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Hlavni sméry
mezinarodniho Usili
o posileni globalni likvidity
po finan¢ni krizi 2008/2009

PETR SEDLACEK

The Main Trends in the International Effort to Strengthen Global Liquidity
after the Financial Crisis of 2008/2009

Abstract: Significant international attention has been directed to the most pressing problem of
the financial crisis of 2008/2009 — global liquidity shortages. The use of adequate foreign exchange
reserves during the crisis helped alleviate pressures. However, this was only partially effective in
a number of important cases. Some countries also needed to rely on external official financing. The
aim of this article is to compare and analyse the main sources of official global liquidity — foreign
exchange reserves, bilateral swap lines of central banks, regional financial arrangements and
IMF resources. To reach effective outcomes in relation to the accumulation of FX reserves and
a strengthening of the global financial safety nets, effective international coordination will be
necessary.

Keywords: global financial safety nets, bilateral swap lines, the IMF lending, foreign exchange
reserves, regional financial arrangements, G20, financial crisis.

Finanéni krize 2008/2009 znovu potvrdila, ze globalizace piinasi nejen vyhody, ale
v prostiedi se stale vice liberalizovanymi finan¢nimi ucty, rostoucimi pfeshrani¢énimi
pohyby kapitalu hrozicimi rychlym zvratem a velkou volatilitou vytvari tézZ vyznamna
rizika. Podstatou krize 2008/2009 byl optimismus Ziveny vysokym ekonomickym rus-
tem, nizkymi realnymi arokovymi sazbami a pochybenimi v oblasti finan¢ni regulace,
v makroekonomickych politikach a v globalni finan¢ni architektute. Nejtizivej$im pro-
blémem, ktery tato krize zpusobila, bylo, ze zemé byly vystaveny nahlému a prudkému
nedostatku globalni likvidity a trvalo fadu mésici, nez se tento nedostatek podatilo vy-
fesit.

Po padu banky Lehman Brothers v zaii 2008 se krize zacala rychle §ifit po celém svéte.
Poptavka po zahrani¢ni likvidni méné se najednou zvySila v mnoha zemich jako vysledek
nahlého zvratu tokt kapitalu. Tyto problémy likvidity se rozsifovaly ¢etnymi cestami — ne-
dostatkem devizové likvidity na mezibankovnich trzich, velkymi kapitdlovymi odlivy, ko-
lapsem mezinarodniho obchodu a celkovym zhorSenim trzni divéry. Zeme byly vystave-
ny nahlému a prudkému nedostatku globalni likvidity.

Vzniklo realné nebezpeci, ze se problémy s likviditou rozvinou do krize solventnosti.
Vlady a ménové autority jak ve vyspélych, tak i rozvijejicich se ekonomikach pfijaly ce-
lou $kalu riznych ad hoc politickych opatfeni. Ke zmirnéni negativniho vyvoje se uvol-
nila ménova a fiskalni politika, oslabila fada ménovych kurzii, znaéné prosttedky byly
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vydany na podporu finanénim sektorim. Avsak v mnoha pfipadech to nebylo dostatec-
né. Rada zemi vyuzila vlastnich devizovych rezerv, ale s ohledem na velikost externich
$okt musela i pfesto piistoupit k vnéjsimu oficialnimu financovani. V ramci G20! byla
ustavena pracovni skupina, ktera se zabyvala otazkami globalni finanéni zachranné sit¢,
tj. systémem multilateralnich, regionalnich a bilateralnich facilit, jejichz cilem je zmirnit
nakazu vyvolanou externimi Soky ve formé nedostatku likvidity deviz a nahlého preruse-
ni kapitalovych toku.

V odborné literatuie byl v souvislosti s globalni likviditou nejvétsi zajem zaméfen na
vyvoj devizovych rezerv a jejich optimalni vysi (Obstfeld — Shambaugh — Taylor 2008;
Heller 1966; Wijnholds — Kapteyn 2001; Greenspan 1999; Olivier — Ranciere 2006). Po
vypuknuti krize se objevily také prvni odborné materialy k efektivnosti bilateralnich swapt
mezi centralnimi bankami (Obstfeld — Shambaugh — Taylor 2009; Aizenman — Pasricha
2009; Goldberg — Kennedy — Miu 2010).

Regionalni finan¢ni dohody v kontextu poskytovani finanéni likvidity byly odbornou
literaturou opomijeny. Nékteré materialy byly zaméfeny na specifické otazky regionalni
finan¢ni zachranné sit¢€ a problematiku moralniho hazardu, politického stigmatu a chovani
finanénich trhti (European Commission 2010). Uréita pozornost byla zpocatku vénovana
regiondlnim sdruzenim v kontextu mezinarodni ménové stability (IMF 2010j). Byly pub-
likovany i komplexnéjsi pohledy (Henning 2010; McKay — Volz — Wolfinger 2010).

Cilem ¢lanku je ptehled a porovnani jednotlivych narodnich, regionalnich a globalnich
opatieni na posileni globalni likvidity. Mezi narodni opatieni fadime drzbu devizovych re-
zerv, ale 1 prevenci v podobé obezietné domaci hospodatské politiky. Regionalni opatfeni
zahrnuji bilateralni swapové linky mezi centralnimi bankami a regionalni finan¢ni sdru-
zeni. Na globalni trovni budeme sledovat mezinarodni finanéni a rozvojové instituce.
Text se omezuje na problematiku likvidity a posuzuje efektivitu vyse zminénych opatieni
na posileni globalni likvidity. Nezabyva se prevenci krize jako takoveé.

K naplnéni cile ¢lanku jsou vyuzity zkuSenosti jednotlivych zemi i mezinarodnich fi-
nan¢nich organizaci z finan¢ni krize 2008/2009, dostupné odborné publikace, které byly
v této souvislosti zvetejnény, a materialy pracovni skupiny G20. Autor Cerpa i ze své prace
v ramci ad hoc skupiny expertti pii Evropské centralni bance.

Struktura prace odpovida jejimu cili. V prvni ¢asti je popsan vyvoj devizovych rezerv
pted krizi s uvedenim hlavnich motivi, které vedly k jejich nadmérné akumulaci. Acko-
liv primarnim nastrojem prevence krizi zistava zdrava ekonomika a realizace adekvatni
hospodafské politiky, nepodafilo se krizi zamezit, coz se projevilo nutnosti vyuzit devi-
zové rezervy. V mnoha piipadech vSak ani vysoka uroven rezerv nestacila a zemé& muse-
ly piistoupit k dal§im vn&jsim oficialnim zdrojim likvidity. Rada tzv. nové vznikajicich
trznich ekonomik (emerging market economy — déle jen EME)? dnes povaZuje devizové
rezervy i nadale za optimalni protikrizovy nastroj, a to i navzdory nakladtm, které jsou
s tim spojené.

Ve druhé a tieti ¢asti jsou popsana v samostatnych oddilech jednotliva regionalni a glo-
balni opatieni na posileni likvidity:3 bilateralni swapové linky mezi centralnimi bankami,
regionalni finanéni dohody, multilateralni rozvojové banky. Zvlastni pozornost je véno-
véana uloze Mezinadrodniho ménového fondu jako dtilezitého nastroje na posileni global-
ni likvidity. Je zde charakterizovana jejich tloha v pribéhu krize i pfipravované reformy
k jejich posileni. Ve Ctvrté ¢asti struéné zminime i moznosti zapojeni soukromého sekto-
ru do mezinarodniho usili o posileni globalni likvidity.

NARODNI OPATRENT NA POSLENT LIKVIDITY: DEVIZOVE REZERVY

Zdrava ekonomicka politika zGstava prvni a hlavni linii obrany proti externim Soktim
pro kazdou zemi. Devizové rezervy poskytuji zemim uziteény naraznik obrany v piipa-
dech nahlého zvratu kapitalovych toku. I kdyz akumulace stale vétSich devizovych rezerv
je pro fadu zemi z jejich pohledu dulezita, pfinasi zna¢né naklady. Navic na globalni
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urovni je vyuzivani rezerv neefektivni a nadmérna akumulace miize zvySovat rizika fi-
nanéni nestability.

Akumulace oficialnich devizovych rezerv vzrostla za poslednich deset let o 345 %.
EME spravovaly okolo dvou tietin svétovych devizovych rezerv, zatimco na konci bretton-
woodské éry v 70. letech disponovaly pouze 30 % (IRC Task Force 2010).Tento bezpre-
cedentni vyvoj byl vysledkem nékolika udalosti.

Po finan¢nich krizich v poloviné 90. let fada asijskych EME citila potfebu pojistit se
vlastnimi silami proti budoucim krizim, protoze mnohé z nich byly postiZzeny finan¢ni
nakazou ze tietich zemi, i kdyZ jejich ekonomiky byly zdravé fizeny a realizovaly odpo-
vidajici makroekonomickou politiku. Podle odhadu autort Maurice Obstfelda, Jay Sham-
baugha a Alana Taylora (2009) piedstavoval pojistovaci motiv dvé tietiny z celkové aku-
mulace devizovych rezerv, tj. okolo Etyt az Ctyt a ptl bilionu USD.

V pozadi této tendence stalo presvédceni asijskych zemi, Zze v dobé krize v 90. letech
20. stoleti Mezinarodni ménovy fond ani dalsi zem¢ nereagovaly odpovidajicim zplso-
bem na krizovy vyvoj v tomto regionu, coz pricitaly svému neadekvatnimu zastoupeni ve
spravé a fizeni MMF i1 v mezinarodni finan¢ni architektuie. Pocit zklamani vedl k posi-
leni regionalni spoluprace v podob¢ iniciativy Chiang Mai z kvétna 2000 a v navrhu Ja-
ponska v roce 1997 vytvofit Asijsky ménovy fond, ktery neuspél kvili odporu USA, ale
i Ciny.

Rychly néarist rezerv pied vznikem krize nebyl zpisoben jenom motivem sebepojisténi,
které bylo dominantni, ale téZ snahou zabranit apreciaci mén a udrzet konkurenceschop-
nost svych sektord. To umoznilo vytvofit silné prebytky bézného uctu, které v roce 2007
¢inily podle odhadu (Beck — Fidora 2008) 685 mld. USD.

Typickym piedstavitelem tohoto vyvoje je Cina, kde silny rist zpracovatelského pri-
myslu v disledku vyssi produktivity prace prevySoval domaci vydaje. Promyslena politi-
ka znemoznila, aby se piebytky bézného ctu a kapitalovy priliv automaticky srovnaly po-
moci apreciace kurzu.* Vysledkem bylo, 7e Cina akumulovala v rukou stitu zahrani¢ni
rezervy okolo 1,7 bilionu USD. V ostatnich statech vychodni Asie byl obdobny vyvoj.

Dalsi skupinu zemi, které drzely znaéné rezervy, tvorily ekonomiky s bohatymi piirod-
nimi zdroji. Rychly riist cen komodit v poslednich letech pied krizi zvysil piijmy zejmé-
na zemi exportujicich ropu, kde statni sektor kontroluje export nebo vyrazné zdaiuje di-
chody, které plynou soukromym exportérim.

