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1. Uvod

Americky dolar (USD) si za dobu své 225leté existence' vydobyl vyjimeéné posta-
veni mezi svétovymi ménami. Podstatnou ¢ast jeho vyvoje byla hodnota USD svdzéna
s drahymi kovy — se stfibrem (do roku 1900) a zlatem (do roku 1971). O celosvétové
roz$ifeni a postupnou dominanci USD v mezinarodnim ménovém systému se vSak
postaraly az dohody z Bretton Woods z roku 1944, které fesily povale¢né usporadani
mezinarodniho ménového systému. USD ziskaval i nasledné na sile a stal se nejvy-
znamnéjsi svétovou meénou, k ¢emuz soubézné prispelo nékolik tendenci: (i) poskyt-
nuti povale¢né dolarové pomoci zapadoevropskym statiim a Japonsku, (ii) ocefiovani
ropnych, ale i vétSiny ostatnich komoditnich kontraktli v USD a vznik tzv. petrodola-
0, (iii) postupné oslabovani vlivu Velké Britanie jako supervelmoci a vznik eurodo-
lart a (iv) studena valka a zbrojni kontrakty denominované zejména v USD.

Vzdy, kdyz po padu bretton-woodského systému prochazel dolar obdobimi
pomérn¢ silného oslabeni (1977-78, 1985-89, 1993-95), objevily se uvahy zpochyb-
niujici postaveni USD jako hlavni svétové rezervni mény. Takové pochyby byly vzdy
vysoce hypotetické, nebot’ jak ¢lanek dale ukazuje, prozatim neexistuje skute¢na
alternativa vici dolaru. Nicméné se vznikem eura v roce 1999 tyto uvahy opét ozily,
zejména v dasledku opétného oslabovani dolaru po roce 2002. A tak jesté pred vypuk-
nutim finanéni krize v roce 2008 mnozi ekonomové vidéli v euru rivala, ktery silné
oslabi, ne-li nahradi dolar jako prostfedek mezinarodnich transakci a mé€nové jednotky
rezervnich aktiv. Navrhy na nahrazeni dolaru coby rezervni mény jinymi ménami

*  Nazory v tomto ptispévku jsou nase vlastni a neodrazi nezbytn& oficialni stanovisko CNB.
Text odrazi vysledky projektu GA CR 403/11/2073

1 Americky dolar byl zaveden 6. Gervence 1785 a 2. dubna 1792 byl na zakladé Coinage Act
redefinovan s ur¢enim jeho hodnoty, ktera byla dle ryzosti zlata a stiibra s nim svazana (1 USD =
24,7 az 27 granu zlata = 371 az 416 granu stiibra, pfi¢emz 1 gran = 0,25 karatu, tj. 1/20 gramu).

2 Petrodolar je americky dolar, ktery néktera zemé vyd¢lala prodejem ropy.
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(eurem, zvlaStnimi pravy Cerpani® apod.) jesté zesilily po vypuknuti finan¢ni krize;
postupné se rovnéz ozyvaji hlasy o aktivnéjsi roli ¢inského renminbi (RMB) v mezina-
rodnim ménovém systému.

Cilem ¢lanku je jednak ukazat na stale velmi silné postaveni USD ve svétovém
finan¢nim systému a dale zhodnotit jeho pravdépodobné budouci postaveni. Text
¢lanku je strukturovan nasledovné. Druhd kapitola sumarizuje historicky pohled
na ulohu rezervni mény. Treti kapitola formuluje — na pozadi Krugmanovy teorie
dominantni svétové mény — faktory urcujici mezinarodni pozici dané mény, vcetné
vyhod a nevyhod pro zemi s globélni rezervni ménou. Ctvrta kapitola piinasi diskusi
o0 postaveni soucasnych rezervnich mén a Sancich ¢inského renminbi stat se rezervni
svétovou ménou. Zavérecna kapitola patii shrnuti.

2. Historicky pohled na ulohu rezervni mény

Historie nam ukazuje, ze status rezervni mény se vyviji v ¢ase, a to kombinaci ekono-
mické a politické sily ptislusné zeme a ochoty pfijimat ji ostatnimi uzivateli, tj. nikoli
nahlym rozhodnutim jedné zemé¢. Pred rokem 1870 velka vétSina mezinarodnich trans-
akci mezi zemémi probihala ve zlaté Ci stfibfe. Rychly rist mezinarodniho obchodu
vSak ukdzal, ze vyrovnavani mezinarodnich transakci drahymi kovy neni efektivni.
Drahé kovy postupné nahradila libra sterlinkti (GBP), a to jako prostfedku mezina-
rodni smény, tak i rezervni mény. Ackoliv ekonomicka sila Velka Britanie jiz v tomto
obdobi byla dohnana a nasledné rychle predehndna Spojenymi staty, stale ziistavala
nejvyznamnéj$im obchodnim partnerem, majicim podil mezi 20-30 % na svétovém
exportu. Velké Britanie byla také nejvétsim ucastnikem a zprostiedkovatelem mezina-
rodnich finan¢nich operaci. Jak uvadi Eichengreen (2005), cizi vlady, které si chtély
pujcovat, prichazely do Londyna, coz ¢inilo libru logickou ménovou jednotkou dluho-
vych papird, nebot’ po dluhopisech v jejich narodnich ménach nebyla poptavka.

Jelikoz londynsky trh byl Siroky a likvidni, dluhopisy denominované v librach byly
dobfe obchodovatelné. A kone¢né Velka Britanie aplikovala politiku zlatého standardu
od roku 1717, tj. podstatné déle nez jakékoliv jina vyspéla zemé, a jeji stabilni politicky
a pravni systém podporoval divéru v libru coby svétovou rezervni meénu. Pfes vSechny
tyto vyhody libra nikdy nedoséahla takové vahy coby rezervni ména, jakou pozd¢ji dosahl
dolar. Libra byla zcela jist¢ do konce 1. svétové valky prevazujici ménou pouzivanou
v mezinarodnim obchod¢. Williams (1968) odhaduje, Ze mezi lety 1860 az 1914 60 %
svétového obchodu bylo placeno v librach (GBP). Nicméng, v predvecer prvni svétové
valky pouze 38 % oficialnich rezerv bylo drzeno v librach, zatimco podil francouzského
franku (FRF) byl 25 % a némecké marky (DEM) 12% .

