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Uvod

Béhem poslednich dvaceti let se jméno Mezindrodni ménového Fondu sklonuje ve svété
ve vSech jazycich a mezi vSemi socidlnimi vrstvami. Mezindrodni ménovy Fond se stal
v pribéhu devadesatych let synonymem pro prechod k trzni ekonomice a restrukturalizaci
hospodarstvi, stejné tak jako byl Casto obvinovédn, Ze je pfi¢inou nejriznéjsich
ekonomickych pohrom.

Na prelomu tisicileti dosla situace tak daleko, Ze nejriznéjsi skupiny oteviené
prohlaSovaly Mezindrodni ménovy fond za zlo€ineckou organizaci a pfi protestech
v Praze, Seattlu, Madridu ¢i Janové poZadovaly jeho zruSeni a nastoleni svéta bez
Brettonwoodskych instituci, tedy bez Fondu a Svétové banky.

V pocateCnich letech 21. stoleti se po sérii kontroverznich rozhodnuti ze strany
Mezinarodniho ménového fondu zdélo, Ze Fond je odsouzen do propadlisté dé€jin, ale
nové nastoupivsi ekonomicka krize a potencidlni rizika, které sebou tato krize ptinasi opét
polozila otdzku, zda nenf instituce jako MMF ve svété potiebna.

V této praci se tedy zaméfuji na to, jakd je budoucnost Fondu, zda by bylo pro svét lepsi
jeho zruSeni Ci zachovani, pfipadné jak by mé¢l byt MMF reformovén. Je zfejmé, Ze je
tfeba se poucit z chyb, které Fond napéchal, proto se ve své praci zaméfuji na kritiku,
kterd se béhem devadesatych let na Mezindrodni ménovy fond snesla, zejména na kritiku

od Josepha Stiglitze a Michaela Mussy.

V prvni kapitole mé prace poddvam stru¢ny prehled déjin MMF, od jeho zaloZeni v roce
1944 a7 po soucasnost. Historii Fondu jsem rozd¢lil na nékolik obdobi, v kazdém obdobi
zminuji tehdejsi nejdulezitéjsi svétovou udalost a dopad této udalosti na pravomoce a roli
Fondu ve svété. Dalé v této kapitole kladu diraz na soucasné funkce Mezindrodniho
ménového fondu a strukturu v rozlozeni rozhodovact sily.

Ve druhé stézejni kapitole uvadim nékolik poslednich a nejdulezit€jSich ekonomickych
krizi, ve kterych se MMF angaZoval. Jde zejména o krizi JV Asie, Argentinskou,

Islandskou a Reckou dluhovou krizi. V této kapitole analyzuji pfi¢iny téchto

ekonomickych krizi a vysvétlim postupy a opatfeni které prosazoval Fond, spolu s jejich



dopady. Nastinim pohled Fondu na danou krizi, stejné tak jako alternativni pohledy
renomovanych odbornikt (Stiglitz, Mussa, Moschella).

Ve tfeti kapitole své prace se zaméfim na reformy, kterymi by mél Mezinarodni mé€novy
fond projit, aby byla zefektivnéna jeho €innost. Pfi poukazovéni na potiebné zmény ve
fungovéni Fondu, vezmu v tvahu zdvéry z 2. kapitoly a pokusim se poukdzat na nejvetsi
problémy, kterym Fond v soucasné dobé Celi. Také uvedu nékteré ndvrhy, které jsou
v souCasné dobé zvazovany a diskutovdny sveétovymi politiky a akademiky, ve snaze

zlepsit budouci fungovani MMF.



1. HISTORIE A FUNKCE MEZINARODNIHO MENOVEHO
FONDU

Mezindarodni ménovy fond proSel od svého zaloZzeni mnohymi zménami,
nékolikrat rozsitil svoji ¢innost a své puvodni kompetence. Nasledujici fadky slouzi

k pribliZeni této instituce a jeho aktivit.

1.1.1 ZalozZeni a pocatek ¢innosti MMF

JiZz od konce 1. svétové vélky ve svété vyvstavala potieba tizké mé€nové spolupréce,
kterd by umoznila stabiln€j$i mezindrodni ekonomicky systém. Tato potfeba se jesté
prohloubila po Velké depresi z let 1929-1934, kdy nepfedvidatelnd autarkicka politika
jednotlivych statd vedla k bezprecedentnimu poklesu vyroby a mezinarodniho obchodu.

Volani po organizaci, kterd by zarucila a podporovala mezindrodni ménovou
spoluprici, bylo vyslySeno v Cervenci roku 1944 na konferenci v americkém Bretton
Woods, kde byl ustanoven Mezindrodni ménovy fond (didle jen MMF) a Mezindrodni
banka pro obnovu a rozvoj (pozdé&jsi Svétovd banka- SB) za tcasti 44 zemi'. Pfi vzniku
této organizace byly zvazovéany dvé koncepce, podle kterych mél Fond v budoucnosti
fungovat- americky a britsky plan.

Americky plan (sestaveny H.D. Whitem) vychézel z vétitelskych z4jm a navrhoval
vytvoreni mezindrodniho stabiliza¢niho fondu s diirazem na stabilitu kurzu. Britsky plan
(jehoz autorem byl ekonom J.M. Keynes) vychédzel naopak z hlediska dluznické zemé a
mél byt zaloZzen na vytvorfeni mezindrodni clearingové unie, fungujici na zdkladé
mezinarodni mény, tzv. Bancoru®. Pro dplnost je tieba dodat, Ze na Bretton woodské
konferenci byl nakonec prosazen americky véftitelsky koncept vedeni MMF. Svoji ¢innost

Fond zahdjil 1.bfezna roku 1947.

' Pro upiesnéni- Této konference se ziic¢astnilo 44 zemi, ale jen 29 zemi podepsalo ¢lanky

Dohody. Téchto 29 zemfi je povaZzovano za zakladatelské zemé.

* John M. Keynes : Proposal for an International currency union. In Econ.jku.at [online]. [s.l.] :
[s.n.], [2007] [cit. 2011-12-04]. Dostupné zZ WWW:
<http://www .econ jku.at/members %5CLandesmann%5Cfiles%5CWS08%5C239339%5CDiplom
arbeit_Klaffenboeck_zentrale_kapitel.pdf>.



Cile MMF, ustanovené v Bretton Woods:*
*  Podpora mezindrodni mé€nové spoluprace
* Usnadnovani riistu mezinarodniho obchodu
* Podpora kurzové stability
* Odstranovani devizovych omezeni

* V pfipadé nevyrovnanosti platebnich bilanci poskytnuti finan¢nich zdroji Fondu.

Vétsina ustanovenych cild je jasnd a neni potfeba je rozvadét, zastavim se ovSem na
chvili u poskytovani finan¢ni pomoci. MMF mél podle pivodniho pldnu poskytovat
finan¢ni pomoc pouze ve dvojim pripadé€, predné jako financni podporu pro financovani
deficitnich stimula¢nich impulsti, coZ znamena finan¢ni injekce v dobé nedostatku jinych
zdrojt financovani. Zde je patrné silné ovlivnéni Keynesem a Whitem, ktefi se obdavali
opétovného prichodu krize a kladli tedy ddraz na stimulacni a proticyklickou politiku,
¢imZ chtéli zemé motivovat, aby se neuchylovaly k netrZznim a neefektivnim zdsahiim,
jako bylo napifklad zavedeni obchodnich bariér.* Druhym diivodem pro poskytovéni

finan¢ni pomoci bylo poskytovani zdroji jako kratkodobé kryti k ndpravé poruch ve
vyrovnanosti platebni bilance. Fond tedy do roku 1963 neposkytoval prostiedky na jiné

ucely nez ony dva zminéné.

1.1.2 Od roku 1944 po pad Bretton Woods

Obdobi Brettonwoodskych fixnich kurzi® miZzeme oznacit za dobu, kdy byl MMF
jesté v plenkach. Bylo to obdobi, kdy zemé vyhlasily paritu svych mén vii¢i americkému
dolaru a hlavni dlohou mezindrodniho ménového fondu bylo dohliZet na dodrZovéani
fixnich kurzt. KdyZ doslo k fundamentdlni nerovnovdze, mohl byt po souhlasu MMF
zménén kurz - Sedldcek (2008), s. 7. Jak jsem jiZz uvedl, udileni finanénich prostiedkt

bylo v pocatcich c¢innosti MMF pouze okrajovou zdleZitosti. Fond vSak postupné

3 SEDLACEK, Petr. Mezinarodn{ meénovy fond ve 21. stoleti. [s.1.] : [s.n.], 2008. ZaloZeni MMF,

s. 4. ISBN 978-80-7400-012-6

* Opatfeni (jako napiiklad cla ¢i dovozni kvéty), které si kladou za cil posilit vlastni vyrobce na
ukor vyrobcl zahrani¢nich se od té doby nazyvaji jako tzv. ,,Politika oZebra¢ svého souseda.”

> Svétové mény byly v této dob& navdzany na USD, ktery byl definovan ve zlaté a USA se

zavézaly udrZovat zlatou paritu ve vySi 35 USD za trojskou unci. BW skoncil roku 1971, kdy
USA nebyly schopné garantovat zlaty obsah dolaru (Triffintiv paradox).



zvySoval svou dilezitost, predev§im diky zavedeni restrikci pii poskytovani finan¢nich
zdroji ¢lenskym zemim. Pokud chtéla zemé Cerpat ze zdroji MMF, musela ptfijmout
opatfeni v oblasti své makroekonomické politiky, predevSim restrikce jako sniZeni
vefejnych vydaji nebo eliminace kontroly cen.’Dal§i opatieni ,kter & Fond
implementoval, bylo vytvofeni takzvanych Zvlastnich prav Cerpani’ (Special drawing
rights, SDR) v roce 1969. SDR byla ve své podstaté uméle vytvorend ména, jejimz cilem
bylo zvySeni finan¢ni likvidity a doplnéni zlatych a dolarovych rezerv Fondu o dalsi
potfebné zdroje. Nicméné i pies tyto dals$i pravomoci byl vliv MMF na utvafeni svétové
ekonomiky zanedbatelny.

Zlomov4 situace pro Mezindrodni ménovy fond pfiSla s rozpadem
brettonwoodského systému. Po jeho rozpadu se ocekdvalo Ze MMF, jehoz hlavni dlohou
byl dohled nad dodrzovanim fixnich smé€nnych kurzi, ztrati smysl své existence a bude
rozpustén. AvSak pravé v systému, kde si kazdd zemé mohla zvolit ménovy rezim dle

Vv s

svého uvéazeni, si MMF ziskal siln€jsi pozici nez kdy dfive, jak vyplyne z dal$iho textu.

1.1.3 Od rozpadu Brettonwoodského systému do 90. let

Vzhledem k tomu, Ze nové nastoleny systém volné¢ pohyblivych kurzi
nepotieboval zadnou instituci, kterd by rozhodovala o vysi svétovych ménovych kurz,
mélo se obecné za to, ze dny MMF jsou secCteny. Ale protoZe tento novy systém byl
nachylny ke zméndm narodni hospodaiské politiky,byl MMF povéfen dohledem a
kontrolou nad svétem, kde vedle sebe plisobily riizné kurzové rezimy.® V souvislosti s
ropnymi krizemi, které otfasly svétem v 70 letech, bylo odsouhlaseno poskytovani
pomoci zemim, které byly témito krizemi silné zasazeny a Fond zacal také poskytovat
pomoc zemim, které byly zasaZeny piirodnimi katastrofami. Tyto dvéry muizZeme

klasifikovat jako dlouhodobé piijcky, pro jejichZ ziskani musely recipientské zemé zavést

® DOMINGUEZ, Kathryn M.E. A Retrospective on the Bretton Woods System: Lessons for
International Monetary Reform. [s.l.] : [s.n.], 1993. The Role of International Organizations in the
Bretton Woods System, s. 383. ISBN 0-226-06587-1

" Vzhledem k brzkému rozpadu Brettonwoodského systému jejich tiloha nikdy nebyla velka.

V soucasnosti jsou SDR Fondem vyuZivany jako zdctovaci jednotka.

¥ Funkce MMF jako ,,Kustoda“ ménovych systémii po rozpadu brettonwoodskych systémii byla
dohodnuta na Jamajské konferenci v roce 1976.



dané ekonomické reformy. Jednalo se tedy o novy nartst funkeci MMF vici ptivodné

domluvenym pravomocem.

Dal3f ndrdst pravomoci zaznamenal MMF bé&hem dluhovych krizi’ ze zacatku 80.
let 20. stoleti. V této dob& piestaly byt nékteré zemé& Latinské Ameriky' schopné spldcet
svoje dluhy. MMF se v této situaci zacal siln€ angaZovat, ackoliv do této doby spocivala
jeho &innost pfi feSeni mezindrodnich finan¢nich krizi jen v poskytovéni finan¢nich
prostfedkil a udileni rad, jak zlepsSit danou makroekonomickou situaci. Vzhledem k tomu,
Ze i ptes poskytnuti finan¢ni pomoci se nedafilo t€émto zemim zvlddnout splaceni svého
dluhu, pfistoupil MMF k dal$imu rozS$iteni svych kompetenci- zacal zastavat funkci
prostfednika pfi jedndni mezi zadluZzenymi zemémi a jejich véfiteli. Tento koncept se
osvédcil, nebot” Fond pomohl domluvit zmékéeni podminek splaceni, poskytoval zemim
prostfedky na zachovani likvidity a véritelé (banky) tak v kone¢ném disledku neprisli o
své poskytnuté dvéry. Béhem sedmdesdtych a osmdesdtych let také dochazi
k ndzorovému preorientovani MMF- pod vlivem thatcherismu se MMF stdvd spiSe
neoliberdlni instituci, kterd se snazi prosazovat svobodny, globdlni trh, ktery ma v ve své
podstaté prispét k vétsi prosperité a stabilité vSech zemi (coz vyvrcholilo takzvanym
Washingtonskym konsensem). V této dobé se také objevuje kritika fungovani MMF.
Kritici poukazovali na to, Ze i kdyZ hrdl Fond Casto dtlezitou roli pfi pfekondvani krizi,
jeho cilem bylo spiSe pomoci vrétit véfitelim jejich Gvéry, nez pomoci vyfesit problémy

zadluzenych zemi.