Ve vétsing zemi EME pievysily rezervy Groven danou tradi¢nimi kritérii. Klasickym in-
dikatorem pro posouzeni adekvatnosti devizovych rezerv je jejich pomér ke kratkodobému
zahranic¢nimu dluhu. Tento indikator, ktery je znam téz jako Greenspan-Guidottiho pravi-
dlo, ukazuje schopnost zemé& obsluhovat existujici kratkodoby dluh (do jednoho roku)
v piipadé, kdyz se zhorsi vnéjsi podminky financovani. To odrazelo situaci v 90. letech,
kdy banky a spole¢nosti nahromadily velka kratkodoba devizova pasiva, kterymi finan-
covaly dlouhodobé investice, jeZ negenerovaly devizové prostiedky. Devizové rezervy tak
nebyly dostateéné k financovani odlivu kratkodobého kapitalu.> Podle MMF (IMF 2010j)
¢inil pomér devizovych rezerv ke kratkodobému dluhu v EME v roce 2007 3,5. To vyso-
ce piekracovalo tradi¢ni referen¢ni hranici, ktera se rovna poméru 1.

I podle dal§iho tradi¢niho ukazatele, pomeru devizovych rezerv k dovoziim, byly tyto re-
zervy nadmérné. Tento indikator ukazuje pocet mésicl, po které mize dand zemé udrzo-
vat stavajici uroven dovozu v piipadé, kdyby se vSechny externi finan¢ni zdroje zastavi-
ly. B&Zné se za dostate¢nou trovei povazuji tfi mésice.® MMF v roce 2007 konstatoval,
ze EME svymi rezervami pokryvaly devitimési¢ni hodnotu dovozi. Tento trend k nad-
mérné akumulaci rezerv se neprojevil v primyslovych zemich, kde pomér rezerv a dovozi
zustal dlouhodobé okolo hodnoty tii mési¢nich dovozi.

O nadbyteéné akumulaci devizovych rezerv svéd¢i skutenost, Ze vyse rezervy prevy-
Sovala soucet hodnot kratkodobého zahrani¢niho dluhu a tfimésicnich dovoz, jak ukazu-
je tabulka €. 1.
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Tabulka ¢. 1
Nadbytecné devizové rezervy ve vybranych asijskych EME
a zemich exportujicich ropu (v mld. USD)

Nadbytecné

Rezervy 3 mésicni Krétl.(?d,oby rezervy (,rezervy -

dovozy |zahrani¢ni dluh| 3 mési¢ni dovozy —

kratkodoby dluh)
Cina 1559 254 231 1074
Rusko 420 70 53 297
Saudska Arabie 276 34 22 220
Tchaj-wan 261 67 26 168
Korea 244 109 3 132
Indie 202 72 15 115
Brazilie 175 37 66 72
Alzirsko 99 10 0 89
Libye 79 6 1 72
Singapur 149 85 40 24
Celkove 3464 744 457 2263

Pramen: Beck — Fidora (2008: 14) a vypocty autora.

Soucasna krize zrelativizovala klasicka kritéria. Ackoliv u fady EME piesahla vyse re-
zerv tradiéni ukazatele — v roce 2008 Cinily témét 10 mési¢nich dovozl a 475 % krat-
kodobého vné&jsiho dluhu —, ani tyto zemé neziistaly béhem krize zcela uetfeny negativni-
ho dopadu a musely vyuzit vn&jsich zdroju likvidity. Podle nékterych ekonomt (napiiklad
Obstfeld — Shambaugh — Taylor 2008) by méla vyse rezerv odpovidat velikosti doméacich
finan¢nich pasiv (M2), ktera by mohla byt potencialné konvertovana do zahrani¢ni mény
a pfevedena do zahrani¢i.” Pfesto mezinarodni odborna vetejnost zatim klasicka kritéria vy-
uziva (napiiklad Beck — Fidora 2008; Ruiz — Arranz — Zavadjil 2008; IMF 2010j; IRC Task
Force 2010).

Hlavni vyhodou drzby vysokych devizovych rezerv je jejich automatické vyuziti bez
kondicionality® a politického stigmatu.® Devizové rezervy maji i pozitivni signalni efekt,
spocivajici v tom, ze ekonomiky s vys$si tirovni likvidnich zahrani¢nich aktiv jsou schop-
ny lépe odolat panice na finan¢nich trzich a ndhlym zménam kapitalovych tokt. Snizuji
tak pravdépodobnost vzniku finan¢nich krizi a ndklady na externi financovani. Jejich do-
state¢na vyse ve srovnani se sousednimi zemémi plisobi pfiznive i v soutézi o mezinarod-
ni kapital, proto jsou Casto rezervy akumulovany nad svoji optimalni Groven.

Kdyz ale rezervy pfevysi pottebnou uroven, jejich vysoka akumulace se stava poten-
cialnim rizikem (pro ptehled naklada spojenych s akumulaci devizovych rezerv viz Smaghi
2010). V ekonomice se zacinaji projevovat inflacni tlaky, pfeinvestovani, vznikaji bubli-
ny aktiv, komplikuje se fizeni ménové politiky a dochazi ke $patné alokaci domacich ban-
kovnich ptjéek. To ohrozuje zdravy vyvoj narodnich ekonomik.

Rada ekonomil upozoriiuje na to, ze akumulace devizovych rezerv je nékladna, pro-
toze se zemé soucasné vzdava spotieby a investic. Kvantifikovat tyto naklady je obtiz-
né a pouzivaji se k tomu rizné postupy, kupiikladu rozdil mezi vynosem likvidnich re-
zervnich aktiv a vnéjSimi néklady financovani. Napiiklad podle odhadu Daniho Rodrika
(2006) ¢ini ro¢ni ndklady pro EME okolo jednoho procentniho bodu HDP.
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Nadmérna akumulace devizovych rezerv ze strany EME neni Zadouci ani pro globalni
ekonomiku, protoze muze spise zhorsit nezli zmirnit globalni nerovnovahy a vést k nad-
mérnému piijimani rizik na strané soukromého sektoru, jak se to ptihodilo v obdobi pred
posledni krizi.

Problémem je i vysoka koncentrace drzby rezerv v americkych dolarech, jejichz podil na
oficialnich devizovych rezervach ¢ini 60-75 %. Uspokojit poptavku po rezervach prevazné
rezervnim aktivem emitovanym jednou zemi je obtizné, kdyz se musi poskytovat adekvat-
ni mnozstvi rezervnich aktiv zbytku svéta a soucasné dosahnout fiskalni a vnéjsi rovnovahy.
Tim se vraci zmodernizovana verze Triffinova dilematu,!9 kdy rostouci poptavka po dola-
rech povede k zadluzenosti, ktera v urcité dobé podkope divéru investorti je drzet.

Rychla akumulace rezerv zptisobena opakovanymi pfebytky béznych ucti by mohla
byt i podnétem k protekcionismu v zemich s vysokymi deficity. V tomto kontextu neni
piekvapenim, zZe podhodnocend ména vétsiny EME vyvolala protekcionistické tlaky me-
zi jejich obchodnimi partnery. Podle Bini Smaghiho (2010) z 517 protekcionistickych
opatfeni prijatych ¢lenskymi staty G20 mezi listopadem 2008 a lednem 2010 jich bylo
133 zaméfeno viiti Cing.

Zkusenosti z krize 2008/2009 ukazaly, ze fada zemi EME vyuzila devizové rezervy ja-
ko soucast narodni reakce k feseni poteb bank nebo ke zmirnéni dopadu odlivu kapitalu
na sménny kurz. Snizeni devizovych rezerv!! zaznamenaly z G20 Rusko, Korea, Indie,
Mexiko, Indonésie, Turecko, Argentina, Brazilie a Jizni Afrika. Jak v§ak uvadi skupina
experti ECB (IRC Task Force 2010), je pfekvapivé, ze v dobé krize poklesly svétové re-
zervy pouze o 8 %, pro srovnani béhem asijské krize klesly rezervy o 25 %.

Nékteré zemé upozornily na skute¢nost, ze finan¢ni trhy byly vice znepokojeny mirou
snizeni rezerv nez jejich absolutni urovni. Korejska republika disponovala naptiklad na
zacatku krize 270 mld. USD. Kdyz v§ak korejské rezervy poklesly na 200 mld. USD, coz
je uroven podle vétSiny kritérii dostatecnd, prudce zacala depreciovat narodni ména won
a korejské banky zacaly mit velké problémy rolovat!? své kratkodobé zahrani¢ni dluhy.
Teprve kdyz Fed oteviel bilateralni swapovou linku ve vys$i 30 mld. USD, podatilo se si-
tuaci stabilizovat (blize Kim 2009).

Relativni stabilita EME majicich vysoké devizové rezervy béhem krize utvrdila tyto
zem¢e o ucelnosti pomérné vysoké rezervy udrzovat. Napiiklad Rusko, Mexiko, Brazilie
I pfes relativni naklady spojené s nadmérnou akumulaci tyto zemé upiednostnily pred-
vidatelnost a flexibilitu spojenou s devizovymi rezervami, ktera nemtize byt zatim ni¢im
nahrazena. Obava, Ze v krizi nebudou mit dostatek likvidity, u nich vyrazné pievysuje
»Ztracené naklady z pfilezitosti* spojené s vyssi akumulaci rezerv. Dle experti ECB (IRC
Task Force 2010) se tento trend jiz projevil v nartstu svétovych rezerv, které uz v kvétnu
2010 dosahly 8,4 bilionu USD, coz pievysilo jejich ptedkrizovou uroven.

Vzhledem k tomu, Ze drzba rezerv je vysoce koncentrovana — Sest strategicky vyznam-
nych zemi ovlada okolo 60 % —, budou pro dal§i vyvoj svétovych rezerv vyznamné jejich
politické zaméry. Proriistové strategie zalozené na zahrani¢nim obchodu, kde akumulace
rezervy je vedlej$im produktem,!3 tyto politické zdméry jen posili.

REGIONALNI OPATRENI NA POSILENI LIKVIDITY: SWAPOVE LINKY
A REGIONALNT FINANCNi DOHODY

Existence devizovych rezerv v prubchu krize napomohla ¢aste¢né zmirnit tlaky, kterymi
byly postizené zemé vystaveny, avSak tato forma sebepojisténi nebyla zadarmo a v fad¢
pripadt musely zemé vyuzit i externi zdroje. Z téchto divod zacala mezinarodni disku-
se o posileni globalni finanéni zachranné sité jako doplnéni ¢i piipadné alternativy k de-
vizovym rezervam. V tomto kontextu byla pozornost zamétena na bilateralni swapové lin-
ky mezi centralnimi bankami, regionalni finan¢ni dohody, multilateralni rozvojové banky
a Mezinarodni ménovy fond.
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Vyvoj regionalnich uskupeni odrazi tendenci k regionalni ekonomické integraci a je
vyrazem i potencidlni nespokojenosti s multilateralnimi institucemi, jako je MMF. Tato
uskupeni zahrnuji iniciativu Chiang Mai v Asii, Latinskoamericky rezervni fond a inte-
graéni uskupeni v Evropé a v arabském svété.!4 Latinskoamericka a arabska regionalni
uskupeni jsou vyznamem mensi a v pribéhu krize nebyla aktivovana.

Bilateralni dolarové swapové linky

V pribéhu finanéni krize vznikl velky tlak na likvidni dolary. Finanéni instituce, které
byly mezinarodn¢ aktivni, potfebovaly doplnit likviditu v méné odlisné od mény, kterou
narodni centralni banky byly schopny emitovat, coz vyvolavalo nutnost mezinarodni fi-
nanc¢ni spoluprace.

Expozice evropskych bank vii¢i zahrani¢nim ménam vyznamné narostla v obdobi pred
krizi (2000-2007),!5 z &ehoZ expozice viéi dolaru ¢inila polovinu tohoto nartstu. Evrop-
ské banky, kterym schazi depozitni dolarova zakladna, byly v rostouci mife zavislé na
uspokojeni potieb z trznich zdroju.

