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,Kazdych deset let je ve Spojenych statech ¢as ipadku,” napsal
novinar Josef Joffe v roce 2009. Presto se pribeh o ipadku USA
neustale ukazal jako pribéh chlapce, ktery plakal vlka. Spojené staty
znovu a znovu ukazaly, Ze jejich vedouci postaveni v mezinarodni

politice, kterou nékteri klasifikuji jako hegemonii, je jedinecné a
schopné odolat radé ekonomickych, politickych a bezpe¢nostnich
krizi .

Na americké hegemonni vytrvalosti je vSak charakteristické to, Ze
nespociva primarné na donucovaci moci, mezinarodnich rezimech,
kapitalistické ideologii nebo pouhém bohatstvi. Jak ukazuji data,
relativni sila USA klesa ve vSech vyse zminénych dimenzich. To vSak
neplati, pokud jde o globalni ménovou centralitu USA. Ani v dobach
vazné hospodarské a meénové krize, jako byl rozpad
brettonwoodského systému v roce 1971 nebo globalni finanéni krize v
roce 2008, jsme nebyli sveédky takového poklesu. Ve skutecnosti je
tomu presné naopak. Americky dolar po kazdé krizi upevnil svou
globalni centralnost. Tak tomu ztistalo i v souc¢asnosti béhem
celosvétové pandemie v letech 2020—2022 a souvisejicich
naslednych ekonomickych otrest.
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Predpovédi naznacujici, ze dolar mozna nahradi euro, renminbi nebo
zvlastni prava cerpani (SDR) MMF, se nenaplnily, predevsim proto,
ze systém kolem amerického dolaru posiluje jeho tstredni postaveni.
Ale co kdyby byly zaklady tohoto systému nahrazeny novou
modalitou mény — zménou nejen toho, kdo stal za ménou, ale

zmeénou samotné formy mény ? Nas vyzkum ukazuje, ze tato vyhlidka

by se méla tykat americkych ¢initelt s rozhodovaci pravomoci a téch,
kteri silné spoléhaji na americkou centralitu.

Mali hadi

Dvé z nejéastéji vyvolavanych nahrazek za americky dolar jsou euro a
renminbi. Obéma vsak chybi trzni, institucionalni a geopolitické
zaklady pro takové usili. Jako takové nevytvareji davéru, ktera je

zasadnim kritériem pro to, aby ména byla Gistrednim bodem globalni
ekonomické aktivity. Obé alternativy jsou nadale vystaveny vétsi
nejistote, a tedy spolehlivosti, nez americky dolar.

Nejprve se podivime na euro: evropsky financ¢ni systém je stale
zavisly na Spojenych statech a americkém dolaru. Americké financni
trhy predstavuji 30 procent pohybu na financnich trzich eura,
zatimco Cislo je pouze 6 procent obracené. Eurozoné chybi jasna
autorita. Naproti tomu kazdy vi, Ze za americkym dolarem stoji
politicky subjekt a instituce, ktera rozhoduje a za tato rozhodnuti
ruci. Kdo je politickou hlavou eura, kdo je garantem eura? Neexistuji
zadné eurobondy. A konec¢né, euro nepresahuje sviij region. Témér
dvé tretiny vSech ,,exporti“ eurobankovek ztistavaji na evropském
kontinentu, protoze je ziskavaji evropské staty mimo eurozonu, a
pouze 50 procent obchodu EU je fakturovano v eurech. Benjamin
Cohen uvedl v roce 2009: ,,Evropské penize se v jistém smyslu
mohou vzdy ukazat jako ,ména budoucnosti‘ — vécné touzici dohnat

dolar, ale jako asymptota preduréené k tomu, aby se tam nikdy tplné
nedostaly.“
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Pokud jde o renminbi, index globalizace renminbi spolec¢nosti
Standard Chartered Bank vykazuje od roku 2015 globalni stagnaci.
Neexistuje zadna skutec¢na globalni poptavka po renminbi. Neni to
prekvapeni, protoze zaklady ¢inské ekonomiky podtrhuje
demograficky pokles, klesajici produktivita prace, problémy s