Problematika feSeni krizi a zejména opatreni, které MMF prosazuje a aplikuje,
bude dale rozvinuta ve 2. kapitole, kde budou ukdzdny a vysvétleny aktivity MMF ve

specifickych zemi, béhem poslednich 2 dekad.

Ackoliv na konci 80. let MMF zaujimal dtleZité misto ve svétové ekonomice,
podet jeho ¢lenti zdaleka nezahrnoval veskeré staty svéta. Pivodnich dvacet devét'' ¢lent

se rozrostlo do roku 1955 na 58 ¢lenti, v roce 1975 mél Fond jiz 130 Clent, stdle ale

° Vznik krize byl spojen s navy$enim trokovych sazeb zdpadnimi bankami. Ekonomiky JiZni
Ameriky nebyly na tuto zménu pfipraveny a kvili své nepfiméfené makroekonomické politice
nebyly schopné obsluhovat svtij dluh a upadly do recese.

1% Jednalo se predevsim o Argentinu, Brazilii a Mexiko.

1" Ceskoslovensko bylo jednim ze zaklddajicich &lenti, oviem jako viechny (kromé& Jugoslavie)
zemé vychodniho bloku tuto instituci opustilo v roce 1954.



nezahrnoval zemé vychodniho bloku. To se zménilo s pddem komunismu, kdy se pocet
¢lent navysil béhem 3 let ze 152 na 172 zemi. Rozsiteni ¢lenské zakladny $lo ovSem ruku
vruce s finanéni podporou a také politicko- makroekonomickymi zménami téchto
byvalych pldnovanych ekonomik. Co se tyCe financovéani postkomunistickych zemt,
v roce 1991 byla role MMF ve financovani prechodu téchto stat k trznimu hospodarstvi
zcela dominantni, jelikoz poskytoval téméi 150 % C&istych externich zdroji."”” Kromé
uvért postkomunistickym zemim bylo také na summitu v Houstonu (1991) rozhodnuto o

poskytnuti technické asistence a poradenstvi.

1.1.4 Financni Kkrize v 90. letech aZ po dnesek

V dobé, kdy se z Fondu stala konecné€ univerzdlni instituce celosvétového
vyznamu, zacaly ve svété propukat nové finanéni krize, jejichz sila a neocekdvany
ptichod byly nevidané. Narozdil od pfedchozich krizi, kterym musel svét a MMF ¢elit, se
tyto krize projevovaly predevS§im na financ¢nich Gc¢tech a to ndhlym a masivnim odlivem
kapitdlu ze zemé&. Mezi tyto krize mizeme fadit krizi mexickou, asijskou, nebo také
ruskou a argentinskou. Tyto krize a zptisob jejich feSeni budou ddle rozpracovany ve 2.

kapitole.

1.2 Funkce vykondavané MMF v dnesnim svété

Hlavni funkce, které MMF v soucasné dobé vykonava, mizeme rozdélit do dvou

rovin- snaha krizim ptedejit a poté snaha pfipadné krize vyfesit.

1.2.1 Funkce MMF- prevence krizi

V poslednich letech musel MMF celit prudkym a nahlym krizim. Aby se pfedeslo
a zamezilo vzniku krizi, klade Fond velky diraz na preventivni program. Ten se sklada
predevsim ze 4 oblasti.

Za prvé je to dohled nad ekonomickou situaci zemé a snaha rozpoznat bliZici se
krizi, ddle je to tlak na zvySovéni transparentnosti ¢lenskych zemi, tfeti oblast prevence

spo¢ivd v podpore téch zemi, jejichz ekonomicky vyvoj shledivi MMF jako

12 SEDLACEK, Petr. Mezinarodn{ ménovy fond ve 21. stoleti. [s.l.] : [s.n.], 2008. ZaloZeni MMF,
s. 13. ISBN 978-80-7400-012-6



davéryhodny. Ctvrtd a posledni oblast preventivnich programé spo&ivd v udileni
technické a administrativni pomoci.

Dohled nad hospodaiskou situaci zemi patfi mezi nejdulezitéjsi ndstroje
v prevenci krizi. V rdmci monitorovdni se MMF zaméfuje na bilaterdlni a multilaterdlni
dohled.

* Bilateralni dohled- Je takovy dohled, pfi kterém pracovnici MMF navstévuji
danou zemi a posuzuji, jak dand zemé provadi svou ménovou a fiskélni politiku,
nebo také hodnoti naptiklad vyvoj platebni bilance. Specidlni formou bilaterdlniho
dohledu je tzv. Regiondlni dohled, kdy jsou bilaterdlni konzultace doplnény o
regiondlni nadhled. Typickym pfikladem regiondlniho dohledu je naptiklad
Evropské Unie.

* Multilateralni dohled- Kromé toho, Ze MMF hodnoti ekonomicky stav
v jednotlivych zemich, monitoruje také globdlni ekonomické podminky a vyvoj na
kapitdlovych trzich. Vzhledem k dilezitosti globdlnich uddlosti na svétovou
ekonomiku, jsou tyto oblasti bedlivé sledovdny a na jejich zdkladé MMF
vyhotovuje své ekonomické zprdvy, jako je Svétovy ekonomicky vyhled"”, nebo

Zpréva o globaln{ finan&n{ stabilit&".

K dal§im z preventivnich néstroji, uplatiovanych MMF, patfi Transparentnost.
Fond se snaZi co nejvice informovat o celkové ekonomické situaci, pfi¢emz vychézi
z predpokladu, Ze Spatnd ekonomicka situace, kterd je ocekdvand je 1épe zvlddnuteln4,
nez Spatnd situace, kterd oCekdvand neni.

Preventivni programy jsou typy programi, které MMF poskytuje tém
ekonomikdm, které provadéji svou politiku v souladu s doporuc¢enimi Fondu. Jde
napiiklad o uvéry na podporu stabilni ekonomické politiky, pojisStovaci nastroje nebo

napiiklad dvérova linka (vysvétleni viz. ptilohy) na zvySovani rezerv.

" SEV je stéZejni prognéza MMF ve vztahu k oéekdvanému vyvoji ve svété, véetné analyzy
soucasnych trendd.

'* ZGFS je dokumentem MMF, tykajici se zmén na globalnim finan&nim trhu. Nen{ bez
zajimavosti, Ze ZGFS predvidal jiz na jafe 2007 problémy na americkém trhu s hypotékami-
Sedldcek (2008)- s. 40.



1.2.2 Funkce MMF- Re$eni krizi

Ackoliv je snaha o predejiti krizim dilezitd a MMF v této oblasti zaznamenal
znacné pokroky, i naddle se ve svété¢ objevuji vazné krize, ohrozujici globalni
ekonomickou stabilitu. V souvislosti s feSenim krizi se proto MMF zaméfuje pfedevSim
na 3 zdkladni oblasti:

* Snaha zlepSit hospodafskou politiku postizeného statu.
* Udélovani financni pomoci zemim v problémech.
* Zapojeni soukromého sektoru (pfedevs§im bank) pfi feSeni ekonomickych

problémii.

Prvnim zplGsobem pomoci pii feSeni krizi je Domaci prizptisobeni. Tento program
funguje na bazi tzv. kondicionality, coZ znamend, Ze pro ziskdni tveru, musi doty¢na
Clenskd zemé akceptovat urcitou sadu podminek. Tyto podminky byvaji rizné, nejcastéji
ovSem sahaji od liberalizace ekonomiky, po Skrty v socidlni sféfe nebo podporu zvysené
tézby (pripadného) nerostného bohatstvi. Tyto praktiky samoziejmé vzbuzuji ve svété
velkou kritiku a budu se jimi tedy zabyvat ve 2 kapitole.

Jakmile zemé souhlasi se zménou své hospodaiské politiky, ma prdvo od MMF
Cerpat finanéni uvéry. Pokud tedy zemé pozada o finanéni pomoc a spliuje veskeré
piedpoklady pro ud&leni pomoci, je ji formou swapu" udglena pijcka z upsaného
kapitélu ¢lenskych zemdi, piipadné také ze zemi se silnou finan¢ni pozici. VySe Gvért se
ruzni, od 100 % clenské kvoty (tzv. normalni pristupovy limit) aZ po nékolikanasobek
Clenské kvoéty (viz. dale). Vykonnd rada vzdy schvaluje konkrétni vysi uveérd pro
konkrétni zemé, pricemz plati, Ze pri Cerpani Gvérd vysS$im nez je Clenskd kvoéta, jsou
zemim d&tovany pfirazky k drokdm.'

Zapojeni soukromého sektoru, a¢ zatim v ekonomické praxi spofe uzivané,
predstavuje do budoucnosti teoreticky velmi perspektivni oblast pro feSeni krizi. Mezi
obvyklé formy zapojeni soukromého sektoru mizeme fadit napiiklad konverzi dluhopist,

rolovani, nebo relativné novou doloZku o spole¢ném postupu véfiteli. Konverze

"> To znamen4, Ze dluZnick4 zemé si za svoji narodni ménu odkoupi rezervni aktiva a pozdg;ji
zemé& naopak nakupuje zpét svoji ndrodni ménu za rezervni aktiva.

' SEDLACEK, Petr. Mezinarodn{ meénovy fond ve 21. stoleti. [s.1.] : [s.n.], 2008. ZaloZzeni MMF,
s. 84. ISBN 978-80-7400-012-6



dluhopist spociva v nahrazeni stavajicich dluhopisii novymi, ale za jinych podminek
plnéni. Pfi rolovani se naopak zahrani¢ni obchodni banky zavazuji poskytovat postizené
zemi kratkodobé uvéry, aby se dluznickda zemé vyhnula ndsledkiim v podobé bankovnich
¢i jinych krizi a dopfava ji tim Cas na restrukturalizaci. DoloZka o spole¢ném postupu
véfiteldl je naopak pravni rdmec, pri kterém MMF zajist'uje, aby spole¢né jednani vétitela
bylo v souladu se snahou o restrukturalizaci dluhu zadluZené zemé. Co se tyka
poskytovani finanénich uvérd zadluZenym zemim, MMF cCasto trvd na finan¢ni
spoludcasti soukromych subjektti. Aby Fond poskytl zadluzené zemi pujcku, je tedy
nutné, aby ¢ast ptjcky sla ,,z kapes* soukromniki (se soukromniky se Fond snazi zaroven
domluvit odpusténi ¢asti dluhu). Nicméné prosazovani téchto iniciativ je velmi obtizné a
do jisté miry také diskutabilni. Domnivdm se Ze tim, Ze MMF, jehoZ cilem je v kone¢ném
dasledku globalni prosperita a stabilita, prenechava prili§ velkou zodpovédnost za pijcky
na soukromému sektoru, selhdava ve své funkci globdlni stabilizacni instituce, protoze

soukromym véfitelim jde mnohdy predevsim o vlastni zisk a Casto nemaji ohledy na

zajmy véfitelskych zemi a cile globalni.

1.3 Organizacni struktura MMF

Aby mohl MMF plnit své posldni, potfebuje mit dobfe fungujici fidici aparat.
Vrcholnym pfedstavitelem Fondu je Generalni fteditel , ktery mtze diky svému
vysokému postaveni sméfovat MMF urcitym smérem. Zavedend praxe je takova, ze
feditelem MMF je tradicné Evropan, zatimco Spojené stdty si vyhrazuji pravo jmenovat
prezidenta Svétové banky. Soucasnou feditelkou Fondu je Christine Lagardova."”
Nejvyssim rozhodovacim orgdnem MMF je Rada guvernérii, kterd je tvorena
zastupci(ministry financi nebo guvernéry centrdlnich bank) kazdé ze 187 zemi. Rada
prijima a vylucuje ¢leny, miize ménit Clenské kvoty atp. Z hlediska pravomoci je daleko
dilezitéj$i Vykonna rada. Ta je tvofena dvaceti Ctyfmi vykonnymi fediteli, z nichZ 8 je
jmenovano ekonomicky nejmocnéjsimi zemémi pifmo,'® zbylych 16 je voleno zemémi,

které se sdruzuji v rdmci takzvanych konstituenci a voli si svého zdstupce. Rozhodovaci

"7 Vysttidala ve funkci D. Strauss- Kahna, ktery odstoupil po nai¢eni ze sexudlniho obtéZovani.
18 Pravo na svého primého zastupce ma USA, Japonsko, Némecko, Francie, VB a Cina, Rusko a
Saudska Arabie.
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proces je nejcastéji na bazi prosté vétSiny, urcitd dileZitd rozhodnuti ovSem vyZzaduji 85
% vétsinu. Zemé ziskdvaji hlasy jednak tzv. zdkladnimi hlasy, kdy kazdd zemé ma
stabilni pocet 250 hlasi, potom také svoji ekonomickou silou (1 hlas se rovna 100 000
SDR). Vykonnd rada dohliZi nad multilaterdlnim a bilaterdlnim dohledem, ma zdsadni
roli pfi formovani politiky MMF a také voli Generalniho feditele. SloZeni Vykonné rady
bylo a je predmétem velké kritiky. Tato kritika zdlraznuje predevS§im zastaralé rozloZeni
sil v radé, kde maji vyspelé zemé nejvétsi hlasovaci silu, zatimco nové rozvojové zemé
jsou i pres svoji narlstajici ekonomickou potenci zastoupeny pii rozhodovani
nedostatecné. Tato skutecnost zpochybnuje legitimitu MMF a stavi jej navic do role
ochréance predevsim ekonomicky vyspélych zemi.

S hlasovacimi pravy uzce souvisi pojem Clenské kvéty. Kazdd zemé, kterd chce
vstoupit do MMF, musi pfi vstupu upsat urcitou vysi ¢lenskych kvét. Ta je tvofena z 25
% SDR, nebo mezindrodné uzndvanymi ménami (v soucasné dobé jsou to USD, EURO,
GBP a japonsky jen), zbyvajicich 75 % je tvofeno ndrodni ménou statu. V rdmci
vSeobecnych revizi, jsou tyto kvoty kazdych pét let revidovany a miZe dochdzet jak
k celkovému navyseni kvét (a to bud selektivnim zvySenim, nebo ekviproporciondlng),
tak také k prerozdéleni vyse jednotlivych kvét. Clenské kvéty jsou také pouZivany
naptiklad na financovani ptijcek zadluzenym c¢lenskym zemim. Vyse alokovanych kvét je
propojend s hlasovaci silou zemé, kazdd zemé mé zhruba takovy podil na hlasovacich
pravech, jak velkd je jeho pomérnd Clenské kvota. Krome tcasti na hlasovacich pravech,
slouzi Clenské kvoty také k urCeni, jak velkou Castku muze C¢lenskd zemé vybrat,
v ptipadé potfeby. Obvykly pfistupovy limit se rovnd 100 % upsané Clenské kvoty, pfi
zvlastnich ptipadech (zde je tfeba fici, Ze MMF nedefinuje co jsou to tzv. ,,zvlastni
pfipady®) az nékolikandsobek normdlniho pfistupového limitu. Pokud navic udilené
finan¢ni prostiedky prekro¢i normalni pristupovy limit (tedy onéch 100 %), je k irokiim
za pujcku uctovana také prirazka, takze se pijcka ¢lenské zemi prodraZi.

