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Role of the U.S. Dollar in International Financial System

Postavenie dolara v medzinarodnom financ¢nom systéme
(vybrané aspekty)

Maria Vojtkova

Abstract

In the study we focus on theoretical and practical aspects of the role of the U.S. dollar
in current international monetary system. We shortly describe the historical
evolution of monetary system when it comes to the dollar position in it. Subsequently,
we assess current status of the U.S. dollar in financial markets and its share on
international foreign exchange reserves. In the application part, we examine how
changes in the U.S. dollar exchange rate affect countries operating in the pegged
exchange regime. At the same time, we focus on the problem of current account
deficit of the U.S. balance of payments and its relationship to the export-oriented
countries pegged to the U.S. dollar.

Keywords:
Bretton-Wood monetary system, U.S. dollar, pegged exchange regime, fixed exchange
regime, balance of payment, terms of trade

JEL classification: E42, E52, F30, F33

Abstrakt

V stadii sa ststredujeme na teoretické a praktické aspekty sucasného postavenia
amerického dolara v medzindrodnom menovom systéme. V kratkosti sa venujeme
historickému vyvoju menového systému s ohl'adom na tlohu dolara v iom. Nasledne
hodnotime saéasné postavenie doldra na finanénych trhoch ajeho podiel
medzinarodnych devizovych rezervach. V aplikacnej casti prace skimame, ako
poOsobia zmeny vymenného kurzu amerického dolara na krajiny operujtce vo fixnom
devizovom rezime. Zaroven sa zaoberame analyzou prepojenim deficitu bezného aétu
platobnej bilancie USA na exportne zalozené krajiny operujtice vo fixnom devizovom
reZime s naviazanim na americky doléar.

KI'déové slova:
Menovy systém Bretton-Wood, US dolar, fixny devizovy rezim, platobna bilancia,
ropa, vymenné relacie
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Uvod

Americky dolar zohraval v poslednych piatich desatro¢iach minulého storocia
dolezita tlohu v medzinarodnych financiach. Avsak v poslednych desiatich rokoch
sme boli svedkami postupného oslabovania hodnoty amerického doléra, ktoré malo
vplyv na viacerych tcastnikov svetového hospodarstva. Tieto tendencie boli len
posilnené sucasnou financnou a ekonomickou krizou, ktora ako prva prepukla v USA
amala a aj ma vyrazny vplyv na oslabovanie vyimenného kurzu dolara vodéi ostatnym
svetovym menam. Niet divu, Ze sa medzi odbornou, ale aj Sirokou verejnostou
ozyvaju hlasy spochybnujtuce d’alsie postavenie amerického dolara ako svetovej meny.

Aby bolo mozné posudit, ¢i tieto hlasy poukazuji na pravdepodobny budtci vyvoj
a predpovedaju tak stmrak postavenia amerického dolara na medzinarodnych
trhoch, je potrebné sa najprv pozriet do minulosti a zistit, z ¢oho pochidza a ako
vzniklo vyhradné postavenie dolara v si¢asnom svete.

Néasledne je mozné sa zaoberat vplyvom dominantného postavenia dolara na
jednotlivé subjekty ekonomiky a pokusit sa zarovenn odhadnut aj to, ako by mohla
vplyvat ocakavana vlna depreciacie dolara predovsSetkym na rozvojové krajiny
operujuce vo fixnom devizovom rezime.

Z tohto dovodu je cielom tejto prace snaha podat prehlad o vyvoji postavenia dolara
v minulosti, o jeho stcasnej pozicii a pripadne naértnat uréité vyvodenia, ktoré by
mohli byt smerodajné pre jeho buduci vyvoj.

V prvej kapitole sa zaoberame struc¢nou histériou Bretton-Woodskeho menového
systému, jeho charakteristikami a postavenim amerického dolara v nom. Néasledne sa
pozrieme na zaciatok éry tzv. Bretton-Woodu II, nového systému usporiadania
menovych vztahov koncom dvadsiateho storocia, ktory svojimi ¢rtami pripomina
obdobie po druhej svetovej vojne a ktorého existencia rovnako zasadne ovplyvnila
postavenie dolara ako svetovej meny.

V nasledujacej kapitole sa zameriame na strucné zhrnutie aktudlneho postavenia
dolara na finanénych trhoch v zavislosti od vybranych indikatorov a popiSeme zmeny,
ktoré sa na tychto trhoch udiali v poslednych rokoch s ohladom na zmenu vztahov
medzi dolarom a inymi menami.

Vyvoj vymenného kurzu dolara posobi vekonomike na rozliéné premenné a jeho
posilnenie resp. oslabenie ovplyviiuje viaceré ekonomické subjekty. Tretia kapitola je
preto rozélenend na tri podkapitoly, z ktorych kazd4a z nich je venovani niektorému
aspektu ekonomickych vztahov stivisiacich s hodnotou doléra.

Rozvijajacim sa krajinam, ktoré svoju menu naviazali na americky dolar je venovana
prva cast tejto kapitoly. Tato problematika méa zaroven uzky savis s vyvojom
platobnej bilancie USA a obchodno-platobnych vztahov medzi USA a rozvojovymi
krajinami, ktorym je venovana nasledujica podkapitola. Kedze podstatna cast krajin
nachéadzajtcich sa vo fixnom reZime patri medzi krajiny vyvazajace ropu, vztahu



vymenného kurzu amerického dolara, ropy a zmenam vo vymennych relaciach sa
venujeme v dalSej podkapitole.

1 Sucasné postavenie amerického dolara

1.1 Historicky prehl’ad

Ked sa v roku 1944, teda este v casoch zuriacej druhej svetovej vojny, stretli v malom
mestecku Bretton-Wood popredni ekonémovia a politici tej doby, aby urcovali d’alSiu
budicnost medzindrodného menového usporiadania, zrejme si len malokto
uvedomil, Ze ich rozhodnutia budt ovplyviiovat eSte aj tak vzdialenti budicnost akou
je dnesné obdobie financnej krizy.

Vysledky ich rokovani odrazali vtedajsiu povojnova situaciu - v pomyselnom centre
ekonomického sveta sa nachadzalo USA ako svetova velmoc, zatial' ¢o perifériu tohto
systému tvorilo Japonsko azdevastovanid Eur6pa. Novy menovy systém, odteraz
nazyvany Bretton-Wood, tak prakticky znamenal, Ze dolar sa stal jedinou menou
vymenitelnou za zlato a to v pomere 35 dolarov za jednu uncu zlata. Tato podmienka
sa vSak vztahovala iba na oficidlnych zahraniénych veritelov, nie na stkromné osoby.
Zrusilo sa teda priama vymenitelnost mien za zlato, ¢o viedlo k tzv. demonetizacii
zlata t.j. znizovaniu tlohy zlata v medzinarodnych menovych vztahoch. Bretton-Wood
tak znamenal novu éru v postaveni dolara ako svetovej meny.

Zaroven do tohto obdobia datujeme vznik nového menového rezimu s oznaéenim
regulovany fixny rezim (resp. adjustable peg), pri ktorom by za teoretickych
podmienok mohlo dochidzat k tpravam menového kurzu voci dolaru. KedZe
podmienky upravy daného kurzu neboli blizsie Specifikované, prakticky sa tak stale
jednalo o fixny vymenny kurz. Tento systém mozno zaroven oznadit za dolarovy
standard, kedZze ponukova neelasticita zlata spOsobovala, Ze celosvetovy narast
medzinarodnych rezerv bol zabezpecovany narastom objemu dolarov vo svete.

Popri systéme fixnych kurzov s oficidlnym trhom deviz sa v prevaznej vac¢Sine krajin
vytvoril aj tzv. paralelny devizovy trh. Podl'a Reinharta a Rogoffa (2004) tento ¢ierny
trh existoval vo vySe 50% krajin a obchodovalo sa s menami podla neoficialneho
kurzu, ktory casto vykazoval znamky plavajiceho menového rezimu. Na Grafe 1 je
mozné pozorovat percentualnu prirazku ku oficiAlnemu menovému kurzu na
paralelnom devizovom trhu.

Neprerusovana ciara predstavuje priemerni mesacnu trhova prémiu, zatial co
preruSovana c¢iara ukazuje 5-rocny pohyblivy priemer pripoéitany k jednej
standardnej odchylke. V Eurépe mozno pozorovat podstatny rozdiel medzi oficialne
stanovenym vymennym kurzom a paralelnym kurzom, ked sa odchylka pohybovala
v Case trvania BW az do 80 percent (neprerusovana linia).



Graf 1

Oficialny verzus neoficialny trh s devizami poc¢as BW systému
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Zdroj: Reinhart — Rogoff (2004)

Hlavna korekcia nastala zaciatkom 60-tych rokov, ¢o koresponduje samerickou
snahou z tohto obdobia udrzat stabilny pomer dolara vo¢i zlatu (az na kratke obdobie
zvySenej trhovej prémie v rokoch 1975 a 1976 a rokoch 1982 — 1984) rovnako ako aj
s prvou zmenou parity zlata voci dolaru. V obdobi BW tak platilo, Ze ,,zatial' ¢o Eurdpa
nefungovala vrezime plavajtceho t.j. floating kurzu v modernom zmysle — kedze
vacsina mien nebola konvertibilnd — vyuzivala akysi variant de facto plavajtceho
rezimu, ale pod zasterkou oficidlneho viazaného vymenného rezimu.“ (Reinhart —
Rogoff, 2004)

USA vtomto systéme vystupovalo ako bankar resp. finanény sprostredkovatel
v tradicnom zmysle slova. Krajina prijimala kratkodobé platby za export urceny na
europske trhy a do Japonska a zaroven poskytovala ostatnym krajindm dlhodobé
pozicky, pripadne dané financéné prostriedky investovala dlhodobo do nakupu
zahraniénych aktiv. K takymto dlhodobym, aj ked vtomto pripade nenavratnym,
pozickam je mozné napriklad zaradit aj Marhallov plan — finan¢né prostriedky, ktoré
mali byt primarne urcéené na obnovu zdevastovanej Eur6py. Podla slov profesora
Wachtela zNew York University: ,USA bolo svetovym bankarom a dolar bol
bankovou zuctovacou jednotkou. (...) Dolar jednoducho nebol zdrojom likvidity. Bola
to provizia za bankové sluzby vykonavané USA, ktora zvysila likvidntd ponuku
dolara.”“ (Wachtel, 2007)



Néarast dodatoénych rezerv inych krajin ako USA bol mozny iba v pripade deficitu
platobnej bilancie USA (tzv. Triffinov paradox). V pripade tlakov na posiliiovanie
domacej meny boli totiz krajiny nutené nakupovat dolare do zasoby a predavat
domacu menu na devizovom trhu, ¢o znamenalo zvySeny dopyt po americkej mene.
Aby bol tento dopyt uspokojeny, USA bolo nutené dosahovat deficity platobnej
bilancie sposobené odlivom amerického kapitalu do zahranicia.

Pokial' zoberieme do uvahy vyvoj salda kapitalového a finanéného wétu platobnej
bilancie, tak je naozaj mozZné pozorovat, Ze v sledovanom obdobi prevazuju
predovsetkym negativne hodnoty. Vynimku tvori obdobie od konca roka 1968,
trvajice pocas celého roka 1969 akonciace zaciatkom roka 1970, kedy bol trend
naopak opacny a prebytok platobnej bilancie vystapil az na Groven niec¢o vySe 1050
mil. dolarov.

Graf 2

Saldo beZzného uc¢tu a finanéného a kapitalového actu platobnej bilancie
v USA za obdobie rokov 1960 — 1972 (mld. USD)
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Zdroj: Spracované podla tidajov Bureau of Economic Analysis

Na zaklade statistickych dat dostupnych za obdobie rokov 1960 az 1972 mozno
pozorovat permanentny prebytok bezného uétu platobnej bilancie (okrem vynimky
vdruhom polroku 1969), ktory je potvrdenim dominantnej tlohy USA v obnove
hospodarstva krajin zasiahnutych druhov svetovou vojnou. Objem exportov v tomto
obdobi vysoko prevysoval objem importov.



Pokial zoberieme do tvahy rozdiel medzi absolitnou hodnotou objemu zahraniénych
aktiv vlastnenych rezidentmi USA (Co znamena odliv kapitilu do zahranicia
av platobnej bilancii sa jednad o debetni polozku) a objemom americkych aktiv
vlastnenymi zahrani¢nymi subjektmi (¢o znamena priliv kapitalu do USA, v platobnej
bilancii kreditna polozka), tak tento ukazovatel dosahoval az do roku 1966 zaporné
hodnoty, naco sa trend otocil a vroku 1971 je mozné pozorovat vyznamny narast
prilivu kapitalu do USA. Toto potvrdzuje tézu o dlhodobych americkych investiciach
plynuacich do vojnou zdevastovanych krajin, ktoré sposobovali odlev kapitalu z USA.
Cast takto ziskanych prostriedkov mohli zaroven krajiny pouzif na thradu importov
plyntcich z USA.

Graf 3

Vyvoj bezného uctu azloziek finanéného ucétu platobnej bilancie USA
(mld. USD)
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*Rozdiel (Cisté zahraniéné aktiva)- rozdiel hodnoty objemu polozky Doméce aktiva vlastnené
zahrani¢nymi subjektmi a absolitnej hodnoty polozky Zahrani¢né aktiva vlastnené rezidentmi USA.
Tento rozdiel vyjadruje, o kolko viac zahrani¢nych finanénych prostriedkov do USA pritieklo oproti
tomu, kolko ich bolo investovanych mimo USA (zaporné hodnota tak poukazuje na situaciu, ked’ do
USA pritieklo menej kapitdlu zo zahrani¢ia ako ich do zahrani¢ia z USA odtieklo na nakup

zahranic¢nych aktiv)

Zdroj: Spracované podla udajov Bureau of Economic Analysis

V suwvislosti s tymto obdobim sa spomina vznik tzv. dolarovej pasce — krajiny chytené
v Bretton-Woodskom systéme sa ocitli medzi dvoma protichodnymi tendenciami.
V pripade, ze by néstojili na devalvacii dolara voc¢i hodnote zlata, boli by nuatené



zauctovat vysoké straty z dovodu precenenia drzanych devizovych rezerv. Zaroven, ak
by sa chceli proti tejto tendencii poistit pomocou swapovania dolarov oproti zlatu,
tymto samotnym konanim by sposobili tlaky na devalvaciu doléra.

Vysledkom tychto tendencii bol vzrastajtci deficit platobnej bilancie USA, ktory bol
podporovany snahou udrzat dovtedajsie status quo a umoznil tak USA zit si nad svoje

pomery.

BW systém bol oficidlne zruseny v roku 1972, ked’ vacsina europskych krajin zacala
oficiadlne prechadzat na systém flexibilnych menovych kurzov. Tento proces prebiehal
kontinualne, ked vyspelé krajiny postupne prechadzali zviazaného vymenného
rezimu na cCiastoéne fixné devizové rezimy. Rozvijajice sa krajiny si castokrat
ponechali fixny rezim prave kvoli jeho vyhoddm znamenajicim stabilizaciu cenovej
hladiny a zostladenie inflacnych tendencii s krajinou, ktorej menu pouzivali ako
kotvu.

Graf 4

Porovnanie vymennych rezimov v obdobi 1950 — 2001
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Zdroj: Reinhart — Rogoff (2004)

V stadii ekonémov Reinharta a Rogoffa (1994) bol vypracovany novy spdsob
klasifikacie vymennych rezimov zalozeny na de facto ,prirodzenej“ klasifikacii, cize
posudzovani vymennych rezimov podla skutocne uskutoc¢novanej devizovej politiky
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anie podla oficidlne vyhlaseného menového rezimu.! Pri porovnavani oficialne
vyhlaseného rezimu jednotlivych krajin a ,prirodzeného“ rezimu, v ktorom sa podl'a
klasifikacie vypracovanej oboma ekonémami jednotlivé krajiny nachadzaja, je pritom
mozné dojst k nasledujicemu vyvodeniu — v ¢ase fungovania Bretton Woodu a aj po
jeho skonceni sice krajiny oficidlne oznacovali svoje kurzy ako de iure fixné resp.
naviazané (pegged), avSak de facto fungovali v menej striktnych rezimoch.

