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V jakémkoli alternativnim medialnim prostoru se jisté hodné mluvi o
nadvladé amerického dolaru, stejné jako o optimistickych predpovédich
jeho brzkého padu. To plati i v radikalni pravici, kde nacionalisté pinozi
po konci imperialni hegemonie USA a nastupu multipolarnéjsiho svéta.
Casto je v8ak tato nadéje pouhym zboZnym pianim a nepravdé&podobni
vyzyvatelé americké moci jsou pfecenovani. To plati zejména pro
hegemonii amerického dolaru, coz je téma, které je v nejlepSich Casech
zralé na nedorozumeni.

Je dllezité mit na paméti, ze lidé predpovidaji upadek dolaru od chvile,
kdy ziskal status sveétové rezervni meény. Jiz v roce 1960 varoval
ekonom Robert Triffin pfed ,bezprostfednim ohrozenim kdysi mocného
amerického dolaru®. Pochopeni duvodu Triffinova pesimismu a toho,
proC se ukazal jako mylny, je kliCové pro pochopeni dnesniho
globalniho ménového systému a trvalé dominance dolaru.

Triffinovy obavy byly podlozenéjSi nez u vétSiny ostatnich: jeho

, 1riffinovo dilema®, jak se mu zacalo fikat, poukazalo na neodmyslitelny
problém narodni mény zemé, ktera zaroven slouzi jako rezervni ména
mezinarodniho systému. Zemé, ktera dodava rezervni ménu sveétu,
musi produkovat prebytek penéz, Cimz vznika obchodni deficit. Jinymi
slovy, dodavatelska zemé musi neustale prodélavat, aby mohla naplnit
rezervy ostatnich zemi a ucCinit z této mény nizkorizikovou moznost
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drzet ji jako rezervu. Pokud se vSak dodavatelska zemé v tomto
scénaifi pfilis zadluzi vuci zbytku svéta, pak jeji ména pfestane byt tak
nizkorizikovym aktivem, a to je to dilema.

Po druhé svétové valce poslaly USA do zahrani¢i spoustu dolart
prostfednictvim Marshallova planu, vojenskych vydaju a americké
stfedni tfidy, ktera dovazela spoustu zahrani¢niho zbozi. Jak tedy
domaci americky dolar obesel Triffinovo dilema? Nevyhnul.

Nastoupil eurodolar

Triffinovo dilema predstavovalo pro americky dolar problém zejména
proto, Ze byl kryty zlatem. Koneckoncl, co by se stalo, kdyby svét
potfeboval vice dolaru, nez kolik by mohly americké zlaté rezervy
pokryt? Podobné jako by doslo ke kolapsu, kdyby se vSichni pokusili
vybrat své penize z bank ve stejnou dobu, hrozil celému systému
imploze, kdyby USA nemohly udrzet své zahrani¢ni dolary kryté
zlatem.

Standardné se fika, ze tento problém byl vyfeSen v roce 1971, kdy
Richard Nixon ukoncil brettonwoodsky mezinarodni systém a kone¢né
oddélil americky dolar od zlata. V té dobé vsak jiz soukromé banky
davno nahradily zlatou sménu a v tichosti pfijaly novou formu smény,
oprosténou od jakychkoli rezerv nebo realné mény, jednalo se o
skute¢né globalni, offshore ekonomicky systém mimo pusobnost
centralnich bank. Jednalo se o eurodolarovy systém. V tomto kontextu
se slovo ,euro” pouziva spiSe jako synonymum pro ,offshore” nez jako
oznaceni skuteCnych eur. Eurodolarovy systém je tedy stinovy,
offshoreovy penézni systém denominovany v americkych dolarech.

