mezi jednotlivymi narodnimi ménami. Touto dominantni ménou v soucas-
ném mezinarodnim ménovém systému je americky dolar. Do jeho postave-
ni v roce 2009 nikterak vyraznéji nezasahla ani finan¢ni krize, ktera zacala
o rok dfive. Americky dolar se tak podilel na skladbé svétovych devizo-
vych rezerv ze 62 procent (euro z 27 procent), bylo v ném denominovano
45 procent vsech mezinarodnich dluht (v eurech 32 procent), Gcastnil se
86 procent vSsech ménovych transakei (euro 38 procent)* a slouzil v té ¢i
jiné formé jako kotva pro sménny kurz 66 statt svéta (euro pro 27 stati).*
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tudlni soucet transakci vSech mén roven 200 procentim.
* Eichengreen 2009.,,The Dollar Dilemma®.

POLITICKA EKONOMIE MEZINARODNICH FINANCI

V roce 2009, rok po propuknuti svétové finanéni krize, dosahl objem me-
zinarodniho obchodu 12,5 bilionu dolarti za rok, objem mezinarodnich
finan¢nich transakci vSak byl ve stejném obdobi v priméru témeér Ctyfri
biliony dolart za den!" Finan¢ni transakce vztahujici se ¢isté k mezinarod-
nimu obchodu by tak bez problémi slo - za standardniho objemu obcho-
dovani na finan¢nich trzich - vyridit za Sest dni, zbylé transakce se z drtivé
vétsiny tykaly prevodu finan¢nich aktiv. Uz z téchto Cisel je zfejmé, ze ana-
lyza penéz v mezinarodnim systému pouze na zaklade jejich funkce jako
prostfedku smény usnadnujiciho mezinarodni obchod, bez zahrnuti ¢isté
finan¢nich tokd, je v soucasném svété zcela nedostatecna. Soucasny nepo-
mér mezi jednotlivymi typy transakci vsak neexistoval vzdy. Jak si ukazeme
dale v textu, vlady se predevsim béhem prvnich desetileti po druhé svétové
valce snazily klast volnému pohybu kapitalu znacné prekazky. Postupné
vsak jejich odhodlani dostavalo ¢im dal vétsi trhliny a od 70. let doslo na
tomto poli mezinarodnich vztaht doslova k revoluci.

V minulé kapitole jsme se jiz dotkli nékterych témat, jako dluhu, kapi-
talu a investice. Tyto pojmy maji primy vztah k funkci penéz nejen jako
prostfedku smény, ale také jako uchovateli hodnoty. Vztah funkce penéz
jako prostfedku smény a jako uchovatele hodnoty vsak neni zcela bezpro-
blémovy. Je s nim spojena cela rada otazek, které v mezinarodnim systému
mohou vyvolavat mnoho novych konfliktd, jak se svét ostatné béhem let
po zacatku financni krize v roce 2008 presvedcil vice nez dobre. V této ka-
pitole nejdrive priblizime problematiku mezi¢asové smény. Pouziti penéz
pri mezi¢asové sméné s sebou prinasi fadu moznosti, ale také nékolik po-
tencialnich problémd. I kdyz to neni v textech tohoto typu uplné obvyklé,
rozhodli jsme se v nejnutnéjsi mozné mire seznamit Ctenare se zaklady
fungovani bankovnictvi - hlavniho zprostfedkovatele mezicasové smény
v hospodarstvi. Jenom tak Ize podle naseho nazoru ziskat smysluplnou
predstavu o zpusobu fungovani mezinarodniho finan¢niho systému a po-
vaze jeho problému. Témto tématlim se vénuje druha cast kapitoly.

! Triennial Central Bank Survey. 2010. Basel: Bank for International Settlements, 7.
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Vzhledem k tomu, Ze penize maji schopnost uchovavat si v ¢ase svou hod-
notu, umoznuji planovat rozhodnuti tykajici se spotfeby a vyroby smérem
do budoucnosti. Jednou z moznosti, kterak vyuzit této jejich vlastnosti, je
ziskané penize zadrzovat, vytvaret uspory, které budou nasledné pouzity
bud ke spotrebé, nebo k investici v budoucnosti.* Pojem investice ma
v ekonomii oproti svému pouziti v bézné mluvé ponékud posunuty vy-
znam. Zatimco v bézné mluvé znamena investice koupi jakéhokoli aktiva,
které je schopno uchovavat si hodnotu, nebo ji dokonce zvysovat ¢i prina-
$et urok, v ekonomickém zargonu slovo investice znamena porizeni statka
a sluzeb primarné za Gcelem jejich pouziti k produkci zbozi a sluzeb.’ Na-
kup nékolik let starého domu tak v tomto smyslu neni investici, dim uz
slouzil ke spotrebé jesté pred tim, nez jsme si jej poridili. Stejné tak nakup
drive emitovanych akcii neni investici. Naopak nakup novych stroj, suro-
vin ¢i budov za ucelem dalsi vyroby investici je. Stejné tak jako nakup nove
emitovanych akcii, pokud firma ziskané prostfedky pouzije napf. na nakup
vyrobniho zafizeni. VSechny statky, jejichz primarnim ucelem je tvorba
zisku, se souhrnné nazyvaji kapital. Pokud mluvime o kapitdlu a mame na
mysli jeho hmotnou formu, oznac¢ujeme jej jako realny kapital (budovy,
stroje). Penézni prostredky uréené k nakupu realného kapitalu se nazyvaji
finan¢ni kapital. Financnim kapitalem vSak byvaji oznacovany i financni
prostredky, které prinaseji zisk bez ohledu na to, zda jsou pouzity k porizeni
realného kapitalu ¢i nikoli. V jejich pfipadé je rozhodujici pouze to, Ze jsou
pouzity k tvorbé zisku.

Zadrzovani penéz a vytvareni uspor je zdlouhavy a nakladny proces.
Vzhledem k tomu, Ze v jeden ¢asovy okamzik existuje na svété mnoho lidi,

2 Pravé zde vznikda ona nesmirné kontroverzni otazka problemati¢nosti vztahu mezi
funkeci penéz jako prostfedku smény a uchovatele hodnoty. Neoklasicka financni teorie
neni v soucasnosti schopna adekvatniho uchopeni této kontroverze a vlastné pro ni ani
neexistuje. Je to do zna¢né miry disledek skutecnosti, Ze v jejim ramci nedochazi k rozli-
$eni rizika a nejistoty. Riziko na finan¢nim trhu je ¢iselné vyjadfitelna pravdépodobnost
nenaplnéni dohody. Nejistota se Ciselné vyjadrit neda. Trzni aktéfi jsou podle neoklasické
ekonomie schopni zhodnotit riziko, které plyne z mezi¢asové smény. Procentualné ne-
uchopitelna nejistota neexistuje, a neexistuje tak ani pnuti mezi zminénymi vlastnostmi
penéz. Pokud ale pfizname existenci nejistoty, pak mtze dochazet ke zménam mnozstvi
penéz v obéhu na zakladé rozdilného vnimani nejistoty trznimi aktéry. Penize tak jsou
dobrym nebo Spatnym uchovatelem hodnoty na zakladé rozhodnuti aktérti trhu pouzivat
jich vice, nebo naopak méné ve formé prostfedku smény. Blize k této problematice Keynes
1997. The General Theory of Employment, Interest and Money; Minsky 2008. Stabilizing and
Unstable Economy.

* Napt. Mankiw a Taylor 2008. Macroeconomics.

ktefi penize maji, ale nemaji k dispozici adekvatni moznosti jejich vyuziti,
a naopak je také rada lidi, ktefi maji moznosti, ale ne penize, otevira se pro-
stor pro vznik mezi¢asové smény a finanéniho systému. Financni systém je
mechanismus, s jehoz pomoci se zapujcni kapital premistuje od téch, kteri
jej momentalné nepotfebuji (spori), k tém, ktefi jej chtéji a maji moznost
vyuzit. Podstatou fungovani finan¢niho trhu je mezicasova sména. Ve své
podstaté se jedna o dohodu, v jejimz ramci se jedna strana vzda okamzité-
ho nakupu zbozi a sluzeb a své finan¢ni prostredky poskytne druhé strané,
ktera je k takovémuto nakupu zrovna potfebuje. Druhad strana se samozfej-
meé zavaze zaptijcenou ¢astku vratit, vznika tak dluh, a vétsinou navic pridat
poplatek za umoznéni vyuziti této ¢astky - trok. Urok je v tomto smyslu
odménou, kterou dostava veritel za to, Ze se na urcity cas vzdal spotreby.
Jinak feceno urok je odménou za odloZenou spotrebu. RozliSujeme nomi-
nalni urokovou sazbu a redlnou trokovou sazbu, realna urokova sazba je
Castka, ktera vznikne odectenim miry inflace od nominalni urokové sazby.
P1i nizké inflaci 1ze provést odecet primo, tj. pokud je v zemi mira inflace
pét procent a nominalni tirokova sazba sedm procent, realna urokova sazba
je rovna dvéma procenttim. Pfi vysokych mirach inflace by podobny postup
vedl ke zkresleni.* Technicky je urok cenou v podobném smyslu, v jakém
existuji ceny za rtzné zbozi a sluzby, jako napt. rohliky nebo jizdné. Jako
ostatni ceny se i urok na trzich ridi zakony nabidky a poptavky. Tj. pokud
je poptavka po kapitalu pri dané urokové sazbé vyssi nez nabidka, urokova
sazba’ se zvysuje. Naopak pokud je nabidka kapitalu pri dané sazbé vyssi
nez poptavka, irokova sazba se snizi. Trhy tak maji tendenci samy od sebe
vyrovnavat jakékoli nerovnovahy, které na nich vznikaji.®

Na rozdil od vétsiny ostatnich cen, jejichz vyse je opravdu urcovana
silami nabidky a poptavky, je urokova sazba ovliviiovana zasahy statu. Ve
vétsiné zemi ma tuto politiku na starosti centralni banka. Pomoci ovliv-
novani urokové sazby se centralni banky snazi ovliviiovat mnozstvi penéz
v obéhu. V demokratickych zemich jsou centralni banky od 90. let 20. sto-
leti vétsinou politicky nezavislou statni instituci, jejimz cilem je dohlizet na
cenovou stabilitu, méné Casto i na nezaméstnanost.”

Je potfeba mit na paméti, ze penize jsou v podstaté narokem na urcité
mnozstvi statkd a sluzeb odpovidajici jejich hodnoté a jsou tak v jistém smys-
lu pouze vyjadfenim hodnoty téchto statkil a sluzeb. V ramci mezi¢asové

* Detailni vysvétleni problematiky lze nalézt v: Barro 1997. Macroeconomics, 249-251.

* Procentudlni ¢astka z ptjéenych penéz, kterou plati dluznik véfiteli.

¢ Vice k problematice mezi¢asové smény: Barro 1997. Macroeconomics, 249-251.

7 Pro Evropskou centrdlni banku je hlavnim cilem udrzovani stabilni cenové hladiny
v eurozoné. Naopak americkd centralni banka FED ma dva rovnocenné cile: udrzovani

stabilni cenové hladiny a zaroven nizké nezaméstnanosti.



smény tak jde v poslednim disledku pravé o ono zbozi a sluzby. Jinak fe-
¢eno, i na financnich trzich se nakonec jedna o sménu zbozi a sluzeb, ale
v ramci deliho ¢asového obdobi. Skutecnost, Ze rizné osoby vyuziji penize
k nakupu v rizny cas, je umoznéna praveé funkci penéz jako uchovatele
hodnoty. Penézni pijcka je tak pouze vnéjsi podobou mezicasové smény
zbozi a sluzeb. Pro zaplaceni dluhu je ve vétsiné pripada potfeba vytvorit
zbozi a sluzby, s jejichz pomoci bude zajistén penézni prijem, ktery nasled-
né poslouzi k vyrovnani zavazkt. Pouze subjekty schopné tvorby penéz
bez navaznosti na realnou ekonomiku se mohou tomuto fetézci udalosti
vyhnout. Témito subjekty jsou v souc¢asné ekonomice pouze narodni staty,
které maji oficialné monopol na tvorbu penéz, a dale nékteri zprostredko-
vatelé financ¢niho trhu, ktefi tento monopol de facto narusuji.® Realné bo-
hatstvi vznikd pouze v redlné ekonomice, penézni ekonomika slouzi pouze
k zajisténi efektivnéjsi produkce a rozdélovani v realné ekonomice.