transparentnosti a vlastnickymi pravy, bubliny v oblasti bydleni a
financi a rostouci dluh. Institucionalné Cina postrada politickou vili
zmeénit doméci politikuto by umoznilo renminbi vétsi globalni roli:

otevirené financni uéty v ramci platebni bilance, pohyblivé nerizené
sménné kurzy, plny zahranic¢ni pristup na ¢insky trh aktiv s pravnimi
a vlastnickymi pravy a nezavislost centralni banky. Je tézké si
predstavit, jak by Cina mohla pokroéit s nezbytnymi reformami,
protoze stranické elity, statni podniky a mistni samospravy, které v
soucasnosti dominuji ¢inské politické ekonomii, mohou s takovym
uvolnénim vsechno ztratit. Cinské zahrani¢ni ptijéky jsou navic z
velké ¢asti denominovany v americkych dolarech, nikoli v renminbi.
Cina je tedy bankou Fizenou ekonomikou, ktera je potencialné
nachylna k prasknuti. Opét zaklady, které nevzbuzuji divéru .

Zasadni hrozba: Digitalni mény centralni banky

Treti, a my tvrdime, Ze pravdépodobnéjsi hrozbou pro centralitu
amerického dolaru, jsou digitalni mény centralni banky (CBDC).
Nase tvrzeni spociva na predpokladu, zZe kryptomény naznacuji

meénici se povahu ekonomiky — podobné jako zavedeni fiat penéz

nebo finanéni ekonomiky.

Celkové existuji tri typy kryptomén: soukromé kryptomény,
stablecoiny a CBDC. Ackoli jsou vSechny znaky nové éry (slovni
hricka), pouze ta druh4 predstavuje vyzvu pro americky dolar,
zatimco prvni dva trpi skrytymi nedostatky, které omezi jejich
potencialni prvenstvi.

Soukromé kryptomeény, jako je bitcoin, trpi nékolika nedostatky,
které prispivaji k jejich volatilite, a slovy byvalé reditelky MMF a

soucasné prezidentky Evropské centralni banky Christine Lagardové,
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,» le bitcoin, ce n'est pas une monnaie “. Nefunguji jako meéna (tj. jako
uchovatel hodnoty, zi¢tovaci jednotka a prostredek smény). Spise je

treba je chapat jako (rizikova) finan¢ni aktiva. Stablecoiny jsou
digitalni aktiva, ktera jsou navazana na tradi¢ni ménu. Takze kdyz se
posledné jmenovany pohne, vyviji to tlak na emitenta prvniho, aby
zajistil fixaci. Existuji opravnéné empirické pochybnosti, zda mohou

stablecoiny prinést, kdyz bude situace hroziva — tj. zda kazdy
stablecoin miize byt skuteéné kryt prisluSnou ménou.

Nakonec jsou tu CBDC. Nas navrh je, Ze by bylo nespravné
predpokladat, Ze digitalni ekonomika a digitalni ménové vztahy jsou
pouze rozsirenim tradiéniho ekonomického svéta. Prestoze jsou herci
v obou svétech stejni, jejich prislusna sila neni. Je mozné, ze se
zaklady v digitalnim prostoru mohou resetovat, a v tom spociva
hrozba pro globalni monetarni centralitu USA. Vztahy mezi statem,
jednotlivecem, soukromou bankou a mezinarodni vztahy budou
zavedenim CBDC hluboce ovlivnény. Ac¢koli politicka a pravni
autorita neni zpochybnovana, pokud jde o CBDC, jeji revolué¢ni
potencial prichazi v novém zdroji penézni moci a ménovych vztah.

