STATI

NOVY GLOBALNI MENOVY A FINANCNIi SYSTEM
A OTAZKA HEGEMONIE

Martina Jirdnkova®

Po druhé svétové valce — v padesatych a Sedesatych letech dvacatého stoleti — panovala
ve svété dominance USA, jez byla podepfena vojensky, ekonomicky i politicky. Od
sedmdesatych let hovofi literatura (napf. Keohane, 1984) o poklesu této hegemonie,
ktery probih4 az do soucasnosti. Diskutuje se, zda je svét stale jesté pod hegemonickym
vedenim USA, nebo zda namisto této dominance jednoho statu ptevlada, ¢i prevladne
kooperace zemi, event. zda se objevuje potenciondlni hegemonie jiné zemé nebo jinych
zemi. Text se zabyva uvedenou problematikou na ptikladu fungovani amerického
dolaru jako kli¢ové svétové mény. Uhel pohledu je primarné ekonomicky.

Cilem stati je ukazat slozitost problematiky hegemonie, byt pouze v souvis-
losti s jednim jedinym jejim atributem — klicovou svétovou ménou, shrnout nazory
a zjmy vyznamnych ekonomickych hracl v této oblasti a na zakladé uvedeného pak
vyslovit zavéry ohledné budouciho mozného ménového a finan¢niho uspotradani svéta
s akcentem na to, zda ptijde spiSe o hegemonické vedeni, ¢i o kooperaci zemi.

V casti teoretické je uvadéna teorie hegemonické stability i kritické ndzory na ni.
Je popséan soucasny stav, kdy americky dolar funguje jako klicova svétova ména, a jsou
popsany i jednotlivé alternativni navrhy budouciho mozného ménového usporadani.
Na zaklad¢ analyzy obojiho jsou pak vyvozeny zavéry.

Z literatury tykajici se mezinarodni politické ekonomie jsou zahrnuty napf.
tituly Ravenhill (2008), Global Political Economy,; Gilpin (2001), Global Political
Economy: Understanding the International Economic Order; Keohane (1984), After
Hegemony: Cooperation and Discord in the World Political Economy atd. Samotna
otazka hegemonie USA je diskutovana naptiklad v Norrlof (2010), America’s Global
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Advantage. Daéle je vyuzit material Mezinarodniho ménového fondu (2010), Banky pro
mezinarodni platby (2009) a dalsi internetové zdroje.

1. Teorie hegemonické stability

Narodni staty byly formalné deklarovany v 17. stoleti. Existence mnoha stati
a v nich fungujicich subjektt (firem, jednotlivcl atp.) ve stale slozit€jsim svéte a jejich
vzajemna koexistence vyvolavaly a vyvolavaji nutnost vstupovat do vzajemnych
vztahii. Casté opakovani vzajemnych interakci pak vedlo postupné k vytvaieni mezina-
rodnich instituci, které usnadnovaly tyto vazby, Cinily je predvidatelnymi, a tim
vzajemné interakce zjednodusovaly. V disledku moznosti kooperace a kolektivni akce
se soucasn¢ snizovaly transakéni ndklady a zabranovalo se trznim selhanim (Gilpin,
2001, s. 82-93"). V ramci mezindrodnich instituci, jez jsou tematicky, resp. ekono-
micky orientovany,? pak teorie rozeznava relativné vice institucionalizované mezina-
rodni organizace a relativné mén¢ institucionalizované mezinarodni rezimy (Waisova,
2008, s. 19). Mezinarodni organizace oznacuje Waisova (2008, s. 20) jako instituce
s formalnimi cili a pravidly, s administrativnim aparatem a formalnimi a materidlnimi
skute¢nostmi. Mezinarodni rezimy jsou charakterizovany (Waisova, 2008, s. 26%) jako
spolec¢enské instituce se stabilnimi systémy pravidel, rolemi a vztahy.*

V mezinarodni politické ekonomii® se rovnéz dale etabloval specificky fenomén
hegemonie urcité¢ho statu.® Hegemonem (dominantnim statem) je vzdy ekonomicky,
politicky a vojensky silny stat, ktery urcuje pravidla mezinarodnich instituci v libera-
lizovaném mezinarodnim prostfedi, pfispiva ke snaz$i kooperaci zemi a obvykle
reprezentuje prevazujici myslenkovy proud. Nékteti teoretici jsou tak piivrzenci tzv.
teorie hegemonické stability, ktera 11k, ze oteviené mezindrodni systémy jsou spojeny
s pritomnosti dominantniho statu (Ravenhill, 2008, s. 481). Jako velmoc existujici ve
svéte od konce 18. stoleti az do prvni svétové valky fungovala Velka Britanie, ktera
ve svém dominantnim postaveni ve svété byla vystiidana po druhé svétové valce
Spojenymi staty americkymi.

Na dominantni svétovou mocnost jsou vzdy kladeny urcité pozadavky: méla
by predevsim zachovavat oteviené trhy, zajistit fad v ménovych kursech, koordi-

1 Gilpin (2001, s. 82-93) cituje znamé dilo Keohane, R. O., After Hegemony: Cooperation and Discord in the
World Political Economy, Princeton: Princeton University Press, 1984.

2 Waisova (2008, s. 19) ¢leni vSechny mezinarodni instituce na vSeobecné, jez se zabyvaji suverenitou a
diplomacii, a tematicky orientované. Z diivodu ekonomického piistupu k problému se omezime na instituce
orientované tematicky.

3 Waisova cituje na zakladé Krasner, S. D. Structural cause and regime consequences: regimes as intervening
variables. In Krasner, S. D. (ed.), International Regimes, Ithaca: Cornell University Press, 1983.

4 Pro tplnost dopliime, ze Waisova (2008, s. 28) uvadi jako mezinarodni instituce kromé mezinarodnich
organizaci a mezinarodnich rezimu téz konvence, které definuje jako ad hoc uskupeni. Z hlediska stati neni
takto subtilni ¢lenéni vSak nutné.

5 Mezinarodni politické ekonomie je relativné samostatnou ¢asti studia mezinarodnich ekonomickych vztahu,
ktera zkouma jednotlivé spolecenské jevy a procesy jako slozité interakce ekonomickych a politickych
vztaht pfi soucasném pusobeni historickych, socialnich, kulturnich ¢i jinych faktort.

6 'V dobach pred formalni deklaraci narodnich statti byly cca do roku 1750 hospodatskymi centry nikoli staty,
ale mésta ¢i méstské staty — napf. Benatky, Antverpy, Janov, Amsterodam atd. (Braudel, 1999, s. 51).
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novat makroekonomické politiky jednotlivych zemi a byt véfitelem posledni instance
(Gilpin, 2001, s. 99).” Vyjmenované pozadavky kladené na dominantni stat jsou tzv.
vetejnymi statky, které by mel hegemon poskytovat. K uvedenym vetejnym statkim se
rovnéz fadi poskytovani stabilnich finan¢nich trhii, ména zemé hegemona plni funkci
dominantni svétové rezervni mény a za vefejny statek je rovnéz povazovano posky-
tovani takovych opatieni, které budou slouzit jako prevence pied podvadénim a ,,éernym
pasazérstvim™ (free riding)® v mezinarodnich ekonomickych vztazich. Kindleberger
(Norrlof, 2010, s. 31) v tomto smyslu rovnéz chapal obecné mezinarodni instituce jako
vetejné statky, ze kterych maji vSechny zemé profit, a nikdo nemtize byt vyloucen
z jejich spotfeby. Garance poskytovani téchto verejnych statkli dominantnim statem
aindklady s nimi spojené je vykompenzovana fadou pfinost, které postaveni hegemona
dané zemi piinasi: hegemon jako relativné nejvyspélejsi zemé profituje z liberalizo-
vanych trht, ziskava kapital i zbozi ze zbytku svéta, pozice hlavni svétové rezervni
mény dava vysokou pravdépodobnost pujcek subjektim z dominantni zemé, ma
vysokou stabilitu domaciho investi¢niho prostiedi a rovnéz dava jistotu pro podnikani
subjektiim ze zemé& hegemona, oboji je totiz podlozeno dominanci v oblasti vojenské
atp. Ostatni zem¢ z poskytovanych vefejnych statkl profituji a nenesou naklady, coz
je v literatufe ozna¢ovano pojmem ,,Cerného pasazéra™ (free riding). Tento systém je
tak vyhodny, jak pro dominantni zemi, kterd ma ze svého postaveni fadu pfinosu, tak
1 pro ostatni zicCastnéné zemé, které nenesou naklady a vyuzivaji vetejné statky. Tato
vyhodnost pro vSechny aktéry dava i relativni jistotu ve stabilité a dlouhodobosti tohoto
systému. Souhrnné feceno, teorie hegemonické stability fikd, Ze hegemon ma zdjem
poskytovat vefejné statky, nebot’ z toho profituje a mezinarodni spoluprace zemi je
feSena jako problematika poskytovani vefejnych statkli ze strany dominantniho statu
(Norrlof, 2010, s. 38).