Vyse zminéné skutecnosti o vyrovnavani dluhti neplati vyluéné pro
subjekty pilisobici v ramci mezinarodnich ekonomik, ale i mezinarodné.
Castym problémem mezinarodnich ekonomickych vztahi je skute¢nost, ze
si bud samy staty, nebo soukromé subjekty ptijcuji v zahrani¢nich ménach.
Staty tak ¢ini vétSinou ve snaze o zvyseni vlastni mezinarodni davéryhod-
nosti a s cilem bojovat s vysokou domaci inflaci. Dluh v zahrani¢ni méné je
tak Casto bran jako zavazek statu k provadéni rozumné domaci hospodar-
ské politiky. Bohuzel vétSinou byvaji pravé tyto pujcky zdrojem financnich
krizi, at uz kvili tomu, Ze se stat odchylil od zavazku provadét rozumnou
hospodarskou politiku, anebo protoze ekonomiku zasahl néjaky vnéjsi sok,
se kterym se nebyla schopné vyporadat. Casto byvaji pfitomny oba faktory
najednou. Podstatou problému je skute¢nost, ze k umoreni dluhu v zahra-
ni¢ni méné je potreba, aby v ramci zdanitelného narodniho hospodarstvi
byl v této méné také generovan prijem. Napr. pokud si stat ptij¢i v zahranic-
ni méné a pouzije ptijcku pro nakup kapitalového vybaveni statni firmy, je
potreba, aby v ramci jeho zdanitelné narodni ekonomiky existoval subjekt,
ktery vytvari prijmy v zahrani¢ni méné, které je tento stat schopen ziskat.
Je pritom jedno, jestli se tak déje primo (statni firma je schopna vyvazet své
zbozi na zahrani¢ni trhy a takto ziskané prijmy slouzi k uhrazeni dluhu)
nebo nepfimo (soukromé subjekty maji dostatecné zahrani¢ni prijmy, diky
tomu udrzuji relativné stabilni sménny kurz a stat je schopen jejich zda-
nénim a naslednou konverzi domaécich penéz v zahrani¢ni dluh zaplatit).
Stat, v jehoz méné je denominovana nejveétsi ¢ast mezinarodnich dluhdg,
se tak dostava do obrovské vyhody,’ protoze vlada této zemé si mtze do

¢ Blize tuto skutecnost rozvadi ¢ast vénujici se bankovnictvi.
? Strange 1994. ,, The Structure of Finance in the World System*, 98.

urcité miry dovolit splacet dluhy pouhou tvorbou penéz. Vlady ostatnich
zemi musi za ucelem splaceni dluhd denominovanych v zahrani¢ni méné
byt schopny v ramci své zdanitelné ekonomiky zajistit dostatecny prijem
na zakladé produkce realnych statkd, které jsou poptavany (pfimo nebo
nepfimo) v méne¢, v niz tyto vlady dluzi.'® Ménu ciziho statu prosté nelze
beztrestné vytvaret jen tak z niceho.

V realném svété poslednich desetileti jsou mistem, kde vznikaji nejvétsi
nerovnovahy v mezinarodnich hospodarskych vztazich, pravé financni
trhy. Vzniklé nerovnovahy mnohdy vedou az k bouflivym dluhovym
krizim, které ¢im dal castéji a s ¢im dal vétsi intenzitou dopadaji na riizné
¢asti svéta. Priciny téchto krizi a vhodné navrhy na jejich feSeni a prevenci
jsou pfedmétem vasnivych sport riznych ekonomickych pristupt.! Za-
klad téchto problémt plyne z faktu, Ze v ramci mezicasové smény vznika
dluh, tj. zavazek splaceni ptijcky v budoucnosti bez jistoty, Ze k takovému
splaceni opravdu dojde. Neschopnost splacet ptijcku vétsinou plyne ze sku-
tecnosti, Ze poskytnuté prostredky jsou casto vyuzity k neproduktivnim
investicim nebo jsou proplytvany ve spotfeb¢, napft. pro zajisténi luxusniho
zivota a vale¢nych dobrodruzstvi riznych autoritarskych elit. Vladnouci
vrstvy Casto vyuzivaly ptjcky k udrzeni vlastni moci, at uz pomoci primych
uplatkd, nebo v podobé uplaceni mas obyvatelstva, napt. skrze dotované
ceny. Zemé nasledné nebyly schopné zajistit si dostatecné prijmy v cizich
meénach ke splaceni dluhu a vysledkem byla dluhova krize."

Z pripadi zneuziti ptijcek, které byly navic casto politicky motivovany,
vznikl v mezinarodnich vztazich i eticky problém. Mimo skutecnost, ze ne-
splaceni puijcek casto ohrozovalo chod celého mezinarodniho finan¢niho
systému, je potfeba zdtraznit fakt, Ze dluznickym zemim nebyly dluhy po
dlouhou dobu odpoustény ani po demokratickych revolucich, které svrhly
elity zodpovédné za zadluzeni zemé. Obyvatelstvo muselo dluh splacet,
i kdyz byl sjednan casto proti jeho vuli. Politicky motivované pajcky
a na jejich zakladé vznikajici krize byly charakteristické predevs§im pro
70.a 80.1éta 20. stoleti a Casto mély spojitost s probihajici studenou valkou.
Jak SSSR, tak USA se snazily zajistit prizen dulezitych rozvojovych zemi
pravé poskytovanim politicky motivovanych pijcek. Tyto ptijcky nemély

10 Zjednodusené 1ze pomoci pojmt z minulé kapitoly také fict, Ze prebytky na finanénim
uctu platebni bilance (ptijcovani) Ize v ramci delsiho ¢asového obdobi splatit pouze pomo-
ci prebytki na bézném uctu platebni bilance (tvorbou zbozi a sluzeb).

I Mezinarodni ménové a financni vztahy jsou vibec oblasti ekonomiky, ve které prevla-
da mezi ekonomy zna¢nd nejednotnost v nazorech, na rozdil od fady jinych oblasti, jako
napr. mezinarodniho obchodu, které jsou daleko méné kontroverzni. Gilpin 2001. Global
Political Economy, 243-244.

12 Oatley 2006. International Political Economy, 138-141.



178 B PoLITICKA EKONOMIE MEZINARODNICH VZTAHU

pouze povahu mezistatnich dohod, ale Casto se jich ucastnily i soukromé
subjekty nebo mezinarodni instituce (Svétova banka). V nékterych pripa-
dech naopak mezinarodni instituce ptjcku z politickych divodi odmitly
poskytnout. Staty timto zpisobem byly schopny vyuzit mezinarodni fi-
nanc¢ni systém k prosazovani svych mocenskych zajma."

PoLITICKA EKONOMIE MEZINARODNICH FINANCI [

Struktura afrického dluhu v letech 1982-1900

PRIKLAD 12. DLUZNICKA KRIZE V AFRICE

mu svétové ekonomiky. Soucasna vyse dluhu se pohybuje kolem 3,7 bilionu dolara.
PFestoze nejvétdimi dluzniky jsou velké nastupujici ekonomiky, jako jsou Rusko, Cina,
Turecko a zemé Latinské Ameriky, nejcitelnéji tato situace zasahla Afriku. Jeji dluh je
sice zZlomkem celkového dluhu rozvijejicich se a rozvojovych zemi, slaby vykon afric-
kych ekonomik nicméné znemoznuje jeho splaceni. V roce 2008 tak ¢inil vnéjsi dluh
Afriky kolem 224 miliard dolard (v porovnani s 402 miliardami dolar(i Ruska v témze
roce). Dllezitéjsi oviem je, Ze v priméru vice jak 50 procent exportnich pfijmu bylo
vyuzivano na dluhovou sluzbu (v pfipadé vybranych zemi se potom jednalo dokonce
az o 70 az 79 procent exportnich pfijmui). Zbyvaji tak jen omezené prostfedky pro
investice, napf. do ekonomické ¢i socidlni infrastruktury, coz se projevuje nestabilitou
soukromého i vefejného sektoru. K umorovéni dluhi je ke vSemu uzivana také stéle
vétsi ¢ast zdrojl z rozvojové pomoci.

Vyvoj vyse afrického dluhu v miliardach dolart
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Zdroj: WB 2010.

13'Woods 2006. The Globalizers, 33-36.

1982 1986 1990
1. Slozeni dluhu (miliardy dolart)
celkovy dluh (splaceny/zbyvajici) 1404 207,1 271,5
celkovy zbyvajici dluh 69,4 119,7 171,8
oficialni bilateralni dluh 47,6 80,6 112,9
oficialni multilateralni dluh 21,8 39,1 58,9
celkovy komer¢ni zbyvajici dluh 71,0 87,4 99,7
komercni dlouhodobé garantované dluhy 45,4 53,7 61,8
komercni dlouhodobé negarantované dluhy 47 6,8 8,8
komer¢ni kratkodobé dluhy 20,9 26,9 29,1
2. Celkova dluhova sluzba (miliardy dolara)
celkova dluhova sluzba 19,7 22,6 27,4
bilateralni dluhova sluzba 2,7 4,6 6,6
multilateralni dluhova sluzba 2,0 4,6 6,3
komer¢ni dluhova sluzba 15,2 13,4 14,5
3. Klicové indikatory (%)
dluhova sluzba / export 24,1 30,8 304
zbyvajici dluh / export 162 291 291
dluhova sluzba / HDP 6,4 7,8 9,6
zbyvajici dluh / HDP 453 71,4 94,6
vyse Urokl z nedoplatkd (v mld. USD) 1,3 4,9 12,9

Zdroj: Enzewe 1993.,The African Debt Crisis and the Challenge of Development”, 36.

Pocatky dluznické krize jsou spojovany se 70. lety. Mimo politické destabilizace
fady dekolonizovanych zemi se jednalo také o snadny pfistup k levnym penéziim
(umoznény predevsim obrovskymi prebytky zemi OPEC - tzv. recyklace petrodo-
lar(). Spoustécim mechanismem krize byly pak ropné soky, po nichz doslo jednak
k omezeni piijma zemi tietiho svéta v disledku propadu svétovych cen primarnich
komodit (do té doby se jednalo o hlavni zdroj pfijm0, exportni boom byl provazen
zvysujicimi se verejnymi vydaji a dalsimi pajckami). K eskalaci krize pfispély také pro-
tekcionistické reakce ze strany vyspélého svéta, provazené zménou monetarnich
politik smérem k vétsi restrikci (a tedy zdrazenim GvérQ). V pripadé Afriky se pridaly
nékteré dalsi externi faktory, jako dlouhé obdobi sucha mezi lety 1981 a 1984, které
zdecimovalo zemédélsky sektor. Nejdulezitéjsim vnitinim faktorem byla nekompe-
tentnost a zkorumpovanost vlad, které z pujcek casto financovaly vyzbrojovani
svych armad. Dluznicka krize naplno propukla v roce 1982, kdy se razantné snizila
ochota komer¢nich bank poskytovat dalsi Gvéry, vyrazné se zpomalil rdst mezinarod-
niho obchodu a na povrch vytanuly vnitini problémy dluznickych zemi. Zvysil se tak
podil multilateralniho dluhu (prostfedky poskytované mezindrodnimi finan¢nimi
institucemi), ktery byl spojen s programem strukturalniho pfizptGsobeni (Programy
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strukturdlni pfizpsobeni - SAP). Nastalou situaci potom jen dale zhorsila neadekvat-
ni opateni (v podstaté protikladna SAP) ze strany dluznickych zemi. Typicky expan-
zivni rozpoctové (prohlubovani vnitiniho zadluzeni) i monetarni (zvysujici se inflace)
politiky, utlumeni exportu (nadhodnoceni mén jako snaha kompenzovat inflaci),
subvencovani importd potravin, hnojiv a paliv (dovozy primyslovych vyrobka a ko-
necnych produktd byly naopak kvantitativné omezeny). Disledkem téchto opatfeni
byl jednak pokles tlaku na Uspory, odtékani kapitalu a obecné neschopnost dostét
zavazklm dluhové sluzby.