Konkrétné CBDC mohou potencialné preskocit zprostredkovatelskou
roli soukromych bank, které byly zdkladem tradi¢ni ekonomickeé
aktivity. Podle plné implementovanych opatreni CBDC miize
efektivita a ziskova ekonomicka ¢innost diktovat, aby ob¢ané a
podniky drzeli své elektronické penéZzenky primo u centralni banky.
Jinymi slovy, soukromé banky by mohly potencialné dojit o
podnikani, protoze transakcni ¢innost ekonomické smeény je obchézi
a centralni banky spravujici CBDC se stavaji primou podptirnou
instituci. Politika tykajici se zavadéni CBDC neni globalné
koordinovana. To by mohlo zesilit trzni sily vedouci ke zméné tohoto
zakladniho institucionalniho usporadani. Centralni banky navzajem
pozorné sleduji své aktivity CBDC. Nekteri dokonce spolupracuji na
pilotnich projektech a vyzkumu. Dosud,mCBDC tsili nepredstavuje
ani nezajistuje koordinovany pristup pri navrhovani mezinarodni
architektury CBDC.
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Snad nejlepsim prikladem toho, jak by zavedeni CBDC mohlo ohrozit
centralni postaveni amerického dolaru, je eurodolarovy trh. Tento
trh byl zasadni oporou posilujici centralitu amerického dolaru. Jak
by ale vypadal digitalni eurodolarovy trh? Existoval by viibec tento
trh pod architekturou zadnych zprostredkujicich bank? Pokud ne, co
by pak vytvorilo preference pro pouziti e-dolaru, nikoli e-eura ani e-
yuanu ? Existuje nékolik scénart a navrhi, jak 1ze CBDS zavést.
Mizeme predpokladat, ze nastane obdobi pokusii a omyli, ve kterém
bude existovat vice alternativnich architektur. To jsou otazky a vyzvy,
kterym musi Spojené staty Celit, chtéji-li upevnit svou globalni
ekonomickou centralnost.

Jednim z divodi, pro¢ nikdo nezpochybnuje dolar, je to, ze
neexistuje Zzadna alternativa. V rozvijejici se ekonomice digitalni
mény tomu tak neni . Vyhody skute¢ného amerického dolaru se na e-

dolar automaticky neprenaseji. Potencialné by e-yuan, ¢insky CBDC,
mohl mit vyhodu prvniho tahu . Pokud se e-yuan skuteén€ prosadi
jako mezinarodné vedouci CBDC, pak by Cina byla v dobré pozici,
aby mohla uréovat pravidla , standardy a ekonomické trendy CBDC

po celém svété. Nebo jinymi slovy, Cina by sousttedila globalni
digitalni ekonomiku kolem sebe — coz je ve skute¢nosti nezbytné pro
hegemonii.

I kdyz ma projekt e-yuan nékolik nedostatkii, Spojené staty by
nemély byt pasivnim pozorovatelem za predpokladu, Ze jeho tradi¢ni
dolarové vyhody budou proti této nové technologii platit. Zrizeni
mezinarodniho prikazu CBDC nakonec nebude disledkem ,,byt
prvni“, ale ,,uvést to spravné®, pokud americka politika uzn4, jak to
vSe souvisi s jejim postavenim ve svété. Otazky bezpecénosti, obavy o
osobni svobodu, transparentni pravni ramec, univerzalnost a
samotny zpusob, jakym je CBDC zaveden (zaloZeny na tokenu nebo
uctu), mohou prevazit nad vyhodou prvniho tahu — ale pouze v

pripadé, Ze se Spojené staty stavi na strategickém modda. At uz Citlané
technicky udélaji cokoli, ostatni to bez vySe zminénych etickych a

5/6


https://nationalinterest.org/blog/buzz/digital-currencies-building-bloc-chinese-regional-power-184961
https://nationalinterest.org/feature/beijing-or-bust-why-us-needs-digital-dollar-china%E2%80%99s-olympics-180850
https://nationalinterest.org/feature/emergence-china-backed-cryptocurrency-era-digital-yuan-122696
https://nationalinterest.org/feature/emergence-china-backed-cryptocurrency-era-digital-yuan-122696
https://nationalinterest.org/blog/reboot/flipside-china%E2%80%99s-central-bank-digital-currency-170668
https://nationalinterest.org/feature/russia-and-china%E2%80%99s-war-dollar-just-beginning-202866

politickych ohledli jednoduse neprevezmou. Spojené staty by proto
meély v ramci mezinarodni strategie vyvinout sviij vlastni projekt
CBDC.
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