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Uvod

Soucasna financ¢ni krize je pokladéna za nejvaznéjsi krizi od dob Velké deprese 30.
let minulého stoleti. Je vyznacna tim, ze jeji efekty a dopady jsou globalniho
charakteru. Vznikla na tizemi Spojenych statti americkych a velmi rychle se rozsitila
do celého svéta. Dnes jiz zadnd zemé nemuze fici, Ze by nepocitila jeji nasledky.
Rychly ptenos krize do celého svéta a napadeni ekonomik vSech statii byl umoznén
vzajemnou interdependenci ekonomickych vztahti mezi jednotlivymi aktéry a
provazanosti svétovych trhli. Proto tato krize vyvolala mnoho otazniki tykajicich se
budouciho uspotfadani mezinarodnich ekonomickych vztahll.. Zintenzivnéla potieba
reformy dosavadniho systému, ktera by ho pfetvofila na systém zaloZzeny na
pravidlech a uspotfaddani spoluprace mezi jednotlivymi staty tak, aby se krize

vV budoucnu jiz znovu neobjevovaly.

Dosavadni dlouhodoby rist ekonomik a prosperita, umoznénd otevienosti
jednotlivych ekonomik a reformami instituciondlniho rdmce ekonomickych systému
podle liberadlniho modelu, byl vystiidan stagnaci ¢i recesi. Proto dnes nastdva obdobi
reflexe. Po éfe liberalizace kontroly hospodatskych procest, kapitalovych toku,
zavadéni novych finan¢nich instrumenta apod., s cilem co nejvice se zapojit a vytézit
z otevienosti globalni ekonomiky, se objevuji stale siln€jsi hlasy volajici po vétsi
mife pravidel a regulaci mezinarodnich ekonomickych a specialné finan¢nich vztahd.
Jinymi slovy dnes vyvstava otdzka mozZnosti vétStho mezinarodniho politického

vedeni ekonomického a finanéniho systému.

Finanéni krize jsou rysem soufasné mezindrodni ekonomiky. Mezindrodni
ekonomika jich v minuosti zazila hned nékolik, ale Zadna nebyla od dob krize ze 30.
let takového rozsahu, jako je krize souCasna. Opakované financni krize vyvolavaji
otazku racionality trhi a aktéril, ktefi se Gc€astni investicnich, Gvérovych a riiznych
dal$ich boomt a manii, které témét vzdy vyusti ve finan¢ni krizi. Rychla globalizace
svétové ekonomiky vyzdvihla problematiku jeji regulace na vrchol mezinarodni
ekonomické agendy. Soucasny stav svétové ekonomiky je dikazem, ze narodni
ekonomiky, ani stile integrovanéj§i svétova ekonomika se nemohou spoléhat

vyhradné na samoregulaci trhii samotnych. Dosavadni systém fizeni a regulace



mezinarodnich ekonomickych vztahli se ukazal jako nedostacujici a neodpovidajici
realité, kdy se stale vice silnych rozvojovych ekonomik hlési o slovo na mezinarodni
scén¢ a dosavadni nejvyspélejsi staty ztraceji na mezindrodnim ekonomickém poli

svou vahu.

Téma soucasné financni krize a jeji dopad na zmény mezinarodnich ekonomickych
vztahll jsem se rozhodla zpracovat z divodu mého zajmu o déni na mezinarodni
ekonomické scéné, ale také z divodu velké zavaznosti toho tématu. Ta prameni
z faktu, Ze nevhodna ekonomickd politika jednoho statu mize mit ni¢ivy dopad
globalniho charakteru. Soucasnd finanéni krize poukazala na zranitelnost
jednotlivych statd a jejich ekonomik a neschopnost ¢i netcinnost jejich nastroju pro

w r

zastaveni §ifeni této krize a zabranéni jejimu vzniku v budoucnosti.

MV %

Cilem mé diplomové prace je prozkoumat pfic¢iny soucasné financni krize, nasledné
analyzovat jeji dopad na mezindrodni ekonomické vztahy a pokusit se o mozné

scénafe mezinarodniho vyvoje.

V ramci své diplomové prace hledam odpovéd na vyzkumnou otazku, zda vznik
souCasné finan¢ni krize bude mit za nasledek vytvofeni néjaké nové formy
mezinarodni spoluprace, ¢i povede k vétSimu protekcionismu, a to jednak

sledovanim déni na mezinarodni scén¢ a aplikaci teorie mezinarodnich rezimu.

Mou hypotézou o vysledku zpracovani dané problematiky je, ze dusledky soucasné
finan¢ni krize budou mit dopad na budouci uspofadani mezinarodnich ekonomickych

vztahu.

Stav dosavadniho vyzkumu zabyvajici se souc¢asnou financni krizi a jejim dopadem
na mezinarodni ekonomické vztahy je, da se fici, ve svych prvopocatcich. Vzhledem
k tomu, ze se krize zacala projevovat v poloviné roku 2007, je toto téma velmi
cerstvé a aktudlni. I kdyZ problematika vzniku krizi byla probirdna v minulosti jiz
nescetnckrat, a stejné tak i problematika potieby reformy mezindrodni financni
architektury, az dnes, v souvislosti s globalni povahou soucasné krize se zda, zZe se

veéci davaji do pohybu a jsou patrné konkrétni snahy o zménu dosavadniho stavu.



