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1  Uvod

Cilem této prace je popsat a analyzovat vyvoj kursu amerického dolaru a uréit nejvyznamné;jsi faktory,
které ho ovliviuji.

Prvni ¢ast prace se zabyva teorii kursii. Popisuje zakladni typy devizovych kursd, nominalni a realné, jak
se dale déli, jak se stanovuji a zakladni rozdily mezi nimi. Dale se zabyva teorii rezimi ménovych kursi.
Popisuje pét zakladnich rezimi, systém pevnych kurzi, systém volné plovoucich kursd, systém fizenych
kurst, fixni kursy s fluktuaénimi pasmy a posuvné zavéSeni. Vysvétluje jejich vyhody a nevyhody.
Posledni kapitola teoretické ¢asti se vénuje faktoriim, které determinuji devizové kursy. DéEli je na faktory
pusobici v kratkém a dlouhém obdobi.

Druha cast prace popisuje vyvoj kursu amerického dolaru v obdobi od ledna 2000 do prosince roku 2006.
Toto obdobi je podle vyvoje dolaru rozdé€leno na tfi etapy, kdy dolar nejprve v letech 2000 - 2001
posiloval, poté v letech 2002 — 2005 vyrazn¢ oslaboval a od roku 2005 se drzi s vétSimi ¢i menSimi
vykyvy na stejné hodnoté. V téchto tfech etapach popisuji udalosti, které podle mého nazoru maji na
vyvoj dolaru zasadni vliv a jsou sefazeny podle casové posloupnosti.

V posledni Casti prace popisuji faktory, které maji nejvétsi vliv na vyvoj kursu dolaru. Jsou to urokovy
diferencial, schodek na bézném uctu platebni bilance, struktura devizovych rezerv centralnich bank,

vnéjsi faktory, burzovni indexy a ropa. Nakonec analyzuji souvislost vyvoje kursu dolaru s vyvojem cen

ropy.



2 Typy devizovych kursu

Obsah teoretické casti byl pfevzat, upraven a doplnén pro potieby mé prace prevazné z: Frait, J.:
Mezinarodni penézni teorie a Jan Frait, Roman Zednicek a kolektiv: u¢ebnice Makroekonomie.

Devizové kursy jsou ceny, za které se obchoduje na devizovych trzich a které jsou témito trhy
determinovany. Cena mény je stejné jako cena jinych statk{l, obchodovanych na trzich, uréena ptisobenim
nabidky a poptavky. V kazdém Casovém okamziku miizeme najit cenu, pfi niZ se nabizené mnoZstvi
urcité mény rovna poptavanému mnozstvi této mény. Této cen¢ fikdme rovnovazny devizovy kurs. Tento
kurs je determinovan transakcemi na devizovych trzich a sam dale ur€uje ceny zahrani¢niho zbozi. Kdyz
se ména domaci zemé zhodnocuje, jeji zbozi se stdva za hranicemi draz$i a zahrani¢ni zbozi se v této
zemi stava levnéjsi. Naopak, jestlize se ména domaci zemé znehodnocuje, jeji zboZi se stava za hranicemi
levnéjsi a zahrani¢ni zbozi se v této zemi stava drazsi.

V literatuie se misto pojmu devizovy kurs bézn¢ pouzivaji také pojmy sménny kurs nebo ménovy kurs.

Obecné jsou rozlisovany kursy nominalni a realné, bilateralni a efektivni.'

2.1 Nominalni kurs

Nominalni kursy se mohou pocitat jako bilateralni, pokud pfi vypoctu bereme v uvahu jen jeden kurs pro

dve zemg, nebo jako efektivni, pokud uvazujeme s vétSim mnozstvim zemi a kursu.

2.1.1 Nominalni bilateralni kurs

V praktickém zivoté se vétSina lidi setkava predevsim s nominalnim bilaterdlnim kursem, cozZ je cena
zahrani¢ni ménové jednotky vyjadiena v jednotkach doméci mény. Vyvoj tohoto kursu je posuzovan
podle toho, zda se jedna ¢i druhda ména zhodnocuje ¢i znehodnocuje. Nominalni devizovy kurs byva také
Casto vyjadfovan jako index, kdy je stanoveno urcité vychozi datum, v némz je hodnota indexu rovna
100.
Procentni zména devizového kursu (% AE) se vypocita nasledujicim zptisobem:
(E 4l E t )

E -100

YAE =

Vyvoj nominalniho bilateralniho kursu nam bohuzel neprozradi, jak se vyviji kupni sila jedné mény

oproti mén¢ druhé. Tuto informaci nam poskytuje vyvoj realného bilateralniho kursu (viz nize).

2.1.2 Nominalni efektivni (multilateralni) kurs

Protoze vétSina zemi obchoduje s mnoha dal§imi zemémi a tento obchod je ovliviiovan ruznymi
bilateralnimi kursy, nezajimaji se teoreti¢ti ekonomové a tviirci hospodarské politiky ani tak o vyvoj

kursu své mény oproti jedné zahrani¢ni méné, ale spiSe o vyvoj kursu své mény oproti kosi mén zemi,

' Rozdé&leni prevzato z: Frait, J.: Mezinarodni penézni teorie. Ostrava, VSB-TU, 1996

-0



které predstavuji hlavni obchodni partnery. Takovému kursu se fika efektivni neboli multilateralni
devizovy kurs. Tento kurs se méfi jako index a uvadi, zda se ména jedné zem¢ za urcité casové obdobi
zhodnotila ¢i znehodnotila oproti vaZzenému primeéru kosi jinych mén. Jelikoz lze sestavit mnoho riznych
efektivnich kurst, které poskytuji odlisny pohled na vyvoj jednotlivych mén, je tieba se pii sestavovani
zamyslet nad nékolika otazkami:

1. Jaky matematicky postup pouzit pii vypoctu kursu?
K vypocétu vah je mozno pouzit aritmeticky nebo geometricky primér. Aritmeticky primér je vSak
charakterizovan systematickou vychylkou a proto je vhodné&;jsi pouzivat geometricky pramér.

2. Které mény zahrnout do pfislusného kose?
Teoreticky je mozné zahrnout do pfislusného kose veskeré mény. V praktické roviné je vSak vhodné
pouzivat pouze ty mény, které jsou dilezité pro zahrani¢ni obchod a investice dané zem¢.

3. Jaké métitko ekonomické aktivity pouzit k vypoctu vah jednotlivych mén?
Vzhledem k tomu, ze efektivni kursy jsou pouzivany k posuzovani vyvoje externi konkurenceschopnosti,
je vhodnym méfitkem pro stanoveni vah urcity ukazatel mezinarodniho obchodu. Alternativné Ize pouzit
mezinarodni kapitalové toky.

4. Jak spocitat vahy jednotlivych mén?
Pro vypocet vah je mozno volit bilateralni, multilaterdlni nebo dvojité vazeni. Optimalnim postupem je
stanovit vahy tak, aby odrazely reakci obchodnich tokd zemé na kursové zmény. Takovy teoreticky
postup uplatnuje Mezinarodni ménovy fond (IMF) u Multilateral Exchange Rate Model (MEMR) indexu.
MEMR index pro USD napt. dava kazdé méné takovou vahu, aby jakakoli kombinace zmén dolarovych
kursti jednotlivych mén vedouci k jednoprocentni zméné indexu méla stejny vliv na americkou obchodni
bilanci jako jednoprocentni zména kursu dolaru oproti kazdé mén¢€ v indexu.

5. Jaké zvolit zakladni obdobi pro vypocet vah a kursovych index?
Volba zékladniho obdobi se vétSinou u vah a kursovych zmén 1isi. Vhodné je volit takové zakladni
obdobi, kdy byl kurs zfejmé blizko rovnovahy.
Nominalni efektivni devizovy kurs (Iy) mény A (pro E = X,Y,Z/1A) se vypocita podle vzorce:

E

Xz

kde w; oznaCuje vahu i-t¢ mény v kosi. Dojde-li k poklesu I, pak se dana ména A za urcité obdobi
v primeru oproti danému kosi mén znehodnotila a dojde-li naopak k rtstu I, pak se za toto obdobi ména

A naopak oproti danému kosi mén zhodnotila.

2.2 Realny kurs

Redlné kursy se opét mohou pocitat jako bilateralni, pokud bereme v uvahu jen jeden kurs pro dvé zemég,

nebo jako efektivni, pokud uvazujeme s vétsim mnozstvim zemi a kurst.



2.2.1 Realny bilateralni kurs

Vyvoj realného bilateralniho kursu, narozdil od nominalniho, poskytuje informaci, jak se vyviji kupni sila
jedné mény oproti méné druhé. Realny bilateralni kurs (R) se nejcastéji vyjadiuje indexem, ktery
vypocitame jako nominalni devizovy kurs nasobeny zahrani¢ni cenovou hladinou a déleny domaéci

cenovou hladinou:

Vyraz E - P" udava zahrani¢ni cenovou hladinu v jednotkach doméci mény. Proto redlny bilateralni kurs
pfedstavuje v podstaté pomér cen zahrani¢niho a domaciho zbozi, pfi¢emz ob& cenové hladiny jsou
vyjadieny v jednotkach domaci mény.

Realny devizovy kurs pfedstavuje vyznamny ukazatel exportni konkurenceschopnosti zemé.

2.2.2 Realny efektivni (multilateralni) kurs

Realny efektivni kurs (Rw) je nomindlni efektivni kurs nasobeny pfisluSnym primérnym cenovym
indexem hlavnich zahrani¢nich obchodnich partnert domaci zemé a vydéleny cenovym indexem domaci

zemé. Mize byt vypocitan pomoci vzorce:

n [ E. n P P
R = 1 “W. . w. - il
w Zil(EiO l} Zizl i (P*;o j/(})lo J

Realny efektivni kurs je ukazatelem vyvoje primérné konkurenceschopnosti zemé vuci hlavnim

obchodnim partnerdm.
3 Rezimy ménovych kursu

Postupny rozklad Oreton-woodského meénového systému zacatkem 70. let byl zaroven rozpadem
relativné€ jednoduchého kursového systému clenskych zemi IMF. Nerovnovaha vnéjSich vztahd, vnitini
ekonomické problémy jednotlivych statl a nejednotné cile narodnich hospodarskych politik se odrazily
ve vzniku rozdilnych kursovych soustav. Pfipusténi floatingu v roce 1973 pak dalo dalSimu vyvoji pouze
legalni pravni ramec. Soucasna svétova kursova soustava je zna¢n€ nejednotna a vyznacuje se existenci
celé fady narodnich a regionalnich kursovych systémi.”

Volba kursového rezimu v riiznych zemich zavisi na jejich strukturalnich charakteristikich, na externim
prostfedi, na makroekonomickych a politickych podminkach. Se zménou téchto podminek mohou
vzniknout trzni tlaky, které si vynuti zménu kursového rezimu. Zakladni klasifikace kursovych rezimu
podle Mezinarodniho ménového fondu rozeznava tyto kategorie: systém pevnych kurst (fixni kursy),
systém fizenych kurst (fizeny floating) a systém voln& plovoucich kursti (nezavisly floating). Uplna

klasifikace viz Obr 1.