Nikdo si neni jisty, jak vlastné eurodolarovy systém vznikl (o tom
pozdéji), ale koncem 50. let 20. stoleti doSlo k obrovskému narustu
dolarovych vkladu v evropskych bankach, vétSinou v londynské City.
Pri predvalecné praxi by tyto vklady byly prevedeny do centralni banky
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nebo uloZeny na ucty bank v USA, ale postupné banky zacaly tyto
dolarové vklady vyuzivat k poskytovani uvértl denominovanych v
americkych dolarech. V roce 1959 ekonom Paul Einzig uved|, ze

Eurodolarovy trh byl po Iéta pfed ekonomy a ostatnimi ¢tenafi finanéniho tisku skryt
pozoruhodnym spiknutim mic€eni. Na jeho existenci jsem narazil irou nahodou v fijnu
1959, a kdyz jsem se o ném pustil do patrani v londynskych bankovnich kruzich,
nékolik bankéri mé durazné pozadalo, abych o této nové praxi nepsal[1].

Ekonomicky cil Velké Britanie ucCinit z Londyna centrum mezinarodniho
financniho kapitalu se projevil v deregulaci a rozsahlé ochrané
tajemstvi; to méstu poskytlo konkurenéni vyhodu vici ostatnim
evropskym zemim a postavilo jej a jeho sit’ britskych offshorovych
teritorii do samotného centra tohoto vznikajiciho systemu.

Od zvoleni konzervativni vlady Margaret Thatcheroveé v roce 1979
prosla Britanie velkym experimentem. Z ekonomického hlediska se
Spojené kralovstvi stalo vzorem neoliberalismu v Evropé. Politicky se
Spojené kralovstvi v tichosti zménilo v postnacionalni stat a proslo
jednou z nejvétSich demografickych promén na Zapadé.

S rozmachem eurodolarového trhu se stal zivotodarnou silou globalni
ekonomiky a rychle naplnil potfebu bank mit mezinarodni ménovy
systém. Banky nyni mohly rychle a efektivné provadét transakce napfi¢
zemémi a kontinenty, aniz by potfebovaly fyzickou ménu, coz byla
inovace, ktera pomohla uvolnit hospodarskou aktivitu. Eurodolarovy
systém fungoval jako rana kryptoména, existoval spiSe jako digitalni
ucetni kniha a komunikacni sit’ nez jako tradicni ména.

Hnacim motorem globalni ekonomiky je jakasi virtualni ména bankérd,
vytvofena a pouzivana k uspokojovani pozadavku bank, fada
pohledavek a zavazkl vymeénovanych mezi bankami k uspokojovani
jejich penéznich potieb. Jak muzete odcestovat do Indonésie a
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okamzité si vybrat z bankomatu, kdyz vybirate z mistni banky doma?
Jediné diky nesmirné slozité a efektivni komunikacni siti propojujici
globalni bankovni system.

Eurodolar byl vznikem tohoto systému a centralni banky nad nim maji
jen malou kontrolu. Pfes vSechno straseni libertariant ,tiskem penéz
FEDem" jsou to mezinarodni bankéfi — mimo regulaci amerického
Federalniho rezervniho systému -, kdo ma pod kontrolou vytvareni
nabidky amerického dolaru na mezinarodnich trzich. Velké komercéni
banky vytvareji eurodolary pomoci offshore systému bez podpory
Federalniho rezervniho systému. Déje se tak prostfednictvim frakénich
pujcek, kdy jsou dolarové vklady pouzity jako zastava za pujceni
vétSiho mnozstvi dolaru.

Opét: soukromé banky vytvareji penize ze vzduchu tim, ze vytvareji
dluh

Zjisténi, ze tvorba penéz spociva na soukromych bankach, je
odhalenim, které ma tendenci lidi Sokovat a uveést je do stavu popfeni —
stat by jisté néco tak zasadniho nesvéfil soukromym subjektum.

