému klesajicemu trendu, Peking
si ponechal jednoducho kurz 6,83 jiianu, ¢o znamenalo zreteI'né zlacnenie ¢inskeho platidla
(graf ¢.3) . Emisna banka Ciny sledovala kurz doldra, akonahle dolar oslabil, mierne

zvyssila hodnotu jiianu k americkej valute, ked dolar zosilnel, tento proces nahle zastavila.

Graf ¢. 3 : Vyvoj kurzu USD/CNY v rokoch 1995-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade udajov z International Financial Statistics (IFS)
Pre vymenny kurz doléara a jiianu je typicky konStatny vyvoj krivky az do roku

2005. Na zaklade urcitych opatreni bolo nutné ¢insku menu posilnit. Preto na grafe ¢.3 je

vidiet’, Ze krivka zac¢ina pomaly klesat’. Po vypuknuti finan¢nej krizy sa kurz ¢inskej meny
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opat’ nachvilu pozastavil, neskdr posiliiovanie ¢inskej meny voc¢i dolaru pokracovalo

nad’alej az do roku 2014.

3.3.1. Vilastna mena ako zbran

Peking pomocou manipulacie vnutornej hodnoty meny, podporuje vyvoj Ciny,
V narod exportérov. Obetuje tym vSak Sancu jiilanu, na to aby sa mohol stat’ v dohl'adnej
dobe rezervnou menou sveta. Deviza, ktord je neustdle riadend zhora sa nemodze stat’
prostriedkom uchovania hodnét pre ostatné narody sveta. Musela by spiiiat’ podmienky ako
je flexibilita a l'ahka obchodovatelnost’, ale aj spolahlivosti a solidnost. Prioritou Ciny
vSak bolo pomocou lacnej meny vyradit’ konkurenciu. Je ochotna zvySovat’ hodnotu svojej

meny, len podl'a vlastnych podmienok.

Stratégiu zneuzivania vlastnej meny ako zbrane uz davnejsie predtym odstartovala
ina krajina, Cina si len vzala priklad. Bolo fiou Japonsko, ktoré v dobe po druhej svetovej
zahrani¢nym podnikom sa usadit’ na domacom trhu ostrovného Statu. Okrem toho lacna
mena bola dobrym predpokladom na uspesné presadenie japonskych podnikov na

zahrani¢nych trhoch.

Zaciatkom osemdesiatych rokov vzrastol pocit v niektorych castiach zapadného
sveta, ze su doslova preplneni japonskym tovarom a stracaji jedno priemyselné odvetvie
za druhym. Rozhodli sa vlady k istym protiopatreniam. V zmluve z hotela Plaza v roku
1985 sa Japonsko muselo zaviazat, ze jej mena zdrazie. Do tej doby uz stihlo mat
Japonsko  vyznamny naskok v oblasti zdbavnej elektroniky, fotografického

a automobilového priemyslu.

To, ¢o prinieslo uspech Japonsku, z toho Cina neskér brala priklad. Dnes je pre
Peking prioritné dobytie svetovych trhov, podobne ako to bolo pre Japonsko
v pitdesiatych az osemdesiatych rokoch. Vytvorenie z jiianu hlavnu svetovi menu
momentalne nie je prioritou. Pekingu sa podarilo ziskat’ moc nielen nad jiianom, ale taktiez

aj nad dolarom, ktorého kurz méze do ur€itej miery urcovat’.

Tvrdenie, Ze dolar je riadeny Pekingom, sa mdze zdat prehnané. AvSak cinska

vlada ma na kondiciu americkej meny enormny vplyv. V sejfoch ¢inskej centralnej banky
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lezi obrovské mnozstvo dolarov, ktorym Cina je schopna disponovat’ v pripade potreby.
V roku 2010 vlastnila Cina devizové rezervy v hodnote 2,5 biliénov dolarov. Presnt
klasifikaciu devizovych rezerv Peking odmieta. Analytici vSak na zéklade trhovych aktivit
¢inskych strazcov meny st schopny odhadnut’ ich zlozenie. Je viacmennej isté, ze urcita
Cast’ je ulozena v zlate, v eurach a inych menach, no najvacsiu Cast’ tvoria bezpochybne

dolare. Z poslednych sprav je zrejmé, ze devizové rezervy Ciny sa neustéle zvySuju.