2 Revenda, Z. a kol.: PenéZni ekonomie a bankovnictvi. Management press, vydani 1., Praha 1996
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Maloktera zem¢ v souCasnosti uplatiiuje zcela fixni kursovy rezim a i ty zemé, které tvrdi, ze maji zcela
plovouci kurs, pouzivaji obCas nastroje kjeho ovlivnéni. Fixni a plovouci kursy zlstavaji spise
teoretickymi extrémy a vétSina zemi pouziva pii fizeni svych kurst veétsi ¢i mensi miru diskrece.
V soucasnosti miizeme proto v mezinarodnim ménovém systému najit n€kolik kursovych rezimi, které se

1i81 mirou volnosti kursového pohybu a metodami kursového managementu.

3.1 Systém pevnych kursu

Vyrazné zmény devizovych kursi vyvolavané zménami nabidky a poptdvky mohou mit na ekonomiku
urcité negativni U€inky, a proto se vlady mnoha zemi snazi nominalni devizovy kurs své mény fixovat na
ur¢ité urovni. V systému pevnych kursti jsou hodnoty devizovych kursti udrzovany statnimi intervencemi
bud’ na konstantni Grovni, nebo se mohou pohybovat jen v tzce vymezenych hranicich. Zmény nabidky
nebo poptavky vyvolavaji v systému pevnych kurst tlak na zménu devizového kursu (revalvaci ¢i
devalvaci domaci mény). Pokud na ménovém trhu roste poptavka po domaci méné a tim roste i tlak na
jeji posileni, musi centralni banka poptavku uspokojit nakupem cizi mény (za domaci ménu).
Nejstabilngjsi pevné ménové rezimy jsou navic podpofené mezinarodnimi dohodami o respektovani
hodnoty mény, ¢asto s formalnim zavazkem plij¢ky mezi centralnimi bankami v pfipadé nutnosti.
V soucasnosti se nejvice pouzivaji tii kursoveé systémy

1. kursy s pevnou vazbou na ménovy kos,

2. kursy s pevnou vazbou na vice narodnich mén,

3. pevné kursy s pruznymi upravami ustfednich kursu.

3.1.1 Vyhody systému pevnych ménovych kurst

e mohou vytvaret ur¢ity makroekonomicky ,,stabiliza¢ni polstar

e pomahaji ke stabilizaci cen dovozcii a vyvozct

e nastavenim kursu Ize dosahnout zlepSeni obchodni bilance a podpory exportu, coz se muze
pozitivné odrazit v ekonomickém riistu

e pevné kursy mohou podpofit piiliv zahrani¢niho kapitalu

3.1.2 Nevyhody systému pevnych ménovych kurs(

e zpisobuji pfenos inflace z jedné zemé do druhé

e oslabuji moznost provadét nezavislou ménovou politiku z divodu nutnosti provadét intervence a
udrzet tak kurs na stanovené trovni

e nutnost intervenci vede k nutnosti drzet vysoké devizové rezervy

e centralni banka ma pfi snaze o udrzeni kursu omezené moznosti, coz vyplyvd z omezenosti
devizovych rezerv, a také ze skute¢nosti, Ze devizovi spekulanti disponuji srovnatelnymi zdroji
jako centralni banky

o fixovani devizového kursu na nerovnovazné Urovni mulze vést k nespravné alokaci zdroju

v ekonomice



3.2 Systém volné plovoucich kursu

V systému volné plovoucich kursi jsou hodnoty devizovych kursti ur¢ovany vyhradné trznimi silami bez
intervencnich zasaht statnich organt a devizovy kurs se tak mize volné pohybovat. Centralni autorita
vzdava jakéhokoliv ovliviiovani ménového kursu. Volny pohyb mé automaticky zajistovat rovnovahu

platebnich bilanci a napomahat odstranit v§echny bariéry branici rozvoji zahrani¢niho obchodu.

3.2.1 Vyhody systému volné plovoucich kursu

e zem¢ miZe provadét do urcité miry nezavislou monetarni a fiskalni politiku bez obav, ze se kviili
tomu dostane do rozporu s mezinarodni politikou devizového kursu

e plovouci devizové kursy umoziuji relativné bezproblémové piizplisobeni ekonomiky externim
Sokiim

e centralni banky nemusi udrzovat velké devizové rezervy a nemusi nést spekulativni ztraty pii
obran¢ kursu

e umoznuje fesit problémy zahrani¢né-obchodnich bilanci zemi bez obchodnich restrikci, tj. bez

zavadéni cel a dovoznich kvot

3.2.2 Nevyhody systému volné plovoucich kursu

e zem¢ mohou provadét do urité miry nezavislou monetarni a fiskalni politiku, ale neni-li tato
politika disciplinovana, mize to vést k inflaci

e systém podporuje nestalost devizovych kurst, coz vede k cenové nejistoté a ke snizeni rozsahu
mezinarodniho obchodu a investovani

e ckonomika se pfizpisobuje zménam devizovych kursi az ve stfednim a dlouhém obdobi a
v kratkém obdobi mohou zmény devizovych kursii nerovnovahu jesté prohloubit

e volné devizové kursy se mohou ob¢as vychylit od rovnovazné tirovné v reakci na lestabilizujici

spekulace. Potom mize dochazet k nespravné alokaci zdrojii v ekonomice

3.3 Systém fizenych kursu

V soucasné dob¢ je mnoho mén zapojeno do systému, ktery lezi nékde mezi volnym floatingem (systém
volné plovoucich kursti) a systémem pevnych kursi. Tento systém piipomina volny floating v tom, ze
devizové kursy se mohou pohybovat ze dne na den a oficialni hranice neexistuji. Zaroven se vSak podoba
systému pevnych kursti v tom, Ze statni organy obcas intervenuji na devizovych trzich, aby zabranily

ptilisnému pohybu kursu své mény v ur€itém smeru

3.4 Fixni devizové kursy s fluktuaénimi pasmy

Mnohé ze zemi, které povazuji fizeni ménového kursu za jednu z hlavnich priorit, pouzivaji jako svij cil
urcitou hodnotu nominalniho kursu, kterou nechévaji fluktuovat uvnitt ur¢it€ho pasma.Zemé tedy stanovi

urcitou centralni paritu a pak stanovi procentni odchylku, s jakou se kurs mtize pohybovat nahoru nebo
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dolti od kursové parity. Evropsky ménovy systém pouziva v soucasnosti + 15 %. Skutecny ménovy kurs
se pak uvnitf pasma pohybuje podle vyvoje soukromé nabidky a poptavky a pii tendenci opustit pasmo je
»srazen™ dovniti pasma devizovymi intervencemi. Vyhodou tohoto rezimu je, Ze centralni banka nemusi
pfi fixovani kursu intervenovat permanentné, ale pouze pii tendenci kursu opustit pdsmo. S riistem Sitky
fluktua¢niho pasma ztraci rezim svou fixni povahu a stava se spiSe rezimem plovoucim.

Fixni kurs s fluktua¢nim pasmem

devizovy |
kurs devalvace
= centraini | V¢
fluktuacni
pasmao parita
revalvace

cas
Zdroj: Frait, J.: Mezinarodni pené&Zni teorie. Ostrava, VSB-TU, 1996

3.5 Posuvné zavéseni

Posuvné zavéseni je kursovy rezim, v némz autority stanovuji a udrzuji devizovy kurs na fixni Grovni, ale
tuto uroven v pravidelnych intervalech méni po malych krocich podle vyvoje inflace nebo jiné
fundamentalni proménné. Tento systém je pouzivan ve snaze vyhnout se piili§ rychlému redlnému
zhodnocovani doméci mény a naslednym vynucenym velkym zménam centralnich parit a s nimi
souvisejicim spekulativnim Gtoklim. Systém byva aplikovan zejména v transformujicich se ekonomikach

s relativné vyS$si mirou inflace.

Draha kursu v posuvném zaveéSeni

devizovy
ker,s | TTTmT=T=====
fluktuaéni
_________ L pasmo
B \ centralni
parita
cas

Zdroj: Frait, J.: Mezinarodni penéZni teorie. Ostrava, VgB-TU, 1996



4 Determinace devizovych kursu

Rovnovazny devizovy kurs urcité mény se méni v ¢ase podle toho, jak se méni nabidkové a poptavkové
podminky na devizovém trhu. Zde se zamé&fim na faktory, které tyto nabidkové a poptavkové podminky

ovliviuji (které posunuji kiivky nabidky a poptavky) v kratkém a dlouhém obdobi.

4.1 Kratké obdobi

V kratkém obdobi plisobi na nabidku a poptavku tyto hlavni faktory:
1. Relativni miry inflace

Co se stane s kiivkami nabidky a poptavky, kdyZ mira inflace v jedné zemi najednou vyrazné vzroste,
zatimco v druhé zemi by zstala stejna? Jako priklad si vezmu inflace v Americe a v Eurozoné. Nahly
rust miry inflace v USA by vedl ke zvySeni americké poptavky po evropském zboZi, a proto k ristu
poptavky po EUR. Navic by rdst miry inflace v USA vedl ke snizeni zajmu Eurozony o americké zbozi,
a proto ke snizeni nabidky EUR. Na evropském trhu by devizovy kurs EUR vzrostl z E¥EUR na E*'EUR
a doslo by tak ke zhodnoceni EUR vi¢i USD.

Zhodnoceni by se dalo matematicky vyjadfit:

nova hodnota USD | EUR — stara hodnota USD /| EUR
stara hodnota USD /| EUR

d(x)EUR =

Na americkém trhu by situace byla opagna. Devizovy kurs USD by klesl z E¥USD na E*'USD a doslo by
tak ke znehodnoceni USD vuci DEM.

Grafické znazornéni situace by vypadalo takto:

Trh Eurozény Trh USA
A
kurs T S1EL|R kurs
EUR uso
Suzp
Seur 1
Eeur | ->o-oo - 5 uso
E*usp b--2c-----2
E*eur | o _ 2
EY o |2
DEUR I:}1EUH ; DUSD
5 D wso N
< ra
mnozZstvi EUR mnoZstvi USD



2. Relativni urokové sazby
Druhym faktorem, ktery ovliviiuje uroven devizového kursu, jsou relativni trokové sazby. Co by se stalo,
kdyby urokové sazby v USA vyrazné klesly, zatimco urokové sazby v Eurozoné by zlstaly na stejné
urovni? Za této situace se evropska financni aktiva stavaji pro americké investory atraktivnéj$imi a roste
poptavka po EUR. Zaroven se americkd financni aktiva stavaji pro evropské investory méné atraktivni, a
proto klesa nabidka EUR. Vysledna situace by byla stejna jako v ptedchazejicim ptiklade, doslo by k
posileni EUR vu¢i USD a k oslabeni USD vi¢i EUR.
Obecné existuje pomérné vysoka mira korelace mezi rozdilem realnych trokovych sazeb na dvé mény a
pohybem devizového kursu téchto dvou mén. Ména s vys$§imi realnymi tirokovymi sazbami ma zpravidla
oproti méné s niz§imi realnymi Grokovymi sazbami tendenci relativné posilovat. Tento vztah mize byt
obcas naruSen, nebot’ na devizové kursy pusobi také mnoho dalSich faktord, které mohou vliv rozdilu
realnych trokovych sazeb eliminovat.

