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Vypuknuti souCasné krize a jeji Sifeni ve svété nas postavilo pred dlouho existujici, ale stale
nezodpovézenou otazku, tj. jakou mezinarodni rezervni ménu potfebujeme, abychom zajistili
globalni financni stabilitu a usnadnili svétovy hospodaisky rist, coz byl jeden z tcelt zaloZeni
MMF? Ve snaze najit feSeni existovala rtzna institucionalni usporadani, vcetné stfibrného
standardu, zlatého standardu, zlatého sménného standardu a brettonwoodského systému. VySe
uvedena otazka vSak, jak ukazuje probihajici finan¢ni krize, neni zdaleka vyreSena a stala se jeSté
zavaznéjsi v disledku pfirozenych slabin soucasného mezinarodniho ménového systému.
Teoreticky by mezinarodni rezervni ména méla byt zaprvé ukotvena na stabilni referen¢ni trovni a
emitovana podle jasného souboru pravidel, tedy zajiSt'ovat fadnou nabidku; zadruhé by jeji nabidka
meéla byt dostatecné pruzna, aby umoznovala vcasné prizptisobeni podle ménici se poptavky; zatieti
by takové prizptisobeni nemélo byt spojeno s ekonomickymi podminkami a suverénnimi zajmy
zadné jednotlivé zemé. Prijeti narodnich mén zaloZenych na uveérech jako hlavnich mezinarodnich
rezervnich mén, jak je tomu v soucasném systému, je v historii vzacnym zvlastnim pfipadem. Krize
opét vyzyva k tvirci reformé stavajiciho mezinarodniho ménového systému smérem k mezinarodni
rezervni méné se stabilni hodnotou, emisi zaloZenou na pravidlech a fizenou nabidkou, aby bylo
dosaZeno cile, kterym je zajiSténi globalni hospodarské a financni stability. I. Vypuknuti krize a jeji
rozSifeni na cely svét odraZzi vnitini zranitelnost a systémova rizika stavajiciho mezinarodniho
ménového systému. Zemé emitujici rezervni mény neustale Celi dilematu mezi dosaZenim cili své
domaci ménové politiky a uspokojenim poptavky ostatnich zemi po rezervnich ménach. Na jedné
strané se ménové organy nemohou jednoduSe soustfedit na domaci cile, aniZ by plnily své
mezinarodni povinnosti, na druhé strané nemohou soucasné sledovat rizné domaci a mezinarodni
cile. Mohou bud’ nedostatecné uspokojit poptavku rostouci svétové ekonomiky po likvidité, kdyz se
snazi zmirnit inflacni tlaky doma, nebo vytvofit nadmeérnou likviditu na svétovych trzich
nadmérnou stimulaci domaci poptavky. Triffinovo dilema, tj. Ze zemé emitujici rezervni mény
nemohou udrZet hodnotu rezervnich mén a zaroven poskytovat likviditu svétu, stale existuje. Pokud
se narodni ména pouZziva pri ocenovani primarnich komodit, vyporadani obchodt a je pfijata jako
rezervni ména v celosvétovém méfitku, snahy ménové autority, ktera takovou ménu vydava, reSit
svou ekonomickou nerovnovahu upravou sménného kurzu by byly marné, protoZe jeji ména slouzi
jako méritko pro mnoho jinych mén. Globalizace sice téZi z Siroce prijimané rezervni mény, ale
zaroven trpi nedostatky takového systému. Cetnost a rostouci intenzita financnich krizi po
zhrouceni brettonwoodského systému naznacuje, Ze naklady na takovy systém pro svét mozZna
prevysily jeho prinosy. Cena je stale vySsi, a to nejen pro uZivatele, ale i pro emitenty rezervnich
mén. I kdyZ krize nemusi byt nutné zamySlenym dasledkem cinnosti emisnich organt, je
nevyhnutelnym diéisledkem institucionalnich nedostatké. BIS Review 41/2009 1 II. Zadoucim cilem
reformy mezinarodniho ménového systému je proto vytvoreni mezinarodni rezervni mény, ktera by
byla oddélena od jednotlivych stati a byla schopna zistat dlouhodobé stabilni, ¢imz by se
odstranily pfirozené nedostatky zpisobené pouzivanim narodnich mén zaloZenych na tvérech. 1.
Ackoli je superzavisla rezervni ména navrhovana jiz dlouho, dosud se nepodarilo dosahnout
Zadného podstatného pokroku. Jiz ve 40. letech 20. stoleti navrhoval Keynes zavést mezinarodni
meénovou jednotku s nazvem ,,Bancor®, ktera by byla zaloZena na hodnoté 30 reprezentativnich
komodit. BohuZel tento navrh nebyl pfijat. Krach brettonwoodského systému, ktery byl zaloZen na
Whiteové pristupu, naznacuje, ze Keynesiiv pristup mohl byt proziravéjsi. MMF také v roce 1969,
kdy se zpocatku objevily nedostatky brettonwoodského systému, vytvoril SDR, aby zmirnil rizika,
ktera suverénni rezervni mény zptisobovaly. Uloha SDR v3ak nebyla plné vyuZita kviili omezenim
pii jeho pridélovani a rozsahu jeho pouZiti. SlouZi vSak jako svétlo v tunelu pro reformu
mezinarodniho ménového systému. 2. Supersuverénni rezervni ména nejenZe eliminuje rizika
spojena s uvérové zaloZenou suverénni ménou, ale také umoZnuje fidit globalni likviditu.