V navaznosti na tuto skute¢nost se stale Castéji objevuji nové publikace a analyzy
autorti zabyvajicich se mezinarodnimi ekonomickymi a politickymi vztahy. Mam-li
hodnotit literaturu vztahujici se k této problematice, musim konstatovat, zZe vzhledem
k aktualnosti tématu, se az béhem letosniho roku, tedy roku 2009, zacinaji objevovat
veédecké publikace zabyvajici se timto problémem. Publikovana literatura tedy byla
pro mou diplomovou praci stézejni hlavné v oblasti teoretické. V praktické ¢asti jsem
se musela spolehnout na dostupné zdroje na intenetu, a to pfedevSim na cizojazycné
védecké Clanky a studie na dané téma. Co se tyce pouziti teorie mezinarodnich
reziml v této diplomové préci, byla literatura pomérné dostupna. Neda se vsak fici,
ze by o teorii mezinarodnich rezimt existovalo velké mnoZzstvi publikaci, a tim spise
o jejich konkrétnich aplikacich. Konkrétné mohu vyzdvihnout vyznam publikaci a
¢lankt autorti zabyvajicich se touto problematikou, jako je Robert Gilpin, Paul
Krugman, Robert Keohane apod., jejichZ ptispévky mi byly velkym piinosem. Mezi
dalsi zdroje mé diplomové prace patii oficialni dokumenty publikované nejcastéji na

internetovych strankéch patticich mezinarodnim ¢i vladnim institucim.

Zvolené téma jsem se rozhodla zpracovat metodou ekonomické analyzy, aplikaci

teorie mezinarodnich rezimi a nasledné syntézy ziskanych poznatk.

Co se tyce struktury textu diplomové prace, rozdélila jsem ji celkem do ¢tyt hlavnich
kapitol, které by mély ¢tenare dovést k zamySlenému cili. Prvni kapitola, nesouci
nazev PfiCiny soucasné financni krize, objasiiuje vznik krize od prvopocatku. Jak
momenty, které vznik krize doprovazely. Stejné tak jeji kratkodobé a dlouhodobé
pri¢iny. Na uvedenych pti¢indch krize je patrna potieba zavedeni vétsich regulaci jak
domaéciho, tak mezinidrodniho ekonomického systému ¢i zména formy téchto

regulaci.

Druhé kapitola nas seznamuje s reakcemi tfi hlavnich aktérii svétové ekonomiky,
tedy Spojenych statd americkych, Evropské unie a Ciny, doplnénych o reakci
skupiny G-20, jako hlavniho fora pro mezinarodni ekonomickou spolupraci. V této
kapitole uvadim konkrétni reakce téchto aktért a jejich kroky vedouci k vyporadani

se s krizi a moznému zabranéni jejimu opakovanému vzniku v budoucnosti.



Aplikaci teorie mezindrodnich rezimli na danou problematiku se zabyva kapitola
treti. V jejim ramci se pokousim definovat mezinarodni rezim, jeho obsah a divody
pro jeho vznik, popfipadé zménu. Nasledné se snazim nalézt vhodné vysvétleni pro
chovani stati v reakci na soucasnou financni krizi. Tato kapitola objasiiuje, zda je

teorie mezinarodnich rezimt vhodna pro aplikaci na tuto problematiku.

Zaverecnou ctvrtou kapitolu jsem nazvala Mozné scénafe mezinarodniho vyvoje.
V této Casti prace prostiednictvim analyzy feSim dopad soucasné financni krize na
mezinarodni ekonomické vztahy a pokouSim se o nalezeni moznych scénart
mezinarodniho vyvoje. Tato kapitola objasiiuje problémy, se kterymi je soucasny
finan¢ni systém spojen. Tedy souvislostmi mezi mezinarodnimi rezimy, reformou
Mezinarodniho ménového fondu, kapitalismem, regulaci ~mezinarodnich

ekonomickych vztahii a protekcionismem.



1 PRICINY SOUCASNE FINANCNI KRIZE

Soucasna finan¢ni krize je nazyvana nejvaznéjsi financni krizi od Velké deprese 30.
let 20. stoleti. Jeji pocatky muzeme datovat jiz od roku 2007, kdy se jesté¢ nezacala
pln¢ projevovat, ale byly polozeny zaklady pro jeji pozdéjsi propuknuti. Tato
finan¢ni krize se podoba krizi ze 30. let predevsim tim, Ze jeji dopady a efekty jsou

globalni.

Soucasna krize vznikla na uzemi Spojenych stati americkych (USA) a velmi rychle
se rozsitila do celého svéta a dnes jiz nelze fici, Ze by nékterd ¢ast zemeckoule
nepocitila jeji nasledky. Pfi¢iny krize jsou dnes jiz vice ¢i mén¢ znamy, ale na otazku
kdo nebo ¢im byly zplsobeny, jiz nelze tak jednoznaéné odpovédét. Pokusim se

tento problém rozebrat detailnéji.
1.1 UVEDENI DO PROBLEMU

Bylo by posetilé se domnivat, Ze vznik soucasné financni krize byl dan
bezprostfednimi ekonomickymi a administrativnimi podminkami roku 2007.
K jejimu vzniku se schylovalo jiZ dlouho. UZ v roce 1977 byl americkym Kongresem
piijat Community Reinvestment Act, tedy zakon ukladajici bankam poskytovat uvéry
1 chudym lidem, a dokonce i tém, ktefi jiz diive své plijcky nesplaceli. Dalsi pfijaty
zakon, majici nepochybné svou zasluhu na vzniku krize, je zakon pfijaty za
Clintonovy administrativy, umoznujici tzv. sekuritizovat rizikové puajcky, neboli je
preveést do formy cennych papirit a prodat je.1 Tyto dva zdkony majici za cil zvysit
miru vlastnictvi domt, spolu s dalSimi udalostmi, které rozebiram nize, vznik

soucasné finan¢ni krize umoznily.

! Holman, Robert, Janagek, Kamil, a spol. Americkd financni krize. Hrozba pro svétovou ekonomiku?

Praha: Centrum pro ekonomiku a politiku, 2008. Str. 73.



Rok pocatku krize, tedy rok 2007, byl ptiznacny pro ekonomiku USA vysokou
efektivni poptavkou a nizkym zdanénim, které ldkalo kapital investovany do vyroby
a sluzeb. Tento fakt, spolu s nizkou mirou Grokovych sazeb, zptisobil, Ze nejriznéjsi
pujcky byly velmi dostupné. Této dostupnosti ptjcek vyuzili spotiebitelé, kteti Casto
nem¢éli dostatek finan¢nich prostfedkl a zajisténi tyto pijcky bankdm a finan¢nim
institucim splacet. Na trhu tak vznikl obrovsky boom, ktery vytvofil bubliny, které

musely dfive nebo pozd¢ji prasknout.

