¢JOG
Journal of Global Science
ISSN: 2453-756X (Online) Journal homepage: http://www.jogsc.com

Analyticky pohlad na konkurencieschopnost
amerického dolara v kontexte globalnych zmien

Jan VRAVEC

Presovska univerzita v PreSove

Fakulta manazmentu

Katedra uctovnictva a controllingu
Konstantinova ul. 16, 080 01 PreSov, Slovakia
jan.vravec@unipo.sk, vravec@gmail.com

Abstrakt: The article discusses the position of the US dollar in the current world economy. Significant geopolitical
changes, however, affect the dominance of the US dollar and the US economy in the world. As a world currency, the
dollar does not only fulfil its traditional functions in the country of origin, but its use has gradually spread to the entire
world. The US dollar is the dominant currency in transactions in foreign exchange markets and international trade.
Globalization trends in the financial markets since the Second World War are linked to the development of euro-
denominated markets dominated by euro-dollar transactions. The future of the US dollar is also determined by the
efforts of other countries to break with the dollar's influence. Countries like China and Russia are working hard to
build their own monetary and financial systems independent of the US dollar.
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1. Historicky uvod

Americky dolar je mend, ktorej vznik Gzko sdvisi zo vznikom Spojenych $tatov americkych ako nového
Statneho Utvaru a v neskorSom obdobi aj svetovej supervel'moci. Prvé dovody na vznik novej americkej meny je
mozné hladat’ uz v roku 1763, ked’ sa anglicki kolonisti zmocnili dominantnej Casti Severoamerického kontinentu,
eliminovali vplyv Francizska a zacali tam presadzovat svoju menu prostrednictvom Bank of England. Novi
pristahovalci na izemie dne$nych USA, ktori prisli na Severoamericky kontinent v prvych vinach najmé z Anglicka,
Franclzska a Nemecka, tak boli prinGteni platit’ Anglicku dane v drahych kovoch, najma v zlate a striebre. Povinnost’
platit’ dane Britskému impériu bola medzi osadnikom, ktori ¢asto usli z Eurdpy na novy kontinent pred despotickymi
monarchiami, vel'mi nepopularna.

Samotny nézov doléra sa neza¢ina v budove americkej banky, ale na tizemi sucasného Ceska. Dnes dolar
pozname ako americku menu, ktora vladne v globalnom hospodarstve. Jeho re¢i rozumejt bez prekladatel'a na celom
svete. Jeho predchodca pochadza z ¢eského Jachymova, ktoré sa v minulom storo¢i preslavilo uranovymi bafami. Ak
ideme v krajine pristahovalcov do historie, len maloco je tam americkou zalezitostou. Na zaciatku 16. storoCia sa
razil vo vtedajSom Joachimstahli ,toliar”, ¢o bolo skratené pomenovanie joachimsthalera. I$lo o striebornii mincu,
ktord nahradila zlaté florény a bola velmi obl'ibend. Prave z toliara sa napokon stal v angli¢tine dolar.
Najpopularnejsie toliare zrejme razila rakiska cisarovna Maria Terézia, jej mince boli v obehu na Blizkom vychode
este v 60. rokoch 20. storocia. (Ondrasik, 2007)