Ale nechytejte mé za slovo, stejné dobry zdroj jako Bank of England ve
zpravé nazvané ,Tvorba penéz v moderni ekonomice“ napsal, ze:

VétSina penéz v obéhu neni vytvarena tiskarskymi stroji Bank of England, ale
samotnymi komerénimi bankami: banky vytvareji penize, kdykoli nékomu v ekonomice
pujci nebo od spotiebitelt koupi néjaké aktivum. A na rozdil od popisu v nékterych
ucebnicich Bank of England pfimo nefidi mnoZstvi ani zakladnich, ani Sirokych penéz.
Z obou typu Sirokych penéz tvofi bankovni vklady naprostou vétSinu — 97 % mnozstvi,
které je v souCasné dobé v obéhu. A v moderni ekonomice jsou tyto bankovni vklady
vétdinou vytvareny samotnymi komerénimi bankami[2].

Mezinarodni bankeéfi tedy vytvorili stinovy penézni systém, pficemz
eurodolarovy systém funguje jako jakasi ,temna energie” globalni
ekonomiky, ktera je stale pfitomna, ale neviditelna, néco, co americky
Federalni rezervni systém nebo jakakoli jina centralni banka muze jen
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malo ovlivnit. Ve skute€nosti nikdo ani nevi, kolik penéz v

eurodolarovém systému existuje, pricemz odhady hovofi o desitkach
az stovkach biliont. Jak jednou fekl ekonom Fritz Machlup na setkani

svych kolegu:

Nevime o eurodolarovém trhu ani tolik, abychom mohli fici, ze by mél byt

kontrolovan([3].

Pokud si chcete predstavit, jak tento systém stinovych penéz vypada,
toto je pokus o znazornéni vSech nastroju zapojenych do nabidky

amerického dolaru:
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Stale jste zmateni? Nejste sami. Jestli to néco ilustruje, tak to, Ze
federalni rezervy a centralni bankovnictvi jsou jen malou Casti pfibéhu.
Tato nesmirné slozita sit' se vyvijela po desetileti prostfednictvim
soukromych instituci a uspokojovala potfebu skute¢né globalniho
penézniho systému neomezeného narodnimi bariérami.

V procesu oddélovani dolaru od kontroly Federalnich rezerv si vSak
bankéfi sami sobé dali moc vytvaret nesankcionované a neregulovanée
penize. To se promita do obrovské moci rusit ménovou politiku
narodnich vlad a plnit mnoho roli, o kterych se vétsina lidi domniva, ze
je centralni banky a jejich vlady zvladaji:

ProtoZe euromény davaji soukromym finanénim institucim neomezenou moznost
rozSifovat dostupnost urcité mény, zemé, jejiz ména je cilem euroinstrumentu, jiz nema
vylu€énou kontrolu nad svou penézni zasobou.

Navic absence povinnych minimalnich rezerv u eurodolart vytvafi potencialné
nekonec¢ny penézni multiplikator, ktery maze vést k nekonecnému stupni inflace, a to
vSe bez pfispéni Federalniho rezervniho systému nebo Ministerstva financi USA.
Pravomoc kontrolovat pocet dolarli (nebo dolarovych ekvivalent() na trhu tak byla
vyfnata z vyluéné kontroly americkych ufadi a rozptylena mezi zahrani¢ni bankovni
instituce[4].

Diskuse kolem ekonomiky se stale vyrazné zaméruje na ménovou
politiku centralnich bank a vladni programy, jako je kvantitativni
uvolnovani, coz pomaha udrzovat iluzi, ze jsou to stale odpovedni,
voleni zastupci, ktefi maji posledni slovo.

Je pochopitelné, ze jsme zaujati zamerenim na vladni instituce: vzdy
se chapalo, ze ménova suverenita je predpokladem politicke
suverenity. Nyni je vSak zfejmeé, ze vlady se v tichosti vzdaly velké Casti
ménové suverenity ve prospéch soukromych zajmua, které Fidi
mezinarodni bankovni systém — jde o jednu z nejvyznamnéjSich a
nejrevolucnéjsich politickych zmén vibec, o které se vSak témér
nemluvi.
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Je Sokuijici zjistit rozsah a vliv tohoto systému a zjistit, Ze vSe, co je zde
prezentovano, je jiz léta na ocCich, podivné ignorovano nebo prehlizeno
popularnimi ekonomy, financnimi analytiky i politiky. Pfesto nékteri
vazeni ekonomove, jako Paul Einzig a Milton Friedman, tento systém
identifikovali a studovali a oba takeé psali o velkém ,spiknuti miceni”
globalniho bankovniho kartelu, jehoz cilem bylo utajit jeho existenci.
Protoze ho vétSina ekonomickych analyz stale ignoruje, zGstava nam
vzdy jen CasteCny pohled na fungovani ekonomiky.