3 SDR (Special Drawing Rights) — ménova a ucetni jednotka uzivana v ramci Mezinarodniho
hlavni rezervni aktivum MMF. Bylo odvozeno od primérné hodnoty amerického dolaru, némecké
marky, japonského jenu, francouzského franku a britské libry, tj. zemi nejvice zapojenych do
globalniho obchodniho systému. Od roku 1999, kdy bylo zavedeno euro, tvoii kos SDR ¢tyii mény,
tj.: USD, EUR, GBP a JPY.

4 @ POLITICKA EKONOMIE, 1, 2012



Prvni svétova valka zasadila silny — byt ne fatalni —ider libi'e coby rezervni méné
a oteviela cestu dolaru jako divéryhodné alternativé k britské méné. Velka Britanie
v roce 1917 docasné zrusila mezinarodni konvertibilitu libry za zlato,* zatimco USA
tuto konvertibilitu dale umoznovalo i po vstupu do valky v roce 1917. USA se po
1. svétové valce staly Cistym véfitelem a prudce vzrostla jejich uloha coby zprostied-
kovatele reparacnich plateb a dluhu jejich valecnych spojenci. Po cela dvacata 1éta
minulého stoleti vykazovaly USA vysoké piebytky bézného uctu platebni bilance, které
konc¢ily jako dolarové denominované pujcky cizim (pievazné evropskym) vladam.

Ptes rostouci vyznam dolaru ve svétovém obchodu a investi¢nich transakcich,
libra a francouzsky frank pokracovaly coby pievazujici rezervni mény v mezivalec-
ném obdobi. Triffin (1964) propocital, ze v roce 1928 20 % svétovych ménovych
rezerv bylo drzeno v dolarech, zatimco zbyvajicich 80 % bylo rozdéleno v poméru
70:30 mezi libru a francouzsky frank. A v roce 1933 — po krachu zlatého standardu —
podil dolaru na svétovych rezervach klesl na 5 %.

Vzestup USD jako rezervni mény po 2. svétové valce byl dan jak dominujici
globalni ekonomickou silou USA, tak rostoucim vyznamem dolaru coby prostfedku
mezinarodni smény a mezinarodnich finan¢nich transakci. Navic, Velk4 Britanie sva
aktiva pouzila na splaceni zdvazkt viici USA v ramci programu o pUjcce a prondjmu,
a Francie® (pozdéji i Némecko a Japonsko) branily internacionalizaci svych mén.

Z tad kritikti role USD coby globalni rezervni mény bylo uvadéno, Ze posky-
tuje Spojenym statim ,,ptehnanou vysadu“. Dokud byly ménové kurzy fixovany
na zakladé¢ Breton-woodského systému, byly USA jedinou zemi, kterd mohla volné
stanovovat vlastni ménovou politiku (a ostatni zemé se ji de facto musely prizpl-
sobovat). Privilegium USA ve smyslu rozdéleni razebného bylo zdrojem rozport jiz
v prubéhu bretton-woodského ménového systému (1944-1971).5 Ke zméné doslo az
po padu bretton-woodského ménového systému a naslednym nastupem volné plovou-
cich sménnych kurzi umoznujicich zemim jako Némecko, jez se vice zamérovaly
na cenovou stabilitu, odpoutat se od americké ménové politiky, kterou pokladaly
za prili§ inflacni. Nicméné i v obdobi volné plovoucich ménovych kurzi si vsak
Spojené staty udrzely vyhodu plynouci z toho, ze dolar zlstal klicovou globalni
rezervni ménou, tj. USA mohly nadale financovat vysoké vné&jsi deficity za velmi
priznivé sazby.

Pres vyse uvedené zpochybiiovani role USD coby globalni rezervni mény, dolar
v této funkci pokracuje i v novodobé historii, nebot” prozatim z4dna jind ména se
neukazala natolik silnou a déivéryhodnou, aby jej nahradila. Uvahy o nahradé jinou
menou, jak je dale ukdzano, tak zatim nepiekrocily rdmec spekulace.

4 Diskusi o roli zlata v mezinarodnim ménovém systému a jeji vazbé na USD lze nalézt napt.
v praci Fraita a Komarka (2007).

Francie liberalizovala kapitélové transakce az koncem osmdesétych let minulého stoleti.

V soucasnosti je opét vyuzivano USA ve formé financovanim svého deficitu bézného uctu
z asijskych tspor.
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3. Atributy dominantni svétové mény

Podle Krugmana (1999, str. 167) je svétovoumeénou tamena, kterd plni vedle tfi standard-
nich funkci (prostfedek smény, zactovaci jednotka a uchovatel hodnoty) rovnéz dalsi
,hadstandardni® funkce, které z ni ¢ini ménu dominantni. Mezi tyto dodate¢né funkce
patfi: (1) intervenéni funkce, tj. uzivani mény pro provadéni meénovych intervenci
centralnimi bankami; (i) funkce zavéSeni, tj. vyuzivani mény jako fixacni (kotevni)
pro jiné mény, tj. vyuzivani mény pro uchovéavani hodnoty (at’ jiz ve formé& devizo-
vych rezerv nebo cizoménovych aktiv ekonomickych subjekti); (iii) funkce rezervni.
Historicka zkuSenost ukazala, ze pokud ur¢itda ména ma tendenci dominovat v jedné
z téchto ,,nadstandardnich® funkci, pak dana dominance bude nartstat i v plnéni ostat-
nich funkci a dana ména bude upeviiovat své postaveni svétové meny.