Souc¢ésti hypoténiho a uvérového boomu byl vzrGst dluhovych upist, tzv.
hypotécnich obligaci, které predstavuji narok na finance plynouci z hypotécnich
pujcek. Tyto pijcky jsou vydavany bankami, hypotécnimi spole¢nostmi a dal§imi
poskytovateli a jsou spoleéné shromazdovany vladnimi agenturami, vladou
sponzorovanymi spolecnostmi a soukromymi spolecnostmi (to umoznila vyse
zminéna sekuritizace, ktera oteviela dvefe inovativnim procesiim a novym finan¢nim
produktim kombinujicim klasické véry s uvéry toxickymi). Nésledné jsou tedy tyto
obligace prodany ve formé cennych papirti. Nejvice dluhovych Upist bylo vydano
Narodni vladni hypotécni asociaci (Ginnie Mae), Vladni agenturou USA, Narodni
federdlni hypotécni asociaci (Fannie Mae) a Federdlni doméci korporaci pro
hypotécni pljcky (Freddie Mac). Dvé naposled zminéné spole¢nosti musely ukoncit
svou ¢innost z divodu nedostatku financi, nebot’ nebyly plné podpofeny vladou

USA.

S poklesem cen nemovitosti zaznamenaly velké finan¢ni instituce, které pjcovaly a
investovaly do dluhovych upist, velké ztraty. Postupujici krize se postupné prenesla
z trhu s nemovitostmi do dal$ich oblasti ekonomiky a tim ztraty jen rostly. Tolik
Kk nastinéni celkové situace a nyni se zaméfim na odhaleni jednotlivych pficin

soucasné finan¢ni krize.

1.2 UVEROVA EXPANZE

V poslednich deseti letech byl americky a do jisté miry i svétovy riist postaveny na
masivni Gvérové expanzi, kterd méla pocatek v roce 2001. Toho roku byvaly $éf

americké centralni banky (FED) Alan Greenspan, Vv reakci na silny burzovni pokles



zpusobeny teroristickym tutokem z 11. zafi, nastolil politiku levnych penéz a
neustalého snizovani trokové sazby. Zéakladni tirokova sazba klesla z ptivodnich 6%
azna 1 % v roce 2003% Silna vlna investi¢ni aktivity zptisobila oZiveni na burze, ale

také rast spotiebnich a hypotécnich uvéra.

V roce 2003 zacaly urokové miry opét rast, az koncem roku 2006 kulminovala
zakladni Grokova sazba na 5,25 %. Tento narlst zdrazoval dluhové naklady a vedl
tak ke zpomaleni ekonomického rastu USA. Nasledkem toho za prvni ctvrtleti
vykézala americkd ekonomika rtst pouze 0,7 %, coz bylo nejméné za posledni Ctyii
roky. Na vzniklé ekonomické zpomaleni reagoval v tnoru 2007 novy $¢f FEDu Ben

Bernanke tak, Ze odmitl dal§i zvySovani urokové sazby.®

Dalsim divodem krize bylo nepochybné piilis volné ptisobeni nékterych finanénich
instituci. Konkrétn¢ se jednalo o investicni banky a fondy, které se vymykaly
regulacim americké vlady. Tyto instituce nedisponovaly dostateénymi rezervami pro
pokryti ptipadného neplnéni zdvazkl spotiebiteli a ztrat z dluhovych upist. Nebyly
schopné nadale puajCovat prostiedky a zpusobily tim tak zpomaleni celkové
ekonomické aktivity. Jako cestu ze vzniklé krize zvolila centralni banka poskytovani

pujcek a jednotlivé vlady se uchylily k vykupovani finanénich instituci.

Piedseda FEDu Ben Bernanke oznacil za hlavni plivodce finan¢ni krize zvrat na poli
poskytovani hypoték v USA a jejich chybné poskytovani, které zptisobilo ztraty
mnoha finanénich instituci a otfaslo davérou investord na trhu s avéry. Uvérovy
boom zahrnoval masové snizovani standardll zaruk, omyly investorii a ratingovych
agentur, zvySenou divéru neprithlednych avérovych ndstrojii a neobvykle nizké
nahrady rizik. Finan¢ni instituce byly po splasknuti bubliny vycerpané ztratami a
poklesem hodnot. Rostouci riziko tlacilo Gveérovy rozsah na nebyvalou troven a trhy

s obligacemi, kromé¢ téch, co byly zajistény vladdou, zaviely. ZvySené riziko, klesajici

2 Dvotak, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéiha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. Str.
297.
3 Dvotak, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéiha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. Str.
298.



hodnota aktiv a stahovani Urokt vytvofilo velky tlak na divéru podniki a

spottebiteld a urychlilo zpomalovani svétové ekonomické aktivity.

1.3 VZNIK BUBLINY NA TRHU S NEMOVITOSTMI

Dle S&P/Case-Shillerova narodniho doméciho indexu cen®, vzrostly ceny domi
mezi roky 1997 a 2006 v Americe o 124 %. Levné Gvéry a domnénky lidi, ze ceny
domil uz jen porostou, piilakaly Siroky okruh zijemct o vyhodné hypotéky. Tzv.
Subpl’ime5 hypotécni Gvéry byly poskytovany vSem novym Zzadatelim s mozZnosti
pfizplsobeni trokovych sazeb. Objem hypoté¢niho dluhu v USA vzhledem k HDP
vzrostl ze 46 % v 90. letech na 73 % v roce 2008 a dosahl vyse 10,5 biliond dolard.®
Jakmile zacaly ceny nemovitosti v USA Vv druhé poloviné roku 2008 klesat (o 20 %
oproti poloving roku 2006"), dluZnici neschopni splacet své mésicni splatky, zacali
uvéry prefinancovéavat dalSimi Gvéry, coz vyustilo v dalSi neschopnost splacet a
vyvlastilovanim nemovitosti. V druhé poloviné roku 2008 bylo vyvlastnéno necelych

10 % nemovitosti.?
1.3.1 Co bublinu na trhu USA s nemovitostmi zptsobilo?