Neutesna ekonomicka situacia ntila ¢asto americkych osadnikov poZi¢iavat’ si od bankarov za vysoké uroky
peniaze na platenie britskych dani. Nespokojnost’ osadnikov s vykoristovanim, zadlzovanim sa a zamotavanim sa
do Urokovej pasce neustdle narastala. Dosledkom nespokojnosti s tymto stavom bolo vypuknutie Americkej vojny
zanezavislost’ v roku 1775. O necely rok po vypuknuti vojny 4. jila 1776, bola vyhlasenad nezavislost’ trinastich
severoamerickych kolonii. Tento datum sa do historie zapisal ako defi vzniku nového nezavislého §tatu — Spojenych
statov americkych.
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Koniec 19. a zadiatok 20. storo¢ia bol pre americky dolar vynikajiicim obdobim. Americké hospodarstvo rychlo
réstlo, americky dolér bol pevne naviazany na zlato v pomere 1 USD=1/20 oz. zlata. Od konca I. svetovej vojny, po
ktorej niektoré europske Staty zaznamenali vazne finanéné a ekonomické problémy (najméd hyperinflaciu) vyznam
amerického dolara postupne vzrastal v celosvetovom meradle. V roku 1926 zostali Spojené $taty uz len ako jediny
velky $tat s menou plne krytou zlatom. Vyhodou pre USA bola najma skuto¢nost’, ze mali moznost” determinovat’
vyvoj svetového hospodarstva prostrednictvom menového kurzu. VVézba amerického dolara na striebro trvala len do
roku 1900, potom uz bol dolar ¢isto viazany len na zlato. Razba striebornych dolarovych minci ré6znych nominalnych
hodnét vSak pokracovala az do roku 1969. Naproti tomu zlaté dolarové mince boli z obehu stiahnuté uz pocas Velkej
hospodarskej krizy v roku 1933 (Gold seizure). V roku 1934 bola hmotnost’ zlata, ktorou bol dolar kryty, zmenena na
0,88867¢g (t.j. 35 USD/oz.) a toto Standardné krytie vydrzalo az do roku 1968. (Vravec, 2013)

2. Zakladné vychodiska amerického dolara

Po I1. svetovej vojne, v roku 1945, bol do praxe zavedeny Brettonwoodsky menovy systém, ktory zabezpecoval
dolaru poziciu svetovej meny a ktory zahraniénym vladam zaru¢oval jeho vymenitel'nost za zlato. Tento menovy
systém zanikol v roku 1971 a spolu s nim zanikla aj vézba amerického doléra na zlato. Brettonwoodsky menovy
systém pocas svojej existencie zaistil dolaru, Ze sa z neho stala oficidlna svetova rezervna mena a ostatné meny boli
nim vyznamne ovplyviiované. Menovy systém, ktory bol dohodnuty v Bretton Woods sa stal uritym variantom
zlatého Standardu. V obdobi po zaniku krytia dolara zlatom, zaznamenal dolar rapidny prepad. Tento prepad bol
determinovany najmid ndkladnou Vietnamskou vojnou a prvym celosvetovym ropnym Sokom. Nixonova
administrativa vytrvalo hl'adala sposoby, ako by sa dala obnovit' dovera vo¢i americkej mene. (Vravec, 2013)

Néhradou za krytie zlatom sa medzi rokmi 1975-2000 stala ropa a americky dolar ziskal §tatat tzv. “petromeny
resp. petrodolara®. Od roku 1975 vstapil americky dolar do obdobia plavajicich menovych kurzov a obrovskych
menovych obchodov na Forex-e. Nominalna hodnota dolara voéi trojskej unci zlata od roku 1975 do suasnosti
vzrastla z 42,22 USD na priblizne 1200 USD za uncu (koniec roku 2013). Podobne aj kipna sila jedného amerického
doléra od roku 1913 (vznik FED-u) do sti¢asnosti klesla na vtedajsie cca 2 centy.

Graf 1 Kupna sila USD od roku 1775 do roku 2000
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Vyznamnym posilnenim postavenia amerického doléra boli rozhodnutia predstavitelov organizacie OPEC
20 zaciatku 70. rokov 20. storoCia, ktorym predchadzali bilateralne dohody medzi USA a Saudskou Arabiou. Dolar
sa stal jedinou menou zapadného sveta, ktora bola pouZivana pri obchodovani s ropou, zemnym plynom a ostatnymi
fosilnymi palivami. Vznik tzv. petrodolarov bol determinovany tym, ze va¢$ina krajin si musela vytvarat’ dolarové
rezervy uréené k nakupovaniu ropy.

