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Pozice dolaru jako dominantni svétové mény postupné eroduje. Zahrani¢ni investori nyni budou chtit
dalsi astupky.

Stephen Roach se v ¢lanku pro Financial Times vraci k oblibenému tématu - padu dolaru. Domniva
se, zZe je nevyhnutelny, a to kvtli poklesu domécich uspor a kvuli obrovskému deficitu bézného uctu.

Americké privilegium, v ramci néhoz Ameri¢ané vyuzivali své dominantni ekonomické pozice a s tim
spjaté hlavni svétové mény, aby jim ostatni zemé platily za jejich zivotni nadstandard, konci.

Duvodem je smrtici kombinace nizké domaci miry Uspor a zvétSujici se deficit bézného uctu. Varujici
je, pise déle Roach, ze domdci uspory (tedy uspory doméacnosti, firem a vlady) se dostaly poprvé od
Velké recese znovu do zaporu!

Je to jeden z nejvétsich propadu vubec. A pak neprekvapivé rostl deficit bézného uctu.

USA nemaji doméci uspory, takze si musi piijjCovat v zahranici, coZ se na bézném Uctu odrazi. Bézny
ucet se ve druhém kvartélu dostal na -3,5 % HDP. Opét jeden z nejvétsi propadu viuci predchozimu
ctvrtleti.

Jenze americkd domaci mira uspor byla velice nizka uz pred koronavirem, jen 2,9 %. To je hodné
slaboucky polstar. Navic pokles uspor je dlouhodoby, v letech 1960-2005 byl prumeér kolem 7 %.

Do této bilance vstupuje rozpocet. O¢ekava se, ze za letos$ni rok ptijde z hlediska deficitu
k rekordnim 16 % HDP, pristi rok pry ,jen” kolem 8,6 %. Jenze se daji oCekavat dalsi stimulacni
programy, takze i pro rok 2021 je potreba pocitat s deficitem vétsim.
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Tim se Cisté uspory budou dal propadat do zaporu. Jesté vic nez v dobach globalni krize. To ma pro
americkou budoucnost zlovéstny nadech. V takové situaci nelze z domacich zdroju rozsirovat doméaci
vyrobni kapacity. Pak je tu nutné zavislost na zahrani¢nich usporéach - bez nich se domdci rust stava
nemozny. Vysledkem je prohlubujici se deficit bézného uctu.

Praveé v takové situaci bude americky dolar ztracet sva privilegia. Pozice dolaru jako dominantni
svétové mén postupné eroduje. Nyni budou chtit investori dalsi Gstupky. Bud prizpisobeni mény,
nebo urokovych sazeb. Americka centrédlni banka, FED ale zavrel de facto rokovy kandl, jeho
politika vede k tomu, Ze trokové miry budou dlouho na nule. Prizplisobeni se tedy musi odehrat pres
oslabeni dolaru.

Americky dolar je dlouhodobé chronicky nadhodnocen, piSe Roach. Jenze kurz je relativni véc.
Americky dolar profitoval ze své TINA - there is not alternative, neni jina moznost. Jenze EU se
pokousi jit cestou spolecné fiskdalni politiky, kdyz se podivame na Next Generation EU. To by mohlo
podhodnocenému euru pomoci. Je tu ovSem také jiian, zlato a kryptomény.

Dolar uz si prosel oslabenimi, ale nikdy nebyla mira tspor tak nizka jako dnes, a nebyl ani tak velky
deficit bézného uc¢tu. USA promrhaly své ,prehnané privilegium“. Dolar je nyni vice zranitelny vaci
Lkorekci.” Blizi se pad.
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