V prvni fadé to byly nizké urokové sazby. Po teroristickych tutocich z roku 2001
snizila Federalni banka USA trokovou sazbu na hodnotu 1,75 % z prosince 2001
oproti piivodnim 6% z ledna téhoZ roku, jak jiz uvadim vyse, aby zabranila deflaci a

nasledné ho pak mezi roky 2004 a 2006 zvysila na 5 %. Tato skute¢nost mohla

*"CSlI: credit crunch”. 2008.
http://www.economist.com/specialreports/displaystory.cfm?story id=9972489. Retrieved on 2008-05-
19. (12.11.2009)

® Vyhodné hypotéky poskytované klientiim, ktefi nebyli schopni doloZit své piijmy, s moZnosti
Vv prvnich dvou az tfech letech si zvolit vysi mésicni splatky, ktera ani nemusela pokryvat vysi troku.

® http://money.cnn.com/2009/05/27/news/mortgage.overhang.fortune/index.htm. (3.7.2009)

" http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/CSHomePrice_Release_112555.pdf. (3.3.2009)

® http://www.mbaa.org/NewsandMedia/PressCenter/64769.htm. (16.6.2009)
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vyznamnym zpusobem prispét ke spekulovani na trhu s nemovitostmi. Snizovani

urokovych sazeb vyustilo az na hodnotu 0,25 % na konci roku 2008.°

Snizovanim trokové sazby FEDem z diivodu zabranéni padu ekonomiky do hluboké
recese zapficinilo zvySovani zadluzeni domdcnosti. Mezi roky 2000 a 2005 se
zvysila mira hypotééniho zadluzeni o 75 %™, Prudce ptibyvalo novych vlastnikil
domti, coz podpofilo rust cen na trhu snemovitostmi a rozkvét hypoték
poskytovanych malo bonitnim klientim, tzv. subprime hypotécnich tvérid. Tak
vznikla hypotécni bublina. Politika ptjc¢ovani penéz byla v USA zna¢né rozvolnéna.
Za normalnich okolnosti jsou lidé, kteti si zfizuji hypotéku, velmi dikladné
provétovani. Pii poskytovani hypotéky se pfihlizi hlavné na bonitu klienta a na cenu
nemovitosti. V USA se ale pii poskytovani hypoték prihlizelo jen k cené
nemovitosti. Banky se kryly jen domnénkou, ze pokud by klient nebyl schopen
hypotéku splacet, banka mu nemovitost zabavi a na trhu realit ji proda. Rizikovost

tohoto poc¢indni byla zmirfiovana nasledujicimi divody:

e trh srealitami se nachazel ve velmi dobré situaci. Poptavka rostla
velmi razantné a hypotéky si tedy braly i1 rodiny, které by na n¢ diive
nedosdhly. Cena nemovitosti neustale stoupala. Nic nenasvédCovalo
tomu, ze by trh s realitami mifil do recese. V nékterych statech USA
vzrostly ceny nemovitosti od roku 2000 do roku 2006 az o 170%!"*

e cCetné poskytovani hypoték se teSilo politické podpote. Vlada zalozila
vysSe zminéné dve¢ agentury pro podporu bydleni. Byly to Freddie Mac
a Fannie Mae. Tyto dvé agentury byly sice v soukromych rukou, ale

vlada rucila za jejich zdvazky. Nutno dodat, ze tato politika podpory

% http://www.federalreserve.gov/fomc/fundsrate.htm. (6.9.2009)
19 Foster, Bellamy, John, Magdoff, Fred. Velkd financni krize. Priciny a ndsledky. Cesky Té&in:
Grimmus, 2009. Str. 50.

11Musilek, P. Priciny globalni financni krize a selhani regulace.

http://www.gymkh.cz/student/Zemepis/cfuc_2008-4_020.pdf.
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bydleni byla prosazovana jak za vlady Billa Clintona, tak za vlady
jeho nastupce George W. Bushe.

Tyto skutec¢nosti vyvolaly obrovsky nartst poskytnutych hypoték a trh
s nemovitostmi v USA se nebyvale nafoukl. Rostly jak ceny nemovitosti, tak pocty
prodanych domt. Tato situace ale logicky nemohla trvat do nekone¢na. Vyznamna

zména a tvrda realita piiSla s rokem 2006.

Podle odhadt investovaly americké banky od roku 2005 na hypotécnim trhu 1,3 bil.
USD. Vyznamnym zvySenim urokovych sazeb se zvySil pocet domdcnosti
neschopnych uvéry splacet a vzrostla snaha o jejich refinancovani. Béhem roku
2006, kdy se urokova mira vyrazné navysila, ptibylo zabavenych dom, coz pfineslo
tuéné zisky hypotéénim agentim, bankam, hedgeovym fondim a investorim
nakupujicim tvéry v baliceich, obsahujicich i1 kvalitngj$i avery. V tnoru 2007 také
vyrazn€ vzrostl objem nesplacenych hypotécnich Gvéri vici statem podporovanym
spoleCnostem Fannie Mae a Freddie Mac, které byly specializovdny pravé na

poskytovani zvyhodnénych hypoték chudSim vrstvam obyvatelstva. Tyto dvé firmy

ovladaly vice nez polovinu amerického hypotécniho trhu!