Po padu banky Lehman Brothers na podzim 2008 se téméf polovina téchto zdroju do-
stala pod velky tlak, jak eskalovaly obavy spojené s uvéry a likviditou. Fed proto uzavrel
postupné swapové dohody se ¢trnacti zahrani¢nimi centralnimi bankami.!® Bezprecedentni
swapové linky oteviel pro Ctyfi centralni banky rozvijejicich se trht ve vysi 30 mld. USD.
Nejdualezitéjsim kritériem ve vybéru zemi EME byly obchodni vazby a expozice americ-
kych bank v téchto teritoriich. DalSich deset linek oteviel Fed centralnim bankdm vyspé-
lych ekonomik.

Systém fungoval tim zptisobem, ze Fed poskytl dolary zahrani¢nim centralnim bankam,
které nasledné tyto prostiedky poskytly svym finan¢nim institucim na zakladé kolateralni
zéruky. Fed mél pravo schvalit nebo odmitnout jakoukoliv zadost Cerpat swapové linky.

Tabulka ¢. 2
Dolarové swapové linky

Centralni banka Velik()(slrlls:a;[])é)]\;e; linky Doba otevieni
ECB bez omezeni 13. 10. 2008
Swiss National Bank bez omezeni 13. 10. 2008
Bank of England bez omezeni 13.10. 2008
Reserve Bank of Australia 30 29.9. 2008
Reserve Bank of New Zealand 15 28.10. 2008
Bank of Japan bez omezeni 29.9.2008
Bank of Canada 30 29.9.2008
Denmarks Nationalbank 15 29.9.2008
Sveriges Riksbank 30 29.9. 2008
Norges Bank 15 29.9.2008
Bank of Korea 30 29. 10. 2008
Banco de Brasil 30 29. 10. 2008
Monetary Authority of Singapore 30 29. 10. 2008
Banco de Mexico 30 29. 10. 2008

Zdroj: Goldberg — Kennedy — Miu (2010).
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Cerpani z t&chto swapovych linek dosahlo na konci roku 2008 témét 600 mld. USD.
Nejvétsimi uzivateli téchto swapovych linek byly s mési¢nim ziistatkem koncem roku
2008 ECB ve vysi 290 mld. USD, Bank of Japan se 120 mld. USD a Bank of England se
75 mld. USD.

V dob¢ ukonceni swapovych linek (1. inora 2010) nedosahovala agregovana vyse
pujcek ani 10 mld. USD. Centralni banky Kanady, Nového Z¢landu, Brazilie a Singapu-
ru swapové linky necerpaly (Goldberg — Kennedy— Miu 2010).

ECB, Sveriges Riksbank a Swiss Bank ustavily podobné swapové linky k feSeni nedo-
statku zahrani¢nich mén, ktery se projevil v Evrop€. ECB oteviela koncem roku 2008 re-
po facilitu pro Polsko a Mad’arsko (10 mld. EUR a 5 mld. EUR). Cina méla swapovou lin-
ku s Argentinou, Indonésii, Malajsii, Jizni Koreou, Hongkongem a B&loruskem.

System swapovych linek centrdlnich bank fungoval dobre a stal se dulezitou soucasti
instrumentaria centralnich bank pfi fizeni a feSeni krize, ktery prekrocil tradiéni vyuziti
v ramci devizové politiky. Byl efektivni pfi snizeni napéti na devizovych trzich. Neexi-
stence kondicionality posilovala pfitazlivost téchto bilateralnich swapt. Ucast ze strany
vyspélych trznich ekonomik pomahala zmirnit i politické stigma. Swapové linky mély po-
zitivni signalni efekt a v nékterych pfipadech nemusely centralni banky k jejich vyuziti
ani pristoupit. To se odrazilo v fad¢ odbornych materiald (Coffey — Hrung — Nguyen 2009;
Aizenman — Pasricha 2009; Goldberg — Kennedy — Miu 2010; G20 2010a).

Na druhé strané centralni banky nemély zdaruku, ze budou tyto swapové linky otevie-
ny. To vyvolavalo mezi potencialnimi pfijemci nejistotu a obavu, Ze poskytovani likvidi-
ty je ovlivnéno geopolitickymi motivy. Jejich otevieni je totiz suverénni rozhodnuti véfi-
telské centralni banky. Jestlize vSak zem¢ nebude mit diivéru, Ze béhem krize bude mit
ptistup ke swapové lince, bude muset hledat jiné zpiisoby, jak se proti riziku finan¢nich
Soku zabezpecit. Hlavni slabinou je vysoce selektivni pfistup k vybéru partnerskych cen-
tralnich bank, s nimiz se uzavira swapova dohoda, a docasny charakter swapovych dohod.
Na tuto skuteénost reagoval Mezinarodni ménovy fond ve svych navrzich na Gipravu svych
uvérovych nastroju (viz dale).

Dalsi diskuse se zaméruje na otazku, zda by se mél systém swapovych linek vice insti-
tucionalizovat tim, Ze by centralni banka vyhlasila vefejné zavazek oteviit swapovou lin-
ku v piipadé systémové krize. Zastanci této myslenky tvrdi, Ze v sou¢asném mezinarod-
nim ménovém systému mohou divéryhodné plisobit jako vétitel posledni instance pouze
nejvetsi centralni banky s potencidlné neomezenou mezinarodni likviditou. Na druhé stra-
né odpiirci argumentuji tim, ze pfedem piijaté vefejné zavazky by mohly ohrozit méno-
vou autonomii, finan¢ni zdravi, mandat a nakonec i povahu téchto instituci. Navic by to
zvys$ilo moralni hazard na globalni urovni. Zasadni pro dalsi vyvoj bude zejména postoj
Fedu, kde vSak nelze ocekavat, ze bude ochoten ptisobit jako véfitel posledni instance vii-
¢i zahrani¢nim institucim, nad kterymi nema zadné dohledové pravomoci. Je proto velmi
pravdépodobné, zZe tyto swapové dohody si zachovaji ad hoc povahu a k jejich pfeméné
na dlouhodoby, pfedem vyhlaSeny zavazek nedojde.

Iniciativa Chiang Mai (CMI)

Finan¢ni krize v 90. letech 20. stoleti méla hluboky vliv na pohled vychodni Asie na
mezinarodni finan¢ni a ménové uspotradani. Iniciativa Chiang Mai je povazovana za prvni
krok v procesu regionalni financni integrace, ktera byla vyvolana asijskou krizi.

Ministii financi statu ASEAN,!7 Ciny, Japonska a Koreje ustavili v kvétnu 2000 CMI
k podpofte financni spoluprace ve vychodni Asii. Sklada se ze sité bilateralnich swapovych
dohod k teseni kratkodobych regionalnich probléma s likviditou. Tfiméesi¢ni swap muze
byt obnoven az sedmkrat, coz vytvari fakticky strednédobé financovani.

K efektivnéjs$imu napliiovani zaméra se v kvétnu 2009 ministfi financi dohodli s u¢in-
nosti od bfezna 2010 na multilateralizaci Iniciativy Chiang Mai (Chiang Mai Initiative
Multilateralisation — CMIM).'8 Celkova velikost CMIM je 120 mld. USD, z toho 80 %
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piispévku CMIM bylo poskytnuto Cinou, Japonskem a Koreou, zatimco zem& ASEAN
prispély zbytkem ve vysi 20 %. Clenské zemé mohou mit bez programu MMF automa-
ticky pfistup k 20 % zdroji a zbytek je podminén piijetim programu MMF.

I kdyz byla CMIM béhem krize k dispozici, nebyla vyuzita. Divodem mohla byt ome-
zena dostupnost fondd bez programu MMF. Otazkou je, proc si tyto zemé vibec podob-
nou podminku stanovily, kdyz spojuji programy MMF s takovym politickym stigmatem.
Nabizi se odpoveéd, Ze povazuji kondicionalitu fondu za divéryhodnou, kterou respektu-
jiitrhy.

Dalsimu zefektivnéni ¢innosti CMIM by mélo napomoci i ustaveni nezavislého regio-
nalniho dohledového uradu (ASEAN + 3 Macroeconomic Surveillance Office) a zmény
pravidel pii vyuzivani kondicionality MMF, kdyz bude zemé Cerpat vice nez 20 % své
kvoty. Ve spolecném prohlaseni z 8. dubna 2010 ministii financi ASEAN souhlasili, ze
posoudi mozné cesty k posileni synergie mezi CMIM a finanénimi facilitami mezinarod-
nich instituci (ASEAN 2010).

Evropsky stabiliza¢ni mechanismus

V reakci na krizi hrala vyznamnou roli evropska regionalni finanéni spoluprace. Mys-
lenka ustavit regionalni instituci k poskytovani financni pomoci se vyvijela po ur¢itou do-
bu. V souvislosti s feckou krizi publikovali hlavni ekonom Deutsche Bank Thomas Mayer
spolu s Danielem Grosem z Centra pro evropska politicka studia v inoru 2010 navrh na
ziizeni Evropského ménového fondu (Mayer — Gros 2010). Tuto myslenku dale podpo-
fili 1 nekteti evropsti politici zejména z Némecka, Francie, ale také z Evropské komise.
Cilem bylo fakticky nahradit Evropskou centralni banku, ktera nesmi finanéni pomoc po-
skytovat, instituci ¢i mechanismem, ktery by pfevzal roli véfitele posledni instance pro
Clenské zemé. Sama ECB vsak této mySlence naklonéna nebyla, coz bylo zdivodnéno
tim, Ze ¢lenské staty by mély tendenci spoléhat se na instituci, ktera je zastiti, a samy by
vyvijely mensi usili o zachovani zdravych vetejnych financi.

Diskuse nakonec vyustila v zalozeni docasného Evropského stabilizacniho mechanis-
mu (sestavajiciho z Evropského mechanismu finanéni stabilizace a Evropského nastroje
finanéni stability), ktery doplnil jiz stavajici Stfednédoby nastroj pomoci platebnim bi-
lancim neclenskych zemi eurozony (dale BP nastroj).

Stirednédoby ndstroj pomoci platebnim bilancim neclenskych zemi eurozony

Na zakladé natizeni Rady EU 332/2002 (European Council 2002) mtize EU poskytnout
finanéni pomoc ¢lenskym statim mimo eurozonu pii jejich potizich s platebni bilanci. BP
nastroj ve vysi 50 mld. EUR byl v roce 2009 aktivovan ve prospéch Mad’arska, LotySska
a Rumunska. Pomoc byla soucasti koordinovanych mezinarodnich balicki, které zahrnu-
ly rovnéz ptjcky od MMF, Svétové banky, Evropské investi¢ni banky a Evropské banky
pro obnovu a rozvoj (a v ptipadé LotySska také bilateralni pomoc od nékterych ¢lenskych
statt EU). Poskytnuti prostfedkt bylo podminéno pfedlozenim ozdravného hospodarskeé-
ho programu, ktery byl navrzen, monitorovan a hodnocen spole¢né EU a MMF, i kdyz
z formélniho hlediska byly schvalovaci a rozhodovaci procesy EU a MMF oddéleny. To-
to propojené usili stabilizovalo trzni o¢ekavani a posililo divéru ve vSech tfech zemich
a zmirnilo obavy z finan¢niho protekcionismu.

EU pod hrozbou destabilizace finan¢nich trhii v disledku fecké krize odsouhlasila dne
9. kvétna 2010 soubor opatfeni na podporu statd (t€Z v rdmci eurozony), které se dosta-
nou do problémi s financovanim.!® Pomoc EU je doplnéna ptislibem prostiedktt MMF
a zavazkem ECB vstoupit na trh v pfipadé extrémnich podminek (nedostatek likvidity).