Mezi faktory urCujici mezinarodni postaveni mény lze tadit: (i) miru drzby
devizovych rezerv v dané méng; (ii) objem provadénych transakci na financnich
trzich v dané méng; (iii) objem provadeénych transakci na komoditnich trzich v dané
meéné; (iv) objem provadénych transakci v mezinarodnim obchodé v dané méng;
(v) podil prislusné zemé na svétové ekonomice, (vi) makroekonomickou stabilitu zemé
a diveéru v ménu; (vii) rozvinutost a hloubku pftislusného finan¢niho trhu a (viii) tzv.
sitové externality dané poctem a velikosti zemi, které tuto ménu pouzivaji. Ke zménam
ve vySe uvedenych atributech dochdzi velmi pozvolnég, a to v horizontech desetileti.
Prave vychozi pozice dané zemée ve svétové ekonomice je ptitom faktorem zdsadnim,
nebot’ je zde patrny silny persistentni vyvoj.

Rezervni ména musi byt pevna, nepodléhat velké inflaci a nesmi byt zdrojem
finanéni nestability. Pfi porovnani narodnich politik musi tedy autority brat do uvahy
nejen narodni zajmy, ale téZ mezinirodni rezervni roli ndrodni mény. To vyZaduje
zna¢nou davku discipliny politikii — véc, kterd v praxi byva asto obtizn¢ dosazitelna.

Ve svété existuje v soucasné dobé pouze nékolik ,,vyvolenych® mén, které plni vyse
uvedené ,,nadstandardni* funkce. Vedle amerického dolaru, jde o euro, britskou libru,
Svycarsky frank, japonsky jen a v §irSim smyslu i kanadsky a australsky dolar. Frait
a Komarek (2006) oznacuji takové mény za mezinarodni obchodni a rezervni mény.

3.1 Vyhody zemé s rezervni svétovou ménou

Zemg, jejiz ména se stala ménou svétovou, ziskava nékolik podstatnych vyhod oproti
zemim, jejichZ ména nenaplituje tyto atributy.” Jde zejména o: (i) vEtsi rozsah aktivit
pro domaci finanéni instituce a jejich finanéni rozvoj; (ii) razebné jak z domaciho tak
zahrani¢niho teritoria; (iii) usporu potencialnich kurzovych konverznich nakladd,
nebot’ vétSina jejich exportli a importd je v narodni — tedy jeji vlastni — méng;
(iv) eliminaci ztrat z drzby aktiv plynoucich z pohybu kurzu; (v) plnéni role ,,bezpec-
ného pristavu* v dobach hospodarskych a finan¢nich turbulenci a s tim souvisejici
(vi) politické aspekty jako moc a prestiz.

7  Viz napi. De Grauwe (2007) nebo Chinn a Frankel (2006).
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Rozvoj finan¢nich trhli v zemi, jejiz ména se stala ménou svétovou, je nezpochyb-
nitelnou vyhodou této zemé, ptinasi uzitek ekonomickym subjektli a zahrnuje v sobé
i politické a reputacni aspekty. Povaleéné vyluéné postaveni USD je podporovano
velice likvidnimi americkymi kapitalovymi trhy, které napomahaji eliminovat, resp.
rychle neutralizovat utoky spekulantd.

Mandel (2011) rozdéluje z pohledu mezinarodniho penézniho ob&hu emisi USD
na primarni a sekundarni. Primarni emise je vysledkem deficitniho vyvoje vykonové
bilance, bilance pfimych a portfoliovych investic. V pfipadé deficitni vykonové
bilance se ekonomika USA stava Cistym dluznikem oproti svétu, v ptipadé vyvozu
investic vystupuje nejen v roli dluznika, ale i investora. Z pohledu USA je vyhodné
emitovat hotovostni USD, které budou obihat mimo tzemi USA, nebot’ tak inkasuje
razebné. Jeho vyse je dana rozdilem nakoupenych vyrobkil a sluzeb v zahrani¢i snizené
o naklady vyroby USD. Toto privilegium USA bylo zdrojem rozporu jiz v prubéhu
bretton-woodského ménového systému (1944—1971); v soucasnosti je opét vyuzivano
USA ve formé financovanim svého deficitu bézného tictu z asijskych tispor. Sekundarni
emise USD pak vzniké vlivem multiplika¢niho efektu na eurodolarovém trhu. Mandel
(2011) uvadi, ze v disledku multiplikace depozit denominovanych v USD mimo
uzemi USA, je objem bankovnich aktiv na eurodolarovém trhu pfiblizné trojnasobné
vys$si oproti zahrani¢nim dolarovym zavazkiim americkych bank.

Ziejmé hlavni vyhodou zemé, jejiz ména je uzivana jako globalni kotva vsak je,
ze muze financovat deficit platebni bilance, aniz by se zadluzovala v cizi méné. To
plati jak pro financovani deficitu béZzného uctu, tak pro financovani investic do zahra-
ni¢nich firem a cennych papirti, coZ ndzorné demonstruje vyvoj americké ekonomiky
v poslednich dvou desetiletich.

Kombinace vySe uvedenych faktorti miize v praxi vést k nadhodnoceni rezervni
meény. K tomu dochazi nejen v dobach turbulenci, ale i v dobach relativniho klidu
v mezinarodni ekonomice. I tehdy mlze byt poptavka po rezervni meéné vétsi, nez
by to vysvétlovaly ekonomické fundamenty. Tato situace vede ke zhorseni konku-
renceschopnosti zem¢ s rezervni ménou, znevyhodniuje exporty a zvySuje poptavku
po dovozech. Ponévadz takto vzniklé deficity (obchodni i platebni bilance) mohou
byt financovany v narodni (a zaroven rezervni) mén¢, zemé postrada disciplinujici trh,
ktery jinak tyto nerovnovahy vyvolavaji, a ktery by vedl ke sniZeni deficitli. A tento
stav bude trvat — ¢i mize trvat — po celou dobu, kdy reputace rezervni mény zlstava
silnou a nezpochybnitelnou.