Proc¢ dolar nezmizi

S pochopenim systému stinovych penéz pfichazi jesté jedno dulezité
zjisténi: eurodolar je skute€nou globalni rezervni ménou. Vznik
eurodolarového systému byl emergentni inovaci, ktera vzesla od
mnoha hraéu zapojenych do globalniho finanéniho systému, ktefi
hledali maximalné efektivni formu penéz pro své obchody. Pochopeni
této skuteCnosti nam pomuze pochopit, pro¢ bude tak tézké sesadit
dolar z jeho dominantniho postaveni.

Predstavte si svét bez dolaru. Pfedpokladejme, ze némecky vyrobce
potfebuje dovazet suroviny z Brazilie. Brazilsky vyvozce preferuje
platbu v brazilskych realu, zatimco némecky dovozce ma prostiedky v
eurech. Jenze z Evropy toho neni mnoho, za co by brazilska
spole€nost meéla zajem utratit sva nova eura, a neustala vyména mén
muze byt nakladna a ¢asové narocna.

Diky eurodolarovému systému vS§ak muze némecky dovozce pouzit
sveé euroveé vklady k vytvoreni eurodolaroveho vkladu v némeckeé
bance. Tento eurodolarovy vklad pak muze byt pfeveden do brazilské
banky, ktera jej pfevede na brazilské realy a zaplati vyvozci. Brazilska
banka muze eurodolarovy vklad drZet nebo jej pouzit k financovani
svych vlastnich eurodolarovych uvérovych aktivit. VSichni vyhravaji!
(Alesporn tak se to muselo zdat lidem, ktefi tento systém vymysieli.)

7/18


https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/review/71/07/Principles_Jul1971.pdf

ii @CONCODANOMICS

EURODOLLAR ARBITRAGE

ONE OF MANY TYPES OF DFFSHORE DOLLAR FUNDING TRANSACTIONS

EXPLAINER: EUROPEAN BANK FUNDS DOLLARS OFFSHORE TO ENGAGE IN ARBITRAGE ONSHORE AT ITS U.S. BRANCH
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Kliknéte pro zvétseni

A ted si predstavte vladu nebo vlady, které se snazi tento systém
nahradit. Existuji desitky let velmi slozitych a provazanych
technologickych opatfeni, diky nimz tento systém bez problém
funguje. Dolar si udrzuje svou silu, protoze existuje stala poptavka po
cennych papirech americké statni pokladny, které tento systém kryji.

Pfi pohledu na to, jak financ€nici s t€mito cennymi papiry zachazeji, se
dolar zda byt bezpe&néjsi nez kdykoli predtim: Udaje amerického
ministerstva financi ukazuiji, ze zahraniCni poptavka po téchto cennych
papirech v poslednich letech masivné vzrostla. Drzba dlouhodobych
americkych statnich dluhopist soukromymi zahrani¢nimi investory
vzrostla za posledni tfi roky o pfiblizné 52 % na 3,4 bilionu USD a
poprveé tak predstihla drzbu centralnich bank.
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Vsimnéte si, ze zde nejde o americké letadlové lodé nebo loutkové
rezimy, ale o soukromé zajmy bankéru, ktefi tento systém tvofi. Mnoho
dolarovych doktarkd tvrdi, Ze jde jen o geopolitiku. Rikaji, Ze USA jsou
churavéjicim impeériem; maiji velky a rostouci seznam nepratel i
potencialnich vyzyvateld na svétové scéné, jako je Cina, a vstupujeme
do multipolarniho véku, kdy USA nemohou dominovat svétovym
zalezitostem jako ve 20. stoleti. To vS8e muze byt pravda, ale
neznamena to, ze by systém eurodolaru byl pro globalni bankovni
kartel méné efektivni.