Evropsky stabilizacni mechanismus

Jadrem téchto opatieni je doCasny Evropsky stabilizacni mechanismus s prostiedky ve
vys$i 500 mld. EUR. Jeho aktivace bude podminéna plnénim piisnych hospodaiskych
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podminek v kontextu spole¢né pomoci ze strany EU a MMEF, které budou odpovidat kon-
dicionalit¢ MMF.

Docasny Evropsky stabilizacni mechanismus se sklada z Evropského mechanismu fi-
nancni stabilizace (European Financial Stabilisation Mechanism — EFSM), ktery umozni
aktivovat finanéni ptjcky ve vysi 60 mld. EUR, garantované rozpoétem EU pro vSechny
¢lenské zemeé EU vcetné eurozony. K tomu jsou clenské staty eurozony pfipraveny po-
skytnout prostiedky az do vyse 440 mld. EUR v ramci Evropského nastroje financni sta-
bility (European Financial Stability Facility — EFSF), které budou ziskany emisi obligaci
garantované zemémi eurozény (Svédsko a Polsko se téZ budou podilet). Nastroj ma ¢a-
sové omezeni tfi roky a mezivladni charakter.

EFSM a EFSF nejsou permanentni nastroje. EFSM bude pravidelné revidovan, aby se za-
chovala jeho neustéla relevantnost, zatimco EFSF muze realizovat nové vyptjéni programy
pouze do poloviny roku 2013. Bezprostiedni reakce trhu byla pozitivni, a to jak u eura, tak
i u rizikovych aktiv. Dne 7. prosince 2010 byl schvaleno poskytnuti finan¢ni pomoci EU
Irsku na zaklad¢ tfiletého ozdravného programu (European Commission 2010). EU v ram-
ci facilit EFSF, EFSM a bilateralnich dobrovolnych ptij¢ek?® poskytne 45 mld. EUR, MMF
poskytne 22,5 mld. EUR a Irsko pfispéje internimi zdroji ve vysi 17,5 mld. EUR.

Ve dnech 16.—17. prosince 2010 se Evropska rada rozhodla vytvofit permanenti Evrop-
sky stabilizacni mechanismus (ESM), ktery by byl garanci pro finanéni stabilitu eurozony
(European Council 2010). V této souvislosti byla v bieznu 2011 na Evropské radé schva-
lena zména Lisabonské smlouvy. ESM by mél v roce 2013 nahradit Evropsky nastroj fi-
nan¢ni stability a Evropsky finan¢ni mechanismus stabilizace. Poskytovana finan¢ni po-
moc zemim eurozony bude podléhat piisné kondicionalité v souladu s pravidly, kterymi
se fidi i EFSF. Kazda zem¢, ktera obdrzi ptjcku, bude realizovat ozdravny program a bu-
de podléhat analyze udrzitelnosti dluhu, kterou provedou Evropska komise a MMF ve
spolupraci s ECB. Pujcky v ramci ESM budou pozivat status preferovaného véfitele a bu-
dou podtizeny pouze pujckam MMF.

V budoucnosti se evropské usili zaméti na posileni ekonomického rizeni EU. V této
souvislosti 1ze oc¢ekavat posileni rozpoctové spoluprace, dohledu nad makroekonomic-
kymi nerovnovédhami a vyvojem konkurenceschopnosti i podporu strukturdlnim prorasto-
vym reformam (v kontextu Strategie Evropa 2020). Novy dohledovy ramec EU, vcetné
vytvoreni tzv. European Systemic Risk Board (ESRB), posili téz prevenci.

Regionalni uskupeni Latinské Ameriky a arabskych zemi

Arabsky ménovy fond (Arab Monetary Fund — AMF)

AMF byl vytvoten v roce 1976 Ekonomickou radou Ligy arabskych statii a ma 22 ¢len-
skych zemi.2! Cilem je naprava nerovnovahy platebnich bilanci, podpora kurzové sta-
bilité a eliminace platebnich a obchodnich restrikci, podpora rozvoje kapitalovych trhi,
koordinace politik. AMF poskytuje uvéry Clenskym zemim, které maji problémy s pla-
tebni bilanci s riznym stupném kondicionality. Téz poskytuje ptijéky na rozvojové pro-
jekty. Ptislibeny kapital AMF ve vysi 2,7 mld. USD je relativné nizky. V obdobi od usta-
veni az do konce 2009 AMF uskutecnil 146 pijcek 14 zemim v celkové hodnoté 5,6 mld.
USD. V roce 2009 AMF uskutec¢nil z divodu stabilizace dvé piijcky v celkové hodnoté
140 mil. USD. Diverzifikace ¢lenské zaklady — na jedné strané nejvétsi producenti ropy
a zemniho plynu a na druhé stran¢ mensi zranitelné zeme zavislé na dovozu energetickych
surovin — vytvaii divéru, ze AMF je schopen nabidnout potfebnou finan¢ni podporu svym
¢lentm (blize viz IMF 2010i).

Latinskoamericky rezervni fond (FLAR)

V roce 1978 byl péti andskymi zemémi (Bolivii, Kolumbii, Ekvadorem, Peru a Vene-
zuelou) ustaven Andsky rezervni fond. Kdyz se k nému v roce 1989 piipojila Kostarika,
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byl pfejmenovan na FLAR. Uruguay se piidruzila v roce 2008. Fond plisobi jako uvérové
druzstvo, ve kterém poskytuji centralni banky ¢lenskych zemi ptjcky v poméru k vysi
sveho kapitalového prispévku. Jeho cilem je: a) podpora platebnich bilanci ¢lenskych ze-
mi formou poskytovani pijcek nebo garancemi na pujcky tetich zemi; b) zlepseni pod-
minek pro investovani devizovych rezerv ¢lenskych zemi; c) prispévek k harmonizaci
kurzové, ménové a finanéni politiky ¢lenskych zemi. FLAR efektivné poskytoval kratko-
dob¢ financovani svym ¢leniim od svého zaloZeni, i kdyz jeho upsany kapital je omezeny
a predstavuje méné nezli 2,5 mld. USD. V roce 2009 poskytl Ekvadoru velkou pujcku ve
vysi 480 mil. USD (blize viz IMF 2010i).

Budoucnost regionalnich finané¢nich integraci

Vzhledem k omezenosti finanénich zdroji MMF budou regionalni aktivity v kontex-
tu mezinarodniho financovani vyznamna a stabilizujici sila. Jejich vyhodou je, Ze pfi
poskytovani spole¢nych zdrojii by se mohlo zmirnit stigma, zejména pokud by akti-
vace zdroju zahrnovala vétsi pocet zemi najednou. To je klicova vyhoda téchto regio-
nalnich uskupeni oproti finanéni pomoci MMF. Navic tato uskupeni Cerpaji z davérné
znalosti regionalni situace, mohou posilit vzajemny dohled a v tomto kontextu snizo-
vat i moralni hazard.?? Pozitivné plisobi i prohloubeni dialogu v ramci integra¢niho
uskupeni.

Spojeni regiondlnich financnich uskupeni s MMF by mélo tadu vyhod. Vzajemna spo-
luprace by posilila dostupnou likviditu a ptfitom by se mohlo zminit stigma diky zvySené
ucasti regionalnich vlad na tvorbé programu. Angazovanost MMF by soucasné vyslala
jasny signal trhiim, Ze vlada adekvatné fesi ekonomické potize. Posilil by se dohled a za-
mezilo se licitovani s facilitami (podle jejich vyhodnosti).

Ur¢ita nejistota existuje v souvislosti s charakterem budouci spoluprace mezi MMF
a regionalnimi uskupenimi. Nebudou mit regionalni sdruzeni ambici stat se hlavnim me-
zinarodnim véfitelem a nahradit v této funkci MMF? To bude zaviset na vybavenosti zdro-
jb. Zatim pouze CMIM ma potencial se transformovat do plnohodnotného Asijského mé-
nového fondu, ale ostatni regiondlni sdruzeni typu FLAR budou muset vyuZzivat i vnéjsi
zdroje véetné MMF. Nebezpeci se skryva také v rizném nastaveni podminek pijcek, aby
se neoslabovala kondicionalita MMF. Tim by se eliminoval tlak na potfebné reformy
v postizenych zemi, coz by mohlo vést az k podkopani stability mezinarodniho ménové-
ho systému.

Z tohoto diivodu se zajem mezinarodni odborné vetejnosti zaméiuje pravé na vyjas-
néni vzajemné délby prace, kterd by smétovala k posileni vzajemného ptisobeni. Nékteri
autofi, jako Randall Henning (2010),23 doporucuji zvyraznit ex ante spolupraci, ktera by
byla predvidatelnéjsi a s jasné nastavenymi pravidly.

GLOBALNI OPATRENI NA POSILENT LIKVIDITY:
MULTILATERALNI ROZVOJOVE BANKY A MEZINARODNI MENOVY FOND

Multilateralni rozvojové banky

Dalsi pomoc, zejména zemim stfedni a vychodni Evropy a nizkopfijmovym zemim,
pfisla z fady multilateralnich rozvojovych bank (multilateral development bank — dale jen
MDB). Béhem krize MDB?* odpovédély na krizovy vyvoj zvySenim svych pujcek (nej-
méné o 100 mld. USD), zlepsenim efektivnosti vyuziti své kapitalové zakladny, vetsi fle-
xibilitou a rychlosti pomoci.

Nejveétsi Cast reakce na krizi ze strany MDB byla ve formé rychle uvoliiované likvidi-
ty. Naptiklad Svétova banka ve spolupraci s MMF a EK poskytly spole¢nou podporu pro
Mad’arsko, Rumunsko, LotySsko a Ukrajinu. V Indonésii Svétova banka s Asijskou roz-
vojovou bankou schvalily podporu rozpo¢tu ve vysi 30 mld. USD s moznosti odlozeného
Cerpani, jako soucast baliku pomoci ve vysi 5 mld. USD, ktery téz podpotily regionalni
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partnefi. To byla nejvétsi samostatna pijcka MDB Indonésii a jedna z nejvétsich jakéko-
liv zemi.

Krizové pujcky MDB byly poskytovany a koncentrovaly se v nékolika velkych stiedné-
ptijmovych zemich. Napiiklad IBRD poskytla ptijcky Indii, Cing, Brazilii a Mexiku, které
predstavovaly v letech 2009-2010 cca 50 % zavazkt IBRD. IFC téz poskytla plné nebo
¢aste¢né financovani riznych programt zemim v Evropé, Stfedni Asii, Latinské Americe,
Karibské oblasti a Subsaharské Africe (blize G20 2010a).

Hlavni zaméfeni téchto rozvojovych bank vsak neni v dodavani likvidity a jejich ad hoc
pomoc je fakticky pouze jednorazova. I kdyz nelze v budoucnosti vyloucit, ze opét dojde
k jejich vétsimu zapojeni, nemtze byt pomoc téchto rozvojovych bank povazovana za
systémovou soucast ex ante zachranné financni site.

Nova role Mezinarodniho ménového fondu

Londynsky a Pittsbursky summit G20 v roce 2009 (G20 2009a, 2009b) poskytly nut-
ny politicky impulz, ktery oteviel novou etapu v historii MMF. Londynsky summit
potvrdil usttedni ilohu MMF pii feSeni globalni finan¢éni krize, zavazal se k zajiSténi
dostate¢nych zdroji MMF a vyzval k reformé tvérového ramce. Na jeho zaklad¢ ak-
cionati MMF posilili na trojnésobek disponibilni zdroje fondu a ptijali dalsi opatieni
k zefektivnéni ptijcek. Ke zvyseni globalni likvidity byla alokovéana zvlastni prava Cer-
pani (Special Drawing Rights — SDR), ktera dosahla historické vyse 317 mld. USD.
K ochrané nizkoptijmovych zemi fond podpofil finan¢ni plan k mobilizaci dodatecnych
zdroji na subvencovani koncesniho financovani. Vsechny tyto kroky vedly k rozsite-
ni likvidnich zdrojt fondu, které se staly vyznamnou souc¢ésti globalni finanéni zachran-
né sité.