3.2 Nevyhody zemé s rezervni svétovou ménou

Mezi nevyhody, které prameni pro zemi s rezervni svétovou ménou lze tadit: (i) vykyvy
v poptavce po dané méné vedouci k volatilité¢ penézni zasoby nebo urokovych sazeb;
(i1) rGst poptavky po domaci méné s potencidlem nadmérného zhodnocovani a tvorby
dlouhodobych deficithh bézného Gctu; (iii) pokusSeni pro zemi s dominantni rezervni
meénou vytvaret vysoké fiskalni deficity; (iv) mezindrodni zodpovédnost; (v) omezeni
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ucinnosti ménové politiky, pokud poptavka ze zahrani¢i ovliviiuje uroven trokovych
sazeb; (vi) pfima vazba na vyvoj na komoditnich trzich, zejména trhu s ropou, kdy
oslabeni dolaru pii rostouci cené ropy vede k vyssi penalizaci americkych rezidentd
(plati vyssi dolarovou cenu nez zemé, jejichz mény vici USD posiluji).

Keynes a nasledn¢ exaktnéji Triffin (1964) poukazali na to, ze pokud jsou ve svéte
vytvareny rezervy pouze v mené jediné zemé, pak diveéra v tuto ménu nasledné
eroduje. Triffinliv paradox vyjadfuje poznani, ze pokud ndrodni ména plni soucasné
roli mezinarodni rezervni mény, mize to vést ke stfetu zajmi mezi kratkodobymi
tuzemskymi i dlouhodobymi mezinarodnimi ekonomickymi cily. Pouziti narodni mény
jako globalni rezervni mény vede k napéti mezi narodni a globalni ménovou politikou.
Zemg, jejiz ména chce hrat roli globalni rezervni mény, by totiz méla dostat dostatecné
nabidce své mény ostatnim zemim, aby byla uspokojena poptavka po této rezervni
meéné, kterd tvoii devizové rezervy ostatnich zemi. Tento proces vSak soucasné vede
ke kumulaci deficitu obchodni bilance (resp. bilance bézného Gctu) zemé s rezervni
ménou. V praktické roviné je Triffinovo dilema nazorné¢ vidét na realiich soucasné
americké ekonomiky:.

Devizové rezervy lze z tohoto pohledu chépat jako dluzni upisy vystavené zemi
s rezervni ménou zbytku svéta. To Ize ilustrovat na ptipadé Spojenych statd, které
dluzi ostatnim zemim stéle vice penéz, viz napt. Nguyen (2010). Cistd mezinarodni
investi¢ni pozice USA od roku 1985, kdy byla naposledy kladna, dosahla pro rok 2010
deficitu 2,47 biliontt USD.® S rtistem objemu drzenych dolari v bilancich centralnich
bank se tyto zemé& nevyhnutelné zacinaji ptat, zda jejich pohledavky budou viibec
splaceny — nebo zda budou splaceny v dolarech, které¢ budou mit vlivem mozné vyssi
inflace nizsi realnou cenu.

Vytvareni deficitni platebni bilance, zejména vykonové bilance ma souvislost
s rustem fiskalniho deficitu zemé s dominantni rezervni ménou. Protoze zemé dispo-
nujici rezervni ménou si muze tak snadno pujcovat (ostatni zemé jsou ochotny drzet
tyto dluzni Gpisy 1 kdyz jejich vynos se blizi nule), je té¢Zké odolat pokuSeni rozmafi-
losti projevujici se nadmérnou spotiebou. Spojené staty nepochybné nebyly schopny
tomuto pokusSeni odolat, a tak vygenerovaly obrovsky fiskalni deficit.

4. Soucasné rezervni svétové mény a role dolaru
4.1 Indexy miry dominance mény ve svété

Miru dominance mény ve svété 1ze piiblizné kvantifikovat konstrukci jednoduchych
indexti, které demonstruji méfitelné aspekty vyznamnosti dané mény pro svétové

vvvvvv

rezervni mény (americky dolar, euro, japonsky jen a britskou libru), které zohlediuji

roxr

kritéria uvedend v predchozi ¢asti a dostupnost dat.

8  Prozatim nejvyssi zaporné hodnoty (3, 26 biliontt USD) dosahla ¢ista mezinarodni investi¢ni pozice
USA v roce 2008.
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Index velikosti devizovych rezerv poméiuje devizové rezervy denominované

v méné¢ zeme A vyjadiené na USD (FXRXSD

vych rezervach vyjadienych v USD (FXR\k',SD), tj.:

) na celkovych svétovych (W) devizo-

usD
iR _ FXRA— ()
FXRy>P
Obrazek 1 piesvédCivé potvrzuje dominantni roli USD, kterda osciluje mezi

60-70% na podilu sveétovych devizovych rezerv, tj. vice nez 2,5 nasobné vyssim
podilu v porovnani s EUR. Podil JPY a GPB nepievysuje 5% hranici.

Obrazek 1
Podil mén jednotlivych zemi na svétovych devizovych rezervach (v %)
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Poznamka: Udaje pro Japonsko a Velkou Britanii jsou uvedeny na pravé ose.
Zdroj: COFER, IMF.

Index velikosti objemu transakci na jednotlivych trzich aktiv (komoditni trh, OTC

trh, atd.) denominovanych v méné zemeé A a prepoctenych na USD (T,kJ SD) vzhledem
k celkovému objemu transakei prepoctenych na USD (TVVSD), tj.
usD
iT—1a 2
- TVLVJSD B ( )

Obrazek 2 ilustruje miru vyuzivani sledovanych mén pfi transakénich ucelech.
Z dtivodu omezenosti dostupnych dat jsou prezentovany tdaje za devizovy trh (foreign
exchange turnover), jenz zahrnuje obchodovani na spotovém, forwardovém a swapo-
vém trhu. Obraty na devizovém trhu jsou v porovnani s ostatnimi segmenty finan¢niho
trhu nejvyssi, kde z cca 45 % dominuje USD, pfi primérmém dennim obratu v hodnoté
cca 3200 biliénd USD. Role dolaru jako transakéni mény by vSak byla jesté zvyraz-
néna, pokud by se do tivahy vzal obtizn¢ kvantifikovatelny fakt jeho siln¢ dominantni
role na komoditnich trzich, zejména trhu s ropou.’

9  Soucasné venezuelské nebo iranské snahy (v minulosti pak snahy iracké) o omezeni role USD jako
transakéni mény na trhu s ropou nelze hodnotit jako uspésné.
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Obrazek 2
Podil transakci dle jednotlivych mén na celkové provadénych transakcich (v %)
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Poznamky: tfileta dotaznikova periodicita (duben pfislusného roku).
Zdroj: BIS.