3. Analyza hlavnych aspektov dominancie amerického dolara

e Ak mena dominuje v jednej sfére, bude mat’ vyrazné tendencie posilnit’ si svoju poziciu aj v ostanych
ekonomickych, obchodnych a menovych aspektoch. Americky dolar prevzal svoju dominanciu od britskej
libry, vel'mi rychlo a efektivne na seba prevzal funkcie a Glohy svetovej meny. Americky dolér okrem
zakladnych funkcii (jednotka zuétovania, prostriedok vymeny, uchovavatel’ hodnoty), ktoré plni v USA,
prebral na seba funkciu svetovych peazi takmer vo vsetkych Gastiach sveta. Na devizovych trhoch
anasvetovych trhoch tovarov a sluzieb sa americky dolar stal dominantnou menou, ktord nema
Vv si¢asnom svete realnu konkurenciu, snad’ len s vynimkou eura. Centralne menové banky ho vyuzivaji
pri intervenciach, medzinarodné organizécie a institicie ho vyuzivaji pri poskytovani Gverov a zéruk,
podnikatel'ské subjekty po celom svete ho vyuzivaju ako prostriedok vymeny a uchovavatel’ hodnot.

e Americky dolér polozil zdklady svojej dominancie ako rezervna mena medzinarodného menového systému
podpisanim brettonwoodskej zmluvy uz v roku 1944. Podpisom tejto zmluvy sa dolar stal globéalnou
rezervnou menou. Dolar tak posilnil svoj vplyv na vyvoj medzinarodného menového, bankového
a ekonomického systému na dlhé desatrocia dopredu. Do nového systému sa spociatku mohli priamo
zapojit’ iba krajiny dolarovej oblasti, pretoze mali stanovenu paritu svojich mien k americkému doléru aj
zlatu. Tieto $taty tak mohli efektivnejSie rozvijat' ekonomické a obchodné vztahy. Eurdpske a d’alSie
krajiny sveta boli natené v ramci Medzinarodného menového fondu dohodnit’ si vazbu svojej narodnej
meny na americky dolar.

e Americky dolar dominuje aj vd’aka svetovému obchodu, ktory sa v prevaznej miere realizuje v americkych
dolaroch. Vyznamné komodity svetového obchodu (ako zlato, striebro, farebné kovy, ropa,
polnohospodarske a potravinarske produkty,...) sa spravidla oceiuju v americkych dolaroch a ich ceny su
tak Uzko naviazané na vyvoj kurzu USD. Vyznamné energetické komodity ako ropa a zemny plyn si
takmer vyluéne obchodované vamerickych dolaroch. Kdétovanie cien a obchodovanie komodit
v americkych dolaroch vyznamnou mierou posiliiuje postavenie dolara ako dominantnej svetovej meny.

e  Podobny vyznam aky méa americky dolar na komoditnych trhoch ma aj na devizovych trhoch. Vysledky
prieskumov BIS potvrdzuj, Ze Struktira obchodov na devizovom trhu je viac-menej rovnaka, pricom
objem tychto obchodov dynamicky stipa. Dominantné postavenie dolara odzrkadl'uje aj pocet krajin, ktoré
fixuju kurz svojej ndrodnej meny na americky dolar. V sucasnosti okolo 200 §tatov sveta vo vicsej alebo
mensej miere viazu svoje narodne meny na USD.

e  Podiel amerického dolara na zahraniénych menovych operaciach predstavuje v sacasnosti okolo 80%
a sticasne americky dolar je dominantny pri tvorbe $tatnych devizovych rezerv. S funkciou penazi ako
uchovavatel'a hodndt Uzko suvisia bankové vklady a devizové rezervy. Najvicsi podiel na alokovanych
devizovych rezervach maji americké dolére (cca 60%), za nimi nasleduju rezervy v eurach (cca 33%),
na trefom mieste su rezervy alokované v britskych librach a japonskych jenoch (cca. 2%).

e S dominanciou amerického dolara si spojené aj negativa, ktoré nie je mozné podcefiovat. Medzi
nevyhody, s ktorymi sa musia USA vyrovnavat, je mozné zaradit' (Janicek a Komarek, 2012): vykyvy
v dopyte po americkych dolaroch, ktoré vedu k volatilite peniaznej zasoby alebo urokovych sadzieb; rast
dopytu po americkych dolaroch s potencialom prilisnej apreciacie a tvorby dlhodobych deficitov bezného
uctu platobnej bilancie; pokusenie vytvarat’ vysoké fiskalne deficity; obmedzenie U€innosti menovej
politiky FEDu, pokial’ zahrani¢ny dopyt vplyva na uroven urokovych sadzieb; priama vizba na vyvoj na
komoditnych trhoch, najma na trhu ropy.
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Tabul’ka 1. Funkcie dominantnej svetovej meny