V nésledujicim obdobi se vyrazné zvysil rovnéz pomér zadluzenosti viici HDP,
ktery se v pfipadé subsaharské Afriky dostal v roce 1990 az na uroven 110 procent
(oproti 45 procentlim v roce 1982). Neunosnost vyse dluhové sluzby pfiméla tyto
zemé na pudé Africké unie k pfijeti Africké spole¢né pozice z roku 1987 (po deseti
letech byla aktualizovana) a dohodé, Ze na splaceni dluhu nebudou vydavat vice jak
30 procent exportnich pfijmd. Mnoho iniciativ a pland na feseni dluznické krize pfi-
jaly také véritelské staty (které zformovaly tzv. Patizsky klub), mezinarodni finan¢ni
instituce (IMF a WB) a mezinarodni obchodni banky (které zformovaly tzv. Londynsky
klub). Prvnim z nich byl Bakertiv plan z roku 1985, ktery byl oviem (stejné jako nasle-
dujici Bradyho plan z roku 1989) zaméfen predevsim na redukci komer¢nich, nikoli
bilateralnich (pGjcky od statl) a multilaterainich, dluh(i nejpostizenéjsich zemi. Sou-
casti téchto planh bylo nové, prodlouzené rozvrzeni splétek, uvolnéni (komer¢nich,
bilateralnich i multilaterdlnich) prostiedkd a proristové reformni programy. V To-
rontském planu z roku 1988 bylo poprvé navrzeno odpusténi ¢asti (tretiny) dluhu.
Obdobné byla koncipovana také Nizozemska a Trinidadska iniciativa z roku 1990.
V prvnim pfipadé se jednalo o navrh na Uplné odpusténi dluhu (odpdrci tohoto feseni
upozornuji predevsim na riziko podpory moralniho hazardu a nutnost strukturélnich
reforem), v druhém piipadé pak o navrh na odpusténi dvou tretin dluhu s pétiro¢nim
odkladnym obdobim pro splatku zbyvajiciho dluhu v dalSich 25 letech pfi akceptaci
kondicionality. V poloviné 90. let byla v rdmci IMF a WB vytvofena Iniciativa pro vyso-
ce zadluzené zemé (HIPC), prostiednictvim niz mély byt pfi pInéni urcitych podminek
(bilateralni a multilateralni) dluhy snizeny na udrzitelnou vysi. K poslednimu dulezi-
tému vyvoji doslo v roce 2005, kdy byl na londynském summitu G20 osmnacti HIPC
zemim odpustén dluh ve vysi 40 miliard dolard (dohoda z Gleaneagles). Vyznamnou
roli hraje také mezinarodni spolecenstvi a kampané za uplné odpusténi dluhu jako
Jubilee 2000, Make Poverty History a Live 8.
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Od 90. let 20. stoleti jsou pro svét daleko typictéjsi mezinarodni finan-
¢ni krize, které nemaji svij ptivod ve $patnych vladnich pujckach, ale spise
ve fungovani globalizovaného finan¢niho systému. Staty se do finan¢nich
problémt dostavaji kvtli potfebé zachranit vlastni bankovni sektor pred
kolapsem. Vlastni nezodpovédna rozpoctova politika zemé casto (ale ne
vzdy) nehraje bud viibec zadnou, nebo jen podruznou roli. Proto je potieba
seznamit se v nejnutnéjsi mozné mire s fungovanim bankovniho sektoru.

BANKOVNICTVi

Finan¢ni systém se sklada z rady casti, v jeho ramci mtizeme identifikovat
trhy, techniky, regulace, subjekty atd. Ulohou rozvinutého finan¢niho sys-
tému je predevsim dosahovat alokac¢ni efektivnosti tak, aby dostupny ka-
pital byl pouzit spolecensky nejvynosnéjsim moznym zptisobem. V pripadé
nefunkéniho finanéniho trhu vznikaji dodate¢né transakéni naklady, které
mohou vést az k situaci, Ze nebude spusténa fada potencialné ziskovych
projektd, protoze pro né nebudou k dispozici prostredky.

Specifické postaveni v ramci finan¢niho systému zaujimaji financ¢ni
zprostredkovatelé, jejich hlavnim tkolem v ramci systému je pravé mini-
malizace transak¢nich nakladd na mezicasovou sménu. S jejich pomoci by
se mél dostavat kapital od téch, kdo jej zrovna nepotrebuji a spofi, k tém,
co jej mohou a chtéji vyuzit, co nejlevnéji. Nejdilezitéjsim a vzorovym
finan¢nim zprostfedkovatelem jsou banky. Bankovni systém ma navic
schopnosti, které mu davaji i znacnou politickou moc, a to je predevsim
schopnost tvorit penize. A tak zatimco v minulé kapitole jsme hovorili
o statnim monopolu na penize, v této kapitole uvidime, Ze tento monopol
neni uplné stoprocentni a banky jsou schopny prinejmensim znacné ovliv-
novat celkové mnozstvi penéz v obéhu.



Pro pochopent zptisobu, jakym bankovni soustava vytvari penize, nam
poslouzi nasledujici priklad.' Predstavme si, ze stat vytvori 1000 K¢, tyto
penize vyplati (dejme tomu jako plat) Petrovi, Petr své penize vezme a ulo-
zi do banky. V zavislosti na centralni bankou stanovenych minimalnich
rezervach si z této castky musi banka cast ponechat, ale ¢ast miize pujcit
dal. Predpokladejme, Ze stanovené minimalni rezervy jsou 10 procent."
V tomto pripadé banka pujci 900 K¢ Marté a 100 K¢ si necha v rezervach.
Timto krokem banka vytvorila v ekonomice dalsich 900 K¢. Jak je to moz-
né? Petrem ulozenych 1000K¢ nelezi v bance jenom tak, ale Petr je mtze
libovolné pouzivat, stejné tak jako Marta nyni bude pouzivat novych 900 K¢
vytvorenych jako dluh. Dejme tomu, ze Marta pouzije pijcenych 900K¢,
zaplati s nimi za poskytnuté zbozi nebo sluzbu Martinovi a ten je obratem
opét ulozi do bankovniho systému.'® Banka si opét ponecha pozadovanych
10 procent (90K¢) a zbylych 810K¢ poskytne ve formé dalsiho uvéru,
¢imz jsou v ramci ekonomiky vytvoreny dalsi penize. Kolik penéz muze
bankovni systém timto zptisobem vytvorit? Obecné lze vytvorit dodatec-
nych X procent do 100 procent penéz, pricemz X je dano rozdilem mezi
100 procenty a mirou povinnych minimalnich rezerv. Za povinné mini-
malni rezervy lze v extrémnim pripadé povazovat vSechny penize, které
nevytvoril bankovni sektor. V nasem pripadé jsou minimalni rezervy sta-
noveny na 10 procent a téchto 10 procent mtze byt v absolutnim vyjadreni
nejvyse 1000K¢ vytvorenych pivodné mimo bankovni sektor. Bankovni
soustava tak miize vytvorit dodatecnych 90 procent, tj. 9000 K¢. Cely pri-
klad nazorné shrnuje nasledujici tabulka.”

!4 Podrobny popis tvorby penéz bankovni soustavou lze nalézt napt. v: Mishkin 2010. The
Economics of Money, Banking & Financial System.

> Minimalni rezervy se rizni na zakladé riznych typa bankovnich vkladd, takze je
nemozné stanovit presnou miru minimalnich rezerv v jednotlivych zemich. Nicméné
minimalni rezervy pro bézné typy vklada jsou 10 procent v USA a dvé procenta v EU
i Ceské republice.

' Pro nas pripad nezalezi na tom, jestli je ulozi do stejné banky, nebo si vybere jinou.

17 Cely zpuisob bankovni tvorby penéz je velmi kontroverznim tématem. Empiricky
vyzkum provedeny v této oblasti dokonce naznacuje, Ze bankovni soustava ma jesté vétsi
moc, nez prezentuje nami predstaveny klasicky scénar tvorby penéz. Na zakladé ziskanych
dat se jevi jako pravdépodobnéjsi varianta, Ze banky nejprve pujcuji, ¢imz tvori penize
a dluh, a rezervy pro poskytnuté ptijcky zajistuji az dodate¢né. Politika centralnich bank je
v tomto jen stézi nezavisla, spi$ se da fici, ze daleko vice reaguje na predchozi rozhodnuti
bankovniho sektoru. Kyndland a Prescott 1990. ,,Business Cycles: Real Facts and Monetary
Myth*

|
Jednotlivé operace Souhrnné udaje

tyden vklad nova hotovost | puajcky penize hotovost

pujcka v bance v bankach
0 1000 0 100 0 1000 100
1 900 900 920 900 1900 190
2 810 810 81 1710 2710 271
3 729 729 72,90 2439 3439 343,90
4 656,10 656 65,61 3095,10 4095,10 409,51
5 590,49 590,49 59,05 3685,59 4685,59 468,56
celkem po 10000 9000 1000 9000 10000 1000
dokon¢eni cyklu

Zdroj: Keen 2009. The Roving Cavaliers of Credit.

Schopnost bank tvorit penize pred nas klade otazku, co vSechno viibec
lze povazovat za penize. Tato otazka nema zcela uspokojivou odpoveéd.
Vzhledem k tomu, Ze penize jsou definovany lidskym chovanim, mtze se
stat penézi témeér cokoli, co splnuje urcité vlastnosti. Odpoveéd na otazku
tak mtze byt pouze pribliznd, v riizné dobé slouzi jako penize riizna aktiva.
Pravé z téchto divodi byly definovany tzv. penézni agregaty. Do kazdého
z agregatll jsou zarazeny rizné druhy penéz na zaklade jejich likvidity. Li-
kvidita znamena schopnost aktiva pfemeénit se rychle a za co nejmensich
ztrat na prostfedek smény. Nejlikvidnéjsim aktivem jsou samozfejmé ban-
kovky a mince. Ceska narodni banka pouziva nasledujici déleni penéZznich
agregatl.'s Uzké penize (M1) zahrnuji obézivo, tj. bankovky a mince, a také
zustatky, které 1ze okamzité prevést na obézivo nebo pouzit k bezhotovostni
platbé, naprt. jednodenni vklady. ,,Stredni“ penize (M2) zahrnuji uzké penize
(M1) a navic vklady se splatnosti do dvou let a vklady s vypovédni lhiitou
do tfi mésicl. V zavislosti na likvidnosti lze tyto vklady prevést na slozky
uzkych penéz, ale v nékterych pripadech se mohou objevit urcita omezeni,
jako napf. nutnost dat vypovéd, prodleni, penale nebo poplatky. Definice
M2 odrazi zajem o analyzu a sledovani penézniho agregatu, ktery kromé
obéziva zahrnuje i likvidni vklady. Siroké penize (M3) zahrnuji M2 a ob-
chodovatelné nastroje emitované sektorem ménovych financnich instituci.
Do tohoto agregatu patfi neékteré nastroje penézniho trhu, zejména akcie /
podilové listy fondii penézniho trhu a repo operace. Vysoka mira likvidity

'8 Minimalni rezervy nejsou stanovovany pro véechny druhy penéz jednotné, naopak
pro tvorbu nékterych polozek v ramci penéznich agregatti neni dokonce potieba tvorit
rezervy zadné.



a cenova jistota zajistuji, Ze jsou tyto instrumenty blizkymi substituty vkla-
du. Jejich zahrnuti vede k tomu, Ze M3 jsou méné ovliviiovany substituci
mezi riznymi kategoriemi likvidnich aktiv nez ,,uzsi“ penize a diky tomu
jsou stabilnéjsi.”

Podle standardnich ekonomickych teorii je cilem bank zisk.?* Banky by
mély tvorit zisk primarné diky rozdilu mezi Grokovou mirou, kterou jsou
zatizeny bankovni avéry, a irokovou mirou placenou za vklady v bankach.”
Protoze povinné minimalni rezervy predstavuji pro banky prostredky, kte-
ré se nedaji pouzit pro tvorbu uvéru, predstavuji pro banky usly zisk. Ban-
kovni sektor se proto logicky snazi o prosazeni co nejnizsi miry povinnych
minimalnich rezerv, aby tak mohl pouzit co nejvétsi mnozstvi prostredka
pro vytvareni uveérd. Problémem tohoto systému tzv. ¢astecné krytého
bankovnictvi* je skute¢nost, Ze banky nejsou najednou schopny uspokojit
abnormalné vysokou poptavku po vybéru vkladi, v dany casovy okamzik
maji k dispozici ¢asto pouze o néco vice, nez jsou predepsané minimalni
rezervy (pravé tohle je icel minimalnich rezerv). Banky a i cely bankovni
systém jsou tak nachylné k bankovnim runtim, které mohou vést az ke ko-
lapsu celého systému. Tento problém je problémem nedostatecné likvidi-
ty — banky prostredky pro vyplatu svych vkladt maji, ale nemaji je k dispo-
zici v pozadovaném case. V tomto pripadé hraje dtlezitou ulohu centralni
banka jakozto véritel posledni instance. Vzhledem ke své schopnosti tvorit
penize bez ohledu na chovani vkladatelti miize centralni banka vytvorit
dodatec¢né penézni prostiedky, které pokryji poptavku, a dojde tak ke stabi-
lizaci situace; po odeznéni problému miize centralni banka penize z obéhu
opét stahnout. Zachrana bankovniho sektoru s sebou samozfejmé prinasi
problém moralniho hazardu, podle nazoru vétsiny ekonomi jsou spolec-
nosti, které védi, ze budou v pripadé problémi zachranény, nachylné k pod-
stupovani vétsiho rizika, cimz zvysuji riziko krize a potreby statniho zasahu.