Soucasné rozloZeni hlasovacich prav a ¢lenskych kvét zobrazuje tabulka ¢islo 1.
Kromé& osmi nejvétiich akciondid MMF, ukazuje také pozici Ceské republiky a
Slovenska. Rad bych zde také upozornil na velikost hlasovacich prav Spojenych statd,
nebot’ pfi hlasovani, u kterého je potieba minimalné 85 % clenskych hlast, maji USA de

facto pravo veta.
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Tab.C.1

VysSe ¢lenské kvoty v

Hlasovaci sila v

SDR % Pocet hlastu %
Spojené staty 42,122 17.670 421 965 16,727
Japonsko 15,629 6.556 157 026 6,225
Némecko 14,566 6.110 146 396 5,803
Francie 10,739 4.505 108 126 4,278
Velka Britanie 10,739 4.505 108 126 4,286
Cina 9,526 3.996 96 000 3,806
Saudska Arabie 6,986 2.930 70 596 2,799
Rusko 5,945 2.494 60 195 2,386
Ceskd republika 1,002 0.420 10 763 0,427
Slovenské republika 428 0.179 5016 0,199

Pramen: MMF, dostupné z: http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/eds.aspx

V soucasné dobé€ se objevuje kritika, Ze Fond nereflektuje aktudlni trendy a zmény

souvisejici s novymi rozvojovymi ekonomikami, jejichz ¢lenské kvéty a hlasovaci sila

neodpovidd ( u zemi jako je Indie a Cina je piili§ nizk4, u jinych jako je USA & Velkd

Britdnie pfili§ vysokd) jejich vyznamu ve svété. Problémem hlasovacich prév a ¢lenskych

kvét se budu Sifeji zabyvat v rdmci 3. kapitoly.
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2. MMF a reSeni Kkrizi

V zdkladnich kurzech vefejné ekonomie se uci, Ze zdsahy vladnich subjekti do
ekonomiky mohou mit v zdsad¢ 4 dopady: 1) Paretoefektivni, kdy si vSichni rezidenti i
nerezidenti zemé polepsi, 2) Relokacéni, kdy si urcitd ¢ast rezidenti poleps$i, zatimco
uzitek druhé skupiny se nezméni, 3) Redistribu¢ni, kdy si jedna ¢ast obyvatelstva pohorsi
a druhd o stejnou Cast polepsi a konecné 4) Negativni (vladni selhdni), kdy si vSechny
zucastnéné strany pohorsi. A nejinak je tomu i v ptipadé, kdy do politiky zemé skrze
vladu zasahuje MMF. V této kapitole se pokusim pfiblizit vybrané ekonomické krize
poslednich dvaceti let, ve kterych se angaZzoval MMF a zaméfim se na dasledky jim

Vv 2

prosazované (at’ uz uspésné ¢i nedspésné) politiky.

2.1 Politika Washingtonského konsensu

Jak jsem jiz zminil, roku 1989 byl prezentovdn takzvany Washingtonsky
konsensus. Podle hlavniho tvirce této agendy, Johna Whitea, byla impulsem k vytvoren{
Washingtonského konsensu snaha o ustanoveni takového seznamu politickych opatieni a
makroekonomickych regulaci, které bylo potieba realizovat v Latinské Americe béhem

“ yzesel,

dluhové krize v osmdesatych letech. Seznam, ktery z tohoto ,konsensu
obsahoval 10 bodii, mnohé z téchto bodi vSak byly napadany a kritizovany. Zakladnimi
stavebnimi kameny konsensu jsou rozpoctova usporna opatreni, privatizace a
liberalizace. Ale naptiklad Joseph Stiglitz pravé privatizaci a liberalizaci finan¢niho trhu
povaZzuje za hlavni zdpory a chyby Washingtonského Konsensu™. Zdiraziiuje, Ze jak

privatizace, tak liberalizace mohou sice pfinést zemi mnoho dobrého, ale musi byt

provadény s rozvahou. Jeho pohled ovSem MMF nesdilel a naopak od zacétku

devadesétych let zacal prosazovat zrychlené tempo liberalizace a privatizace.”

' White sestavil WK na zdklad& konzultace jen s n&€kolika odborniky, pojmenovéni konsensus je
zde tedy ponékud zavadéjici. White nazval svij seznam konsensem, nebot’ se domnival, Ze
vétSina Cinitelti ve Washingtonu by s timto programem souhlasila.

* STIGLITZ, Joseph E. Jind cesta k trhu: hled4nf alternativy k souc¢asné podobg globalizace. V
Ceském jazyce vyd. 1. Preklad Jan Placht. Praha: Prostor, 2003, 403 s. Stfed (Prostor). ISBN 80-
726-0095-8.

' Existuji dva zdkladni principy, jak pfistupovat k implementovéni zmén v ekonomice:
gradualismus a Sokova terapie. Zatimco Stiglitze miZzeme zafadit mezi gradualisty, pfedstavitelem
Sokové terapie je napriklad Jeffrey Sachs.
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Podivejme se, jaké mohou byt dopady prili§ zbrklé privatizace a liberalizace.
Hlavnim problémem souvisejicim s privatizaci je korupce a potencidlni negativni socidlni
dopady. Pri pfili§ rychlé privatizaci miZe dochdzet k proddvani statnich podnikd pod
cenou a také ke korupci mezi politiky, ktefi v privatizaci mohou casto vidét moznost
k vlastnimu obohaceni. Pfikladem téchto praktik v gigantickém méfitku a jejich
devastujicim dopadem na stav ekonomiky je Rusko, jehoz HDP se v obdobi od roku 1991
do roku 1996 propadl o vice nez 20 %?. Jednim z vedlejSich efektli privatizace je Casto
restrukturalizace podnikil a s tim souvisejici propousténi nadbyte¢nych délnikl, coz mize
pri absenci socidlni zachranné sité vést ke kriminalité a socidlnim nepokojim.

Obzvlasté kritizovanym principem byla liberalizace financniho trhu. Pocinaje
rokem 1995 zacalo mnoho zemi (jak z popudu MMF, tak z vlastni viile) uvoliiovat své
finan¢ni regulace a bariéry vici tokiim kapitdlu. Tento proces a jeho implementace se v
kazdé zemi lisil, ale obecné je moZno fici, Ze zemé, které s liberalizaci kapitdlového trhu
zacCaly prili§ brzy, se musely potykat se zvySenou makroekonomickou nestabilitou. Jak si
ukdZeme ddle, velky vliv na tuto nestabilitu ma i omezenf{ bariér vici takzvanym ,,horkym
penézim®, neboli kritkodobym finan¢nim tokiim, které se prelévaji mezi zemémi ve

snaze najit co nejvyhodné€jsi ziroceni.

Privatizace a liberalizace maji pfispét k vytvoreni ptiznivé atmosféry pro vstup a
pfiliv zahrani¢niho kapitdlu a s tim spojeny ekonomicky vzestup. Vyhody zahrani¢nich
investic jsou zfejmé- vstupem do zemé pfichdzi nové know- how, jsou vytvédfena nova
pracovni mista a pfimé zahranicni investice (PZI) jsou také dilezitym zdrojem externiho
financovéni v mistech, kde jsou domadci zdroje financovani slabé. Stinnou strankou PZI
jsou ovSem s tim souvisejici dopady na domdci firmy a populaci, které Casto nedokazi
konkurovat globdlnim zahrani¢nim spolecnostem. Globdlni firmy mohou zneuZzit svého
postaveni a stitem udilenych vyhod (jako jsou napfiklad danové priazdniny atp.) a po
zlikvidovani konkurence vyuzit svého monopolu k zvySeni cen. Stiglitz tvrdi, Ze pokud
by byl dan mistnim vyrobctim dostatek ¢asu a podpory ,,dokdzali by se pFizpiisobit a

zareagovat, dokdzali by vyrdbét zboZi efektivné“® Stiglitz (2002), s. 120.

: : nk.worldbank.

*2 Pramen: http://databank worldbank.org/

> Stiglitz oviem zdroveii piiznav, Ze docasna ochrana pred konkurenci se miiZe snadno zménit
na ochranu trvalou.
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Washingtonsky konsensus, ale také dalSi reformy, které MMF prosazoval, byly
divodem, pro¢ mnoho ekonomd, ale i obycejnych lidi zpochybrniovalo politiku MMF a
dozadovalo se zmén v jeho fungovani. Jejich apely zesilily béhem asijské a ruské krize a
vyvrcholily krizi v Argentiné, kterou MMF nezvladl a na vysledku této krize m4a velky

podil.

2.2 Vychodoasijska krize

Pocédtkem roku 1997 se svét ocitl na pokraji globdlni krize, kterou odstartovala
devalvace thajského bahtu a nasledné preliti ndkazy do ostatnich zemi vychodoasijského
regionu. Tato krize, kterd zacala pivodné jako typickd ménova krize, se pfeménila na
krizi hospoddiskou™ a nastolila na pofad dne otdzky liberalizace kapitalového trhu a s

nim spojenych nebezpeci.

Zem¢ jihovychodni Asie se vyznaCovaly pfedevs§im ndsledujicimi charakteristikami.

* Jihoasijské zem¢ meély vyrovnany, ¢i prebytkovy rozpocet, mira inflace se
pohybovala pod 2 % a jejich externi dluh byl tvofen zejména soukromymi
firmami.

* Jejich ména byla pevné€ navdzdna na americky dolar, ¢imZ svoji ekonomiku Cinily
pritazlivéjsi pro zahraniéni investice a zaroven umoznily zvySené vypujcovani na
zahrani¢nich kapitalovych trzich.

* Tyto zemé se snaZzily pfildkat zahrani¢ni investory nastavenim relativné vysokych
urokovych mér.

* Priliv kapitdlu zpisobil obrovsky boom; v letech 1990- 1996 se meziro¢ni nartst
HDP pohyboval obecné mezi 5 a 9 %.

* Ekonomiky v této oblasti se ale musely zdroven potykat s deficitem bézného uctu
platebni bilance. Dlvody tohoto deficitu byly predevsim Spatné ekonomické
podminky nejvétsiho obchodniho partnera- Japonska, ddle postupny nardst
objemu ¢inského exportu a v neposledni fad¢ také apreciace amerického dolaru,

s kterym apreciovaly také na dolar pevné navdzané narodni meény.

** Meénovou krizi miizeme definovat jako krizi spojenou s nahlou devalvaci mény v jejim#
disledku se investofi zbavuji napadené mény a ndslednd devalvace zemi poskozuje, napiiklad
prodrazovénim zahrani¢niho dluhu. Hospodatrskou krizi se zde rozumi krize zahrnujici bankrot
soukromych firem, krizi bankovniho systému a také krizi dvérovou.
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Vzhledem k tomu, Ze mény téchto zemi byly pevné navdzidny na americky dolar, mélo
zvySovani drokovych mér americkym FEDem a ndslednd apreciace USD ve Spojenych
statech za ndsledek komparativni zdrazovani asijskych produkt a odliv investorti do
nové zvyhodnéné americké ekonomiky. Centrdlni banky asijskych zemi (zejména pravé
Thajsko) ovSem i ptes tlaky na devalvaci své mény naddle udrzovaly fixni kurzy svych
mén a proddvaly devizové rezervy, ¢imz ména apreciovala spolu s USD. Zatimco za
normélnich okolnosti by ména devalvovala, v reZimu mény navdzané na USD centrdlni
banky postizenych zemi naddle udrZovaly své mény oproti redlné hodnoté

v nadhodnoceném a nevyhodném kurzu.

Této skutecnosti obecné mohou vyuZzit ménovi spekulanti, ktefi svymi spekulativnimi
utoky v ocCekdvani neudrzitelné ménové situace a brzké devalvace mohou narusit
rovnovahu na ménovém trhu, nuti vlady vydavat vice a vice ze svych devizovych rezerv,
dokud vlady své rezervy nevycerpaji a ména nedevalvuje. V tomto okamziku spekulant
ziskava zisk, ktery se rovnd rozdilu mezi plivodnim kurzem a kurzem po devalvaci,
zatimco postizend zemé stoji na pokraji finan¢niho kolapsu. Tyto spekulace byvaji
nazyvany jako tzv. ,horké penize,” neboli kriatkodobé investice, které se prelévaji ze
zemée do zemé na zdklad€ sdzky na zisk z arbitrdzi, vysSich trokovych mér nebo pravé
oCekavani zmény kurzu.

Vyse popsané priklady zazilo na vlastni kiiZzi zejména Thajsko, které béhem let
1996 a 1997 Celilo spekulativnim utokm, jeZ nakonec zemi donutily devalvovat svoji
ménu. Néslednd devalvace spustila zacarovany kruh znehodnocovani mén okolnich zemd,
jejichz kompetitivnost se v porovndni s Thajskem zacala snizovat. Tato devalvace
v kombinaci s odlivem kapitélu (z obavy zahrani¢nich investorti, Ze zem¢ jako napiiklad
Thajsko nebo Korejska republika nebudou schopny splacet své dluhy), zptisobily rychle
se rozSifujici ekonomickou krizi, kterd zacala ohroZovat i vzddlené zemé, jako byla

napifklad Brazilie & Rusko.”

V situaci, kdy HDP zemé prudce klesd, zahrani¢ni investofi stahuji ze zemé

kapitdl a zem¢ padéd nekontrolovatelné do krize, pfichdzi obvykle fada na MMF, aby

25 Vice na téma Asijské krize a mé€novych krizi obecné uvadi napiiklad W. Christopher Walker
ve studii Contagion: How the Asian crisis spread.
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stabilizoval situaci a jako instituce s celosvétovymi zkuSenostmi s feSenim krizi pomohl

zjednat ndpravu.

