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Padem investi¢ni banky Lehman Brothers v zaii 2008 byl svét na dlouhé mésice uvrzen
do nejvétsi financni a bankovni krize za poslednich nékolik desitek let. Krize se rychle
Sifila a nebyl nikdo, kdo by tuto situaci zménil. USA byly paralyzovany, protoze americ-
ky prezident George W. Bush byl na konci mandatu a Barack Obama mél nastoupit teprve
v lednu 2009. Mezinarodni ménovy fond se potykal vice s problémy své legitimity, nez
aby se postavil do ¢ela ozdravného procesu. Mezinarodni spolecenstvi si kladlo otazku,
co urychlené udélat, aby se zastavilo prohlubovani krize, a jaké reformy by mély byt pfi-
jaty ke sniZeni rizika vzniku budoucich krizi.

Kniha Petra Sedlacka! Mezindrodni ménovy systém a globalni financni krize jako prv-
ni na ¢eském kniznim trhu komplexné€ posuzuje prizmatem mezinarodniho ménového sys-
tému (MMS) uceleny soubor reforem, jez byly v souvislosti s touto krizi pfijaty. Autor
ukazuje, jak se je podatilo realizovat, hodnoti jejich G¢innost i mozné cesty jejich dalsiho
zkvalitnéni.

Autor ma k této problematice blizko. Jako alternat zastupce CNB participoval na jed-
nanich podvyboru EFC pro otazky Mezinarodniho ménového fondu (Sub-Committee on
International Monetary Fund — SCIMF). Plsobil téZ fadu let v expertni komisi podvybo-
ru pro zahranicni zalezitosti (IRC Task Force on IMF Issues of the International Relations
Committee — ECB). V roce 2009 se za Ceskou republiku (v dobé jejiho predsednictvi
v EU) podilel na jednanich a podvyboru G20 pro otazky Mezinarodniho ménového fon-
du (MMF) a mezinarodniho ménového systému (MMS). Dlouhodobé pokryval proble-
matiku Mezinarodniho ménového fondu, ucastnil se jeho podzimnich zasedani a partici-
poval na vybranych odbornych jednanich a seminafich. Text tak piedstavuje zasvéceny
pohled s mnoha informacemi, které nejsou bézné dostupné.

Kniha ma dve¢ ¢asti. Prvni, nazvana ,,Mezinarodni ménovy systém®, se zamétuje na me-
zinarodni ménovy systém jako celek.

Prvni kapitola je vénovana vymezeni pojmu MMS. Protoze je Casto zaménovan s me-
zinarodnim finanénim systémem (MFS) nebo mezinarodni finan¢ni architekturou, autor
tyto pojmy rozliSuje, ale soucasné uvadi, jakym zptisobem jsou propojeny.

Ve druhé kapitole je popsan historicky vyvoj MMS. Utvateni tohoto systému a jeho
fungovani bylo ovlivnéno geografickym rozdélenim ekonomické moci, postupujici mezi-
narodni integraci trhu zbozi a aktiv, jakoz i napétim mezi domaci politikou a stabilitou
systému jako celku. Ctenaf ma moZnost se seznamit s prednostmi i slabymi misty zlatého
standardu, brettonwoodského systému a postbrettonwoodského systému.

Ve tieti kapitole jsou rozebrany finanéni a ménové krize a jejich vliv na formovani me-
zinarodniho ménového systému. Kazdy krizovy vyvoj ve svétové ekonomice si vynucuje
zmény v MMS. Navrhované reformy vSak narazeji na setrvaéné chovani vlad s cilem za-
chovat narodni suverenitu. Proto se ne vzdy daii zmény realizovat a asto je nutné hledat
kompromisy. Autor ¢tenare seznamuje v historickém kontextu s dluhovou krizi v osmde-
satych letech 20. stoleti, s rozpadem socialistického bloku, s novou generaci finan¢nich
krizi v devadesatych letech 20. stoleti — mexickou krizi, asijskou krizi — a pfedklada pouce-
ni z krizi v letech 1998-2003 (ruska krize, krize LTCM, brazilska krize, krize v Ekvado-
ru a nasledné krize v Turecku a Argentin¢). Na zavér této kapitoly je rozebrana finan¢ni
krize 2008/20009, jeji pficiny, ale i vyzvy pro celé mezinarodni spolecenstvi. To predsta-
vuje fakticky ,,odrazovy mistek™ pro nasledujici vyklad.
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Ve druhé ¢asti knihy s nazvem ,,Reformy jednotlivych ¢asti MMS* jsou v kontextu MMS
zasvécené rozebrany tyto reformy i mozné cesty jejich dalSiho zefektivnéni a posileni.
Uvedeny jsou i oblasti MMS, kde velké zmény nelze o¢ekavat (naptiklad kurzy, kurzové
rezimy).