Systém castecné krytych rezerv vsak trpi mimo problémy s likviditou
¢as od casu i problémy se solventnosti. Pokud dojde k nesplaceni ptijcky,

1 CNB. Harmonizované penézni agregaty Ceské republiky. Online zdroj: http://www.cnb.cz/
cs/statistika/menova_bankovni_stat/stat_mb_met/stat_mb_harmon_agregaty.html.

2V redlném svété tomu tak ovSem casto neni a banky jsou vyuzivany k riznym cilim,
Gilpin 2001. Global Political Economy, 164-168.

2! Neni to samozfejmé jediny zdroj ziskl bank. Banky mimo svou aloka¢ni funkci napt.
zajistuji pro své klienty provadéni financnich transakci a za tuto sluzbu si logicky uctuji
poplatek.

22 Ohledné vyhod a nevyhod tohoto systému probihaji spory predev$im mezi zastanci
dominantni $koly neoklasické ekonomie a rakouskou ekonomickou skolou. Tyto neshody
vsak jdou za ramec tohoto textu.

bankam zustavaji zavazky, které musi néjak pokryt. Za timto ucelem je
stanovovana kapitalova priméfenost bank - pomér kapitalu, ktery vlozili
vlastnici banky, k jejim celkovym aktiviim, pfipadné zavazkim. Je to pra-
vé vlastni kapital banky, ktery by mél v pripadé nouze slouzit k umoreni
pohledavek, pokud banka ma vétsi mnozstvi nedobytnych uvéra. Stejné
jako v pripadé minimalnich rezerv tla¢i bankovni sektor na minimalizaci
pozadavku na kapitalovou primérfenost, protoze timto zptsobem je scho-
pen generovat co nejvétsi zisk na vynalozeny kapital. Jestlize bankovni
sektor neni schopen pokryt ztraty vzniklé Spatnymi pujckami, stava se
insolventnim, zde nemusi pomoci ani dodate¢na tvorba penéz centralni
bankou a je zapotrebi pristoupit k zachrané bank (bail out) ze strany statu.
Rozhodovani o tom, zda se v konkrétnim pripadé jedna o krizi likvidity,
nebo solventnosti, je velice slozité. Banky maji tendenci krize oznacovat za
krize likvidity, tj. krizi doc¢asnou, aby se tak vyhnuly hnévu verejnosti, ale
presto pozadovat v pfipadé nutnosti pomoc od statu.”

Diky schopnosti tvorby penéz ziskava bankovni sektor jak vztahovou,
tak strukturalni moc, pricemz tento fakt byva pomérné casto podceno-
van.” Vztahova moc bankovniho sektoru plyne ze skutecnosti, ze banky se
mohou rozhodnout neptijcit subjektim, které pajcku potfebuji, pripadné
jeji poskytnuti podminit dodate¢nymi podminkami, které nemusi s vlast-
ni transakci pfimo souviset. Banky rovnéz mohou nékterym subjekttim
poskytovat pijcky za nadstandardné vyhodnych podminek. Strukturalni
moc bankovniho sektoru plyne ze skutecnosti, Ze diky schopnosti ¢astecné
kontrolovat mnozstvi penéz v obéhu omezuje moznosti statnich instituci
provadét zadanou hospodarskou politiku. Za krizovych situaci jsou banky
schopné primét stat k nadstandardnimu zachdzeni. V pripade¢, ze by stat
odmitl zachranu bankovniho sektoru, musel by se vyporadat s daleko hor-
$imi dopady rozpadu finan¢niho systému.”

Schopnost projekce jak jednoho, tak druhého typu moci zavisi do znac-
né miry na typu trzni struktury v daném sektoru. Napriklad v dokonale
konkuren¢nim trznim prostredi je projekce vztahové moci jen tézko pred-
stavitelna. Vzhledem ke skutecnosti, Ze bankovni sektory vétsiny zemi maji
tendenci vytvaret oligopolni strzni struktury,® je jejich politicka vaha po-
mérné vysoka a v Case s koncentraci sektoru nadale roste. V tomto smyslu

2 Blizsi rozbor jmenovanych pojmu viz Mishkin 2010. The Economics of Money, Banking
& Financial System.

2 Strange 1998. ,,Finance in Politics: An Epilogue to Mad Money, 108.

» Ovsem i v tomto pripadé, jakoz i v fadé jinych tykajicich se finan¢niho sektoru hospo-
darstvi, se nazory hlavnich ekonomickych pristupti velmi riizni.

% Konkrétni data o koncentraci bankovniho sektoru viz Spero a Hart 2010. The Politics
of International Economic Relations, 46.



je napt. koncentrace v ramci amerického bankovniho sektoru, ke které
doslo od zacatku krize v roce 2008, pomérné nebezpecna pro schopnost
americkych statnich organt provadét nezavislou hospodarskou politiku.

V casti vénované mezi¢asové sméné jsme se zminili o vyhodach statu,
jehoz ména je pouzivana jako denominator pro zahrani¢ni dluhy. Vyhody
ze silného postaveni mény vsak neplynou pouze statu, ale také domacimu
bankovnimu sektoru, ktery diky tomu ziskava vynosy z rozsahu a dostava
se tak do konkuren¢ni vyhody oproti bankovnim sektorim zemi, jejichz
meény nejsou tak privilegované. Konkuren¢ni postaveni vSak neni dano
pouze postavenim domaci mény na mezinarodnich trzich, ale také doma-
cimi pozadavky na minimalni rezervy a kapitalovou primérenost. Na silné
integrovanych mezinarodnich financ¢nich trzich proto existuje silny tlak
na postupné snizovani jak minimalnich rezerv, tak kapitalové primérenos-
ti, pfitom se argumentuje nutnosti zajistit konkurenceschopnost domaciho
finan¢niho sektoru.?’

Stejné jako domaci centralni banka hraje diky své roli véfitele posledni
instance v pripadé domacich krizi likvidity roli zachrance financ¢niho sek-
toru, tak v pfipadé mezinarodni krize likvidity tuto roli mize sehrat pouze
stat s dominantni rezervni ménou. Rada ostatnich zemi se v tomto ohledu
dostava do nerovnopravného postaveni a dominantni stat ziskava v systé-
mu znaénou strukturalni moc. V pripadé krizi, které se tykaji solventnosti,
je situace velmi podobna. Pokud domaci finan¢ni sektor dluzi znacné cast-
ky v zahrani¢nich ménach, jsou moznosti statu prijit na pomoc a zachranit
domaci subjekty velmi omezené. Ani stat s dominantni rezervni ménou
vsak neni zcela bez omezeni. Jeho hlavni starosti je zajistit dostatecnou di-
véryhodnost vlastni mény, ktera mtize byt nezodpovédnou politikou silné
narusena. Kde presné je ta hranice, kdy dojde k utéku od dominantni mény,
je predmétem sporu. Kazdopadné je potieba zdlraznit, Ze pro to, aby k né-
¢emu takovému mohlo dojit, je potreba, aby v mezinarodnim ménovém
systému existovaly vérohodné alternativy. Nestabilita spojena s nejistotou
ohledné hlavni rezervni mény vsak muze vyrazné ohrozit jak ekonomicky,
tak politicky vyvoj v mezinarodnim systému.?

Ze v$ech vyse zminénych divodu je potreba zajistit globalni manage-
ment mezinarodniho ménového a finan¢niho systému. Mimo problémy
s vyrovnavanim platebni bilance a zajisténim mezinarodni obchodni smeé-
ny, kterym se vénovala predchozi kapitola, jsme se v této kapitole seznamili
s fadou dalsich aspekti, které do mezinarodniho systému vnasi mezic¢aso-
va sména a problémy s ni spojené. Ve vsech téchto tematickych okruzich

7 Strange 1998. ,Finance in Politics: An Epilogue to Mad Money®, 109-112.
*8 Eichengreen 2009. ,,The Dollar Dilemma®

sleduji rtzné staty, zajmové skupiny i jednotlivci své zajmy, které casto
vedou k podkopavani stability systému. Navazujici ¢asti predstavi nejprve
rozdéleni kapitalovych tokd, jejich stru¢nou historii a na zavér problémy,
které stoji pred soucasnym integrovanym mezinarodnim ménovym a fi-
nancnim systémem.

Typy kapitalovych toki

Razné druhy kapitalovych tokti maji rizné dopady na mezinarodni finan-
¢ni a kapitalové vztahy, proto je potfeba provést jejich zakladni rozdéleni.
Z casového hlediska rozdélujeme kapital na kratkodoby a dlouhodoby.
Rozdéleni je znacné arbitrarni. Kratkodoby kapital jsou prostfedky po-
skytované do jednoho roku, naopak dlouhodoby kapital je poskytovan
na obdobi delsi nez jeden rok. Mnohem dilezitéj$i nez konkrétni casové
rozdéleni je chovani jednotlivych druhi kapitalu. Kratkodoby kapital ma
vétsinou spekulativni povahu a prispiva ke zhorseni financnich krizi, po-
kud je pfimo nezpusobuje, naopak dlouhodoby kapital nemiva spekulativ-
ni podobu a jeho ucelem casto opravdu je tvorba zbozi a sluzeb a nasledné
zhodnoceni kapitalu z této ¢innosti. Toky, které maji podobu dlouhodo-
bych investic, proto byvaji mnohem stabilnéjsi.

Na zakladé ptivodu rozdélujeme kapital na soukromy a verejny. Ve-
fejnym kapitalem se nemysli pouze kapital poskytovany statem, ale také
ten poskytovany mezinarodnimi institucemi. Verejny kapital ma podobu
jak (vétsinou zvyhodnénych) ptjcek, tak grantt. Casto byva poskytovan
v ramci mezinarodni rozvojové pomoci. Hlavnim koordinatorem téchto
tokll je Svétova banka. Zavaznym problémem mezinarodni rozvojové po-
moci je tzv. vazana pomoc. Staty poskytujici vazanou pomoc ji podminuji
tim, Ze jeji pfijemce musi bud jeji ¢ast, nebo dokonce celou sumu utratit
za zbozi a sluzby pochazejici ze zemé, ktera je pivodcem pomoci. Tato
podminka samozfejmé mize znacné snizovat fakticky pfinos pomoci. Je
vSak potreba priznat, Zze objem vazané pomoci se postupné snizuje. No-
vym fenoménem v oblasti vefejného kapitalu jsou tzv. suverénni fondy. Ty
slouzi ke strategickym investicim de facto statnich penéz na mezinarodnich
trzich. Mohou mit rozli¢né cile - od zajisténi zisku pres ovladnuti urcitého
odvétvi ¢i zdrojii surovin po ovliviovani politické a hospodarské situace ve
sveté.” Soukromy kapital je poskytovan riznymi soukromymi subjekty od
vyrobnich firem pres finan¢ni zprostredkovatele az po jednotlivce.

» Spero a Hart 2010. The Politics of International Economic Relations, 52.



Suverénni fondy (sovereign wealth funds — WBFs) jsou fenoménem, na néjz se v po-
slednich nékolika letech soustfedila velka pozornost. Zhusta jsou pfitom vyslovovény
obavy, Ze WBFs mohou byt nastrojem zisku kontroly nad strategickymi odvétvimi
(napf. za ucelem technologické Spionaze) ¢i podryvéni ekonomické stability znepfia-
telenych statd. Je tomu tak proto, Zze WBFs jsou tvofeny zahrani¢nimi aktivy, ktera
vlastni ¢i ovladaji vlady suverénnich statd, vyuzivajici je k dlouhodobym cilim.
Mezi WBFs nepatfi devizové rezervy drzené centralnimi bankami a vyuzivané jako
prostfedky monetérni politiky, ani tradi¢ni vefejné penzijni fondy.

Deset nejvétsich suverénnich fondi v roce 2008

zemé nazev fondu rok zalozeni | aktiva (mld. $)
SAE Investi¢ni Ufad Abu Dhabi 1976 875
Singapur Singapurska vladni investi¢ni korporace, 1981, 1974 430
Temasek Holdings
Norsko Norsky vladni penzijni fond 1996 308
Saudskd Arabie | Saudskoarabska ménova agentura - 300
Cina Cinska investi¢ni korporace 2007 300
Kuvajt Kuvajtsky investi¢ni urad 1953 234
Rusko Stabiliza¢ni fond Ruské federace 2003 122
Katar Katarsky investi¢ni ufad 2005 50
Alzirsko Alzirsky regulacni fond 2000 43
USA (Aljaska) Aljassky staly fond 1976 42

Zdroj: WLC 2010.