Novy systém usporiadania menovych vztahov zacal byt na zaciatku tohto storocia
oznacovany aj ako Bretton Wood II a charakterizoval situaciu v medzinarodnych
vztahoch, kedy americkd ekonomika spolu s dolarom stila v pomyslenom strede
globalnej ekonomiky, pricom jej sekundovala eurozona aJaponsko. Ostatné
rozvojové krajiny, tzv. periféria, si ponechali viac-menej zavislé postavenie od
amerického hospodarstva bud vdaka fixnym reZimom naviazanych na dolar alebo
v dosledku obchodnych vztahov s najsilnejSou ekonomikou sveta.

Pod vplyvom vSetkych tychto historickych udalosti (BW, rozpad BW, uvolmiovanie
devizovych kurzov, BW II), ktoré mali priamy vplyv na chapanie dolara ako rezervnej
meny v devizovych vztahoch, tak bolo postavenie dolara vo svetovej ekonomike az do
zaciatku nového tisicrocia priam neotrasitelné.

1.2 Struc¢né zhodnotenie postavenia amerického dolara
v sucasnom finanénom systéme

Pri analyze stcasného postavenia dolara vo svetovej ekonomike si zoberieme na
pomoc ekonomicka teériu zaoberajicu sa medzindrodnymi menovymi vztahmi.
V odbornej literatare je pritom mozné vysledovat pat druhov faktorov, ktoré maja
vplyv na medzinarodné postavenie meny. Tieto faktory st zatriedené do
nasledujucich okruhov (Matovéikova, 2008):

- velkost a otvorenost ekonomiky — tento faktor koreluje s tokom kapitalu
a zahraniénym obchodom. Cim viéSia velkost a zaroven otvorenost danej ekonomiky,
tym mozno oc¢akavat vyssi podiel obchodovania s danou menou na devizovych trhoch
vznikajtci ako désledok uspokojovania dopytu a ponuky po danej mene.

- existencia rozvinutych a integrovanych domacich finan¢nych trhov
— takéto trhy zabezpecuju likviditu, znizuju transakéné naklady, redukuji neistotu,
riziko. VysSie uvedené cinitele spolu s existenciou dalSich faktorov vplyvaja na
intenzitu vyuzitia danej menovej jednotky vo sfére sporenia, investovania a p6ziciek.

- podmienka dovery — ak ma byt dana mena akumulovani ako rezervny
prostriedok, musi byt povaZovana za zdravi menu, bez tendencie znehodnocovat sa.
Nestabilita zvySuje riziko a inflacia ni¢i kiipyschopnost.

- politicka stabilita — z historickych skasenosti vyplyva, Ze neexistuje menova
stabilita bez politickej rovnovahy

1 De iure devizové rezimy jednotlivych krajin sa kazdoro¢ne zverejnované v prehlade Medzinarodného
menového fondu.
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- pritomnost sietovych externalit —ak sa mena pouziva v medzinarodnom
meradle, stane sa vzacnou a tazko nahraditelnou. V pripade dominancie trhu nie je
jednoduché jej postavenie ohrozit kvoli vysokym ndkladom na vymenu. Individualny
obchodnik m4 v takom pripade minimalny zaujem o to, aby opustil uz vybudovantu
siet, uvazovat o tom bude az vtedy, ked sa kazdy tc¢astnik rozhodne urobit to isté.

Dané ukazovatele boli predmetom sktimania viacerych ekonomickych studii. Pre
potreby tejto prace sme sa preto rozhodli vychadzat zo Stadie Europskej centralnej
banky (Thimann, 2009) o postaveni mien v sticasnom finanénom systéme, ked’Ze tato
studia ako prva vypracovala prehladny systém hodnotenia potrebny pre vzajomné
porovnavanie postavenia rozliénych mien. Tento systém hodnotenia kvantifikuje
viacero zvySSie uvedenych faktorov pomocou vypocétu vybranych ekonomickych
indikatorov z empirickych dat.

KedZe stidia ECB poskytuje iba hodnoty jednotlivych ukazovatelov a kvantitativne
hodnoty jednotlivych ekonomickych veli¢in stojacich na ukazovatelmi ostavaja
nezname, rozhodli sme sa preskiimat niektoré vybrané faktory s pouzitim vlastnych
empirickych dat. Pojednavanie o vysledkoch takéhoto vyskumu bude predmetom
nasledujuacich podkapitol.

1.2.1 Eurodpska centralna banka o postaveni mien v sticasnosti

Stadia ECB zaoberajiica sa postavenim nadnarodnych mien vo svetovych finanénych
vztahoch prispela do diskusie o postaveni dolara vypracovanim prehl'adného systému
hodnotenia.

Vramci daného systému hodnotenia sa v stadii hodnoti postavenie 22 mien vo
svetovom hospodarstve vratane amerického doléara, eura, japonského jenu, britskej
libry, franctzskeho franku spolu s australskym, kanadskym a novozélandskym
dolarom, pricom do $tadie je zahrnutych aj 14 mien rozvojovych krajin z Azie,
vychodnej Eurdpy a Latinskej Ameriky.

Postavenie tychto mien je hodnotené na zaklade 15tich indikatorov velkosti a 16tich
Struktarnych indikatorov suvisiacich slohou meny na finanénych trhoch as
emitujicou ekonomikou. V suavislosti sfinanénymi trhmi, indikatory velkosti
zahfnaju objem aktiv, finanénych inStrumentov emitovanych v danej mene a celkovy
obrat na finan¢nych trhoch, struktirne indikatory sa sustreduja na kvalitu regulacie
alebo absenciu bariér pri obchodovani (kvantifikacia druhého faktora???). Pre
emitujicu ekonomiku, indikatory velkosti zahfnaja podiel na globdlnom HDP
aobchode, Struktarne indikatory sa opieraji o makroekonomicka stabilitu
a institucionalne prostredie (kvantifikacia prvého faktora).

Udaje v tejto stadii sa vztahujt na obdobie konca roka 2006 resp. na tdaje z polovice
roka 2007, ¢o znadi, ze na vysledkoch eSte nie je mozné pozorovat dopady financ¢nej
krizy. Ztohto dovodu tak dana sStidia moze slazif ako uréité vychodisko pre
pochopenie tlohy dolara vo svetovom hospodarstve pred stcasnou finanénou
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a hospodarskou krizou a pre pripadné predikcie zmeny tejto tlohy v obdobi pocas
a po krize.

Americky dolar si udrziava dominantnt rolu vo vSetkych vyslednych ukazovateloch
a je nasledovany eurom a s velkym odstupom aj japonskym jenom. Vzajomny podiel
dolara a eura ostdva nezmeneny — dolezitost postavenia eura na globalnych trhoch
merana pomocou danych ukazovatelov dosahuje priblizne 70% hodnoty dolara.

Kedze rozdiely v Struktirnom ukazovateli s ohladom na postavenie amerického
dolara nie st natolko signifikantné, aby vysvetlili velky naskok dvoch vedtcich
globalnych mien (kedZe prvych osem vedicich mien dosahuje hodnoty nad 9o bodov
a kanadsky dolar aeuro dokonca prevySuju USA ako benchmark), veddaca tdloha
dolara vo svetovom hospodarstve méze byt scasti vysvetlend pomocou hodnoty
indikatora velkosti (vid Priloha 1).

Rozdiely v sofistikovanosti medzinarodnych trhov uz viac nie sa smerodajné,
rozhodujiicim sa stava etablovanost meny na medzinarodnych trhoch. Americky
dolar v tomto jasne vitazi, ked dosahuje vysoké hodnoty v ukazovateloch celkového
objemu emitovanych CP (predovsetkym akcii, pri dlhovych instrumentoch uz dolar
stratil svoje vysostné postavenie, vid dalSiu podkapitolu), rovnako ako aj na poli
devizovych trhov. Z toho vyplyva, Ze ak by mala byt tak silné pozicia dolara narusena,
vramci tedrie siefovych externalit by sa pripadné nahradenie dolara ako svetovej
meny inou menou v kratkom obdobi stalo vysoko nakladné prave kvoli rozsSirenosti
dolara v medzinarodnych vztahoch.

Pri upravenom finalnom ukazovateli, ktory do kone¢ného vysledku zahfna aj troven
otvorenosti ekonomiky, sa tato tendencia stava eSte zjavnejSou. V tomto pripade sa
uloha mien rozvojovych krajin znizuje pod vplyvom existujicich vnatornych restrikeii
vodi otvorenosti ekonomiky (ako priklad mozZe slazit politika Ciny), vd'aka ¢omu dolar
posiliiuje svoju poziciu na ich akor.

1.2.2 Podiel amerického dolara na oficialnych devizovych rezervach

PrestiZz a silu narodnej meny v medzindrodnom menovom systéme vyjadruje aj
ochota krajin drzat svoje devizové rezervy v danej mene. Americky dolar mal
vminulom storo¢i z dévodu existencie Bretton-Woodskeho systému vyznamné
postavenie, kedze krajiny drzali svoje rezervy v tejto mene pod vplyvom fixného
kurzu voci dolaru. V sticasnosti sa vSak toto dominantné postavenie pomaly straca, a
to predovsetkym medzi rozvojovymi krajinami.

Zatial ¢o sa podiel objemu devizovych rezerv drzanych v americkych dolaroch u
krajin rozvinutého sveta voci objemu celkovych devizovych rezerv (alokovanych aj
nealokovanych) za poslednych desat rokov znizoval zo 63% na 57%, prepad medzi
rozvojovymi krajinami bol ovela vac¢si. Z povodnych 41% sa tento podiel zmensil len
na 25%, ako je mozné vidiet na Grafe 5.
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Graf 5

Vyvoj podielu USD a EUR na oficialnych celkovych devizovych rezervach
rozvinutych a rozvojovych krajin (v percentach)
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Zdroj: Spracované podla udajov COFER databazy MMF

Tento prepad pritom nie je mozné vysvetlit razantnym nastupom inej svetovej meny,
ktora by zaujala miesto dolara. Euro, ktoré by podla niektorych ekonémov na tento
post mohlo aspirovat, zvysilo svoj podiel u rozvojovych krajinach zo 16% len na 21%,
u rozvinutych krajin bol tento narast dokonca este mensi — z hodnoty 10,5% na
hodnotu 13,5% v roku 2009. Tento narast tak nestacil vyplnit cela vysku strat
sposobent stratou pozicii dolara.

Najvys$si narast bol pritom zaznamenany v polozke tzv. neumiestnenych rezerv
(unallocated reserves), kedy sa ich podiel zvysil zo 44% na hodnotu 57%. Z tohto
udaja ale nie je mozné vyvodit, na aké ucely a v akej mene boli devizové rezervy
pouzité (napr. uzatvorenie menovych swapov atd.), kedZe Sstatistika MMF to
neumoznuje.

Ak vsak zoberieme do uvahy len daje o rezervach priamo denominovanych v urcitej
mene (z umiestnenych rezerv, resp. allocated reserves), tak vtom pripade
vrozvojovych krajindch najvac¢si narast zaznamenalo euro (rast z18% na 31%)
anajvacsi prepad si pripisal dolar (zo 73% na 57%). V pripade rozvinutych krajin
rozdiely nedosahovali az tak vyznamné hodnoty, ked’ najviac si pripisalo opat euro (z
18% na 24%) a proporcionalne k tomu dolar oslabil svoju poziciu (zo 70% na 64%).
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Pri vyvoji devizovych rezerv drzanych v americkych dolaroch u rozvojovych krajin je
pritom mozné pozorovat zaujimavé tendencie. Prvy velky prepad nastal koncom roka
2001, ktory sa predovsetkym spaja s krizou dot.com a zaroven je akymsi zaviSenim
Ruskej, ale predovsetkym Azijskej krizy, ktora znamenala prechod z fixného reZimu
na variabilny vo viacerych azijskych krajinach.

Rovnakt tendenciu mozno pozorovat v obdobi koncom roka 2008, ktoré
predstavovalo obdobie, ked sa dovtedy iba lokdlna finanéna kriza na
severoamerickom kontinente rozsirila aj na d’alsie krajiny sveta. AvSak vzhladom na
to, Ze tato kriza sa na rozdiel od vyvoja na konci 9otych rokov u vacsSiny krajin
nezmenila aj na krizu menovq, je mozné tento prepad pripisat skor na vrub straty
dovery voci americkému dolaru.

Graf 6

Vyvoj podielu USD a EUR na oficidAlnych umiestnenych devizovych
rezervach rozvinutych a rozvojovych krajin (v percentach)
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Zdroj: Spracované podla udajov COFER databazy MMF

Co sa celkového objemu devizovych rezerv alokovanych v dolaroch tyka, vtomto
pripade je mozné vypozorovat signifikantny narast predovsetkym v rozvijajacich sa
krajinach. S ohl'adom na predchadzajtce vyvodenia je tento jav vysvetlitelny aj vdaka
fixnému menovému kurzu, s ktorym este stile operuje dostatocne velké mnozstvo
rozvojovych krajin (napr. krajiny vyvazajice ropu a Cina) aktory nuti krajiny ku
kumulovaniu ich devizovych rezerv pri depreciacii menovej kotvy. Rychly rozvoj
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hospodarstva v tychto rozvijajicich sa krajinach v poslednych rokoch prispel ku
kumulacii aktiv denominovanych v dolaroch, ¢o ma za nasledok narast v absolatnych
hodnotach devizovych rezerv.

Vyvoj v devizovych rezervach rozvojovych krajin je to, co bude aj v buddcnosti
podstatne ovplyviiovat postavenie dolara ako svetovej meny. Vzhladom na to, Ze
uloha dolara ako rezervnej meny je vysledkom usporiadania menovych vztahov pocas
Bretton-Woodskeho obdobia, rovnako ako postupného vyvoja v poslednych
Styridsiatich rokov, mozno predpokladat, Ze Struktira menovych rezerv statov bude aj
v budicnosti odzrkadlovat postavenie USA v globalnej ekonomike.

Graf 7

Vyvoj objemu alokovanych devizovych rezerv drzanych v jednotlivych
menach v rozvinutych a rozvojovych krajinach (v mil. dolarov)

3 500 000
3000 000 1
2500 000
2 000 000
1 500 000 -
AHUHHEEEL
ngpnnyn"
500 000 -
1]
v @ T 9 5T 9 v @ v 9 5T 9 5 @ v Q@ 5 @ 5 0 5 @
=2 (=2 =] L= b o o [} [ar ) [ ] =T =T 1y Ly w w = = oy o & (=2
[=2] (=1 [=] (=] [=] [=] (=1 [=] [=] (=] [=] [=] [=] (=] [=] [=] (=] [=] (=] [=] [=] (=]
& (=1 [=] (=] [=] [=] (=] [=] [=] (=] [=] [=] [=] (=] [=] [=] (=] [=] (=] [=] [=] (=]
- - [} (2] [} [} (=] [} [} o [} [} [} (=] [} [} (] [} (2] [} [} (=]
| EmRezervy vedené v USD B Rezervy vedené v EUR OMNeumiestnené rezervy

Zdroj: Spracované podla tidajov COFER databazy MMF

Tento proces ale pésobi aj spatne — v pripade vysokého podielu americkych dolarov
na celkovych devizovych rezervach danych krajin, st Staty nuatené pri svojich
menovych rozhodnutiach prihliadat aj na tento faktor. Raciondlnym rozhodnutim sa
pre ne stava potreba vykonavat taka politiku, ktora by neprispievala k zniZovaniu
hodnoty dolara na devizovych trhoch (napr. masovym vypredajom aktiv
denominovanych v americkych dolaroch), aby tak tymto krokom nespdésobili zaroven
rapidne zniZenie hodnotu svojich rezervnych aktiv. Tymto rozhodnutim tak vsSak
zaroven prakticky prispievaju k udrzaniu doterajsieho status quo.

Je potrebné poznamenat, ze tato situacia je podobna uz opisanej situacii po druhej
svetovej vojne v europskych krajinach. Tie sa takisto dostali do ,dolarovej pasce®
politikou hromadenia amerického dolara vo svojich rezervach. Zatial ¢o ale v pripade
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stavu po druhej svetovej vojne bolo toto kumulovanie zvacSiny zapric¢inené
fungovanim Bretton-Woodu, v sticasnosti lezi rozhodnutie na vykonavani devizove;j
politiky na rozhodnuti tej — ktorej krajiny.