Ekonomickd recese vychodoasijskych statli byla vskutku hroziva. Propad HDP
dosahoval desitek procent (viz. tabulka 2.1), nezaméstnanost a nasledné i chudoba se
siln€ zvysila. Zemé, jez dfive zaZivaly bezprecedentni pfiliv kapitdlu, se nyni musely
vyrovnat s tim, Ze do zemi priteklo v porovnani s pfedchozim rokem o 105 miliard USD
méné. Zatimco v roce 1996 pritékalo do Koreje, Indonésie, Thajska, Malajsie a Filipin 93
miliard USD v investicich, nasledujici rok 1997 zemé zaZily naopak odliv —12 miliard
USD.* Né&ktefi ekonomové nicméné tvrdi, Ze MMF a jim prosazené reformy a regulace

situaci nezlepSily, nybrZ naopak prohloubily jiZ tak dost vdZnou recesi.

Zemg / Rok 1996 1997 1998
Thajsko 127,087,651,039 125,344,804,675 112,171,099,813
5.90 % 137 % -10.50 %
Indonésie 171,563,947,985 179,627,234 868 156,048,063,636
7.64 % 4.0 % -13.13 %
Malaysie 81,644.916,395 87,623,563,754 81,174,981,725
10.00 % 7.32% -7.36 %
Korejsk rep. 460,681,097,830 482,107,173.876 449,061,334.446
6.99 % 4.65 % -6.85 %

Tab. 2.1 Nomindlni (v USD) a procentudlni zmény HDP ,Pramen: http://databank.worldbank.org

Prvni selhdani MMF pfislo jiz pted pfichodem krize, nebot Fond nedokézal
zachytit jeji pocatecni priznaky. V souvislosti s dosavadnimi dspéchy asijskych ,,tygrt,”
Fond neocekdval pfichod tak silné krize a jeho dohled nad jihovychodni Asii byl

nedostateény. Joseph Stiglitz tvrdi, Ze MMF S$patné diagnostikoval situaci a zZe

26 MOSCHELLA, Manuela. Governing Risk : The IMF and Global Financial crisis .P 96
London, 2010. ISBN 978-0-230-23687-5.
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s pfichodem krize zde aplikoval stejné programy, které jiz jednou pouZil pfi krizich
v Jizni Americe. To doklada i nahled samotného MMF na zemi, kde krize vznikla- na
Thajsko. Jak potvrdil Jack Boorman, byvaly specidlni poradce generdlniho feditele MMF,
»[Thajsko]...bylo spise klasicky pFipad [krize]: na sménny kurz bylo Siroce pohliZeno
jako ponékud nadhodnoceny, deficit béZného uctu byl hluboce deficitni a fiskdlni pozice
se do deficitu dostala s ndstupem krize* (Boorman a kol., 2001, s. 5). Recept MMF tedy
byl snizit vefejné vydaje a zdroven zvysit irokové miry. Prave tento jednotny pfistup pri
feSeni krizi byl kritizovan jak laickou vefejnosti, tak mnoha odborniky. Napftiklad jizZ
zminovany Stiglitz tvrdi, Ze MMF byl za ekonomicky pokles zemi, které se na n¢j
obrétily s prosbou o pomoc (Thajsko, Indonésie, Korea) pfimo odpovédny a argumentuje
rozdilnou povahou krize, v porovndni s jihoamerickymi dluhovymi krizemi
z osmdesatych let. Tyto krize se vyznaCovaly inflaénim prostiedim a vysokym statnim
dluhem. Zem¢é jihovychodni Asie mély naopak az do zacatku krize rozpoctové prebytky a
stabilné nizkou inflaci. Vydajovy dtlum, ktery MMF prosazoval, pfispél k udusSeni jiz tak
slabé domaci poptavky a zvySeni trokovych sazeb naopak negativné ovlivnilo schopnost
lokdlnich firem obsluhovat své dluhy a tim paddem je odsoudilo k bankrotu. Zahrani¢ni
investori se logicky béli dalSich bankroti a odliv kapitdlu akceleroval.

Na to Fond reagoval dal$im zvySenim trokovych sazeb, nebot’ se domnival, Ze
zem¢ s vysokou trokovou mirou bude pfitazlivéj$i pro vstup zahrani¢niho kapitdlu.
Nicméné to mélo za nédsledek roztoceni spirdly bankrotli a dalSich migraci financi ze
zem¢. Fondem nastavend politika se tedy stala spiSe soucasti problému, nez prostfredkem
jeho vyfteseni.

Zatimco MMF byl kritizovdn za prosazovéni excesivné vysokych drokovych mér,
jind asijskd zemé, Malajsie, namisto zvySovani drokovych sazeb zvolila jinou, Fondem
velmi kritizovanou alternativu. Jednalo se o ustanoveni bariér vici volnému pohybu
kapitdlu mezi zemémi. Ackoliv jsou o uCinnosti té€chto restrikci, jako ndstroje pro boj
s ptilivem a odlivem kapitdlu v dob& krize, vedeny odborné diskuze,” z pohledu na

predchozi tabulku je jasné, Ze malajsijsky HDP se dostal po ivodnim propadu zhruba na

*7 N&ktefi odbornici argumentuji, Ze Malajsie méla siln&j§i vychozi pozici, nebyla tak silng
zasazena krizi, ¢i Ze zavedla kapitdlové bariéry aZ po odeznéni krize. Jejich kritici namitaji, Ze
Malajsie v€asnym zdsahem zabrénila daleko horSi recesi, neZ kterd nakonec nastala. Viz. E.
Kaplan- Did the Malaysian Capital controls work?
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predkrizovou troven, zatimco propad ostatnich zemi byl daleko hor$i. Jednim z moZnych
vysvétleni malajsijského uspéchu mize byt pravé zavedeni kapitdlovych bariér, které
pomohlo srazit drokové sazby, ¢imz Malajsie usnadnila pozici svym firmdm. I dalsi
postkrizovy vyvoj dosvédCuje, Ze Malajsijskd ekonomika se zotavuje minimélné stejné
dobfte jako ekonomika Thajska, ¢i Korejska.

Ackoliv bezprostfedni krize trvala pouze jeden rok, nasledky krize byly v Asii

citit jesté v roce 2001, kdy se HDP vysplhal na predkrizové hodnoty.
2.3 Argentinska krize

Argentina byla dlouho povaZovédna za ,,vzorného zdka*“ MMF. Krize a
bankrot této druhé nejvétsi latinskoamerické zemé, tedy pravem zapfiCinil celosvétovy
Sok, protoze narozdil od krizi v Asii Argentina svuj boj prohrdla a v roce 2001 byla
nucena vyhlésit platebni neschopnost. Podivejme se v kritkosti na charakteristiku

argentinské ekonomiky.

* Argentina si v osmdesitych letech 20. stoleti prosla dluhovou krizi, jejiz
pozustatek ,,podédila“ ve formé vysoké inflace a nezaméstnanosti.

* Na pocéitku 90. let bylo rozhodnuto, Ze bude ustanoven pevny ménovy kurz
(currency board- CB- nejpevnéjsi kurz, bez odchylek) a argentinské Peso bude
napevno piichyceno k dolaru, ¢imz Argentina zkrotila vysokou inflaci.”®

* Kromé pevného kurzu byly ostatni argentinské reformy plné v souladu
s predstavami MMF a Washingtonského konsensu. Argentina mimo jiné
privatizovala statni podniky a uvolnila kapitdlové bariéry.

* Argentina nicméné i v dobé konjunktury a celkové dobrych ekonomickych
podminek pokracovala v deficitni politice, jejimZ vysledkem byl mezi lety 1993 a
1998 nartist poméru verejny dluh/HDP ze 29 % na 41 %, tedy o 12 %.

*  Proc bylo toto zadluzeni vniméno se znepokojenim, ackoliv mnohé vyspélé zemé
maji dluhy Casto vysoce presahujici 60 % HDP? Existoval totiz opravnény strach
z vyvoje za méné priznivych ekonomickych okolnosti, ddle proto, Ze Argentina

byla jako rozvojova zemé s vysokym externim dluhem vice zranitelnd vuci

* Pfi udrZovani pevného ménového rezimu je zpravidla vétsi ochota drZet zafixovanou ménu,
¢imZ se sniZuji tlaky na jeji dalsi devalvaci.

19



vnéjSim ekonomickym Sokiim a turbulencim a v neposledni fadé také kvuli

vysoké uredni korupci a politické nestabilite.

Roli Fondu a jeho ¢innost pred a béhem krize mizeme rozdélit na nékolik fazi: 1)
Podpora predkrizové politiky véetné nastaveného ménového rezimu, 2) Snaha o

restrukturalizaci dluhu béhem zacétku krize a 3) Zastaveni pomoci a argentinsky bankrot.

Jak jiz bylo feCeno, fixni kurz, ktery Argentina implementovala na pocatku
devadesatych let, pomohl eliminovat vysokou inflaci a vytvofil vhodné prostfedi pro
ekonomicky rozvoj. Fond zpocatku odmital Argentinskou politiku pevného kurzového
rezimu, védom si potencidlnich nebezpeci, ktery tento systém muzZe predstavovat.
Nicméné tvari v tvar relativné dobrym vysledkiim argentinského CB b&hem tzv. Tequila
krize (1995), kdy se Argentinskd ekonomika dokézala velmi rychle zotavit (viz. graf 2.1),
se postoj MMF obrétil a Fond naopak zacal argentinsky fixni ménovy rezim podporovat.
Tato podpora byla vSak podle minéni mnohych zbytecnd a chybnd, vzhledem
k dlouhodobé nevhodnosti a neudrZitelnosti tohoto reZimu v Argentinskych podminkéch.
Toto pochybeni pfiznal pozdéji i samotny MMF v publikované studii nazvané Lessons
from the Crisis in Argentina. VysSetfovatelé Fondu zde uznavaji, ze fixni rezim vyzaduje

uzivéani zodpové&dné fiskélni politiky v ekonomicky prosp&$nych casech.”

* IMF. Lessons from the Crisis in Argentina . Washington, 2003.  Dostupné z:

http://www.imf .org/external/np/pdr/lessons/100803 .htm
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Graf 2.1 Vyvoj HDP v Miliardach USD (rok 2000) Pramen: http.//databank.worldbank.org

Dalsi spornou otdzkou ohledné role Fondu v Argentinské krizi byla jeho
benevolentnost vici argentinskému rozpoctovému deficitu. MMF vyzdvihoval Argentinu
jako zemi, kterd diky svym ekonomickym opatienim (které MMF schvaloval a
prosazoval) dosdhla pokroku a blahobytu. Nicméné Argentina zacinala pomalu ale jisté
kumulovat dluh, ktery byl sice zpoc¢atku kryt pfijmy z rozsahlé argentinské privatizace
(kterd byva ovSem kritizovdna jako pouhd zména stitniho monopolu za monopol
soukromy), ale narustajici vydaje argentinské vlady a zejména nepfiméiené vydaje
provinénich samosprdv naznacovaly, Ze by se zemé& mohla v budoucnosti dostat do
vaznych ekonomickych problémi. Vzhledem k podpore, které se Argentiné od MMF
dostavalo (mezi lety 1984 a 2001 podepsala Argentina s MMF 8 ptij¢ek na celkovych 35
miliard USD, ze kterych dostala 22 miliard USD™), je zardZejici, Ze Fond, ktery v&dél o
skrytych problémech argentinské ekonomiky, neucinil nic, ¢im by tamni vladu pfinutil

k snaze o zodpovédnou fiskdlni politiku. Pfi udileni ptj¢ek si Fond mohl kldst podminky,

** RODRIGUEZ, Jests. El papel del Fondo Monetario Internacional en la crisis de la Argentina.
2004.
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dluh. To se vSak nestalo a udileni piijcek Argentiné pokracovalo navzdory Spatnému
hospodareni. Pravdépodobnym divodem pro nepfetrzité udélovani pdjéek byla snaha
MMF ukézat ostatnim zemim Latinské Ameriky, Ze cesta, po které se Argentina vydala,
je ta jedind spravnd. Pokud by Fond s financovdnim pfestal, implikoval by tim, zZe zemé
se muze dostat do problému i pri zachovani vSech jeho doporuceni. Toto pokrytectvi pii
zapUjCovani dalSich a dalSich prostfedkii- aniZ by tyto prostfedky byly kompenzovany
n¢jakou strukturdlni zménou nebo zodpovédnéjSim vydajovym chovdnim- byva
oznacovano za hlavni pfi¢inu ndslednych udalosti. Michael Mussa, byvaly hlavni ekonom
Fondu poukazuje na to, Ze nezodpovédna politika stdtu v kombinaci s pevnym kurzovym

reZimem nemohla skondit jinak, neZ neschopnosti Argentiny spldcet dluhy.”