Objem kapitalu soustiedény ve WBFs za poslednich nékolik let strmé vzrostl
a pred nastupem krize dosahl v roce 2007 prozatim svého maxima, cca péti biliona
dolar (tj. napf. vice nez HDP Ciny).V roce 2009 doslo v disledku krize k poklesu asi na
3,5 bilionu dolard, coz je stéle vice nez trojnasobek v porovnani se zacatkem dekady
(jeden bilion dolard v roce 2000). Historie WBFs ptitom saha az do 50. let 20. stoleti,
kdy byl zalozen prvni WBF - Kuwaiti Investment Board, v némz Kuvajt shromazdoval
prebytky z prodejd ropy. Dvéma typickymi zdroji WBFs jsou tedy zminéné pfijmy
z exportu energetickych surovin (ropy a zemniho plynu) a pfebytky obchodni bi-
lance obecné. Zdrojem viak mohou byt napf. také odvody prispévatell (zpravidla
pokud se jedna o WBEF, ktery je vyuZzivan pro financovani penzijniho systému). Pocet
WBFs se odhaduje mezi 32 a 56, pficemz v piipadé nékterych zemi je existence WBF
spise pfedpokladana (Rovnikova Guinea, iran). Nedostateéna transparentnost je
nejvétsim problémem mnoha WBFs. Mezi drzitele WBFs patfi jak vysokopfijmové
ekonomiky a demokratické staty (Norsko, USA, Kanada ad.), tak chudé zemé (Sudan)
a nedemokratické rezimy (staty Perského zélivu). Rovnéz jejich velikost se znaéné

riizni - od necelych dvou miliard dolard (Sudan, Azerbajdzan, Sv. Tomas) po 600 mi-
liard dolar( (Spojené arabské emiraty). Jde-li o regionalni rozloZeni, asi 46 procent
prostiedki WBFs je drzeno zemémi Blizkého vychodu, 29 procent ostatnimi asijsky-
mi zemémi, tieti velkou skupinou jsou fondy Ruska, Norska a africkych zemi. WBFs
presto nepatfi ani zdaleka k nejvétsim drziteldm kapitalu v globalni ekonomice. Maji
sice jiz vétsi podil nez hedgeové fondy a predstihnou ziejmé objem zlatych rezerv, ale
stale jsou vyrazné mensi nez fondy penzijni a v porovnani se soukromym kapitalem
i svétovym produktem jsou pouhym zlomkem (viz graf).

Globalni distribuce kapitalu (v miliardach dolart)
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Zdroj: Balin 2008. Sovereign Wealth Funds: A Critical Analysis

WBFs Ize povazovat za symptom jedné z vyznamnych tendenci globalni ekono-
miky, a sice nerovného tempa rilistu vyspélého a rozvijejiciho se svéta. S tim logicky
souvisi zména distribuce bohatstvi (a dalSiho rlistového potencilu) a také zvySovani
kontroly nékterych statli nad timto nové vytvorenym bohatstvim. Zminované oba-
vy z mozného vyuziti WBFs k mocenskym tceliim se dosud neopiraji o zadny prece-
dens. Naopak, chovani WBFs je dosud velmi obezietné, i pokud se jedna o zemé jako
Cina nebo Rusko. WBFs napfiklad neinvestuji u svych ,tradi¢énich nepfatel” - Cina na
Tchaj-wanu nebo Saudska Arabie v [ranu. Dalim ptikladem muze byt ¢inskd investice
do mensinového podilu ve skupiné Blackstone (USA) v roce 2007, kdy se Cina dokonce
vzdala svych hlasovacich prav - na celé investici (tfi miliardy dolar(l) navic v disledku
krize prodélala cca 30 procent. V USA do technologicky ,citlivych” odvétvi investo-
vali pfedevsim jejich ,spojenci”, jako Tchaj-wan, Jizni Korea nebo Singapur. Jak Cina,
tak Rusko navic Ministerstvu financi USA sdélily, Zze v pfistich péti letech se budou
vyhybat strategickym investicim. WBFs (vSechny z TOP 10, vyjma singapurského WBF
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a Temasek Holdings) také explicitné uvadéji, ze nebudou investovat ve strategickych
odvétvich (jako energetika, telekomunikace a narodni aerolinky). Obecné potom in-
vestuji spiSe do rizikovych, vysokovynosovych investic v liberalizovanych sektorech.
WHBFs se rovnéz vice soustieduji na rozvijejici se trhy. Cina tak napf. investovala cca
Ctyti miliardy dolart do nigerijskych energetickych spolecnosti, africkych telekomuni-
kacnich firem nebo latinskoamerickych exportér(i komodit. Navic zemé OECD (USA,
Japonsko, velké ekonomiky EU) zpravidla maji ochranné mechanismy umoznujici
prezkum a eventudlné i blokaci a zruseni zahrani¢nich investic. K vyraznému pokroku
doslo také ve véci mezinarodni regulace WBFs prijetim tzv. Principl ze Santiaga z fijna
2008. Vyuziti WBFs k politické konfrontaci je tak zatim zna¢né nepravdépodobné.
Vétsi riziko tak predstavuji mozné ekonomické dasledky jako destabilizace finan¢ni-
ho trhu (netransparentnost, Spatny management investic a korupce) a protekcionis-
tické reakce ze strany hostitelskych zemi. Prospivaji naopak tim, ze dodavaji likviditu
na rozvijejici se trhy, popfipadé vyvazuji poklesy hospodaiského cyklu ¢i obdobi
nizSich cen energetickych komodit. Uvadi se také, ze pfispivaji ke zvySovani vza-
jemné zavislosti (interdependence), coz mlize mit pro svétovou ekonomiku kladné
i zaporné dusledky.

Neddvné vyznamné akvizice WBFs

Temasek Holdings Merill Lynch 5 11,3
Katarsky investi¢ni urad Barclays 3,5 7,7
Kuvajtsky investi¢ni urad Merill Lynch 34 7

Kuvajtsky investi¢ni urad Citigroup 3 1,6
Cinska investi¢ni korporace Blackstone 3 10

Korejska investi¢ni korporace | Merill Lynch 2 43
Temasek Holdings Barclay’s 2 1,8
Temasek Holdings Standard Chartered 2 54
Saudskoarabsky WBF UBS 1,5 2

Abu Dhabi IA Carlyle Group 1,4 7.5

Zdroj: Balin 2008. Sovereign Wealth Funds: A Critical Analysis, 3; WLC 2010, 7.
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WBF spolecnost podil | naklady | sektor zemé
Cina Blackstone group 10% 3 finan¢ni USA
China Railway Corporation - 0,1 stavebni Hongkong
Morgan Stanley 10% 200 | financni USA
ANZ - 0,6 finan¢ni Australie
Barclay’s 3% - finan¢ni Velkd Britanie
SAE EADS 3% - letecky pramysl | Francie,
Némecko, VB
Citigroup - 7,5 finan¢ni USA
China Development Bank 3% - finan¢ni Cina
Katar London Stock Exchange 20% - finan¢ni Velka Britanie
J. Sainsbury 25% 1,5 velkoobchod Velka Britanie
Singapur | UBS - 10 finan¢ni Velkd Britanie
Barclay’s 5% 19 finan¢ni Velka Britanie
China Construction Bank 4% - stavebni Cina

Hlavni akvizice WBFs béhem krize - leden 2007 azZ prosinec 2009

WBF akvizice objem/podil
mld. $ %
CIG Singapur UBS 9,8 8,6
Abt Dhabi IA Citigroup 7,6 49
GIC Singapur Citigroup 6,9 4,4
Cinska investi¢ni korporace Morgan Stanley 5 9,9

S ohledem na povahu kapitalu rozliSujeme pfimé zahranicni investice,
portfoliové investice a ostatni investice. Smyslem pfimych zahranic¢nich
investic je zajistit ucast na rozhodovani o zalezitostech spolecnosti, nebo
ji ovladnout. Mohou mit podobu jak prevzeti jiz exitujici spolecnosti, tak
vybudovani nové firmy na zelené louce. Jako pfima zahrani¢ni investice se
vétsinou uvadi investice nad 10 procent podilu spolecnosti. Jako portfolio-
vé investice se oznacuji koupé do 10 procent podilu spolecnosti. Mnohem
dalezitéjsi je vsak ucel takto provedené investice. Smyslem portfoliovych
investic je vytvareni zisku beze snahy podilet se pfimo na fizeni spolec-
nosti. Pod ostatni investice spadaji vSechny dalsi druhy investic, napriklad
bankovni ptij¢cky nebo nakup dluhopist.*

POLITICKA EKONOMIE MEZINARODNICH FINANCNICH KRIZi

Stejné jako banky i staty se mohou dostat do krize likvidity ¢i solventnosti.
Aby tomu predesly, snazi se staty obcas regulovat toky kapitalu a zavadét

% Grieco a Tkenberry 2003. State Power and World Markets.
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kapitalové kontroly. S jejich pomoci jsou schopné ovliviiovat, kolik a jaky
typ kapitalu do zemé vstoupi. Abychom ale blize pochopili mechanismus,
s jehoz pomoci dochazi k mezinarodni krizi likvidity nebo mezinarodni
insolventnosti zemé¢, je potreba se ponékud blize podivat na fungovani do-
maci ekonomiky. Pivodcem téchto krizi miize byt stejné tak soukromy jako
i statni sektor ndrodniho hospodafstvi. Casta chyba pii povrchni analyze
téchto krizi ma ptvod ve skuteénosti, Ze neni bran v potaz rozdil mezi defi-
city verejnych rozpocti a nerovnovahami platebni bilance (dlouhodobymi
deficity bézného uctu).

V politické diskuzi byvaji problémy s deficity sektoru vlady spojovany
s problematikou deficitli béznych uétd platebni bilance (viz piiklad Recka).
Jaky je tedy vztah téchto dvou polozek? Deficit vladniho sektoru znamena,
ze vlada za dané obdobi utrati vice, nez jaké budou jeji pfijmy, na dodatecné
vydaje si pak musi pujcit, pfi¢emz si mtze pujcit jak v domaci, tak v za-
hrani¢ni méné. V pripadé, ze si pijcuje vyhradné v domaci méné, kterou
je schopna kontrolovat, nemtze vlada technicky zbankrotovat. Stat maze
vzdy své obyvatelstvo dodatecné zdanit (vyuzit politickou moc), pfipadné
muze umazat ¢ast svého dluhu pomoci inflace. Ackoli danova nebo vysoce
infla¢ni politika vlady mutize vést k neprijatelné vysokym nakladim pro do-
maci hospodarstvi (Zimbabwe), pfipadny statni bankrot, vyhlaseny kvili
dluhu denominovanému v domaci méné, je ve své podstaté politickym roz-
hodnutim, nikoli ekonomickou nutnosti. Ze stejného divodu muze vlada
zachranit i domaci finan¢ni sektor, pokud jsou jeho problémy zptsobeny
nesplacenim dluhti v domaci méné.

Jind situace nastava v pripadé dluhu denominovaném v zahrani¢ni
méné.*! Zakladni divody pro vydani dluhopisti v zahrani¢ni méné jsme
jiz zminili dfive (mohou byt i dalsi). Pokud vlada nebo rozsahlé casti do-
maciho hospodarstvi dluzi v zahrani¢nich ménach, mtze béhem financ¢ni
krize narodni hospodarstvi zbankrotovat i technicky, v pripadé ze zahra-
ni¢ni investofi odmitnou vladé nebo domacim soukromym subjekttiim dale
pujcovat. Pajcovanim si v zahranici zvysuje vlada nerovnovahy v platebni
bilanci a casto prispiva ke zvysovani deficitd bézného uctu. Timto zpi-
sobem muze prispivat ke vzniku finan¢ni a ménové krize, ¢i ji dokonce
sama zpusobit.”> Do problémt se ale miize dostat i vlada, ktera je schopna
dlouhodobé hospodarit s vyrovnanymi rozpocty, a to v pripade, ze se do
krize dostanou casti domaci ekonomiky, které se zadluzi v zahrani¢nich
ménach. Pri¢iny tohoto zadluZzeni mohou byt opét rtizné, mezi nejcastéjsi

3 Nebo v méné, kterou dany stdt nemuze kontrolovat. Euro je doméaci ménou vSech statt
eurozony, ty nad ni ale nemaji kontrolu.
3 Pfikladem miiZe byt Mexiko v poloviné 90. let nebo Recko v sou¢asnosti.

patfi snaha o vyuziti nizsich urokovych sazeb, a tudiz levnéjsich ptjcek na
zahrani¢nich trzich. Z riznych divoda (dévéryhodnost, zptisob provadéni
monetarni politiky) existuji v riznych zemich rtzné urokové sazby. Sou-
kromé subjekty vyuzivaji téchto rozdilti ve snaze o maximalizaci zisku mj.
i ve formé tzv. carry trade. Tato technika neni Zadnou novinkou, ale stava
se stale vétsim problémem ve svété po propuknuti svétové financni krize
v roce 2008. Spociva v ziskani pajcky v zemi s nizkymi arokovymi sazbami
a v investici ziskanych prostfedkd v zemi s vyssimi urokovymi sazbami
s cilem ziskavat pfimo na tomto urokovém diferencialu. Takto provadéné
kapitalové toky maji cisté spekulativni podobu.”