Vo februari 2019 sa mierne zvysili, k comu prispel rastiici optimizmus v suvislosti
s rokovaniami o ukonceni obchodného sporu medzi Pekingom a Washingtonom. Ten

podporil kurz ¢inskej meny.

Vysledok tak prekvapil ekonomov, ktori oakéavali pokles rezerv. Cinska centralna

banka, devizové rezervy Ciny dosiahli vo februari 3,09 biliéna USD (2,73 biliona eur). *°

Cast’ §tatneho pokladu vznikla jednoducho tym, Ze &inski exportéri zamenili svoje
vynosy ziskané v USA Vv centrdlnej banke za jliany. Druhu, podstatnu Cast’ rezerv si
zabezpecila ¢inska vlada, ktord masovymi nakupmi dolarov sa snazi udrzat’ kurz jiianu ¢o
bankoviek, respektive vytvorit’ elektronicky l'ubovolné mnozstvo jlianovych poloziek,
anasledne ich vymenit' za dolare. Vysledkom toho bude umelé znehodnotenie domace;j
meny a podpora americkych deviz. Pritom je zrejmé, Ze dolarové rezervy sa neprirodzene
nafukuju. V priebehu ¢asu sa Cine podarilo zhromazdit skoro 30% vietkych
medzindrodnych menovych rezerv. Vdaka centralistickej Struktire svojho politického
systému, sa jej ako prvej velkej krajine podarilo ovladnut' démonické dolare, tento

globalny nadbytok penazi.

People 's Bank of China neuchovava svoj dolarovy poklad hotovostne v trezoroch
akoby sa mohol niekto nazdavat. VacSinu hotovostnych penazi je investovanych do
Velkost’ portfélia naznacuje, ze vynosy sa mézu dosahovat’ az niekol'’ko miliard mesacne.
Su to vynosy, ktorych by sa nevzdala nejedna centralna banka a vynimkou nie je ani ta

¢inska. Cina sa preto stala najva¢sim individudlnym veritel'om Spojenych Statov.

15 TASR. Cinske devizové rezervy vo februari nedakane vzrastli stipendi. Dostupné na:
https://wwwl1.teraz.sk/ekonomika/financie-cinske-devizove-rezervy-vo/382311-clanok.html
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Pre obcanov USA je typické, ze radSej nakupuju ako Setria, ekonomicky povedané
st odkazani na kapitdlové importy. Rovnako nie je nahoda, ze Cina je okamzite pripravena
pomoct’ priatefom na druhej strane Pacifiku hotovymi peniazmi. Nakupy dolarov,
realizované emisnou bankou, a uspech v exporte, nahralo Aziatom do pokladne tolko
démonickych dolarov, Ze ostali pred problémom kam s nimi. Najrozumnejsie bolo nakupit’

americké dlhopisy a financovat’ konzumny zivot Ameri¢anov. Cim vacsi bol devizovy

vvvvv
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démonickych dolarov, arozhodujuci faktor pre nizke uroky v Amerike pocas prvého
desatro¢ia v novom storo&i. Nepriamo a rovnako nechtiac prispela Cina k bubline na trhu
s nehnutelnostami, lebo prave nizke uroky na hypotékach priviedli Ameri¢anov ku
Spekulaciam.

hodnotu. Naopak ich predaj by dolar zvrhol, obzvlast’ keby tieto cenné papiere boli

predané vo vacsich mnozstvach.

Stupen nadvlady ¢inskej meny nebude zavisiet’ len od toho do akej miery vyrastie
Cina ekonomicky. Dejiny naznaluju, e menové impérium kraca spolu s politickym
impériom. Po roku 1945 USA nebolo len najvac¢Sou ekonomickou a finanénou mocnost'ou
sveta, ale boli aj demokratickou supervelmocou. Keby neexistovalo NATO a dalsie
zvizky sustredené okolo USA, dolar by nikdy nedosiahol taky vyznam, ako mal po druhej
svetove] vojne, podporovany dohodami z Bretton Woodu. Je zatial’ otazne, do akej miery

sa podari nieco podobné Pekingu, ktory zatial’ prezentuje autistickll zahrani¢nu politiku.