Index podilu HDP zemé A vyjadieného v USD (HDP,kJ SD) na celosvétovém HDP
vyjadieném v USD (HDR;*P), .

{HDP _ HDPy*P

= HDPVLVJSD . 3)

Obrazek 3 pfinasi procentni podily sledovanych zemi na celosvétovém HDP.
Zde jiz dominance USA, zejména oproti eurozoné neni tak vyrazna, jako tomu bylo
u piedchozich dvou ukazatelti.

Obrazek 3

Podil HDP jednotlivych zemi na celosvétovém HDP (v %)
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Zdroj: IMF, World Economic Outlook.

Vysledy vyse uvedenych indexu potvrzuji bezprecedentni postaveni USD
v mezinarodnim ménovém systému. K obdobnym zdvérim dochazi napt. i Dur¢akova
(2010), ktera obdobné sestavuje Sest indikatort vyznamu (nad)narodnich mén ve funkci
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svétovych penéz.!® Z jeji analyzy plyne shodny zavér o dominantnim postaveni USD,
ktery ve ¢tyfech kritériich zaujima prvni misto a ve dvou zbyvajicich misto druhé.

4.2 Stale dominantni americky dolar

USD patii od konce 2. svétové valky dominantni misto mezi svétovymi (rezervnimi)
meénami, tj. eurem (a pred rokem 1999 zejména némeckou markou), japonskym
jenem (JPY), britskou librou (GBP) a Svycarskym frankem (CHF). Oblibenosti vyse
uvedenych mén se odrazi v jejich vyuzivani centralnimi bankami jako mén rezerv-
nich. Datové zdroje'! o vysi a zejména skladbé devizovych rezerv vsak jsou zatizeny
nepiesnosti, ktera plyne z nezvefejiovani téchto idaji nékterymi centralnimi bankami
(napi. Cina) a jejich vyzadovani pro Mezinarodni ménovy fond na dobrovolné bazi."

Obrazek 4

Drzba alokovanych ménovych rezerv dle ménové struktury ve svété (v mid. USD)
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Poznamka: USD — americky dolar, EUR — euro, JPY — japonsky jen, GBP — britska libra.
Zdroj: COFER, IMF.

Obrazek 4 ukazuje ménovou skladbu alokovanych devizovych rezerv v mld.
USD. Mohlo by se zdat, ze USD postupn¢ ztraci na oblibé na ukor ostatnich rezerv-
nich mén, pfedevsim EUR. Tento zavér by vSak byl unahleny, nebot’ jednak indexy
dominance ukazaly na neklesajici roli dolaru a jednak celkové devizové rezervy
netvofi jen rezervy alokované, ale i ty, u kterych neni jejich ptesna alokace znama,

10 Jde o: podil dané rezervni mény (USD, EUR, JPY, GBP) na svétovych devizovych rezervach, (ii)
podil na devizovém obratu, (iii) podil na Grokovych derivatovych trzich, (iv) vysi euroménovych
zavazku bank, (v) mezinarodni emise dluhopisi a (vi) pocet narodnich mén vazanych na rezervni
ménu.

11 Databaze COFER (Composition of Foreign Exchange Reserves) — bez uréeni vyétu zemi, ktera
poskytla data, nebo statistiky uvadéné v IMF-IFS (International Financial Statistic).

12 Poklesem dilezitosti zde minime zejména setrvalé, byt pouze velmi mirné snizovani podilu USD
na devizovych rezervach centralnich bank béhem obdobi od nastupu eura.
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resp. zvetejiiovana. Podil nealokovanych rezerv na rezervach alokovanych je mnohem
nizs§i u rozvinutych zemi, kde je tento podil velmi stabilni a osciluje kolem hodnoty
10%, viz obrazek 5. Naopak u rozvijejicich se ekonomik je tento podil v ¢ase rostouci,
a nealokované rezervy tvoii vétSinu celkovych rezerv. Lze pravé predpokladat, ze
obliba USD u rozvijejicich se zemi (zejména Cina a Indie) neslabne.

Obrazek 5

Podil nealokovanych rezerv na celkovych devizovych rezervach (v %)
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Poznamka: Svét je definovan souétem rozvinutych a rozvijejicich se zemi.
Zdroj: COFER, IMF.

I ostatni asijské centrdlni banky, které chtéji udrzet své mény podhodnocené
k ziskani cenové konkurencni vyhody pro export své produkce, odkupuji americké statni
dluhopisy. Asijské ekonomiky rovnéz ,,vraci” USD, které ziskaly diky svému exportu
do USA, zpét do americké ekonomiky a tim umoziuji financovat dlouhodoby schodek
obchodni bilance, resp. bézného uctu platebni bilance. Dalsim ,,ziskem™ USA je pak
to, ze deficit obchodni bilance nepiisobi na oslabeni dolaru a navic diky navratu USD
zpét do Spojenych statl je oslaben tlak na riist jejich Grokovych mér. Je odhadovano, ze
se zhruba polovina veskerého objemu dolarti emitovanych Fedem (bankovek a minci)
nachazi mimo tizemi USA. Fed takto realizuje mnohem vyssi vynos z razebného, nez
pokud by tomu bylo jinak, resp. pokud by vyuzivani dolaru ve svétové ekonomice bylo
mnohem niZsi.

Nicméné — pres vasnivé diskuse — se v poslednich letech na postaveni dolaru jako
hlavni svétové rezervni mény zménilo velmi malo. Zemé, které maji velké piebytky
bézného Uctu platebni bilance, nadale hromadi své rezervy v USD, a to piesto, Ze zaroven
vyjadtuji obavy o ,,bezpeénost* drzby svych aktiv v dolarech (zejména Cina). A tento trend
trva i pii soucasné financni (dluhové) krizi a hospodaiském poklesu ve vyspélé ¢asti svéta.
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Obrazek 6
Vyvoj kurzu USD k ostatnim svétovym rezervnim ménam
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Poznamka: pokles kurzu znamena posileni USD; kurz USD/JPY je vyjadfen k 100 jendm.