Vlada je casto nucena k pokusiim o zachranu domaci ekonomiky
a béhem ozdravovani dochazi ke znarodnéni soukromych dluht. Zptsob
vyporadani se s dluhy ma dalezité redistribu¢ni dopady, a je tak navysost
politickym tématem. Tyto problémy jsou navic znasobeny skutec¢nosti, ze
dluhové krize tohoto typu jsou témér vzdy doprovazeny ménovymi krize-
mi s dal$imi redistribu¢nimi dopady.*

Pfi odpousténi dluht dochazi ke zfejmé redistribuci smérem od véri-
teld k dluznikiim. Jednostranné odmitnuti splacet dluhy ma vsak pro stat
dlouhodobé negativni dopady. Dojde ke zpochybnéni jeho povésti jako
davéryhodného partnera a zahrani¢ni investori se budou velmi zdrahat
do zemé znovu investovat. Stat se tak svym rozhodnutim pfipravi o fadu
potencialné prinosnych investic a dojde ke snizeni alokacni efektivnosti
jeho finan¢niho systému. I pres tyto skutecnosti nebylo vyhlaseni statni-
ho bankrotu v minulosti zase tak vyjime¢nym jevem. To se ale zménilo se
spusténim Brettonwoodského ménového systému, ktery presné stanovoval
pravidla pro vyrovnavani platebnich bilanci a umoznoval statni kontroly
kapitalovych toki jako prevenci proti finan¢nim krizim. Ty tak byly az do
70. let 20. stoleti pomérné vyjimecnou zalezitosti. Od 80. let vak svétové
hospodarstvi zakusilo celou fadu mezinarodnich finan¢nich krizi. Hlavni
instituci, ktera dostala feSeni podobnych krizi na starost, je IMF. Standard-
nim zpusobem reseni krize je pomoc statu v krizi od IME ktery ptisobi jako
mezinarodni véritel posledni instance. Svou pomoc ale IMF podminuje

¥ Firmy vSak mohou takto ziskané prostfedky pouzit i pro realné investice. Navic podle
rady ekonomi ma i samotna spekulace pozitivni dopady na hospodarsky vyvoj, spekulanti
maji snizovat riziko a zvySovat informovanost trznich subjektd. Je samoziejmé otdzka,
nakolik spekulace opravdu maji tyto pozitivni dopady, nebo spise zptisobuji opak. Kazdo-
padné rozliseni spekulativnich a realnych investic je pomérné obtizné a pripadné regulac-
ni snahy proti sobé musi vazit potencialni ztratu efektivity trhii kvuli jejich vyssi regulaci
a stabilitu hospodarského rozvoje. Rozsahlé pojednani o skute¢nych prinosech finanéniho
sektoru predklada Turner a kol. 2010. The Future of Finance.

*Viz predchozi kapitola vénujici se vyrovnavani nerovnovah platebni bilance.



splnénim rady podminek. Adekvatnost téchto podminek je predmeétem vas-
nivych sportt mezi riznymi spole¢enskymi skupinami i staty.*

Pokud dojde k finan¢ni krizi a je rozhodnuto, Ze zahrani¢ni dluhy nebu-
dou odpustény, existuji pouze omezené zpisoby jejich zaplaceni. Stat musi
predevsim dosahnout prebytkl na bézném uctu platebni bilance, aby mél
jak ziskat zahrani¢ni ménu, s jejiz pomoci muze dluhy splacet. Dosazeni
prebytkl na bézném uctu nas vede opét k problémim s vyrovnavanim
nerovnovah platebni bilance, o kterych pojednavala predchozi kapitola.
Problematika mezi¢asové smény vsak vnasi dodatecny redistribu¢ni pro-
blém mezi domacimi dluzniky a zbytek narodni ekonomiky. Pokud se
ekonomika prizplisobi pomoci depreciace / devalvace kurzu, dojde k fak-
tickému narastu dluhu (je dluzen v zahrani¢ni méné, ktera posili) a bfeme-
no vyrovnani platebni bilance dopadne predevsim na dluzniky. Pokud se
domaci hospodarstvi prizpisobi pomoci deflace, pociti negativni dopady
vétsina domaci ekonomiky (véetné zaméstnanct - deflace v jejich pripadé
znamena snizeni mezd), situace mezinarodnich dluznikd se pfi domaci
deflaci nijak zhorsit nemusi. Je potieba zdlraznit, Ze vysoky zahrani¢ni
dluh nemusi nutné vést k dluznickym krizim a zahrani¢ni investice oprav-
du mohou zptisobit hospodarsky rust a mezinarodnépolitické pozvednuti
zemé. Prikladem jsou USA, které mély béhem svého bouflivého vyvoje
v 19. stoleti jeden z nejvétsich zahrani¢nich dluhd. Stat tak muaze sv(ij dluh
zaplatit hospodarskym ristem, narodni ekonomika muze z dluhu ,,vyrast®
Rozhodujici je predevsim struktura zahranicnich investic a zpisob jejich
pouziti. Zvazime-li vSechny redistribu¢ni dopady zminéné v obou kapito-
lach, neprekvapi, Ze mezinarodni finan¢ni problémy jsou politicky nesmir-
né vybusnym tématem, které nema jednoznacné spravné reseni (i presto,
ze néktera reSeni jsou jistymi spolecenskymi skupinami predkladana jako
jedina mozna).

HISTORIE KAPITALOVYCH TOKU

V 19. stoleti byly kapitalovym toktim kladeny pomérné malé prekazky. Vét-
$ina preshrani¢nich tokd méla podobu dlouhodobého kapitalu, predevsim
portfoliovych investic. Subjekty z nejvyspélejsich zemi investovaly obzvlas-
té v novych teritoriich osidlenych vétsinové bilym obyvatelstvem nebo do
noveé se rozvijejicich ¢asti starého kontinentu.*® Investice do kolonii byly

* Podrobnou analyzu zptsobu vzniku podminek IMF lIze nalézt v: Woods 2006. The
Globalizers.
% Britsky kapital pritékal predevsim do USA a financoval napt. stavbu Zzeleznic. Fran-

pomérné omezené. Prvni svétova valka znamenala naruSeni kapitalovych
tokli a prestavéni celé tehdejsi struktury véritelti a dluznikd. Z vétitelskych
zemi, které byly do té doby dominantni, jako Velka Britanie a Francie, se
stali dluznici. Pro Spojené staty znamenala valka presné opacny posun —
a z velkého dluznika se stal vyznamny véritel. Postupné se obnovujici ka-
pitalové toky byly silné naruseny velkou hospodarskou krizi a naslednymi
masivnimi statnimi zasahy do finan¢niho trhu. Druhd svétova valka pak
znamenala dal$i propad. Na jejim konci tak néco jako svétovy finané¢ni trh
vlastné neexistovalo.

Od konce druhé svétové valky az do 70. let je mozné svét charakterizo-
vat jako systém mnoha narodnich financnich systému, které od sebe byly
do zna¢né miry oddéleny statnimi regulacemi, predevsim kontrolami na
pohybech finan¢niho uctu platebni bilance. Velkou roli hrala i skute¢nost,
ze mény velké vétSiny zemi nebyly viibec konvertibilni. Proto neprekvapi,
ze vétsinu kapitalovych tokd v této dobé tvorily verejné toky. Predevsim se
jednalo o americkou pomoc valkou postizenym zemim v ramci Marshal-
lova planu. I v dalsich letech hrala mezi kapitalovymi pfesuny prim prima
mezinarodni pomoc, bud ve formé mezistatnich dohod, nebo pomoci
mezinarodnich instituci. Cim dal vétsi roli v 50. a 60. letech prebirala Me-
zinarodni banka pro obnovu a rozvoj.”” V pribéhu 50. let doslo ke zvySeni
investic z evropskych zemi smérem do jejich kolonii, tato snaha o udrzeni
kolonialniho panstvi se vSak ukazala jako nedostatecna a predem odsou-
zena k nezdaru.*®

Financni systém, tak jak jej zname v soucasnosti, se zacal rozvijet po-
stupné od 60. let 20. stoleti. Nejdulezitéjsim motorem byla expanze ame-
rickych bank do zahranic¢i. Hlavni pri¢inu této expanze lze hledat ve snaze
americkych bank vyhnout se rozsahlé domaci regulaci, ktera byla dtsled-
kem zakonodarstvi prijatého za velké hospodarské krize. Béhem prvni po-
loviny 30. let doslo ke kolapsu amerického finan¢niho sektoru, zkrachovaly
tisice bank a vkladatelé prisli o velkou ¢ast svych uspor. Stat na to zareago-
val velmi pfisnou regulaci finan¢niho sektoru, ktera tak byla v nasledujicich
desetiletich v mnoha ohledech prisnéjsi, nez jak tomu bylo ve stejném ob-
dobi zvykem v Evropé. Ke skutecné revoluci na poli mezinarodnich financi
ale doslo az ve spojitosti s prvni ropnou krizi v prvni poloviné 70. let.

couzsky kapitil sméfoval spise na vychod, predevsim do spojeneckého Ruska. Zidek 2009.
Déjiny svétového hospodarstvi, 56-57.

7 Jeji pozice byla dale posilena vznikem Mezindrodni rozvojové agentury, ktera byla
vybudovana jako odpovéd na probihajici dekoloniza¢ni procesy a jejimi klienty jsou nej-
chudsi zemé svéta.

3 Qatley 2006. International Political Economy, 313-316.



Centrem finan¢ni revoluce 70. let byla londynska City a jejim hlavnim
nastrojem byly eurodolarové trhy. Eurodolarové trhy se tykaji nejriiznéj-
$ich finan¢nich transakci, které jsou provadény na tizemi urcitého statu, ale
nikoli v jeho domaci méné. Eurodolarovy trh v Londyné mél napt. podobu
dolarovych vklad Sovétského svazu v britskych bankach.” Vyhodou takto
provadénych operaci je skutecnost, Ze nebyvaji regulovany dozorujicimi
statnimi organy. Velka Britanie usilovala uz od konce druhé svétové valky
o obnovu postaveni Londyna jakozto dominantniho svétového finan¢niho
centra. Londynsky eurodolarovy trh tak nejen Ze nebyl regulovan, ale byl
britskou vladou zpocatku i podporovan, coz ve svém diisledku napomohlo
konkurenceschopnosti britského finan¢niho sektoru, ale nahlodalo do té
doby existujici mezinarodni finan¢ni usporadani.*® Béhem ropné krize za-
caly staty exportujici ropu diky jejim rostoucim cenam dosahovat mnohem
vétsich prijmi, nez byly schopny absorbovat, a ukladaly své prostredky do
evropského bankovniho sektoru. Tyto prostfedky nasledné tekly predevsim
do rozvojovych zemli, které se pfi svych snahach o industrializaci musely
vyporadat s rostoucimi cenami ropy a rostoucimi deficity béznych uctt
platebni bilance. Tento finan¢ni cyklus byl prvnim opravdu mezinarodnim
finan¢nim trhem od rozpadu toho predeslého béhem 30. let 20. stoleti. USA
a Velka Britanie na to jako prvni staty reagovaly uvolnénim svych kapita-
lovych kontrol.

Pocatkem 80. let se svét dostal do prvni skute¢né mezinarodni dluhové
krize za nékolik desetileti. Hlavnimi aktéry byly staty Latinské Ameriky,
kvali problémim s hospodarskou strategii nahrazovani dovozu, kterou do
té doby prosazovaly, a kvili zhorsujicim se sménnym relacim* (predevsim
vlivem rostoucich cen po druhém ropném Soku) se tyto zemé dostavaly do
dlouhodobych potizi s béznym uctem platebni bilance, k jehoz pokryti si
musely ptjcovat u zahrani¢nich bank. K propuknuti krize rovnéz vyrazné
pfispélo razantni zvyseni urokovych sazeb americkou centralni bankou na
prelomu 70. a 80. let, coz ve svém disledku prodrazilo mezinarodni puajcky
z dvou procent na zacatku 70. let na 18 procent o desetileti pozdéji. Rada
zemi se kvili tomu dostala do situace, kdy nebyla schopna dostat svym za-
vazkiim. Krize znacné otrasla tehdejsimi kapitalovymi toky. Hlavni roli pri
feSeni této a i naslednych krizi byl povéren IME, ktery postizenym zemim
poskytl dalsi ptjcky. Jejich ziskani ale bylo podminéno pfijetim programu

¥ O’Brien 2004. Global Political Economy, 235.

