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Koniec dolarovej éry?
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Globalna kriza spdsobila, Ze mena USA postupne nadobuda nové rozmery. Vyznam
meny americky dolar (USD) dramaticky klesa ato aj napriek tomu, Zze v nej sa
uchovava vacsSina devizovych rezerv rychlo rastucich rozvojovych ekonomik.
Vzajomné obavy z moznych restriktivnych opatreni vyspelejSieho sveta a tzv. ,rychlo
rastucich ostrov€ekov prosperity“ vzhladom na previazanost ich ekonomik vSak
nedovoluju ani jednému podniknut kroky vyluéne vo svojprospech a vedu
k poznaniu, Ze je potrebné spolocne harmonizovat’ a koordinovat' opatrenia v snahe
dosahovat’ a udrzZiavat nové rovnovazne body v systéme svetového hospodarstva.
NavySe, postupne sa zintenziviuju snahy o posilnenie existujuceho menového
systému vytvoreného medzinarodnymi finanénymi institiciami ¢i dokonca vytvorenie
nového globalneho menového systému, ktoré vyplyvaju z aktualnej potreby
prispésobenia washingtonskych financnych institucii z ias druhej svetovej vojny

su¢asnym podmienkam svetového hospodarstva.

Problematika devizovych rezerv sa dostala do pozornosti najma v 70. a 80. rokoch
20. storocia, ked sa v doésledku enormného narastu cien ropy vytvorili vefké pefiazné
prebytky v krajinach exportujucich ropu. Prevazna €ast’ su€¢asného dlhu rozvojovych
krajin vznikla prave po tomto obdobi ako désledok medzinarodnej ropnej krizy najprv
v rokoch 1974 — 1975 a potom v obdobi 1979 — 1981. Vtedy radikalne zvySenie cien
ropy z troch na 36 USD (1) vyvolalo dramaticky narast prijmov vo forme devizovych
rezerv krajin zdruzenych v Organizacii krajin vyvazajucich ropu (angl. Organisation of
the Petroleum Exporting Countries, OPEC) na jednej strane a su€asne vyrazné straty

pre importérov ropy na strane druhej. V Statoch OPEC bolo malo investicnych
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prilezitosti a preto tzv. ,petrodolare, t. j. finanéné prostriedky ziskané krajinami
OPEC z exportu ropy, boli ulozené v bankach USA a zapadnej Eurépy. Nasledne boli
vo forme uverov spatne poskytnuté rozvojovym krajinam za prijatefne nizke urokové
sadzby. Rozvojové S§taty vyuzivali dostupné uvery na financovanie dovozu,

investi¢nych projektov alebo na financovanie svojich vojenskych vydavkov.

Druhotny impulz devizovych rezerv bol zaznamenany od polovice 90. rokov minulého
storoCia, najma po vypuknuti kriz v Latinskej Amerike a v krajinach juhovychodne;j
Azie. V kritickej situacii krajindm zasiahnutym krizou zatvorili dvere medzinarodné
finan¢né in&titucie a odmietli akukolvek pomoc. Rozvojové krajiny sa poucili
a uvedomili si, ze v cCase Uuzkej a organickej prepojenosti medzi narodnymi
ekonomikami globalneho sveta je nevyhnutné mat dostatok financnych rezerv na
zredukovanie pripadnych buducich rizik vypuknutia dalSich finanénych kriz (2).
Okrem motivu opatrnosti sa na naraste rezerv podielali aj merkantilistické snahy
azijskych tzv. novych industrializovanych krajin, ktorych hospodarsky rast bol uzko
spaty s aktivnhou proexportnou politikou (3). V neposlednom rade mozno medzi
pri€iny zaradit motiv politickej autonémie, ktory sleduju krajiny Latinskej Ameriky
a Azie, aby minimalizovali potrebu obratit sa na Medzinarodny menovy fond (MMF)
a znizili svoju zavislost od plnenia podmienok, uplathovanych dalSimi

medzinarodnymi finanénymi inStituciami.