Zdroj: Thomson Reuters.

USD vsak hraje silné¢ dominantni tillohu transakéni mény i na komoditnich trzich,
zejména na trhu s ropou. Disledky stanovovani ceny ropy v jediné méné, tj. USD
maji dalekosahlé implikace, viz rovnéz HoSek, Komarek a Motl (2011). I kdyz nékteré
zem¢ produkujici ropu od svych zakaznikli pozaduji thradu v eurech, resp. jiné méné
nikterak nenarusuje skute¢nost, Ze se cena i jejich ropy stanovuje v eurech.'® Exportéfi
ropy inkasuji vynosy v USD, resp. v jeho ekvivalentu v jiné méné, nicméné k dovozu
zbozi a sluzeb vyuzivaji $irs$i spektrum mén. Fluktuace USD tak ptimo ovliviiuje
realny prijem, tj. kupni silu zemi exportujicich ropu. V podobné pozici jako exportéfi
ropy jsou i mezinarodni ropné spole¢nosti, které fakturuji ropu v USD, ale v zemich,
kde piisobi, hradi ¢ast nakladt v danych narodnich ménach.

Vztah mezi hodnotou dolaru a cenami ropy je pomérné spletity, 1isi se v kratkém
a dlouhém obdobi. Kratkodobé oslabeni dolaru neovlivni vztah nabidky a poptavky
po ropé, nicméne ma vliv na spekulace na ropnych terminovych trzich. Oslabeni USD
vede k vyssi oblibé komodit, véetné ropy ze strany investord, ktefi se takto zajist'uji
proti slabnoucimu dolaru. Z dlouhodobého pohledu vede slabsi USD k niz$i nabidce
a produkci ropy. Poptavka po ropé€ je vSak vlivem slabého USD stimulovana, zejména
mimo Uzemi Spojenych statll, coz zvysuje jeji spotfebu. Ve findle tak slaby dolar vede
k protismérnym pohybtiim na strané nabidky a poptavky, tj. ptisobi na snizeni nabidky
a zvySeni poptavky po ropé, coz zpusobi rust dolarovych cen ropy.'* Slabsi dolar vsak

13 1kdyby teoreticky doslo k vystiiddni dolarovych cen cenami v eurech, dopady urovani cen v jediné
méné na trh s ropou by byly tytéz.

14 Alternativné slabsi dolar vede k nizsi kupni sile vyvozct ropy. Pokud by za této situace zlstavaly
ceny ropy v USD nezménény, zemé produkujici ropu omezi investice do rozvoje dalsich kapacit
a péce o stavajici ropné nalezisté, coz muze vést k vyssimu riziku ekologickych havarii. Uvedené
skutecnosti plati jak pro jednotlivé staty, tak i mezinarodni ropné spolecnosti.
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pusobi rozdiln€ na spotiebitele ve Spojenych statech a mimo tizemi Spojenych statil.
Zemg, jejichz mény oproti USD posiluji tak mohou kompenzovat vyssi dolarové ceny
ropy, coZ vsak neplati pro americké rezidenty.'s

Dolar je dominantni svétovou ménou nejen pii bezhotovostnich (devizovych)
transakcich, ale i dominantni hotovostni (valutovou) ménou. Jak uvadi Goldbergova
(2010), zhruba 75% stodolarovych bankovek, 55% padesatidolarovych bankovek
a 60 % dvacetidolarovych bankovek je v obéhu mimo tzemi USA. K bfeznu 2009 bylo
za hranicemi USA v ob&hu 580 miliard amerického obéziva, coz ptedstavuje 65 %
vsech bankovek vydanych FEDem. Drzba americkych dolarti ptinasi USA piedevsim
vy$si pfijem z razebného (nejen z uzemi USA, ale i ze zahranici), tj. z rozdilu mezi
néklady na vyrobu obéziva oproti jejich nomindlni hodnoté. Pro zahrani¢ni subjekty
predstavuje hlavni vyhodu zachovani hodnoty jejich tspor, coz plati zejména v méné
rozvinutych zemich, kde nejsou dobré makroekonomické vyhlidky a politicky vyvoj
odrazi podstatna rizika.'®

4.3 Ostatni souc¢asné rezervni mény

Mezi novodobé dalsi rezervni mény je pfedev§im fazeno euro, které bylo postaveno
zejména na kredibilit¢ némecké makry (DEM), dale pak japonsky jen (JPY), britska
libra (GBP) a Svycarsky frank (CHF). Vyznam téchto mén je v porovnani s USD
(s vyjimkou eura) fadové nizsi, viz obrazek 1. Samotné euro vSak sviij vyznam jako
rezervni meény nezvysuje, coZ je dano: (i) jeho pouhou dvanactiletou historii oproti
fadove vyssi délce pouzivani ostatnich rezervnich mén, byt jej zna¢na ¢ast jeji kredi-
bility spojena s némeckou markou; (ii) ekonomickou heterogennosti ve vyspélosti
jednotlivych ¢lent eurozony, ktera napii¢ zemeémi a Casem se vyrazné nezmenila; (iii)
ekonomickymi problémy zemi jizniho kiidla eurozony a Irska s jeji moznou eskalaci
do podobny dluhové krize. Obrazek 7 ukazuje, jaky byl podil rezervnich mén soucas-
nych zemi eurozony, tj. némecké marky (DEM), francouzského franku (FRF) a holand-
ského guldenu (NGL) na svétovych devizovych rezervach, véetné jejich porovnani
s timto podilem pro euro. Od roku 2001 do pocatku finan¢ni krize rostl podil eura,
avSak béhem poslednich ¢tyt let vyznamnost eura klesa a je pod urovni souctu podilu
evropskych rezervnich mén pred vznikem eura.

15 Na ropném (komoditnim) trhu tak nastava situace, kdy rovnovaha obchodu je silné ovliviiovana
dolarem jako rezervni ménou. Provadéni transakci v americkych dolarech vede k tomu, Ze inflace
a cena ropy ve velké mife zavisi na kurzu dolaru i u téch zemi, které dolar nepouzivaji. Zemé, které
vyvazeji ropu, zaroven casto nejsou schopné trzby v USD investovat do svého rozvoje, a tak proudi
ziskané dolary zpatky do USA (kapital, ptjcky), coz je pro USA vyhodné, ale skryva to i vétsi rizika
pro piipad krize.

