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Vrtéti dolarem

VSichni si preji stabilitu tfi hlavnich mén - ale t¥i je pfilis

Jesté to neni tak davno, kdy kdekdo lamal hill nad eurem: b&hem celého roku 2001 trvalo
mezi evropskymi statniky (a nejen mezi nimi) rozladéni z trvalé slabosti jednotné mény vici
americkému dolaru. Pie se rok 2004 — a situace je pravé opacna, za jedno euro se dnes plati
1,2 dolaru. V anoru napfiklad ministfi financi a guvernéfi centralnich bank nejbohatsich zemi
(G-7) vyjadfili zneklidnéni nad ,,nadmérnou volatilitou“ a ,,nepfedvidanymi pohyby“ ménovych
kurzl; pfelozeno do bé&zné &estiny, dolar oslabil az pfilis.

Nestabilita mezi kurzy hlavnich svétovych mén je davné téma. Ostatné: zkuenost se
zna¢nymi vykyvy 70. a 80. let vedla ke vzniku Evropského ménového systému, jejz pozdé&ji
nahradilo euro. Mize jednou nestabilita zmizet?

Ano, nerovnovaha

Stiznosti na nadhodnocené Ci podhodnocené mény existuji stale. Pochopitelné: kurzové
nerovnovahy se promitaji do platebni bilance a nasledné do vnéjsiho zadluzeni. Zato relativné
stabilni kurz prospiva zahrani¢nimu obchodu, snizuje néklady a vibec zlep3uje podnikatelské
prostiedi — zvlasté v otevienych ekonomikach.

Tak jako se dfiv debatovalo o ,spravném* kurzu némecké marky nebo o ,,spravné* parité
dolaru a japonského jenu, v souCasnosti je timto tématem dolar a euro. Pohyb byl skute¢né
znatelny: b&hem let 2002—2003 jednotna evropska ména posilila vi¢&i americké dvakrat tolik
co britska libra ¢&i kanadsky dolar (zdaleka nejvic oviem posilil australsky dolar; vi&i mé&nam
silnych asijskych ekonomik se kurz USD hybal velmi omezenég, oproti jenu oslabil béhem
stejného obdobi zhruba o 15 %).

Soucasny systém kurzl se skuteéné zda byt v nerovnovaze. Doba nesmirné mobility finanéniho
kapitalu by urcité jistoty uvitala. PotiZ je v tom, jak na to: predvalecny zlaty standard je
davnou minulosti a jeho obnovu nemaji summity nejbohatSich zemi zrovna na programu. V
dnesnim tripolarnim svété existuji tfi vedouci meény — dolar, euro a jen — a samozfejmé
spousta vice ¢i méné vyznamnych mén. Jsou tfi hodné, nebo malo? Ci spide: je mozné se tremi
vedoucimi mé&nami dojit k urité rovnovaze ménovych kurz(? Odpovéd je zatim takova, Ze tfi
je patrné pfrilis.

Velci a mali

Podivejme se na situaci s trochou teorie a urCitym mnozstvim reélnych dat. Centralni banka
nékteré vedouci mény mlze svym chovanim (tj. Gsilim o cenovou stabilitu a s vyuzivanim
trokové sazby coby zakladniho nastroje) vytvaret pfijemné prosttedi pro rizné ,malé“ mény,
které mohou byt na vedouci ménu navazany prostrednictvim kurzového rezimu. Pro¢? Protoze
z toho ,,mali“ maji uzitek ve formé& snizeného ¢&i alespofi omezeného kolisani kurzd (a €asto i
nizsi inflace). Takové spojeni mize byt formalni i neformalni — ddleZité je, zda funguje. Pokud
ano, pak centralni banka vedouci mény jaksi mimochodem ziskala ,,malou* ménu; podobné
jako kdyz firma ziska zakaznika. Vyhody maji obé strany: , mali“ ziskaji kurzovou stabilitu,
Lvelci“ zvétsenou plsobnost. Zminéné usporadani dnes na svété prevlada, nebot drtiva vétsina
~malych“ mén je na silné prot&jsky riznymi zplsoby realné& navéazana jiz nékolik desetileti.
Pokud takové aranzma funguje, pak by mélo vést k urcité rovnovaze mezi kurzy hlavnich mén.
Vysledky modelové situace popsané vyse ukazuji, Ze takové stability Ize skutecné dosahnout —
ovSem v pfipadé existence dvou hlavnich mén, nikoli uz tfi. Tento vysledek potvrzuji Gdaje o
ménovych kurzech, kurzovych rezimech, Grokovych mirach a objemech emitovanych penéz
vedoucich a malych mén za poslednich padesat let. (Vice podrobnosti Ize nalézt v praci
Currencies, Competition and Clans, kterou autofi Dirk Engelmann, Jan Hanousek a Evzen
Kocenda publikovali letos jako William Davidson Institute Working Paper Cislo 686.)

V soucasnosti si podniky, obchodni zprostifedkovatelé, obchodnici na finanCnich trzich i



centralni banky jednotlivych zemi uvédomuji existenci tii vedoucich svétovych mén a tomu
odpovida i jejich ekonomické chovani. Vzhledem k tomu mdZeme do budoucna oéekavat dalsi
neshody na téma nadhodnoceni & podhodnoceni jednotlivych mén viéi sobé&. Za soucasného
stavu véci je zkratka dosaZeni urcité stability mezi kurzy hlavnich mén zna¢né nerealné.
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