Teorie hegemonické stability ma rovnéz i mnoho kritikti. Jako odpovéd na
ni vznikla teorie rezimd’® (Gilpin, 2001, s. 84), jez je vtélena do znamého dila After
Hegemony: Cooperation and Discord in the World Political Economy (1984) od
R. O.Keohane. Tento autor postuluje, ze v posthegemonickém svéte¢ mohou byt nahradou
role dominantniho statu vzdjemna kooperace zemi a tvorba mezinarodnich rezimf, resp.
instituci. Nezbytnost kooperace pfitom plyne ze vzdjemné zdvislosti zemi. Uvedené
odlisné ptistupy k otdzce hegemonie plynou obecnéji z odlisSnych ptistupt k fungovani
svétového pofadku v mezinarodni politické ekonomii. V ptistupu tzv. realismu, kde je za
zakladni jednotku povazovan narodni stat s hlavnim ukolem maximalizace své moci, je
vyzdvihovana prave dulezitost existence dominantniho statu v mezinarodnim systému
(O’Brien, Williams, 2007, s. 25). I v ramci realistického pfistupu vSak existuje mnoho
variant (Gilpin, 2001, s. 13-24): z hlediska zkoumaného problému zminme tzv. stdtné
centristicky pristup, ktery za hlavniho aktéra mezinarodnich ekonomickych vztahi
povazuje skute¢né narodni stat, a dale ptistup systémove centristicky, ktery postuluje,
ze stat se chova na zaklade¢ toho, jaka je distribuce moci v mezinarodnim systému,

7 Gilpin sam cituje z Kindleberger, Ch. P., The World Economy and National Finance in Historical Perspective,
Ann Arbor: University of Michigan Press, 1995, s. 62.

8 Viz dale v textu.

9 Gilpin povazuje pojmy ,,rezim“ a ,,instituce” za pfiblizna synonyma.
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neboli je v tomto vidéni ustiedni mezinarodni systém, ktery ptridéluje jednotlivym
narodnim statim misto v systému. Liberalni ptistup k mezinarodni politické ekonomii
za prvotniho aktéra mezinarodnich ekonomickych vztahi povazuje jednotlivce.
Tento pfistup je pak zastdncem nutnosti posthegemonické kooperace a koordinace
statd v ramci mezinarodnich rezimt (O’Brien, Williams, 2007, s. 25, Gilpin, 2001,
s. 379-400) a koncept je nazyvan neoliberdlni institucionalismus.

Povale¢na hegemonie Spojenych stati a posthegemonickd kooperace zemi
v prubéhu poklesu této hegemonie se vSak nevylucuji ani fakticky, ani v dilech
zastanci jednoho, ¢i druhého piistupu. Navic i realisticky — systémov¢ centristicky
— pfistup lze povazovat za jakousi ,,slabsi* formu realismu, ktery na jednu stranu
sice uznava stat jako jednotku nejvyssi v mezinarodnich vztazich, avSak soucasné
i podiizeni se tohoto statu dojednanému systému, jez spiSe prislusi zminovanému
liberalnimu institucionalismu. Keohane (1984) jako piivrzenec posthegemonické
kooperace tak hovoti o hegemonii USA, za které byly vytvotreny urcité rezimy (napf.
liberalizace obchodniho systému v ramci GATT) a které pokracuji i nadale v situaci
poklesu americké hegemonie. Tyto rezimy tedy existuji, nebylo by efektivni je rusit
a nahrazovat novymi, a pokud se nyni v posthegemonickém obdobi budou etablovat
rezimy nové, mély by se dle autora etablovat na bazi koordinace zemi (Keohane,
1984, s. 244). Je vSak v realité pon€kud obtizna ptfedstava vytvofeni jakéhosi, byt
jediného, ,,idedlniho* mezinarodniho rezimu, ktery bude reprezentovat zajmy vSech
zemi rovnomérné a bude dokonale ,,neutralni. Jak je v realit€ pozorovatelné, pfi
tvorb¢ jakéhokoli rezimu vzdy maji relativng silnéj$i zemé (¢i jedna zemé nejsiln€jsi)
vetsi vahu pii urCovani jeho pravidel nez zemé relativné méné vyznamné. To vSak
neznamena, ze rezimy by nemély reprezentovat téz zajmy ostatnich zucastnénych
zemi, at’ uz se jedna o zajmy sdilené vSemi zemémi (napft. stabilita mezinarodnich
finan¢nich trhl), ¢i zajmy v podobé vytvafeni podminek pro vyjednavani mezi
zemémi, zjednodusSeni tohoto vyjednavani a urceni pravidel toho, co je legitimni a co
je nelegitimni jednani v ramci rezimu (Keohane, 1984, s. 244).

PredloZzeny stiet nazorti na fungovani svéta v podminkach vzijemné zavislosti
zemi je vyznamny z toho dlivodu, Ze umoziuje zamysleni nad otazkou, zda je mozna
kooperace zemi bez existence svetového hegemona, ¢i je nezbytny hegemon, ktery
bude systém stabilizovat poskytovanim vefejnych statkil, avSak za cenu asymetrickych
ziskll ve svij prospéch. Otazka je aktudlni v soucasném svété, kdy dle nékterych
ekonomtl je oslabena hegemonie USA natolik, Ze se objevuji ivahy, zda bude vystiidana
novymi mocnostmi, napi. v podobé Ciny, event. dal$ich silnych zemi jako Indie, Rusko
a Brazilie, ¢i zda bude nastolena kooperace zemi, jako nahrada této hegemonie, a jejich
sdilend odpovédnost.

2. Dolar jako hlavni svétova rezervni ména

Pti tvahach okolo budoucich zéasadnich potencialnich zmén v oblasti svétové
dominance je v soucasnosti velmi diskutovanou otazkou jeden z atributi americké
hegemonie, a to fungovani amerického dolaru jako hlavni svétové rezervni mény.
Diskuse byly nastartovany v souvislosti s probéhlou finan¢ni a ekonomickou krizi
a jejimi pfi¢inami.
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Americky dolar vysttidal v pozici vid¢i svétové rezervni mény britskou libru,
jejiz dominance byla vyrazem britské hospodaiské hegemonie od devatenactého stoleti
az do prvni svétové valky. Brettonwoodsky systém z roku 1944 urcil dolar za hlavni
svétovou ménu, jedinou sménitelnou za zlato a tato sménitelnost fungovala az do roku
1971, kdy byla zrusena.'® Dolar nadale pokracoval ve funkci hlavni svétové mény.

Tabulka 2.1
Matice uziti mezinarodni mény
soukromé uziti oficialni uziti
prostfredek smény zprostredkovatelskd ména ména pro intervence
zuctovaci jednotka ména pro kalkulace kotevni ména
uchovatel hodnot investice, dluh rezervni ména

Pramen: Reisen, 2009.