Ve ¢tvrté kapitole jsou charakterizovany hlavni zmény v globalnim systému governan-
ce. Existujici institucionalni ramec pied globalni finan¢ni krizi let 2008 a 2009 totiZ ne-
umoznil feSit vyzvy, které krize pfinesla. Skupina G20 proto povysila svtij format na
nejvyssi politickou tiroven a rychle se adaptovala na roli Gstfedniho viidce. Nasledné efek-
tivné prispéla k obnoveni ekonomické a financni stability. Autor zde ukazuje na jeji insti-
tucionalni a organiza¢ni promény. Na zacatku krize fakticky paralyzovany Mezinarod-
ni ménovy fond rychle uznal viid¢i roli G20 a s jeji pomoci realizoval navrzené zameéry.
Vzhledem k tomu, Ze tato instituce trpi velkym problémem spojenym s legitimitou, kniha
rozebird hlavni reformy interni spravy a tizeni fondu, které by mély vést ke zvyseni jeho
efektivnosti a akceschopnosti. Zajimavy pohled pfedstavuje informace, jakym zpiisobem
koordinuje EU své pozice v ramci G20 a MMF a do jaké miry je tato koordinace uspésna.

Kapitola patd popisuje zmény, k nimz doslo v dohledu MMF a v usili o posileni me-
zinarodni koordinace a spoluprace, ktera byla nezbytna k prekonani krize. Globalni fi-
nan¢ni krize ukazala, ze dosavadni dohled nebyl efektivni a neumoznil véas rozpoznavat
rizika, ktera se postupné hromadila. Na summitu G20 v Cannes v listopadu 2011 vedouci
predstavitelé vyzvali MMF, aby posilil svij dohled, ktery by mél byt integrovanéjsi a vu-
¢i vSem stejné disledny a férovy. M¢l by zahrnout fiskalni, ménovou a kurzovou politiku
véetné finan¢niho sektoru, predkladat analyzy dopadu narodnich politik na vné;jsi stabi-
litu. V knize jsou posouzeny reformy v této oblasti s dlirazem na dohled nad finan¢nim
sektorem.

Zajimava je otazka, zda je pfi krizi vhodnéjsi koordinace, nebo spoluprace. Autor zde
vysvétluje rozdily mezi témito pojmy a cituje vyrok Paula Volckera, ze podminkou dobie
fungujiciho MMS je ¢astecné omezeni narodni ekonomické suverenity. Pii pohledu do
minulosti je vSak vidét, ze usili o mezinarodni koordinaci bylo pouze epizodni a uzce
propojené s krizemi. Ale ani béhem krizi nebylo snadné domluvit koordinovany pfistup,
protoze v dusledku krize ztraceji vlady respekt a jejich pfirozenou reakcei je obratit se
dovnit a usilovat o narodni feseni. Mezinarodni rozmér vétSinou za¢nou zohlednovat az
pod hrozbou vysokych nakladii pro vlastni ekonomiku (nezaméstnanost ¢i omezeni vyro-
by). Podle Bena Bernankeho byl jednim z mala pozitivnich aspektti posledni krize i mi-
morfadny stupenn mezinarodni koordinace. V klidnéjsich casech je vsak koordinace velmi
vzéacna.

Kapitola Sesta se zabyva problematikou kurzli a kurzovych rezimu, které jsou v centru
MMS. Autor ukazuje, Ze ekonomové nemaji presvédcivou odpoveéd’ na otazku, co je opti-
malni kurzovy rezim. Pfitom vybér kurzového rezimu je dilezity. Neexistuje jeden uni-
verzalni kurzovy rezim vhodny pro kazdou zemi. Diskuse o optimalnim kurzovém rezi-
mu muZze vychazet pouze z nékolika hlavnich zasad: volba by méla vést k dosahovani
domacich makroekonomickych cili, méla by usnadnit interakci zemé se zbytkem svéta,
umoznit plynulé ptizptsobeni vnéjsich nerovnovah a usnadiiovat mezindrodni toky zbozi
a kapitalu. Spoleéné koordinované feseni zde vSak mozné neni.