3.4.Vel’ka Britania

Do zaciatku prvej svetovej vojny bola libra ¢islo jedna ako rezervnd mena.
Udalostami vojny bola jej hodnota dost’ poskodena. K predvojnovému kurzu k zlatu sa
vratila az v roku 1925. Avsak tento druhy zlaty Standard neskoncil dobre. Libre sa sice
darilo eSte udrzat' ur¢iti dobu status veducej rezervnej meny. Vd’aci za to dlhoro¢na

tradicia tejto meny, pretoze investori si zatial' nestihli vytvorit doveru k novej mene.
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Amerika uz na konci 19. storocia bola najvicSou ekonomikou sveta, no jej mene este
nejaky cas trvalo, kym sa stala rezervnou menou. Svoje trvalé postavenie v centre
globalneho devizového systému ziskala trvalo az po druhej svetovej vojne, ¢o prinieslo

d’alSie oslabenie britskej meny.

Graf €. 4 : Vyvoj kurzu USD/GBP v rokoch 1995-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade udajov z International Financial Statistics (IFS)

Pred vypuknutim finan¢nej krizy britskd libra naberala stile vacSiu silu oproti
americkému dolaru(graf ¢.4). Od roku 2007 kurz libry zacal vyrazne oslabovat’ voc¢i dolaru
z hodnoty 0,49 USD/GBP sa dostal v roku 2009 na 0,64 USD/GBP, ¢o sa prejavilo na
grafe rastom casti krivky. Ekonomika Velkej Britanie sa v roku 2009 ocitla v recesii, jej
vyvoj zacal stagnovat priblizne do roku 2014 a jej mena popritom klesala na hodnote ¢oraz

viacej.

3.5.Euro - spolo¢na mena

3.5.1. ldylicka nalada

V januari 1999 bola po dlhych pripravach zavedend mena euro. Najskor sa
pouzivala len na uctovné ucely a na elektronické platby. Prvé zdznamy eura nepochadzali
paradoxne z eurdpskej finan¢nej metropoly Londyna, ani z Frankfurtu alebo Pariza, ale zo

Sydney. Prave oni zah4jili prvé devizové obchody.

Prvy zaznam eura bol pri hodnote 1,17 na dolér. Javilo sa to ako celkom slusny

zaCiatok. Zatial ¢o burzy prezivali boom v Parizi, Frankfurte a Rime, euro muselo
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vynalozit’ vSetku silu na to aby si udrzalo kurz. Rovnako mu neprospelo, ani vrcholiaci
konflikt v byvalej Juhoslavii. EU sa bez uspechu snazila zabranit' vojenskému konfliktu,
nakoniec bola nutenda poziadat o pomoc USA. Spociatku to vyzeralo, Ze Europa
ekonomicky prosperuje, ale politiky kolabuje. Este toho roku v decembri kurz eura
historicky padol pod dolarova paritu. Tento pokles vyvolal na trhu typicki reakciu,

pomyselna psychologicka hranica sa zlomila, preto nasledovala d’alSia vina predajov.

Obavy nastali, ked’ euro dosiahlo uz hranicu 0,85 dolaru, hrozilo, Ze slaba eurdpska
mena destabilizuje svetové hospodarstvo (graf ¢.5). Skuto¢né obavy prichddzali od
americkych exportérov, ktory sa obavali lacnejSie vyrabajucich Europanov. Eurdpska
centralna banka sa za podpory japonskej a americkej centralnej banky intervenovala

v prospech eurdpskych petiazi. ©

Na isty ¢as fungovalo to, ze ECB nakupovala na trhu euro, aby stabilizovala jeho
kurz. Napriek tomu sa jej nepodarilo zabranit’ d’alSiemu poklesu meny. Koncom roka 2000

vwe

Od svojho zavedenia to predstavovalo uz stratenych 30 % hodnoty.