Tabulka 2.1 zobrazuje matici pouZziti mezinarodni mény v soukromé i oficidlni
oblasti obecné a pfi jeji konfrontaci s tabulkou 2.2 je ziejmé, ze ve vSech atributech
americky dolar v soucasnosti funkci kli¢ové svétové mény plni. Tato pozice kli¢ové
svétové meény jiz ovSem nekoresponduje s hospodaiskou vahou USA ve svéteé, resp.
s jejich podilem na svétovém HDP, ktery ¢ini pouze 24 % (tabulka 2.2) a ktery se
v pribéhu poslednich Ctyficeti let neustale snizuje.!!

Tabulka 2.2
Dolar ve svété (% ze svétového tihrnu)*

transakce v zahraniéni mané** 86 % *  Pramen nespecifikuje presné obdobi, na
: zakladé prislusnych udaji (viz pramen)
mezinarodni rezervy 64 % jde spiSe o pfibliznou ilustraci.
dluhové cenné papiry 46 % | ** Jelikoz v kazdé ménové transakci jsou
podil bankovek drzenych v zahranici*** 65 % obsazeny dve meny, je de fa}s:t(? p?dlvl
86 % na transakcich v zahrani¢ni méné
preshraniéni bankovni depozita 59 % pocitan ze zékladu 200 %.
preshrani¢ni bankovni pdjcky 52 % | *** Jelikoz podil bankovek v zahrani¢i nelze
iietit i =1 12
HDP USA 24 % zjistit, jedna se pouze o odhad.

Pramen: IMF, 2010, zpracovano dle ECB, 2009; BIS, 2007; Goldberg, 2010; COFER, upraveno.

10 Jiz v prubéhu tohoto obdobi se vsak projevovaly nékteré problémy s udrzenim nastaveného systému: v roce
1961 vznikl tzv. zlaty pool centralnich bank USA, Némecka, Velké Britanie, Francie, Italie, Belgie, Nizozemska
a Svycarska s cilem intervenovat na trhu zlata k udrzeni jeho oficialni ceny 35 USD za tr. oz. V roce 1968 pool
ukon¢il svou ¢innost a vznikl tzv. dvoji trh zlata: trh oficialni (cena zlata stale 35 USD za tr. 0z.) a trh volny
(cena zlata se konstituovala na zaklad¢ nabidky a poptavky po ném). (Markova, 2002, s. 44-45)

11 V roce 1965 ¢inil podil USA na svétovém HDP 36,7 % a posléze se soustavné snizoval (Norrlof, 2010, s. 21,
dle udaju IBRD, 2009).

12 Stejny odhad uvadi téz Mandel (2011), citovano dle Goldberg, S. F., Is the International Role of Dollar
Changing? Federal Reserve Bank of New York, Current Issues in Economics and Finance, January 2010, No. 1.
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V dusledku fungovani USD jako hlavni svétové mény pozivaji Spojené staty
fady obchodnich a finanénich vyhod. Maji snazsi financovani schodkt bézného uctu
puj¢ovanim si za vyhodnéjsich podminek, ziskavaji z pouzivani dolaru v obchodovani
surovinami a zbozim, nebot’ kursové riziko je takto pfenaSeno na tfeti zemé' a maji
prinos z razebného. Jak uvadi Norrlof (2010, s. 119-120), pfijmy z tvorby penéz
(razebného) maji dvojim zptisobem: USA ziskavaji beziiro¢ny Gveér tim, ze lidé ve svéte
drzi dolary (drzba dolarti ptedstavuje vlastné pohledavky vici USA), a navic s ristem
mnozstvi dolari v obéhu toto bezirocné plij¢ovani si od cizinct roste. Proto maji USA
z4jem na co nejvetsim uziti jejich mény a mohou byt v pokuseni zvySovat jeji nabidku.
Vseobecné uzivani dolaru je vyhodné i pro ostatni zemé, protoze dochazi k redukci
transak¢nich nékladt obchodnich a financnich operaci (Norrlof, 2010, s. 116)), vznikaji
tzv. systémové externality (napt. vyhoda oceniovani komodit ve stejné méné€ po celém
svété, usnadnéni mezindrodniho obchodu, ménovych intervenct, které jsou provadény
v jedné meéné, vkladatelé se mohou vyhnout nepfiznivym dopadim politik svych
vlad vedoucich k inflaci drzbou dolara'* apod.) a dolar jako kli¢ova svétova ména ma
atributy pfirozeného monopolu.'> !¢

V souvislosti s probéhlou finan¢ni a ekonomickou krizi a hledanim jejich pfic¢in
je pozornost vénovéana svétovym nerovnovahdm a existenci tzv. prebytkovych zemi
(zemé& majici vysoké prebytky bézného uctu, v disledku ¢ehoz nahromadily vysoké
mnoZstvi svétovych devizovych rezerv — Cina a daldi asijské zemé) a zemim tzv.
schodkovym (zemim se schodky béZzného uctu — zejména USA). Dle odhadii Mezina-
rodniho ménového fondu je drtiva vétsina téchto rezerv drzena v USD (tabulka 2.3);
nejvétsim drzitelem je Cina, s odstupem nasledovana Japonskem a dal$imi, prevaznd
asijskymi zemémi (tabulka 2.4). Prebytkové zemé nashromazdily velké mnozstvi
devizovych rezerv v disledku ptebytkit béznych ucti a rovnéz, aby byly piipadné
schopny devizovymi intervencemi Celit spekulativnim utokiim na jejich mény, resp.
aby nebyly v ptipadé problému nuceny zadat o tivéry Mezinarodni ménovy fond, jez
jsou podminény zménami v hospodaiské politice zeme."”

Tabulka 2.3
Struktura ménovych rezerv*
UsD 64,0 % * Dle pramene se jedna o odhad MMF, bez specifikace obdobi.
EUR 26,5 %
GBP 4,1 %
GBP 41 %
JPY 33%

Pramen: Humpage, 2009, upraveno.

13 Reisen, 2009.

14 Zde je implicitné predpokladano, ze se jedna o subjekty v méné vyspélych zemich s vyrazné vyssi inflaci nez v USA.
15 Reisen, 2009.

16 Humpage, 2009.

17 Lukas, 2009.
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Tabulka 2.4
Drzba mezinarodnich rezerv (% globalnich rezerv, primér 2006-2009)
zbytek svéta 41,1 %
Cina 243 %
Japonsko 13,4 %
Rusko 55 %
Saudska Arabie 5,0 %
Tchaj-wan 3,9 %
Indie 3,4 %
eurozona 3,3%

Pramen: IMF, 2010, zpracovano dle COFER, IFS, WEO, upraveno.

Nahromadéni znacnych devizovych rezerv prevazné drzenych v USD vyvolava
u zemi s témito rezervami obavy ze znehodnoceni americké mény. Tyto obavy
plynou jednak z trvalych schodkli bézného ti¢tu USA (,,rekordu‘ tohoto schodku bylo
dosazeno v roce 2006, kdy ¢inil — 6 % HDP,'® v letech 2009 a 2010 se tento schodek
pohyboval ve vysi -2,7 % a -3,2 % HDP, odhady pro Iéta 2011 a 2012 ¢ini okolo
-4 %), resp. z vysokych schodki vlady USA (v letech 2009 a 2010 ¢inil tento schodek
-11,3 % a -10,6 % HDP, odhady pro léta 2011 a se stale pohybuji okolo -10 %?).
Navic americka vlada pouzila jiz nékolikrat k ,,rozpumpovani* ekonomiky tzv. kvanti-
tativni uvolnovani.?' To v8e nahrava monetizaci amerického dluhu, ristu inflace a ztraté
hodnoty mezinarodnich rezerv drzenych v dolarech, jez je citelna prave pro prebytkové
zemé. Na nebezpeci mozného znehodnoceni kli¢ové svétové mény implicitné upozornil
jiz v Sedesatych letech 20. stoleti ekonom R. Triffin, ktery poukdzal na tu skutecnost,
ze zemé s kliovou svétovou ménou musi mit zakonité schodek na bézném uctu a musi
se stale vice zadluZzovat, aby uspokojila poptavku po této méné (Triffinovo dilema).
Latentni nebezpeci se vSak skryva v nartstu relativniho zadluZeni, jez mize skoncit
prudkym znehodnocenim mény v dusledku poklesu divéry v danou ménu. Tato situace
ve svéte aktualn€ panuje.