16 Postaveni rezervni mény ma svij odraz i v kriminalni sféfe. Zde se euro stava zdatnym konkurentem
dolaru, nebot’ nejvyssi bézné dostupna americka bankovka ma hodnotu 100 USD, coz je vzhledem
k aktualnimu kurzu mensi nez pétinova hodnota nejvyssi eurové bankovky s nominalni hodnotou 500
EUR.
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Obrazek 7

Pomér EUR a jeho predchtdcti (DEM, FRF a NGL) k celkovym alokovanym svétovym devizo-
vym rezervam (v %)
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Poznamka:DEM — némecka marka, FRF — francouzsky frank, NGL — nizozemsky gulden.
Zdroj: COFER, IMF.

Uvedeny efekt se stava jesté zietelnéjsim pii provedeni korekce eurovych devizo-
vych rezerv o efekt vyvoje mé€nového paru USD/EUR. Apreciace eura zvysuje realny
rust eurovych rezerv denominovanych v USD, depreciace eura viici USD ma opacné
duasledky. Korekce eurovych devizovych rezerv lze vyjadtit pomoci ptizptisobovaciho
mechanismu'’ dle tvaru:

(1+AFXRE§B)

Obrazek 8 ukazuje, ze standardni statistiky o drzbé eurovych devizovych rezerv jsou
po zohlednéni vyse uvedené korekce nadhodnocovany. Tato hodnota byla, az s vyjimkou
nékolikamésicéni periody po padu Lehman Brothers, vzdy nizsi. Alarmujici je rovnéz
vyvoj v roce 2010, kdy takto prizptsobené eurové rezervy pomérné vyznamné klesaji.

(4)

a =

Obrazek 8
Eurové devizové rezervy (v %)
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Poznamka: Pfizpusobené devizové rezervy v eurech byly ziskany dle vzorce 4.
Zdroj: COFER, IMF.

17  Viz napf. DZ Bank Research Flash 17" Jan 2011, str. 3.
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4.4 Cinské renminbi — budouci rezervni ména?

Postupné silici hlasy pro vznik nové svétové rezervni mény lze zaznamenat zejména
z tad Cinskych, ale i dalSich asijskych a ruskych predstavitelii. Nicméné dle vyse
uvedenych osmi atributii svétové rezervni mény, jich prozatim Cina napliiuje velmi
malo. Jde de facto pouze o rychle rostouci podil Ciny na svétové ekonomice. Cinské
snahy o vznik nové rezervni mény prameni z toho, ze Cina drzi absolutné nejvyssi
devizové rezervy na svéte (ziejme z vétSiny denominované v USD), coz v periodach
slabnouciho dolaru vede k jejich znehodnocovani a otazkam o pfilisné svazanosti
s ekonomikou USA. Nicmén¢ znehodnocovani dolaru pfi fixaci renminbi k USD vede
k nepiimému oslabovani renminbi a tedy k podpoie ¢inského exportu.

Renminbi bylo oproti USD nékolik let fixovano na trovni 8,3 RMB/USD, viz
obrazek 9. Od konce cervence 2005 byl ¢inskou centralni bankou nastaven systém
umoznujici alespoil mirné posilovani. Od toho bylo od konce ¢ervence 2008 upusténo
a v obdobi finanéni krize tak Cina op&tovné fixovala hodnotu renminbi k USD. Zvrat
nastal az v ¢ervnu 2010, od kdy je opétovné mozna alespoil mirna apreciace kurzu
RMB/USD. Propocty fady studii vSak pifesto ukazuji, Ze je renminbi nadhodnocené
0 20%, s vychylkou dle odhadt o 10 procentnich bodu.

Kurzovy vyvoj renminbi k ostatnim rezervnim ménam de facto odrazi pohyb USD
vici témto méndm (viz obrazek 6 a 9). Renminbi od pocatku finanéni krize vyrazné
posililo vzhledem k britské libfe, mirn¢ proti euru. Oslabeni RMB doslo proti japon-
skému jenu, ktery vyrazné vaci USD posilil.

Obrazek 9
Kurz renminbi k USD a ostatnim svétovym rezervnim ménam

RMB/EUR
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Poznamka: pokles kurzu znamena posileni USD; kurz USD/JPY je vyjadien k 100 jenim.
Zdroj: Thomson Reuters.
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K napInéni ambici renminbi stat se svétovou rezervni ménou brani nékolik proza-
tim nesplnénych podminek, které je de facto nemozné i ve stfrednédobém horizontu
naplnit. Prvni a zasadni véci je zavedeni volné sménitelnosti renminbi a jeho odpoutani
od kose mén s dominantnim postavenim USD. Druhym faktorem je stale jeSté nedosta-
te¢na sila ¢inské ekonomiky; zde vSak dochazi k viditelnému rozvoji. Renminbi neni
mozné z téchto divoda pouZivat jako rezervni ménu.'s

Neméné podstatné jsou i ne ryze ekonomické faktory, jako je de iure komunistické
ziizeni Ciny fizené pétiletymi plany a rovnéz vojenské vydaje, které nedosahuji ani 20%
vydaji USA. Dalsi aspekty, jako je generacni diivéra v USD, se buduji jen velmi pozvolna.

5. Zavér

Obdobi po 2. svétové valce je pro mnoho ekonomul, ktefi se zabyvaji penézi, zlatou érou.
Ne z toho diivodu, Ze by byl obnoven vyznam zlata v mezinarodnim ménovém systému,
ale proto, ze penézni teorie se na desetileti dostala do popredi zajmu teoretickych ekonomti
a v oblasti pen¢z a ménové politiky prosel svét nesmirmne zajimavym vyvojem. Ten se tykal
i amerického dolaru, nejvyznamnéjsi rezervni mény, kterd pretrvava az do soucasnosti.
Pozici dolaru jako vedouci svétové rezervni mény neohrozily ani udalosti, jako byl rozpad
bretton-woodského systému (1973), obdobi pievazné slabého USD v 70. az 90. Iétech
minulého stoleti, vznik jednotné mény eurozony (1999),' snahy nékterych zemi® ,,uméle*
oslabit roli dolaru a probihajici svétova finanéni a dluhova krize.