Pre trhy je vSak typické, ze pri zlomeni aktualneho trendu, nastava opacna nalada.
Devizovi obchodnici si zacali pomaly uvedomovat’, ze ani ich preferovand americka
ekonomika neprekypuje takym zdravim. Naopak, zafina byt na tom horSie ako ta
eurdpska. Kurz eura voci dolaru, preto zacal opdt’ raz naberat’ silu. Nastali ¢asy, kedy
pevny kurz eura bol dokladom solidnosti eurdpskeho systému a fungovania Europskej tinie
. Priblizne do roku 2008 bolo charakteristické pre graf vymenného kurzu EUR/USD

rastuci trend jeho hodnota bola na trovni 1,46 doléra za euro (graf ¢.5).

22. aprila 2008 bol datum triumfu eura. V tento den ziskalo po prvykrat na
devizovych trhoch hodnotu 1,60 doléaru. Silu spolo¢nej meny nepotvrdzoval len rekordné
hodnotenie voci dolaru. Eurdpa profitovala rovnako aj z celkového hospodarskeho vyvoja
sveta. Vroku 2007 bola kriza na trhu S nehnutelnostami esSte len v zaciatkoch.

S americkou menou to nevyzeralo najlepsie.

Od roku 2000 stratila 50 % svojej hodnoty z europskeho hladiska. Za vyraznym

zvySenim hodnoty voci dolaru svedcCilo aj zlozenie medzinarodnych devizovych zésob.

18D, ECKERT, Daniel. Svetova valka mén : euro, zlato nebo jiian — ktera z mén se stane nastupcem dolaru?.
2012, s. 142.
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Zaciatkom roka 2008 pripadalo na euro viac nez 26 % rezerv, ¢o sa doposial nikdy

nestalo.’

Graf €. 5 : Vyvoj kurzu EUR/USD v rokoch 1999-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade udajov z International Financial Statistics (IFS)

Z grafu je vidiet, ze euro pred vypuknutim krizy malo rastucu tendenciu oproti
dolaru, situacia sa zmenila az v roku 2008. Kurz eura zacal klesat’ vo¢i dolaru s miernymi

vykyvmi si udrZal klesajuci trend aZ do roku 2015 na hodnote 1,10 dolara za euro.

3.5.2. Clensky Stat v niidzi

Grécko ako ¢lensky stat Europskej Unie prijalo euro za svoju menu Vv roku 2001.
V tomto roku sa rovnako zacalo hospodarske zblizovanie v délezitych bodoch
spomalovat. Schopnost Grécka uplatnit’ sa v svetovej ekonomike a obhgjit' svoje

postavenie, sa zacala znizovat’, neskor este rychlejsie.

Vymenny kurz a mzdové néklady patria medzi najdolezitejSie faktory, ktoré urcuju
konkurencieschopnost’ narodov na svetovych trhoch. V minulych desatroc¢iach Grécko
zaznamenalo v produktivite zna¢né pokroky, av§ak v novom storo¢i zacala krajina upadat’.
Mzdy rastli pomalSie ako produktivita. V minulosti Grécko vylepSovalo svoju

konkurencieschopnost’ devalvaciou vlastnej meny — drachmy. AvSak po prijati eura, uz

1D, ECKERT, Daniel. Svetova valka mén : euro, zlato nebo jiian — ktera z mén se stane nastupcem dolaru?.
2012, s. 103
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nemali podobnii moznost’ ovplyvnit' vymenny kurz. Styl ich Zivota im nedovolil pokazit’
konzumnu néladu, a tak postupne dovoz prevysoval vyvoz. Nepretrzité obchodné deficity

sa vyrovnali dovezenym kapitalom.

Spociatku to znepokojenie nevyvolavalo, pretoze Atény vd’aka Clenstvu v menovej
unii si mohli zaobstarat’ peniaze na kapitalovych trhoch za ve'mi vyhodnych podmienok.
Nizke uroky v krajinach EU priam lakal Grékov k zadlzeniu. Na druhej strane rovnako
francuzske a nemecké banky boli zase spokojné so ziskom, ktory mali z poskytnutych

vvvvv

najrychlejsie rastuce ekonomiky kontinentu.