3. Navrhy na alternativni globalni finanéni a ménovy systém

V poslednich letech se stile castéji diskutuje otdzka vytvotfeni alternativniho
globalniho finan¢niho a ménového systému, ktery by nebyl postaven na americkém
dolaru jako klicové svétové meéné. K t€émto tivaham vede tfada divodd, mezi néz
patii snizujici se podil USA na svétové produkci a naopak nastup novych ekono-

18 OECD Factbook, 2011.

19 United States, 2011.

20 United States, 2011.

21 Jde o nakup statnich dluhopist centralni bankou od komer¢nich bank, ¢imz dochazi k ristu rezerv téchto
bank. Za pfedpokladu neménnosti penézniho multiplikatoru dochazi k riistu penézni zasoby.



ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 6/2011

mickych gigantil, odvislost ostatnich zemi, zejména téch s piebytky bézného uctu od
vnitfniho ekonomického vyvoje americké ekonomiky, obavy ze znehodnoceni dolaru
nasledkem americké hospodaiské politiky, snaha ochranit svét pred opakovanim
sveétovych krizi atd.

S vyzvou k reform¢ mezinadrodniho ménového systému vystoupil v roce 2009
guvernér ¢inské centralni banky Zhou Xiaochuan.”? Upozornil na zranitelnost mezina-
rodniho ménového systému, kterd plyne prave z neteSitelnosti soucasného dosazeni
domacich ekonomickych cilli americké ekonomiky a uspokojeni poptavky ostatnich
zemi po dolaru v disledku jeho role klicové svétové mény. Jako feSeni navrhl reformu
mezinarodniho ménového systému vytvorenim svétové rezervni meény, kterd by nebyla
svazana s ekonomickym vyvojem v zadné zemi, byla by dlouhodobé stabilni a nevyka-
zovala by problémy plynouci z Gvérove zalozenych narodnich mén. Zhou Xiaochuan
se odvolava na Keynestiv navrh vytvoreni svétové meény ,.bancoru,* ktery byl disku-
tovan pii tvorbé brettonwoodského systému a ktery nakonec neuspél. Jako moznost
predklada vytvoreni svétové globalni mény, ktera by mohla byt fizena a kontrolovana
globalni instituci. Vytvoreni globalni mény povazuje za proces dlouhodoby a postupny,
prozatim navrhuje vénovat vétsi pozornost zvlastnim pravim Cerpani (SDR), ktera
by potencialné jako globalni ména mohla fungovat. Na zaklad€ politické kooperace
¢lenskych zemi MMF doporucuje zvysit alokaci SDR. Jejich rozsah uziti by mél byt
rozsifen, aby uspokojil poptavku zemi po rezervni méné. Zvlastni prava Cerpani by
se predevsim méla stat Siroce akceptovanym platebnim prosttedkem v obchodnich
a financ¢nich transakcich (podobnych, v jakych dnes funguje americky dolar), ne pouze
v operacich mezi vladami a mezindrodnimi institucemi, jako je tomu dosud. Navrhuje
tvorbu financnich aktiv denominovanych v SDR a rovnéz zménu kose mén formu-
jiciho hodnotu SDR* smérem k zahrnuti mén vSech hlavnich ekonomik a dle vahy ve
svétovém HDP. Dalsim navrhem je pak svéfeni ¢asti rezerv kazdé zemé k centralizo-
vanému fizeni Mezinarodnimu ménovému fondu, coz by pomohlo zachovéavat stabilitu
mezinarodniho ménového systému a zesililo roli SDR jako rezervni mény.

Navrhy ¢&inského guvernéra odrazeji zajmy Ciny na zméné globéalniho
finan¢niho a ménového systému, ktery by vice reflektoval soucasnou konfiguraci
svétové ekonomiky, zejména silu novych nastupujicich ekonomik a soucasné zahrnuji
obavy ze znehodnoceni ¢inskych devizovych rezerv v disledku znehodnoceni dolaru.
Podobn¢ i ostatni zemé¢ BRIC,* vcetné vyznamné odezvy Ruska se jiz vicekrat
vyslovily pro vice diverzifikovany mezinarodni ménovy systém, ve kterém by byla
vétsi vaha dana praveé zemim BRIC. Je diskutovano, zda by se naptiklad ¢insky jiian
m¢l stat jednou z koSovych mén pro stanoveni hodnoty SDR.%, 2V lednu 2011 ¢insky
prezident Hu Jintao dokonce uvedl, Zze Cina jiz podnikla kroky k tomu, aby se pravé
jeji ména stala kliCovou svétovou ménou, i kdyz zdlraznil, Zze se bude jednat jesté

22 Xiaochuan, 2009.

23 Hodnota SDR je v soucasnosti zalozena na kosi ¢tyf klicovych mezinarodnich mén: amerického dolaru
(44 %), evropského eura (34 %), japonského jenu (11 %) a britské libry (11 %). IMF, 2010.

24 Brazilie, Rusko, Indie, Cina.

25 Russia, China Call for Diversity of International Monetary System, 2011.

26 BRIC Demand Global Monetary Shake-up, Greater Influence, 2011.
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o dlouhy proces.?’ Pro ziskani statutu koSové mény SDR, ¢i dokonce nahrazeni USD
v pozici svétové rezervni mény by musela viak Cina provést fadu zasadnich opatieni,
predevsim odstranit kapitalové kontroly pro volny pfiliv a odliv kapitalu do zemé a ze
zemé, zavést plnou sménitelnost, ptiblizit ménovy kurs jiianu vice trhu, jez je v soucas-
nosti uméle, a nikoli trzné, stanovovan, coz by nepochybné vedlo k jeho zhodnoceni.
Pravé vsak v netrznim kursu jiianu spociva zavazny problém: pozice svétové rezervni
mény by trzné& stanoveny kurs vyzadovala, aviak soucasné je tento pozadavek pro Cinu
v soucasnosti nepfijatelny, nebot’ rist hodnoty jiianu v dasledku trzniho stanoveni
kursu by znamenal vyznamny pokles ¢inského vyvozu a vyroby, a tim vyrazny rlst
nezaméstnanosti. Néktera opatieni jiz byla provedena: Cina provedla ménové swapy
s nékolika zemémi (napi. s Argentinou, Béloruskem a Indonésii)*, nechala instituce
v Hongkongu vydat obligace denominované v jiilanech a spolupracuje s Brazilii na
zavedeni uzivani mén obou zemi v obchodnim styku namisto amerického dolaru.
I tak by bylo mozno oc¢ekavat nahrazeni amerického dolaru ¢inskym jiianem v pozici
rezervni svétové mény kolem roku 2050.%

V roce 2010 zpracovala skupina odbornikti Mezinarodniho ménového fondu
materidl s nazvem Reserve Accumulation and International Monetary Stability.*
Analyzuje v ném soucasnou situaci tykajici se mezindrodnich ménovych rezerv
a diskutuje i nékteré alternativni ndvrhy stdvajicimu mezindrodnimu ménovému
systému. Jako prvni moznost je predkladan tzv. multipolarni systém. Systém ptedpo-
klada vytvoreni zon (dolarova zona, eurozoéna a oficialni ¢i neoficialni asijska ménova
zona) jednotlivych svétovych mén, které by byly substituty a které by odrazely i hospo-
datskou multipolaritu souc¢asného svéta. Tento systém, jak je uvadéno, by neodstranil
problém volatility ménovych kursti a rovnéz by vykazoval nizsi systémové externality
oproti situaci existence jediné klicové mény. Jinou moznosti je pak vytvoreni supra-
nacionalni rezervni mény, bud’ jako komplement, ¢i jako zavrSeni systému multipo-
larniho. Touto supranacionalni ménou by mohla byt SDR, ¢i dokonce nové vznikla
globalni ména. Tato supranacionalni ména v té ¢i oné podobé by obihala vedle mény
narodni, poptipadé¢ by ji zcela nahradila.