3. relativni miry ristu realného dichodu
Rast narodniho dichodu uréité zemé znamena rist jeji agregatni poptavky, coz vede k tomu, Ze jeji
obyvatelé kupuji vice zboZi - jak domaciho, tak zahrani¢niho. ZvySena poptavka po importu pak znamena
také zvysSenou poptavku po cizich ménach. Dejme tomu, Ze mira ristu evropské ekonomiky je relativné
vysoka, zatimco americka ekonomika stagnuje.
Jak rtst narodniho dtchodu ovlivni poptavku po domacim i zahrani¢nim zbozi? Evropané by kupovali
relativné vice amerického zbozi, coz by vedlo k relativnimu ristu poptavky po USD (resp. nabidky EUR)
a Ameri¢ané by naopak kupovali relativné méné evropského zbozi, coz povede k relativnimu poklesu
nabidky USD (resp. poptavky po EUR). Z toho vyplyva, Ze jestlize narodni dichod jedné zemé roste a
druhé stagnuje, ména zemé s rostoucim dichodem se znehodnocuje oproti méné zemé se stagnujici
ekonomikou.
Jak riist narodniho diichodu ovlivni poptavku po financnich aktivech? Evropané by nakupovali vice
finan¢nich aktiv, ale pfedev§im domacich, u kterych lze predpokladat vys$si miru vynosu nez u aktiv
stagnujici americké ekonomiky. Pro americké investory by se mohla stat finan¢ni aktiva v rychle rostouci
ekonomice relativné atraktivnéj§imi a mohli by své investice pfesunovat z americkych do evropskych
finan¢nich aktiv. Za této situace by dochazelo k posileni EUR a k oslabeni USD. Ména ekonomiky s
vysokym ristem by se zhodnocovala a ména stagnujici ekonomiky by se naopak znehodnocovala, coz je
v rozporu se zavérem piedchdzejiciho odstavce.
V realité plisobi oba procesy najednou a protismérné. Proto nelze jednoznaéné fici, jak se v devizovém
kursu urc¢ité mény odrazi rozdil relativnich mér rdstu narodniho dichodu.

4. Ocekavani ekonomickych subjektii ohledné budouciho vyvoje kursi
Dulezitym faktorem, ktery ovliviiuje devizové kursy, jsou trzni ocekavani budoucich devizovych kurst.
Devizovy trh stejné jako finan¢ni trhy reaguje na kazdou zpravu, kterd mize mit vliv na budouci uroven
devizového kursu. Transakce na devizovych trzich jsou spojeny s obchodnimi a finan¢nimi operacemi.
Transakce spojené s mezinarodnim obchodem vétSinou nejsou natolik citlivé na zpravy jako transakce

spojené s finan¢nimi toky. Vysoka citlivost druhého typu transakci je dana tim, Ze rozhodnuti drzet cenné
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papiry v ur€ité méné Casto zavisi na ocekavani budouci hodnoty dané mény. Vzhledem k vyrazné reakci
finan¢nich tokti na nové informace mohou byt devizové trhy i devizové kursy hodné nestalg.

5. Statni zasahy
Zasahy centralni banky nebo vlady mohou ovlivnit devizovy kurs urcité mény mnoha zplsoby:
intervencemi na devizovych trzich, omezenim devizovych transakci, vytvarenim bariér zahrani¢niho

obchodu, ovliviiovanim proménnych jako jsou penézni zasoba a urokové sazby.

4.2 Dlouhé obdobi

Devizovy kurs je velmi komplexni veli¢ina, kterou ovlivituje mnoho faktorli z vnitiniho i vng&jsiho
ekonomického prostredi. Tyto faktory piisobi navic jinak v kratkém, stfednim nebo dlouhém obdobi.
Faktory, které plisobi v kratkém obdobi jednim smérem (vzestup kursu) mohou v dlouhém obdobi ptlisobit
malou roli. Vyznam a sila jednotlivych faktort se v ¢ase méni.

Obecné plati, Ze v dlouhém obdobi,zejména nad 10 let, reaguji devizové kursy piedev§im na rozdilny
vyvoj cen v piislusnych ekonomikach. Tento pfedpoklad je obsazen v jednoduchém a popularnim

modelu, ktery se nazyva teorie parity kupni sily.

4.2.1 Teorie parity kupni sily

Zakladnim vychodiskem teorie parity kupni sily je zdkon jedné ceny (law of one price). Ten fika, ze na
konkurenc¢nich trzich musi byt obchodovanim prizptisobené ceny identického zbozi a finan¢nich aktiv ve
vSech zemich stejné. Platnost tohoto zakona je zajiStovana ¢innosti, které se tika arbitraz. ArbitraZz obecné
znamena nakup uréité komodity na jednom trhu a nasledny prodej na trhu druhém za Gc¢elem dosazeni
zisku z rozdilu cen na téchto dvou trzich. Objevi-li se u jedné komodity na riznych trzich rizné ceny, pak
¢innost arbitrazérti vyvolava proces, ktery méni poptavku po této komodité a jeji nabidku, coz vede k
eliminaci odchylek od rovnosti cen na riznych trzich.
Teorie parity kupni sily jako teorie devizového kursu byla poprvé demonstrovana svédskym ekonomem
Gustavem Casselem v roce 1918 a dnes byva formulovana ve dvou zakladnich formach.

1. Absolutni verze
Absolutni verze teorie parity kupni sily tvrdi, Ze sménny kurs by mél odpovidat poméru domaci a
zahrani¢ni cenové hladiny.

2. Relativni verze
Relativni verze teorie parity kupni sily tvrdi, Ze sménny kurs mezi doméaci a zahrani¢ni ménou se méni

tak, Ze odrazi zmény cenové hladiny (resp. rozdily v mife inflace) v obou zemich.
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5 Vyvoj kursu dolaru

,Na svété neni nic virtualnéj§iho nez hodnota dolaru. Schvalné fikdm hodnota a nikoli kurz nebo néco
podobného. Kdyz se to vezme kolem dokola tak nikdo nevi, kolik dolar( vlastné na svété obiha. Dolar je
dolar a plati jeden dolar, i kdyZ rok jeho vyroby je buihvi jak stary. To neni jako evropské mény, které se
za 7Zivota jedné generace n€kolikrat vymeéni. Asi ani federalni banka USA nevi, kolik dolar( za dv¢ sté let
vydala a kolik jich na svété obiha. A v tom to je. To je ten problém. Naprosta vétSina dolari obiha po
celém svété a nikdy se do USA nevrati. Cernosi v Africe, Cifiané, Arabové, Indové ale i Rusové viichni si
mezi sebou plati dolary. Piredavaji si potisténé papirky (nebo jejich elektronickou podobu) a piijimaji
jejich virtudlni hodnotu. Diive byly penize kryté zlatem. Svétovy potadek, jenz se po skonceni druhé
svétové valky odvinul zejména od dohod z Bretton Woods, daval Spojenym statiim obrovské vysady,
nebot’ v té chvili disponovaly 80 procenty svétového zlata. Ziskali ho za zbrang, které prodavali bojujicim
statim. Proto ji udelili pravo vydavat ménu pro svétovy obchod, pficemz mél byt kazdy vytistény dolar
kryt ur¢itym mnozstvim zlata. Fidel Castro fekl : ,,0d roku 1971, kdy (USA) utratily ve vietnamské valce
fantastické Castky a jejich rezervy zlata poklesly na tfetinu, dobfe znamy pan Nixon zrusil zlaté kryti této

mény a od té doby jsou v ob&hu pouhé papirky*. Josef Vit, Britské listy, 14.02.2005

3 http://www.blisty.cz/art/21987.html
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5.1 Nominalni a realny kurs dolaru

Vyvoj nominalniho a realného kursu dolaru je nejlépe vidét z grafu. Zhruba do roku 2002 kurs pokracoval
v rustu z devadesatych let, kdy americkd ekonomika prochadzela hospodatskym ristem. To je prvni
vyznamna etapa po roce 2000. V roce 2002 zaCala druha etapa a to propad americké mény, ktery
pokracoval s drobnymi korekcemi az do roku 2005. Poté zacala tfeti vyznamna etapa, kdy kurs dolaru

kolisa kolem stejné hodnoty a dlouhodob¢ neposiluje ani neoslabuje.

Vyvoj kursu dolaru
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5.2 Popis a analyza vyvoje

5.2.1 Etapa rustu 2000 — 2001

V roce 2000 dolar navazuje na posilovani z druhé poloviny devadesatych let. Americka ekonomika v tu
dobu fungovala na maximalni vykon. Americké firmy vytvari vysoké zisky, rostou ceny jejich akcii a
zahrani¢ni investofi nakupuji jejich akcie. Podobné to vypada na trhu s dluhopisy. Americké dluhopisy
nabizeji relativné vysoky vynos v porovnani sjinymi, a jsou proto stejné jako akcie vyhledavanou
investici. Urokové sazby jsou kolem 5 % a postupné rostou. Zahrani¢ni investofi kvili americkym
aktiviim nakupuji dolary a tim tlaci jeho cenu vzhiru.

leden 00

I v lednu prevazuji tendence ke zvySovani tirokovych sazeb. Hlavnim diivodem je vys$si poptavka
po americkych aktivech motivovana silnym ristem v USA. Dolar pozitivné ovliviiuje davéru v dalsi
vyvoj v USA a také vyhodné zhodnoceni dolarovych aktiv ve srovnani s ostatnim svétem.

Ocekava se, ze americky Fed (federalni rezervni systém — obdoba centralni banky) se bude snazit
dosahnout zvysSeni trokovych sazeb do zacatku kampané pred prezidentskymi volbami v 1été. Rust
obchodniho deficitu USA bude pisobit proti posilovani dolaru.
unor 00

Dolar neoc¢ekavané posiluje pozice k euru. Na zacatku roku se totiz pocitalo s tim, Ze americka
ekonomika poklesne a s ni i atraktivita dolaru. Obchodovani v oblasti dolar - jen probiha za silné
asistence japonské centralni banky, ktera se snazi udrzet soucasny kurs k dolaru a nedopustit dalsi
zhodnocovani jenu. I pfes unorové zvyseni Grokovych sazeb jsou nadale povazovany za nizké a dalsi
zvyseni bude nasledovat. Odekava se, Ze jesté ke konci roku 2000 mohou skonéit na 7 %. Urokovy
diferencial ve srovnani s eurem dosahne tedy az 3 % ve prospéch dolaru, coz udrzuje zajem o dolar.
Navic v Evropé se v dohledné budoucnosti nepocita se zvySenim sazeb. Dolar ma také silnou podporu
stale rostouci americké ekonomiky, ktera jiz desaty rok za sebou pokracuje v rustu. Rist HDP se podle
analytik domaci poptavka.