Na vzniku hypotééni bubliny se podilel i1 dalsi faktor, a to sice faktor vladni, ktery
svymi zdsahy a pobidkami pfispél k vétSimu poskytovani pravé subprime Uvérh.
Americka komise pro cenné papiry a sménu vydala v roce 2004 rozhodnuti o zméné
tzv. hlavniho sitového pravidla. Toto pravidlo pivodné omezovalo mnozstvi dluht,
které na sebe jednotlivé maklétské jednotky mohly vzit. Ale v roce 2004 podaly
velké investic¢ni banky zadost o vyjimku z tohoto pravidla, ktera by uvolnila miliony
dolarti zrezerv bank uchovdvanych pravé pro piipad investicnich ztrat. Tyto
uvolnéné penize pak byly pouzity investiénimi bankami k dalSimu investovani
s tvérovymi derivaty, hypoténimi obligacemi a dal$imi néstroji. Americkd komise
pro cenné papiry a sménu také rozhodla o tom, ze miru investi¢nich rizik si budou

W . v 14 14 W w7 W 4 o 12 r 4 W
urcovat investi¢ni firmy samy na zaklad¢ pocitacovych modelt.™ Schvaleni zmény

12 http://www.stockbrokerfraudblog.com/2008/10/2004_sec_vote_that_changed_net.html. (14.9.2009)
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hlavniho sitového pravidla udélilo investicnim bankdm obrovsky vliv a spustilo
hromadné vydavani hypotécnich obligaci.13 Finan¢ni instituce zacaly vydavat
riskantnéj$i pajcky a vice se zadluzovat, coz posléze vedlo k jejich bankrotim.

Soucasna finan¢ni krize ukézala, ze dobrovolné regulace v praxi nefunguji.
1.3.2 ZadluZeni

Zadluzenost financnich instituci a obcanti USA s ¢asem rychle rostla. Neunosnost
takto vzniklé situace se zvétSovala a nahravala naslednému prasknuti hypotécni
bubliny a poklesu ekonomiky. Zadluzeni americkych domacnosti, vyjadiené
Vv procentech ro¢niho disponibilniho diichodu, se na konci roku 2008 rovnalo 127 %,
oproti 77 % z roku 1990.* ZadluZeni domacnosti se zatalo promitat i do cennych
papird, které byly na tyto dluhy navédzané. S poklesem cen nemovitosti klesala i
hodnota CDOs (Collateralized debt obligations), neboli neregulovanych, investi¢né-
uvérovych strukturovanych produkti. Jejich aktivem jsou koSe dluhopisii rtiznych
emitentd. Tyto obchody s dluhopisy posunuly trh s hypotékami na jinou troven.
Banka, jako poskytovatel, méla za hlavni cil pfenést riziko na jiny subjekt, coz se

také ve vétsin¢ pripadi splnilo.

Finan¢ni instituce vykéazaly vroce 2007 dluh, ktery je pfiblizn€ roven 30%
nomindlnimu hrubému domdacimu produktu USA pro tentyz rok. To se ukdzalo jako
netnosné a ndasledky finan¢niho spekulovéani téchto instituci na sebe nenechaly

dlouho ¢ekat. Mnoho z nich zbankrotovalo nebo bylo prodano.

Na svétovych finan¢nich trzich se zacala §ifit nejistota a jiz v roce 2007 vykazovaly
velké svétové finanni domy znacné ztraty spojené s témito cennymi papiry. Napf.

Citigroup — ztrata ve vysi 11 mld. dolara™.

13 http://www.nytimes.com/2008/10/03/business/03sec.html?_r=1. (5.11.2009)
¥ http://www.economist.com/world/unitedstates/displaystory.cfm?story_id=12637090. (13.11.2009)
“Musilek, P. Piiciny globdlni financni krize a selhdni regulace.

http://www.gymkh.cz/student/Zemepis/cfuc_2008-4_020.pdf.
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Dalsi vina nejistoty piiSla v bfeznu 2008, kdy se americkd investi¢ni banka Bear
Stearns dostala do problému pravé kvili podifadnym hypoteCnim cennym papirim.

Zachranilo ji pfevzeti jinou finan¢ni skupinou.

Trhy se opét zklidnily, ale jen do zafi. 7. zafi uvalil americky Gfad Federal Housing
Finance Agency nucenou spravu na hypote¢ni agentury Freddie Mac a Fannie Mae.

Ministerstvo financi garantovalo dodate¢né finan¢ni prostfedky do vyse 100 mld.

USD.

1.4 SITUACE NA AKCIOVYCH TRZICH

Akciové trhy reagovaly na uvedeny vyvoj velmi vyrazn€. Na svétovych burzovnich
trzich doslo jiz na pfelomu kvétna a ¢ervna 2006 k propadu, kdy hlavni indexy
v USA a Cin& oslabily téméf o 10 %. Stalo se tak z diivodu obav z rostoucich
urokovych sazeb v USA. Akciové trhy se ale zotavily a na pocatku cervence 2007 se
mnoho akciovych indexii dostalo na sva historickd maxima. Na konci tnora a
v bieznu roku 2007, se reakce burzovnich trhii na prvni projevy hypotééni krize
v USA a nésledn¢ i v Evropé, projevily poklesem. Vyrazné se otiasly i akciové trhy
V Asii. Pocatkem biezna Cinské akcie oslabily o vice nez 9 %. Koncem cervence
2007 zazily americké akcie nejhorsi jednodenni propad od dubna 2003. Na prelomu
¢ervence a srpna ztratily burzy v USA 9,5 %, v Evropé 12 % a ve vychodni Evrop¢
16 %! Nasledkem tohoto nepiiznivého vyvoje byla nejistota na financnich trzich,

zdrazeni a nasledné zamrznuti mezibankovnich Gvéra.

Tzv. stinovy bankovni systémlG, neboli systém sestavajici z nebankovnich finanénich
instituci a hrajici dalezitou roli pfi ptjcovani penéz nutnych pro zajisténi chodu
firem, se na vzniku souCasné finan¢ni krize také vyznamné podepsal. Stinové

instituce, jako jsou hedgové a penézni fondy, investi¢ni banky a ostatni nebankovni

16 Tzv. stinové bankovni instituce jsou piimymi prostiedniky mezi investory a zajemci o pijcku.
Vydé¢lavaji zprostiedkovanim kanalu financi plynoucich od investorti ke spole¢nosti, ktera potiebuje

finance.
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instituce, nepfijimaji depozita, a proto se na né nevztahuji statni regulace. Od roku
2000 do soucasnosti se staly dulezitym clankem svétového financniho systému pii
poskytovani tvért. Protoze cinnost stinového bankovniho systému nepodléhala
kontrole, regulaci uz vibec ne, jednani téchto subjektli vedlo zcela k mordlnimu

hazardu.