Hlavni pfednosti systému zaloZzeného na SDR®' by byla stabilita a eliminace
kursového a uvérového rizika, jez je dana koSovou podobou mény, rostly by uspory
z rozsahu z vétSiho uzivani této meény, ménové podminky by se staly vice univer-
zalnimi, pokud by zde byla vazba na vice nez jednu narodni ekonomiku a rovnéz

27 China’s Hu Jintao: Currency System Is ,,Product of Past®, 2011.

28 Napt. v bieznu 2009 doglo k dohodé mezi Cinou a Argentinou na tifletém ménovém swapu ve vysi 70 mld.
jiianti (10,24 mld. USD). Cina tak mohla za své exporty do Argentiny dostavat jiiany namisto americkych
dolar@. To napomohlo jednak dvoustrannému obchodu a investovani obou zemi, jednak $ir§imu uziti ¢inské
mény v mezinarodnich transakcich. Od prosince 2008 do biezna 2009 Cina dohodla dale ménové swapy
s dalsimi zemémi v celkové vysi 650 mld. jliant: ménovy swap ve vysi 200 mld. jiiand s Hongkongem,
180 mld. jiiant s Jizni Koreou, 100 mld. jiiana s Indonésii, 80 mld. jiiant s Malajsii, 20 mld. jiant
s Béloruskem apod. (Weber, 2011, Piboontanasawat, 2011, Zhiming, 2011).

29 Reisen, 2009.

30 IMF, 2010.

31 Navrh pfedpoklada zachovani SDR jako rezervniho aktiva a za¢tovaci jednotky, bez skute¢né ménové role,
avSak soucasné téz rozvinuti trhu s instrumenty denominovanymi v SDR pro soukromé a vetejné uziti.
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prizpisobovaci procesy pii vazbé mény na SDR jako koSovou jednotku misto na USD
by probéhly hladceji. Jako hlavni problém tohoto feseni je spatfovano piredevsim malé
roz$ifeni SDR, kdy v soucasnosti ptedstavuje celkova zasoba SDR pouze 4 % celkovych
svétovych rezerv. Dal§imi uskalimi tohoto systému by mohl byt nedostatek likvidnich
trhit SDR a nutnost smény SDR do jinych mén pro vétSinu platebnich transakei.
MMF navrhuje jednak zvysit alokaci SDR, aby vzrostla jejich zasoba a rovnéz to, aby
oficialni sektor vydaval napft. obligace denominované v SDR, jez by mohly byt obcho-
dovany. Byl by vytvofen tzv. substitu¢ni ucet, ktery by se nachazel mimo trh a kde by
dochazelo ke sméné zahrani¢nich devizovych rezerv za pohleddvky znéjici na SDR.
Tim by byl odstranén problém zavislosti drZzitel mezindrodnich devizovych rezerv na
hospodaiskych politikach jednotlivych zemi, zejména nebezpeci znehodnoceni téchto
rezerv. Dal§im zpisobem, jak rozsifit uziti SDR by mohlo byt oceniovani vyznamnych
komodit v mezinarodnim obchodé¢, zejména ropy v SDR a rovnéz vazba narodnich mén
na SDR. Pfitom struktura ménového kose SDR by mohla byt v pétiletych ¢asovych
intervalech revidovana. Nékteré jiné naméty tak naptfiklad uvadéji, ze do koSe mén
by mély byt zafazeny téz mény Australie, Kanady, Chile a Norska, aby bylo zajisténo
spojeni s cenami na trzich médi, Zelezné rudy, zlata a ropy,*? ptipadné Ze mezinarodni
ménovy systém by mél byt zalozen téz na zlaté.>* 3

Vznik zcela nové nadnarodni mény* by podle MMF piekonal hlavni nedostatek
SDR pfedevsim v tom, ze SDR neni ména a ze musi byt nejprve konvertovana do
narodnich mén, aby mohla byt pouzita k obchodnim nebo platebnim uceltim. Existence
globalni mény fizené globalni centralni bankou by predevsim dle MMF byla vyhodna
jako uchovatel hodnoty a odstranila by se zavislost na ekonomickém vyvoji jednot-
livych narodnich ekonomik. Globalni ména by vykazovala vyssi stabilitu a aktiva
denominovana v této globalni méné by byla bezrizikova, nebot’ by méla nejvyssi rating.
Globalni centralni banka by fungovala jako véfitel posledni instance a rovnéz prizpl-
sobeni v pfipadé nerovnovah béznych Gcti by bylo symetricté;si.

4. Hegemonie, nebo kooperace?

Jak bylo uvedeno v ptfedchozim textu, USA pozivaji z kli¢ové role amerického
dolaru fady vyhod a podobné ostatni zem¢ z existence dolaru jako svétové klicové
meény rovnéz profituji. Jaky je postoj USA k této otdzce? Spojené staty na jednu
stranu slovné deklaruji vili udrzet silu americké mény — naptiklad sty amerického
ministra financi Timothyho Geithnera — s cilem zachovat diivéru v americky dolar,

32 Reisen, 2009.
33 Kadlec, 2010.

34 R. Zoellick, $éf Svétové banky a byvaly poradce amerického ministra financi J. Bakera, ptiSel v roce 2010
s navrhem na znovuzavedeni zlata do mezinarodniho ménového systému ,,jako referenéniho bodu trznich
oc¢ekavani inflace, deflace a budoucich hodnot mén*. Tento navrh byl odmitnut. Proti ,,vyuziti* zlata pii
konstrukci nového mezinarodniho ménového systému hovoii rovnéz vysoka volatilita ceny zlata a jeho
nerovnomérné zasoby mezi zemémi (Revenda, 2010, Studynka, 2010).