1.2.3 Postavenie dolara na finan¢nych trhoch

Ako vyplyva zo Statistik uverejnenych vroku 2010 Bankou pre medzinarodné
zuctovanie (BIS), dolar si udrziava svoju dominanciu aj na devizovom trhu. Podiel
dolara na celkovom objeme denného obratu ostava pocas poslednych takmer
dvadsiatich rokov prakticky nezmeneny a pohybuje sa vrozmedzi od 40 do 45
percent.

Tabulka 1

Podiel mien na celkovom dennom obrate devizovych trhov (stav merany
v aprili daného roku, v percentach)

Mena 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

LIS dollar 40,0 41,7 434 449 44,0 418 424
Euro . 14,0 18,7 18,48 18,48
Deutsche mark 14,3 181 182

French franc 148 4.0 248

ECU ainé EMS meny 549 7.9 a4
Japanese van 11,7 121 10,9 11,8 10,4 a6 94
Found sterling g2 47 L] 6,4 8,2 74 G4
Australian dallar 1,3 14 15 2,2 3,0 3,3 3.8
Swiss franc 4,2 T 35 3,0 3,0 3,4 3,2
Canadian dollar 1,7 1,7 1.8 2.2 21 21 26
Hong Kong dallar 0,6 04 0a 1.1 n4 1.4 1,2
Swedish krana 07 n3 nz 1,2 11 1.4 11
Mevy Zealand dollar 01 01 01 n2 045 0,9 08
Korean wan 0,1 0,4 0,6 0,6 0,8
Singapore dallar 0,2 nz 1N 3] na na 0,6 ny
Morwegian krone 0,2 01 01 nr 07y 1.1 ny
Mexican peso n:z 04 0,6 ny 0.6
Ingé 5,2 4.0 A6 a7 a7 7.2 G,7
Wietky meny 1000 1000 1000 100,0 100,0 100,0 100,0

Zdroj: Spracované podla tidajov BIS
Euro, pri zavadzani ktorého sa niektori ekonomovia pytali, ¢i neotrasie

neohrozitelnou poziciou dolara na svetovych trhoch, dosahuje ani nie polovicu
podielu USD a pohybuje sa stabilne na arovni pod 20 percent. Zo statistik uvedenych
v Tabulke 1 je mozné vypozorovat skutoc¢nost, Ze suma podielov mien, ktoré pri
zavedeni EURa vstapili do novovytvorenej meny je ovela vysSia ako momentalny
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podiel EURa na celkovom obrate.2 To moOze naznacdovat nedoveru alebo
neatraktivnost jednotnej eur6pskej meny, ktora stratila svoje pozicie v prospech inych
europskych mien (napriklad §védska koruna, noérska koruna, britska libra).

Ak je vSak mozné menovat jeden trh, na ktorom dolar uz stratil svoje vysostné
postavenie v prospech eura, tak je nim urcite trh dlhovych nastrojov v ¢leneni podl'a
rozlicnych ukazovatelov. Podla tdajov zverejiiovanych Bankou pre medzinarodne
zucCtovanie sa tato tendencia zacala prejavovat uz v roku 2002, a to pri komercnych
papieroch a dlhopisoch s variabilnou arokovou sadzbou, pri ostatnych dlhovych
cennych papieroch az o dva roky neskor, v roku 2004. Najvacsi rozdiel vyplyvajuaci
z uprednostniovania eura ako denominacnej meny oproti dolaru je v pripade
dlhopisov s variabilnou urokovou sadzbou (Kotlebova — Chovancova, 2010, s. 279).

Graf 8

Podiel jednotlivych mien ako podkladovych nastrojov pri OTC menovych
derivatoch ku koncu roka 2008
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Zdroj: Spracované podla tudajov BIS

Pri OTC menovych derivatoch uzatvorenych na nakup resp. predaj niektorej
z podkladovych mien si dominantné postavenie opat udrziava dolar, pricom vitazi
s podstatnym naskokom pred eurom ajaponskym jenom, ked 46,76% vsetkych
menovych derivatov bolo vypisanych na dolar ako podkladové aktivum. Dolezitym
pozorovanim pri hodnoteni vyvoja na tychto trhoch je pritom to, Ze v priebehu

2 Suma hodn6t Deutsche Mark, franctazskeho franku a ECU a inych EMS sa rok pred zavedenim EURa
v roku 1999 pohybovala na arovni 26 percent. Podiel EURa na celkovom obrate dosahoval v obdobi,
kedy euro zacalo byt pouZivané, len nie¢o okolo 19 percent.
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deviatich rokov t.j. od roku 2000 do konca prvého polroka 2009, dolar stratil iba
0,64% v prospech eura, ¢o znaci zmenu z 47,40% na stcasnych 46,76 percent. Euro
pritom posilnilo zhodnoty 19,91% vroku 2000 na 23,25% vroku 2008, ato
predovsetkym na takor britskej libry a japonského jenu.

1.3 Zhrnutie

Na zaklade empirickych pozorovani je mozné skonstatovat, Ze americky dolar si
v sicasnosti udrziava vysostné postavenie na medzinarodnej finan¢nej scéne. Toto
postavenie je jednak vysledkom historického vyvoja ajednak ho mozno pripisat
vyspelosti americkych finan¢nych trhov.

Vo svojej dominancii je nasledovany eurom, ktoré vystupuje ako hlavnd mena na
trhu dlhovych nastrojov. Trendy na medzinarodnych vSak do budtcnosti poukazuja
na pomalé zniZovanie vyznamnosti dolara jednak v prospech eura, ale zaroven mozno
ocakavat aj tendencie zvySovania dolezitosti inych mien rozvojovych krajin.

Analyzovany segment Postavenie dolara Trend

Podiel na devizovych rezervach | Lider \
Devizové trhy Lider
Trh dlhovych nastrojov 2. miesto (za eurom) \
Trh derivatov Lider -5

2 Implikacie postavenia amerického dolara ako globalnej
meny

2.1 Dolar a krajiny operujice vo fixnom devizovom rezime

Aby bolo mozné zhodnotit vplyv dolara na ekonomické premenné v krajinich
operujucich vo fixnom devizovom reZime, je potrebné najprv zadefinovat ,currency
peg® ako systém devizového rezimu v krajine. V anglosaskej literatire sa pod danym
pojmom rozumie taky typ menového rezimu, kedy je hodnota doméacej meny
naviazand na int menu, k6$ zlozeny zviacerych mien pripadne na iné meradlo
hodnoty, ako napriklad zlato. Jedn4 sa svojou podstatou o fixny devizovy rezim.

Medzinarodny menovy fond vo svojej Statistike pojednavajicej o devizovych
rezimoch rozliSuje viacero foriem fixnych rezimov, ktoré si pre potreby tejto prace
zadefinujeme nasledovne (IMF, 2004):
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- devizové dohody bez legalneho tendra (exchange arrangements with
no separate legal tender) — podla definicie: ,mena inej krajiny cirkuluje
vdomacom obehu (formalna dolarizacia) alebo krajina patri k monetarnej alebo
menove] unii, ktorej clenovia zdielaja rovnaky legalny tender. Krajina sa
adoptovanim takéhoto rezimu vzdava kontroly nad doméacou menovou politikou.“

-  menova rada (currency board arrangements), pod ktorou sa rozumie
smonetarny rezim zalozeny na explicitnom legislativnom zavazku domacej meny voci
Specifikovanej zahranicnej mene o fixnom vymennom kurze, kombinovanom
s obmedzeniami zo strany zaviazujlicej sa autority zaistit splnenie svojich legalnych
zavazkov. To implikuje, Ze doméica mena bude emitovani voci zahranicnej mene
abude plne zaloZzena zahrani¢nymi aktivami, ¢im je eliminovana tradi¢nd funkcia
centralnej banky, ako je monetarna kontrola a veritel poslednej instancie (...).“

- ostatné konvenc¢né fixne viazané dohody (other conventional fixed
peg arrangements) — oznacuje menej striktnd formu fixacie domacej meny na
zahrani¢nu a jedné sa o systém, v ktorom: ,krajina (formalne alebo de facto) fixne
naviaze svoju menu na ind menu alebo ké$§ mien, kde kos je tvoreny z mien hlavnych
obchodnych alebo finan¢nych partnerov avéiha reflektuje geografické clenenie
obchodu, sluzieb a kapitalovych tokov (...).”

- fixny vymenny rezim v ramcihorizontalneho pasma (pegged
exchange rates within horizontal bands) — mena krajiny je naviazani na
vopred uréent menovu kotvu, pricom ,hodnota meny je udrziavana v rameci urcitého
pasma fluktuacie voci tejto kotve v hodnote prinajmensom +- 1 percento smerom
nahor a nadol alebo maximalna a minimalna hodnota povolena v ramci tohto pasma
presahuje 2 percenta.

- plazivy fixny rezim (crawling pegs) — mena je ,periodicky upravovani po
malych zmenach na fixnt hranicu alebo ako odpoved na zmenu vo vybranych
kvantitativnych indikatoroch.*

Pre potreby tejto prace ponechame zauzivané oznacenie v anglosaskej literatare
currency peg, pripadne ho vtexte nahradime pojmom fixny devizovy rezim. Pod
pojem currency peg budi vnasom ponimani spadat devizové reZzimy krajin
nachidzajticich sa predovSetkym v poslednych troch menovanych devizovych
rezimoch. Podla byvalého prezidenta FED New York, W.J. McDonougha (1996):
,Fixacia hodnoty domacej meny na menu Kkrajiny s nizkou inflaciou je jednym
z pristupov, ktory vyuzivaji centralne banky s ciefom udrzat cenovu stabilitu. Vyhoda
currency pegu je jeho prehl'adnost a jasnost, ¢o ho robi jednoduchym na porozumenie
aj pre verejnost. V skutoc¢nosti st centralne banky zaviazané limitovat mnoZstvo
penazi vdomacej ekonomike na drovni porovnatelnej s tou krajinou, voci ktorej je
domaca mena fixovana. Pokial je udrzana kredibilita, tento rezim moze znizovat
inflacné ocakavania na uroven zodpovedajticu cielovej krajiny. Skasenosti s tymto
rezimom vsSak poukazuji na mnozstvo nedostatkov. Krajina, ktora fixuje svoju menu
sa zaroven vzdava kontroly nad domacou monetarnou politikou.*

Tieto typy systémov menového kurzu st vhodné predovSetkym pre malé krajiny
s vysokym podielom zahraniéného obchodu na domacom HDP. KedZe sa pri tomto
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type rezimu krajina de facto vzdava svojej monetarnej politiky, je potrebné, aby mena
cielovane] krajiny bola stabilna s dobrou moznostou predikcie monetarnej politiky
krajiny, na menu ktorej je domaca mena fixovana. Jednym z hlavnych dovodov
zavadzania tychto systémov menovych kurzov je moznost obmedzenia vykyvov na
devizovych trhoch, ktoré sprevadzaju variabilné devizové rezimy. Zaroven, ak je mena
naviazand na stabilnti zahranicni menu, je mozné dosiahnut zniZenie vysSich
inflaénych ocakavani, ¢im sa vytvara priaznivé prostredie na boj proti inflacii.

Tento rezim sa vSak moze staf aj nastrojom na podhodnocovanie svojej domacej
meny na zahranié¢nych trhoch a zlacnovanie svojho vyvozu, ¢o niektoré rozvijajtce sa
krajiny vyuzivaja pri podpore svojho na exporte zaloZeného rastu. Hlavnou tlohou
monetarnej politiky vykonavanej v domacej krajine sa tak stava politika udrzania
fixného menového kurzu, ktorého hodnota je naviazana na hodnotu meny cielovej
krajiny a meni sa v zavislosti od vyvoja kurzu zahrani¢nej meny. Za tymto Gcelom
centralna banka intervenuje v prospech alebo proti hodnote domécej meny nakupom
alebo predajom zahrani¢nej meny, voci ktorej je domaca mena fixovana, ¢o vyzaduje
drzbu vyssieho objemu devizovych rezerv ako je tomu v krajinach s plavajicim
kurzom.

Tlak na vyss$i objem devizovych rezerv vytvara aj potreba vyrovnavania schodkov
obchodnej bilancie prostrednictvom devizovych nakupov apredajov anie
prostrednictvom devizového kurzu. V pripade rezimu plavajtcich kurzov, deficit
obchodnej bilancie znaci vyssi objem dovozu ako vyvozu, ¢o znamené vyssi dopyt po
zahrani¢nej mene, ktory nasledne vedie ku znehodnoteniu doméacej meny. V pripade
fixného kurzu takéto znehodnotenie nemdze nastat z dovodu potreby fixacie kurzu,
vyrovnanie nerovnovahy na devizovom trhu, musi teda nastat prostrednictvom
devizovych intervencii.

USD ako svetovd mena sa v minulosti stala svetovo dominantnou menou, voc¢i ktorej
sa jednotlivé krajiny najcastejSie fixovali. Tento fakt bol spOsobeny celkovou
dominanciou USA v medzindrodnom obchode ¢iasto¢ne vyplyvajicej z vysostného
postavenie dolara pocas trvania systému Bretton-Wood az do jeho rozpadu v 7otych
rokoch. Ako mozno pozorovat na Grafe 9, pri vytvoreni Bretton-Woodskeho
menového systému iba 20 percent fixnych menovych rezimov bolo fixovanych voéi
dolaru, pricom dominantné postavenie vtomto obdobi mala anglicka libra, ¢o
odzrkadl'ovalo postavenie Velkej Britanie ako dominantnej svetovej velmoci a spajalo
sa s jej kolonidlnou minulostou. Na konci trvania Bretton-Woodskeho systému sa
tento stav vyrazne zmenil, ked’ az polovica vSetkych fixnych menovych rezimov bola
naviazana na americky dolar, o zvysok sa delil francizsky frank3 s nastupujicou
dominanciou nemeckej marky. Popularita amerického dolara ako cielovej meny bola
viditel'na hlavne v rozvijajacich sa krajinach.

3 Tento fakt bol spésobeny zanikom kolonializmu v Afrike, pricom byvalé franctzske koldnie si
ponechali franctizsky frank ako domécu menu, pripadne naviazali svoje meny na frank.
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Graf 9
Podiel jednotlivych fixnych devizovych rezimov v zavislosti od menovej
kotvy (v percentach)
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Zdroj: Meissner, Ch. — Oomes, N. (2004)

Po rozpade vychodného bloku sa vacsina tranzitivnych krajin rozhodla pre vstapenie
do fixného menového systému, pricom svoje meny naviazali bud’ na americky dolar
(jednalo so o krajiny byvalého Sovietskeho zvidzu) alebo na nemeckd marku resp. euro
(krajiny Strednej a Vychodnej Eur6py). Americky dolar si tak aj po rozpade BW
a neskér v gotych rokoch ponechal svetovi dominanciu v zmysle cielovej meny pri
fixnych vymennych rezimoch.

Podla statistik kazdorocne zverejnovanych MMF sa ku 31. aprilu 2008 (IMF, 2008)
vjednom zvyssie definovanych rezimov, ktorych meny st naviazané na americky
dolar, nachadza 53 zo 192 reportujucich krajin, ¢ize nieco menej ako 28 percent.
Jedna sa pritom predovsetkym o pomerne malé krajiny z Karibskej oblasti, ktorych
hlavnym zdrojom tvorby HDP je cestovny ruch, resp. krajiny exportujtce ropu (Staty
z oblasti Blizkeho Vychodu ako Spojené arabské emiraty, Saudska Arabia, Katar,
Oman alebo Venezuela).

2.1.1 Naroc¢nost na devizové rezervy

Ako sme uviedli v predchadzajacom texte, krajiny, ktoré prijali fixné menové rezimy
a naviazali svoju menu na ini menu resp. k6§ inych mien, ¢iasto¢ne alebo uplne
stracaja kontrolu nad menovou politikou.