Jak kdysi poznamenal Charles de Gaulle, status rezervni mény je ,,nesmirné privile-
gium®. Zemé, jejiz ména slouzi coby rezervni ména, ma nizsi transak¢ni naklady a nizsi
riziko v mezinarodnim obchod€. Pokud si v cizing piijcuje ve své vlastni méné, prenasi
meénové riziko na vétitele, coz ji mj. umoziuje vice si pij¢ovat. Je proto samoziejmé, ze
Spojené staty — které tohoto privilegia vyuzivaji podstatné déle, nez tomu bylo u Velké
Britanie — nemaji Zzadny zajem ho ztratit ¢i se o n&j vyznamnéji délit s jinymi zemémi.

Clanek doklada, ze prestoze USA jiz nejsou tak dominantni globalni ekonomickou
velmoci jako tomu bylo, kdyz se dolar stal své€tovou rezervni ménou, prozatim dolaru
nehrozi bezprostfedni nebezpeci, ze tuto pozici ztrati. Také nic nenasvédcuje tomu,
7e by problémy americké ekonomiky béhem a po finan¢ni (dluhové) krizi ¢i zptsob,
jakym americka vlada a Fed tyto problémy feSily, znamenaly Gstup dolaru z pozice
primarni svétové rezervni mény. Zména ménovych portfolii investorti je nakladnym
a komplikovanym procesem, a tak se pro ni dle naSeho ndzoru v ptipadé¢ USD jen
tézko trzni subjekty v blizké budoucnosti dohodnou. Dlivodem je zejména neexis-
tence takové mény, kterd by mohla adekvatné nahradit USD. Minulé pokusy, at’ jiz

18 Indexy miry dominance mény ve svété popisované v ¢asti 5 nebylo mozné z divodu absence dat pro
renminbi vypocitat, vyjma podilu ¢inského HDP na celosvétovém HDP, ktery ke konci roku 2010
dosahl 9,3 % celosvétového HDP (z hodnoty 0,25 % celosvétového HDP v roce 1995).

19  Problémy s fiskalnimi kritérii eurozony u Recka, Portugalska, Spanélska a Irska naopak pozici USD
posilily.

20 Jde zejména o Venezuelu, Kolumbii nebo Iran.
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teoretické ve form¢ napt. Keynesova bancoru, nebo prakticky sice ¢astecné uskutec-
néné, nicméné ,,zakonzerovavé® jako je vyuziti zvlastnich prav ¢erpani (SDR), selhaly.
Nicméné i v soucasné dob¢ zaznivaji hlasy na vyssi roli SDR v reformé mezinarodniho
meénového systému, viz napt. Stiglitz (2003, 2011).

Lze si sice predstavit, ze — ve vzdalengjsi budoucnosti — Cina miize pouZit své
naakumulované dolarové pohledavky vii¢i USA, aby oslabila postaveni dolaru (jako to
ostatné v minulosti provedly Spojené staty viici Velké Britanii v obdobi t€sné po druhé
svétové valce). Nicméné Ize tézko uvéfit, ze by ve stiednim obdobi Cina povazo-
vala takovyto krok za uzite¢ny pro svoji ekonomiku a ménu. UCinit renminbi plné
sménitelné a provést dalsi nezbytné kroky, aby plnilo vSechna kritéria svétové rezervni
meény, vyzaduje urcit¢ dlouhé obdobi.

Pokud eurozoéna piekona soucasnou dluhovou krizi a euro bude zachovéno, je
pravdépodobnéjsi, ze bude euro a po urcité adaptacni dob¢ i renminbi postupné vice
pouzivano v mezinarodnich transakcich — zejména v Evropé, resp. v Jihovychodni Asii
—jak tomu jiz je u eura v posledni dekadé. Rychlost, s jakou tento proces bude pokra-
Covat, zavisi spiSe na rozhodnuti uéastniku té€chto transakci, nez na politikach vlad.”!

Je téz realistické predpokladat, ze v pribéhu Casu rostouci ¢ast ménovych rezerv
centralnich bank bude drzena v jinych ménéch, nez je americky dolar. Rozsah a hlavné
rychlost, s jakou se to stane, bude primarné zalezet na politikach jednotlivych central-
nich bank a vlad. Obzvlasts dilezité budou kroky Ciny a Ruska, pokud jde o jejich
rezimy sménnych kurzt.. Pokud budou nadale vazat sménné kurzy svych mén na dolar,
pak budou muset vétSinu svych ménovych rezerv drzet v dolarech. Pokud se rozhod-
nout vazat své meény na jinou meénu nez dolar, pak zédkonit¢ budou muset mit v rezer-
vach vice této mény. A pokud se rozhodnou pro plovouci kurz, pak objem ménovych
rezerv (v jakékoliv méng) se viditelné snizi.

Vyjdeme-li z predpokladu, ze vyvoj spéje do stavu, kdy na zemi bude vice center
ekonomické a politické moci, a Ze tento vyvoj probéhne mirumilovng, je pak logické téz
predpokladat, Ze roli ménovych rezerv bude hrat vice mén, a nikoliv dominantn€ americky
dolar. A historie nam ukazuje, ze ptjde o postupny, nikoliv prekotny a nahly proces.
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WILL US DOLLAR CONTINUE AS THE WORLD MOST IMPORTANT
RESERVE CURRENCY?
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Abstract

The article aims to show both the still very strong position of the USD in the global financial system
and assess its likely future position. It illustrates that although the U.S. is no longer the dominant
global economic power that it was when the dollar became the global reserve currency, the dollar
so far is not in immediate danger of losing its privileged position. Despite the challenges facing
the USD as the global reserve currency, it continues its dominant role since no other currency has
shown itself strong and credible enough to replace it. Considerations on replacing dollar with other
currency are no more than a speculation.
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