35 Navrh uvadi, Ze, na rozdil od systému zalozeného na SDR, by takovato nadnarodni ména byla uzivana
jako prostfedek smény. I kdyz tento navrh explicitné neuvadi, zda by tato ména existovala téz v hotovostni
podobé, domnivame se, Ze si toto lze sice piedstavit teoreticky, av§ak realné je tato piedstava ponékud
obtizna.
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avSak soucasné politikou kvantitativniho uvolfiovani pusobi fakticky obracenym
smérem a tuto diuvéru podryvaji. Na prvni pohled se zda byt privilegium klicové
mény symbolem svétové dominance, avSak jak bylo popsano v textu, tento status
nese s sebou i fadu problémii obecnéjsiho charakteru, které nejsou specifikem pouze
v soucasnosti konkrétné¢ amerického dolaru, ale obecné klicové mény jako takové,
at’ je v dominantnim postaveni jakakoli zem¢: z téchto aspektd jsme zminili zejména
otazku schodkl bé&zného uctu dominantni zemé& a z toho plynouciho rostouciho
zadluzovani (Triffinovo dilema) a dale neslucitelnost soucasné¢ho sledovani cilt
domaci ekonomické politiky a uspokojovani svétové poptavky po klicové meéné.
Z téchto dvou aspektl 1ze dokonce dovodit, Ze atribut hegemonie v podobé svétové
klicové mény vede k podryvani tohoto dominantniho ekonomického postaveni
obecné a de facto plisobi na samotnou hegemonii sebezni¢ujicim zptisobem.* Reditel
prestizniho Peter G. Petersonova Institutu pro mezinarodni ekonomiku®’ se sidlem
ve Washingtonu C. Fred Bergsten®® v tomto smyslu vold rovnéz po reformé mezina-
rodniho ménového systému a nastoleni takového ménového potadku, ktery by nebyl
tak siln¢ zaloZzen na americkém dolaru, nebot’, jak uvadi, jiz to neni v narodnim
zajmu USA a mize to mit pro zemi ekonomické, ale i zahrani¢né politické
a bezpecnostni disledky. Hlavni ukol pro Spojené staty vidi v soucasné ekono-
mické situaci ve vyrovnani rozpo¢tu USA, jez povede ke sniZeni vnéj$iho schodku
a zadluZenosti a v obnoventi silné ekonomické pozice ve svété. Trvalé vysoké ptilivy
kapitalu do zem¢ totiz v minulosti vedly k velmi nizké urokové mite, jez neumoznila
zamySlené zptisnéni monetarni politiky a k podcenéni rizika, jeZ v kone¢ném disledku
vyustilo ve finanéni a ekonomickou krizi. Navic v disledku téchto kapitalovych
ptilivii dochdzelo rovnéz k zpeviiovani amerického dolaru, ktery byl trvale nadhod-
nocen vuci parité. To zaptic¢inovalo a stale zapticinuje neschopnost USA uplatilovat
své vyvozy na zahrani¢nich trzich, a vede tudiz i k vytvareni schodkti bézného tctu,
to vSe s dopadem do domaéci vyroby a zaméstnanosti. Naopak ostatni zem¢ zamérné
devizovymi intervencemi udrzuji své narodni mény na nizké urovni, coz podporuje
jejich vyvozy, vyrobu i zaméstnanost a soucasn¢ vede k hromadéni devizovych
rezerv. Dle Bergstena je v narodnim zajmu USA reforma ménového systému smérem
k mensi roli dolaru, nebot’ tak bude mozné adekvatn¢ snizit hodnotu americké mény,
coz povede k podpoie americkych vyvozi, ristu ekonomiky a obnoveni, ¢i upevnéni
ekonomické pozice USA ve svété. Ze strany Spojenych statd vidi cestu v podpote
systému zalozeného na vice ménach, které by sdilely roli klicovych mén a v emisi
SDR, kterd by zemim umoznila zvySovat své devizové rezervy bez vlivu na rast
piebytkl jejich bézného uctu. Nebrani se ani fungovani ¢inského jiianu jako jedné
z klicovych mén s nutnym predpokladem, ze Cina uvolni kontroly pohybu kapitalu
a povoli sménitelnost ¢inské mény pro transakce na finan¢nim i bézZném uctu.

36 V dobé psani tohoto textu vrcholily spory mezi republikany a prezidentem Obamou o zvyseni limitu
zadluzeni zem¢ a v disledku toho hrozilo snizeni ratingu USA z nejvyssiho hodnoceni AAA. To by
samoziejmé mélo dopad na svétové finanéni trhy, resp. nasledné na celou svétovou ekonomiku. Zvyseny
limit zadluzeni zemé byl nakonec schvalen.

37 Tento institut je soukromou neziskovou a nestrannou instituci zabyvajici se studiem mezinarodni ekonomické
politiky.

38 Bergsten, 2009.
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Pohlédnéme nyni na uvedenou problematiku prizmatem teorie hegemonické
stability, resp. moznosti posthegemonické kooperace zemi. Vynali jsme z reality jeden
z atributll hegemonie — roli klicové svétové mény — a popsali jsme problémy tohoto
atributu i navrhy zmén, které s timto aspektem dominance souviseji. Jakym smérem se
tedy bude ubirat dalsi vyvoj v této otazce?

Spojené staty de facto Celi problému mozné ztrdty hegemonie jako takové.
Soustavné po desetileti klesd podil USA na svétovém HDP, avSak americka ekonomika
svou strukturou i flexibilitou pfesto byla a stdle je povazovana za nejvyspélejsi
ekonomiku svéta. Americky dolar v pozici klicové svétové mény vSak Spojené staty
de facto privadi do situace, kdy museji potvrdit svou dominantni pozici ve svété
v realné ekonomice, tedy ve schopnosti vyvazet konkurenceschopné zbozi, zajistit
tak ekonomicky rust a omezit zadluzovani americké ekonomiky. Lze v tomto smyslu
predpokladat, ze udrzeni svétové dominance je pro Spojené staty velmi vyznamné a Ze
o n¢j budou usilovat. Pfitom neni zcela jednozna¢né, ¢i snadno kvantifikovatelné, zda
pozice klicové mény je pro zemi spise ptinosem (vzhledem k profitu, které z tohoto pro
danou zemi plyne), ¢i spise ztratou (vzhledem k diskutovanym problémtim). Pfitom
teoreticky Uplnd ztrata pozice svétové kliCové mény by pro americkou ekonomiku
mohla mit velmi zdvazné dopady: pokud by — za jinak stejnych okolnosti** — doslo
k poklesu poptavky po dolarech, v disledku pfesmérovani k jiné svétové meéné
(ménam), mohlo by dochazet k depreciatnim tlakim na dolar, coz by vyrazné
zvySovalo riziko inflace. Ekonomika by ztratila privilegium levného ,,pjcovani,* resp.
nizkych plateb za americka pasiva,” doslo by ke zhorSeni bilance vynost a celé¢ho
bézného uctu*! atp. Pravdépodobnou reakci americké administrativy na tuto situaci by
pak byl rtst urokovych sazeb. Nasledkem uvedenych déju by pak klesalo tempo rtstu
a rostla nezaméstnanost, Celkovym dusledkem by pak mohla byt postupna ztrata
dalsich atributti svétové dominance (pokles hospodaiské sily, sily politické i vojenské).
Pokud dolar bude nadale jedinou svétovou kli¢ovou ménou, budou naznacené problémy
svétovych nerovnovah a zavislosti svéta na americké hospodaiské politice ziejme
pokracovat a vSichni zi¢astnéni budou nadale spoléhat na pravidlo pomoci ,,too-big-
to-fail,* tedy kromé USA a dalsich zemi téZ také Cina, ktera vzhledem k velikosti
rezerv drzenych v dolarech pfirozen¢ na sile americké mény zdjem ma. Pokud Spojené
staty vyhodnoti situaci tak, ze nechtéji nést ,,bfemeno* svétové klicové meény samy
a chtéji se o n¢j podelit s dalsimi ménami, maji relativné silu prosazovat reformu
mezinarodniho ménového systému v Mezinarodnim ménovém fondu* timto smérem.
(Naznaky ptiklonu k této volb¢ lze mozna spatfovat v tlaku americké administrativy

39 Podminkou ,,za jinak stejnych okolnosti* chceme vydélit z reality jednu jedinou hypotetickou moznost, a to
pokles poptavky po dolarech, a zkoumat jeji mozné dopady.

40 Status amerického dolaru jako klicové svétové mény umoziuje Spojenym statim americkym ziskavat vice za
sva zahraniéni aktiva, nez plati za své zavazky cizincim (napt. Norrlof, 2010, a jina literatura).

41 Ke zhorSovani bézného ¢tu by mohlo dojit jednak v disledku samotného zhorseni bilance vynost (viz
ptedchozi poznamka), jednak v disledku ristu inflace v USA, a tim i rlstu relativnich cen, jenz by vedl
k poklesu vyvozu amerického zbozi (znehodnoceni dolaru by sice znamenalo relativni zlevnéni zbozi na
zahraniénich trzich, ale soucasné by ziejmé zafungoval tzv. prepinaci efekt, ktery by vedl k poklesu vyvozu
amerického zbozi v disledku rustu relativnich cen).