Reforma zdroji Mezinarodniho ménového fondu

Na zaklad¢ svého statutu ma MMF poskytovat ¢lenskym zemim jistotu, Ze v ptipadé
problémt platebni bilance mohou vyuzit jeho financni zdroje. To snizuje paniku investo-
ri v dobé vypuknuti krize a umoziuje fesit ekonomické problémy za socialn€ udrzitelné-
ho klimatu bez nutnosti pfijimat drastickd opatieni, kterd by byla politicky obtizné pri-
chodna.

Krize zvysila naroky na finanéni pomoc. I kdyz na zac¢atku krize MMF nestal v ¢ele po-
skytovani potiebné pomoci, jeho uveérova angazovanost postupné vzrostla ze 14 mld. USD
v roce 2007 az na 182 mld. USD v kvétnu 2010.25 Cerpani téchto zdrojii viak ziistalo za
ocekavanim a zeme vyuzily pfislibené zdroje pouze ve vysi 52,5 mld. USD (IMF 2010m).
Na druhé stran¢ Ize argumentovat, Ze jiz sam pfislib zdroju uklidnil investory pied staze-
nim prostiedkt z té€chto zemi.

Clenské kvoty

Hlavnim zdrojem MMF pro poskytovani ptijéek jsou ¢lenské kvoty. Ctvrtina z nich je
splacena v rezervnich aktivech (konvertibilni meén¢), zbytek kvot splaceji clenské zemé
v narodni méné. Celkovy objem pouzitelnych prostiedkti z kvot je vSak vyrazné nizsi nez-
li jejich celkova agregovana vyse.26

Clenské kvoty nejsou stanoveny na vééné ¢asy. Kazdych pét let se provadi jejich vie-
obecnd revize, jejimz cilem je zajistit, aby MMF mél dostatecné zdroje k plnéni svého
mandatu a aby rozdéleni kvot mezi ¢lenskymi zemémi odpovidajicim zptisobem odraze-
lo vyvoj ve svétové ekonomice. Posledni, 13. vSeobecna revize kvot byla zakoncena v led-
nu 2008 bez pozadavku na zvyseni kvot. V roce 2008 vsak bylo odsouhlaseno ad hoc na-
vyseni kvot o 11,5 %.27 Ratifikacni proces byl dokonéen 3. biezna 2011 a celkovy objem
kvét vzrostl na 238 mld. SDR (367,2 mld. USD).

Dne 5. listopadu 2010 Vykonnd rada MMF souhlasila se zdvojnasobenim kvot
z 238,4 mld. SDR na 476,8 mld. SDR. Navrh na zdvojnasobeni si ziskal podporu statl
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G20 a vykonnych fediteld MMF za podminky, Ze dojde k odpovidajicimu sniZeni v bila-
teralnich avérovych piislibech v ramci tzv. Nové dohody o zapujcce (New Arrangements
to Borrow — NAB).

Vzhledem k tomu, Ze navySovani kvot jako hlavniho zdroje finanéni sily MMF trva
urcitou dobu (ratifikacni procesy), ¢lenské zemé v reakci na krizi prislibily okamzité po-
skytnout uvérové zdroje ve formée bilateralnich pijcek, zavazki k ndkupu smének vyda-
nych fondem a ve formé rozsitené a modifikované Nové dohody o zapujcce.

Bilaterdlni uvérové dohody

Celkové financ¢ni piisliby prevysily 500 mld. USD. Nejvétsi polozkou byly bilateralni
uvérové dohody, které uzavtely jednotlivé zemé s MMF. Tento zdroj se hned zacal vy-
uzivat. Nekteré zemée daly prednost ndkupu smének. Ptisliby na navyseni zdvazki v NAB
vytvari potencialni zdroj, ktery se uplatni az v dalsi etapé, kdy dojde k ratifikaci této mul-
tilateralni ivérové dohody (viz tabulku €. 3).

Tabulka ¢. 3
Piislibené bilaterdlni pujcky a dohody o nakupu smének MMF (mld. USD)

Zemé — bilateralni pujcky Castka
Japonsko 100
Norsko 4.5
Kanada 10
Evropska unie 185
Svycarsko 10
Korea 10
Celkem bilateralni ptijcky 319,5
Zemé — odkup smének
Cina 50
Brazilie 10
Rusko 10
Indie 10
Celkem sménky 80
Zemé — prislib navySit NAB
Australie 7
Singapur 1,5
USA 100
Saudska Arabie 10
Chile 1,6
Celkem pfisliby do NAB 120,1
Celkem 519,6

Zdroj: IMF Background Report (2009).

MEZINARODNI VZTAHY 2/2011 85




KONZULTACE: GLOBALNI LIKVIDITA PO FINANCNI KRIZI

Tento velky objem zdroji mél signalizovat trhiim, Ze MMF ma k dispozici dostate¢né
zdroje, a posilit jejich divéru asponn do doby, nez dojde k navyseni kvot. Fond jiz zacal
tyto vypujcené zdroje vyuzivat.

Multilateralni uvérové dohody

K doplnéni svych zdroji MMF vyuziva dvou multilateralnich avérovych linek. VSeobec-
na dohoda o zapujcce byla uzaviena v roce 1962 a umoziuje fondu vypujéit si zdroje od
jedendcti vyspélych zemi az do vySe 17 mld. SDR. Nova dohoda o zaptjcce (NAB) byla
ustavena v roce 1997 s 26 ¢lenskymi zemémi a tyto zdroje zdvojnasobila na 34 mld. SDR
(cca 50 mld. USD). Byla zatim vyuzita jednou ve prospéch Brazilie.

NAB nebyla v soucasné krizi aktivovana, protoze byla pfili§ mala, nez aby mohla po-
skytnout dtvéryhodnou podporu zdrojim fondu. Dne 12. dubna 2010 Vykonna rada
MMF odsouhlasila text dohody o rozsifené NAB, kde dojde k navySeni z 34 mld. SDR na
367,5 mld. SDR (588,6 mld. USD). Ocekava se, ze k dosavadnim 26 ¢lentim se pfipoji
i 13 novych ucastnikd. Ve sttednédobém horizontu by mély byt v§echny bilateralni ptjcky
zaClenény do rozsifené NAB, ktera vstoupila v platnost 11. biezna 2011.

I kdyZ soucasna etapa navySovani celkovych zdroji fondu sméfuje k vysi jednoho bilio-
nu USD,?® ani tato vy$e nemusi byt dostate¢na vzhledem ke snaze fondu dale posilit svo-
ji roli globalniho vétitele posledni instance. Staci si uvédomit, ze hruby odhad rezerv,
které byly akumulovany s cilem sebepojisténi, se pohybuje v rozmezi Ctyt az Ctyt a pil bi-
lionu USD, coz je témér Sestkrat vice, nezli ¢ini uvérova kapacita fondu po jejim ztroj-
nasobeni. A fond mé snahu co nejvice tuto nakladnou formu akumulace rezerv omezit.

Reforma tvérového raimce MMF

S usilim o posileni zdroju se dostala do poptedi i otazka ptistupu k témto zdrojim. Ne-
ni tajemstvim, ze MMF po vypuknuti krize nebyl prvinim a hlavnim dodavatelem likvidi-
ty, ale byl to americky Fed se svymi swapovymi linkami. Tato skute¢nost urychlila refor-
mu. Na jafe 2009 byl zreformovan uvérovy ramec MMEF, ktery umoziiuje lepsi pfistup
ke zdrojum fondu. Byly ustaveny dva nové néstroje s charakterem pojisténi (viz dale)
a zdvojnasobily se piistupové limity na ¢erpani ze 100 % a 300 % kumulované na 200 %
a 600 %.

Nova uverova politika by méla umoznit co nejplynulejsi ptistup ke zdrojim s mini-
malni kondicionalitou, aby se mohly stat divéryhodnou alternativou sebepojisténi formou
devizovych rezerv.

Nové uvérové nastroje s charakterem pojisténi

Nejvétsi zmeénou bylo ziizeni Flexibilni uverové linky (Flexible Credit Line — dale jen
FCL). O ptistup k tomuto preventivnimu ndstroji mize pozadat zeme, ktera ma silné
fundamenty, realizuje zdravou hospodaiskou politiku a v dobé Zadosti nema problémy
s platebni bilanci. Po splnéni kvalifikacnich kritérii ma zemé pravo kdykoliv o Cerpani
pozadat. Ptistup ke zdrojim je zaloZen na ex ante kondicionalité.?? JiZz se nevyZaduje
schvéleni ozdravného programu. To je doslova revolu¢ni prilom do praxe MMF (blize
IMF 2010n).

Tomuto rozhodnuti pfedchazely slozité diskuse, zda je tento druh preventivniho na-
stroje pro fond nezbytny. Rada zemi upozoriiovala na moralni hazard,° ale i na signalni
riziko, Ze je ekonomika potencidlné zranitelna, pozada-li o pojistovaci nastroj, protoze in-
vestofi by se mohli obavat nejhorsiho. Zastanci naopak upozoriovali, Ze v piipadé, ze by
byla ustavena, zemé by nemusely drzet nadmeérné rezervy k sebepojisténi, nebylo by po-
tieba regionalnich swapovych dohod a snizila by se nejistota investort pii vypuknuti pani-
ky, ze devizové rezervy se rychle vyCerpaji. Investofi by tak nemuseli podléhat stadnimu
chovani a i ptes odchod nékterych investord by to nevyvolalo nekontrolovatelny utek ka-
pitalu. Finan¢ni tlak a nejistota na finanénich trzich odptirce tohoto nastroje umlcely.
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Doposud vyuzily FCL pouze Polsko, Mexiko a Kolumbie v celkové pfislibené hodnoté
cca 80 mld. USD. Reakce trhti na tyto nastroje byla pozitivni a ve vSech téchto zemich po-
klesl spread. Kolumbie 7. kvétna 2010 prodlouzila platnost FCL ve vys$i jedné tfetiny ob-
jemu pavodni FCL.

V lednu schvélila Vykonna rada MMF dalsi dvouleté FCL pro Mexiko a Polsko.

Piistup k tomuto nastroji pouze tiemi zemémi ukazuje, ze tato uvérova linka ziejmé by-
la zatizena i nadale problémem politického stigmatu. Byly téZ obavy, ze kvalifikaéni kri-
téria nejsou dostateéné predvidatelna a Ze zemé, ktera pfistoupi k FCL, bude Celit nejis-
toté, zda tato facilita bude prodlouzena, ¢i ne. Fond jiz schvalil ur¢ité modifikace.3!

Pro zemé, které by se nekvalifikovaly k FCL, fond dne 30. srpna 2010 odsouhlasil za-
lozeni Preventivni uvérové linky (Precautionary Credit Line), ktera je urena pro ¢lenské
zeme s odpovidajici hospodatskou politikou, které vSak nesplituji zcela vSechna kvalifi-
kaéni kritéria FCL. Tento alternativni néstroj ma ex post kondicionalitu zaméfenou na od-
stranéni slabin, které zpusobily, ze se nekvalifikovaly pro FCL.32

Novinkou v této oblasti bylo téz rozhodnuti poskytnut jako preventivni nastroj tradi¢ni
preklenovaci avér s nadlimitnim pfistupem (High Access Precautionary Arrangements —
HAP).V dobé krize byl o tento nastroj jako o alternativu FCL omezeny z4jem. Béhem kri-
ze jej vyuzily pouze tii zemé.