Aspektem MMS, o némz se snad nejvice diskutuje, je vyvoj kurzti hlavnich mén. Dule-
zitym predpokladem fungujictho MMS jsou kurzy, které budou dostate¢né stabilni a v sou-
ladu s ekonomickymi fundamenty. Pfi diskusi na summitu G20 v Soulu v listopadu 2010 se
pozornost zaméfila na kurzy a ménovou politiku, coz bylo vyvolano druhym kolem kvanti-
tativniho uvoliiovani, které oznamil Federalni rezervni systém v listopadu 2010. Podle bra-
zilského ministra financi §lo o ménovou valku. Autor zde proto rozebird i otazku, co je to
meénova valka, ale konstatuje, Ze dany pripad mé€novou valkou neni. Pozornost je téZ vé-
novana devizovym intervencim, protoze kurzova politika kazdé zemé se miize dotknout
tietich zemi. Ocekavali bychom, ze MMF bude hrat v dohledu nad kurzy zasadni roli. I kdyz
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technicky je MMF v dohledovém procesu vybaven adekvatné, neexistuje v§eobecné uzna-
vany model kurzu, ktery by generoval jeho optimalni uroven. Fond proto nemtze kurzové
otazky efektivné fesit, tj. vynucovat na ¢lenskych zemich napravu trovné kurzi.

Sedma kapitola je vénovana globalnim nerovnovaham, které si zemé vytvorily na béz-
ném Uétu platebni bilance. V této oblasti chybi efektivni disciplina a mechanismus, ktery
by nutil staty tyto nerovnovahy fesit. Zemée maji v soucasnosti velky stupen diskrece, co
se ty¢e domdaci makroekonomické politiky a jejitho vybéru. Omezeni této volnosti — at’ jiz
cestou spoluprace, nebo nastaveni pravidel hry — by zvysilo pravdépodobnost dobrého vy-
sledku. Mezinarodni ménovy fond se vSak nevydal cestou zdvaznych norem, pouze vy-
raznéji upravil dohled nad narodnimi politikami ¢lenskych zemi.

Osma kapitola vénuje pozornost problematice mezinarodnich kapitalovych tokt, jejich
monitorovani a mozného fizeni. Aby se omezila rizika spojena s nadmérnou volatilitou
kapitalovych toku, vyzvala G20 k narodni, regionalni a multilateralni reakci. V navaznosti
na tuto vyzvu MMF pfijal takzvany institucionalni pohled, ktery je zajimavy zejména tim,
ze vyznamn¢ zmiriiuje dlouhodobou podporu neomezenému kapitalovému pohybu, pro-
toze akceptuje, ze regulace finan¢niho uctu mize byt v krizovych podminkach i nutna.
Me¢la by byt vSak docasna, mé¢la by se vyhnout diskriminaci a opatfeni by nikdy neméla
nahradit nutné reformy. Novy piistup MMF vSak nezménil prava ani povinnosti clenskych
zemi a fond nadéale nema mandat nad finan¢nim uctem.

Zajimavou podkapitolou je restrukturalizace statniho dluhu. Autor ukazuje na vyvoj té-
to problematiky, o niz s ohledem na jeji vyznam probéhla i diskuse v OSN, a hodnoti né-
vrhy MMF k zefektivnéni této dulezité oblasti. Fond je ¢asto arbitrem pfi jednanich o re-
strukturalizaci statniho dluhu a dava souhlas s planem reforem jako neutralni pozorovatel.
Avsak jako preferovany vétitel ma zde i sviyj zajem. Autor tuto otazku téz podrobnéji ro-
zebira.

Devata kapitola shrnuje hlavni sméry v posilovani mezinarodni likvidity v globalni siti
finan¢ni zachrany (GFSN), ktera je nezbytna, kdyz vypukne krize. Zemé se ¢asto do-
stavaji do finan¢nich potizi a pti neschopnosti splacet své zavazky ohrozuji stabilitu me-
zinarodniho ménového systému. Podrobné jsou hodnoceny jednotlivé oblasti GFSN. Na
narodni urovni jde o devizové rezervy, na bilateralni irovni jsou hodnoceny swapové lin-
ky. Na regionalni urovni autor uvadi fadu finan¢nich dohod v Asii, Evrop¢, Latinské Ame-
rice. Na multilateralni trovni vénuje pozornost zdrojim a Gvérové politice MMF.

Ctenaf se v této kapitole seznami i s vyznamem statnich investi¢nich fonda (SIF), které
pomahaji zefektivnit drzbu devizovych rezerv. Z dnesniho pohledu je zajimava zminka
o snaze SIF omezit obavy narodnich vlad z jejich ptisobeni ve strategickych sektorech.

V oblasti regionalnich finan¢nich dohod jsou posouzeny vyhody regionalnich uskupe-
ni. Podrobné je rozebrano jejich financovani, zejména v EU/eurozoné a jejich vzajemna
spoluprace s MMF. Londynsky summit G20 v roce 2009 poskytl nutny politicky impulz,
ktery oteviel novou etapu v historii fondu. Potvrdil tstfedni roli MMF pfi feSeni globalni
finanéni krize a vyzval k zaji$téni dostateénych zdroju a reformé Gvérového ramce. Kni-
ha tuto problematiku podrobné rozebira.