Supersuverénni rezervni ména spravovana globalni instituci by mohla slouZit k vytvareni i Fizeni
globalni likvidity. A kdyZ ména dané zemé prestane byt pouZivana jako méfitko pro globalni
obchod a jako méfitko pro ostatni mény, byla by kurzova politika dané zemé mnohem ucinnéjsi pri



upravé ekonomickych nerovnovah. Tim se vyrazné sniZi rizika budouci krize a zvysi se schopnost
krizového Fizeni. III. Reforma by se méla Fidit velkou vizi a méla by zacit konkrétnimi vysledky.
Meélo by jit o postupny proces, ktery prinese vysledky vyhodné pro vSechny Znovuzavedeni nové a
Siroce prijimané rezervni mény se stabilnim hodnotovym meéfitkem miiZe trvat dlouho. Vytvoreni
mezinarodni ménové jednotky na zakladé keynesianského navrhu je odvazna iniciativa, ktera
vyZaduje mimoradnou politickou vizi a odvahu. V kratkodobém horizontu by mezinarodni
spolecenstvi, zejména MMF, mélo pfinejmensim rozpoznat a Celit rizikim vyplyvajicim ze
stavajiciho systému, provadét pravidelny monitoring a hodnoceni a vydavat vCasna varovani.
Zvlastni pozornost by méla byt vénovana tomu, aby se zvlaStnimu pravu Cerpani pridélila vétsi
uloha. SDR ma vlastnosti a potencial fungovat jako super-subvenc¢ni rezervni ména. Zvyseni pridélu
SDR by navic Fondu pomohlo vyfteSit jeho problém se zdroji a potiZe s reformou hlasovaciho a
zastupovaciho systému. Proto by se mélo usilovat o prosazeni pridéleni SDR. To bude vyZadovat
politickou spolupraci mezi ¢lenskymi zemémi. Konkrétné by méla byt co nejdfive schvalena ctvrta
zmeéna stanov a prisluSné usneseni o pridélovani SDR navrZené v roce 1997, aby se na vyhodach
SDR mohli podilet i clenové, ktefi se k Fondu pfipojili po roce 1981. Na zakladé toho by se mohlo
uvazovat o dalSim zvySeni pridélu SDR. Méla by se rozsirit oblast pouziti SDR, aby mohla plné
uspokojit poptavku clenskych zemi po rezervni méné. Vytvorit systém vyporadani mezi SDR a
ostatnimi ménami. SDR, ktera se nyni pouziva pouze mezi vladami a mezinarodnimi institucemi, by
se tak mohla stat Siroce akceptovanym platebnim prostfedkem v mezinarodnim obchodé a
financ¢nich transakcich. Aktivné podporovat pouzivani SDR v mezindrodnim obchodé, pri
oceniovani komodit, investicich a v Gcetnictvi podnikti. To pomtiZe posilit roli SDR a uc¢inné snizi
kolisani cen aktiv denominovanych v narodnich ménach a souvisejici rizika. 2 BIS Review 41/2009
Vytvorit financni aktiva denominovana v SDR, aby se zvysila jeho atraktivita. Zavedeni cennych
papiri denominovanych v SDR, které zkouma MMF, bude dobrym zacatkem. Dale zlepsit
oceriovani a pridélovani SDR. KoS mén, ktery tvori zaklad pro ocefiovani SDR, by mél byt rozsifen
tak, aby zahrnoval mény vSech vyznamnych ekonomik, a jako vaha miZe byt zahrnut i HDP.
Alokace SDR se mitize posunout od systému zaloZeného pouze na vypoctu k systému podporenému
realnymi aktivy, jako je naptiklad rezervni fond, aby se dale zvysila dtivéra trhu v jeho hodnotu. IV.
Svéfeni Casti rezerv clenskych zemi do centralizované spravy MMF nejen zvySi schopnost
mezindrodniho spolecCenstvi TeSit krizi a udrZet stabilitu mezinarodniho ménového a financ¢niho
systému, ale také vyznamné posili roli SDR. 1. V porovnani s oddélenou spravou rezerv
jednotlivymi zemémi bude centralizovana sprava Casti svétovych rezerv divéryhodnou mezinarodni
instituci s prfiméfenym vynosem, ktera bude motivovat k tucasti, uCinnéjsi pfi odrazovani od
spekulaci a stabilizaci finan¢nich trhti. Ztcastnéné zemé mohou také st rezerv usetfit pro domaci
rozvoj a hospodarsky riist. Diky svému univerzadlnimu c¢lenstvi, jedine¢nému mandatu udrZovat
meénovou a financni stabilitu a jako mezinarodni ,,dozor”“ nad makroekonomickymi politikami
svych ¢lenskych zemi je MMF vybaveny svymi odbornymi znalostmi obdaren pfirozenou vyhodou,
aby mohl pisobit jako spravce rezerv svych clenskych zemi. 2. Centralizovana sprava rezerv
Clenskych zemi ze strany Fondu bude G¢innym opatfenim na podporu vétsi role zvlastnich prav
cerpani jako rezervni mény. Za timto ucelem mtize MMF na zakladé trzni praxe zfidit otevieny fond
denominovany v SDR, ktery umozni upisovani a odkup ve stavajicich rezervnich ménach rtznymi
investory podle jejich prani. Toto usporadani nejen podpori rozvoj aktiv denominovanych v SDR,
ale také castecné umozni Fizeni likvidity v podobé stavajicich rezervnich mén. MizZe dokonce
poloZit zaklad pro zvySeni alokace SDR s cilem postupné nahradit stavajici rezervni mény SDR.