V dbsledku uplathovania novej politiky devizovych rezerv sa ich objem v rozvojovych
krajinach akumuloval nebyvalym tempom. Kym devizové rezervy rozvojovych krajin
v roku 1999 vzrastli o0 32,8 mid. USD a v roku 2003 o0 292,4 mid. USD, v roku 2007
bol zaznamenany narast rezerv o 1,09 triliona USD, priCom tri Stvrtiny tohto narastu
sa koncentrovalo v krajinach BRIC (Brazilia — 94 mid. USD, Rusko — 169 mid. USD,
India — 96 mld. USD a Cina — 462 mld. USD). V jeho désledku ku koncu roku 2007

DespiteBorders
2



BORDERS

/

@3C waich

celkové rezervy dosiahli hodnotu 3,7 triliona USD, Co predstavuje 27 percent
celkového HDP rozvojovych krajin. Enormné prirastky devizovych rezerv spésobili
zvySenie vyznamu krajin BRIC ako vyznamnych hospodarskych hracov, nakolko ich
podiel na celkovej tvorbe devizovych rezerv v roku 2007 dosiahol 20 percent na

zaklade parity kupnej sily (4).

Sklon rozvojovych krajin k vytvaraniu devizovych rezerv vedie k znizeniu celkového
objemu medzinarodného obchodu a nasledne k niZSej urovni svetovej ekonomicke;j
aktivity. Na druhej strane vSak fiSkalne a monetarne opatrenia su obmedzené
vysokym verejnym dlhom a pristupom k financovaniu. Preto nadbytok devizovych
rezerv sa javi ako vhodny nastroj na stimulaciu jednotlivych poloZiek, ktoré tvoria
agregatny dopyt, a na doplnenie a financovanie vladnych protikrizovych opatreni, ¢o

je délezité vzhladom na aktualnu globalnu krizu.

Podla databazy The Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves
Database, ktoru spravuje Medzinarodny menovy fond, vaésina rezerv rozvojovych
krajin je denominovana v americkych dolaroch (60 percent) a v eurach (28 percent)
(5). Vzhfadom na nepriaznivi menovu Strukturu rezerv v prospech amerického
dolara sucCasna kriza, ktora je Cistym exportom americkej ekonomiky, vyvolala
znepokojenie rychlo sa rozvijajucich ekonomik. Tie sa snazia diverzifikovat svoju
devizovu Strukturu v prospech dalSich svetovych mien, resp. v prospech novej

globalnej meny, ktoru by spravoval MMF.

Viac nez polovica devizovych rezerv Cinskej ludovej republiky (CLR), ktoré
predstavuju 2 triliony USD a su najvySSie na svete, je denominovana v americkej
mene. V sprave vydanej Centralnou bankou CLR dfa 23. marca 2009 guvernér

banky vyzyva k vytvoreniu nového medzinarodného systému devizovych rezerv,
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resp. posilneniu existujuceho systému S$pecialnych prav cCerpania, ktory by
kontroloval MMF. Sprava sa odvolava na nedostatky arizika, ktoré tkveju
v suCasnom medzinarodnom menovom systéme, a ktoré odhalila globalna kriza.
Cinska vlada sa obava straty svojich aktiv investovanych do americkych vliadnych
dlhopisov, ¢o by eventualne mohlo lahko nastat’ v désledku obrovskych stimulacénych
balikov, ktoré predstavila viada USA na podporu jej hospodarstva s negativnym
dopadom na americky rozpodet. Analytici tvrdia, Ze pokial by Cina prestala
investovat do americkych cennych papierov, vlada USA by musela vynalozit
dodato¢né naklady na financovanie planov ozdravenia hospodarstva, ktoré zahfnaju
tiez opatrenia na ozdravenie trhu s nehnutelnostami (6). Navrh Cinskej strany
podporuje aj Ruska federacia, ktora navrhuje rozsSirit menovy k6s MMF o rubel,
Cinsky juan a zlato. Lidri statov G20 vSak zatial podporuju zachovanie pozicie USD
ako hlavnej rezervnej meny, aj ked neodmietli myslienku na rozSirenie menového

koSa (7).

Napriek pozitivnym signalom zo strany Cinskej vlady, ktora zatial nepripravuje
prekvapenia pre americku vladu, je vhodné si uvedomit, Ze svetové spoloenstvo
musi poditat s Cinou, ako aj s daldimi drzitelmi obrovskych objemov devizovych
rezerv pri planovani buduceho vyvoja svetového hospodarstva. Jednym z dékazov
akceptovania tejto skutoCnosti je v poradi uz druhé vrcholné stretnutie predstavitelov
vlad 20 najvacsich a najdélezitejSich ekonomik sveta na péde G-20 planované na 2.
aprila 2009 v Londyne, ktoré postupne nahradza stretnutie hlav Statov na pbde
byvalého unipolarneho systému G-7/8 a poskytuje pravdivejSi a spravodlivejSi obraz

sucasného multipolarneho sveta.
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