Kapitola desata ukazuje Gsili o internacionalizaci mén a mozné alternativy pro soucas-
ny systém, v jehoz centru dominuje americky dolar. Ukazuje se, ze MMS zalozeny na
jedné méné ma v sobé ukotvené urcité slabosti. Proto je pozornost zaméfena i na viceme-
novy MMS, v némz by vedle sebe pisobilo vice rezervnich mén. V této souvislosti jsou
prezentovany i dvé zajimavé otazky — internacionalizace renminbi (RMB) a budoucnost
eura. Autor uvadi, ze zatazeni RMB do kose SDR byl sice dilezity krok pifi podpote
této ¢inské meéné ziskat divéru centralnich bank a mezindrodnich trhi. V souvislosti s bu-
doucnosti eura kniha na vyvoji ¢tyf ukazateli charakterizujicich postaveni mezinarodni
meény ukazuje, Ze vyznam eura roste nebo v n¢kterych oblastech je stabilni a o jeho bu-
douci vyznamné roli neni pochyb.
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Autor si téz polozil otazku, jaka by mohla byt role SDR a pifipadné nové nadnarodni
meény typu keynesovkého bancoru. V této souvislosti konstatuje, ze uvahy o systému za-
lozeném na SDR ¢i na uméle vytvoiené globalni méné jsou spise teoretické a nejsou
realné. Diskuse o nich se vSak vzdy pfi vzniku krizi otevira, a je tudiz dobré se seznadmit
s argumenty pro a proti.

S ohledem na propojenost MMS a MFS se hlavnim smérim v reformé finan¢niho sek-
toru vénuje posledni, jedenacta kapitola. Na summitu G20 ve Washingtonu byl schvalen
akeni plan, ktery byl nasledné na dal$ich summitech dopliiovan. V Londyné v roce 2009
bylo dtilezitym krokem vytvofeni Rady pro finanéni stabilitu (Financial Stability Board —
FSB), hlavniho féra pro koordinaci regulace a globalniho finanéniho dohledu. Jak MMF,
tak FSB byly ur¢eny jako klicové instituce pfi udrzovani globalni finan¢ni stability pre-
vence pied opakovanim chyb v dobé pfed minulou krizi. Reformy se dotkly jak pravidel,
tedy regulatorni oblasti, tak dohledu nad jejich dodrZzovanim. Oba aspekty byly dulezité,
protoze krize méla piivod nejen v nedostatecnych pravidlech, ale i v laxnosti dohledu pfi
jejich vynucovani. VSemi uvedenymi tématy se posledni kapitola zabyva.

Autor tuto naro¢nou problematiku v celé knize predklada ¢tenafi s vysokym nadhle-
dem, ktery vychazi z jeho dlouhodobého profesniho zapojeni v této oblasti. Diky zataze-
ni jednotlivych otazek do historickych souvislosti mizeme pochopit souc¢asné navrhy me-
zinarodniho spolecenstvi k feSeni krizi i divody, pro¢ v nékterych oblastech k dohod¢
nedochazi. Vzhledem k tomu, Ze svét bude i v budoucnu stat pied opakujicimi se krize-
mi, je tato problematika stale aktualni a oteviend. Pokryva totiz ucelenou agendu mezi-
narodniho usili, které zasadné ovlivituje globalni ménovou a finanéni stabilitu.

Ctenaie by jisté zajimalo, jak Ceska republika pfistupovala k témto reformam a doho-
dam a jak se na nich podilela; toto téma by publikaci nepochybné vhodné doplnilo. Pro-
blematika finanéniho sektoru by zasluhovala podrobnéjsi vyklad, ktery by vSak ziejmé
presahoval cile, které si autor stanovil.

Publikace je vhodna pro pracovniky statni spravy, ktefi se touto problematikou zaby-
vaji, pfedev§im na ministerstvu zahraniénich véci, ministerstvu financi a v Ceské narodni
bance. Pfinosem bude i pro studenty vysokych $kol, ktefi problematiku mezinarodnich
vztaht a svétové ekonomiky studuji a v budoucnosti by se chtéli témto tématim vénovat.
Jako pozoruhodnou ji mize shledat i §ir$i vetfejnost, ktera se o tyto otazky zajima a hleda
souvislosti, které se dotykaji Ceské republiky.

Jan Prokes

! Na knize se jako autor kapitoly X.2 a spoluautor kapitol III.1, IX.3 podilel profesor Mojmir Helisek.
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