Podobne ako Grécku sa darilo aj d’al§im periférnym krajinam Eurépy. V frsku,
Spanielsku a Portugalsku stapali mzdy rychlejsie nez produktivita. Rovnako ani oni uz
nemohli pouzit’ na vyrovnanie devalvaciu miestnej meny. Preto tieto krajiny dotovali stratu

svojej konkurencieschopnosti prostrednictvom dlhov, bud’ §tatnych alebo stkromnych.

V oktobri 2009 sa v Grécku dostala k moci nova vlada socialistu Giorgiosa
Papandreoua, ktory presved¢ivo zvit'azil nad predchadzajiicou konzervativnou vladou. Vo
finan¢nom svete si vtedy nevedel nikto predstavit, Ze tato marginalna udalost’ v Krajine
S 11 milionmi obyvatel'ov, m6ze mat’ dosledky, ktoré¢ daju eurdpskym menovym dejinam

celkom iny smer. 1

Grecko bolo prilis hlboko v cervenych Cislach eSte pred zaciatkom financnej krizy,
¢im sa dopustilo vaznej chyby. V roku 2009 totizto ich rozpoctovy deficit nebol 4%,
aké boli oficidlne odhady z predchadzajiiceho roka, ale 12 %. Spomedzi priemyselnych
krajin vykazovalo uz len horSie vysledky Japonsko, stym rozdielom, ze dlzilo viacej

svojim obCanom ako cudzim.

Europska tnia nikdy nestanovila mechanizmus, podla ktorého by sa mala
poskytnut’ pomoc ¢lenskému Statu v nudzi. Nebolo vSak také jednoduché ako sa na prvy
pohl'ad zdalo. Finan¢né trhy clenskych Statov su prepojené prostrednictvom spolocného
vnutorného trhu. Grécke banky vlastnili nemecké a francuzske pdzicky, ale predovsetkym
francizske a nemecké banky vlastnili znaéné grécke podiely. Pokial by sa Grécko

rozhodlo vyhlasit’ Statny bankrot, museli by potom finan¢né domy vo Frankfurte a Parizi

18D, ECKERT, Daniel. Svetova valka mén : euro, zlato nebo jiian — ktera z mén se stane nastupcem dolaru?.
2012, s. 148

31



odpisat’ Ciastky vo vySke niekolko desiatok miliénov. Grécko si uvedomovalo svoj
vydiera¢sky potencial. Ostatné Staty menovej Unie si nemohli dovolit’ nezasiahnut,

a nechat’ Grékov nad’alej insolventnych.

vvvvv

nemeckd vlada pomdze Grécku a poskytne financnu vypomoc, alebo sa Eurdpa ocitne
vdaka bankovému prepleteniu vo financnej katastrofe. Kvoli dlhému rozhodovaniu,
ohl'adne pomoci Grécku, a tiez o tom, ¢i sa na pomoci bude podielat’ aj Medzinarodny
menovy fond, ubehlo vela drahocenného Casu. Za ten Cas, ¢o sa neustidle dohadovali

a vyckavali, spolo¢na eurdpska mena neustéale oslabovala.

7. maja 2010 podlomila neistota trhy opat’. V priebehu jedného tyzdna zl'avilo euro
voci dolaru o viac nez 4 %. Od konca novembra 2009 sa podarilo euru stratit’ pitinu svojej
hodnoty. Hospodarstvo eurozény kleslo o 2,7 biliona dolarov, v dosledku zmien na
devizovom trhu. V roku 2010 klesol kurz eura k dolaru na 1,32 (graf ¢. 5). Tento sposobil
nielen platobny vypadok Grécka, ale vypadok periférnych krajin, ktoré sa k nim pridali.
Patrili k nim krajiny zname pod skratkou PIIGS.