Finanéni krize ukazala na nebezpeci finan¢ni nakazy, kterd se velmi rychle a s nebyva-
lou prudkosti $ifila a postihla i zdravé ekonomiky. V reakci na urcitou nejistotu ohledné
budouciho poskytovani likvidity formou swapovych linek centralnich bank MMF navrhl
ziidit globalné koordinované poskytnuti likvidity systémovym zemim v podobé Globdl-
niho stabilizacniho mechanismu (GSM).3?3 Tento mechanismus by byl aktivovan pouze
v pfipad¢ systémovych udalosti s cilem poskytovat finan¢ni pomoc, aby se zem¢& mohly
vyrovnat s velkym odlivem likvidity. Ziizeni GSM by fakticky posunulo MMF k tloze
vétitele posledni instance GSM.

Skutecnost, ze by existovala solidni a dostatecné divéryhodna uvérova linka klicové
skupiné zemi, by mohla potlacit vznikajici krizi, anebo ndkazu, ktera se v dob¢ krize
rychle §ifi. Umoznilo by to fesit problematiku stigmatu spojeného s obavou, Ze trhy
negativné zareaguji na zemi, ktera jako prvni pozada o FCL. Vétsina Clenské zakladny
vSak zatim tento navrh nepodporuje. Diskuse o tomto novém mechanismu je v Gplnych
zacdatcich a bude potieba vyjasnit fadu dalSich otazek, nez lze oc¢ekavat konkrétnéjsi
pokrok.

Zvldstni prava Cerpani

Alokace zvlastnich prav Cerpani (Special Drawing Rights — SDR) vede k rozsifeni re-
zerv ¢lenskych zemi a tim k odlehceni tlaku na Cerpani zdroji MMF. SDR totiz umoziu-
ji ¢lenskym zemim, které maji problémy s platebni bilanci, sménit SDR za dolary, eura
¢i jinou konvertibilni ménu, a tim posilit svoje devizové rezervy. SDR maji fakticky vlast-
nosti podobné swapovym uvérovym linkdm, protoze umoziuji jeho drzitelim piistup
k zahrani¢ni likvidite.

V roce 1967 bylo na konferenci v Riu rozhodnuto vytvofit zvlastni prava Cerpani. Toto
rozhodnuti vedlo k pfijeti Prvniho dodatku Dohody, ktery vstoupil v platnost v roce 1969.
Cilem bylo vytvofit nové rezervni aktivum mezinarodniho ménového systému jako dopl-
nék k americkému dolaru a zlatu. V letech 1970-1972 bylo alokovano 9,3 mld. SDR
a v obdobi 1979-1981 se navysila zasoba SDR o dalsich 12,1 mld. SDR.

V roce 1997 Rada guvernérti schvélila navrh Ctvrtého dodatku Dohody, ktery by umoz-
nil jednorazovou specialni alokaci SDR. Pfedpokladalo se, Ze by se zdvojnasobila sta-
alokacich neparticipovaly, mély stejny pomér vySe SDR ke svym kvéotam. V dasledku
amerického nezdjmu se az do soucasné krize nedafilo pro tento dodatek ziskat potiebnou
85% vétsinu hlasi (Sedlacek 2008).
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Na summitu G20 v Londyné v dubnu 2009 byla podpoiena vSeobecna alokace SDR ve
vy3i 250 mld. USD a zaznéla vyzva k urychleni ratifikace Ctvrtého dodatku Dohody (G20
2010d). Clenska zakladna MMF tuto vyzvu schvalila a vieobecna alokace SDR v ekvi-
valentu 250 mld. USD (161,2 mld. SDR) vstoupila v platnost 28. srpna 2009 a specialni
jednorazova alokace v rozsahu cca 32 mld. USD (21,5 mld. SDR) dne 9. zati 2009. Diky
témto alokacim se zdesetinasobila vyse alokovanych SDR na celkovou kumulativni hod-
notu 318 mld. USD (204 mld. SDR) (IMF 20101). Pfesto i po tomto navyseni €ini vyse
alokovanych SDR pouze neceld 4 % globalnich devizovych rezerv, coz je vyrazn€ nizsi
nezli v 70. letech, kdy tento pomér dosahl 8,4 %.

Toto bezprecedentni navySeni SDR znovu otevielo diskusi o tloze SDR v globalni eko-
nomice. Hlavni nazorové proudy se dnes déli do tii skupin. Prvni skupina, kterou repre-
zentuje piedev§im Francie a nékteré EME,3* doporucuje alokovat SDR v dobé krize
a stahnout je zpét, kdyZ se finan¢ni podminky zlepsi. To by vytvotilo proticyklicky prvek
v fizeni svétové likvidity. Docasna alokace SDR v dobach globalnich potizi s likviditou
by byla zajimava varianta, ale soucasna pravidla vyzaduji 85% vétsinu k pfijeti 1 zruSeni
alokace. Tim se fakticky SDR, které jsou jednou alokovany, stavaji permanentni likvidi-
tou. Resenim by bylo pfedem dohodnout automatické stahovani, ale to by vyzadovalo
zménu Dohody o MMF.

Druha nazorova skupina, kterou reprezentuje vétsina EME, navrhuje pravidelné aloka-
ce SDR, které by zmirnily svétovou poptavku po mezinarodnich rezervach. K tomu by by-
ly zapotiebi pravidelné alokace SDR v rozsahu 150-200 mld. USD ro¢né. I kdyby tyto
alokace byly v souladu s dlouhodobou potiebou likvidity, urcité by vyvolaly infla¢ni oce-
kavani.

Treti skupina zemi, v ele s Némeckem, patii sem i CR, je k alokaci SDR obezietna
a upozoriuje na vSechna rizika s tim spojena — moralni hazard a nebezpeci inflace. Navic
alokace SDR neni bez nékladt.3S Uvodni alokace sice neovlivni &istou pozici SDR v roz-
vaze centralnich bank, protoZe zvySuje jak aktiva, tak soucasné pasiva. Av§ak ménova ri-
zika mohou nastat, jestlize si centralni banky nakoupi SDR. Vyména SDR za voln¢ smé-
nitelné meény zplsobi zvyseni Cisté pozice SDR v rozvaze centralni banky a tim vzroste
i iroven ménového rizika a expozice vici nému muize byt vyznamna.

Nékteré zemé& doporucuji tllohu SDR jesté vyrazngji posilit — kromé Ciny naptiklad
i Francie (blize viz Sarkozy 2011). V bieznu 2009 guvernér Lidové banky Ciny Zhou na-
vrhl, aby se SDR stala klicovou rezervni ménou mezinarodniho ménového systému. Tim
slozil velkou poklonu ptivodnimu navrhu Keynese, ktery ve 40. letech doporudil zavede-
ni mezinarodni ménové jednotky Bancor, zalozené na hodnoté 30 reprezentativnich ko-
modit. Zhou tak neptimo kritizoval soucasny mezinarodni ménovy systém, ktery je zalo-
zen z velké ¢asti na americkém dolaru. V této souvislosti by staty mély aktivnéji vyuzivat
v mezinarodnim métitku SDR jako platidla. Ke zlepSeni hodnoty SDR by mohlo pfispét
i za¢lenéni dalSich dilezitych mén, véetné ¢inské mény, do koSe mén SDR.3¢ Tento &in-
sky navrh by mél zavazné implikace a vyzadoval by podporu na nejvyssi politické urovni.

Pozadi tohoto navrhu je v§ak mnohem prozaiétéjsi. Podle propoc¢tu Eswara Prasada
(2010) tvoii okolo 70 % devizovych rezerv Ciny dolarova aktiva. S ohledem na vysoky
americky rozpoctovy deficit — v roce 2010 ve vysi 1,6 bilionu USD a béhem pfistiho de-
setileti téméf 9 bilioni USD — by mohl negativni sentiment trhti vyvolat odklon od ame-
rickych cennych papirti a zptsobit vyrazny pokles jejich hodnoty. To by zpasobilo Cing
vyznamné ztraty. Pokud bude Cina pokradovat v akumulaci rezerv dosavadnim tempem
okolo 400 mld. USD ro¢né¢, nebude schopna najit alternativni bezpe¢né investice, které by
se vyrovnaly americkym vladnim obligacim. Proto je logické, Ze by uvitala vS§eobecné
zvySeni ulohy SDR, které by ji umoznilo pfesunout rizikova americka aktiva do aktiv de-
nominovanych v SDR.

Na druhé¢ strané USA nebudou chtit ztratit pozici amerického dolaru jako hlavni glo-
balni rezervni mény, coz jiz indikovaly vyjadfenim, Ze silny dolar je nejen v jejich zajmu,
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ale i v zajmu celého svéta. Tato situace je pro né¢ vyhodna, protoze pozivaji mimoradna
privilegia. Zemé, ktera je hlavnim dodavatelem globalni rezervni mény, ma znacny geo-
politicky vliv, ktery ji umoznuje realizovat svoje diplomatické a vojenské zaméry. V eko-
nomické oblasti ziskdva razebné z emise globalni mény. Ma vice makroekonomického
prostoru pro realizaci své politiky diky vétsi likvidité svych trhti a schopnosti si pijcovat
ve své vlastni méné v zahranici za nizsi naklady. To ji pfinasi kapitalovy zisk, kdyz ména
depreciuje vuéi finanénim partnerim. V této souvislosti Richard Clarida (2009) odhadu-
je, ze USA mély pred krizi Cisty kapitalovy zisk z postupného oslabovani dolaru, ktery
ptrevysoval jeden bilion USD.

USA povazuji potencialni odklon Ciny od americkych cennych papirti ze hrozbu, pro-
toze by to mohlo vyvolat negativni trzni reakci s dopadem na USA. Z téchto divodi ame-
ricka administrativa usiluje o vét§i za¢lenéni Ciny i dal§ich strategicky vyznamnych EME
do nadnarodni spoluprace cestou zvyseni jejich podilu na globalnim governance.

Americka administrativa hraje kli¢ovou roli v podpote Ciny a dalsich strategicky vy-
znamnych EME pfi posileni jejich pozice v MMF i v Rad¢ pro finaéni stabilitu (Financial
Stability Board) a vyznamné¢ napomohla téz ustaveni neformalniho uskupeni G20 jako
globalniho politického vidce.

Aby se vSak SDR mohla stat vyznamnou soucasti globalni likvidity a efektivné posili-
la GFSN, je nutné vyznamné rozsifit objem oficialné alokovanych SDR. K tomu bude po-
tieba silna politickd podpora, protoze kazda alokace vyzaduje 85% hlasovaci silu, ktera
musi souhlasit, Ze je nutno doplnit dlouhodobou globalni potfebu rezervnich aktiv, a pfi-
tom to nesmi mit inflacni nebo defla¢ni dopad. To vytvaii velkou prekazku.

Zvysena alokace soucasné vytvaii tlak na vétSinu zemi, které mohou byt vyzvany
v ramci designa¢niho mechanismu’’ poskytnout volné sménitelné mény vyménou za SDR
az do dvojnasobné vyse jim alokovanych SDR. Protoze SDR piedstavuji levny zdroj
financovani bez kondicionality, nesou riziko, Ze by mohly byt vyuzity misto ozdrav-
nych ekonomickych reforem. Proto fada téchto zemi nemusi jejich dal$i navySovani
podpotit.