4 Strange 1990. ,Finance, Information and Power, 76.

“ Sménné relace udavaji pomér mezi vyvazenym a dovazenym zbozim a sluzbami. Zhor-
$ujici se sménné relace znamenaji, ze si za stejné mnozstvi vyvezenych statki nakoupime
méné dovazenych statka.

strukturalniho prizpasobeni, ktery mél zajistit adaptaci domacich ekono-
mik. O dopadech téchto politik se stale vedou spory. Z politicko-ekonomic-
ké perspektivy je podstatné, ze bylo rozhodnuto o neodpousténi dluhd.*
Vzhledem k tomu, Ze se v pripadé této krize jednalo predevsim o statni
dluhy, naklady na pfizpisobeni dopadly pfedevsim na obyvatelstvo dluz-
nickych zemi.

V 80. a 90. letech pokracovala internacionalizace financ¢nich trha, které
v 90. letech dosahly skutecné globalni podoby. Od této doby jsou finan¢ni
trhy asi nejlepsim prikladem fenoménu globalizace. Jejich rozmach ve zmi-
néném obdobi byl dan na jednu stranu dal$imi finan¢nimi deregulacemi.
Velka Britanie deregulovala své trhy uz v roce 1986, ostatni evropské staty
zrusily své kapitalové kontroly a provedly deregulace domacich finan¢nich
trhtl prevazné az béhem prvni poloviny 90. let spolu s prijetim Maast-
richtské smlouvy. USA zrusily své kapitalové kontroly uz v 70. letech, ale
vyznamné deregulace domacich finanénich trha se kvili obavam z navratu
velké hospodarské krize podarilo prosadit az ve druhé poloviné 90. let.
Velka cast rozvojovych zemi byla prinucena zrusit kapitalové kontroly
v dasledku programu strukturalnich prizptsobeni IME Hlavnim tahou-
nem deregulace mezinarodnich finan¢nich trhii byly ale jednoznacné USA,
které tuto strategii prijaly uz za prezidenta Reagana, Clintonova adminis-
trativa toto usili jesté dale vystupnovala. USA pfijaly postupné fadu mezi-
narodnich smluv, v ramci kterych si zajistily omezeni, ¢i dokonce zruseni
kapitalovych kontrol u rady zemi, napf. Japonska v 90. letech nebo Chile
zacatkem 21. stoleti.”?

Druhou pfi¢inou masivniho naristu mezindrodnich finanénich toka
byl technologicky rozvoj a finan¢ni inovace. Diky nastupu novych ko-
munikaénich technologii se finan¢ni trh stal ¢asové a mistné neomezenym,
a tedy skutecné globalnim. Spoustu mén, komodit, dluhopist, akcii a jinych
aktiv lze obchodovat prakticky 24 hodin denné na rtznych mistech sve-
ta, transakce jsou sotva otazkou vtefiny. Financni inovace pfinesly nové
nastroje, jako napf. derivaty, coz je soubor finan¢nich nastroju, které jsou
odvozeny od podkladového aktiva. S jejich pomoci tak lze sazet na cenové
pohyby prakticky ¢ehokoli, coz nékteré pozorovatele vedlo k oznaceni sou-
¢asného mezinarodniho financ¢niho trhu jako globalniho kasina.* VSechny

2 Bankovni sektor rozvinutych zemi, ktery byl ptivodcem vétsiny pajcek, prokazal svou
silnou mocenskou pozici, kdyz se dokazal zorganizovat ve formé tzv. Londynského klubu
a zajistit si splaceni poskytnutych pajcek. Dluznické zemé i pres nékolik pokusti podob-
ného kroku nebyly schopny.

* Spero a Hart 2010. The Politics of International Economic Relations, 42-43.

* Strange 1997. Casino Capitalism.



tyto inovace mély podle jejich zastanct vést ke zvyseni efektivity finan-
¢nich trhd, jestli se tak opravdu stalo, je pfedmétem sporu. Naopak jisté je,
ze svét se od 80. let musi vyporadavat s vétsi volatilitou na mezinarodnich
finan¢nich trzich a znicujicimi finan¢nimi krizemi. Mezi nejvaznéjsi patri
meénova krize v zapadni Evropé z pocatku 90. let, ktera posilila skepsi Velké
Britanie k prijeti eura, mexicka krize z roku 1994, masivni asijska financni
krize z roku 1997 a jeji rezonance v Rusku v roce 1998. Do seznamu lze
zaradit i ¢eskou finanéni krizi z roku 1997, kterda méla ale z mezinarodni-
ho hlediska pouze lokalni charakter. V novém tisicileti mizeme jmenovat
napft. argentinskou krizi z let 2001 az 2002 a samozfejmé globalni financ¢ni
krizi, ktera zacala v USA v roce 2008 a rozsifila se do mnoha zemi svéta.
Krize se od sebe v radé ohledu lisi, presto se v nich da identifikovat urcity
trend. Na rozdil od krizi v 80. letech se vlady statti dostavaji do mezinarodni
platebni neschopnosti ne kviili svym vlastnim pfemrsténym pujckam, ale
kvtli potfebé zachranit zadluzeny finan¢ni sektor domaciho hospodarstvi.
Napt. ani zodpovédna rozpoctova politika a proexportni rlistova strategie
nedokazaly usetrit financ¢ni krize Jizni Koreu.” Zptisob feseni krizi se ale
v podstaté nezménil, hlavni hasicem problémd je stale IME ktery predepi-
suje nadale velmi podobna opatfeni. Ovsem i IMF c¢astecné zménil béhem
globalni finan¢ni krize sviij postoj a uznal pfinos kapitalovych kontrol,
které do té doby zufivé odmital.*

Financni krize, ktera v letech 1997 a 1998 postihla zemé jihovychodni Asie, byla
vyznacna hned v nékolika ohledech. Postihla nejrychleji rostouci ekonomiky (tzv.
asijské tygry) a byla doprovazena do té doby historicky nejvétsi finan¢ni pomoci. Tato
krize zasahla rozvijejici se svét nejcitelnéji od roku 1982 (od vypuknuti dluznické krize)
a jeji pribéh i dopady do zna¢né miry ovlivnila skutecnost, Ze byla zcela neo¢ekava-
na. Dotcené ekonomiky (Thajsko, Indonésie, Malajsie, Filipiny, Tchaj-wan, Singapur,
Jizni Korea, Hongkong a s jistymi vyhradami také Japonsko) se tésily dlouhotrvayji-
cimu rastu HDP s primérnym tempem mezi péti a deviti procenty, ktery byl tazen
prudce se zvysujicim exportem. DalSim spole¢nym znakem byla velmi vysoka mira
uspor (az 40 procent HDP), vysokda mira investic a obecné dobré makroekonomické
politiky. Disledkem tohoto pozitivniho vyvoje byl viak také vznik realitni bubliny,
reagujici pravé na rychly rdst a dostatek penéz v ekonomice.

* Chang 2007. Bad Samaritans, 135-144.
“¢ International Monetary Fund. 2010. Control on Capital Part of the Policy Mix, Says IMF
Staff. Online zdroj: http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2010/POL021910A.htm.

Vyvoj HDP/obyvatele (v dolarech) pred krizi, béhem ni a po ni

1996 1997 1998 2002 2006
Hongkong 24701 27170 25507 24285 27699
Indonésie 1170 1095 478 928 1643
Jizni Korea 12249 11235 7463 12094 19707
Malajsie 4774 4623 3249 4159 5998
Filipiny 1159 1127 874 951 1350
Singapur 25214 25255 20982 21152 32960
Thajsko 3001 2473 1822 1991 3116
Japonsko 36861 33774 30508 30745 34149

Zdroj: WB 2010.

V roce 1996 se ovsem rust exportnich pfijmt zpomalil kvali poklesu poptavky
na hlavnich exportnich trzich a zvysujici se konkurenci Ciny. Akciové trhy zazna-
menaly pokles v disledku anticipace poklesu zisk(l v prdmyslovém sektoru. Thajsko
a Malajsie byly navic zatizeny vysokymi deficity béZzného uctu platebni bilance. Ten
byl zplGsobeny i nepfiméfenou spotiebitelskou poptavkou, stimulovanou obrovskym
objemem piitékajiciho zahrani¢niho kapitalu a také negativni bilanci vynosu ze stej-
ného ddvodu. Indonésie, Jizni Korea, Thajsko i Singapur rovnéz trpély velkou mirou
zadluzeni (s kratkodobou splatnosti) vici svym devizovym rezervam. Mény téchto
zemi (mezi nimi také Thajska) byly navazany na kos zahrani¢nich mén dominovany
americkym dolarem. Protoze dolar silil, snizovala se konkurenceschopnost exportt
Thajska (baht posiloval), coz dale snizovalo hodnotu akciového trhu. Realitni bub-
lina nasledné praskla. V této fazi se nicméné zdalo, Zze pad bahtu z ¢ervence 1997,
ktery je oznacovén za zacatek krize, bude izolovanym incidentem. Ostatni ekonomiky
totiz dosud nezaznamenaly obdobny vyvoj. Jiz brzo se viak ukazalo, Ze krize se prelila
také do dalich zemi. Po devalvaci tchajwanského dolaru v fijnu (propady hodnoty
mén nasledovaly také v Malajsii, Singapuru a na Filipinach) totiz doslo ke spekula-
tivnimu utoku na hongkongsky dolar (pfedpokladem spekulantd byla strukturalni
podobnost obou ekonomik) a krize se nasledné rozsitila do Jizni Koreje. Tim nabyla
globalniho charakteru, protoze korejské banky poskytovaly pudjcky po celém svété.
V Jizni Koreji zkrachovalo také nékolik vyznamnych primyslovych konglomeratt (tzv.
chaebol; mj. také skupina Kia), coz jen dale snizilo dGvéru v bankovni systém, ktery byl
na né navazan (model podobny japonskému keiretsu). V prvni poloviné roku 1998 se
destabilizovala nejen ekonomicka a finan¢ni, ale také politickd situace v Indonésii.
Suhartova vlada byla po 32 letech u moci nucena odstoupit. Posledni faze krize byla
spojena s vyraznym hospodaiskym zpomalenim Japonska (o vice jak pét procent
v prvnim kvartélu roku) a nastupujicich ekonomik (predevsim Ruska a Brazilie). V né
investofi ztratili dlvéru a krize se do téchto zemi posléze prelila. K obnoveni predkri-
zové zivotni Urovné (méfeno HDP/obyvatele v roce 1996) potom v pfipadé jednotli-
vych zemi dochdzi az mezi lety 2003 (Jizni Korea) a 2006 (Thajsko).




Propady akciovych indexti béhem krize

akciovy index maximum (datum) minimum (datum) zména
SET (Thajsko) 1412,91 (2.2.1996) 207,65 (3.9.1998) -85,30%
Korea Composite index | 842,28 (14.10.1996) | 280,00 (16.6.1998) -66,76 %
KLSE (Malajsie) 1265,37 (26.2.1997) 286,20 (2.9.1998) -77,38%
Tchaj-wan SE 100 10116,84 (26.8.1997) | 5474,79 (5.2.1999) -45,88%
Jakarta SE (Indonésie) 742,09 (9.7.1997) 256,06 (22.9.1998) -65,49%
Hang Seng (Hongkong) | 16673,30 (25.6.1997) | 6660,42 (13. 8. 1998) -60,05 %
Nikkei-225 (Japonsko) 20679 (25.6.1997) | 12880,00 (9. 10.1998) -37,67%
Srovnani

DAX 30 (Némecko) 6186,09 (20.7.1998) | 3861,89 (8.10.1998) -37,57%
DOW Jones 30 (USA) 9338 (17.7.1998) 7539,10 (31. 8.1998) -19,26%

Zdroj: Asijska krize 1997/1998 a financni kolaps v Rusku.