4. Analyza grafov vymennych kurzov na zaklade indexu NEER

V poslednej cCasti prace sme sa zamerali na analyzu grafov nominalneho
efektivneho kurzu, ktoré charakterizuji vyvoj jednej meny voci ostatnym. Nomindlny
efektivny vymenny kurz inak NEER predstavuje vazeny priemer vymennych kurzov
domacej meny k menam obchodnych partnerov ur¢itej krajiny. V kosi mien sa nachadzajt

meny obchodnych partnerov, ktoré prisliichaju k zvolenej krajine.
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Graf ¢. 6: Nominalny efektivhy vymenny kurz eura pocas obdobia 2000-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade udajov z International Financial Statistics (IFS)

ECB tiez zverejiiuje nominalny efektivny vymenny kurz eura na zaklade vazenych
priemerov bilaterdlnych vymennych kurzov eura vo¢i mendm 19 obchodnych partnerov
eurozony. Tento kurz informuje otom, ¢i v priemere dochddza k zdrazovaniu alebo

zlactiovaniu vymeny cudzej meny za euro. °

Pre Eurozonu bol typicky rasttci trend kurzu NEER az do roku 2008, kedy vypukla
finan¢na kriza (graf €.6). Od roku 2008 zacalo euro oslabovat’ voci ostatnym menam.
Ochota riskovat’ bola stale niZSia, a investori sa snazili ¢oraz viac vzdialit’ od riskantnych
typov transakcii. Toto zlacfiovanie eura trvalo priblizne do roku 2012 kedy index NEER

cviwe

pred finan¢nou krizou a pomaly rastie az do sicasnosti.

19 ECB.AKA4 je tloha vymennych kurzov? : Dostupné na : https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-
more/html/role_of exchange_ rates.sk.html
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Graf ¢. 7: Nominalny efektivny vymenny kurz doliru pocas obdobia 2000-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade tidajov z International Financial Statistics (IFS)

Pre nominalny efektivny vymenny kurz dolaru je z Grafu ¢.7 mozné vidiet, Ze pred
finan¢nou krizou mal klesajucu tendenciu s miernymi vykyvmi za rok 2009.
NajvyraznejSie poklesol kurz v roku 2011 vo¢i ostatnym menam. Neskor sa americka

mena zacala opit’ zhodnocovat’ a jej kurz zacal postupne rast’.

Graf ¢. 8: Nominalny efektivny vymenny kurz juanu pocas obdobia 2000-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade udajov z International Financial Statistics (IFS)

Na grafe ¢.8 sme si mohli v§imnut’, ze pre nominalny efektivny kurz juanu je
charakteristicka rastica krivka pocas celého sledovaného obdobia. Pred finan¢nou krizou
st udrzala svoju silu. Narozdiel od ostatnych NEER kurzov hlavnych svetovych mien,

¢inska mena neustdle apreciovala vo¢i menam svojich obchodnych partnerov. Az po
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vypuknuti finan¢nej krizy najmi v obdobi 2009-2011 sa kurz mierne pozastavil. Neskor

pokrac¢oval opét’ vo svojom trende.

Najdynamickej$i vyvoj NEER kurzu zaznamenala krajina Japonska v sledovanom
obdobi (graf ¢. 9). Pred krizou japonsky jen oslaboval voci ostatnym menam. Priblizne od

roku 2007 nastal zlom a kurz nabral novy smer.

Graf ¢. 9: Nominalny efektivny vymenny kurz jenu poc¢as obdobia 2000-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade udajov z International Financial Statistics (IFS)

V porovnani s ostatnymi svetovymi menami, kurz jenu ako jediny po prepuknuti
financnej krizy naberal silu vo¢i ostatnym mendm. NEER pre jen zaznamenal
najvyraznej$iu zmenu z obdobia pred vypuknutim krizy aZz po jej relativne ukoncenie.

Zlomovy bod opit’ nastal az v roku 2012 kedy jen vyrazne zlacnel voci ostatnym menam.

Graf ¢. 10: Nominalny efektivny vymenny kurz libry po¢as obdobia 2000-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade udajov z International Financial Statistics (IFS)
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Na grafe €.10 je zaujimavé, Ze nominalny efektivny kurz libry pred vypuknutim
krizy si udrziaval pomerne stalu hodnotu. V porovnani s ostatnymi NEER grafmi libra
dosahovala najvysSie hodnoty spomedzi ostatnym mien. Prave vroku 2007 sa jej
konstantna sila naruSila. Do roku 2009 hodnota kurzu vyrazne poklesla voc¢i ostatnym

menam, nasledoval potom opét’ relativne konsStantny vyvoj kurzu.