Negativné na dolar ptisobi rst obchodniho deficitu USA, ktery by se mohl dostat ke 300
miliarddm dolard. Nepfizniva bilance obchodu je hlavnim slabym mistem pro pokles dolaru.
Nerovnovdha mezi hlavnimi svétovymi ménami se tak stile prohlubuje. Na jedné strané se vytvari
prebytek obchodni bilance v Japonsku a Evropé a v USA dochazi ke zvétSovani deficitu obchodni
bilance. Oc¢ekavany pokles americké ekonomiky vsak stale neptichazi.
biezen 00

V USA pokra¢uje pozitivni vyvoj a zda se, Ze USA budou jesté v prvni poloviné roku dale
hospodaisky expandovat. Hlavnim faktorem pisobicim na pokles dolaru je stale velky deficit obchodni
bilance. Silna vnitini poptavka v USA vSak pomaha k udrZeni ekonomického rdstu a burza pfitahuje

zahrani¢ni investory ochotné vkladat penize do americkych aktiv a platit tak schodek obchodni bilance.
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duben 00

Americky dolar posiluje vii¢i euru i ostatnim ménam. Trhy reaguji na prudky obrat ve vyvoji na
newyorské burze, ktera po jarnim poklesu cen akcii opét zaznamenala rist. Vyvoj kursu ovSsem mohou
zmenit informace o unorovém deficitu obchodni bilance USA, ktery se pod vlivem vysokych cen ropy
vyS$plhal na novy rekord, skoro 30 miliard dolarti. Finan¢ni trhy to prakticky nezaznamenaly, ale podle
experta z banky First Union Jaye Brysona je schodek a jeho dal$i riist ziejmé vyvolan pravé silnym
kursem dolaru. Je proto mozné, ze dojde k intervenci, ktera by ho snizila, a tim pomohla redukovat deficit
obchodni bilance.
kvéten 00

Expandujici americkd ekonomika, ktera roste nepietrzit¢ jiz devét let, zaziva v kvétnu dalsi
rekord. Tim je snizeni nezamé&stnanosti na 3,9 procenta, coz je nejméné za poslednich tficet let. "Nizka
nezaméstnanost je pro nas bajecna zprava. Musime dale pracovat na udrzeni soucasné vykonnosti nasi
ekonomiky," fekl americky prezident Bill Clinton. Ekonomové jsou vSak opatrnéj$i a upozoriiuji na
nebezpedi prehfivani amerického hospodarstvi, jehoz trh prace na rozdil od starého kontinentu zacina
trpét kritickym nedostatkem pracovnikl. "Posledni ¢isla ukazuji, Ze ekonomika jiz pracuje na hranici
svych moznosti," fika Christophe Kants z Institutu svétové ekonomiky v némeckém Kielu. Inflace v USA
jiz podle n¢ho vystrkuje rizky a ziejmé donuti americky Fed, aby §lapl na brzdy.
srpen 00

Silné pozice dolaru jsou zpiisobeny pozitivnimi zpravami z domaci ekonomiky. ECB na
poslednim zasedani nezvedla urokové sazby a tak poptavka po euru neméla na dolar vliv. Pivodni
predpovédi pocitaly s oslabovanim dolaru, ale stale silnd ekonomika, rist produktivity prace a nizka
nezameéstnanost favorizuji udrzeni soucasnych pozic. Pro dalsi vyvoj je rozhodujici, jak moc americka
ekonomika zmirni rdst. Hlavnim sou¢asnym motorem riistu je domaci poptavka, ktera udrzuje americkou
ekonomiku v solidnim rastu. Negativné se vyvijeji obchodni bilance.
prosinec 00

Zda se, ze americka ekonomika dosahla vrcholu a za¢ina zpomalovat. Tomu by mély odpovidat i
piislusné kroky Fedu v podobé¢ snizovani trokovych sazeb. To se o¢ekava jiz v prvnich mésicich nového
roku. Signalem pro nizsi Groky je i pokles vynosti na dluhopisovém trhu. Domaci poptavka drzi v USA
konjunkturu na vysoké trovni a vede k neimérnému ristu dovozi. Jeji pokles tak pomize v dalSich
letech snizit deficit obchodni bilance, ktery ptisobi oslabeni kursu dolaru.

Urokové sazby v USA doséhly vrcholu a dale by mély mifit dolii, coz zpasobi i pokles USD. V
piistich letech by mélo dojit ke sniZeni zajmu o dolar ve prospéch konkuren¢nich mén, hlavné eura.
unor 01

Podle séfa Fedu, Alana Greenspana ¢eka v roce 2001 Americkou ekonomiku prudky utlum rastu.
Ruist ekonomiky se podle n¢j na prelomu roku skoro zastavil diky snaze firem zbavit se neprodanych
zasob. Ve svém prohlaseni uvedl, Ze Fed je pfipraven pomoci ekonomice snizovanim urokovych sazeb.
Dale uvedl, ze pad do recese je malo pravdépodobny a ze ,Nejdulezitéjsi je, aby zpomaleni rlstu

neprolomilo pevnou podstatu spotiebitelské daveéry.
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biezen 01

V bieznu probihéd zasedani Federalniho vyboru pro operace na otevieném trhu (FOMC). Vybor
jako soucast Fedu posuzuje situaci, ve které se nachazi ekonomika a rozhoduje o sniZeni sazeb indexu
pramyslovych akcii Dow-Jones a indexu mimoburzovniho trhu Nasdaq Composit. Na devizovém trhu se
kurs dolaru v reakci na snizeni sazeb prili§ neméni a pohybuje se v blizkosti piedchozich hodnot. Ze
situace tedy nejvice vytézilo euro, které zpeviuje jak viici dolaru, tak viic¢i japonskému jenu.
kvéten 01

Obavy z ¢isel o nezaméstnanosti v Americe zpusobuji pokles dolaru na devizovych trzich. Vyssi
¢isla nezaméstnanosti poukazuji na zpomaleni ekonomiky.
cerven 01
Narodni sdruzeni primyslovych vyrobcd zada po vladé, aby zmirnila politiku silného dolaru. Podle nich
je dolar nadhodnoceny a znamena tak konkuren¢ni nevyhodu proti zahrani¢nim producentim — americké
zboZi je v jinych zemich pfili§ drahé a to snizuje jeho Sance uspét na trhu.
cervenec 01

Kurs dolaru se vi¢i euru dostava do blizkosti dvoumeési¢niho minima a klesa i vii¢i japonskému
jenu. Diivodem jsou spekulace, ze USA mohou omezit svou podporu silné méné kvili tomu, Ze silny
dolar poskozuje americky vyvoz. Informace o nezaméstnanosti dolaru také neptidavaji.

Riist americké ekonomiky zpomaluje, stejné jako rist HDP. Ekonomové se obavaji recese.
zafi 01

Dne 11. zaii doslo k teroristickému utoku na Spojené staty, konkrétné na World trade center a
Pentagon. Utoky ihned zasahly ekonomické systémy celého svéta. Ve Spojenych statech se s akciemi
viibec neobchoduje a burzy se zaviraji. Hlavni evropské trhy vcetné prazské burzy zaznamenavaji silny
pokles a prakticky okamzité roste také svétova cena ropy a zlata. Svétové ceny ropy rostou strme,
vySplhaly se z 27 az na 31 americkych dolard za barel. Kurs dolaru ale klesa jen mirné, také diky zasahu
Fedu, ktery snizuje urokové sazby.
listopad 01

Kurs dolaru k euru jiz n¢kolikaty tyden za sebou roste. Americti investofi véfi, Ze se ekonomika
Spojenych statl obraci k rustu a podle analytikli to miize znamenat vyraznéjsi posileni dolaru. Experti
ocekavaji, Ze americti spotiebitelé vydaji koncem roku 2001 do ob&hu vice penéz nez v roce minulém a
nastartuji tak ekonomicky rdst. Zaroven lze oCekavat piiznivy vyvoj nezaméstnanosti, ktera by méla
oproti ptivodnimu ocekavani poklesnout. Ve prospéch dolaru hovoti také politika Evropské centralni

banky, ktera ma jako hlavni cil stanoven boj proti inflaci v Eurozong, a ne pomoc euru.

5.2.2 Etapa oslabovani 2002 — 2004

leden 02
Od zacatku roku 2002 prochazi ekonomika USA velkym ozivenim, HDP roste rychleji nez
v ostatnich, pfedev§im evropskych ekonomikach. Silnd expanzivni politika USA zplsobuje

znehodnocovani dolaru.
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duben 02

Prestoze kurs dolaru v poslednich tydnech zvolna klesa, podle indexu Big Mac je stale jesté nejvice
nadhodnocen za poslednich zhruba 16 let. Tento indikator sleduje cenu, za kterou se svétoznamy sendvic¢
prodava ve 120 zemich, véetné Ceské republiky. Tydenik The Economist k tomu napsal: ,,Obecné vzato
se dolar zd4 vice nadhodnocen k priméru ostatnich mén nez kdykoli pfedtim za dobu existence indexu
Big Mac®. Index sleduje sménny kurs, podle né¢hoz je cena sendvice Big Mac stejnd v Americe i jinde na
zaklad¢ parity kupni sily.

cervenec 02

Americky finan¢ni trh zasahl G¢etni skandal. Farmaceuticky koncern Merck podle zpravy, kterou
piinesl list Wall Street Journal, ptiznal, Ze ma ve svém ucetnictvi 14 miliard dolart, které nikdy nedostal.
Zprava okamzité snizila hodnotu akcii spolecnosti o 8%. Dalsi Spatna zprava prisla z energetické
spole¢nosti Reliant Resources, ktera oznamila, ze ze svého Géetnictvi musela odmazat témét osm miliard
dolarti neuskute¢nénych trzeb. Uetni skandaly ve Spojenych statech se projevuji na kursu dolaru, ktery
dale oslabuje.
fijen 02

Kurs dolaru kratkodobé zpevniuje proti euru a jenu diky ristu americkych akciovych trha a
ptiznivym ctvrtletnim vysledkim americkych firem. Na parité s eurem ale kvili zpravé o propadu indexu
spotiebitelské daveéry v USA oslabuje. Koncem meésice se vSak situace otaci a americké akcie zacinaji
klesat, predevsim diky zmén€ vyhledu hospodateni americkych spoleCnosti, coz se tykd predevSim
koncernu General Electric. Nejvyznamnéjsi index primyslovych akcii Dow Jones také oslabuje a na
devizovém trhu tak dolar celkové oslabuje.
listopad 02

Finan¢ni trhy ocekavaji rozhodnuti Federalniho rezervniho systému (Fed) o sniZeni klicovych
urokovych sazeb Fed funds rate nejméné o ctvrt procentniho bodu jako reakci na makroekonomické
zpravy, které naznacuji zastaveni rdstu ekonomiky.