V pripade, Ze mena, na ktoru su krajiny naviazané, straca svoju stabilitu a podlieha
turbulenciam na kapitalovych trhoch, ekonomiky domaécich krajin st touto
fluktuéciou zasiahnuté rovnako ako cielova krajina.
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Krajiny nachadzajice sa vo fixnom menovom rezime naviazu svoje meny na menu
inej krajiny, vdosledku ¢oho sa dalSie menové kurzy voéi tretim krajinam
prepocitavaju prostrednictvom krizovych kurzov, pricom zaklad tvori fixny kurz
domacej meny ku cielovej mene4. V pripade, Ze sa kurz cielovej meny meni v case
akurz domaca mena/cielovdA mena ostava fixny, t.j. nedochadza k oficidlnej
devalvacii resp. revalvacii, avSak dochadza k podhodnoteniu resp. nadhodnoteniu
skuto¢nej hodnoty doméacej meny.

2.1.2 Saldo bezného ucétu platobnej bilancie

Na vyvoj devizového kurzu ma vplyv aj saldo platobnej bilancie. Aktivne saldo
platobnej bilancie vytvara tlaky na apreciaciu meny, kedZe do ekonomiky prudi zo
zahranicia viac finanénych prostriedkov, ¢o zvySuje dopyt po domacej mene. Naopak
pasivne saldo posobi negativne na kurz domacej meny, ked do zahranicia plynie viac
finanénych prostriedkov ako do tuzemska, ¢o ma za nasledok zvySovanie dopytu po
zahrani¢nych menach a znizovanie dopytu po domacej mene.

Saldo bezného uctu + Saldo Kapitalového a finanéného ac¢tu

+ Chyby a omyly = Rezervné aktiva

V pripade platnosti rovnice rovnovahy platobnej bilancie pre vypocet salda celkovej
platobnej bilancie musi byt saldo bezného étu vyrovnavané prostrednictvom salda
kapitalového a finanéného ac¢tu alebo prostrednictvom rezervnych aktiv. V pripade
fixného kurzu sa tak jednu zhlavnych tloh centralnej banky stava zaistenie
vyrovnanosti platobnej bilancie prostrednictvom zmien v polozke rezervnych aktiv.

2.1.3 Infla¢né tendencie a fixny rezim

Ako sme uviedli na zaciatku tejto kapitoly, krajiny pouzivajice fixny menovy rezim
naviazany na ind menu, resp. k6§ mien sa bud c¢iastoéne alebo tplne vzdavaja
schopnosti vykonavat menovu politiku. Pripadné oslabenie dolara ako cielovej meny
ma za nasledok zvySeny tlak na cenova hladinu spojeny s ocakavanymi inflaénymi
tendenciami.

Vplyv zmeny devizového kurzu na cenovi hladinu v domacej krajine vyjadruje tzv.
exchange rate pass-through effect. Konkrétne sa jedna sa o percentualnu zmenu
v importnych (alebo exportnych) cenach pri percentudlnej zmene vymenného kurzu,
pripadne sa ¢asto vyskytuje definicia oznacujica ERPT efekt ako percentuilnu zmenu
v indexe spotrebitel'skych cien pri percentualnej zmene vymenného kurzu. Zmena vo
vymennom kurze tak sp6sobi zmeny v miere inflacie resp. deflacie, pricom slovami
Frederika S. Mishkina (2008) ,klesajica hodnota meny je preliata na importné ceny
(oslabenie meny sp6sobi, Ze tuzemci si za svoju menu budi moct dovolit kapit menej

4 V systéme ERM II, ktory tvori akasi predpripravnti fazu na zavedenie eura v domacej mene a
pripojeni sa k menovej Unii sa pouZiva systém tzv. triangulicie prostrednictvom eura. V pripade
prepoc¢tu kurzu jednej participujiicej meny na ind sa musi vZdy najprv urobit jeden medzikrok a to
prepocet prvej meny cez euro a nasledne d’alsi prepocet pre vyjadrenie hodnoty druhej meny.
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zahranicnych tovarov, pretoZe cena importu vzrastie, pozn. autora) a nasledne na
celkové spotrebitel'ské ceny.”

Jednym zo spOsobov zachytenia vyvoja ERPT je vycislenie tzv. NEER ukazovatela,
ktorého hodnota a hodnota dalsich faktorov pésobiacich na zmenu cenovej hladiny,
sa podrobi korelac¢nej analyze.

NEER, resp. nominalny efektivny vymenny kurz, ukazuje zhodnotenie resp.
znehodnotenie narodnej meny voc¢i koSu vybranych mien pre urcité obdobie
porovnavané s bazickym obdobim. Pri vypocte tohto ukazovatela sa najcastejsie
vychadza z metédy zaloZenej na geometrickom priemere nominalnych vymennych
kurzov, pricom sa berie do tvahy podiel najvacSich zahrani¢nych obchodnych
partnerov na celkovej vysSke importu resp. exportu domaécej krajiny. V pripade
hodnoty vysSej ako 100 t.j. hodnoty béazického obdobia, v krajine dochadza
k celkovému zhodnoteniu menového kurzu oproti menam zahrani¢nych obchodnych
partnerov za sledované obdobie.

Pri vycislovany ERPT sa niekedy vyuziva priamy vypocet pomocou ukazovatela
NEER upraveného ovyvoj cenovej hladiny vdomécej krajine a uhlavnych
obchodnych partnerov.

REER t.j. realny efektivny vymenny kurz, predstavuje cenovo upraveny ukazovatel
NEER aje jednym zindikatorov konkurencieschopnosti danej krajiny. Vo
vSeobecnosti vyjadruje rozli¢né trovne relativnych cien alebo nékladov vyjadrenych
v urcitej mene. Z tohto hl'adiska, hodnota REER nad 100 znadi zostupny trend vyvoja
konkurencieschopnosti krajiny porovnany s bazickym obdobim, naopak hodnota
REER pod 100 znadi vzostupny trend vyvoja konkurencieschopnosti krajiny
v porovnani s bazickym obdobim.

Na vypocet REER sa pouZiva vazeny geometricky priemer pomeru indexu
nominalneho menového kurzu k cenovému diferencialu, pricom sa berie do avahy
vaha podielov zahrani¢nych obchodnych partnerov na celkovom obchodnom obrate
domacej krajiny.

2.1.4 Zhrnutie - Implikacie fixného devizového rezimu na ekonomické
premenné

Z predchadzajticeho textu je mozné vyvodit nasledujice charakteristiky a fixného
devizového rezimu, pri ktorom je cielovou menou USD:

» apreciacia (resp. depreciacia) cielovej meny, v nasom pripade dolara, ma za
nasledok zniZovanie (resp. zvySovanie) devizovych rezerv s cielom udrzania fixného
menového kurzu,

» apreciacia (resp. depreciacia) cielovej meny vplyva prostrednictvom
mechanizmu ERPT na cenovt hladinu v domécej krajine, konkrétne so sebou prinasa
dezinflacné (resp. inflacné) tendencie,
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» v pripade krajin s dosahovanymi vysokymi prebytkami salda bezného ucétu
platobnej bilancie, ktory nie je vyrovnavany deficitom finanéného a kapitalového
uctu, fixny kurz umoznuje udrziavanie miery podhodnotenia doméacej meny voci
zahranicnym menam - tato situacia zvySuje konkurencieschopnost ekonomiky a
umoznuje dalSiu kumulaciu prebytkov bezného ucétu zvySovanim objemu
podhodnoteného exportu,

» v pripade krajin s vyraznymi deficitmi salda bezného u¢tu spojeného s potrebou
udrziavania fixného kurzu znizovanim devizovych rezerv, tento rezim prinasa realne
nadhodnotenie domacej fixovanej meny — konkurencieschopnost krajiny je naruSena
a dochadza k kumulovaniu deficitov bezného uctu. V pripade nedostatoénej vysky
devizovych rezerv v krajine mo6ze v krajnom pripade hrozift menova kriza. Tato
nerovnovahu v platobnej bilancii je zaroven potrebné vyrovnavat pomocou prebytkov
dosahovanych na finanénom a kapitalovom tcte, v pripade vol'ného toku kapitalu ale
centrilnej banke nie je ponechand mozZnost ovplyviiovania dosahovaného
prebytku/deficitu. V pripade ndhleho odlivu kapitalu je tak markantny este vacési tlak
na znizovanie uz aj tak vyéerpanych devizovych rezerv.

2.2 Empiricka analyza s pouzitim statistickych adajov Saudskej
Arabie

Vyssie uvedené teoretické poznatky sme sa rozhodli demonstrovat na priklade

Saudskej Arabie. Podla tidajov MMF sa Saudska Arabia radi do skupiny krajin

operujucich vo fixnom devizovom rezime. Oficidlnou menou Sadskej Arabie je

saudskoarabsky rial, ktorého hodnota je pevne zafixovana voci americkému dolaru

a v roku 2010 sa nachadza na Grovni 3,7500 rialu za jeden dolar.

Kurzy vodi ostatnym menam sa prepoditavaju cez krizovi vazbu pomocou pevne
stanoveného kurzu USD/SAR. V tomto pripade sa napriklad kurz GBP/SAR urcuje
takzvanym krizovym pravidlom ako stcin kurzu USD/SAR akurzu GBP/USD,
zanedbajuc rozli$ovanie na kurz nakup a predaj. Dalsie menové pary obsahujtce SAR
sa prepocitavaja rovnakym sposobom.

V pripade, Ze sa meni kurz tretej meny a USD t.j. USD oslabuje alebo posiliuje, tato
situacia ma rovnako vplyv aj na kurz SAR voci tretej mene, vzhl'adom na to, ze kurz
USD/SAR ostava fixny. Bez ohladu na skuto¢nu silu saudskoarabského rialu tak
dochadza k zmenam kurzu rialu voéi ostatnym menam len pod vplyvom rozliéného
vyvoja kurzu USD. Tato situacia je markantna predovsSetkym pocas turbulentnych
obdobi, ako tomu bolo pocas financnej krizy od roku 2007.

Saudska Arabia vsledovanom obdobi (januar 2008 - oktéber 2010) rial
nedevalvovala, ¢o znaci, ze z dovodu udrzania fixnej hranice vymenného kurzu na
urovni 3,750, musela na devizovom trhu nakupovat dolar do svojich devizovych zasob
a predavat saudskoarabsky rial. Ak by sa totiz mena nachadzala vo variabilnom
rezime, oslabovanie dolara na svetovom trhu by znamenalo zniZovanie kurzu
USD/SAR pod uroven 3,750, a teda apreciaciu rialu voc¢i USD. Na to, aby bolo tymto
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tlakom zabranené, je potrebné umelo znehodnocovat menu domacej krajiny
nakupom dolarov do devizovych zasob azvySovanim ponuky domacej meny na
devizovom trhu.

Na Grafe 10 je znazorneny vyvoj kurzu amerického dolara voci euru za posledné styri
roky a objem devizovych rezerv drzanych v cudzej mene (nielen americkom doléari).
Problematickou skuto¢nostou pri porovnavani danych veli¢in je sposob vykazovania
objemu devizovych rezerv. Tie su oficialne vykazované raz rocne, resp. mesacne ku
koncu sledovaného obdobia, zatial' ¢o vyvoj kurzu je dynamicka premenna meniaca sa
kazdt mintatu podl'a ponuky a dopytu na devizovom trhu.

Graf 10

Porovnanie vyvoja menového paru EUR/USD a vyvoja zasob devizovych
rezerv Saudskej Arabie I (v mil. USD)5
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Zdroj: Spracované podla uidajov zo Saudi Arabian Monetary Agency

Napriek tymto obmedzeniam a pri zanedbani ostatnych faktorov vplyvajacich na
vyvoj devizovych rezervo je mozné skonstatovat nasledujice skutoc¢nosti. V roku 2006
prebehlo kontinualne oslabovanie kurzu dolara, ktoré bolo sprevadzané narastom
rezerv drzanych v zahrani¢nej mene. Este silnejSie kontinudlne oslabovanie dolara

5 Hodnota vymenného kurzu je uréen4 ako uzatvaracia cena na konci kazdého pracovného diia. Udaje
st uvedené ako stav devizovych rezerv ku koncu sledovaného obdobia, v tomto pripade ro¢nej periody.

6 V statistickych tdajoch o vyvoji devizovych rezerv nie je dostupné informéicia o zloZeni devizovych
rezerv podla denominécie. Nie je preto mozné presne stanovit, aky vysoky podiel na celkovych
devizovych rezervaich mé americky dolar. Zaroven je potrebné si uvedomit, Ze na vyvoj objemu
devizovych rezerv maji okrem vyvoja cielovej meny vplyv aj viaceré iné premenné (uviest priklad),
ktoré vSak pre potreby tejto prace neberieme do tivahy.
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prebehlo aj vroku 2007, pricom bolo rovnako sprevadzané ovela vyraznejSim
narastom rezerv drzanych v cudzej mene.

Oproti tomuto trendu rok 2008 nebol vébec jednoznacny. Silné oslabovanie dolara sa
zastavilo v polovici roku 2008 a nasledoval vyrazny prepad az na troven zaciatku
roka 2006, ktory bol nasledovany rovnako silnym oZzivenim.

Graf 11

Porovnanie vyvoja menového paru EUR/USD adevizovych rezerv
Saudskej Arabie II (v mil. USD)”
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Zdroj: Spracované podla iudajov zo Saudi Arabian Monetary Agency, a internetovej
databazy www.global-view.com

Vyvoj vdevizovych rezervach v mesaénom vyjadreni za minuly rok je mozné
pozorovat na Grafe 11. V obdobi od konca roku 2008 az do polovici marca 2009 dolar
postupne posilnoval, ¢o sa prejavilo aj v objeme devizovych rezerv, ktoré vykazovali
klesajuci trend. Od polovici aprila daného roka mozno pozorovat postupni
depreciaciu dolara voci euru, ktoré neprestajne pokracovalo az do konca sledovaného
obdobia. Objem devizovych rezerv nasledoval tento trend priblizne s trojmesa¢nym
oneskorenim, kedy prvy podstatny narast bol spozorovatelny koncom maéaja 20009,
pricom maximalne hodnoty boli dosiahnuté na konci sledovaného obdobia.

Tieto empirické pozorovania tak podporuja tézu, Ze vyvoj devizovych rezerv Statu je
ovplyvneny vymennym kurzom domacej meny.

7 Hodnota vymenného kurzu je uréen4 ako uzatvaracia cena na konci kazdého pracovného dia. Udaje
st uvedené ako stav devizovych rezerv ku koncu sledovaného obdobia, v tomto pripade mesacnej
periody.
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2.2.1 Vyvoj platobnej bilancie Saudskej Arabie

Co sa tyka vyvoja objemu ¢istého exportu, Saudska Arabia v sledovanych rokoch 2005
— 2008 dosahovala vysoké prebytky na beznom acéte. V nasledujicej tabulke je mozné
vidiet vyvoj tohto ukazovatela za udané obdobie.

Tabulka 2

Platobna bilancia Saudskej Arabie za obdobie 2005-2008 (v mld. rialov)

2005 2006 2007 2008

Export tovarew (vratane exportu 676 451 FO0 I 0101 1174 938
ropy + inych exportovw)

Import tovarow 201 608 236 360 305576 277411
Cisty export tovarov* 472 571 551979 564 869 794 973
Cisty export sluzieb -81,351 -132 494 -174 984 -243 607
Cisty export 3911220 419 484 389 885 551 366
Eompenzacia zamestnancow -1 891 -2 095 -2 163 -2 003
Prijemn z investici 3509 16 457 26 133 39 606
Vimosy 1618 14 362 23970 37603
Wladne transfery -2 930 -4 380 -3 657 -6 824
Transfery inych sektorow -52 444 -0 464 -60 213 S840
Beimé transfery -55374 -62 844 -63 870 -86 294
Saldo bezného nétu 337 463 371 003 349 985 502 674
Priame investicie 46 677 68 744 891700 71208
Portféliove investicie 10 330 -22 104 3452 15 528
Iné investicie -19 323 -46 791 =57 927 6 455

Saldo kapitalového 37684 -151 37265 93 191

a finantneho aiétu

Chyby a omyly 124261 73272 57862 57874
Celkova bilancia 250887 297580 329389 537991

Eezervne aktiva -250 BE7 -257 580 -329 389 -5%7 5991

Zdroj: Vlastné vypocty podla udajov Saudi Arabian Monetary Agency

Tieto prebytky boli z majoritnej casti tvorené obrovskym objemom cistého exportu
tovarov. Pri vysokych hodnotach cistého exportu by vrezime plavajiceho kurzu
dochadzalo k tlakom na posiliiovanie meny pod vplyvom zvysSujiceho sa dopytu po
domacej mene. Vrezime fixnych vymennych kurzov vSak toto automatické
vyrovnavanie nenastava8, o mé za nasledok nutnost zvySovania devizovych rezerv na
ukor zvySovania ponuky domacej meny s cielom vyrovnania prebytku bezného uétu.