42 Viz podil USA na hlasovani v MMF, kde maji de facto pravo veta.
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na feeni problému Recka v eurozong, a tudiz podpory eura).® V tomto smyslu se
domnivame, Ze diskutovand hegemonie Spojenych statl, byt slabnouci, nadale trva
a ze USA by prosazovaly své narodni zajmy v oblasti svétového ménového potadku
a usilovaly o maximalizaci moci prostiednictvim rozhodovani této instituce. Slovy
teorie by se jednalo o tzv. statn¢ centristicky pfistup, jejz povazujeme za daleko
pravdépodobnéjsi variantu, nez Ze by vznikl uréity systém, ktery by jednotlivym
statiim ptisuzoval roli v ném v duchu systémové centristického pfistupu. Klonime
se rovnéz spiSe k ndzoru, Ze tento piistup by pro fungovani ménového potradku ve
sveété byl 1 vhodné€jsi a ze sveét mize fungovat relativné vice bezproblémove pii
existenci svétového hegemona, ktery vznikajicim rezimiim, resp. konkrétn¢ daného
nového ménového potradku, vtiskne kontury, které jsou v souladu s jeho zajmy.
Ptitom soucasné s Gilpinem (2001, s. 94) se domnivame, Ze hegemonie nevylucuje
ani kooperaci zemi, a to i v této konkrétni otazce (napt. otazka struktury kose SDR,
zpusob fungovani SDR atp.). Slozitost svéta ekonomicka, socidlni, kulturni, histo-
ricka a dalsi vSak pon¢kud znemoziuje dle naseho nazoru ,,pouhou kooperaci* zemi
bez ulohy dominantni zemé. Pro tuto ,,kooperaci za hegemonie nesporné hovori
i ten fakt, Ze nastalé problémy souvisejici s dominantni ménou a jejim vlivem na
domaci ekonomiku USA i ekonomiku svétovou lze povazovat za ponékud obecnéjsi,
nesouvisejici konkrétné se Spojenymi staty jako takovymi. Existovaly by patrnég, at’
by byla, ¢i bude v budoucnosti hegemonem jakakoli jina zemé.

Nelze si vsak také nepovsimnout postaveni Ciny, ktera je nékdy zmifovana
jako potencionalni budouci dominantni zemé, resp. zemi BRIC. Cina se nachazi ve
dvojsecné situaci: piebytky bézné¢ho uctu ji na jednu stranu nepochybné vyhovuji,
nebot’ ji zajist'uji vyrobu a zaméestnanost, na druhou stranu vysoké zasoby dolarovych
devizovych rezerv a situace kolem amerického dolaru ji znepokojuje. Tak si lze vysvét-
lovat i jen velmi opatrné vyroky na adresu americké mény z obavy pred ztratou hodnoty
¢inskych dolarovych rezerv.* VySe zminované navrhy ¢inského guvernéra centralni
banky na vytvofeni globalni svétové mény fizené globalni instituci v dlouhém casovém
horizontu, resp. rozsahlejsi uziti SDR v kratkém obdobi lze spatfovat jako syntézu
poznani o nevyhnutelnosti dopadi fungovani svétového ménového potadku na bazi
jedné mény, jakoz i vlastniho z4jmu o zachovani hodnoty dolarovych rezerv. Pfitom
prvni zminéné je mozno chdpat i jako zajiStovani budouciho Cinského postaveni
a prevence opakovani soucasné situace v piipadé, Ze by se sama Cina dostala do pozice
dominantniho statu ve svéte.

43 V literatufe napiiklad Norrlof (2010, s. 33) k tomu shodné uvadi, ze i v obdobi poklesu sily dominantni zemé
prosazuje tato své zajmy prostrednictvim mezinarodnich instituci.

44 Pti setkani zemi BRIC v roce 2009 se v zavéreéném prohlaseni objevila pouze formulace potieby ,,stabilniho,
ptedvidatelného a vice diverzifikovaného mezinarodniho ménového systému®, ackoli samo Rusko se kratce
ptedtim vyslovilo pro vytvofeni novych rezervnich mén jako dopliujicich k americkému dolaru. Bylo tak
ucinéno s ohledem na zajmy Ciny neztratit nevhodnym prohlagenim hodnotu &inskych dolarovych rezerv.
(Russia, China call for Diversity of International Monetary System, 2011).
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5. Shrnuti

Svét se nachazi v relativn¢ slozité situaci po finan¢ni a ekonomické krizi. Spojené
staty jako stavajici svétovy hegemon, které byly touto krizi relativné nejvice zasazeny,
celi problémtm deficitd (vnitfnich i vnéjsSich), coz jako spojené nadoby nachézi
sviij odraz v hodnoté americké mény. Komplementarné k tomu Cina a dal§i zemg,
tedy nastupujici ekonomicti giganti, ¢i mozna i budouci hegemoni maji piebytky
a hodnota americké mény se jich pfimo dotyka. Svét spoc¢iva na systému amerického
dolaru jako kli¢ové svétové mény a veskeré kroky Spojenych statl ve sméru dovnitt
i navenek ovliviiuji vyvoj globalni ekonomiky. Jaké konkrétni feSeni zvoli USA
v nastalé situaci, neni zifejmé, nebot fesit schodky bézného uCtu znamena fesit
primarné schodky rozpoctu, coz je politicky velmi problematické, uz v souvislosti
s vladnouci Obamovou administrativou a jeho reformami, ¢i s opatfenimi ke zvladnuti
ekonomické krize. Kazdopadné vSak dle naseho ndzoru vile po zméné svétového
ménového poradku bude muset vychdzet ze Spojenych statil, samotné navrhy MMF
nemohou na realité mnoho zménit. Podobné situace Ciny vyzaduje jistou miru ,,souna-
lezitosti a kooperace™ se Spojenymi staty v ménovych otazkach, protoze je ziejmé, ze
minuly vyvoj dospél do stadia, kdy USA i Cina jsou v otazce svétového ménového
potadku v soucasnosti do jisté miry na jedné lodi. V tomto smyslu se domnivame,
ze USA uplatni svou dominantni pozici ve svété a zvoli, at’ uz jakékoli, feseni jisté
piedev§im v souladu s americkymi narodnimi zajmy, které posléze budou prosa-
zovat prostfednictvim Mezinarodniho ménového fondu. Pozice svétového hegemona
jim totiz rovnéz dava velmi silnou kartu pti vSech vyjednavanich, napt. z hlediska
jejich zasadniho vyznamu jako svétového dovozniho trhu zejména pro Cinu, ale i pro
dalsi zemé€. Rozhodujici vliv jedné dominantni zemé pro tvorbu nového ménového
potadku ve svéte, tedy Spojenych statil, jak bylo jiz vySe zminéno, povazujeme rovnéz
1 za relativné nejvice prospésny, nebot’ skutecnost, ze USA by stanovily pravidla
a nastolily fad pro nov¢é vznikajici ménovy potadek, by byla relativné nejméné
problematicka. Tento ménovy tad by odrazel prirozené zajmy Spojenych statt, ale
participace v ném by byla prospés$na i pro ostatni zicastnéné zemé, at’ uz stabilitou,
predvidatelnosti, ¢i rozsahem celého systému apod., nebot’ za zakladni kli¢ovou
funkci ménového poradku povazujeme stabilitu sméfujici k integrité. Jelikoz vaha
USA v soucasném svéte jiz neni takova, jaka byla v 50. letech a do poloviny 60. let
minulého stoleti, nelze nastolit ménovy potadek bez jednani s ostatnimi vyznamnymi
aktéry svétové ekonomiky — eurozonou, zemeémi BRIC, Japonskem apod. Domnivame
se, Ze tento systém by mozna mohl mit podobu jedné klicové mény (americky dolar)
a dale né€kolika vyznamnych svétovych mén (euro, japonsky jen, ¢insky jiian...),
pricemz mezi hlavni ménou a témito dalsimi ménami by fungovaly relativné pevné
meénové kursy, aby cely systém mél relativni stabilitu. Tato relativni stabilita by
byla predevsim fundamentiln¢ dana ekonomickou silou téchto ekonomik a jejich
pozici ve svétové ekonomice.* Kolem téchto hlavnich mén by kolisaly mény zemi
ostatnich, tedy by mély kursy plovouci. Systém by odrazel hospodaiskou multipo-

45 Relativné pevnymi ménovymi kursy mame na mysli pevné kursy s uréitym pasmem oscilace, avsak bez
razantnich zmén.
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laritu soucasného svéta, kdy zaddné ze zemi jiz neni schopna takové dominance,* jako
tomu bylo v minulosti v pfipadé Velké Britanie a USA. Rovnéz se domnivame, Ze by
do budoucna vznikly jakési ménové oblasti, kde by fungovala jako hlavni vzdy urcita
meéna, kterd by napomahala rozvoji tamniho obchodu a investovani, pfipadné by mezi
zemémi probihala ménova spoluprace.” To by odrazelo i tendence k regionalizaci
ve svétové ekonomice, kdy kromé USA a Evropy se o rozvijeni regionalnich vazeb
v soucasnosti snazi dokonce i Cina* (Stuchlikova, 2010, s. 109-110).