Kombinace vyse zminénych faktori, stejné tak jako vlivy zplsobené apreciaci
amerického dolaru ke konci devadesatych let, finanénimi turbulencemi spojenymi
s krizemi v Rusku a v jihovychodni Asii, ¢i devalvaci brazilského Realu zpisobily ztizen{
argentinské pozice a dalsi nartst dluhu a to do takové vyse, Ze mnozi investori zacali
oteviené pochybovat o schopnostech Argentiny sviij dluh splatit. V této chvili pfichazi na
scénu opét MMF, tentokrat v roli tzv. véfitele posledni instance a na pocatku roku 2001
domlouva s Argentinou ptj¢ku, vyménou za reformy v ekonomické strukture Argentiny a
rozpo¢tovym omezenim (tzv. politika nulového deficitu). OvSem zde se MMF dopustil
druhého velkého omylu. NejenZe- jak uZz bylo dfive zminéno- pfiSly vyzvy o
restrukturalizaci a snaha o fiskédlni zodpovédnost ze strany MMF pfili§ pozdé, MMF se
mylil ve svych odhadech nejlepsiho zplisobu jak pomoci Argentiné. Jiz v zaii 2001
dokazovali mnozi ekonomové nevhodnost vysoké pijcky, kterou se MMF chystal
Argentiné udélit. Poukazovali na to, Ze finan¢ni trhy jednaji ¢asto panicky a udéleni 40
miliardové pujcky vysle svétu zprdvu, Ze situace Argentiny je silné nestabilni. Pfi
vysokém dluhu a fixnim sménném reZimu budou investofi z opatrnostnich divoda
sménovat své pesa za dolary, kvili fixnimu sménnému reZimu bude muset vlada zvySovat

své dolarové rezervy a tim se déle zadluZovat, ¢ehoz disledkem bude roztoceni spirdly

'MUSSA, Michael. Argentina and the Fund : from triumph to tragedy . Washington, DC: Institute
for International Economics, 2002, 90 s. ISBN 08-813-2339-X.
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zvySenych drokovych mér a dal$i snaha sméfiovat pesa za dolary™. Opusténi pevného
ménového kurzu bylo povaZzovédno za nevyhodné, vzhledem k tomu, Ze velkd Cast
argentinského dluhu byla v cizich ménéch a to dokonce ve vysi pétindsobku ptijmu, které
Argentiné plynuly z vyvozu zboZi a sluzeb.” V prosinci 2001 MMF pfiznal, Ze situace
Argentiny je neudrzitelnd a pozastavil mu udileni pijcky. Byvaly argentinsky ministr
financi, Domingo Cavallo, situaci od fijna do prosince komentuje néasledovné: ,,Na
kaZdou nasi iniciativu nebo ndvrh bylo odpovédi [Fondu] ticho. Nejzdrnéjsim cinem bylo
staZeni delegace MMF z Buenos Aires pocdtkem prosince, po némZ ndsledovalo
ozndment, Ze prosincovd piijcka nebude udélena.“” V situaci, kdy byla Argentina
prakticky odfiznuta od veskerych finan¢nich tokt a rychle se Sificimi nepokoji, vyhlasuje
argentinsky prezident 23. prosince bankrot. Vzhledem k obrovskému propadu HDP se

v roce 2002 dostal pomér dluh/HDP nad 150 %, vice neZ polovina ndroda Zila pod hranici

chudoby a objevila se i tzv. barterovd smé&na. *°

JiZz ve 2. kvartdlu roku 2002 vykazovala argentinskd ekonomika zndmky oZiveni.
Pii pohledu na argentinsky ekonomicky vzestup poslednich let, si mizeme klést otazku,
zda nakonec nebyla politika MMF jednim z divodi zodpovédnych za rychlou
konjunkturu argentinské ekonomiky? Nemély Fondem implementované reformy- a¢ za
cenu drastickych dopadi- stimula¢ni charakter pro ndsledny argentinsky rozvoj?
Domnivdm se, Ze nikoliv. Pfi pohledu na udaje, které uvedlo Argentinské ministerstvo
obchodu, si miZeme povsSimnout, Ze za Argentinskym riistem stoji predevS§im ndrust
vyvozl (spojeny s masivni devalvaci mény a zvySenou poptdvkou po argentinskych
komoditach, jako je napfiklad séja), narast verejné spotreby (kterd byla béhem krize

pfiSkrcena vysokymi dvérovymi mirami, ¢i vladnimi omezenimi, naptiklad tzv.

2 WEISBROT, M. 'Helpers' Such as IMF Make a Junkie of Argentina. LA Times [online]. 2001,
September [cit. 2012-03-02]. Dostupné z: http://articles.latimes.com/2001/sep/05/local/me-42279

3 KRUEGER, Anne. Crisis Prevention and Resolution: Lessons from Argentina. In:  International
Monetary Fund [online]. 2002 [cit. 2012-03-28]. Dostupné z:
http://www.imf .org/external/np/speeches/2002/071702.htm

* CAVALLO, Domingo. El rol del FMI en la crisis  argentina. In: Http://www .cavallo.com.ar
[online]. [cit. 2012-03-02]. Dostupné z: http://www .cavallo.com.ar/?p=42

* Barterovd sména je takovd sména, kdy ekonomické subjekty ke svym obchodim nepouZivaji
vSeobecné prijimany prostfedek smény (penize).
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Corralito® ) a v neposledni fadg také odpis vydajl spojenych s placenim argentinského

dluhu.

Obdobi M¢éfteni Vef. spotieba Export Investice
2002 Q1
Prispévek k rGstu HDP -266.3% 71.3% 21.9%
Az
2002 Q3 Nartst béhem obdobi -5.0% 6.7% 2.6%
2002 Q3
Prispévek k rGstu HDP 92% 6.4% 54.5%
Az
2004 Q2 Nartst béhem obdobi 65.1% 42% 41.1%

Pramen: Argentina’s economic recovery, Policy choices and implications dostupné z:
http://lwww.cepr.net/documents/publications/argentina_recovery_2007_10.pdf

MMF naopak selhal ve své roli véfitele posledni instance. Fond Argentiné
poskytoval ptijcky pouze do doby, dokud byla nadé€je, Ze bude Argentina schopna splatit
své zdvazky. V okamZziku, kdy bylo jasné, Ze se tyto zdvazky splnit nepodaii, Fond svou
pomoc prerusil. Argentina byla tedy odkdzdna sama na sebe v dobé, kdy jiz byla zmitdna
vySe popsanymi priznaky krize. MMF navic omezil udileni pomoci od ostatnich
mezindrodnich organizaci, dokud nebude dohodnut skutecny rozsah argentinského
bankrotu. Toto lobbovani za zdjmy soukromych véfiteld, zndmé pod oznacenim ,,Moralni
hazard“ bude déle rozpracovdno ve 3. kapitole. Posledni pochybeni, kterého se MMF
dopustil, bylo Spatné vyhodnoceni ekonomické konjunktury Argentiny, Fond béhem roku
2000 zvelicil odhad argentinského propadu témét o 9 % (Fond odhadoval, zZe propad
dosdhne 20 %, podle argentinského ministerstva obchodu byl ,,jen* 10,9%).”” Tyto
odhady byly zveli¢ené i v ndsledujicich letech, ¢imZ byla Argentina poSkozena, napiiklad

na svétovych trzich.

MMF hrél v Argentinské krizi bohuZel neblahou roli. Jim podporovand rozhodnuti
vyrazné prispéla ke krizi, at’ uz se jednd o podporu nevhodného kurzového rezimu,

toleranci velkych rozpoc¢tovych schodki nebo akcent na pfilis rychlé a nevhodné reformy.

% Jednalo se o restrikce pfi vybirdni bankovnich depozit. Ob&anim bylo umoZnéno vybirat
mesicné pouze urcity penéZni obnos, aby se zabrdnilo snahdm o vyménu Pes za USD.

37 Argentina, el FMI y la Crisis de  la deuda. In: Andlisis Ministerio de Economiay Produccion,
Repiiblica Argentina [online]. 2004 [cit. 2012-03-28]. ISSN 1668-3463. Dostupné z:
http://www.mecon.gov .ar/analisis_economico/nro2/2_fmi_crisis_deuda.pdf
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Béhem krize pak nerozhodné zavéry Fondu a jeho striktni politika ohledné udileni ptijcek
zpusobily Argentiné béhem let 2002 a 2003 nemalé problémy. Vztah k Fondu je proto
mezi Argentinci dosti napjaty, coz bylo dokumentovdno naptfiklad splacenim
argentinskych zavazk vic¢i MMF pfii prvni pfilezitosti v roce 2005- jako symbolické

znameni, Ze Argentina uz Fondu nic nedluzi.”

2 4 Islandska finan¢ni Krize

KdyZ na konci roku 2007 svétem otfdsla novd globdlni finan¢ni krize, nikdo
neocekdval, Ze prvni vaZznou obéti této krize se stane mald (zhruba 300 000 obyvatel)
ostrovni zemé kdesi v Atlantickém ocednu. Island se stal prvni vyspélou zdpadni zemi
v priibéhu poslednich tii dekad, kterd se musela obrétit na MMF se zadosti o pomoc.

Pri¢iny, vedouci k Islandské ekonomické krizi miZeme definovat nasledovné:

* Islandsky rist byl zaloZen na nadmérném dvérovém rastu islandskych bank a také
na relativné vysokém podilu zadluZeni islandskych doméacnosti.

* Islandské banky (Slo zejména o 3 nejvétSi banky) se neimérné zadluzily a
s ptichodem globalni finan¢ni krize nedokdzaly najit dalsi zdroje financovéni.

* Vzhledem k velikosti zdvazki bank, ktery né¢kolikrat prevySoval domaci HDP, se
zdalo jedinym feSenim, aby tfi nejvétsi islandské banky byly béhem jediného

tydne prevzaty vladou.

V disledku téchto udélosti, se na Islandu de facto rozpadl bankovni systém, inflace a
urokové sazby vystielily vzhliru a nezaméstnanost se zvysila z 1 % na 94 % a HDP
zaznamenal propad dosahujici 7 %. Tvari v tvaf témto skutecnostem a v ocekdvani
dal$iho zhorSovani situace pozddala islandska vlidda MMF o pomoc. Obyvatele Islandu,
kterym byla zndma kontroverzni intervence MMF pfi feSeni krizi, toto rozhodnuti
Sokovalo a proti ucasti MMF prob¢hlo v Reykjaviku nékolik protesti.

Nicméné MMF pfisel do zemé s jasnym cilem- poskytnout zemi tolik potiebné

externi financovani, expertizu pfi feSeni krize a v neposledni fadé také napravit svoji

* Jak jiz bylo fe¢eno v prvni kapitole, MMF neudili své piijcky zadarmo, nybrz na uréity tirok.
Tim, Ze Argentina splatila svlij dluh pfi prvnim moZném terminu, upfela Fondu moZnost ziskat
tucné troky.
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posSramocenou povest po katastrofach v Argentiné a JV Asii. Fond domluvil s Islandskou
vladou pajcku 2,1 mld USD, kterd méla slouZit jako zdroj externiho financovani béhem
ndasledujicich 3 let, v dobé, kdy byl Island prakticky odfiznut od jakychkoliv zahrani¢nich
pujéek. Ud€leni tohoto bali¢ku bylo jako obvykle podminéno uréitymi reformami, které
byly v porovndni s diivéjSimi ndvrhy MMF velmi neobvyklé.

Medicina MMF, jak byv4d pomoc Fondu Casto s nidechem ironie nazyvana, se
obvykle zaméfuje pfedevSim na dspornd opatfeni a zvySeni drokovych sazeb, ve snaze
pomoci zemi se splacenim svych dluhd véfitelim. V situaci, kdy se celkovy dluh vici
HDP pohyboval kolem 350 %, bylo ale Fondu jasné, Ze uspornd opatfeni by
pravdépodobné neméla na schopnost splacet dluh vliv a spiSe by (pokud vezmeme
v potaz velikost a pracovni moZnosti spolu s pfirodnimi podminkami) vedla
k praktickému vylidnéni zemé. Islandské vlada proto spolu s MMF pfistoupila k pomérné
netradi¢nim krokiim- odmitla platit dluhy nakumulované svymi bankami a ustanovila ve
snaze zamezit odlivu financi ze zemé& kapitdlové bariéry.” V situaci, kdy drZet islandskou
korunu bylo z divodu vysokych rizik stdle nebezpecnéjsi a zahrani¢ni investofi se
z Islandu houfné stahovali, pomohly tyto bariéry stabilizovat sménny kurz a sniZit inflaci.
Fond déle prosadil rozpoctové Skrty a zvySeni trokovych mér, ale tato omezeni byla
odloZena o rok, aby v dobé, kdy soukromé poptavka stagnovala, ji vlada svymi vydaji
pomohla rozhybat.

Pfi pohledu na situaci na Islandu vroce 2008 a nyni (2012), miZeme si
povSimnout az prekvapivé dobrych ekonomickych ukazateli. Zemé, kterd se v roce 2008
stala relativné nejzadluZzenéjSim stitem na svété, sice stdle zaziva disledky krize (vlada
musi operovat s rozpoctovymi deficity, Cisty vefejny po odepsani dluhii ¢ini 44 % HDP a
siln¢ devalvovand ména Cini dovdZené zbozi- coZ je na Islandu témét veSkeré zbozi-
draz3i*), ale v roce 2011 ziskal Island znovu pifstup na mezindrodni kapitdlové trhy a
bylo mu umoZnéno emitovat na mezinarodnich finan¢nich trzich dluhopis v hodnoté 1

miliardy USD. Nynéjsi situace Islandu je tedy lepsi nez kdokoliv predpokladal a zda se,

* Ekonom Paul Krugman tyto implementované politiky nazval ,,Heterodox policies*, coZ je
oznaceni pro takové opatieni, které se liSi od obvykle pouZitych opatfeni (viz. Jihovychodni Asie,
¢i Argentina)

“ MAR BALDURSSON, Fridrik. Iceland’s programme with the IMF 2008-11. In: [online]. [cit.
2012-03-04]. Dostupné z: http://www.voxeu.org/index.php?q=node/7235
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Zze MMF pomohl nezanedbatelnou mérou pii dspéSné transformaci islandského
hospodéfstvi. Fond zde dokdzal, Ze dokdze spravné posoudit krizovou situaci a narozdil
od predchozich fizeni krizi dokdZe pomoci jemnych makroekonomickych ndstroji

dosdhnout ic¢inného vychodiska z krize.