Funkcie meny Oficidlne aspekty Podnikatel'ské aspekty Sukromné aspekty

Uchovavatel hodnoty Devizové rezervy Investicna mena Bankové vklady

Jednotka zuctovania Menova kotva Faktura¢na mena Faktura¢na mena

Prostriedok vymeny Devizové intervencie Prostriedok Devizové a valutové
medzindrodného prostriedky
obchodu

USD spiliia ANO ANO ANO

Zdroj: vlastné spracovanie

4. Strategicky vyznam amerického dolara pre USA a svet

Spojené §taty americké predstavuji ekonomicku a politickd vel'moc, ktora svoju svetovi dominanciu presadzuje
aj prostrednictvom svojej narodnej a zaroven aj svetovej meny. Americky dolar sa vyuziva ako strategicky nastroj
na posilnenie spojencov USA a na oslabenie statov, ktoré su vo¢i USA nepriatel'ské. Americky dolar nachadza svoje
strategické, ale aj taktické vyuzitie v oblasti obchodnych a menovych vojen. Prostrednictvom dolara dokazu USA
realizovat’ nie len svoje ekonomické, ale aj geopolitické zamery a ciele. Americky dolar bol v minulosti
a pravdepodobne bude aj v budicnosti vyuzivany na vytvaranie ekonomického tlaku, zhorsenia obchodnych vztahov,
hyperinflacie, bankovych a finanénych problémov v krajinach, na ktoré sa USA geopoliticky sUstredia ako na svojho
nepriatela. USA dokazu prostrednictvom svojej meny hospodarsky aj politicky vel'mi zni¢ujico pdsobit’ na svojich
protivnikov, bez toho aby musel padnut’ jediny vystrel.

Menové nastroje, ktoré mozu USA uplatnit’ na presadzovanie svojich ekonomickych a politickych cielov su
viac ako zrejmé. Americky dolar predstavuje priblizne 60% svetovych devizovych rezerv, 80% celosvetovych platieb
a takmer 100% globélnych ropnych transakcii. Banky na celom svete, ktoré poskytuju Gvery svojim klientom
denominovanym v doléroch, si musia tieto dolare pozi¢iavat’ alebo zobchodovat’ na devizovych trhoch. Tieto banky
realizujii svoje pozicky na trhu s depozitmi v eurodolaroch alebo s cennymi papiermi alebo bankovkami
denominovanymi v americkych dolaroch. Aj ked’ banky alebo podnikatel'ské subjekty maju sidlo mimo uzemia USA
alebo EU, napr. vo Svajéiarsku, nemdzu sa jednoducho vymanit spod vplyv dolira na ich ekonomické aktivity
a transakcie. D6vodom dominancie dolara je skutoénost’, Ze USA neovladajd len samotny dolér, ale ovladaju najma
systém dolarovych platieb a transakcii po celom svete. Prikladom moZe byt digitalna kniha drZitelov amerického
dlhu, platobny systém Fedwire a zdruZenie Clearing House (nastupca New York Clearing House a majitel’ CHIPS,
Clearing House Interbank Payments System) zlozené z najvécsich americkych bank. Takmer kazdd medzinarodna
platba v americkych dolaroch z banky prechadza cez jeden z tychto platobnych systémov riadenych v USA.