8 Podla ekonomickej tebrie vyrovnanie vtakomto pripade moze nastaf prostrednictvom cien,
dochodkov alebo cez monetarny kanal. Pre potreby tejto prace sa vSak poslednymi dvoma faktormi
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Pri pohlade na tdaje uvedené v Tabulke 2, je mozné skonStatovat, Ze objem
rezervnych aktiv rastol® vstulade snarastom cistého exportu, pri¢om najvacsie
prirastky v tejto kategorii boli zaznamenané v kategorii Iné rezervné aktiva.

Zudajov dostupnych pre struktarne zloZenie rezervnych aktiv (Tabulka 3) je mozné
vypozorovat, Ze samotné devizové rezervy rastli v troch po sebe sledovanych rokoch,
vroku 2007 bolo pritom zaznamenané trojndsobné zvySenie rezerv oproti
predchadzajicemu roku. V roku 2008 nastal odliv devizovych prostriedkov, ¢o je
v sulade s vyvodeniami, ktoré sme prezentovali v tejto praci v Casti pojednavajtcej o
posilinovanim dolara na konci roka 2008.

Kategoria Iné rezervné aktiva tvorila podstatnu cast rezervnych aktiv. Podla definicie
MMF, pod polozkou Iné rezervné aktiva chapeme ,rezidualnu kategériu pokryvajicu
naroky, ktoré nie st zahrnuté v predchadzajicich kategoéridch a moze pozostavat
z rezervnych aktiv vo forme meny, depozitov alebo cennych papierov.“ (IMF, 1993)
Dodéame, Ze sa jedné o naroky subjektov, ktoré vlastnia vlaidne nemonetarne subjekty
alebo aktiva, ktoré st vlastnené bankami a subjektmi pod kontrolou monetarnej
autority.

Tabulka 3

Struktara rezervnych aktiv Saudskej Arabie (2005-2009)1°

2005 2006 2007 2008 2009

4 . Rezervné aktiva -250 887,0 -265926,6 -2993952 -513843,4 1220843
4. 1. Monetarne zlato 71,0 0,0 0,0 -867,0 0,0
4.2.SDR -116,0 -339,0 -305,0 -52,3 -382238
4. 3. Rezervna pozicia v MMF 5974,0 3 727,0 680,0 -2 448,0 -2 374,0
4. 4. Iné rezervné aktiva -253 812,00 -269314,6 -276006,2 -5257952 162 682,0
4. 4.1. Mena a depozity X -13 621,00 -134878,0 -146 787,8 79 977,0
4. 4. 2. Cenné papiere X -255693,6 -164892,2 -363 6388,4 82 705,0

4 . 5. Devizové rezervy -3 004,0 -7114,0 -23 764,0 153190 X

Zdroj: Vlastné vypocty podla iidajov Saudi Arabian Monetary Agency

nebudeme zaoberat, vyrovnivanie prostrednictvom cenovej hladiny bude predmetom analyzy
v nasledujtcej podkapitole.

9 Pri $tatistickom vykazovani v platobnej bilancii zdporna hodnota pri rezervnych aktivach znamena, ze
domaca krajina prisla o ¢ast domécej meny vymenou za aktiva denominované v zahrani¢nej mene.
Minusové znamienko v rokoch 2005 — 2008 tak znac¢i kumulaciu aktiv denominovanych z cudzej
mene, ktoré boli nakipené za domécu menu, a teda v naSom pripade saudskoarabsky rial.

10 V Statistickych prehladoch dostupnych na strdnke Saudi Arabian Monetary Agency je polozka
Devizové rezervy niekedy vykazovana ako samostatna kategoria a niekedy v Statistikach figuruje iba
polozka Iné rezervné aktiva bez samostatnej polozky Devizové rezervy. Z tohto dévodu uvadzame
vnasom prehlade polozku Devizové rezervy ako samostatnti kategoériu, pricom jej hodnota bola
extrahovani z polozky Iné rezervné aktiva tam, kde to bolo mozné.
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Bohuzial, statistiky neposkytuja blizSie informéacie o zloZeni tejto kategoérie podla
denominacie, preto sa mozno len domnievat, kol'ko z tychto narokov je drzanych
v cielovej mene, a teda vdolari. Kazdopadne hodnota tychto narokov vzrastla
zavratnym tempom predovsetkym v roku 2008, ¢o znadi, ze prijmy zo vzrastajiceho
exportu boli investované do aktiv denominovanych v zahrani¢nych menach (kedze
aktiva vo forme monetarneho zlata, SDR ¢i vo forme narokov tvoria zanedbatelnt
cast celkovych narokov).

V roku 2009 pritom doslo k zdsadnému obratu, ktory je viditelny na dvoch polozkach
— rezervnej pozicie v MMF ana inych rezervnych aktivach. Saudska Arabia zvysila
svoje naroky vo¢i MMF vo vlastnej mene, ¢o stvisi so vSeobecnym navySovanim
kapitalu MMF v stvislosti s finanénou krizou.

Zaroven sa doterajsi trend deficitu na polozke Rezervnych aktiv zvratil a kladna
hodnota naznacuje, Ze vdanom roku doslo k stahovaniu domécej meny vymenou za
aktiva drzané v zahrani¢nych devizach

2.2.2 ERPT efekt v Saudskej Arabii

Existenciu ERPT je mozné demonstrovat opat na priklade Saudskej Arabie. Podla
ekonometrickych merani (Hasan — Alogeel, 2008, s. 18) bola hodnota ERPT pre tato
krajinu stanoven4 na drovni 0,19, ¢o znamen4, Ze pri jednopercentnej zmene v NEER
(apreciacia) dochadza k 0,19 percentom poklese v cenovej hladine v Saudskej Aréabii.

Tabulka 4

Hodnota indexov NEER a REER pre saudskoarabsky rial za obdobie
rokov 2003-2008 (100 = rok 2000)

NEER 95,94 91,21 90,60 90,31 86,61 83,95
REER 90,52 84,43 82,27 80,79 7851 80,27

Zdroj: Medzinarodniy menovy fond

Ako je mozné vidiet na tdajoch zverejnenych Medzinarodnym menovym fondom,
hodnota NEER pre saudskoarabsky rial za poslednych Sest rokov vykazovala
kontinualne klesajiice hodnoty. Oproti roku 2000 (zakladny rok pre porovnavanie =
100) tak stav vroku 2008 predstavoval znehodnotenie readlneho vymenného kurzu
o nieco vySe 16 percent/percentualnych bodov. Vzhladom na to, Ze doméca mena je
fixné naviazana na americky dolar, depreciacia dolara oproti inym krajinam prispela
ku klesajicej hodnote tohto ukazovatel'a a svojim dielom sposobila inflaéné tendencie
v krajine.
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Ak zoberieme do tvahy vypocitana hodnotu ERPT pre Saudska Arabiu na arovni
0,19, tak deprecidcia meny vyjadrena prostrednictvom NEER indexu o 16 percent by
mala prispiet k narastu cenovej hladiny o priblizne 3 percenta.

Graf 12

Porovnanie vyvoja NEER a REER Saudskej Arabie s vyvojom menového
paru EUR/USD (ava os — hodnoty EUR/USD, prava os hodnoty NEER
a REER)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov Saudi Arabian Monetary Agency a MMF

Ukazovatel REER vyjadrujuci konkurencieschopnost ekonomiky berie do tivahy vyvoj
cenovej hladiny v domacej krajine s ohl'adom na vyvoj cenovej hladiny u obchodnych
partneroch. Hodnota klesajuceho ukazovatela vykazovala v obdobi 2003 az 2007
pozitivny trend rastu konkurencieschopnosti, ktory, bol zapri¢ineny v uréitej miere
deprecidciou domacej meny podmienenou depreciaciou dolara. Tento vyvoj bol
naruseny iba v roku 2008, kedy hodnota REER prvykrat za sledované obdobie stupla.

Bertic do uvahy vyvoj hodnoty kurzu dolara oproti ukazovatelom NEER aj REER
uvedenych v Grafe 12, od konca roku 2005 je mozné pozorovat trend negativnej
korelacie medzi nomindlnym vymennym kurzom a oboma ukazovatel'mi. Napadna
synchronizacia, ktora sa vymyka nekorelovanému trendu v rokoch 2004 a 2005 je
pozorovatelna predovSetkym koncom roka 2008. Vtomto obdobi tak zmeny
v hodnotach NEER aj REER mozno pripisat predovsetkym zmenadm nominalneho
vymenného kurzu pod vplyvom celosvetového oslabenia hodnoty dolara.
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2.3 Krajiny operujuce vo fixnom devizovom rezime a depreciacia
USD - pripadova stadia

Krajiny operujice vo fixnom menovom rezime sa v obdobi posledného desatrocia
museli neprestajne vyrovnavat s dosledkami tejto devizovej politiky naviazanej na
vyvoj amerického dolara.

V oblasti Blizkeho vychodu v krajinach exportujacich ropu sa o zrieknuti sa pegged
rezimu hovori takmer so Zeleznou pravidelnostou podla toho, ako sa vyvija cena
amerického dolara na devizovych trhoch. V m4ji roku 2007 sa Kuvajt vzdal fixného
rezimu naviazaného na dolar apreSiel na plavajici. Guvernér centralnej banky
Spojenych arabskych emiratov Sultan bin Nasser Al Suwaidi v danom roku takisto
poukazal na moznost zvaZzenia zmeny naviazania z amerického dolara ako cielovej
meny na kos viacerych mien (Bloomberg, 2007).

Tieto krajiny zazili aj vdaka oslabovaniu amerického dolara obdobie vysokych
inflacnych tlakov. Ako priklad moze sltzit Saudska Arébia, ktorej priemerna miera
inflacie za rok 2008 dosiahla takmer 10-percentnd hodnotu. Vramci udrzania
politiky fixného rezimu a synchronizacie menového vyvoja s USA vSak krajiny boli
nutené aj napriek prehrievaniu ekonomiky znizovat resp. udrziavat trokové sadzby
na nizkych trovniach, ktoré vdanom obdobi vladli v USA, aj ked vrezime
plavajuceho menového kurzu by sa v takejto ekonomickej situécii na spomalenie
prehriatia hodila skor restriktivna menova politika.

Na zaklade dohody o vytvoreni spolo¢nej menovej tnie s jednotnou menou do roku
2010, sa Styri ropné krajiny Blizkeho vychodu v decembri 2009 (konkrétne Saudska
Arabia, Kuvajt, Katar a Bahrajn) zaviazali tito menovid tniu priviest k zivotu podla
predpokladaného planu (Reuters, 2009). Otazkou zostava devizovy rezim, ktory by
mal byt zavedeny v novovytvorenej unii. Podla vyjadreni predstavitelov Gulf
Cooperation Councilu vS§ak minimalne v prvych fazach projektu ostane naviazanie na
dolar zachované, neskor sa bude zvaZovat naviazanie na k6§ mien, v ktorom bude
americky dolar urcite figurovat. Zaroven podla ekonomického bulletinu Saudsko-
Americkej Bankovej Skupiny mozno naviazanie na dolar oc¢akavat pravdepodobne aj
pri spolo¢nej mene (Zaywa, 2009).

Jednym z hlavnych predstavitelov rozvijajacich sa ekonomik, ktorych mena bola
fixne naviazan4 na americky dolar bol aj ¢insky juan renminbi. Cina do roku 2005
udrziavala fixny kurz voci dolaru na arovni 8,30 juanov za dolar. Pod vplyvom tlaku
zo zahranicia, hlavne americkej vlady, doslo vjuni 2005 koficidlnej zmene
devizového rezimu z fixného naviazaného na dolar na rezim naviazany na kés mien
umoznujuci postupni zmenu parity (Barboza - Kahn, 2005). Podas nasledujicich
troch rokov tak doslo k postupnému posiliiovaniu ¢inskej meny o takmer 18%.

Pod vplyvom opatreni ¢éinskej vlady na znizovanie nasledkov krizy vsak juan
v polovici roku 2009 opat stratil svoju pruznost a bol udrziavany na priemernej
tirovni 6,83 juanov za 1 americkych dolar az do jina 2010. Cinska vlada tak zjavne
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vyuzivala devizovu politiku fixného kurzu pre acely udrzania svojho hospodarskeho
rastu na urok svojich obchodnych partnerov.

2.4 Deficit bezného uctu platobnej bilancie USA a krajiny vo
fixnom rezime voci dolaru

Americky dolar vdaka svojmu postaveniu svetovej meny vzdycky posobil nielen na
zahrani¢né obchodné a finan¢né vztahy mien naviazanych na doléar, ale predovsetkym
na samotnd zahrani¢nu politiku USA. Tato skutocnost je mozné vypozorovat
predovSetkym pri skimani vyvoja zadlzenosti USA voéi okolitym ekonomikam
v priebehu poslednych patdesiatich rokov. V tejto kapitole sa preto budeme opierat
o teoretické vychodiska opisané v predchadzajicej kapitole, ktoré davaju do savisu
fixny rezim naviazany na dolar, salda bezného ac¢tu platobnej bilancie a vyvoj kurzu
amerického dolara na devizovych trhoch.

Pocas existencie Bretton-Wood systému pocas 50tych a 60otych rokoch sa do popredia
dostala teéria amerického ekonéma Triffina, ktory zdévodnil moznost udrzatelnosti
daného systému iba v pripade trvalého deficitu platobnej bilancie USA. Pokial sa
pozrieme na vyvoj bezného tctu platobnej bilancie v danom obdobi, zistime, Ze tento
ucet dosahoval trvalé prebytky, ktoré boli prvykrat vystriedané deficitmi v obdobi
pred rozpadom BW, a to koncom 60tych rokov. Stabilita starého BW sa teda
udrziavala prostrednictvom deficitov finanéného tuctu, ¢o znamenalo vyssi odliv
dlhodobého finanéného kapitdlu z USA do zahrani¢ia na tkor nizSieho objemu
kratkodobého kapitalu plyntceho zo zahranicia do USA.

Tato situicia sa otocila najprv v obdobi 8otych rokov a neskor USA vstapilo do
obdobia neprestajne rastiiceho deficitu bezného ctu platobnej bilancie trvajaceho
poénic rokom 1995 az po rok 2006. Niektori popredni ekonémovia toto obdobie
nazyvali aj obdobim Bretton Wood II, kedZe americky dolar stdle dominoval
svetovému hospodarstvu a mnozstvo mien, predovSetkym rozvojovych krajin, sa
nachadzalo v pegged rezime s devizovou kotvou americkym dolarom.

Nie je nepodstatné, Ze toto obdobie otvara rok 1995, v ktorom Cina oficialne ohlasila
naviazanie svojej meny na americky dolar azacal sa tak vztah oznacovany ako
Chimerika (Ferguson — Schularick, 2009). Cinu v tomto obdobi bolo mozné zaradit
medzi rozvijajice sa krajiny s nedostatocne vyvinutymi finanénymi trhmi. Z tohto
hladiska bolo prijatie fixného rezimu naviazaného na jedného znajvacsich
obchodnych partnerov a umoznujice udrzat mieru inflacie na pozadovanej trovni
racionalny krok.

Rovnako tomu bolo aj u ostatnych rozvojovych krajin, ktoré svoju menu fixovali vo¢i
menovej kotve azaviazali sa tak orientovat svoju menova politiku na udrzanie
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inflacie. Vacsina tychto rozvijajacich sa krajin pritom patrila medzi krajiny, ktoré svoj
rozvoj zalozili na exportnej politike lacnej pracovnej sily.