2.5 Uvod do Recké dluhové krize

V duisledku globalni finanéni krize se do problému dostalo mnoho zemi, mezi
jinymi to byly i zemé v Evropské unii a Eurozéné. Nejvice vyCnivajicim ptikladem bylo
Recko, u kterého bylo dokédzano falovani ddaji jak Reckou vladou, tak finanénimi
institucemi jako Goldman Sachs a jehoz dluh dosédhl v roce 2009 po zrevidovéani 269,3
miliard Euro,* které Recko dluZi pfevaZné bankovnim institucfm Tento dluh v kombinaci
s ekonomickou recesi, panikou investorit ohledné nizké navratnosti vloZenych prostredkil
a strachu z feckého bankrotu vedl zemé EU, ECB a MMF (takzvand Trojka) k poskytnuti
zachrannych balickti. Do bfezna 2012 byly udéleny 2 zachranné balicky, jejichz celkova
hodnota pfesahuje 240 miliard EURO (MMF poskytnul 30 miliard v prvnim balicku,
presnd Castka prispévku v druhém balicku neni v dob€ psani priace zndma). Udélovani
téchto ,,bailouts* je jako obvykle podminéno strukturdlnimi dpravami a rozpoctovymi
Skrty. Kritici poukazuji zejména na drakonickou povahu reforem a skrtli, které namisto
zlepSeni podminek nutnych ke splaceni dluhu zemi dostava do stale hlubsi recese. HDP
zaznamenal v roce 2011 propad na —6,9 %, nezaméstnanost se zvySilana 19,9 % a Recky

dluh dosahuje 159,1 % v porovnani s 126.,6 % v roce 2009.%
V zésadé existuji 3 pravdépodobné scénére vysledku fecké krize:

e Recko zistane v Eurozéné, pifjme viechny poZadavky a restrikce , Trojky“ a
nakonec (po ¢aste¢ném odpisu jeho dluhl) bude schopno vritit se zpét na
kapitdlové trhy a fungovat se zdravym schodkem. Toto pojeti je prosazované

vedenim EU. Nejvétsi prekdzkou se ovSem zdd byt patrnd neudrzitelnost

"' Greece sovereign debt crisis : Still ina  spin[online]. 2010 [cit. 2012-03-04]. Dostupné z:
http://www .economist.com/node/15908288?story_id=15908288

2 Deficits increase in Eurozone and EU  [online]. 2010 [cit. 2012-03-04]. Dostupné z:
http://www .europolitics.info/economy-monetary-affairs/deficits-increase-in-eurozone-and-eu-
artb287086-50.html
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prosazovanych reforem, vzhledem k jejich striktni asocidlni povaze a
ekonomickému propadu, které sebou prosazované zmény prinaseji.

Recko zbankrotuje na své dluhy, ¢fmZ by mohlo dojit k domino efektu, ndkaza by
presko¢ila na Portugalsko a Irsko, pozd&ji také na Itdlii a Spanélsko. V takovém
pripadé by v Evropé vznikla bankovni krize nevidanych rozmért, jejiz dopady by
pravdépodobné byly né&kolikrat horsi neZ tzv. Velka deprese z tficitych let 20.
stoleti.

Recko opusti Eurozénu a znovu ustavi Drachnu jako svou oficidlni ménu. Diky
moznosti opét pouzivat nezavislou monetarni politiku jako prostiedku k dosazeni
makroekonomickych cilii, bude Recko schopno zvysit svou kompetitivnost a tim
dosdhnout lepSich obchodnich vysledkd. Protivdhou jsou pravdépodobné
negativni efekty, zahrnujici vysokou inflaci, znevyhodnéni dovdZeného zboZzi a

prodrazeni zahrani¢niho dluhu.

Pro tplnost je tfeba dodat, e Rekové navrhuji odpusténi tzv. Ohavného dluhu. Tento

dluh muzeme definovat jako dluh, ktery byl zapfi¢inén nespravnym chovanim autorit,

které svymi neuvaZenymi vydaji (napiiklad financovanim valek, nebo soukromych dluhti)

nepfispivaly k vefejnému prospéchu.

MMF zastdvd v Recké krizi nezvyklou roli; neni hlavnim rucitelem a

zprostfedkovatelem mezi zadluZenou zemi a jejimi véfiteli, ale je spiSe komplementarnim

ucastnikem pfi organizovani pomoci. Pfispivd zejména pfi expertize ohledné feSeni krize,

je jednim z orgadnl zajiStujicim udileni ptjcek a v neposledni fadé funguje jako

prostfednik pfi jednani o restrukturalizaci feckého dluhu. Zatim nenf jisté, jakym smérem

se bude Reckd krize déle ubirat, jisté je pouze to, Ze Fond v ni bude hrit roli.
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3. Reforma Mezinarodniho ménového fondu

v

V predchozich kapitolach jsem se snaZzil pfiblizit MMF, jeho vnitfni a vnéjsi
fungovani a jeho funkce. Ukézal jsem, Ze Fond béhem téméi sedmdesdti let svého
fungovani nebyvale rozvinul své pravomoci. Z piivodni organizace, ustanovené za ucelem
mezindrodni ménové a obchodni spoluprice, vykrystalizovala béhem let instituce, jejimz
hlavnim posldnim je pfispivat k mezindrodni ekonomické a finan¢ni stabilité pomoci pri
feSeni ekonomickych krizi. Jak ale bylo v pfedchozich kapitoldch ukdzdno, Fond ¢asto
svymi chybnymi rozhodnutimi nepfispél ke stabilizaci svétové ekonomiky, spiSe praveé
naopak. MMF a jim implementovand ekonomicka a finan¢ni opatfeni ve svém dusledku
mnohdy spiSe ztiZil ekonomickou situaci zemi napadenych krizi, at’ uz se jednalo o
Thajsko, Indonésii ¢i Argentinu. Tyto nedspéchy byly Casto zptusobeny tim, Ze nebyla
respektovdna skutecnost, Ze MMF vznikl za zcela jinych podminek, nez které existuji
v soucasné dobé€. Proto musel Fond zhodnotit své dosavadni pasobeni a zamyslet se nad

svoji budouci Cinnosti.

Jako klicova témata pfi snaze o ptipadnou restrukturalizaci této instituce se obvykle
uvadéji nésledujici:

* Reforma ¢lenskych kvot

* Reforma legitimity MMF

* Zesileni/zeslabeni pravomoci MMF

*  Problém takzvaného moralniho hazardu
Predtim, neZ si pribliZime reformy potfebné ke spravnéjSimu fungoviani MMF, bych se
ovSem rad zastavil u otdzky, zda by mél MMF fungovat spiSe jako ,,socidlni pracovnik,
nebo jako ,,striktn{ strdZzce poradku.*

Pfi vykonu své funkce, musi Fond oscilovat mezi t€émito dvéma extrémy:
»docidlnim pracovnikem, ktery radi ¢lenskym zemim a poskytuje jim své finan¢ni fondy
kdyZ se zem¢& dostane do problémt, a ,,straZcem poradku,” ktery poukazuje a upozornuje
mezindrodni trhy na pochybeni ¢lenskych zemi a svym dirazem na tzv. kondicionalitu

udileni pij¢ek podnécuje zemi k provedeni nezbytnych ekonomickych reforem.
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Domnivam se, Ze pravé nevyvazenost téchto dvou funkci pfi ndhledu na ¢lenské
zemé zapriCinuje nejvétsi problémy. Je ziejmé, Ze kazdd zemé radé€ji spolupracuje po
dobrém, nez aby byla Fondem pranyfovana za neplnéni ustavenych reforem. Ve druhé
kapitole jsem poukazoval zejména na roli MMF pfi snaze piisnymi hospodarskymi
opatfenimi a reformami dostat zemi z ekonomické recese. Nicméné byvaly hlavni
ekonom Fondu Michael Mussa poukazuje na to, Ze Fond se naopak Casto snazi byt az
prili§ tolerantni ke clenskym zemim a Casto se spokoji pouze s nevefejnym
napomenutim.* Tento pifstup zklamal jak v Jihoasijské krizi, tak v krizi Argentinské,
nebot’ MMF jednal velmi laxné; v prvnim piipadé byl jeho dohled nedostate¢ny, ve
druhém Fond védél o problémech argentinské ekonomiky, ale jeho reakce byla nulova.
Oc¢ vice byl MMF zpocatku benevolentnéjsi, o to byl pozdéji ptisnéjsi pfi prosazovani
strukturdlnich zmén a zdiiraziovani skute¢nych (ale i domnélych) pfi¢in krize.

Fond by mél tyto dvé role vybalancovat. Poméhat radou a finan¢ni asistenci
Clenskym zemim, které postupuji nebo vyvijeji snahu postupovat podle dohodnutych
reforem a zdroven vyslovné poukazovat, na nevyvazenosti a nespravnosti v jimi
praktikovanych reforméch. K tomu je zapotfebi n¢kolika zmén, z nichZ nejdileZitéjsi se
v soucasné dobé jevi nutnost zmény Clenskych kvét, které nyni nereflektuji rozlozenf sil

v soucasném svete.

3.1 Reforma ¢lenskych kvét a legitimity

Jak jiz bylo fe¢eno, MMF je fizen dvéma organy- Radou guvernérii a Vykonnou
radou- a hlavnim pfedstavitelem je Generdlni feditel. Tato organizacni struktura MMF je
stard tém¢ét jako organizace sama. Situace se vSak od roku 1944, kdy MMF vznikl, dosti
zmeénila, nebot’ rozlozeni sil v MMF neodpovida realité, coZ se nelibi pfedevsim noveé se
rozvijejicim zemim, v &ele s Brazilif, Indii a Cinou. Ty poukazuji na nadmérné hlasovaci
pravomoci vyspélych zemi (které obvykle pomoc Fondu nepotiebuji) v porovnéni
s podreprezentovanymi rozvojovymi zemémi (které naopak pomoc Casto potiebuji).
Nabizi se tedy otdzka, zda mize MMF plnit sprdvné svoji funkci a bojovat

s ekonomickymi krizemi v situaci, kdy 5 zemi drzi téméf 40 % hlasovacich prav. Tato

“ MUSSA, Michael. Argentina and the Fund : from triumph to tragedy . Washington, DC: Institute
for International Economics, 2002, 90 s. ISBN 08-813-2339-X.
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otdzka je klicova, vzhledem k tomu, Ze hlasovaci prava jdou ruku v ruce s ¢lenskymi
kvétami. Nejvyspélejsi zemé plati do pokladny MMF nejvétsi ¢astku, proto maji také na
hlasovacich pravech MMF nejvétsi podil. Je zfejmé, Ze piispévky malych rozvojovych
zemi jsou v porovnani s prispévky velkych, ekonomicky vyspélych zemi mensi a proto
jsou mens$i i jejich rozhodovaci prava. Disproporce ale existuje i u velkych rozvojovych
zemi, které jiz v soucCasné dobé vyrazné zasahuji do svétového déni. Toto uznal i MMF a
v roce 2006 byla zvySena hlasovaci prava 4 nejvice podreprezentovanym zemim- Cing, J.
Koreji, Mexiku a Turecku. Nicméné tento narlst neodpovidal skute¢nému vyznamu
téchto zemi a byl vniman spiSe symbolicky. Proto v roce 2008 bylo dohodnuto ustanovit

dal$i zmény vedouci k spravedlivéjSimu rozdéleni ¢lenskych kvét a pravomoci.

Zména v roce 2008 zahrnovala modifikaci stdvajictho modelu pro vypocet
¢lenskych kvét, ktery nahradil pGvodni model ustaveny H.D. Whitem* a déle také

navySeni zékladnich hlasti. Nova rovnice ma tvar:
Q= (0,5 HDP + 0,3 Otevienost + 0,15 Variabilita + 0,05 Rezervy)"”

Zména rovnice pro vypocet Clenskych kvot znamend predevSim snahu zapojit do
rozhodovaciho procesu mensi zemé. Nejvétsi vdhu md v této rovnici HDP, ktery je
pocitan z 60 % pomoci trzniho kurzu (coz zvyhodnuje vyspélé zem¢) a ze 40 % pomoci
parity kupni sily (ktery je naopak vyhodné&jsi pro rozvojové zemé). * Zatimco vdha HDP
se oproti pivodnimu modelu zvysila, druha dileZitd proménna- otevienost vici zahranici,
zachycujici bézné pfijmy a vydaje- se naopak sniZila. Zbylé proménné ukazuji potencidlni
zranitelnost platebni bilance (proménna Variabilita) a velikost devizovych rezerv
(proménnd Rezervy). Zdasadni je ovSem kompresni faktor 0.95, ktery zpusobuje

komparativni sniZenf rozd{l mezi malymi a velkymi ekonomikami.*

* White pry pivodni rovnici pro vypocet ¢lenskych kvét odvodil tak, Ze do ni zadal takové
proménné, aby kvéta USA byla ve vysi 2,9 mld USD a vySe britské kvéty polovicni. Sedlacek
(2008) s. 154

“ SEDLACEK, Petr. Mezindrodni mé&novy fond ve 21. stoleti. [s.1.] : [s.n.], 2008. Zalozeni MMF,
s. 155. ISBN 978-80-7400-012-6

% Kritici této reformy tvrdi, Ze bude mit za ndsledek spise pfesun hlasovacich prav mezi
rozvojovymi zemémi.
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Druhou dilezitou zménou ve snaze pribliZit rozhodovani men$im zemim, bylo
ztrojnasobeni zdkladnich hlast, tzn. z 250 na 750. To opét komparativné zvyhodnuje

men$i ekonomiky a ddva jim vétsi podil na rozhodovacich procesech Fondu.

Inkoust na smlouvé z roku 2008 jesté¢ nezaschl a MMF znovu pfipravoval revizi
Clenskych kvét. V roce 2010 bylo tedy rozhodnuto o jejich navySeni a to na zhruba
dvojndsobek. Divodem pro navySovani Clenskych kvot byla vnimand potieba vétSich
finan¢nich zdroji MMF, nebot’ tehdejsi vyse financovani, které mohl MMF poskytnout,
se zddla nedostateCnd. Vzhledem k vSeobecnému navySeni kvét veskerych clenskych

statli, méla ovSem tato revize na hlasovaci prava zemi minimalni dopad.

Myslim si, ze tyto reformy Fond sméfuji na spravnou cestu. Situace, kdy Fond
ovliviluje Zivoty miliard lidi na celé planeté a je pfitom veden lidmi, ktef{ se na situaci
divaji z perspektivy vyspélych zemi byla dlouhodobé neudrZitelnd. Tato reforma se
ovSem neobejde bez urcitych tustupkil ze strany zemi vyspélého svéta. Tyto zemé se
budou muset vzdat jesté dalSich hlasovacich prav, aby naopak zemé rozvojové ziskaly
moznost podilet se na fizeni Fondu. V souvislosti s budoucimi zménami v fizeni MMF
jsou tedy dulezité predevsim 2 véci:

* Zména hlasovaci sily Spojenych statd. V situaci, kdy je potfeba alespon 85 %
hlasti, aby Fond pfijal néjakou zménu, ma USA se svymi 16,7 % hlast de facto
pravo veta. Toto je Siroce kritizovdano a Washington je z tohoto diivodu cCasto
obvinovan z nemistného ovliviovani MMF. Domnivdm se, Ze pokud by se USA
snizila kvéta, prispélo by to ke zprihlednéni aktivit MMF a k vétsi duvére v tuto
instituci.