Medzinarodny obchod na svetovej trovni zatial’ nie je predstavitelny bez americkych dolarov. A americké
sankcie zalozené na doléroch s vel'mi silnou finan¢nou zbramou, pred ktorou nie je iminna ziadna ekonomika sveta.
Tento sGéasny svetovy poriadok v8ak nemusi byt definitivny a mozu vznikat’” pokusy o jeho transforméciu. Krajiny
ako Cina a Rusko velmi efektivne pracuju na tom, aby vznikol svet, v ktorom dolar nie je hlavnou rezervnou
a obchodnou menou. Z dlhodobého hladiska Cina, Rusko, India, Brazilia, Irdn a dalsie $taty sveta pripravuju
podmienky na vytvorenie nezavislych finanénych a platobnych systémov bez tgasti amerického dolara. Najma Cina
aRusko vyvijaju velké tsilie na vytvorenie finanéného a menového systému, ktory by finanéné a obchodné
transakcie mohol spracovavat' a overovat’ bez zavislosti od dolara a bank kontrolovanych USA a EU. Vytvorenie
alternativy k zapadnym finanénym systémom a ich menam je vel'mi naro¢ny ciel, ktory si vyZziada obrovské silie
a najmé obrovské finanéné naklady, ktorych navratnost’ je otazna.
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Klasickym prikladom sucasnej finan¢nej sily a sily amerického dolara st sankcie, ktoré Spojené $taty uvalili
na Rusko po anexii Krymu v roku 2014. Uz niekol’ko desatro¢i vedit USA celosvetovi finanéna vojnu s Kubou
alranom, &o viedlo k hyperinflcii, devalvacii narodnych mien a socialnym nepokojom. Ziadna z ekonomickych
a finanénych sankcii USA by nebola G¢inné a efektivna bez vyuzitia sily amerického doléra a doléarového platobného
systému. V ostanom obdobi sa USA pokiisaju obmedzit® ekonomicku a finanéntii moc Ciny. AZ &as ukéaze &i sila
amerického doléra a americkej ekonomiky je dostatoéne velka na to, aby dokézala zlomit' aj taka ekonomicka
vel'moc ako je CLR.

Sankcie vo¢i Rusku, Kube, ¢i Iranu maji jednoznaéne geopoliticky zéklad, zatial’ ¢o ¢inske sankcie st skor
ekonomického charakteru. USA a Cina stperia o ekonomick a technologickd dominanciu v 21. storo&i. Geopoliticki
a ekonomicki stperi si dobre uvedomuju, nakol’ko su zranitelni sankciami zalozenymi na americkych dolaroch. Aj
krajiny ako Rusko a Cina s v zajati doléra, tak v rezervich, ako aj v cieloch svojich najvi¢sich korporacii.
Korporécie ako Gazprom, Lukoil, Huawei, ktoré tuzia po tom, aby sa raz stali vyznamnymi globalnymi hra¢mi,
obchodujti najmé v doléroch. Cina sice tlaéi svojich obchodnych partnerov, aby prijali &insky jiian za tovary a sluzby.
Jian je dnes len nepatrnou &astou globalnych platieb (asi 2 %), ktoré st v porovnani sdolarovymi platbami
zanedbatel'né.

5. Vysledky a diskusia

Buducnost’ amerického dolara a menového systému, ktory je zalozeny na tejto mene je len tazko predvidatelna.
Medzinarodny menovy fond uZ oznamil usilie o presunutie osobitného prava Serpania (SDR), na distribuovant knihu.
Vysledkom tohto procesu vramci MMF by bolo vytvorenie globalnej kryptomeny SDR, ktora by mohla sluzit
na vyrovnanie platobnych transakcii medzi Cinou, Ruskom, Indiou, Braziliou a dal§imi ¢lenmi MMF. SDR by tak
Ciastoéne nahradili systém zloZeny na americkom doléari.

Okrem kryptomien je tu este aj najstarsia forma penazi, ktor( predstavuju drahé kovy. Pouzitie zlata je d’al§im
z0 spdsobov, ako sa vyhnat’ finanénej vojne s USA a americkym dolarom. Zlato ma fyzicka formu, takze ho nemozno
tak Pahko transportovat’ no zarovefi je neotrasitelnym uchovavatelom hodnoty. Vyhodou je aj skuto¢nost’, Ze sa da
prepravovat’ v zape€atenych kontajneroch na palube lietadiel alebo lodi, takze pohyby nemozno vysledovat’ satelitmi.
Ruska federacia a CLR neustale zvy3uja podiel zlata v devizovych rezervach svojich krajin. Niektoré dékazy hovoria
aj o tom, ze napriklad Irdn v sGcasnosti plati za severokorejské zbrojarske technoldgie zlatom a dé sa ocakavat, ze
buduce ¢inske platby za iransku ropu sa uskutoénia aspoti ¢iastocne vo forme zlata.