Graf 13

Vyvoj salda bezného ac¢tu USA v suvislosti vyvojom indexu salda bezného
ucétu/GDP (v mil. USD, v beznych cenach)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla tidajov Bureau of Economic Analysis

USA sa ako najsilnejsia ekonomika tych ¢ias stalo vyhodnym trhom pre umiestnenie
lacného exportu z rozvijajacich sa krajin, ktory tlac¢il na zvysujtci sa deficit bezného
uctu a bol vyrovnavany prebytkami na finanénom a kapitalovom tcte.

Na rozdiel od situécie v Bretton-Woodskom systéme, kedy USA dosahovalo prebytky
na beznom uéte a deficity na finan¢nom tcte, sa tak situicia v BW II obrétila.

Ako sme demonstrovali v predchadzajicej kapitole, v pripade kladného salda
bezného uétu platobnej bilancie u rozvijajicich sa krajin s fixnym rezimom dochadza
ku kumulécii kapitalu vo vnutri ekonomiky vyjadreného prostrednictvom devizovych
rezerv. V pripade mélo rozvinutych kapitalovych trhov a nedostatku investiénych
prileZitosti spojenych s vysokou mierou tspor, ako tomu bolo aj v pripade Ciny, st
domaci investori niteni hladat vysSsie vynosy mimo hranic svojej krajiny. USA ako
pripad krajiny s takmer neobmedzenou ponukou finan¢nych néastrojov tak ponukalo
investorom z krajin s vyraznou akumulaciou kapitalu vhodné miesto na investovanie
ich prostriedkov.

1 Tato politika zodpoveda ekonomickej tebrii, ktora exportne zaloZzeny rast preferuje pred rastom
zalozenym na vnutornej vyrobe substituujicej export. Podla stidie IBRD, rast HDP v exportne
zaloZenych krajindch bol v priemernej vyske 5,9%, zatial ¢o v krajinach orientujacich sa na
vnutorny trh to bolo -0,1% za obdobie rokov 1973 — 1985.
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Graf 14

Porovnanie aktiv vlastnenych rezidentmi USA v zahrani¢i a americkych
aktiv vlastnenych nerezidentmi (mil. USD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla tidajov Bureau of Economic Analysis

Prebytky kapitalu a tspor z rozvijajacich sa krajin boli preto zdrojom ,Gverovania“
americkej ekonomiky, pri¢om tieto prebytky boli konvertované na dolare a drzané
v aktivach denominovanych v dolaroch. USA si tak mohlo dovolit viest tak vysoky
deficit bezného aétu vdaka ,privilégiu moznosti vlastnit svoj vlastny dlh v domacej
mene a ziskavat platby zo zahrani¢nych aktiv vlastnenych americkymi vlastnikmi
v mene veritela. Zaroven kontinudlna depreciacia dolara znizovala bremeno deficitu
a zvySovala Cisté bohatstvo USA.“ (De Lima et al., 2007)

Vdaka tomuto vyvoju vobdobi na prelome 20-teho storoédia si dolar ponechal
vysostné postavenie ako svetovd mena. VySSie uvedené skutoc¢nosti sa pritom
kumulujt s faktom, Ze vobdobi do roku 2007 ,vynosnost zahrani¢nych aktiv
vlastnenych americkymi subjektmi podstatne prevysila vynosnost americkych aktiv
drzanych nerezidentmi® (Milesi — Ferretti, 2008). Bertic do uvahy depreciaciu dolara
(ktora znizovala hodnotu dlhu denominovaného v americkych dolaroch), tato situécia
umoznovala americkému hospodarstvu dosahovat udrzatelné prebytky externej
pozicie USA a zvySovat svoje Cisté bohatstvo.

Zaroven vzhladom na to, ze USA poskytovalo najlepSie moznosti investovania
prebytkov rozvojovych krajin vdaka svojim sofistikovanym finanénym trhom
a prebytkové krajiny drzali svoje rezervy v americkom dolari (kedZe USA bolo ich
majoritnym obchodnym partnerom), ani permanentné oslabovanie dolara
nezabranilo investorom nakupovat a predavat financné nastroje denominované
v americkych dolaroch.
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Platil teda vztah, Ze pokial bolo USA schopné zabezpecit vynosy na dostatoénej
urovni, ktoré vykompenzovali straty z oslabenia dolara a neboli ohrozené inflaénymi
tendenciami, veritelia amerického hospodarstva financovali deficity jeho bezného
uctu. Zaroven sa investicie do vladnych dlhopisov povazovali za aktiva s takmer
nulovym rizikom nesplatenia’?, ¢o znamenalo bezrizikové uloZenie volnych
financénych prostriedkov.

Mozno teda velmi zjednodusSene skonstatovat, Ze rozvijajuce sa krajiny vo fixnom
rezime akceptovali svoju rolu investorov a podporovatelov deficitu bezného uétu
platobnej bilancie USA, akceptovali zaroven aj depreciaciu dolara, ktora znizovala ich
vynosy z drzanych americkych aktiv, vymenou za podporu vlastného rastu zalozeného
na exporte predovsetkym do USA.

Ako je viditelné z Grafu 15, deprecidcia amerického dolara bola od roku 2001
sprevadzana podstatnym narastom deficitu bezného uctu platobnej bilancie. Ceteris
paribus, tato situdcia je vsulade s predpokladmiekonomickou tedriou, ktoré
stanovuju, ze v pripade zvySeného importu dopyt po domacej mene klesa a vzrasta
dopyt po zahrani¢nych menach. Tato nerovnovaha by vsak v dlhodobom horizonte,
operujac vo variabilnom devizovom rezime, mala byt vyrovnavana prostrednictvom
lacnejsieho exportu.

Vpripade fixného kurzu jedného zobchodnych partnerov vSak nedochadza
k vyrovnaniu prostrednictvom devizového kurzu, ale vyrovnanie u jedného
z partnerov by malo nastat prostrednictvom cenového (t.j. zmena v cenovej hladine
domacej krajiny), dochodkového (t.j. zmena v celkovom dochodku krajiny) alebo
monetarneho kanala (t.j. zmena penaznej zasoby). Tato nerovnovaha tak vyusti do
situacie, kedy ma krajina vo fixnom rezime vysoké prebytky bezného tctu a deficitu
finan¢ného a kapitalového aétu, pricom to vSetko pdsobi inflaéne na cenova hladinu
— dochadza k vyrovnaniu nerovnovahy prostrednictvom cenového a monetarneho
kanéala tlakmi na cenova hladinu, zatial' ¢o krajina vo variabilnom rezime dosahuje
deficity beznej bilancie a prebytky finanéného u¢tu, ¢o naopak vyvolava kurzové
vyrovnavanie tlaciace na depreciaciu meny.

12 Ked’Ze tieto aktiva st denominované v americkych doldroch a USA nikdy nem6zZe mat nedostatok
americkych dolarov na nesplatenie zaviazkov, vzhladom na to, Ze v pripade potreby méze FED dlhopisy
skapit od zahrani¢nych veritelov vymenou za ,natlacené” doléare, riziko nesplatenia je prakticky
nulové. Otaznou ale ostdva samotna dolarova hodnota takto krytého dlhopisu.
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Graf 15

Vyvoj kurzu dolara voc¢i euru azmena deficitu bezného uc¢tu USA za
obdobie rokov 1999 — 2008 (mil. USD)

0 PAHHHHHHHHAHHHA A H A H A A HE A 2,00

-100 000
-200 000

r

oV

2001 Feb
2001 Jul
2001 Dec
2002 May
2002 Oct
2003 Mal
2003 Aug
2004 Jan
2004 Jun
2004 N
2005 Apr
2005 Sep
2006 Feb
2006 Jul
2006 Dec
2007 May
2007 Oct

2000 Apr
2000 Sep

-300 000
-400 000 + —— 1,40
O

-500 000 + 1,20
-600 000 +

ﬁ A1 1]00
-700 000 +

S 1

-800 000 4 —; 0,80
-900 000 0,60

—a Saldo bezného Gétu —— USD/EUR |

Zdroj: Vlastné spracovanie podla tidajov Bureau of Econmic Analysis a MMF

Ttto situaciu je mozné &iastocéne aplikovaf na vztah USA-Cina, kedy bolo skutoé¢ne
mozné pozorovat kontinudlne oslabovanie vymenného kurzu dolara pocas obdobia
rokov 2005 — 2009. Priemerna vyska inflacie v Cine sa v tomto obdobi pohybovala na
urovni 3,5 percenta. Je potrebné poznamenat, Ze c¢inska droven inflacie bola
vzhladom na ich priemerny roény rast HDP okolo 16 percent viac ako priazniva.
NavySe sa pocas obdobia rokov 2005 — 2007 drzala na stabilnej trovni okolo 2
percent, svyraznym skokom nahor az v polovici roku 2008, pricom tento nérast
mozno pripisat predovSetkym na tkor rastu cien energetickych zdrojov a potravin.

Z tohto dévodu je potrebné zdoraznif, Ze v pripade Ciny nastavalo vyrovnavanie
prostrednictvom monetarneho efektu, ktory sa prejavoval vo zvySenej miere tvorby
uspor na narodnej drovni. V priebehu rokov 2002 az 2008 doslo podla udajov
Azijskej rozvojovej banky k narastu pomeru narodnych taspor k celkovej hodnote
HDP z povodnych 37% na novua aroven 45%. Je mozné preto predpokladat, ze cast
prostriedkov ziskanych zexportu bola ponechana doméacnostami ako uspory
a nasledne investovana na zahraniénych trhoch.

2.4.1 Zhrnutie — Vzijjomné prepojenie fixného devizového rezimu
rozvojovych krajin na vyvoj deficitu bezného actu USA

- rozvijajucim sa krajinAm umoznoval fixny rezim exportne zaloZeny rast, ktory

bol sprevadzany kumuldciou kapitdlu denominovanom v mene dominantného

obchodného partnera. Domace ekonomiky neboli schopné tieto prebytky absorbovat
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z dovodu chybajacich investiénych prilezitosti, pripadne nedostato¢ne rozvinutych
kapitalovych trhov, pripadne bolo pre nich vyhodnejsie ziskané dolare investovat na
americkych trhoch. To nasledne sposobovalo prebytky finanéného uctu a deficity
bezného uctu platobnej bilancie USA.

- exportne zaloZeny rast v pripade fixného kurzu sposobuje kumuléciu kapitalu
vnuatri ekonomiky. V pripade variabilného rezimu by skér alebo neskor prislo
k apreciacii meny pod vplyvom dopytu po domacej mene, toto vyrovnanie vsak vo
fixnom rezime nenastava. Export smerujuci do jednej krajiny sposobuje deficit
bezného Gc¢tu importnej krajiny, ¢o tla¢i spatne na znehodnotenie meny (v nasom
priklade amerického dolara).

- vkrajine s fixnym vymennych kurzom nastiva vyrovnavanie prostrednictvom
cenového, dochodkového alebo monetarneho kanéla. V pripade dosahovanych
prebytkov bezného uétu platobnej bilancie, toto vyrovnavanie tla¢i na cenova hladinu
v krajine operujicej vo fixnom rezime. Ak vSak cielovana krajina presadzuje politiku
nizkych arokovych sadzieb, krajina s fixnym rezimom musi prispésobovat monetarnu
politiku cielovanej krajine a udrziavat tak arokova sadzbu na niz$ej trovni, ako by
bolo v pripade inflaénych tlakov pozadované. To prispieva k zvySenym inflaénym
ocakavaniam.

- prebytky, ateda p6zicky subjektom americkej ekonomike, boli denominované
v americkych dolaroch, ¢o v pripade depreciacie dolara znamenalo, Ze dlhova sluzba
americkych subjektov bola pod vplyvom deprecidcie vymenného kurzu zniZovana.
Navyse americké aktiva investované v zahrani¢i dosahovali vy$siu mieru zhodnotenia
ako americké aktiva vlastnené zahranicnymi subjektmi, co viedlo k zvySovaniu
Cistého bohatstva USA.

2.5 Vztah medzi vyvojom ceny dolara a ceny ropy

V obdobi volatilnych komoditnych trhov s neustdle sa meniacimi cenami ropy
ovplyvnenymi v neposlednom rade aj vyvojom kurzu dolara na svetovych devizovych
trhoch sa dostava do popredia otdzka korelacie akauzality medzi oboma
premennymi. Aky vplyv na cenu ropy ma dlhodoby trend oslabovania dolara? Vplyva
rastica cena ropy pozitivne alebo negativne na vymenny kurz USD? Pri odpovedi na
dané otazky je potrebné zobrat do Givahy nasledujtce faktory:

- cena ropy je denominovana v americkych dolaroch, pricom pohyby v efektivnom
devizovom kurze (effective exchange rate, EER) ovplyviiuji cenu ropy. Zmena v EER
tak moéze prvotne vyprovokovat zmeny v ponuke a dopyte po rope a nasledne zmeny
aj v samotnej cene ropy.

- vySSie popisany proces vSak moze pdsobit aj spiatne, ked zmena ceny ropy
vyprovokovana zmenami v dopyte prip. ponuky po nej moze vplyvat na EER
amerického dolara. Podla modelu vypracovaného Farugeem (1995), pokial krajina
akumuluje zahrani¢né aktiva, domaca mena apreciuje, avsak tento pohyb sa neodrazi
na salde bezného uctu. Vtomto pripade totiz prijem zkapitalu prevezme straty
v polozkach obchodnej bilancie vzniknutych v désledku zvySenych exportnych cien
a zniZenia konkurencieschopnosti.
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2.5.1 Korelacia dvoch premennych — ropy a vymenného kurzu USD

Vyvoj cien ropy vsuvislosti s vymennym kurzom dolara mozno za poslednych
priblizne Sestdesiat rokov rozdelit do Styroch obdobi. Prvé z nich — obdobie fixnych
vymennych kurzov Bretton-Woodu - sa vyznacovalo stabilitou nominalneho
vymenného kurzu, rovnako ako aj stabilitou cien ropy.

Po rozpade BW systému a vzniku prvého anasledne koncom 70. rokov druhého
ropného Soku, sa ceny ropy rovnako ako aj vymenny kurz stali vysoko volatilné. Pri
prepocte ropy na realnu hodnotu dosahovala hodnota ropy vébec svoje najvyssie
hodnoty v celej historii. Stabilizacia nastala po roku 1984 a obdobie bez vyraznejSim
dlhodobych fluktuécii na trhoch s ropou a devizovych trhoch pretrvalo az do konca
90. rokov.

Posledné z tychto Styroch obdobi mozno c¢asovo zaradit na zacdiatok roka 2002 trvajac
az do polovice roku 2008, kedy americky dolar zazival kontinualne oslabovanie
a naopak, cena ropy v nominalnom vyjadreni dosahovala svoje historické maxima:s.

Graf 16

Vymenny kurz dolara a cena ropy od 1950 do 2007 (ro¢na zmena)
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Zdroj: Breitenfellner, A. — Cuaresma, J. C (2008)

Rozdelenie vyvoja oboch ukazovatelov do tychto Styroch obdobi dava moznost
pozorovat korela¢né tendencie medzi nimi. Podla idajov Rakiskej centralnej banky
bolo prvé obdobie vyznaéné negativnou korelaciou, pocas druhého obdobia sa obe

13 Je potrebné ale zobrat do tivahy fakt, Ze v redlnom vyjadreni o¢istenom o inflaciu v USA dosahovala
cena ropy svoje maxima pocas ropnych sokov.
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premenné pohybovali relativne nezavisle, v obdobi stabilizacie bolo naopak mozno
pozorovat pozitivny vztah medzi oboma premennymi a v poslednom obdobi je vyska
korelacie vysoko negativna.

Tabulka 5

Styri obdobia korelacie medzi vymennym kurzom dolara a cenou ropy

Peridda Casové obdobie | Kluéovy element Volatilita Korelacia

1 1950 t0 1970 | Bretton Wood systém nizka —0.62

2 1971 10 1984 | Ropné Sokylall vysoka —-018

3 1985 to 1998 Kolaps OPECu stredna +0.44

4 1999 to 2007 | Dopytrozvojovych krajin a vysoka —0.80
nedostatoéna ponuka ropy

Zdroj: Breitenfellner, A. — Cuaresma, J. C (2008)

Vyssie uvedeny vyvoj korelacie potvrdzuju aj d’alSie empirické Stadie zaoberajtice sa
kauzalitou medzi cenou ropy a kurzu amerického dolara. Volnou interpretaciou Grafu
17 nachadzajiaceho sa vstadii Bénassy-Quéré et al. (2005) mozno dojst
k nasledujtcim zaverom:

- cena ropy na danom grafe pésobi volatilnejSie oproti obom sledovanym veli¢inam.
Samotna cena ropy je totiz uréovand mnohymi premennymi predovsetkym na strane
ponuky (ropné Soky, objav a vyuzivanie ropnych lozisk, nizsia elasticita ponuky), ale
aj na strane dopytu (zvysSujuci sa dopyt, vyuzivanie novych paliv, Spekulativne tGtoky
na ropu), ¢o spésobuje vyssie odchylky cien za ¢asové obdobie.