V souvislosti s pfic¢inami soucasné finanéni krize je sklofiovan vyraz moralni hazard.
Muzeme ho oznacit za typ védomé negativni externality, kdy si lidé zvykli zit na
dluh a nad poméry a bankovni domy zacaly védomé uzavirat hypotéky s vysokym
rizikem nesplaceni a na hodnotu v mnoha piipadech ptevySujici hodnotu
nemovitosti, na kterou byly uzavieny. Pfipoustim, Ze v malé mife mohlo jit o
podcenéni rizika na zaklad¢é predpokladu kontinualniho ristu cen nemovitosti, ale
z vetsi Casti Slo dle mého ndzoru o vypocitavost bankovnich a uvérovych instituci.
MozZnost sehnat na nemovitost hypotéku pievySujici cenu nemovitosti vedla k
ptilezitosti ziskat vic penéz, nez je odpovidajici riziku. Takto bylo riziko pfesunuto

na banku, kterd ho pfesunula jinam.

Banka vyuzila nastroji sekuritizace a z hypoték vytvotila tzv. SIV (Structured
Investment Vehicle), neboli balicky dluhopisti - tzv. trange’’. Diky sekuritizaci je
mozné prodat tyto balicky na sekundarnich trzich a udrZet tak likviditu banky. TranSe
obsahuji tak velky pocet hypoték, Ze ohodnoceni jejich kvality je téméf nemozné.
Ptesto zde existuji ratingové agentury, které se snazi jednotlivé tranSe ohodnotit a
Vtomto bodé v ptipadé soucasné financni krize selhaly. Dnes je jiz jasné, Ze
ratingové agentury prispély k souCasné finanéni krizi vyznamnym zplsobem.
Podcenily riziko bali¢k hypotécnich tvéri tak, ze vétsina rizikovych produkti byla
ohodnocena nejvysSim ratingem. Stejné tak tomu bylo 1 v pfipadé Thajské krize, kdy
ratingové agentury nadhodnocovaly kvalitu thajskych bank a vytvofily tak cenovou

bublinu. Timto zplisobem se tedy podafilo pfesunout riziko ve formé negativni

externality od bank uzavirajicich jednotlivé hypotéky na jiné subjekty. Divéra v

" Transe obecn& zmanena &ast emise cennych papiri. V souvislosti s danou problematikou se pouziva

pro vyjadreni ¢asti investic.

13



samoregulaci trhu a bankovnich subjektti tak vedla ke vzniku morélniho hazardu
jednotlivych bank. Je na misté zde zminit 1 tzv. insider trading, neboli ilegalni
praktiky ucastnikd financ¢niho trhu, spocivajici na vyuzivani vefejné¢ nedostupnych
informaci za ucelem ndkupu ¢i prodeje financnich instrumentt. Tito Gcastnici trhu

maji jist¢ svij podil na vzniku a zhorSovani prab¢hu krize.

Toxicka aktiva se diky moznosti sekuritizace ptenesla do celého svéta k investoram
napfi¢ subjekty finan¢niho sektoru. Hodnota cennych papirG svazbou na
problematick aktiva ale dramaticky poklesla. Sifici se vzdjemna nediivéra mezi
bankami zpisobila, Ze si banky pfestavaly pujovat a tzv. krizi likvidity v
mezibankovnim sektoru. Vznikld situace mohla v krajnim piipadé¢ skonCit az
kolapsem nejen celého bankovniho sektoru, ale i finan¢niho trhu. Tato hrozba byla
nakonec odvracena umoznénim pujcek bankdm poskytnutych centralnimi bankami

po celém svéte.
1.5 DLOUHODOBE PRICINY KRIZE

Tyto potencialni divody krize ale nejsou podle nékterych teoretikl témi stézejnimi
diavody. Dle jejich nazort se zde miiZe jednat o problém systémové krize kapitalismu
jako takového. Levicovi teoretici zastavajici tento nazor tvrdi'®, Ze vznikla finanéni
bublina, kterd vedla k finan¢ni krizi, byla zapfic¢inéna piebytkem kapitalu, ktery
nem¢él v redlné ekonomice vyhodné odbytiste, a proto byl investovan na finanénim
trhu. Dle slov Richarda Posnera je potieba hledat pfi¢iny krize pochopenim
fungovani kapitalistické ekonomiky. Kapitalistickd ekonomika dle jeho slov neni
vzdy stabilni. V jejim jadru stoji bankovni systém, ktery umoZnuje rozsahlé
pujcovani, bez kterého by ekonomika v soucasném svété¢ nemohla fungovat. Jestlize
ale bankovni systém selZe a nasledné se tak znesnadni mozZnost pijcek, ekonomicka
aktivita vyznamnym zpusobem klesne tak, ze se miiZze dostat do recese. V dnesni
realné kapitalistické ekonomice je obtiZzné dosdhnout zisku a mnoho investorti se tak

uchyluje na finan¢ni trhy, kde se snaZzi pomoci finan¢nich nastroji dosdhnout

18 Napt. egyptsky ekonom Samir Admin, &i analytik politické ekonomie John Bellamy Foster.
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vysokych spekulativnich ziskli. Expanze zadluzeni a spekulaci poskytuje moznost
jak vytézit z ekonomiky vice hodnoty za cenu zvysSeni dlouhodobych rizik pro
ekonomiku. Levicovi teoretici jsou zastanci vétSich zésaht do ekonomiky, a tedy i

vys$si miry regulace.