Euro se v listopadu dostava az tésn€ nad paritu na 1,0003 USD v reakci na slabé tudaje o
zaméstnanosti a priumyslu v USA. Rostouci nezaméstnanost a pokles ekonomické aktivity naznacuji, ze
americka ekonomika za¢ina stagnovat.

Na devizovém trhu kurs dolaru pokracuje v klesajici tendenci, pfestoze statistické udaje ukazuji,
ze spotiebitelé stale pokracuji v utraceni, coZ by mélo ekonomiku podpofit.

Dow-Jonestv index primyslovych akcii zpeviiuje a jesté 1épe si vede index technologického trhu
Nasdaq Composite.

Maloobchodni trzby ve Spojenych statech v fijnu vzristaji o 0,7 procenta, coz je nejvyraznéjsi
vzestup za poslednich Sest mésicli a mnohem vyssi rlst, neZ se na trhu ¢ekalo. Pfiznive plisobi i zprava o
sniZzeni nezaméstnanosti. Kurs dolaru proto kratkodobé¢ posiluje.

Konec listopadu uz ale dolar kvili $patnym makroekonomickym zpravam z USA oslabuje.
Pusobi to také razantni sniZeni trokovych sazeb, které zvySuje atraktivitu ostatnich mén oproti dolaru. Ke

v§emu tomu se pridava rostouci nervozita z vyvoje kolem situace v Iraku.
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prosinec 02

V prosinci kurs dolaru reaguje na ptrekvapivou rezignaci amerického ministra financi Paula
O'Neilla a rist nezaméstnanosti, ktera presahla 6%, coz je na Ameriku pomérné€ vysoka hodnota.

Pod tlakem zvysujicich se obav z geopolitické nejistoty kurs amerického dolaru vici viem
ostatnim svétovym ménam prudce klesa. K euru pada americkd ména na tfilet¢ minimum. Kromé obav z
valky s Irakem pisobi také obnovené napéti mezi USA a Severni Koreou, ktera se rozhodla obnovit
jaderny program. Trh také znervdznuje zprava, podle niz islamsti teroristé propaSovali z Iraku nervovy
plyn.
biezen 03

Dolar je pod vlivem dvou zédkladnich faktorti — nizkého vykonu americké ekonomiky a hrozici
valky s Irakem. Tyto faktory zptsobuji jeho oslabeni. Americka ekonomika je na tom ale rozhodné 1épe
nez evropska a japonska. Experti odhaduji, ze kdyz valka s Irakem nebude, pljde dolar nahoru. Kdyz
valka s Irakem bude, Spojené staty a jejich spojenci ji ziejmé vyhraji a dolar pujde taky nahoru, a to asi
vice nez kdyby valka nebyla.

Americky dolar se také dostava na Ctyfleté minimum viéi Ceské koruné. V bfeznu by méla zadit
ocekavana valka s Irdkem, a tudiz se ocekava dalsi propad dolaru.

Podle ocekavani zahajuji britské a americké jednotky pozemni invazi do Irdku. Prozatimni rychly
postup jednotek ovSem neznamena, ze valka bude kratkd a ze bude mozné zabranit rizikim, naptiklad
pozarim ropnych poli. Devizovy trh na tuto zpravu reaguje mirnym narGstem kursu, ovSem celkove
vzhledem k ostatnim zpravam dolar pokracuje v oslabovani.
kvéten 03

Dolar oslabuje rychlym tempem. Dlivodem je podle expertl horsi nez ocekévany vyvoj americké
ekonomiky. "Spojené staty se dlouhodob¢ potykaji s obrovskym deficitem bézného ctu platebni bilance,
ktery jiz ptesahl pul bilionu dolart. Kurs dolaru tento stav zrcadli," tvrdi ekonomka Volksbank Markéta
Sichtafova. Podle ni se jednd o dlouhodoby trend, ktery by s riznou intenzitou mél vydrzet i v
nasledujicich tydnech.
cerven 03

Slabnouci dolar na jedné strané zleviiuje suroviny, coz vede k celosvétovému snizovani rustu cen,
na druhé strané vSak snizuje konkurenceschopnost ostatnich ekonomik. Proto probihaji diskuse na téma:
Jaky bude dalsi vyvoj kursu amerického dolaru? VétSina surovin, véetné ropy, je obchodovana v dolarech
a americka ekonomika piedstavuje velky dil z té celosvétové.
cervenec 03

Mnoho velkych, na burze kétovanych firem, prezentuje v USA leps$i ¢tvrtletni vysledky, nezZ se
puvodné ocekavalo. Americka ekonomika roste rychleji nez evropska. Napomaha ji k tomu oslabeny
dolar (pro-exportni faktor), vysoka produktivita prace i sofistikované financni trhy.

Naopak dolaru skodi valka v Irdku, rekordni obchodni deficit a také stale se zvySujici deficit

vetejnych financi.
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fijen 03

Kurs amerického dolaru v fijnu celkové oslabuje a to hlavné po nepiiznivych ekonomickych
zpravach z USA. USD se viici euru a Svycarskému franku dostava nejnize za tfi mesice a k japonskému
jenu na nove tfileté minimum. Dolar klesa pod tlakem necekaného propadu indexu spotfebitelské divery
ve Spojenych statech. Ten klesa o témét pét bodu, i kdyz experti ocekavali nepatrny vzestup. Velmi slaba
je i zprava o vyvoji zpracovatelského primyslu.
leden 04

Dolar propada k euru. Investofi jsou negativné naladéni a boji se drzet dolar. MnoZi se rovnéz
obavy z hlubokého deficitu americké platebni bilance a dlouhodobé nizsich trokovych sazeb v USA nez
v Evropé. Dalsi oslabovani USD je proto v blizké dobé velmi pravdépodobné.
duben 04

Americky dolar i pies oziveni ekonomiky klesa, také diky slabému trhu prace, ktery neni schopen
vytvaret dostatek pracovnich mist. Na americké poméry vysoka mira nezaméstnanosti ovliviiuje vnimani
stavu americké ekonomiky negativnim smérem.
euru. Investofi, centralni banky i spekulanti pfesouvaji své pozice ve prospéch eura. Jednim z divoda pro
tento vyvoj je statut eura jako ,,anti-dolar*.
cervenec 04

Americky Fed se rozhodl zvySovat trokové sazby Fed funds rate zatimco evropska centralni
banka drzi tirokové sazby na nizké hranici kolem 2%. Ocekava se tak pfiliv investic do americkych aktiv
(dluhopisy statni i podnikové, pujcky, akcie, fondy, pfimé zahrani¢ni investice) diky kladnému
urokovému diferencialu pro dolar. Experti se domnivaji, Ze centralni banka nebude spcchat se
zdrazovanim penéz, ale bude sazby zvySovat postupné. Séf Fedu Allan Greenspan to potvril. ,,Uroky by
nemusely rust tak rychle, jak se ptivodné ¢ekalo, a to neni pfili$ ptiznivé pro kurs dolaru® fika Christopher
Allsopp, byvaly ¢len bankovni rady Bank of England, ktery nyni pfednasi na univerzit¢ v Oxfordu. S tim
souhlasi i Samarajit Shankar, feditel globalnich strategii u bostonské investi¢ni skupiny Mellon Financial
Corporation. ,,Greenspanovym vystoupenim bude pokra¢ovat trend slabého dolaru.” tvrdi. Jeho
spole¢nost proto zménila vyhlidky dal§iho vyvoje na eurodolarovém trhu.
zaii 04

Americka ekonomika nabira po mensim zpomaleni v druhém kvartalu roku opét své tempo.
Uvedl to Alan Greenspan, $éf amerického Fedu. Diikkazem oziveni hospodafstvi jsou podle néj statistiky
za mésic Cervenec. Jde o pozitivni vyvoj na trhu bydleni, ale zejména o narust podnikatelskych a
spotiebitelskych vydaju.

»Navzdory srpnovému rlstu cen ropy se inflace a inflacni tlaky v poslednich mésicich zmirnily,"
uvedl Greenspan. Ocekava se, ze banka bude pokraCovat ve zvySovani sazeb a to jiz ohlaSenym

umirnénym tempem.

-18 -



fijen 04

Kurs koruny piekonal historickou uroven a dolar zlevnil pod 25 korun. Dosazeni tohoto maxima
ma na svédomi pfedev§$im vyvoj na eurodolarovém trhu - dolar se propadl k euru nejnize za poslednich
osm meésicu.

Trend slabnouciho dolaru se drzi jiz vice nez dva roky. Divodem jsou relativné nizké urokové
sazby a vysoky schodek na bézném uctu USA. Ten jest¢ prohlubuje draha ropa. Odbornici se domnivaji,
ze ozivovani americké ekonomiky neni tak silné, jak se ptvodné ¢ekalo a oslabovani americké mény
podle nich bude pokracovat.
listopad 04

Kurs amerického dolaru dale oslabuje a tento mésic spadl uz na sedmé historické minimum viéi
euru i dal$im hlavnim ménam. Doli mu pomohla také zprava Michigan University, podle které je
listopadova spotiebitelska diivéra v USA niZsi, neZ se predpokladalo.

8.11.04 Kurs eura vuci americkému dolaru posilil na dosud nejvys$si hodnotu od zavedeni
spole¢né evropské mény v lednu roku 1999. Rekordni kurs 1,2972 USD/EUR byl zaznamenan v patek
pozdé odpoledne na newyorské burze. Ekonomové to zdiivodiuji tim, Ze obchodnici a investofi nebrali v
uvahu ptiznivé udaje, které prisly z trhu prace USA, a soustfedili se hlavné na nebezpeci pramenici pro
dolar z prohlubujicich se schodkti na béZzném uctu platebni bilance a schodku federalnich financi.
prosinec 04

Po sestupu na nova rekordni minima se kurs dolaru vzpamatoval a miii nahoru vlivem

technickych faktort.