- vyvoj vSetkych troch ukazovatelov v ramci rokov 1986 az 20024 vykazuje rovnaké
tendencie smerovania — v pripade obdobia do roku 1996 je pozorovany dlhodoby
pokles hodnoty realnej ceny ropy, ktory bol sprevadzany rovnakym poklesom
redlneho vymenného kurzu. Od tohto casového okamihu nastal postupny narast
vSetkych troch veli¢in.

- prvé sledované obdobie do roku 1985 naopak vykazuje reverzny trend, ked cena
ropy pod vplyvom ropnych Sokov vystapila na doteraz neprekonané hodnoty a od
vrcholu vroku 1980 nastalo postupné zlactiovanie. Toto obdobie tak nemozno
povazovat za reprezentativhu vzorku. Podobny reverzny trend sa v idajoch objavil
zacCiatkom roku 2002 a pokracuje az do konca sledovaného obdobia.

14 Na rozdiel od sttdie Rakiskej centralnej banky, ktora kladie obrat v korelacii do roku 1999, autori
Bénassy-Quéré, Mignon a Penot kladt obrat v korelacii do roku 2002.
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Graf 17

Vyvoj indexu REER a RER amerického dolara arealna cena ropy (v
logaritmoch, log(100) = 1990:1)
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Zdroj: Bénassy-Quéré, A. — Mignon, V. — Penot, A (2005)

Problematickym na interpreticiu sa vSak ukazuje vyvoj dolara od rokov 2002 az po
koniec sledovaného obdobia 2004. V priebehu tychto troch rokov sa sledovana
kauzalita otocila a pozitivny vyvoj cien ropy bol sprevadzany depreciaciou amerického
dolara. Podla autorov danej stadie by tento vyvoj scasti mohol byt vysvetleny
politikou Ciny. Razantny vstup Ciny na medzinarodné trhy tahanou energeticky
narotnym vnatornym rastom zaloZzenom na podhodnotenom exporte a fixnom
vymennom kurze voci dolaru implikuje, Ze pokracujica depreciacia dolara
v sledovanom obdobi méze mat pozitivny vplyv na ekonomicka aktivitu z dévodu
fixného peggu voci dolaru, ¢o umoznuje vytvarat tlak na zvySovanie ceny.

Podl'a idajov o vyvoji REER amerického dolara a redlnej ceny ropy upravenej o mieru
inflacie v USA v obdobi do novembra 2009, ktoré st viditelné na Grafe 20, sa
negativna korelacia medzi tymito dvoma premennymi prejavuje aj nadalej. Zatial' ¢o
realny vymenny kurz dolara poukazuje na neprestajni depreciaciu meny, vyvoj ceny
ropy zaznamenal svoje maxima v prvej polovici roku 2009.

Je mozné skonstatovat, Ze za poslednych pat rokov st pohyby obidvoch premennych
negativne korelované, ked koeficient koreldcie medzi nimi dosahuje hodnotu -
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0,8548, o znamena hodnotu este signifikantnejsiu ako tomu bolo podla udajov zo
studie Rakuskej centralnej banky uvadzanych v Tabulke 5.15

Graf 18

Vyvoj REER amerického dolara arealna cena ropy vobdobi 1980 az
november 2009 (v logaritmoch, In(100) = 1990:1, CPI = 2005)

5.4

4
Y

14

4,2

E"""‘ﬁ"‘“‘ﬁ"‘”*"—ﬁ'ﬁ' :-4..--5__.\“5..,,*_,_5.5. E_.__,__a

SEESTSISIFIIFSITIITSSIFSIIETES

2 - oy Mo B L - T T B [ -~ T mow B o =
oD oo D 2 o B oo O

$E8EFs835883888383285855§5555855%8

|—LRO|L —LREER|

Zdroj: Vlastné spracovanie podla tidajov MMF

2.5.2 Kauzalita dvoch premennych — ceny ropy a vymenného kurzu
dolara

Co sa teda stava problematickym, je uréenie kauzality vztahu oboch premennych. Je
cena ropy zavisla od vyvoja vimenného kurzu dolara, a tym padom v pripade neustale
oslabujicej sa americkej meny mozno ocakavat neustaly rast cien ropy? Alebo ma
proces opacné smerovanie, ked zvysujaci sa dopyt tlaciaci ceny ropy nahor bude
spatne posobit aj ako faktor veduci k upevneniu postavenia amerického dolara na
svete?

15 Tento rozdiel je spdsobeny zmenou datumového ohraniéenia sledovaného obdobia pre potrebu
vypoctu korelacie — na rozdiel od stadie Raktskej centrdlnej banky, vtomto pripade sa jedna
o obdobie rokov 2002 az 2009.
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V ekonomickej tedrii je mozno najst vymedzenie piatich rozlicnych kanalov
(Breitenfellner — Cuaresma, 2008), cez ktoré sa méze vzajomna kauzalita prenasat —
¢i uz zo strany dolara na cenu ropy alebo naopak:

- ponukovy kanal nakupnej sily (purchasing power, PP)®® — krajiny
exportujuce ropu v americkych dolaroch sa snazia stabilizovat svoju PP s ohladom na
svoj prevazne v eurach denominovany export,

- dopytovy kanal lokalnych cien — depreciacia dolara robi spotrebu ropy
v krajinach, ktoré nevyuzivaja dolar, lacnejSou a z tohto dévodu depreciacia sposobi
zvySenie dopytu po rope a nasledny tlak na cenu ropy,

- investicny kanal - deprecidcia dolara zniZuje vynosy z aktiv
denominovanych v dolaroch pri vymene za domacu menu, ¢o robi investovanie do
ropy a inych komodit atraktivnejsie,

- kanal monetarnej politiky — depreciacia dolara ma za nasledok monetarne
uvolnovanie, vratane krajin s pegged rezimom voci dolaru. Nizke trokové miery
zaroven podporuju investovanie, vratane investicii do ropy,

- kanal penazného trhu - devizové trhy su efektivnejsie ako komoditné trhy
anavySe predvidaju vyvoj vrealnej ekonomike, ktory ovplyviiuje dopyt a ponuku
ropy.

Sledovanim kauzality medzi danymi premennymi sa zaoberalo viacero vedeckych
studii. V Prilohe 2 sa nachadza prehlad stadii zaoberajtcich sa touto problematikou,
pricom ztohto zhrnutia mozno vysledovat wurciti prvotnd nekonzistenciu
v empirickych sledovaniach:

Podl'a stidie vypracovanej Amano avan Nordenom (1997) zavislost vychadza zo
zmien cien ropy ku zmenam devizového kurzu v Nemecku, Japonsku a Spojenych
Statoch americkych. Tato zavislost je pritom pozorovatelna predovsSetkym
v dlhodobom obdobi a platila pre obdobie do roku 2004.

Citujac zaroven zo zaverov Stidie Bénassy-Quéré et al. (2005): ,bola preukazana
evidencia o dlhodobom vztahu medzi dvoma sériami idajov (pozn. jedn4 sa o redlnu
cenu ropy upravenu o vyvoj cenovych indexov arealny vymenny kurz dolara vodci
euru) a kauzalita vychadzajica z ropy k dolaru za sledované obdobie rokov 1974 —
2004. Odhady naznacujt, za predpokladu nezmenenych ostatnych premennych, ze
10%-ny narast ceny ropy vedie k 4,3%-nej apreciacii dolara vdlhodobom obdobi.“

Voci tymto empirickym zisteniam vystupujt vysledky inych $tadii zhrnutych v Prilohe
2. Je potrebné poznamenat, Ze rozlicné kanaly mozu vykazovat rozlicny smer
zavislosti vo vztahu kurz dolara — cena ropy, ked: ,jeden z hore spomenutych kanalov

16 Purchasing power — mnozstvo tovarov a sluzieb, ktoré mo6zu byt kiipené za jednotku meny. Hodnota
M

1+i

PP sa da vypoditat pomocou vzorca sicasnej hodnoty PP =

- kde M je mnozstvo penazi, t-

¢asové obdobie, i — ro¢na miera inflicie.
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moéze dominovat vztahu, co ale nevylucuje vplyv dokonca aj (docasne) protirecivych
sil.“ (Breitenfellner — Cuaresma, 2008).

Zaroven ale plati, Ze v analyzach zaoberajucich sa prvym a druhym kanalom, a teda
vplyvom kurzu amerického dolara na ponukovy a dopytovy kanal, je preukazany
jasny vztah plynici zo zmien vymenného kurzu dolara prenasajici sa na nominalnu
cenu ropy. V pripade zmeny vymenného kurzu tak krajiny vyvazajace ropu tlacia na
zmeny ceny ropy, aby boli ich prijmy z predaja ropy udrzané na nezmenenej trovni.

Zaroven je potrebné poukéazat na fakt, ze Stidia Chenga ako jedina empiricky
skimala udaje az do roku 2007, a teda vyvoj cien ropy, ktory uz v sebe aspon
Ciasto¢ne zahfnal posledny ropny vrchol vroku 2008, ¢o znaci, Ze vysledky tejto
Stidie mo6zu vykazovat kauzalitu platiacu v siéasnom obdobi.r7

Z uvedenych stadii d’alej vyplyva, Ze pri dvoch empirickych stadiach, pri ktorych bolo
mozné pozorovat smer kauzality ropa — vymenny kurz, bola cena ropy ocistena
o inflaéné vplyvy americkej ekonomiky a vyjadrena v realnej hodnote. V ostatnych
stadiach autori brali do avahy nominalnu spotova cenu ropy. Zda sa teda, Ze pri
zistovani kauzality medzi oboma premennymi je nevyhnutné zobrat do tvahy rolu,
ktorti moze v tomto vztahu zohravat infl4cia.

Z tohto d6vodu nie je mozné prijat jednotné stanovisko o vzajomnom vztahu oboch
premennych a d’alSia analyza v tejto oblasti je potrebna.

2.5.3 Cena ropy a vymenné relacie

Pri posudzovani konkurencieschopnosti krajiny na medzinarodnom trhu sa berie do
uvahy aj vyvoj jej realnych vymennych relacii (terms of trade, ToT). Vymenné relacie
mozno definovat ako pomer exportnych cien k importnym cendm a tento vztah
vyjadruje, kolko jednotiek zahrani¢ného tovaru ocenenych v exportnych cenach je
vyvezenych na jednu jednotku dovezeného tovaru ocenenti importnymi cenami.

ZlepSenie ToT znadi, Ze v krajine bud’ poklesla hodnota dovazanych tovarov a sluzieb
alebo sa naopak zvysila hodnota celkového vyvozu, ¢o v buddacnosti predstavuje prilev
finan¢nych prostriedkov do ekonomiky.

Na vyvoj ToT vplyva viacero faktorov, nis spomedzi nich bude zaujimat
predovsSetkym cena ropy. Americkd ekonomika je jednym z najvacSich importérov
ropy spomedzi vSetkych krajin sveta aropa sa na celkovom importe USA podiela
vyznamnou mierou. Z tohto dévodu je mozné predpokladat, Zze zmena cien ropy bude
mat vplyv aj na vyvoj vymennych rel4cii.

17 Ako bolo ukazané v $tiadii Bénassy-Quéré a kol., ale aj v $tidii Raktskej centralnej banky, korelacia
medzi oboma premennymi sa méze menit v zavislosti od ¢asového obdobia. Mozno predpokladat, Ze je
tomu rovnako aj pri vzijomnej kauzalite oboch premennych.
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Graf 19

Vymenné relacie USA a cena ropy (1973-2008)
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Poznamka: vymenné relacie st merané ako pomer deflatora exportu tovarov a sluzieb k deflatoru
importu tovarov a sluZieb. Cena ropy je vypocitana ako pomer priemernej ceny texaskej Intermediate,
britskej Bren, a dubajského Fatehu k HDP deflatoru USA.

Zdroj: Milesi-Feretti (2008)

Tato domnienka je potvrdena aj tdajmi prezentovanymi v Grafe 19. Pocas
sledovaného obdobia je mozné pozorovat negativnu korelaciu medzi cenami ropy
avyvojom ToT za dané obdobie. ZvySovanie cien ropy od konca roku 2003
premietajtice sa do zvySenia hodnoty importu znamenalo zaroven zhorsovanie ToT,
¢o malo zaroven za nasledok zhorsovanie deficitu bezného uc¢tu platobnej bilancie.

V roku 1998 dosiahol deficit bezného Gétu najvyssie hodnoty v dovtedajSej historii
aod tohto obdobia nastava zaroven trend permanentného schodku tohto ucétu
platobnej bilancie (pri pouziti roénych dat jedind vynimku tvori rok 2001). Zaroven
mozno pozorovat zaujimavi tendenciu — doteraz prakticky nekorelovany vztah medzi
ToT avyskou salda bezného uétu od roku 1999 zadina nadobudat pozitivnu
tendenciu. Od roku 1999 tak pritom vyvoj ToT prakticky kopiruje vyvoj deficitu
bezného uctu az na vynimku v poslednych tdajoch sledovaného obdobia, kedy sa ToT
prepadli na najnizsie Grovne od roku 1980, zatial ¢o deficit bezného uétu zacal klesat.

Toto obdobie sa vztahuje na rozsirenie dovtedy lokéalnej finan¢nej krizy na ostatné
krajiny spojené so silnym posilnenim dolara vo¢i ostatnym menadm sprevadzané
zniZenim objemu importu do USA.
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Graf 20

Vymenneé relacie a vyvoj salda bezného actu platobnej bilancie USA
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Zdroj: Spracované podla udajov Bureau of Econmic Analysis a prace Milesi-Feretti

2.6 Vplyv ocenovania ropy v USD na platobnu bilanciu USA —
pripadova studia

V stéasnosti je cena ropy denominovana v americkych dolaroch a USA tvori jedného

z hlavnych odberatelov ropy vo svete. Vychadzajic z predchadzajaceho teoretického

ramca, zmena vo vymennom kurze dolara voci zahrani¢énym menach posobi spitne aj
na cenu ropy, a to negativnym smerom.

Pocas poslednych Sest rokov do roku 2009 americky dolar zaznamenal kontinualne
oslabovanie, ¢o podsobilo reverzne na cenu ropy — jej hodnota vnominalnom
vyjadreni dosiahla hodnotu takmer 150 dolarov za barels.

Tento pokles je potrebny preSetrit najprv z pohladu vnutornej politiky USA
a americkych vymennych relacii. Americki importéri ropy anésledne domaci
vyrobcovia a spotrebitelia — nakupcovia ropy, nemozu ratat s vyvhodami plyntcimi
z oslabenia dolara (ktoré praje exportérom) na rozdiel od svojich konkurentov
v ostatnych krajinach, ktori narast cien ropy kompenzuja z posilnenia mien voci USD.
Oslabovanie dolara vplyvajtice na rasttice ceny ropy teda sposobilo podstatny narast
cien importov ropy, ktoré sa preniesli aj na vnatorny trh a zaroven to znamenalo
zhorSenie hodnoty ToT. Tento faktor tak nasledne svojou castou prispel aj ku
enormnému zvySeniu deficitu bezného wétu platobnej bilancie USA v poslednych
rokoch. Z tohto hl'adiska by sa v pripade budtcej ocakavanej deflacie pre USA zdala

18 Samozrejme, oslabovanie dolara nebolo jedinym faktorom. Debata sa viedla aj okolo argumentov
poukazujicich na zvySend aktivitu $pekulantov na finanénych trhoch alebo neelastickost ponuky
a zvySujuci sa dopyt po rope zo strany rozvojovych krajin.
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zmena denominacie prospesni, kedZe dalsia depreciacia by priniesla nominalne
zvySenie cien ropy, ¢o by znamenalo opiatovné zvySenie importnych a nasledne aj
domacich spotrebitel'skych cien.