V kapitalistickém systému se obchodnik snazi maximalizovat své zisky v ramci
pravidel nastavenych vlddou. Jeho primarnim zajmem je nabidnout zédkaznikovi
produkt ¢i sluzbu, a to co nejlevnéji. Timto zpisobem obchodnik generuje profit,
ktery signalizuje konkurentiim, ze mohou vstoupit na trh, jen dokud pfistup k profitu
neni omezen a zdroje nejsou alokovany nejefektivnéji. Financni produkty jsou
dalezitym druhem produktii. Protoze ve financich je dan vzajemny vztah rizika a
navratnosti, konkurence na neregulovaném financnim trhu stuptiuje riziko, které
muze byt pro ekonomiku fatalnim. Racionalni obchodnik pfijme riziko bankrotu, jen
jestlize jsou profity z tohoto rizika dostatecné vysoké, protoze naklady na redukci
takovéhoto rizika jsou také vysoké. Bankrot pro podilové vlastniky ¢i manazery
neznamena konec svéta, ale vlna bankrotd bank mize mit vliv na celkovou
ekonomiku a v horsim piipad¢ ji mutize srazit na kolena. Riziko takovéto udalosti je
pro rozhodovani bank vedlejsi, protoze priméarné usiluji o generovani co nejvétsiho
profitu, a pro vétsi kontrolu jejich pocinani by tedy dle slov Posnera byla vhodna

ucast vlady. Jak by ale bankovnictvi mélo byt regulovano, zlstava otazkou.™

MW

Kromé téchto pficin je potteba zohlednit i cyklicky faktor. Tento nazor zastavaji
liberdlové. Hospodarské cykly, stejné jako obcCasné krize, totiz podle liberdll tvoii
nedilnou soucast trzni ekonomiky a stfidani cykli recese a expanze muzZeme
pozorovat jiz od pramyslové revoluce. Liberalové také tvrdi, ze financ¢ni krize
zapri¢inuje nadbytek financnich prostfedkli (zpisobeny napiiklad nizkymi
urokovymi sazbami) a zadluZovanim se lidi. Jejich feSenim je ponechat viemu volny
pritbéh a politicky do trhu nezasahovat. Je dokazano, ze nevhodné zasahy centralnich

bank a $patnd rozhodnuti vlad hospodaiské cykly prohlubuji. Zadna recese &i

expanze ale nemiiZe trvat do nekonecna a ekonomiky se zacnou zotavovat. Dle Clena

19 http://online.wsj.com/article/SB124165301306893763.html. (13.11.2009)
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bankovni rady CNB Roberta Holmana je recese ozdravnym procesem, kdy se trh

vycisti a zlistanou na ném jen ti nej silnéjéizo.

Z dlouhodobého hlediska ma na vzniku soucasné krize nemaly podil americky dolar,
jako rezervni meéna pro celosvétovy hospodaisky obéh. USA ziji dlouhodobé
V nerovnovaze, kdy existence jejich dvojiho deficitu, tedy deficitu statniho rozpoctu
a obchodni bilance, zptisobuje, ze ziji na dluh. USA maji pasivni obchodni bilanci
témet nepretrzité od roku 1980 a béhem poslednich dvou let se tento deficit bézného
étu pohyboval okolo 700 miliard dolarii (to odpovidalo zhruba 6% HDP)?. Rist
zadluZzovani USA je nepomérné vysSi neZz rlst ekonomické aktivity (vztaZeno
k HDP). Aby byla pokryta spotfeba amerického obyvatelstva a firem, je potieba, aby
do USA denné pritekly dvé miliardy dolard v podob¢ prodanych vladnich dluhopist,
akcii a nemovitosti. Americka ekonomika je orientovana na spotiebu, coz vyvolava
potiebu dovozu, a to predeviim levného dovozu z asijskych zemi, pfedevsim z Ciny.
Cina je diky obrovskym objemiim vyvozu do USA ochotna financovat jejich schodek
obchodni bilance a dnes drzi zhruba dva biliony v dolarovych rezervach.”” Piebytek
¢inského zahrani¢niho obchodu vzrostl v meziroénim srovnani v kvétnu 2007 o 73
%%, coz vyvolalo vazné obavy, zda budou USA schopny své vysoké negativni
obchodni saldo financovat a posililo tlaky na dolar, ktery uz tak oslaboval proti

vetsing vyznamnéjSich svétovych meén.

Na co také nesmim zapomenout, je zdiraznéni role informaéni revoluce,
technologického posunu a internet-banking, které maji na vznik krize nepochybné
vliv. Dne$ni moZnosti komunikace diky internetu ¢i mobilnim technologiim velmi

vyrazn¢ napomohly rozSifeni moznosti financnich trhii. Pfistup k informacim a

% Holman, Robert, Jana¢ek Kamil a kol. Americkd financni krize. Hrozba pro svétovou ekonomiku?
Praha: Centrum pro ekonomiku a politiku, 2008. Str. 11.

2! Foster, Bellamy, John, Magdoff, Fred. Velkd financni krize. Priciny a ndsledky. Cesky Té&Sin:
Grimmus, 2009. Str. 52.

22 Janackova, Stanislava. Ve dvou se to lépe tihne?
http://www.euro.cz/id/m33ttisdpa/seznam.jsp?id=11&typ=3&value=1175426. (18.7.2009)

3 Dvoi4k, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. Str.
296.
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produktiim je mnohem snazsi. Urychleni jednotlivych procesti napomohlo rychlému
rozsifeni krize do celého svéta a zptisobilo tak obrovsky rozsah krize. Finan¢ni
vyména byla navySena geometrickou fadou. Posun v komunikaénich technologiich,
produktovych inovacich a liberalizace vyznamnym zpisobem ovlivnil a zménil
institucionalni i regula¢ni funkci dosavadniho finan¢niho systému. Nové technologie,
produkty a sluzby pfedstavuji nové vyzvy pro zdkonodarce i regulatory, jak na
narodni, tak i mezinarodni urovni. Informacéni revoluce tedy méla na aktivity

finan¢niho sektoru obrovsky efekt.