Hypoteticky by novy ménovy potadek, at’ uz zvoleny podle jakéhokoli navrhu
(multipolarni systém, SDR, nova globalni ména), byl i prevenci pro USA pii event.
ztrat¢ svétové dominance a prevzeti dominantni pozice jinou svétovou mocnosti, ¢i
skupinou zemi. Podobné i potencidlni aspiranti na pozici hegemona by se jim mohli
vyvarovat nastinénym obecnym problémtim, jez pozice jediného drzitele svétové
klicové mény s sebou pifinasi. K otdzce moznosti kooperace zemi bez existence
hegemona se v piipadé svétového ménového systému (ale ziejmée i v dalsich otazkach)
stavime pon¢kud skepticky. Tvorba tohoto rezimu (¢i jinych) totiz pfirozené nevychazi
z jakéhosi ,,nulového stavu* a karty jsou rozdany tak, Ze existuji ve svétovém spole-
Censtvi zeme¢ relativné vice a relativné méné mocné. Kooperace zemi pii konstruovani
nového svétového ménového potradku ziejme musi probihat, ale v kone¢ném vysledku
se domnivame, Ze hegemon bude mit rozhodujici slovo, i kdyZ bude nucen k ur¢itym
kompromistim vi¢i ostatnim relativné silnym zemim. To je dano tim, ze pfi rozloZeni
sil v souc¢asném svété USA zdaleka nedosahuji tak prevladajiciho postaveni jako tomu
bylo po druhé svétové valce, ¢i v pfipadé Velké Britanie v 19. stoleti.

V této souvislosti rovnéz dodejme, e v chovani diskutovanych zemi— USA i Ciny
— lze evidentné spattovat realisticky pristup obou zemi, ¢i dokonce piistup neomerkan-
tilisticky*-*° se soustfedénim se na statné centristickou formu svétového potradku. Obé
zemé (ale i1 dalsi) porovnavaji naklady a pfinosy kazdého feseni s ohledem na maxima-
lizaci své moci ve svété. Tato snaha stati od pocatku jejich vzniku byla ziejma a dle

46 Vystizné o tomto pojednava Brzezinski, 2004.

47 Napriklad v bieznu 2010 vstoupila v platnost Chiang Mai Initiative, kterd predstavuje sit’ 15 bilateralnich
swapovych dohod v celkové hodnoté 37,5 mld. USD mezi zemémi ASEAN+3 (Brunej, Kambodza,
Indonésie, Laos, Malajsie, Myanmar, Filipiny, Singapur, Thajsko a Vietnam + Cina, Japonsko a Korea).
Iniciativa je projevem snah o prohloubeni tzv. finan¢niho regionalismu, tedy regionalni finan¢ni kooperace,
které doprovazeji procesy regionalismu ve vychodni Asii. Jakkoli jsou mezi zemémi historické, socialni
a politické rozdily, oblast je siln¢ propojena prostfednictvim obchodu a investic, které funguji na trznich
principech. Proto povazuji zemé za dilezité pro stabilitu regiondlni ekonomiky, financi a ménovych kurst
vyménu informaci, zejména napf. o kratkodobych pohybech kapitalu, a rovnéz koordinaci ekonomickych
politik vlad v otdzce ménovych kursii s cilem zabranit finan¢ni krizi v regionu, Iniciativa by mohla byt
pozdéji rozvinuta dle piedstav ¢lenskych zemi do Asijského ménového fondu, ktery by vykonéaval dohled nad
regionalni ménovou a finan¢ni stabilitou a doplioval by v ¢innosti Mezindrodni ménovy fond (Chiang Mai
Initiative as the Foundation of Financial Stability in East Asia, 2011.

48 Jednim z motivii Ciny k prohloubeni regionalnich vazeb je jisté snaha sniZit zavislost ¢inské ekonomiky na
vyvozech do USA.

49 Teorie ma rizné nazory na vztah merkantilismu a realismu, at’ uz je merkantilismus do realismu zahrnovan
(Watson, 2008), ¢i je vyzdvihovana uzka pfibuznost obou smérti (Balaam, Veseth, 2008), a dalsi nazory.

50 Manipulace asijskych zemi s ménovym kursem s cilem nizké hodnoty vlastni mény jsou nékdy nazyvany tzv.
novym merkantilismem.
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naseho ndzoru se opét v realité potvrzuje spiSe patiicnost teorie hegemonické stability
a je navozovan spise skepticky pohled na moznost posthegemonického fungovani svéta
ve formé kooperace statu.
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A HEGEMONIC AND A POST-HEGEMONIC WORLD FUNCTIONING
AND THE NEW GLOBAL MONETARY AND FINANCIAL SYSTEM

Abstract: The article deals with the world functioning from the view of the hegemonic
stability theory, which proposes that open international systems are connected with a domi-
nant state existence, and possibly its post-hegemonic functioning in the form of country
co-operation. The question is demonstrated on the example of the US dollar performing
the role of the key world currency in both private and official use at present: it prevails in
foreign currency transactions, in international reserves, in overseas bank deposits and
loans, etc. Problems of the global economy, especially global imbalances, have led to
suggestions by China, other countries and the International Monetary Fund to reform the
global monetary order. These suggestions have taken the form of a multi-polar system of
more currencies belonging to the economically most important countries (dollar zone,
euro zone, Asian currency zone). Other suggestions include a system based on Special
Drawing Rights, where a change ought to be made in the basket currencies adequately to
the world economic situation, and a system of creating a new global currency. The advan-
tages of a new global currency would be especially no connection to national economy
developments, higher stability and no risk on assets denominated in this currency due to
the highest rating. It is discussed which attitudes of the main countries such as the USA,
BRIC and others could be possible in the view of the theories mentioned.

Keywords: US dollar, hegemony, co-operation, key world currency, reform of the interna-
tional monetary and financial system

JEL Classification: F33, F55, F59

CIHELKOVA, E. a kol. Ménici se uspoidaddni svéta a nové formy vlddnuti, Praha :
VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2011. 1. vyd. 262 s. ISBN 978-80-245-1776-6.

Odborna kniha vznikla v rdmci vyzkumného zameéru Fakulty mezinarodnich vztaht Vysoké
Skoly ekonomické v Praze, ktery usiluje o prozkoumani jednoho z klicovych jevi, jenz
bude v blizké i vzdalengjsi budoucnosti ovliviiovat rozvoj Ceské republiky a jeji schopnost
vyrovnavat se s vyvojem nejen svého vnitiniho, ale i vnéjsiho prostiedi, a sice vladnuti
pohled na governanci, ktery by mél prispét ke specifikaci aktualnich vyzev globalizované
spolecnosti a ekonomiky, k presnéjSimu definovani pojmu governance, k nalezeni
vazeb mezi dil¢imi aspekty governance, jakoz i k analyze a vyhodnoceni dil¢ich aspektt
governance, které je zapotiebi propojit jednoticim prvkem vyzev pro systém vladnuti. Kniha
pracuje s pojmem governance s védomim, ze kategorie neni prozatim v ¢eské odborné
literatufe jednoznacné zavedena a Casto se s riznymi piivlastky pouziva k zachyceni pouze
dil¢ich aspektt spravy a fizeni.
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