Cina vynalozila mnoho usili na to, aby se jeji jilan stal Zivotaschopnou
alternativou k dolaru, a pfesto jsou v juanech denominovana méné nez
3 % svétovych devizovych rezerv. Podle jednoho odhadu je dolar
soucasti 88 % vSech mezinarodnich transakci, euro 31 %, zatimco
juan se podili na pouhych 7 % (na jedné transakci se muze podilet vice
meén).

Pokud by Cina chté&la z jiianu uginit skuteénou globalni rezervni ménu,
musela by pfijmout rozsahlou finan¢ni deregulaci a zrusit své v
soucasnosti prisné kapitalové kontroly, aby umoznila masivni pfiliv cizi
mény a jiianu do Ciny. Cina v8ak potfebuje zachovat pfisnou finanéni
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https://archive.is/Pgb3s#selection-1683.0-1687.63

regulaci pro uspéch domaci ekonomiky a politickou stabilitu. Je
nepravdépodobné, Ze by se Cina nékdy rozhodla opustit etatisticky
model, kterym se fidi jiz desitky let, jen proto, aby se stala lepSim
centrem mezinarodniho finan¢éniho systému.

Né&kteFi hovoii o BRICS, jehoz je Cina &lenem, jako o potencialnim
vudci pfi vytvareni alternativnino ménového systému. Na papife to
vypada slibnéji: Zemé BRICS maiji 42 % svétove populace a odhaduje
se, ze tvofi 37 % svétového HDP.

Mohl by BRICS pfistoupit k vytvoreni vlastni mény? Pravdépodobné by
potfeboval centralni banku, ktera by se pravdépodobné soustredila v
Ciné&, coz by predstavovalo nepfijatelnou ztratu suverenity pro ostatni
zeme aliance, zejména Indii, s nizZ ma neustalé uzemni konflikty.
MysSlenka ,mince BRICS" se v pribéhu let objevovala €asto, at’ uz
podloZena zlatem, nebo pIné digitalni. Jesté loni vSak Séf Nove
rozvojové banky BRICS jasné uvedl, Ze skupina nema zadné
bezprostredni plany na vytvoreni spoleCné mény.

| kdyby zemé BRICS byly ochotny odlozit své neshody a zavazat se k
vytvorfeni mince BRICS, je tézké zjistit, jakou konkurenéni vyhodu by
meéla oproti souCasnému systému. Ména kryta zlatem? Bankeéfi opustili
zlato a pfijali systém eurodolaru predevsSim proto, Zze ména kryta zlatem
byla prekazkou jejich Cinnosti.

A co pismeno ,R" ve slové BRICS? Mozna, ze osudy Ruska ukazuji na
potencialni alternativu k dominanci dolaru. Koneckoncut od ruské
invaze na Ukrajinu americka vlada vyzbroijila financni systém dosud
nevidanym zplsobem. Neni to pro svét ukazka nejistoty spoléhani se
na pfizen Ameriky pfi udrzovani svého financniho systému? Mnozi
uvazovali, Ze pokud Spojené staty pfeZzenou sankce vuci Rusku, je to
lekce, kterou si zbytek svéta vezme, a pak bude jen otazkou Casu, kdy
se dostateCny pocet zainteresovanych stran spikne, aby mocny dolar
znicil.
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Sankce proti Rusku, které nejvice zaujaly titulky novin, pfisly, kdyz USA
a jejich zapadni spojenci vyuzili toho, co néktefi analytici nazyvali
,Jjadernou variantou®, a domluvili se na vyrazeni Ruska ze systému
SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication).
To bylo velmi vyznamné, protoze SWIFT pouzivaji banky po celém
svéteé jako druh sluzby pro okamzité zasilani zprav. Prezident Biden
slibil, ze to ,zajisti odpojeni téchto bank od mezinarodniho finanéniho
systému a poskodi jejich schopnost pusobit v celosvétovém méritku®.