Pokud jde o samotné pficiny krize, na prvni pohled se mize zdét, ze jedinym
jednoticim znakem byla geograficka blizkost zemi. V regionu byly totiz jak vysoko-,
tak nizkopfijmové ekonomiky, exportujici jak hi-tech, tak primarni suroviny, obdob-
né se lisila rovnéz organizace jejich primyslu. Jednou z pfic¢in bylo nadhodnoceni
mén zpUsobené vazbou na dolar a pfilivem zahranicnich investic (v prvni poloviné
90. let to bylo v primeéru pét procent HDP; v pfipadé Thajska v roce 1995 to bylo
dokonce 13 procent). V dusledku se prebytky obchodni bilance postupné vytracely
(to neplatilo pro véechny zemé, napf. Singapur udrzoval vyrazné pfebytky). Devizové
rezervy téchto statli nebyly dostate¢né velké k tomu, aby umoznovaly pteklenout ob-
dobi snizeného pfilivu zahrani¢niho kapitalu. Dalsi a pravdépodobné hlavni pfi¢inou
byla slabost financ¢niho sektoru, ktery se zacal dostavat do problému se splacenim
dluh@ terminovanych na kratké obdobi (pred zacatkem krize byla doba splatnosti
70 procent dluhl jeden rok a méné; v Thajsku cinily cca 50 procent kapitalovych
tok mezi lety 1990 a 1996), které investoti ve chvili hospodaiského poklesu odmitli
refinancovat. Velmi dulezita byla také pozice bankovnictvi, které de facto fungovalo
jako nastroj primyslové politiky. VIady téchto zemi proto bankam garantovaly po-
moc v pripadé potizi (tzv. bail out), coz management bank pfirozené povzbuzovalo
v rizikovém jednani (fenomén mordlniho hazardu). Ve chvili ekonomického poklesu
se tak banky uchylily k vice rizikovym a kratkodobym pujckam, pficemz tento trend
byl dale posilen expanzivni politikou USA a deregulaci finan¢niho trhu v Evropé,
odkud penize do téchto ekonomik s vy3simi urokovymi sazbami smérovaly (pfesun
byl zprostfedkovan vazbou na dolar). Po nastupu krize navic Japonsko coby nejvétsi
véfitel pristupuje k ménové restrikci. Po padu thajského bahtu zacinaji postupné
prudce devalvovat také ostatni mény, v disledku ¢ehoz dochazi k masivnimu odlivu
kapitalu z regionu a skokovému zvyseni zadluzenosti. Vysledkem byl propad HDP,
razantni zvyseni nezaméstnanosti, pdd sménnych kurza i akciovych trhi a vazné so-
cialni dopady (zvyseni chudoby).

Zdroje:

Asijskd krize 1997/1998 a financni kolaps v Rusku. Online zdroj: http://www.penize.cz/15902-
asijska-krize-19971998-a-financni-kolaps-v-rusku
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Specifickou oblasti, ktera si prosla svou dluhovou krizi, je Afrika. Na roz-
dil od ostatnich finan¢nich krizi predevsim 90. let, v nichz hral hlavni roli
kratkodoby soukromy kapital, se africka krize tykala predevsim vefejného
kapitalu a z tohoto divodu méla i velmi odlisny pribéh. V absolutnich ¢is-
lech se v pripadé africkych zemi nejednalo o nijak zavratné castky, a proto
nebyly jejich finan¢ni problémy ani prili§ pocitovany svétovou ekonomi-
kou. V relativnim vyjadreni vsak bylo dluhové zatizeni velmi vysoké. Veéri-
telé byli sdruzeni v tzv. Parizském klubu, jednalo se o vlady rozvinutych
zemi a vyznamné mezinarodni finanéni instituce (IMF, Svétova banka).
Krize se pomalu tahla od 80. let, po mnoha letech pokusti o restruktura-
lizaci africkych ekonomik pomoci programt strukturalnich prizptisobeni,
které neprinesly hmatatelny vysledek, se nakonec vlady véftitelskych zemi
rozhodly k odpusténi bilateralnich dluhii. Odpusténi dluhti od IMF a Své-
tové banky bylo dojednano pozdéji, v soucasnosti spada pod Mezinarodni
iniciativu pro odpusténi dluhi, schvalenou zemémi G8 v roce 2005.”
Odpusténi dluhii neni automatické a i nadale je vazano na splnéni urcitych
podminek. Nicméné v ramci programu doslo k vyznamné redukci zadlu-
zeni rozvojovych zemi, které jsou tak oproti situaci z 90. let vyrazné méné
relativné zadluzeny nez zemeé vyspélé.*

MANAGEMENT MEZINARODNIHO SYSTEMU V OBDOBI
INTEGROVANYCH FINANCNICH TOKU

Soucasny stav mezinarodnich financi by se dal charakterizovat nasledovne.
Objem kapitalovych tokd ve svété narostl za poslednich nékolik desetileti
astronomickym zpusobem. Jejich velikost jde mimo intervencni schopnosti

¥ Iniciativa navazuje na starsi Iniciativu pro vysoce zadluzené zemé.
8 Oatley 2006. International Political Economy, 350-355.



kazdého jednotlivého narodniho statu. Tyto toky maji v drtivé vétsiné pti-
vod u soukromych investorti, maji prevazné kratkodoby charakter a jsou
relativné nestabilni, coz vede k vysoké volatilité mezinarodniho finan¢niho
trhu. Ta se zvysila po propuknuti globalni finan¢ni krize, ktera s sebou pri-
nesla radu dalsich problému. Existuje riziko, ze se staty v krizi budou snazit
prenést naklady na prizptsobeni na ostatni zemé ve vétsi mife nez obvykle.
V souvislosti s tim hrozi riziko navratu politiky ,,0zebra¢ svého souseda“
v podobé ménovych valek skrze umélé manipulace s kurzem mény (napt.
pomoci politik kvantitativniho uvolnovani).

Vlivem globalizace mezinarodniho financ¢niho trhu a dopadi globalni
financni krize je na zacatku 21. stoleti dilezitéjsi nez kdy jindy, aby funguji-
ci mezinarodni ménovy a financni systém zajistil zakladni atributy, bez kte-
rych nemiize plnit svou roli. Systém by mél predevsim zajistit vyrovnavani
platebnich bilanci stati, mezinarodni likviditu a davéru. O jeho reformé
se hovorti prakticky od rozpadu Brettonwoodského systému, avsak vysled-
ky pokust o reformy byly vzdy prinejlepsim polovicaté. Podle nékterych
v soucasné dobé vladne v mezinarodnich ménovych a finan¢nich vztazich
ne-systém, ktery je dsledkem nardstu moci trhii a tpadku moci statu.*

V pripadé vyrovnavani platebnich bilanci existuje v mezinarodnim
prostredi do znacné miry anarchie, staty si mohou zvolit z Siroké skaly kur-
zovych rezimt. Neexistuji mezinarodné dohodnuta pravidla vyrovnavani
nerovnovah, pouze nékolik vice ¢i méné ustalenych zvyki. Mezi né patfi
role IMF prii poskytovani pomoci zemim s vaznymi poruchami platebni
bilance, podminénost Cerpani pomoci od IMF a skutecnost, Ze za Spatné
dluhy nese zodpovédnost dluznicka zemé, nikoli véritel. Mény vétsiny hlav-
nich svétovych hract vici sobé plavou a nerovnovahy jsou v jejich pripadé
vyrovnavany pomoci pohybli ménovych kurzt. Skupina nejvyspélejsich
demokratickych zemi se cas od casu pokousi intervenovat na ménovych
trzich a zajistit timto zptisobem alespon ¢astecné narovnani nerovnovah
platebni bilance (na zakladé rtznych platforem — G10, G7 a predevsim G5),
ale t¢innost téchto krok se s relativnim tpadkem Zapadu a masivnim na-
ristem globalnich finan¢nich tokd snizuje. Dilezitou vyjimkou ze systému
volné plovoucich kurzd nejdilezitéjsich svétovych ekonomik je Cina, ktera
udrzuje svij kurz viceméné fixni, i kdyz v nékterych obdobich povoluje
jeho mirné posilovéni. Rada rozvojovych statt i mensich relativné vyspé-
lych ekonomik ma svou ménu navazanu na nékterou z nejdilezitéjsich
svétovych mén a jsou daleko nachylnéjsi k cerpani pomoci od IME

V systému existuji zasadni nerovnovahy volajici po feSeni, které se
ale jiz delsi dobu nedostavuje. Prikladem jsou masivni deficity obchodni

* Gilpin 2001. Global Political Economy, 239.

bilance USA, trvajici uz desetileti, a na druhé strané prebytky na tomtéz uctu
u zemi jizni a vychodni Asie, predeviim Ciny. Podobnym problémem jsou
trvalé obchodni prebytky severnich stati EU a deficity jejiho jizniho ktidla.
Vzhledem k trvalé fixaci kurza téchto statli mezi sebou a prijeti spolecné
meény je vzajemné prizpiisobeni se této skupiny zemi na zakladé pohybu
kurzu témeér vylouceno® a musi dojit v pripadé krize bud k odpusténi dluhd,
nebo k bolestné deflaci u deficitnich zemi. Systém, ktery by v téchto pripa-
dech prinesl urcita pravidla, na jejichz zakladé by doslo k vzajemnému pfi-
zptisobent deficitnich (napft. skrze fiskalni restrikci) a prebytkovych (napt.
pomoci monetarni expanze) zemi, je nesmirné obtizné prosadit i v ramci
tak provazané skupiny zemi, jako je EU, natoz v celosvétovém meéritku.

V oblasti mezinarodni likvidity se svét za poslednich Ctyfticet let témér
nezménil. Od té doby, co prezident Nixon ukoncil navazani dolaru na zlato,
pozice americké mény nikterak neoslabila, spise naopak. Spolu s dolarem
slouzi v omezené mire k zajisténi mezinarodni likvidity i dalsi rezervni
meény, jako euro nebo jen, ale pozici dolaru nejsou prozatim schopny vy-
raznéji ohrozit.”" Oficialné slouzi jako mezinarodni véfitel posledni instan-
ce IME jeho zdroje jsou ale omezené, na rozdil od centralni banky neni
schopen vytvaret penize pouze na zakladé svého vlastniho rozhodnuti. Jeho
finan¢ni kapacity podléhaji rozhodnuti clenskych stata fondu. V souvislosti
s globalni finanéni krizi doslo k vyznamnému navyseni prostfedkt fondu.
De facto ale zajisténi globalni likvidity zavisi na instituci s opravnénim vy-
tvaret globalni rezervni ménu - americky dolar, jeho sprava spada do pra-
vomoci americké centralni banky - FED, coz ji ¢ini jednou z nejmocnéjsich
instituci soucasného svéta.

V pripadé zajisténi davéryhodnosti globalniho finan¢niho systému
lze od konce 80. let pozorovat uréity posun v mezinarodni koordinaci.
Vyznamnym milnikem bylo pfijeti Basilejské dohody I (Basel Accord I,
v ¢estiné se dohody oznacuji jednoduse jako Basel I-1IT) Basilejskou komisi
pro bankovni dohled v roce 1988. Dohoda mezi tehdejsimi nejvyspélejsi-
mi zemémi byla prijata na natlak USA, které se obavaly tlaku zahrani¢ni
konkurence na svtjj silné regulovany domaci finan¢ni sektor, a stanovovala
napf. minimalni pozadavky na kapitalovou primérenost bank a jejich mi-
nimalni rezervy. Basel I v pribéhu let zastarala a v roce 2004 byla vydana
nova dohoda - Basel II, ktera je v soucasné dobé v mnoha zemich v proce-
su implementace. V reakci na globalni finan¢ni krizi se pracuje na jeji dalsi
aktualizaci — Basel III. Problémem basilejskych dohod je jejich ponékud
vybérova implementace v riznych zemich svéta.

0 Znamenalo by de facto vystoupeni statu z eurozony.
>! Eichengreen 2009. ,,The Dollar Dilemma®



Zvy$ena snaha o globalni management financ¢nich a ménovych zalezi-
tosti je patrna od asijské krize. V roce 1999 byla dosavadni G7/G8 rozsifena
na G20, byly tak reflektovany zmény v rozdéleni moci i postaveni zemi ve
struktufe svétové ekonomiky. Jesteé pred rozsirenim své zakladny na dvacet
stattl skupina nejvyspélejsich zemi ustanovila Forum pro financni stabi-
litu, které mimo zastupce narodnich stat sdruzuje i reprezentanty nejvy-
znamnéjsich svétovych financnich instituci. Forum se soustfedilo prede-
v$im na problematiku ,,zahrani¢nich finanénich center (danovych raja),
kapitalovych tokt a dale na vysoce spekulativni finanéni subjekty (hedgeo-
vé fondy). Diky novym vyzvam ve svétové ekonomice bylo v roce 2009
tematické zaméreni fora rozsireno a instituce byla pfeménéna na Radu pro
financni stabilitu. I pfes zde zminéné iniciativy nedoslo na poli globalni-
ho managementu k vyraznému posunu, hlavni sporné body se nepodarilo
vyresit a setkani G20 vétsinou kon¢i u obecnych proklamaci a bez hmata-
telnych vysledkt.’> Management mezinarodniho ménového a finan¢niho
sytému tak predstavuje pro mezinarodni vztahy jednu z nejdualezitéjsich
a zaroven nejobtiznéjsich vyzev 21. stoleti.
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