* Dikladn¢ a odpovédné zvazovany vybér generdlniho feditele. V dobé, kdy
zapadni svét pomalu ztrdci svou hegemonii, se zda prehnané tvrdo$ijné 1pét na
ustanovené praxi, Ze MMF fidi Evropan a SB American. Ve 20. stoleti byl proto
vybér hlavniho predstavitele MMF casto zleh¢ovan, nebot’ se zdalo, Ze tato mista
byla vyuzivdna jako odpocinek pro byvalé vrcholové politiky. V 21. stoleti by
vSak Fond nemél hledét na soucasnou praxi, ale mél by si vzit piiklad ze SB, na

jejihoz $éfa byli jmenovéni napiiklad Jim Yong Kim, Ngozi Okonjo- Iwe &i José
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Ocampo.”Novy generalni feditel by mé&l byt tedy zvolen z divodu své odbornosti,

nikoli na zdklad€ narodni pfislusnosti.

Zmény v rozloZeni sil povedou ke konstruktivni debaté mezi vyspélymi a rozvojovymi
zemeémi, ¢imz se zvysi legitimita Fondu a MMF tak prestane byt vnimana jako instituce
prosazujici diktdt rozvinutych zemi zemim zaostalym. Nové zvyhodnéné zemé budou mit
moznost prinést ,.Cerstvy vitr a svym nové nabytym vlivem budou moci ovlivnit
ekonomickd opatfeni, které Fond uskute¢nuje. Pokud sviij vliv zuzitkuji, Fond se bude
profilovat novym smérem a tim pddem by se mohly zménit i nékteré zab&hlé praktiky,

které by mohl MMF provadét 1épe.

3.2 Reforma fungovani MMF

Domnivam se, Ze MMF, a¢ se v minulosti dopustil mnoha prehmatt, je stile
daleZitou organizaci svétového finan¢niho rdmce. V této podkapitole se pokusim
vysvétlit, pro¢ si myslim, Ze MMF by mél jako instituce zGstat zachovén, a dokonce, pro¢

by mél naopak zvySsit svoji icast na déni v globalnim méfitku.

Jak jiz bylo feceno, Fond se v minulosti dopustil mnoha chyb, v jejichz disledku
se zemim napadenym krizi nevedlo 1épe, ale naopak spiSe hiie. Jak jsem dokazoval
ve druhé kapitole, Fond se mnohdy mylil v odhadech pficin krizi, ve zpisobech feseni
krizi a nakonec také v prognézach budouciho vyvoje. Nicméné obvinéni, kterd se kolem
MMF vyrojila (naméatkou- ,,Washington se snazi skrze MMF ovladnout svét, MMF a SB
maji prispét k vytvoreni jednotné svétové vlady* atp.) mi pfipadaji znacné prehnand.
SpiSe totiZ, neZ pokus o nadvlddu nad svétem, udélal MMF zkritka chyby. Ackoliv
v MMF pracuji velice kvalifikovani profesiondlové oddani své praci, nemiiZzeme nikdy
vyloucit ani osobni pochybeni jednotlivych pracovnikl. Za zdsadni chyby fungovani
Fondu bych tedy oznacil:

e Spatni informovanost Fondu, ktery nedokézal ziskat nejlepsi mozné relevantni
informace o hospodéiské a finan¢ni situaci problémovych clenskych zemi.

Napftiklad béhem zacatku Asijské krize MMF neodhadl mozn4 rizika a kdyZz se

1 E 15. Praha: Mlada Fronta, 2012, &. 1095.
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poté zemé jihovychodni Asie dostaly do recese, Fond obvinoval cely region
z netransparentnosti a faleSnych udaju.

* Nedostatecny vhled do situaci a redlii jednotlivych zemi, v rdmci bilaterdlnich
dohled, jak jsem demonstroval na Asijské krizi.

* Nazorovd jednostrannost Fondem udilenych doporuceni. Pfi poskytovéani analyz a
reportovani dilezitych poznatki Vykonné Radé, dochdzi podle Mussy casto
k prezentovani domnének jako faktl, aniz by byly prezentovany také alternativni
pohledy na danou véc. *

* Pravomoci MMF jsou velmi okleStény, Fond se proto pfi zjiSténi zdsadnich

ekonomickych pochybeni musi uchylovat vétSinou pouze k presvédcovani.

Pokud vezmeme v tdvahu velky pocet chyb, kterych se MMF dopustil, je tieba si polozit
otdzku, zda je stdle vhodné, aby zastdval svoji funkci. Na prelomu tisicileti dospélo
mnoho lidi k pfesvédceni, Ze Fond svymi chybnymi opatfenimi pfispivd k svétové
chudobé a mél by byt proto zruSen. Domnivam se, Ze tato teze je chybna a MMF by mél
byt zachovan.

Zrusenim MMF by totiz zemé musely Celit ekonomickym problémim izolované,
bez koordinovaného feSeni jeZ tato instituce zajiStuje. V pfipadé mezindrodni
ekonomické krize by tedy na fadu prisly pravdépodobné makroekonomickd opatfeni, jako
napiiklad ustanoveni cel nebo devalvace mény (takzvand politika ,,Ozebrac¢ svého
souseda®). Nejenom, Ze tato opatfeni nepomadhaji pfi boji s krizemi, navic mohou
poskozovat chudsi rovojové zemé, nebot’ ty Casto nedokdzi se svymi vyrobky konkurovat
ani pfi dobrych ekonomickych podminkéch.

Kromé absence koordinace a pomoci pfi feSeni ekonomickych problémd, by pfi
neexistenci MMF zemé neziskdvaly financni prostiedky z fondi MMF, ¢imZ by bylo
ztizené splaceni jejich dluht, stejn€ tak by to zemim neumoZziiovalo Cerpat relativné levné
uvéry na potfebnou restrukturalizaci ekonomiky.

Podobné jako ve stité funguje (mimo jiné) moc zdkonodarné a soudni, potfebuje
tedy i svétovy ekonomicky porddek instituci, kterd by vykondvala podobné funkce

globdlné. Nezdlezi na tom, zda se tato instituce bude nazyvat Ménovy Fond nebo jinak,

® MUSSA, Michael. Argentina and the Fund: from triumph to tragedy . Washington, DC: Institute
for International Economics, 2002, 90 s. ISBN 08-813-2339-X.
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dalezité je, aby vykondvala svéfenou tlohou co nejlépe a prispivala tak k tolik potfebné
ekonomické stabilité sveéta. Narozdil od narodnich instituci, je ovSem MMF omezen pravé
svoji univerzalitou, nebot’ a¢ funguje jako celosvétova instituce, nema takové pravomoci
jako nérodni vlddy. I ndrodni vlddy ovSem dé€laji chyby a jejich rozhodnuti mohou
poSkozovat ekonomiku. Za pficiny vlddnich selhdni se obvykle oznacuje predevSim
nedostate¢na informovanost vlady* a stejné tvrzeni mizeme aplikovat i v pifpadé MMF-
Fond ¢ini chyby, jelikoZ jeho informace nejsou dokonalé. MMF chyboval (ackoliv mél
bezesporu na srdci blaho vSech zicastnénych), nebot’ jeho analyzy Casto vychézely
z nepresnych udaji a dsudkl ohledné situace konkrétni zemé a Fondem vypracovana
reSeni tedy nebyla optimélni. Ackoliv v MMF pracuji fundovani odbornici, ani oni
nedokdzou pfi nedostate¢né informovanosti pokazdé predvidat vSechny disledky a
dopady zdsahii ze strany prosazovanych rozhodnuti. Aby Fond mohl vykondvat svoji
funkci s co nejlep$imi vysledky, je nutné zvysit jeho informovanost, coZ se nedéd udélat

jinak, neZ zesilit dohled, ktery méd Fond nad ¢lenskymi zemémi.

MMF by mél dle mého ndzoru posilit svoji roli pfi snaze o prevenci krizi. Jak
jsem jiz uvedl, pfedvidani krizi Fondem mé podobu dohledu, vyZzadovani transparentni
hospodérské politiky ¢lenskych zemi a technické a poradni pomoci. Je ovSem ziejmé, ze
Fond nemtze vykondvat svoji roli pfi prevenci krizi dostate¢né, nebot’ je pri svych
analyzach velice zdvisly na ekonomickych datech, kterd jsou mu danou zemi
poskytovana, stejné tak jako na hlubsSim obezndmeni se situaci v dané zemi.

Do budoucnosti by tedy mél Fond zesilit sviij dohled nad ¢lenskymi zemé&mi.
Posileni dohledu by mélo jit ruku v ruce se snahou Fondu ziskat co nejpfesné;jsi
informace, bez kterych se progn6zy MMF mohou velmi odliSovat od redlného stavu
ekonomiky. To 1ze dokumentovat napiiklad na modelech v€asného varovani, které MMF
pouziva pri zjisStovani, zda se urCitd zemé nedostane v nejbliz§i budoucnosti (do 24
meésict) do krize. Vzhledem k nepresnosti tidaji vSak existuje vysoké procento planych

poplachd, které dosahuje asi 80 %.”

“ PEKOVA, Jitka. Vefejné finance: teorie a praxe v CR. Vyd. 1. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, 642 s. ISBN 978-80-7357-698-1.

* SEDLACEK, Petr. Mezindrodni ménovy fond ve 21. stoleti. [s.1.] : [s.n.], 2008. ZaloZzeni MMF,
s. 48. ISBN 978-80-7400-012-6
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S touto zménou souvisi také modifikace bilaterdlnich dohledd, které MMF
kazdoro¢né provadi, za ucelem zjisStovani makroekonomického stavu dané zemé. Pri
bilaterdlnim dohledu pracovnici MMF navs$tévuji zemi a posuzuji jeji souCasny a
predpokladany budouci ekonomicky vyvoj. Problémem ovSem zistava, jak mize externi
pracovnik, ktery do zemé zavitd poprvé v Zivoté, spravné vyhodnotit zemi, ackoliv nezna
jeji specifika a specifické potfeby. Naptiklad Stiglitz navrhuje, aby bylo vytvoreno stilé
zastoupeni MMF (napftiklad pfi ndrodnich bankéch), které by monitorovaly situaci v zemi
a zérovefi by ov&fovaly vérohodnost prezentovanych tdaji.”

Jako posledni problém, souvisejici s plisobenim Fondu jsem identifikoval jeho
strnulost pfi prejimani a aplikovdni novych ekonomickych nédzorti a nedostatecné
pravomoci pri prosazovani spravnéjSich postupii, v¢etné pripadnych sankci za nevhodné

netrzni zésahy.”

Rlzni autofi (napiiklad Michael Mussa ¢i Edwin Truman) navrhuji rtzné
alternativy soucasného modelu, vétSina se jich ale shoduje, Ze nejlepSim feSenim na
potiZe spojené s nefunkcni vnitini strukturou MMF by bylo ustanovit specidlni nezdvislou
komisi.” Ta by mé&la byt tvofena nez4vislymi odborniky, bez vazeb na domovskou zemi
(podobné jako naptiklad Evropskd komise). Hlavni funkci této nové€ ustanovené komise
by byly konzultace a to jak se Clenskymi zemémi MMF, tak také konzultace s pracovniky
Fondu. Komise by v rdmci bilaterdlniho dohledu konzultovala s ¢lenskymi zemémi jejich
hospodarskou politiku a ekonomické vykony, pfi¢emZz monitorovand zem¢ by musela
objasnit pfipadné nesrovnalosti, spojené s jejim vyvojem. Tim by se eliminovala Casto
provadénd praxe, kdy jednotlivé zemé ¢i skupiny zemi navzdjem kryji své prohiesky.

Nezavisla komise by také konzultovala ostatni pracovniky Fondu a jejich rozdilné nazory

' STIGLITZ, Joseph E. Jind cesta k trhu: hled4nf alternativy k souc¢asné podobé globalizace. V
Ceském jazyce vyd. 1. Preklad Jan Placht. Praha: Prostor, 2003, 403 s. Stfed (Prostor). ISBN 80-
726-0095-8.

2 Podle ¢lanku IV Dohody, to miizou byt naptiklad netimérmé vysoké vyptijcky, restrikce &i
pobidky pro transakce béZného tctu, odchylka kurzu neodpovidajici finanénim podminkdm nebo
tteba dlouhodobé prebytky/deficity béZného uctu.

> TRUMAN, E.M. Peterson institute for international economy. In: Strengthening IMF
Surveillance: A comprehensive proposal [online]. 2010 [cit. 2012-05-06]. Dostupné z:

http://www .iie.com/publications/pb/pb10-29.pdf
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na ekonomicky vyvoj doty¢né zemé a teprve poté by podala zpravu vykonné komisi. Tim
by ve fungovani Fondu vznikl element kontroly, ktery v minulosti ¢asto chybgl.*

Ustanoveni nezdvislé komise by muselo jit ruku v ruce s navySenim pravomoci.
Pti zjiSténi zdsadnich nesrovnalosti by mél mit Fond mozZnost ,,nasmérovat* vychylenou
zemi spravnym smérem.” K tomu mus{ posilit sviij mandét a mit moZnost penalizovat
zemé, jejichZ neptiznivy ekonomicky vyvoj se i po opakovanych upozornénich ze strany
MIMF nesnaZzi lokélni vlady fesit a ktery by tedy mohl byt pfi¢inou ekonomické krize.
Tato penalizace miize mit formu napfiklad zmraZeni pfistupu k finan¢nim fondim,
zmrazeni hlasovacich prav, uvaleni obchodnich restrikci a tak déle.

Dilrazem na prevenci krizi by Fond nejenom pfispél ke zvySeni globdlni

ekonomické stability, ale omezenim krizi by také sniZil nutnost udileni zachrannych

pujcek a s tim spojenych drakonickych reforem.

3.3 Zachranné balicky

Kdyz se ¢lenskd zemé dostane do krize, je ji od MMF poskytnut podptrny
finan¢ni bali¢ek na restrukturalizaci a podporu pii splaceni svych dluhii. Tato podpora je
casto kritizovdna s tim, Ze nebere v potaz dlouhodoby vyvoj zadluZené zemé, ale
soustied'uje se naopak na zdjmy véfitele.”® Tento jev je v ekonomické literatufe popisovan
jako problém takzvaného ,,moralniho hazardu.”