Od zagiatku roka 2015 Ruska federacia neustale obnovuje svoju rezervnd poziciu pod vedenim guvernérsky
ruskej centralnej banky. Ruské rezervy st na Grovni okolo 500 miliard USD a stale sa zvySuju. Napriek tomu existuje
obrovsky rozdiel medzi ruskymi rezervami v roku 2014 a tymi sucasnymi. Rozdiel je v podiele zlata na celkovych
rezervach centralnej banky. Pocas kolapsu rezerv v roku 2014 Rusko predavalo podla potreby aktiva v americkych
dolaroch na udrzanie likvidity, ale nikdy neprestalo nakupovat’ zlato. Ruské zlaté rezervy vzrastli z 1275 ton v
polovici roku 2015 na takmer 2000 ton v polovici roku 2018. To je 50% narast z&sob zlata za menej ako tri roky. Pri
stc¢asnych trhovych cenach zlata ma Rusko drahy kov za priblizne 100 miliard USD, ¢o je 20% celkovej rezervnej
pozicie Ruska. Aky by mala dovod krajina drzat’ 20% svojich rezerv v zlate, ak by neocakavala, Ze zlato bude
v budtcnosti vyznamnou sti¢astou medzinarodného menového systému. Rusko nielenze ocakava, ze zlato bude
stgastou systému, prisudzuje mu délezitost’ aj v spolupréci s Cinou, Indiou, Tureckom a Iranom.

S prichodom finan¢nej krizy v roku 2008 az po stGéasnost’ sa vsak neustdle objavuju nové otdzniky, ¢i si
americky dolar udrzi status globalnej svetovej meny. Otazky sa vynaraju najmé v stvislosti s tym, ktora mena ma
predpoklady nahradit’ americky dolér, ¢i to bude euro, &insky jiian alebo nejaka ina mena. Podari sa Cifianom, Rusom,
Indom a Brazil¢anom zaviest' a presadit’ novli nadnarodnit menu, ktora by oslabila dominanciu dolara, alebo nie.
Existuju nazory, ze zbrai menom americky dolar bude ¢oskoro obet'ou vlastného uspechu. Kym USA ovladaju svet
pomocou doléara, svet ticho pripravuje novy nedolarovy systém. Vela finanénych expertov a ekonémov nema
jednotny nazor na to, ¢i dolar zotrva v pozicii globalnej meny alebo bude postupne nahradeny inymi menami.
Niektori experti presadzuji nazor, ze by sa mala zaviest’ nova nezavisla nadnarodna rezervna mena, ini experti tvrdia,
ze veduicu ulohu prevezme euro alebo Cinsky jiian.
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6. Zaver

Dominantné postavenie amerického dolara v medzindrodnom menovom a finanénom Systéme nie je mozné
povazovat’ za nemenné. Vyznamné zmeny v hodnote doléra za uplynulé obdobia a vykyvy na devizovom trhu
neodradili subjekty spravujlce devizové rezervy a investorov od tejto meny a americky dolér stdle dominuje ako
medzinarodna obchodna a rezervnd mena. Buducnost amerického doléra vSak do istej miery zavisi na tom, ako
Spojené Staty americké zreformujl svoj finanény systém, ako sa vyrovnaju s vysokymi rozpo¢tovymi schodkami a ¢i
sa im podari ozivit ekonomiku bez inflacnych tlakov.

Aké si Sance amerického doléra, aby vydrzal v dominantnom postaveni v svetovej ekonomike? V neprospech
dolara hovoria najmé rychlo rastice ekonomiky ostatnych Casti sveta, pripadné zmeny ekonomickych a vojenskych
sil. Jednym zo scenarov je strata zaujmu vyznamnych investorov o dolarové aktiva a pozicie, ¢o by spdsobilo
destabilizaény pokles hodnoty amerického dolara. Narastli by ndklady na refinancovanie amerického $tatneho dlhu
a prudko by vzrastli americké Urokové miery. Tento scenar je vSak zatial malo pravdepodobny, pretoZe ekonomicka
a geopolitickd sila USA je v sti¢asnosti neotrasitel'na, no budtcnost’ mdze priniest’ neocakavané prekvapenia.
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