5.2.3 Etapa 2005 - 2007

leden 05

24.01.05 zveftejiiuje spolecnost Central Banking Publication zavéry studie provedené v roce 2004
mezi centralnimi bankami zamétenou na skladbu devizovych rezerv. Ze studie vyplyva, ze diky
oslabovani dolaru, které trva od roku 2002, banky budou meénit strukturu svych devizovych rezerv
v neprospéch dolaru. Nejvice budou zvysovat podil eura. Udaje pro studii poskytlo 56 centralnich bank,
které spravuji aktiva v hodnoté 1,7 bilionu dolaru (asi polovina celosvétového ukazatele). Tato zprava
muze znamenat pro dolar dal$i ztratu. Nick Carver, jeden z autord studie podotkl: ,,NadSeni centralnich
bank z amerického dolaru opadlo. USA se nemohou spoléhat na to, ze zlstanou spolehlivym zdrojem
financovani.*

Dalsi propad kurzu USD se navzdory oc¢ekavanim nepotvrdil. Naopak diky urokovému
diferencialu, ktery se na zac¢atku roku 2005 piehoupl ve prospéch USD zacina americkd ména posilovat.
Tomu napomohla i zprava o spotiebitelské duvéie ve Spojenych statech. Ta se v lednu podle indexu
vyzkumné organizace Conference Board vyrazné zvysila.
biezen 05

Rekordni deficit a problém nerovnovahy ekonomiky USA jsou hlavnim divodem vice nez

tfiletého trendu poklesu dolaru k hlavnim svétovym ménam. Vysoky deficit vnéjsi platebni bilance je
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zC¢asti dan tim, ze americkd ekonomika roste rychleji nez ekonomiky ostatnich zemi vyspélého svéta.
Pokud Eurozéna nadale poroste pomalym tempem, je oslabovani dolaru jedinou moznosti jak stabilizovat
americky bézny ucet.

Ekonomové se obavaji, Ze takto vysoké deficity jsou dlouhodobé neudrzitelné a upozornuji, Ze
Spojené staty jsou kvili nim p#ili§ zavislé na toku zahrani¢niho kapitalu.
duben 05

Americky dolar mirné posiluje diky predpovédi Mezinarodniho ménového fondu, ze americka
ekonomika v roce 2005 poroste rychleji nez Japonsko a Evropa. Dolar posilil i navzdory zpravam o
dalsim rekordnim schodku obchodni bilance i necekan¢ nizkému ristu maloobchodnich trzeb ve
Spojenych statech.

Investory vede k nakupu dolaru ocekavani, ze Fed zvysi zakladni Grokovou sazbu, aby jesté
zvysil poptavku po dolaru. Ptiznivé jsou pro poptavku po USD také negativni makroekonomicka data
hlavnich ekonomik Eurozony, Némecka a Francie.
kvéten 05
Kurs dolaru mirné posiluje diky spekulacim o uvolnéni kursu Cinské mény juanu.
cervenec 05

20.07.05 dolar vyrazné zpeviiuje a dostava se na nova 14mesi¢ni maxima k japonskému jenu a
Svycarskému franku. Reaguje na optimistickd vyjadfeni predstavitelii americké centralni banky o
kontinualnim zvySovani americkych troki.
srpen 05

Americké ministerstvo financi zvefejiiuje zpravu o Cervnovém piilivu kapitdlu do USA. Podle
jejich udaji nakupovali v Cervnu zahranini spolecnosti americka aktiva nejrychleji za posledni Ctyii
mesice. Do rukou mezinarodnich investord se dostavaji statni pokladni¢ni poukazky, podnikové
dluhopisy a dalsi cenné papiry v celkové hodnoté¢ 71,2 miliardy dolarti, coz je vyrazny posun oproti
kvétnovym vysledkim, kdy to bylo 55,8 miliard. Piiliv investic je podle ministerstva dostateény k
financovani ¢ervnového obchodniho deficitu a dolar reaguje posilenim.
listopad 05

Kurs dolaru se mirné€ zvysuje poté, co trh hodnoti slova kandidata na funkci nového $éfa americké
centralni banky Bena Bernankeho. Ten fekl, Ze jeho prioritou je cenova stabilita a Ze ptjde zhruba stejnou
cestou jako jeho pfedchiidce Alan Greenspan.
prosinec 05

Evropska centralni banka zagina po dlouhé dobé& zvySovat Grokové miry. Urok posunuje o &tvrt
procentniho bodu na 2,25 %. Dolar vii¢i euru pfesto pokracuje v rastu kviili pfiznivému rozdilu v troceni
jednotlivych mén, ktery hovoti ve prospéch americké mény. Na rust kursu dolaru ma vliv i nejnoveéjsi
statistika z USA. Ta ukazuje, Ze nejvetsi ekonomika svéta v listopadu vytvorila asi 215 tisic novych

pracovnich pfilezitosti mimo zemédé€lsky sektor.
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leden 06

Kurs dolaru vroce 2005 vétSinou posiloval a oproti konci roku 2004 si polepsil v realném
vyjadfeni o necelych 7%. Hlavni faktory, diky nimz do$lo v minulém roce ke zhodnoceni dolaru, jsou
vy$$i atraktivita americkych investic diky urokovému diferencidlu, vliv vysokych cen energii a poptavka
po petrodolarech (ropa je Gctovana v dolarech, proto petrodolary) a nakonec zpomaleni propadu americké
zahrani¢ni obchodni bilance v roce 2005.

Hurikany Rita a Katrina poslaly cenu ropy az k 68 dolarim za barel. Vysoké ceny zpusobuji
mnohem véEtsi kapitalové transfery ze zemi pfevazné importujicich ropu (eurozona, Japonsko) do zemi,
které ropu exportuji (OPEC).
unor 06

Svétovou ekonomiku utvareji tii nejveétsi ekonomiky — USA, Japonsko a Evropska unie. Japonsko
a Evropa jsou na tom relativné Spatné, americké hospodarstvi roste nejrychleji ze tii jmenovanych. Mezi
analytiky panuje presvédceni, Ze dalsi zrychleni pfijde opét z Ameriky a pak by mél posilovat i kurs
dolaru.
duben 06

Konec kontinualniho zvySovani urokovych sazeb v USA. Evropska centralni banka ve zvySovani
pokracuje. To miize zpusobit stirani rozdilti ve vynosech ve srovnani s Evropou a miize plsobit na odliv
investic z dolaru do eura a nasledny pad dolaru.

Americky dolar je stale svétovou rezervni ménou a jeho vyvoj proto ovliviiuje ekonomickou
rovnovahu nejen v USA. Zatimco v roce 2005 jeho kurs spiSe posilil, v roce 2006 vétSina analytika
ocekava propad. Budouci vyvoj dolaru a zprostiedkované eura zavisi pfedevS$im na ekonomickych
ukazatelich americké a evropské ekonomiky — v soucasnosti se vSak vyviji spiSe podle nalad investorti a
podle politickych rozhodnuti.
cerven 06

Kurz dolaru na devizovych trzich ve svété oslabuje. Impulzem k poklesu kurzu je zprava o
slabém prilivu kapitalu do americkych cennych papirt. Pozdé€jsi ptiznivé udaje z amerického trhu prace
situaci zlepSuji a celkové kurs v ¢ervnu oslabuje.
srpen 06

Kurs dolaru obnovuje pokles, kdyz reaguje na zpravu o necekané nizkém rustu kli¢ového métitka
inflace v USA a na dalsi signaly zpomaleni hospodaiského ristu.

Novy americky ministr financi Henry Paulson v prvnim vefejném vystoupeni vyslovil svou
podporu politice silného dolaru, protoZe je "v narodnim zajmu" USA. Za klicové ukoly pro zachovani
prosperity oznacuje feSeni rostoucich nakladi na systémy zdravotnictvi a diichodového zabezpeceni.
prosinec 06

Na konci roku kurs dolaru oslabuje. Divodem jsou pfedevsim spekulace, Ze bankéti z Fedu brzy
snizi urokové sazby Fed funds rate. Ty rostou nepfetrzit¢ od ledna 2005 az na soucasnych 5,25 procenta.

Podle pozorovatelti vSak americka ekonomika zpomaluje pfilis a Fed bude muset s iroky pohnout dold co
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nejrychleji. To znamend jediné - pokles vynosu z investic v USA, a tudiz ztrata zajmu o dolar a jeho

vyprodeje. Je témér jisté, Ze rozdily mezi Groky v USA a Eurozoné se budou sniZovat.

6 Faktory, které ovliviuji vyvoj kursu dolaru

6.1 Schodek na bézném ucétu platebni bilance USA

Pficina oslabovani dolaru je v povaze amerického riistu, ktery je spojen s problémem tzv. dvojiho
deficitu, tedy federalniho deficitu a deficitu béZného uctu platebni bilance. Zejména deficit bézného uctu
vyzaduje kryti financované piilivem kapitalu do zemé, investofi ale nebudou investovat do americkych
aktiv, pokud budou mit strach z oslabeni dolaru. Oslabeni dolaru zdrazuje americky import a zleviiuje
americké vyrobky na zahrani¢nich trzich. Americky deficit bézného uctu platebni bilance piredstavuje
jednu z vyznamnych globalnich nerovnovah. Obecné vzato by ji m¢l oslabujici dolar postupné vyrovnat,
protoze zlep$i exportni postaveni americkych firem v zahranici a soucasné znevyhodni zahrani¢ni firmy
na americkém trhu. Tak by méla USA vice vyvaZzet a méné dovazet, ¢imz by se sniZzoval rozdil mezi
dovozem a vyvozem. To je teorie, realita tak jednoducha neni. Zaporna obchodni bilance ovSem podle
odbornikll neni Zadna tragédie. Je to viceméné statisticky artefakt. Kdyby se obchodni statistiky
nesledovaly, nic by se nestalo - v ramci moderniho finan¢niho systému jsou vlastné zbytecné. Publikuji se
jiZ jen ze setrvacnosti, protoze v historickych dobach zlatého ménového standardu byly dilezité. Dnes jiz
maji jen informativni (nebo mozna dezinformativni) vyznam. V dne$ni praxi ma sestavovani obchodnich
bilanci tolik dér a nedostatkd, Ze lze vazné pochybovat o jejich vypovidaci schopnosti. Ménova politika se
tidi GipIng jinymi veli¢inami.*

USA maji velmi vysoky schodek na bézném uctu a néco s nim musi ud¢lat. Pokud by Evropa zacala rist
rychleji, pomohlo by to USA, protoZe by to ozivilo americké vyvozy a obchodni schodek by klesal.
Dlouhodobé Spojené staty vice dovezou nez vyvezou jako dusledek faktu, ze americky spotfebitel utraci
nad své moznosti. Rychlejsi rist Evropské unie vSak zlstava jen zboZznym pranim. V realité se Evropska
unie potichu louc¢i s "Lisabonskou strategii”, ktera ji méla ucinit nejdynamictéjsi ekonomikou svéta do
roku 2010.

Schodek na bézném Gétu USA piesahl sumu 700 miliard dolart. Kazdy den tak Amerika potiebuje pfiliv
kapitalu ve vysi zhruba 2 miliardy dolard, jen aby pokryla schodek na bézném tétu. Tak obrovské nakupy
americkych cennych papird nebyly problémem béhem "akciové horecky" 90. let. V poslednich letech pak
USA pomahaly asijské centralni banky, pfedevsim ¢inska, které kupovaly americké dluhopisy ve snaze

nedovolit posileni jejich mén vici dolaru.