Vzhledem k zakladnimu chapani amerického dolaru jako néceho, co je
pod pfisnou kontrolou americké vlady, mnozi pfedpokladali, ze mohou
Rusku jednodusSe zamezit pfistup k dolaru tim, Ze je odfiznou od
systému SWIFT. Ale navzdory vysoce prominentnimu deplatformingu
neutrpély ruské banky odepfenim pfistupu k systému SWIFT o mnoho
vic nez neprijemnost, a to vzhledem k tomu, jak efektivni je systém
eurodolaru.

Ekonom Eurodolaru Jeffrey Snider shrnul problém tohoto pokusu o
deplatformovani ruské ekonomiky:

SWIFT predstavuje velmi malo, pokud jde o vnitini fungovani offshore bankovni sité.

Zbavte nékteré ruské instituce moznosti posilat zpravy korespondentim pomoci
SWIFT a ony s nimi prosté budou komunikovat (jaka to dalsi ironie!) jinym zplsobem
(v€etné pouhého zvednuti telefonu), protoze offshore korespondenti tu stale jsou.
Budou nadale provadét své penézni obchody bez ohledu na zpusob zasilani a
pfijimani zadosti o platby.

Ironii je, ze prave skuteCnost, Ze americka vlada mohla udélat tak
malo, aby ruskym bankam zabranila v pfistupu na eurodolarovy trh,
ukazuje, proc je tak efektivni a pro€ si dolar v dohledné budoucnosti
udrzi své postaveni.
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Tim se vracime na zacCatek tohoto pfibéhu, kdy eurodolarovy trh vznikl
za pochybnych a tajnych okolnosti v Londyné. Napsal jsem, ze nikdo si
neni jisty, jak eurodolar vlastné vznikl, ale nejpravdépodobné;jsi teorii
je, ze skute€ny pavod ve skute¢nosti lezi v Sovétském svazu.

V roce 1956 byli Sovéti take v situaci, kdy se obavali mezinarodnich
sankci za napadeni mensiho souseda. Poté, co v roce 1956 potlacili
povstani v Madarsku, se sovétsti predstavitelé obavali, Ze se USA
zaméfi na jejich dolarové vklady v americkych bankach.

V reakci na to Sovéti své dolary stahli a presunuli je do dvou ruskych
bank se sidlem v Evropé: Commercial pour L'Europe du Nord (BCEN)
v Pafrizi a Moscow Narodny Bank v Londyné. S vyuzitim téchto
dolarovych vkladu se tyto ruské banky mohly stat prvnimi véfiteli na
svetovem eurodolarovém trhu.

Dne 28. unora 1957 pujcila Moskevska narodni banka v Londyné 800
000 dolart. Tato skromna Castka byla vypujcena a splacena zcela
mimo americky bankovni systém — nebo jakykoli centralizovany
bankovni systém. Bankéfi pravé objevili uzasnou inovaci. BCEN v
Parizi si také vzala nékolik dolart Narodnyj a pujcila je. Pafizska banka
byla znama pod svym telexovym nazvem EUROBANK, a tak se udajné
dolarim uloZzenym v bankach mimo USA zacalo fikat ,eurodolary”.

A tak v jedné z nejvétSich ironii déjin vyvolal velky komunisticky rezim
20. stoleti na financ¢nich trzich inovaci, ktera vyrazné rozSifila moc
kapitalu a posunula aktivity bankéft mimo pusobnost viad.

Eurodolarovy systém se stal tak dominantnim diky inovacim lidi, ktefi
se snazili vyhnout kontrole viady USA nad svymi dolary, a pravé proto
je tento systém tak odolny — vuci alternativnim ménam, geopolitickym
otfesim i vUuc&i samotné viadé USA.

Nic netrva vécné, ale prozatim je globalni dominance dolaru na docela
pevnych zakladech.
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