Podl’a te6rie ponukového kanala sa pri oslabovani hodnoty dolara krajiny vyvazajtce
ropu snazia udrzat kipnu silu, preto sa cena ropy zvysuje sposobom, aby boli kurzové
straty vykompenzované narastom nominalnej ceny. V pripade obav o budici vyvoj
dolara sa tak do popredia dostava otazka vyhodnosti denominacie ceny ropy
v dolaroch, kedZe d’alsi pokles hodnoty dolara by znamenal zvySenie cien ropy, ¢o
moze spatne posobit na nasledne znizenie dopytu po nej. Krajiny importujtce ropu by
tak dostali impulz k hl'adaniu novych alternativnych nahrad ropy, aby si znizili svoju
zavislost na rope plyntcej aj z Blizkeho vychodu, ¢im by obrali dané krajiny o ich
hlavny zdroj prijmu.

Pre krajiny vyvazajuce ropu sa hlavne v blizkej minulosti tento problém stal ¢oraz
vypuklejsim. Podl'a venezuelského prezidenta Huga Chavésa: ,Venezuela podporuje
(...) snahy na najdenie alternativnej rezervnej meny.“ (NYdailyNews, 2009) V tladi sa
rovnako objavili aj falo$né informacie o rokovani krajin Blizkeho Vychodu
o nahradeni dolara inou menou, pripadne koSom mien (Fisk, 2009; AsianNews,
2009). Ruska federacia sa rovnako nechala pocut, Ze by prijala ocenlovanie ropy
v inej mene ako je dolar (RIA Novosti, 2009).

Zaroven je potrebné vziat do ivahy aj tzv. atraktivitu meny. Ocenovanie v dolaroch je
jednym z podstatnych faktorov, preco bola americkA mena vysoko rozsirena
a akceptovana v medzinarodnych finanénych vztahoch pocas poslednych patdesiatich
rokoch. V pripade vymeny dolara za ini menu by tak utrpela predovsetkym
atraktivita danej meny, kedZe by sa znizili objemy jej pouzitia. To by pripadne mohlo
sposobit dalsiu depreciaciu uz aj tak oslabujaceho amerického dolara.

Je vSak otazne, ¢i najma v sucasnosti existuje mena, ktora by bola schopné dolar
nahradit v jeho postaveni. Ako uz bolo spominané v predchadzajacej kapitole, podla
teorie sietovych externalit by vymena dolara znamenala podstatné zvySenie nakladov,
pokial by sa vSetci ticastnici nedohodli na rovnakom postupe. AvSak vzhladom na
rozSirenost dolara je takato dohoda minimalne v kratkom casovom obdobi
neocakivana.

Zaver

Postavenie dolara v medzinarodnych menovych vztahoch bolo vel'a krat dotazované.
Po néstupe eura zaciatkom tohto storocia sa mohlo zdat, ze dolar definitivne pride
o svoju poziciu a bude nahradeny jednotnou eurdpskou menou. AvSak uz v Case
pisania tejto prace apod vplyvom sucasnych aktudlnych udalosti stvisiacich
s fisSkalnymi problémami Grécka je minimalne z kratkodobého hl'adiska jasné, ze euro
nedokaze tto poziciu obsadit, nie to si ju eSte udrzat.
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Ako bolo poukazané v tejto praci, postavenim dolara nie je mozné len tak T'ahko
zatriast, tato pozicia bola totiz postupne budovana pocas poslednych patdesiatich
rokov pocnuc vznikom prvého Bretton-Woodskeho menového systému a nasledujic
obdobim, v ktorom rozvojové krajiny naviazali svoje meny na americky dolar pri
fixnom devizovom rezime.

Doléar sa vdaka tomu, Ze bol poc¢as Bretton-Woodskeho menového systému naviazany
aako jedind mena aj vymenitelny za zlato, stal pomyslenym stredom menovych
vztahov. Americké hospodarstvo, jediné nezasiahnuté druhou svetovou vojnou,
slazilo ako zdroj statkov exportovanych do eurdpskych krajin, ktoré umoziovali
krajinam postihnutym vojnou ich povojnovy rozvoj. Platby z Eurépy a inych krajin za
nakup tychto importovanych statkov mali kratkodoby charakter, plynuli do USA, kde
boli transformované a vo forme dlhodobych poziciek boli opat spatne poskytnuté ako
finanéna pomoc postihnutym krajinam. Vdaka tymto finanénym tokom sa americky
dolar stal neoddelitelnou sticastou finan¢ného sveta.

Krajiny zaroven podsobili vo fixnom vymennom reZzime, ¢o znamenalo akumulaciu
devizovych rezerv v americkej mene. Aby bolo zaroven zabranené tlakom na zmenu
centralnej parity pod vplyvom ich hospodéarskeho rastu, ¢o by znadilo posilnenie
eurdpskych mien a nasledne zhorsenie konkurencieschopnosti exportu, krajiny ticho
sthlasili s hromadenim dolarov vo svojich trezoroch.

Podobnu stratégiu, akou sa riadili eur6pske ekonomiky a Japonsko po skonceni
druhej svetovej vojny zaujali v 80-tych a 9o-tych rokoch rozvijajuce sa krajiny
predovsetkym z Azijského kontinentu a Blizkeho vychodu. Opit naviazali svoje meny
na dolar, ateda na menu krajiny, sktorou mali tzke obchodné vztahy, aby si
stabilizovali svoju menova politiku, zlepsili konkurencieschopnost exportu
a prostrednictvom podhodnotenia meny dosahovali vyznamny hospodarsky rast. Ako
vSak bolo poukazané na konkrétnom priklade Saudskej Arabie, ako jednej z takychto
krajin, tato politika mala za nasledok akumuldciu aktiv denominovanych
v americkych dolaroch vo forme devizovych rezerv S$tatu a finanénych aktiv
vlastnenych sikromnymi subjektmi.

Je mozné teda skonsStatovat, Ze zatial co rozvinuté krajiny vytvarali dopyt po dolari
priblizne dvadsat rokov po skonceni vojny a potom sa nimi drzané objemy dolara
ustélili, v poslednych dvadsiatich rokoch vytvarali dopyt po dolari predovsetkym
rozvojové krajiny fixaciou svojej meny na americky dolar. Tato tendencia sa vSak
hlavne pod vplyvom poslednych udalosti pomaly meni, ked pri oslabujicom sa dolari
sa rozvijajace sa krajiny natené zvazovat udrzanie svojho fixného rezimu.

Doléar vsak ani zd’aleka nie je na ceste drastického ipadku. Podl'a predlozenych stadii
si aj nad’alej udrziava svoju veducu poziciu predovsetkym vd’aka silnému postaveniu,
ktoré si budoval za poslednych pat desatroci. Ako bolo viackrat zdoéraznené v tejto
studii, naklady na nahradenie dolara inou svetovou menou, pripadne kosom dalsich
mien, by boli prili§ vysoké predovsetkym kvéli vysokej etablovanosti dolara.
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Po druhé, euro sice tspeSne dolaru sekunduje a v niektorych oblastiach ho dokonca
prevysSuje, nadalej v§ak ostava vel'mi zranitelné voéi vnuatropolitickym tlakom v ramci
Eurozoény a zaroven je este prili§ ,mladé“ na to (z pohl'adu dizky dominancie doléra),
aby preukéazalo svoju zZivotaschopnost. Vyvoj v Statistike oficialnych devizovych rezerv
COFER sice naznacuje rasticu dominanciu eura predovSetkym v rozvojovych
krajinach, tato Statistika vSak nemoze byt brand ako berna minca, kedZe v trefom
Stvrtroku 2009 az 40% celkovych devizovych rezerv bolo tvorenych tzv. polozkou
nealokovanych devizovych rezerv, ¢o ndm znemozinuje presnu interpretaciu tohto
ukazovatela.

Odpovedou na to, preco je minimalne v nasledujtcich par rokoch nepravdepodobné
nahradenie dolara ako svetovej meny, moze dat aj presetrenie vplyvov a naviazanost
dolara na rozlicné ekonomické premenné.

Denominécia ropy v americkych dolaroch tzko suavisi jednak s obdobim Bretton-
Woodu a zaroven je spojena s fixaciou devizového kurzu voci dolaru. KedZe USA
tvorilo a tvori jedného z najvacsich odberatelov ropy a zdroven mame docinenia so
zatial najvykonnejSou svetovou ekonomikou, ocenovanie ropy v tejto mene bolo az
donedavna vyhodné aj pre krajiny vyvazajace ropu. Takéto naviazanie vSak urobilo
vztah medzi USA a danymi krajinami nesmierne zlozitym a vzijomne prepojenym.

Na zaklade dostupnych empirickych stadii je tazké zhodnotit, ¢i sa zmena ceny ropy
odvija od zmeny vymenného kurzu dolara a tym padom ekonomicka situacia USA
podstatnou mierou ovplyviiuje nielen poziciu rozvojovych Statov vo fixnom rezime,
ale aj poziciu vsetkych ostatnych odberatelov ropy alebo ¢i sa jedna o opaény vztah,
ked cena ropy ovplyviiuje devizovy kurz dolara a nasledne prostrednictvom tohto
kanéala p6sobi na zmenu vymennych relacii a vyvoja platobnej bilancie.

Z kratkodobého hladiska a vo svetle empirickych vysledkov je mozné skonstatovat ,
Ze vymenny kurz negativne vplyva na cenu ropy, pricom tento trend je pozorovatelny
od zaciatku tohto desatrocia. Zaroven v danom obdobi, kedy dolar permanentne
deprecioval, mozno pozorovat narast ceny ropy spojenej so zhorSovanim vymennych
relacii USA a zhorSovanim deficitu bezného Gétu platobnej bilancie.

Toto vzajomné prepojenie umoziovalo americkej ekonomike predovsetkym
v minulych rokoch fungovanie na zaklade vysokych prebytkov na finanénom ucte
anaopak bezprecedentnych deficitov bezného uctu platobnej bilancie. Existencia
takejto vonkajsej nerovnovahy pritom bola ¢iastocne sposobena aj denominaciou
ropy v americkych dolaroch, kedZe vzrastajtce ceny tejto suroviny zvySovali hodnotu
importovanych statkov ato spdsobovalo narastajici rozdiel vhodnote cistého
exportu.

Tieto deficity vSak boli spésobené predovsSetkym tzkym prepojenim rozvojovych
krajin operujucich vo fixnom rezime s menovou kotvou amerického dolara na
americka ekonomiku. Ako bolo demonstrované na priklade Saudskej Arabie, pricom
vyvodenia mozno aplikovat aj na dalSie rozvijajace sa krajiny akou je v sacasnosti
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napriklad Cina, v dosledku zamerania ekonomiky na hospodarsky rast podporovany
lacnym exportom spojenym s fixnym kurzom, dosahovali tieto krajiny vysoké
prebytky bezného tctu.

To, spolofne svysokou mierou tuspor doméceho obyvatel'stva, nedostatoénym
mnozstvom pritazlivych investicnych moznosti a malo rozvinutymi domaéacimi
kapitalovymi trhmi, vyvolalo spatny presun kapitalu na americké trhy. Faktorom
podporujucim takéto smerovanie kapitalu bolo aj to, ze platby za lacny export boli
castokrat denominované v americkych dolaroch, ¢o ulahcovalo prisun kapitalu
z rozvojovych krajin do USA.

Z takejto situdcie USA vysoko profitovalo, kedZe v poslednych rokoch vykazovali
zahraniéné aktiva vlastnené americkymi subjektmi vyssie vynosy ako americké aktiva
vlastnené zahrani¢nymi subjektmi. USA si tak v prenesenom zmysle slova pozi¢iavalo
od zvy$ného sveta lacny kapital (ktory plynul do USA z rozvojovych krajin), pricom
cast zneho ostaval na americkych kapitadlovych trhoch a cast bol investovany
v zahraniéi s vy$§imi vymosmi ako boli ndklady na jeho ziskanie.

Vsetky tieto vysSie spominané faktory pritom predstavuju iba cast komplexného
problému oznaceného ako postavenie dolara vo svetovej ekonomike. Cielom tejto
prace tak bolo poukazat predovsetkym na oblast rozvojovych krajin, ktoré v minulosti
svoje meny naviazali na americky dolar a osvetlit tie skuto¢nosti, s ktorymi sa
v dosledku tohto rozhodnutia musia v stcasnosti zaoberat. Pochopenie tychto
stvislosti ndm tak umozni lepsi ndhl'ad na komplexné vztahy existujice v sicasnom
globalnom svete.

Ako jednym z kl'aicovych pre pokus o ndhlad do blizkej buddcnosti sa pritom urdéite
ukazuje aj preSetrenie monetarnej politiky FEDu, ktorého ,monetary easing“ t.j.
expanzivna monetarna politika spocivajica v pumpovani doldrov do bankového
sektora a nasledne prostrednictvom financ¢nych kanalov aj do globalnej ekonomiky
bude s najvic¢sou pravdepodobnostou posobit inflaéne a depreciacne na americky
dolér.
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Priloha 1: Prehl’ad vysledného skore indikatorov pre meranie globalnej alohy mien (v
percentach)

Ukazovatel’ Upraveny Ukazovatel’ Ukazovatel’ Indikator Strulchirny Oivorenost’
globilnej ukazovatel medzinirodnej glohilnej roly meny vellosti indikator  kapitilového
roly meny  globilnej roly meny etahlovanost podl’a skupin Usa=100 USA=100 uétu
Meny rozvinutych krajin 888 835 971 100.0 8.2 99.6
1 TUS dellar 8.7 412 443 437 100.0 100.0 1000
2 Euro 270 277 313 04 66.8 104 .2 96.6
3  Japanese yen 3.6 92 53 29 253 895 1000
4 Pound sterling 71 7.5 93 79 188 96.0 1000
5  Canadian dollar 27 29 11 31 71 100.7 1000
6  Swiss frane 23 24 i3 25 59 973 1000
7 Australian dollar 18 19 19 1.3 4.6 924 100.0
8  New Zealand dollar 0.7 0.7 0.6 0.6 1.6 go9 1000
Meny rozvojovyh krajin iiz 6.3 29 1000 705 456
1 Mexican peso 19 14 01 15.7 6.7 68.6 685
2 Singapore dollar 15 15 02 140 43 964 1000
3  Hong Kong dollar 14 14 0.6 124 45 878 100.0
4  South Korean won 13 0.5 0.0 120 4.3 g8ls 390
5  Chinese renminbi 13 02 0.0 11.4 5.6 354 152
6 Indian rupee 0.8 0.1 0.0 638 28 70.1 152
7  Brazilian real 0.8 04 01 6.4 29 64.8 4513
8  South African rand 05 0.1 04 44 1.8 70.8 152
9 Turkish lira 03 0.1 02 34 1.2 350 152
10 Malavsian ringgit 03 0.1 0.0 30 1.3 704 3900
11 Russian rcuble 03 01 0.0 26 21 365 390
12 Indonesian rupiah 03 02 00 26 1.0 781 685
13 Thai baht 03 0.1 0.0 22 11 593 390
14  Argentinan peso 0z 0.1 00 21 0.8 792 390

Zdroj: Thimann (2009)



Priloha 2: Prehl’ad stadii zaoberajtcich sa kauzalitou medzi cenou ropy a vyvojom kurzu USD

Stadia Smer Kauzalita Teodria Periéda | Vymenny kurz Cena ropy
Kratkodobo a .
i PPP, lokalny, . ,
Cheng, 2008 dlhodobo negativny USD -> ropa investi¢ny 1980 - NEER a REER Prleme}‘ na
tarny kanal 2007 USD spotova cena ropy
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. ‘. Reél lyv Ci D
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, USD, zmena a energeticky 2004 cena ropy
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Kointergracia,
Krich Ih - MMF y
ichene, d O,dObO USD —> ropa | PPP, lokalny kanal 1970 NEER USD . cenovy
2005 a kratkodobo 2004 index ropy
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Yousefi, , .. , Mesacné spotové
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Zdroj: Breitenfellner, A. — Cuaresma, J. C (2008)