* http://www.anopress.cz/web/files/export/2007/04/30/DCLN20061214010038cz.htm
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Schodek platebni bilance USA
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Spojené staty a Cina

Cinsky vyvoz t&Zi z velmi silné domaci mény, ktera je stale vysoce podhodnocena, a dotuje tak vysoky
piebytek zahrani¢niho obchodu s USA. Americky dolar je velmi vyznamné podporovan zahrani¢nimi
investicemi do cennych papiri vCetné investic ¢inskych. Obrovské mnozstvi dolart, které se v Cinské
ekonomice objevi z prebytku zahraniéniho obchodu je reinvestovano zpét predeviim Cinskou centralni
bankou do americkych cennych papirii nebo mény. Stazeni téchto prostiedki z USA by mohlo rozpoutat
konflikt, ktery by nepochybné oti‘asl dolarovymi zaklady svétového ménového usporadani.

Kongres Spojenych statl se snazil o uvaleni jednotné 27,5% dané na ¢inské vyrobky, jehoz schvaleni by
znamenalo prosazeni silnych protekcionistickych tendenci. Pro dolar to ovsem bylo velké riziko, protoze
¢inska produkce na vyvoz neni tak uplné¢ ¢inska. Nizké pracovni naklady ¢inské ekonomiky pfinutily v
90. letech mnoho americkych firem k pfesunu jejich vyroby pravé do Ciny. Uvaleni cla by v kone¢ném
disledku ovlivnilo pravé americké spolecnosti, jejich zisk, akciovy trh a celou ekonomiku.

Amerika také vyvijela spolecné s evropskymi zemémi veliky politicky tlak na uvolnéni kurzu ¢inského
jenu, jehoz posileni by pomohlo zmirnit nerovnovahu v zahrani¢cnim obchodu obou zemi. Pod tlakem
politickych predstaviteld velkych svétovych ekonomik byl konecné v patek 21.7.2005 po jedenacti letech
uvolnén meénovy kurz ¢inského jenu a Spojené staty k tomuto ¢inu vzhlizely s velkym ocekavanim. Na
kurs dolaru to vSak podstatny vliv nemélo a nerovnovaha amerického zahrani¢niho obchodu se také piilis

nespravila.

6.2 Urokovy diferencial

Jednim z hlavnich néstrojii centralni banky pro Fizeni mé&nové politiky jsou tirokové sazby. Urokovy
diferencial je rozdil urokovych sazeb dvou zemi. Centralni banky nastavuji kratkodobé urokové sazby, od
kterych se odviji dlouhodobé sazby, které jsou stanovovany trhem a ocekavanimi. Stanovenim

kratkodobych sazeb centralni banka urci, za jakou trokovou miru ptij¢uje ostatnim komeré¢nim bankam a

-23 -



od toho se odviji, za jakou urokovou miru si ptijcuji banky mezi sebou a klientem. Vyse urokovych sazeb
se stanovuje na pravidelnych nebo mimotadnych schtizkach ptislusného ménového vyboru.

Obecné plati, ze vySsi urokové sazby v jedné zemi pritahuji spekulativni zahrani¢ni kapital, ktery hleda
vhodné investi¢ni ptilezitosti ve vice vynosném prostiedi. Jinymi slovy, kladny rozdil tirokovych sazeb
mezi Eurozoénou a Amerikou by mél diky vySsi poptavce po euru vést k posilovani eura vici dolaru. Bylo
tomu opravdu tak? Vyssi tirokové sazby v USA nez v Eurozoné vedly k posilovani dolaru k euru. Kdyz
se ale urokovy diferencial prevratil ve prospéch eura v roce 2001, zacal dolar naopak oslabovat. Poté
doslo k dal§imu pfevratu ve prospéch dolaru na zafatku roku 2005, coz do jisté miry zastavilo
dlouhodobé oslabovani, ale k vyraznému posileni nedoslo. Myslim si ze je to z divodu plsobeni

ostatnich faktort a reakci ECB, ktera zacala zvySovat své urokové sazby také.

Urokovy diferencial
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Jestlize je ménova politika uvolnéna (Grokové sazby jsou nizké), potom se hovofi o stimulujici mé€nové
politice, protoze podporuje ekonomicky rust. Nizké sazby motivuji firmy i spotiebitele k uskute¢néni
svych plant dfive (investice do rozvoje firmy, rozsifeni vyrobnich kapacit ¢i nakup automobilll) a roste
proto poptavka, HDP a mohou vznikat infla¢ni tlaky. Jsou-li ale sazby vysoké, piisobi to spiSe na
oddaleni investi¢nich aktivit a spotfeby, coz vede k tomu, Ze klesa poptavka i hospodaisky rtst a snizuje

se inflace.

6.3 Struktura devizovych rezerv centralnich bank

Dolar postupné mizi z portfolii centralnich bank. Cim vice jeho kurs oslabuje, tim vice ho budou centralni
banky nahrazovat ve svych reservach silngjsi a stabilngjsi meénou, nejpravdépodobngji eurem. Jelikoz
zhruba 60 procent americkych vladnich dluhopist mimo USA drzi pravé centralni banky, i nepatrna
zména v poptavce centralnich bank mize mit vliv na kurs dolaru. Skladbu a pldnované zmény devizovych

rezerv k roku 2003 ukazuje obr 2.
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Centralni banky svymi nakupy americkych cennych papirt v roce 2003, za ktery existuji posledni
mezinarodni statistiky, financovaly 83 procent deficitu na bézném uctu platebni bilance USA.

Schodek na bézném uctu USA se nyni odhaduje na vice jak 750 miliard dolard. Pfitom naprosta vétSina
kapitalu, pes 80 procent, z n¢hoz se financuje, pochizi z Asie. Cina b&hem roku 2004 zvysila své
devizové rezervy o 207 miliard dolarti na 610 miliard.

Jakékoliv presuny v devizovém portfoliu centralnich bank vyznamné ovliviiuji i globalni finanéni systém,
nebot’ financovani amerického schodku stale vice zavisi na oficialnich kapitalovych tocich.

Mnozi spravci rezerv pocitaji také s tim, Zze se v nasledujicich letech oficialni devizové rezervy zvysi
zhruba o pétinu, zatimco od konce roku 2000 do poloviny roku 2005 vzrostly o 66 procent. Takové

zvolnéni tempa rustu devizovych rezerv je podle analytikt zneklidnujici.

6.4 Burzovni indexy

Burzovni indexy jsou indikatory popisujici vyvoj trhu. Kazdy cenny papir ma v pfislusném indexu vahu,
ktera odpovida podilu trzni hodnoty tohoto cenného papiru na vSech cennych papirech v daném indexu.
Index slouzi k jednodu$simu porovnavani konkrétni investice s vyvojem daného trhu. Indexy jsou
statistické veli¢iny, jejichZz cilem je zachytit vyvoj akciového trhu. Prakticky kazda burza ¢i
mimoburzovni trh maji sv{lj index. Existuji indexy vybérové, které obsahuji pouze uréity vzorek akcii, a
indexy souhrnné, které obsahuji vS§echny akcie dané burzy. Piikladem vybérového indexu je Dow Jones
Industrial Average, ktery zahrnuje akcie tficeti piednich firem obchodovanych na newyorské burze.
Ptikladem souhrnného indexu je index Nasdaq Composite, ktery zahrnuje vSechny akcie obchodované na
trhu Nasdaq. Indexy mohou byt propocitavany jako cenové vazené, kde hodnotu indexu ovlivni pouze
cena akcii na tomto trhu (Dow Jones index), nebo mohou byt vazeny podle trzni kapitalizace, kde kromée
ceny akcii ovlivni hodnotu indexu i poéet akcii v obéhu (S&P 500).°

Vyvoj burzovnich indexti souvisi s vyvojem ekonomiky. Burzovni cyklus zpravidla naznacuje vyvoj
cyklu hospodaiského (vyvoj HDP). Investofi se rozhoduji o nakupu ¢i prodeji akcii podle ocekavani
vyvoje ekonomiky a ziskli akciovych spoleCnosti. Investofi vétici v rist hospodaistvi investuji do akcii
predevsim v obdobi recese, protoze v tomto obdobi drzi centralni banky urokové sazby na nizké trovni a
tak vynosy z bankovnich vkladii a obligaci jsou nizké. Proto jsou akcie dobrou alternativou pro ulozZeni
volnych finan¢nich prostiedkti a jejich kursy rostou. Rast indexii pak naznaCuje s pfedstihem rist
hospodaistvi a vira investorti posiluje i viru v ménu zem¢. Ve fazi ristu hospodafstvi centralni banky
zvySuji ve snaze utlumit ekonomiku arokové sazby a zvySuji tak atraktivitu ostatnich investic a zajem o
akcie klesa. To ukonéi vzestupny trend indexti a zpravidla nasleduje ukonceni hospodaiského ristu. To
muze pro kurz mény znamenat signal k oslabovani.

Kurz amerického dolaru vétSinou rychle reaguje na propady a vzestupy americkych akciovych trhu.

> http://www.ceft.cz/clanek_detail.php?clanek_id=64&sekce=2
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6.5 Vnéjsi zasahy

6.5.1 Hurikany

Americky ¢asopis The Onion po hurikdnu Katrina napsal: ,,Bih opét prekonal teroristy*. Ameriéti
ekonomové se domnivaji, Ze hurikdn nebude mit na ekonomiku vyrazny vliv. Postizend oblast pry
produkuje jen asi 2% amerického hrubého narodniho produktu. Nektefi analytici si to vSak nemysli
pfedevsim o vlivu na ceny ropy. Béhem fadéni hurikant v roce 2005 cena americké ropy stoupla o 27
procent na rekordnich 70,80 dolaru v srpnu, kdy na jihovychodni pobiezi USA udefila Katrina. Ponicila
tézebni plosiny i pfepravni potrubi, byly zaplaveny rafinérie na pobiezi a ochromen provoz v piistavech,
kde se naklada a vyklada nejen ropa, ale také jiné komodity. USA v Mexickém zalivu tézi zhruba 1,5
milionu bareli ropy denn¢€ a Mexiko dalsich 3,5 milionu. Dohromady je to asi Sest procent celosvétové
produkce. Takové omezeni t€zby zveda poptavku po ropé a zvysuje jeji cenu. Tu navic Zene nahoru
nezastavitelny riist mezinarodni poptavky, pfedeviim v oblasti asijské ekonomiky v &ele s Cinou. Témék
tretina svétového vzristu spotfeby ropy za poslednich pét let je disledkem vzristu poptavky prave v
Cing. Hurikanova sezona zadina kolem &ervna, tedy v motoristické sezoné, kdy je poptavka po ropd
extrémné vysoka. Vysoké ceny ropy zpusobuji mnohem vétsi kapitalové transfery ze zemi prevazné
importujicich ropu (Eurozdna, asijské ekonomiky) do zemi, které ropu exportuji (OPEC). Vyssi poptavka

po dolarech piispiva kratkodob¢ k posilovani kurzu dolaru na svétovém devizovém trhu.