Ked’ krajiny spojime do jedného grafu, vidime rozdiely vo vyvoji kurzu, konkrétne
ako rozdielne reagovali jednotlivé kurzy na krizu (graf ¢. 11). Kazd4 krajina ma svoj
Specificky vyvoj kurzu.

Graf ¢. 11: Porovnanie rozdielneho vyvoja NEER kurzov mien za vSetky sledované
krajiny pocas obdobia 2000-2018
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Zdroj : Vlastné spracovanie na zaklade udajov z International Financial Statistics (IFS)

Na tomto grafe je lepSie vidiet, ze kurz pre Spojené Kralovstvo pred krizou
je aj rok 2010 kde sa krivky vSetkych mien stretli vjednom bode. Mdzeme teda
konStatovat, ze vplyv financ¢nej krizy mal rozdielny dopad na jednotlivé nomindlne
efektivne kurzy hlavnych svetovych mien. V kazdom grafe sa ndm ukézalo, ze
V kone¢nom dosledku vSetky vymenné kurzy reagovali na finanéni krizu negativne,

niektor¢ jej dopad zastihol skor, iné aZ po plnom prepuknuti krizy.
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Zaver

Po dlhom case bude 21. storoCie storo¢im, ktoré nebude formované expanziou
zapadnej kultary ale naopak vychodnej kultary, ktorou je Azia. Tato zmena globalnych
mocnosti bude mat’ za nasledok rézne bolestivé otrasy. Doposial’ najva¢sim z nich bola
finan¢na kriza. Nedoslo vSak k nej ndhodou, ale bola vysledkom pristupu zapadnych vlad
k menovej politike. Stagnacia a nepokracovanie v ekonomickom raste je pre demokraticky
socidlny $tat smrtelnym nebezpecim a reflektuje tomu narast dlhov. Programy financované
z uverov vytvorili len umely rast, a nech uz sa vydal touto cestou hocijaky $tat, od zaciatku
finan¢nej krizy predstihuje zadlZovanie ekonomicky rast. V systéme papierovych penazi su

dolar, euro, libra, jiian, jen len dlhopisy a rok ¢o rok st menej kryté.

Hlavnym cielom bakalarskej prace bolo zistit' aky mala vplyv finan¢né kriza na
vyvoj vymennych kurzov hlavnych svetovych mien. Vyuzitim analyzy a komparacie sme
dospeli k vysledku, ze niektoré vymenné kurzy sa pohybovali priblizne rovnakym smerom

pred a po vypuknuti finan¢nej krizy, iné zas reagovali opacne.

Plati, Ze ak ekonomika krajiny rastie, rovnako to ovplyvni aj devizové trhy a mena
prislusne;j krajiny by sa mala zhodnotit. Pre Cinu to v$ak pred vypuknutim krizy neplatilo,
az pod natlakom ostatnych svetovych ekonomik bola nitend svoju menu mierne navysit
oproti ostatnym svetovym menam. Hodnota jiianu predstavovala 8,2 za dolar v roku 2005
na 6,9 jlianu za dolar v roku 2008. Po vypuknuti krizy jej hodnota sa nad’alej zhodnocovala

a to 6,14 jiianu za dolar v roku 2012.

Pre vymenny kurz USD/EUR bolo typické, Ze pred krizou jeho hodnota voci euru
postupne klesala, az po plnom vypuknuti krizy sa kurz otocil a dolar zacal naberat’ na sile.
Dolér bol v dosledku krachu banky Lehman Brothers v septembri 2008 vyhl'addvany ako
utocisko meny, a tieZ znacne zvysil hodnotu. V roku 2008 bola hodnota kurzu na Grovni
0,68 eura za dolar, neskor v roku 2012 bol uz na trovni 0,77 eura za dolar. Vymenny kurz
EUR/USD bol zrkadlovy ku vyvoju kurzu USD/EUR. K poklesu eura po vypuknuti
finan¢nej krizy aj prispela kriza v Grécku, v ktorom sa este stale rozhodovalo v roku 2008
0 rieSeni problému jeho zadlZenia. Spolo¢néd eurdpska mena pritom stile oslabovala voci
ostatnym menam jej kurz sa zmenil z roka 2008, 1,46 dolara za euro na 1,32 dolara za euro