ZAPOJENI SOUKROMEHO SEKTORU

Termin zahrnuti soukromého sektoru neni doposud v ekonomické literatufe pevné de-
finovan. Lze rozlisit dvoji pojeti. Podle sirSiho pojeti se tim rozumi veskeré financovani,
které poskytuji zahrani¢ni soukromi véfitelé piislusné zemi v krizi, at’ jiz dobrovolné, ne-
bo ne. Podle uzsi definice se zahrnuti soukromého sektoru vztahuje vyluéné na piispévky,
které nejsou dobrovolné. Soukromy sektor se obvykle nezapojuje do feSeni krizi spon-
tanné, i1 kdyz z hlediska spole¢ného z4jmu by to mohlo byt racionalni.

Po asijskeé krizi byla problematika zahrnuti soukromého sektoru posuzovana v kontex-
tu ptipadt restrukturalizace statniho dluhu, coz se odrazilo v navrhu MMF na zavedeni
Mechanismus na restrukturalizaci statniho dluhu (Sovereign Debt Restructuring Mecha-
nisms — SDRM) a zavedeni dolozek kolektivniho vyjednavani do smluv o dluhopisech.
Malo se vsak zménilo v otazce zapojeni soukromého sektoru v kontextu nedostatku likvi-
dity, ktery je typicky pro krize spojené s odlivem kapitalu.

Vzhledem k tomu, ze SDRM byl na zakladé negativniho stanoviska trhti odmitnut, na-
vrhl tehdejsi guvernér Banque de France Jean-Claude Trichet ideu kodexu dobrého cho-
vani pfi feSeni restrukturalizace dluhu. Postupné byla tato ptivodni myslenka modifiko-
vana do ,,Principil stabilizace tokl kapitalu a spravedlivé restrukturalizace dluhii v nové
vznikajicich trznich ekonomikach®, které stanovuji navod chovani dluznikl a véfitele.
Tyto principy jsou dobrovolné a nezdvazné. Kli€¢ovymi cili jsou podpora transparentnos-
ti a v€asné predavani informaci, uzky véfitelsko-dluznicky dialog, jednani v dobré vite
a spravedlivé zachazeni (Sedlacek 2008).

V soucasné krizi, i navzdory tlaku, kterému musely celit EME, bylo pouze relativné
nékolik malo ptipadu restrukturalizace dluhu, které zahrnuly i statniho emitenta béhem
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roku 2008. Vétsina aktivit prob&hla plynule, transparentnimi jednanimi a v dobré vife, pii
niz byl zékladem spolecny zajem dluznikd a véfiteld na spofadaném feSeni.

Iniciativa ke koordinaci evropskych bank

Kdyz v roce 2008 globalni krize zachvatila svét, fada nove vznikajicich trznich ekono-
mik v Evropé byla zna¢né zranitelna z divodu vysoké trovné soukromych dluhti vici
zahrani¢nim bankam a expozici vii¢i zahrani¢nim ménam. Vznikly obavy, Ze se zahranic-
ni banky budou snazit snizit své ztraty na minimum a rychle se z téchto zemi stahnou.
Za téchto okolnosti bylo chovani bank dilezitym klicem k udrZeni makroekonomické
stability. Minulé krize jasné ukazaly, ze neochota zahrani¢nich bank rolovat své pujcky
a udrzovat obchodni a dal$i ivéry ma potencial ptivodit statni platebni neschopnost a Gitok
na ménu. Odliv kapitalu ze stfedni a vychodni Evropy by mél potencial v tomto regionu
eskalovat celkovou finanéni krizi.

S ohledem na tato rizika iniciovaly Evropska banka pro obnovu a rozvoj, MMF, Evrop-
ské komise a ostatni mezinarodni finan¢ni instituce proces, ktery mél vyftesit problém ko-
lektivniho konani. Prvni setkani se uskute¢nilo v lednu 2009 ve Vidni. Béhem krize 15 bank
ptijalo zavazek rolovat svoje dluhy v péti zemich — Bosn¢, Mad’arsku, Loty$sku, Rumun-
ku a Srbsku, coz vyznamné prlspelo k udrzeni stability (blize IMF Survey Magazme 2009).

Uloha soukromého sektoru pii feseni krizi bude i nadale pfedmétem Zivého zajmu. Rec-
ka krize dala impulz ke znovuposouzeni ilohy MMF pfi restrukturalizaci statniho dluhu,
do popredi se dostaly navrhy na zdanéni finan¢niho sektoru, ktery by se mél podilet na fi-
nancovani vlastnich potizi.

Efektivni zapojeni soukromého sektoru by mélo byt kliové s ohledem na zvySujici
se velikost soukromych kapitalovych tokli, omezenou dostupnost oficialniho financovani
a potfebu zachovat odpovidajici podnéty k omezeni moralniho hazardu. Jiz v minulych
krizich se snazily jak dluznické zemé¢, tak mezinarodni komunita pfesvédcit soukromy
sektor, aby se do feseni krizi zapojil. Takové presvédcovani je velmi delikatni. Je zfejmé,
ze oficialni sektor by mél podporovat neporusitelnost dohod a ochranu véfitelskych prav.
Ale soucasn¢ by mél zajistit, aby vSichni investofi nesli i nasledky svych rozhodnuti. V&fi-
telé musi pocitat s rizikem ztraty, kdyz vyhodnocuji své investice.

* ok x

Nejtiziv&jsim problémem finanéni krize 2008/2009 byl nahly nedostatek likvidity. Ra-
da zemi v dobé krize vyuzivala jako prvni linii obrany vlastni devizové rezervy. Jejich
vyhodou je, Ze jsou flexibilnim, snadno pfistupnym naraznikem proti vnéjSim Soktim, ne-
vytvateji dluh s nutnosti ho pozdé&ji splatit a piedstavuji pozitivni faktor pro hodnoceni
ratingu mezi zemémi. Navic jejich vyuzivani neni spojeno s politickym stigmatem a ani
s moralnim hazardem. Vysoka akumulace devizovych rezerv je vSak od urcité tirovné
znacéné nakladna.

V soucasné dobé dochazi k obnovenému ristu devizovych rezerv, zejména v zemich
EME, coz je zptisobeno tim, ze drzba rezerv je vysoce koncentrovana — Sest strategicky
vyznamnych zemi jich ovlada okolo 60 % — a jejich politické zaméry mit dostate¢nou vysi
rezerv jsou pro dalsi vyvoj dtlezitym determinantem.

Velikost externich Soki vSak zpisobila, ze kromé devizovych rezerv bylo tfeba vyuzit
i vngj$i zdroje, které by doplnily devizové rezervy. Mezinarodni spolecenstvi v této sou-
vislosti zaméfilo pozornost na globalni finan¢ni zachrannou sit’ jako dilezitou soucast ofi-
cidlni globalni likvidity. Jeji potencialni vyznam bude zéviset na velikosti a mite davery-
hodnosti zdroju, které by mohly byt v ptipadé systémové finan¢ni krize uvolnény. To bude
vyzadovat spole¢né mezinarodni usili a velkou politickou podporu.

Bilateralni swapové linky mezi centralnimi bankami se ukazaly jako vyznamny zdroj
oficialni globalni likvidity. Trend k vétsi ex ante institucionalizaci v§ak nelze ocekavat,
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protoze americky Fed nebude ochoten se pfedem formalné zavazat, ze otevie Gvérové
swapové linky ve prospéch jinych centralnich bank, nad kterymi nema kontrolu. Proto zde
bude vzdy urcity element nejistoty v poskytovani této formy likvidity, coZ na druhé strané
pusobi pfiznivé na omezeni moralniho hazardu.

Regionalni finan¢ni uskupeni budou hrat diilezitou roli vzhledem k tomu, ze MMF bu-
de vzdy disponovat pouze omezenymi zdroji. Jejich vyhodou je navic hlubsi znalost spe-
cifickych regionalnich otazek a mensi obavy z politického stigmatu. Zefektivnéni spolu-
prace téchto regionalnich uspofadani s MMF umozni navysit dostupné finan¢ni zdroje
a posilit dohled s pozitivnim signalnim efektem.

Ustiedni roli v globalni finanéni zachranné siti by mél hrat MMF. V této souvislosti
MMF vyznamné navysil své zdroje a vytvoril nové tivérové linky. Jeho posilena role véfi-
tele posledni instance nutné vytvari nebezpeci moralniho hazardu, a proto bude potreba
soubézné posilit jeho dohled. Hlavni podminkou, aby se SDR stala vyznamnou soucasti
globalni likvidity, je jejich vyrazné navyseni. K tomu bude potfeba velka politickd pod-
pora, kterd vSak neni garantovana.

! Skupina G20 byla ustavena v roce 1999 a sdruzuje 19 systémové vyznamnych vyspélych a rozvijejicich se
ekonomik — Argentinu, Australii, Brazilii, Kanadu, Cinu, Francii, Némecko, Indii, Indonésii, Italii, Japonsko,
Mexiko, Rusko, Saudskou Arabii, Jizni Afriku, Korejskou republiku, Turecko, Velkou Britanii, USA — a EU.

2 Odborny nazev se zatim neustalil a vétSinou se pouziva termin nové vznikajici trzni ekonomiky, rozvijejici se
nebo vynorujici se ekonomiky. Obdobné je to s jejich klasifikaci. Kazda instituce se v této klasifikaci lisi a Cas-
to 1 uvnitf instituce jsou rozdily. MMF déli ¢lenské zemé do dvou skupin: vyspé€lé ekonomiky a vynotujici se
arozvojové ekonomiky. V souvislosti s devizovymi rezervami fond skupinu EME osamostatnil tak, ze do sku-
piny vynofujicich se a rozvojovych ekonomik nezahrnul nizkoptijmové zemé (tj. zemé, které se kvalifikuji
pro ,,Facilitu na snizeni chudoby a na podporu ristu®. Vyjimkou bylo 13 zemi — Indie, Pakistan, Angola, Sri
Lanka a n€kolik malych evropskych statii a nékteré malé ostrovni zeme). Podle této klasifikace se skupina
EME skladé z 87 zemi. Tuto klasifikaci vyuziva i tento ¢lanek.

3 Regionalni a globalni opatieni na posileni likvidity byvaji souhrnné nazyvéna globdlni financni zachrannd sit
(global financial safety net — GFSN). Ustalena definice zatim neexistuje, ale podle pracovni skupiny G20 ji
tvofi systémy, nastroje, mechanismy nebo dohody, které pomahaji zemim vypofadat se s externimi Soky, ve-
doucimi k nahlé zméné kapitalovych toka a vysoké finanéni volatilité, véetné krize likvidity.

4 Odhady znaéného podhodnoceni ¢inské mény v letech 2000-2007 se pohybovaly v rozmezi 20-60 %. Od-
stranéni tohoto podhodnoceni by snizilo ¢insky piebytek bézného uctu o 6-12 procentnich bodid. HDP nebo
0 150-300 mld. USD (Mattoo — Subramanian 2008).

5 Problémem tohoto ukazatele je, Ze kratkodoby dluh neni jedinym typem kapitalovych tokd, ktery je vysoce
volatilni. Navic zemé jsou vystaveny nejen odlivu kapitalu od nerezidentd, ale téZ od vlastnich rezidentd.

6 T tento tradi¢ni ukazatel se ukazal problematicky. Nékolik EME od roku 1990 liberalizovalo své finanéni uéty
platebni bilance, a staly se tak v rostouci mife nachylnéjsi na velké a volatilni toky kapitalu, ¢imz se ade-
kvatnost rezerv ve spojitosti s obchodem znaén¢ snizila.