6.5.2 Teroristicky utok v zari 2001

Dne 11. zafi zattocili teroristé letadly na World trade center a jina mista v New Yorku. Pro Ameriku a
zbytek svéta to byl Sok, ktery mohl zpisobit celosvétovou ekonomickou krizi. V disledku utoku se dalsi
den ve Spojenych statech viibec neoteviely burzy. Po otevieni zacal velky ,,vyprodej“. Dow Jones index
zaznamenal nejvyssi denni pokles v historii, a v prubéhu dalsiho tydne klesl o 14%. Akcie v celém svéte
zaCaly padat, dolar znehodnocoval. Zlato naopak jako bezpe¢né aktivum posililo. Navstévnost
v americkych nakupnich centrech klesla na tfetinu priméru a Ameri¢ané odkladaji vétsi vydaje. Klesa
také prodej automobild. Rezervace letenek americkych leteckych spolecnosti klesly na polovinu a
aerolinky ocekavaji ztraty ptes 5 miliard dolarti. Navstévnost turistickych center je na minimu. Na druhou
stranu nckteré ¢asti ekonomiky si polepsily. Zvysil se prodej mobilnich telefontl, vyrazné vzrostl zéjem o
zivotni pojiSténi a spolecnost zajist'ujici vlakovou pfepravu zaznamenala narQst cestujicich.

Kratkodob¢ utrzila americka ekonomika velkou ranu, ale opatfeni kongresu jako je dotace ve vysi 40
miliard USD ve form¢ pfimych dotaci i ptijcek, snizeni dan¢ ze mzdy i z financnich operaci a podobné

zabranily dlouhodobym problémim a kurs dolaru se pomalu vratil do normalu.

6.6 Ropa

Ovliviiuje vyvoj ceny ropy vyvoj kursu dolaru? Nebo ma spise dolar vliv na ceny ropy? Za obdobi 2000 —

2007 jsem udé¢lal korelacni analyzu a vysledkem je velmi té€sna, ovSem zaporna zavislost (-0,78324).
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Podle téchto vysledki tak klesajici kurs dolaru zptisobuje rostouci ceny ropy. Rostouci ceny ropy ale
podle mého nazoru zpusobuje predevsim zvySujici se globalni poptavka spolecné s neochotou zemi
vyvazejici ropu zvySovat tézebni limity, ¢imz by uspokojily poptavku. Ostatné je to vjejich zjmu,
protoze tim zvysSuji své zisky.

Spise nez americkda ména ma na ceny ropy vliv americka politika a politicka situace ve svéteé viibec.
Predevsim udalosti na Blizkém vychodé. Vpad americkych vojsk do Iraku byl oficialn€ na zaklad¢ toho,
7ze Saddam Husajn m¢l zbrané¢ hromadného nieni. Po valce se ovSem zadné nenasly. Cely svét
spekuloval nad tim, ze za valkou byly ropné zasoby Iraku a touha americkych piedstaviteli ovladat tyto
zdroje. Slo oviem o mnohem vice. Do roku 1990 byly Spojené staty spojenci Iraku a ob& zemé udrzovaly
lukrativni komer¢ni kontrakty. OvSem v roce 1989 Husajn obvinil Kuwait z toho, Ze produkuje moc ropy,
coz snizi jeji cenu. V dal$im roce Irak obsadil Kuwait a vlastnil tak spole¢né se svymi ropnymi zasobami
20% svetovych zasob. Politika USA se okamzité obratila a spole¢né s alianci 134 zemi byl Kuwait
osvobozen a na Irak bylo uvaleno na deset let embargo. V listopadu 2000 Husajn oteviel ropnou burzu, na
které se ropa prodavala za eura. To znamenalo oslabeni pozice dolaru a jeho dileZitosti jako mény ¢islo
jedna ve svété. Situace se stala natolik vaznou, ze v Cervenci 2002 IMF informoval, Ze by se dolar jako
nic¢eni v Iraku a 19 bfezna 2003 pod touto zdminkou spojenci napadli Irdk. Dne 5. Cervence pak byl ropny
obchod v Irdku zménén zpét na dolar. Opravdu to byla nahoda, Ze se Spojené staty dozvédély o zbranich
v dob¢, kdy dolaru hrozilo vazné nebezpec¢i? USA se podle mého nazoru snazi za kazdou cenu zachovat
dolar jako svétovou rezervni ménu Cislo jedna. Az donedavna se jim to dafilo, ovSem soucasna situace v
oblasti Perského zalivu nevypadéd pro dolar pfiznivé. Ten v souvislosti s ropou prochazi podle studie
LEAP 2020° dalsi vaznou krizi. Iran planuje oteviit komoditni burzu, nazyvanou jako Mezinarodni ropna
burza nebo Iranska ropna burza (IOB). Bude to burza pro ropu a jiné petrochemické produkty a jejich
derivaty a zemni plyn. Obchodovat se ma ve vicero ménach, pfevazné v euru, nikoli vSak v dolarech. V
soucasnosti existuji tfi ropné ukazatele - vSechny v americkych dolarech: Severoamericky WTI (West
Texas Intermediate), Brent Crude (ze Severniho moie) a Dubai Crude (Spojené arabské emiraty). Dve
hlavni ropné burzy jsou NYMEX (New York Mecantile Exchange) v New Yorku a IPE (International
Petroleum Exchange) v Londyné. Zmifiovand Iranska burza by ustanovila &tvrtou ropnou burzu,
nominaln¢ v eurech. To by znamenalo konec monopolu amerického dolaru na globalnim ropném trhu.
Jednoduse to znamena, Ze niz8i pocet ekonomickych subjektt bude potiebovat a pouzivat dolar. Tento
vyvoj tak povede k oslabeni dtlezitosti dolaru jako mezinarodni rezervni mény a skrze to k dlouhodobé

postupujicimu oslabovani dolaru, zejména proti euru

6 http://www.europe2020.org/spip.php?article403&lang=en
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7 Zaver

Po analyze vyvoje dolaru ve stanoveném obdobi jsem doSel k ndzoru, Ze na jeho kurs maji kromé
politickych rozhodnuti nejvétsi vliv tyto faktory: schodek na bézném uctu platebni bilance, Grokovy
diferencial, burzovni indexy, zména struktury devizovych rezerv centralnich bank, vnéjsi zasahy a ropa.
Do roku 2002 dolar posiloval své pozice diky pokracujici expanzi amerického hospodarstvi
z devadesatych let minulého stoleti. Vysoky kurs ov§em znamenal zdrazovani americkych vyrobkd na
zahrani¢nich trzich, snizovani jeho konkurenceschopnosti a z toho vyplivajici pokles exportu. Spotieba
v USA se drzela na vysoké urovni, Spojené staty nebyly schopny ji pokryt a zvySoval se import. V této
dobé se zacal vyrazné zvySovat deficit americké platebni bilance, se kterym ma Amerika problémy
dodnes a je jednou z hlavnich pfi¢in propadu kursu dolaru v nasledujicich letech.

V obdobi hospodatského riistu vzdy Spojené staty drzely trokové sazby na vysoké trovni, coz brzdilo
ekonomicky rist a drzelo to inflaci na nizkych hodnotach. Dodnes je inflace ve Spojenych statech
vyrazn€ nizsi nez v Evropé.

Vyrazné oslabovani kursu dolaru po roce 2002 vyustilo v krizi dGvéry v tuto ménu a zptisobilo posilovani
eura, které ihned po svém zavedeni dostalo Skatulku jako ,,anti-dolar. Dusledkem nedtvéry v dolar je
postupna zména ve skladbé devizovych rezerv vétSiny centralnich bank, kdy podil dolaru klesa na ukor
zvySujiciho se podilu eura. To piisobi na dlouhodobé oslabovani kursu dolaru.

Spise kratkodoby vliv na dolar maji burzovni indexy. Vyplyva to z jejich podstaty, protoze situace na
burzach se mtze ménit kazdou hodinu, minutu, i nevyznamna zprava mize zpisobit kratkodoby vzrist
nebo pokles. Kurs dolaru na tyto vykyvy samoziejmeé reaguje.

Pokusil jsem se analyzovat souvislost vyvoje ceny ropy a dolaru. Dosel jsem k nazoru Ze rist ceny ropy
piimo neovliviiuje kurs dolaru, i kdyz je mezi nimi silna zavislost. Zvysujici se ceny ropy zvysuji deficit
Spojenych statd, protoze za dovazenou ropu musi vice platit. Navic v poslednich letech, kdy v Mexickém
zalivu fadi hurikany ji musi dovazet vice diky poni¢enym rafinériim. V souvislosti s ropou dolar prochazi

snad nejvétsi krizi v historii a ja doufam Zze situace v Perském zalivu nevyusti v dalsi valku.

-28 -



Literatura

Knihy

Frait, J.: Mezinarodni penézni teorie. Ostrava, VSB-TU, 1996

Holman, R.:Makroekonomie. Stfedné¢ pokro€ily kurz, 1.vydani, Praha: C.H.Beck, 2004
ISBN 80-7179-764-2

Revenda, Z. a kol.: Penézni ekonomie a bankovnictvi. Management press, vydani 1., Praha 1996

Internetové ¢lanky

http://www.blisty.cz/art/21987.html

http://www.libinst.cz/komentare.php?id=86
http://finweb.ihned.cz/attachment.php/11908050/MbGs4dnBileJoEK3ROfetNwLOUHImvja/19p.gif
http://www.ok1vei.com/W X/hurricane/05/epsilon.htm

http://www.fondshop.cz/index.asp?id=27&action=p_kh vsn

http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/akcie/co-je-akcie/

http://www.bea.gov/International/Index.htm

http://www.ceft.cz/clanek detail.php?clanek id=64&sekce=2

Internetové servery

http://www.economicswebinstitute.org

http://www.imf.org/

http://www.imfstatistics.org

http://www.blisty.cz/

http://www.ers.usda.gov/Data/

http://www.euroekonom.cz/analyzy/

http://www.svethospodarstvi.cz/

http://www.ihned.cz/

http://cs.wikipedia.org/wiki/
http://oanda.com/

http://www.x-rates.com/

-29 -



Prilohy

Obr. 1 Klasifikace rezimi ménovych kursi
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Zdroj: http://www.imf.org
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Zdroj: http://www.imfstatistics.org
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Obr. 2 Skladba devizovych rezerv

Devizove rezervy ve svété

Ménova skladba devizovych rezerv (stav koncem roku, podily v procentech)
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Zdroj: http://finweb.ihned.cz/attachment.php/11908050/MbGs4dnBileJoEK3ROfgtNwLOUHImvja/19p.gif
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