v roku 2010.
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Pre japonsku a britski menu boli charakteristické opacné reakcie na financnu krizu
navzajom. Kurz japonskej meny bol voci dolaru v roku 2007, 117,7 jenu za dolar, ¢o bolo
tesne pred krizou. Postupne japonskd mena zdrazela oproti dolaru ato v roku 2010 uz na
hodnotu 79,8 jenu za dolar, ¢o bola vyrazna zmena. Podobny vyvoj mala aj libra, ked’ do
zaCiatku krizy naberala stale na sile, eSte v roku 2008 bola na urovni 0,49 USD/GBP.

Hned’ po prepuknuti krizy sa jej hodnota do roka stihla zmenit na 0,64 libry za dolar.

Analyza grafov vymennych kurzov hlavnych mien na zdklade indexu NEER, nam
pomohla porovnat’ rozdiely s analyzou grafov vymennych kurzov mien voci svetovej mene
dolar. Nominalny efektivny vymenny kurz sa pocita inak ako bezny vymenny kurz,
zasadny rozdiel je, ze pri NEER sa porovndva jedna vo¢i menam svojich obchodnych
partnerov, pri oby¢ajnom vymennom kurze sme brali do ivahy len vztah medzi vybranou
svetovou menou a dolarom. Preto urcité odchylky boli zrejmé na grafov, no priblizne ich

vyvoj bol podobny.

Mohli sme pozorovat, ze za Eurozéonu mal vymenny kurz NEER eura stipajicu
tendenciu az do vypuknuti krizy, kedy sa jeho rast pozastavil a od roku 2009 euro zlacnelo
voci ostatnym menam. Neskor sa jeho vyvoj vratil opat’ do normalu ako pred krizou no
svoju hodnotu ako v roku 2009 doteraz nedosiahol. Pre nominalny efektivny kurz dolara
bolo typické, ze do zaciatku krizy stale zlacnioval voci ostatnym menam, az od roku 2008
s miernymi vykyvmi zmenil trend a zaal sa uberat’ smerom nahor. Pre Cinu ako jedint
krajinu bol graf kurzu NEER S$pecificky rastucim trendom pocas celého sledovaného
obdobia, az pri plnom prepuknuti krizy sa jej rast mierne pozastavil, onedlho vSak d’alej
zdrazovala ¢inska mena voci ostatnym menam. Japonska mena na zaklade NEER kurzu
zlaciiovala voci ostatnym menam pred krizou, no po jej vypuknuti sme mohli zaznamenat’
jej vyrazné zdrazenie oproti ostatnym menam. Toto prudké zdrazovanie, malo za nasledok
v roku 2012 opét’ prudky pokles jenu voc¢i inym menam. Libra narozdiel od jenu mala pred
krizou pomerne stabilny kurz, tito stabilitu naruSila az kriza. Poc¢as dvoch rokov jej kurz
klesal voc¢i inym menam zastavil sa az v roku 2009 na urcitej hodnote, ktoru si udrzal
s miernymi vykyvmi az dodnes. Na zaver sme si mohli v§imnut’ na poslednom grafe, kde
sme mali vSetky krajiny spolu, ako rozdielne reagovali na finan¢na krizu. V kone¢nom
dosledku na vSetky vymenné kurzy hlavnych mien mala finan¢na kriza negativny vplyv, az
na vynimku Japonska, ktorého menu zastihol pad az vtedy, ked’ sa ostatné meny relativne

ustalili a nabrali opét’ novy dych.
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Pre nas ako obycajnych l'udi s meny ako dolar, euro, jen, jian alebo libra len ako
neskodné platobné prostriedky. Vyuzivame ich pri nasich nakupoch, inkasujeme v nich
naSu mzdu, pripadne si ich odkladame na horsie ¢asy. Déverujeme ich hodnote. AvSak pre
vel'ku politiku maju celkom iny vyznam. Politici vyuzivaju svoju menu na medzinarodnej

urovni ako boj 0 moc a tiez ako obrannti zbran, preto meny nemozno podcenovat’.
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