Morélni hazard mtze mit ve své podstaté dvoji formu: MMF svoji roli véfitele
posledni instance podporuje udileni ptijéek za neudrZitelnych podminek, a to jak 1) ze
strany Clenskych zemi (dluznikil), které v oCekdvani zdachranych ptjcek realizuji
nevyhodné vypljcky, tak 2) ze strany soukromych véfiteli a bank, nebot MMF klade
ddraz na to, aby zemé dostdly svym zdvazki. VEritelé (finanéni instituce, banky) tedy

nezohlednuji moZné riziko a pujcuji zemim Casto nesplatitelné finan¢ni prostiedky,

** MMEF byl do druhé poloviny 90. let obviiiovan z nedostatku transparentnosti a podstata jim
prosazovana rozhodnuti byla pro vefejnost Casto zdhadou.

% Je ovSem zfejmé, Ze ani MMF nemd patent na rozum a ne vZdy jsou jim doporu¢ovand opatieni
spravnd. Proto by mél co nejvice spolupracovat s danymi zemémi ve snaze najit nejlepsi mozny
spole¢ny postup.

% Veritelsky koncept byl prosazen Spojenymi staty na konferenci v Brettonwoods. USA b&hem 2.
sv.valky poskytovaly ptjcky zemim bojujicim proti Ose, proto se jejich plan (narozdil od VB,
kterd byla v opacné pozici) zakladal na pohledu z pozice véfitele (viz. pfilohy).
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protoze ocekavaji, Ze MMF v pfipadé¢ platebni neschopnosti dané zemé piijde se svymi

puj¢kami na pomoc.

Problémem ovsem zlstdva situace, kdyZ MMF nepomoiiZze zemi v nesndzich a
pujcku mu neposkytne. Nejzndmé&j$im pripadem je pripad Argentiny, kde vidime, Ze
neudéleni pijcky Fondem, vedlo k problémiim se splacenim a k bankrotu.

Studie MMF’ na toto téma prokazuje, Ze pljcky, které ¢lenskym zemim
poskytuje, nemaji na nartist poctu ud€lenych uvért nijak zdsadni vyznam. Tato studie
tvrdi, Ze pokud by véfitelé pocitali se splacenim veskerych tvéri v souvislosti se vstupem
finan¢nich fondi MMEF, zvySovali by bez ohledu na vysi rizika a v ocekdvani zdsahu
MMF piijcky, udilené rizikovym subjektiim, stejné tak jako by se snizovaly trokové miry
z diivodu ocekdvané vyssi solventnosti. Podle dat, které jsou k dispozici se ov§em neda
prokdzat, ze by garance dodatecné likvidity, kterou MMF de facto zajiStuje, méla
vyznam na objemu poskytovanych rizikovych uvért. Dal§im argumentem proti naicent,
Ze MMF svymi ptjckami ovliviiuje ohodnocovani rizika ze strany véfitelt je fakt, Ze
pokud by zemé, které jsou vSeobecné vnimany jako ,prilis dileZité, aby selhaly*
(anglicky ,,fo0 big to fail* ), méla by trokovad mira jimi emitovanych dluhopisti byt na
urovni srovnatelné dulezitych zemi, napiiklad USA nebo VB. Na prikladé Ruska a
Brazilie tato studie ale ukazuje,” Ze irokovd mira jejich dluhopisti i pies status dileZitych

zemi znaéné prevySovala irokovou miru mensich, méné dulezitych zemi.

Neda se vyloudit, Ze kalkulace s MMF, jako se zajistovatelem finan¢ni stability
ovliviiuje v negativnim smyslu rozhodnuti véfiteli pri ud€lovani dvért Je moZné, Ze
investofi pocitaji s ur¢itou trovni podpory od MMF, rozhodné bych ale vyloucil extrémni
formu moralniho hazardu- viru v MMF jako absolutniho garanta zavazki Podle
dostupnych tdaji navic soudim, Ze role, kterd se MMF pfipisuje s ohledem na
podnécovani ,,mordlniho hazardu“ je premrsténd. MMF konec koncii v naprosté vétsiné
pripadi domlouva s vériteli zmékcéeni podminek splaceni (konverze dluhopisi, odklad

splatek atd.), ¢imZ v konecném disledku napomdhd jak dluznikovi, tak véfiteli.

°7 Moral Hazard. In: Does IMF Financing Encourage Imprudence by Borrowers and Lenders?
[online]. 2002 [cit. 2012-04-02]. Dostupné z: http://www .imf.org/external/pubs/ft/issues/issues28/
% Data dostupnd z: http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues28/
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Poskytovanim ptjéek MMF tedy podle mé spiSe napomaha vétsi globdlni stabilité a neni

divod tuto praxi jakkoli ménit.
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Ve W
Zavér
Mezindrodni ménovy Fond je organizace, kterd v pribéhu svého témétr 70. letého
pusobeni prodélala mnohé zmény. Z plivodni instituce, ustanovené za tucelem
mezindrodni ménové spoluprdce a dohledu nad pevnymi kurzovymi reZimy béhem
obdobi tzv. zlatého standartu, se z MMF stala instituce, zajiSt'ujici svétovou ekonomickou

prosperitu.

MMF se snazi globdlni hospodaiské prosperity dosdhnout zejména snahou o eliminaci
ekonomickych krizi a to formou aktivni pomoci pfi snaze krizi pfedejit (prevence),
pomoci pri jejim feSeni a v neposledni radé také zajist'uje expertizu ohledné provadénych

ekonomickych reforem a opatteni v ¢lenskych zemich.

Béhem devadesétych let ov§em Fond v této Cinnosti nevykazoval dobré vysledky a
davéryhodnost v néj, jako v instituci, jejimZ cilem je mezindrodni ekonomicka stabilita,
rychla klesala. Konkrétné¢, MMF selhal zejména pfi feSeni krize v JV Asii a Argentiné.
Zatimco v Asijské krizi bral MMF situaci na lehkou vdhu a nésledné vzniklou
ekonomickou krizi se snazil vyfteSit prespfili§ pfisnymi hospodéiskymi opatfenimi, béhem
Argentinské krize byl az prespfili§ tolerantni k hromadicim se problémim argentinské
ekonomiky a po vystupnovani krize bylo jeho jednani diivodem k prohloubeni krize az

k bankrotu.

Chybami se ovSem clovék (a Fond) uci, a MMF ukdzal pozoruhodnou snahu
zlepsit své plisobeni, coz je mozno dokumentovat na Islandské krizi, kdy Fond pomohl

citlivou politikou tamni ekonomice k ispé$né rekonvalescenci.

Vzhledem k tomu, Ze soucasné globdlni situace nenasvédcuje tomu, Ze by byl svét
v nejbliz§i budoucnosti usetien dalSich ekonomickych krizi, domnivam se, Ze MMF bude
hrat v 21. stoleti dileZitou roli. Nicméné aby MMF zlepsil svoji reputaci a zefektivnil své
pusobeni, je tfeba provést ur¢ité zmény v jeho strukture a fungovani.

Aby byl Fond vnimdn jako legitimni globdlni organizace, je za prvé potieba
zreformovat jej zevnitf. V souCasné situaci, kdy je Fond de facto fizen vyspélymi
zemémi, Fond neni a nemuze byt vnimén jako organizace urend k pomoci v§em zemim

bez rozdilu. Aby MMF opravdu dosdhl legitimniho postaveni v globdlnim svété 21.
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stoleti, musi provést zmény tykajici se jeho vedeni. NejdileZitéj$i zménou je v soucasné
dobé prepocitani Clenskych kvot a hlasovacich prav tak, aby odpovidaly soucasnému

rozdéleni svéta.

Kromé zmény v rozloZeni sil ve vedeni MMF je také potfeba zlepSit externi
fungovani Fondu, tj. zdokonaleni se v hlavni provddéné cinnosti - v pomoci pii
dosahovani svétové hospodarské prosperity a stability. Zde by mél MMF zesilit své
pusobeni, nebot’ prudky nariist nejriznéjSich krizi v poslednich 20 letech poukazuje na
nedostatecny dohled Fondu nad globélni ekonomikou. Fond by mél proto posilit svij
dohled a v¢asnou vystrahou pomahat predchdzet vzniku novych krizi, nebot’ odchyceni

problému v zarodku je leps$i, neZ ndslednd Casto drastickd opatfenti.

Objevuji se také dalsi ndzory a navrhy, jak by mél byt MMF reformovan. Nékteré
nazory, které se mi zdaji rozumné a zddouci (zména generdlniho feditele, ustanoveni
nezavislych komisi ¢i posileni bilaterdlnich vztahti mezi ¢lenskymi zemémi a MMF) jsem
v této praci zvefejnil, jiné ndzory (zruSeni MMF nebo jeho transformace v jakousi
svétovou centrdlni banku) jsem vynechal, nebot’ podle téchto navrhi by doslo ke zruseni
Fondu a nemyslim si, Ze jeho zruSenim ¢i transformaci by se dospélo k svétlejsi svétové

budoucnosti.

Mezindrodni ménovy Fond stoji ve 21. stoleti na zacatku nové, nelehké cesty k vlastnimu
sebezdokonaleni. Vé&fim, Ze se mu toto sebezdokonaleni podaifi a MMF bude
v budoucnosti pfesné¢ tim, co svét potiebuje- spravedlivou, efektivné fungujici

mezindrodni instituci, které lezi na srdci globalni prosperita svéta
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Priloha ¢. 1- Uvérové linky a finanéni facility MMF

N Y4

Fond pfi realizovéani svych pljcek vyuziva nejriizn€jSich cest, nasledujici priloha

slouZi k lepSimu piehledu ohledné zptsobu udileni té€chto uvéri. V této priloze jsou

popsany Fondem nejcastéji vyuzivané facility.

Zemé, kterd se dostane do neschiidné situace a musi tak pozadat MMF o pujcku,

s vz

tak Cini poddnim oficidlni zadosti (angl. Letter of intent), pfiCemz se v ném zavazuje

uskutecénit ur¢ité ekonomické reformy. MMF pak uskute¢riuje pljéky rozfizované,

v zavislosti na dokoncovani jednotlivych opatieni. MMF déli své pljc¢ky podle schopnosti

zemi splacet- na zemé s nizkymi a vyS$Simi pfimy.

Uvéry pro zemé s nizkymi piijmy (koncesni wivéry)

Extended credit facility- Finan¢ni fondy pro podporu stiednédobého rozvoje, tyto
programy maji dobu splatnosti do 10 let, trokovou miru O a odklad splatnosti az 5
let.

Stand-by credit facility- Kratkodobd podpora pro zemé, doba splatnosti je 8 let,
odklad splatek az 4 roky a irokové mira je O %.

Exogenous shock facilities- Pijcky, jejichZ drokova mira je do roku 2011 nulova,
poté je revidovdna. Splatky jsou od patého roku uskutecniovany dvakrét rocné.

Doba splatnosti je 10 let.

Nekoncesni tivéry
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Stand- by arrangements- obvykle trvd 12 az 24 mésict, je to nejcastéjsi forma
udileni Gvért pro zemé se strednim pfijmem. Doba splatnosti byva obvykle 3- 5
let.

Extended fund facility- trvaji déle nez SBA, doba splatnosti je obvykle 4- 10 let.
Flexible credit line- je urCena na prevenci krizi, ud€luje se obvykle na 1 az 2 roky,
ale narozdil od pfedchozich facilit je tato ivérova linka k dostani ihned; neni tedy
rozfazovana.

Precautionary credit line- urCena pro zemé, které se do krize dostaly a GispéSné se

z ni dostaly.
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Priloha ¢. 2- Britska alternativa k americkému planu-

Keynestiiv Bancor

Na konferenci v Bretton woods byly navrhnuty dva plany, jak by m¢él
Mezindrodni ménovy fond vypadat a fungovat. Ameri¢ané navrhovali MMF, ktery by byl
zalozen predevs§im na zdjmech véfitelskych zemi (jako byly v té dobé USA) a Britsky
plan, ktery naopak navrhoval MMF s dirazem na zdjem dluZnickych zemi. Americky
plan nakonec prevdzil a MMF byl ustanoven jako véfitelskd instituce. Tato pfiloha se

zamérfuje na to, jak by vypadal a fungoval MMF, pokud by byl prosazen Keynestv navrh.

Keynes navrhnul vytvofeni nové mezindrodni mény, tzv. Bancoru, a vytvoreni
mezindrodni clearingové unie. Ta by svou cinnosti pfispivala k dlouhodé vyrovnanosti
obchodni bilance mezi zemémi.

Veskeré transakce mezi zemémi mély byt provddény v Bancoru. Zemé, které by
vyvezly vice nez dovezly (mély by pfebytek a byly by tedy véfitelskymi zemémi), by
musely kvili svému pozitivnimu saldu zaplatit uréity polatek clearingové unii. Stejné tak
zemé, které by dovézely vice, néz by vyvazely (dluZnické zemé), by musely platit
poplatek za pfili§ vysoké dovozy. Tyto poplatky by motivivaly zemé omezovat/ zvySovat
svoje vyvozy a dovozy. Nemély byt ovS§em néco jako trest, spiSe pojistka mechanismu,
Zev prubéhu casu se bude obchodni bilance mezi stity vyrovndvat, vzhledem
k motivovani statl tyto poplatky omezovat. Véfitelskd zemé méla mit navic dalsi zajem
na vyrovnavani obchodni bilance, vzhledem k moZnosti, Ze ji pfi udrZovani obchodniho
prebytku mély byt zvySovdny poplatky. To mélo mit za nédsledek to, Ze véfitelskd zemé se

bude snazit dovéazet vice a tim automaticky vyrovna deficit dluZznickych zemi.

Keynestv plan mél zajistit vyrovnanost obchodni bilance, ¢imZ se mélo predejit
vytvareni novych krizi, nebot’ zemé by nemohly dlouhodob¢ importovat vice nez vyvazeji
a obracené. Ackoliv se v souCasné dob¢ ozyvaji hlasy na zrevidovani Keynesova planu,
myslim si, Ze jeho implementace je priliS utopistickd. Nejdilezitéjsi exportni zemé svéta,
by se pravdépodobné nesmifily s nutnosti udrZovat vyrovnanou obchodni bilanci. Navic
praxe, pti které by velké zemé udrzujici obchodni prebytek byly nuceny k dovadzeni

(nekvalitnich nebo predrazenych) vyrobkll ze zemi, které ve svych vyrobcich

47



kompetitivné zaostdvaji az ptili§ pfipomind pldnované hospodarstvi. Bancor by tedy

podle ptivodniho planu J. M. Keynese v soucasné dob¢ ziejmé nefungoval.
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