71 nadale schazi analytické zdiivodnéni vSech stavajicich méfitek pro optimalni velikost devizovych rezerv. Po-
sledni vyzkumy se opiraji o rizné ekonometrické modely, které kalibruji optimalni vysi rezerv na zakladé mi-
nimalizace celkovych nakladl nebo na zakladé rovnosti meznich naklada a piinosid. Tyto vysledky ukazuji,
ze by se méla optimalni vyse rezerv k HDP pohybovat mezi 6 a 30 %. MMF by mél v leto$nim roce zvetej-
nit vlastni vyzkum v této oblasti s doporucenim, jak optimalni vysi devizovych rezerv pocitat.

8 Podminky spojené s realizaci programi MMF, které musi zemé splnit, aby mohla finanéni pomoc &erpat.

9 Zemé, ktera pozadda MMF o pomoc, fakticky pfiznava netispéch své hospodaiské politiky, piipadné mozny
krizovy vyvoj. Proto se v této souvislosti hovoii o politickém stigmatu, které je spojeno s finanéni pomoci
MMEF.

10 Okolo roku 1964 zasoba zahrani¢nich oficidlnich pohledavek vici americkému zlatu poprvé pievysila zlaté
kryti dolaru. Od tohoto okamziku byla divéryhodnost standardu zlaté dolarové devizy pochybna, protoze
USA nemohly jiz fakticky garantovat zlaty obsah amerického dolaru. Tento stav byl v ekonomické literatuie
nazvan Triftintiv paradox (dilema) po belgickém ekonomovi, ktery jako prvni identifikoval osudny nedosta-
tek brettonwoodského systému.

11 Udaje jsou za obdobi od biezna 2008 do srpna 2009.

12 Neformalni ujednani, v nichz se zahraniéni banky zavazou do¢asné udrzovat danou troven uvérové angazo-
vanosti vici zemi zasazené bankovni krizi.

13 Politi¢ti predstavitelé fakticky ciluji produkt a inflaci. JestliZe je produkt pod svoji potencialni Grovni, oslabi
devizovy kurz ke stimulaci zahrani¢niho obchodu a akumulace rezerv se stava vedlejsim produktem kurzové
politiky. Maurice Obstfeld, Jay Shambough a Alan Taylor (2008) odhadli, Ze pred krizi byla tato ¢ast devizo-
vych rezerv ve vysi jedné tietiny az poloviny celkovych devizovych rezerv.
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14 Severoamericka ramcova dohoda (North American Framework Agreement), ktera byla ustavena v roce 1994
Mexikem, Kanadou a USA jako paralelni finanéni dohoda k Severoamerické dohodé o svobodném obchodu
(NAFTA), neni v ¢lanku uvedena. Tato dohoda neni formalni regionalni finan¢ni uskupeni, ale sit’ bilateral-
nich swapt, jejichz cilem je likvidni podpora centralnim bankam ¢lenskych zemi k odvraceni tlaku na kurz
a finan¢ni nestabilitu v kontextu prohloubené ekonomické integrace NAFTA. V krizi 2008/2009 Fed ustavil
bilateralni swapové dohody s Bank of Canada a Banco de Mexiko, ale mimo ramec NAFTA.

15 Banky v eurozong, Velké Britanii a Svycarsku mély dle odhadu v rozvahéch expozici vii¢i 8 bilionfim USD
(BIS 2010).

16 Do¢asné reciproéni ménové dohody neboli bilaterni swapové linky zahrnuji dvé faze transakci. V prvni fazi
zahrani¢ni centralni banka, kdyz potfebuje likvidni dolary, proda svoji ménu Fedu za dolary. Fed tuto zahra-
niéni ménu drzi na uétu, ktery je otevien u této zahrani¢ni centralni banky. Dolary poskytované Fedem jsou
naopak ulozeny na 0ctu, ktery ma zahraniéni centralni banka u Federalni rezervni banky New York. Ve druhé
fazi na zaklad¢ dohody mezi zahrani¢ni centralni bankou a Fedem odkoupi zahrani¢ni centralni banka zpét
svoji ménu za dolary od Fedu ve stanoveném terminu a za stejny ménovy kurz v dobé nakupu dolarti. Za swa-
pované dolary zahrani¢ni centralni banka uhradi Fedu trzni urok.

17 Brunej, Kambodza, Indonésie, Laos, Malajsie, Myanmar, Filipiny, Singapur, Thajsko a Vietnam.

18 Dne 3. kvé&tna 2009 na Bali se ministfi financi ASEAN + 3 dohodli na fidicim mechanismu a realizaci planu
na multilateralizaci CMI. Dohody o bilateralnich swapovych linkach budou transformovany do jediné regio-
nalni dohody o sdruzeni zdroju.

19 Jiz pfedtim dne 2. kvétna 2010 se tzv. Euroskupina (sloZena z ministrti financi eurozony a Evropské komise)
rozhodla podpofit Recko spole¢nymi bilateralnimi pijékami ve vy3i 110 mld. EUR (z toho 30 mld. EUR po-
skytne MMF).

20 Dobrovolné bilateralni ptijcky stati mimo eurozénu — Velké Britanie (3,8 mld. EU), Svédska (0,6 mld. EUR)
a Dénska (0,4 mld. EUR).

21 Alzirsko, Bahrajn, Komorské ostrovy, Dzibuti, Egypt, Irak, Jordansko, Kuvajt, Libanon, Libye, Mauritanie,
Maroko, Oman, Zapadni bieh a Gaza, Katar, Saudska Arabie, Somalsko, Sudan, Syrie, Tunisko, Spojené arab-
ské emiraty, Jemen.

22 Moralni hazard jak na stran& vé&fiteld, tak i dluznikii dominoval politickym diskusim v souvislosti s velkymi
zdchrannymi baliky a byl argumentem proti nartistu mezinarodni pomoci formou poskytovani likvidity. Rada
studii se vénovala relevanci této otazky a doporucovala naptiklad lepsi koncipovani kondicionality v progra-
mech MMF. N¢které posledni studie vSak naznacuji, ze pomoc v oblasti likvidity mize ve skute¢nosti posilit
(spise nez oslabit) zajem vlad na realizaci zadoucich, i kdyz nakladnych reformnich opatieni.

23 Henning doporucuje jasnou délbu préace, v niz by stfedni roli hrall MMF. Tato spoluprace by se fidila soubo-
rem zasad, ktery by regionalni sdruzeni akceptovala — soulad se zavazky vyplyvajicimi z Dohody o MMF,
vzajemna transparentnost finan¢nich a ménovych pravidel, stejna kondicionalita atd.

24 World Bank (IBRD, IFC), Asian Developmen Bank, African Development Bank, American Development
Bank.

25V dal8im obdobi se pfislibené zdroje snizily. V lednu 2011 ¢inila vySe pfislibenych zdroji 137,4 mld. SDR.

26 Pouze ¢lenské zemé s dostateéné silnou platebni bilanci mohou byt vyzvany , aby se podilely na financovani
druhych ¢lenskych zemi.

27 Na vyroénim zasedani MMF/SB v Singapuru v za¥i 2006 byla pfijata rezoluce o kvotach a reprezentaci (IMF
2006), ktera se stala zakladem reformy kvot v roce 2008. Podle této rezoluce se v prvni fazi zvysila kvota Cty-
fem nejvice podreprezentovanym zemim (Cing, Korejské republice, Mexiku a Turecku). Ve druhé fazi byl pfi-
jat novy model vypoctu kvot a na jeho zakladé byla nasledné upravena kvota 54 zemim. Prvni kolo navyseni
jiz vstoupilo v platnost pro Cinu, Koreu, Mexiko a Turecko. Druhé kolo ad hoc navyseni pro 54 ¢lenskych ze-
mi 0 9,55 %, které bylo ukonceno v prvnim ¢tvrtleti 2011, navysilo zdroje kvot o 30 mld. USD.

28 Na zakladé dohody ¢&lenskych statt MMF by po realizaci navySeni kvot v ramei 14. vSeobecné revize mélo
dojit k odpovidajicimu snizeni ¢astky, ktera je k dispozici v ramci NAB z 367,5 mld. SDR na 129,1 mld. SDR.
Vysledné by celkova ¢astka, kterou bude MMF disponovat, méla zustat konstantni ve vysi 605,9 mld. SDR
(cca 960,3 mld. USD). To bude posouzeno v nadchazejici revizi NAB, ktera by méla byt dokoncena do listo-
padu 2011, ale zatim neni jasné, do jaké miry se bude toto snizeni uvérového zavazku v NAB realizovat.

29 Fond schvali pfistup zemé& k FCL, kdyZ doty¢na zemé& bude: a) mit velmi silné ekonomické fundamenty a in-
stitucionalni politicky ramec; b) realizovat zdravou hospodaiskou politiku; a ¢) demonstrovat odhodlani v rea-
lizaci této politiky pokracovat.

30 K omezeni moralniho hazardu by musely byt ptijaty tii zaruky: spolufinancovani ze strany pojisténce; stimu-
ly, které by odrazovaly od vyuziti tohoto pojisténi; a urcita forma kontroly chovani pojisténce. Tyto podmin-
ky v8ak nové facility nespliiuji.

31 Cilem téchto modifikaci je zvysit vyuzitelnost a atraktivnost pfi sou¢asném zachovani kvalifikaéniho ramce.
Vykonna rada MMF schvalila zdvojnasobeni doby Cerpani FCL na 24 mésici, které by mélo zvysit pred-
vidatelnost dostupného financovani v ramci FCL. Soucasné odstranila implicitni horni limit erpani ve vysi
1000 % kvoty, ¢imz se vyrazné posunula moznost ¢erpani k vysi financnich potfeb ¢lenskych zemi.

32 Kvalifika¢ni rdmec je zaloZen na podminkach FCL, kde ¢lenskd zemé& musi spliiovat nejméné tii z péti ob-
lasti, které jsou zahrnuty v kritériich FCL. Zbyvajici nedostatky budou feSeny v ramci ex post kondicionality,
véetné kvantitativnich vykonnostnich kritérii.
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33V ramci GSM by MMF jednostranné nabidl ivérové linky skupiné zemi, které budou realizovat odpovidajici
politiku, budou pro finanéni stabilitu systémove vyznamné a ¢lenské zeme se budou moci rozhodnout, zda tu-
to nabidku pfijmou; fond by aktivoval i ostatni néstroje pro dodani likvidity zemim se zdravymi fundamenty
a ptijal dle poteby celou skalu dalSich opatfeni, véetné aktivace Nové dohody o zapujcce ¢i alokace SDR.

34 Vétsina zemi EME stazeni alokovanych SDR nepodporuje.

35 Ztraty by zaznamenaly centralni banky, které by emitovaly ménu, jiz by na zakladé pozadavku sménily za
SDR, jestlize by jejich vlastni urokové sazby byly vyssi nezli irok SDR.

36V roce 1974 byly SDR vyjadreny jako ko§ 16 nejvice uzivanych mén. V roce 1981 se ko§ zazil na pét mén
a v roce 1999 se tento ko$ zmensil na ¢tyfi mény — americky dolar, euro, japonsky jen a libru $terlinkd.

37 Vymeéna SDR za konvertibilni ménu se miZe uskutec¢nit v ramei dobrovolného mechanismu nebo v ramci de-
signace Mezinarodnim ménovym fondem. Vice nez dvé desetileti pracoval trh SDR na dobrovolném zaklad¢.
V piipad¢, ze neni dostateény pocet dobrovolnych kupci, MMF muze urcit ¢lenskou zemi se silnou pozici
platebni bilance, aby sménila konvertibilni mény za SDR.
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