Dle publikace Pavla Dvordka®* se Vv ptipad¢ soucasné finan¢ni krize jednoznaéné
jedna o systemickou financni krizi. Systemicka finanéni krize podle néj predstavuje
celkovou finan¢ni poruchu s provazanymi projevy meénovymi, bankovnimi i
dluhovymi. Je to krize tzv. ¢tvrté generace a vyznacuje se ,,prohloubenim poznatkli
vysvétlujicich prenos finanénich krizi ze zemi jejich vzniku do dalSich zemi, ve
kterych Casto chybi vyznamnéj$i fundamentalni divody pro vznik financni krize.
Podstatou teorie nakazy je mysSlenka, ze vzhledem K rostoucimu globalnimu
finanénimu propojeni se poruchy z jedné zemé rozsifuji do dalSich zemi, pfipadné
regiond, které maji k zasazené oblasti uzké obchodni nebo finan¢ni vazby. Tyto
uvahy vedou k hledani tzv. kanald, kterymi se ndkaza $iF“%. Pro vznik systemické
finanéni krize je typické spoluplisobeni dluhovych, bankovnich a ménovych
problému. Piilisné zadluzeni zptsobuje bankovni krize, které¢ ohrozuji kredibilitu
finan¢niho systému a dal$i kurzovy vyvoj. Ménova krize tak mize byt aZ na konci
kauzalniho fetézce. Vyznam tvéru pii financovani investic je nesporny. Je dokazano,
ze operace probihajici na mezinarodnim Uvérovém trhu c¢asto piisobi pti vzniku
finan¢ni krize. Pravé nakaza Sifend uvérovym kanalem posiluje v globalnim prostredi
stale jasnéjSi souvislost ménovych, dluhovych a bankovnich krizi. Pro zemé
postizené financni krizi jsou typické problémy uvérového trhu, hlavné nadmérna
uvérova expanze. | pii soucasné financni krizi, jejiz piivod je spojen s problémy

J D4

hypotécniho trhu v USA, hraje rozhodujici roli problém dluhovy, jehoz rozsah byl

? Dvotdk, Pavel. Verejné finance, fiskdlni nerovnovdha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008.
% Dvoi4k, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. Str.
214,
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dlouho kryt sekuritizovanou formou uvérovych vztaht. Dluhovy problém je tedy
pricinou spole¢ného vzniku ménovych a bankovnich problémt v ramci systemické
finanéni krize.”® Tento néazor je na soucasnou krizi velmi dobie aplikovatelny.
Systémovou pfi¢inou vzniku nezdravého zadluzeni jsou podle Dvotdka tvery kryté
Spatnou investici. Narist nesplacenych soukromych dluhii vyznamnym zptisobem
oslabuje cely bankovni sektor. Systémové problémy bankovnictvi vedou k velkym

tlakdm jak na centralni banku, tak na vladu, aby tento problém fesila.
1.6 PREDIKCE FINANCNICH KRIZi

Zabranit vzniku finanénich krizi, ¢i alesponi v€as odhadnout moznost jejich vzniku, je
V z4jmu vlad i nadnarodnich instituci. Z toho divodu vznikly mnohé teoretické i
praktické snahy o vytvofeni jakéhosi systému v€asného varovani a o jeho zaclenéni
do mezindrodni finan¢ni architektury. Existujici predikéni modely vSak zatim
bohuzel neposkytuji spolehlivé informace a je tedy v z4djmu vlad i1 instituci
formulovat hospodaisko-politicka opatieni, ktera by zranitelnost zemi vuci finanéni
krizi snizila a redukovala jeji negativni disledky. Mezinarodni ménovy ford (MMF)
jiz pocatkem roku 1996 inicioval vznik mezinarodniho standardu SDDS (Special
Data Dissemination Standard), ktery rozSifuje okruh povinné poskytovanych
ekonomickych a finan¢nich informaci ¢lenskych stati a zvyseni jejich spolehlivosti.
Asijskéd krize vSak v této oblasti odkryla fadu nedostatkd. Jiz novéjsi iniciativou
MMF v oblasti tvorby standardl pro zpiisoby hodnoceni kvality finan¢niho systému,
je vbieznu 2003 vydany material Compilation Guide on Financial Soundess
Indicators, srovnavajici ukazatele pouzivané k tomuto hodnoceni. Jde o pracovni

verzi materidlu a jeho hlavnim ucelem je zpfesnéni ucetnich konceptl a definic

% Dvoi4k, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéha a finanéni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. Str.
218.
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jednotlivych indikatorii finan¢niho zdravi tak, aby byla vypovidaci schopnost jejich

. , e 20
mezinarodniho srovnéani zvysena.

Zaklady nekterych z vySe uvedenych pfic¢in soucasné finan¢ni krize byly polozeny
jiz mnoho let pfed jejim vznikem, nékteré se objevily v navaznosti na aktualni
vzniklou situaci a podminky soucasné svétové ekonomiky. Znacna ¢ast odpoveédnosti
je ale dle mého nézoru odvisla od nestability americké monetarni politiky a statnich
zasaht, napiiklad v oblasti politiky bydleni, ¢i nespravné koncipovanych zékoni.
Jednotlivé pric¢iny mély ve vzdjemném spolupiisobeni katastrofalni dopad na
soucasnou ekonomickou situaci v USA, ale i1 na zbytek svéta, kam se krize rychle

roz§ifila.

V zatfi roku 2008 dosdhly problémy na svétovych finan¢nich trzich takového
rozmé&ru, ze ziskaly charakter celosvétové financni krize, ktera se projevuje velkym
zhorSenim vétSiny finanénich ukazateld. Ve svétovém finan¢nim systému vznikl
problém nedostate¢né likvidity, rozsahlé insolventnosti finan¢nich instituci,
vyraznym poklesem hodnoty finan¢nich a nefinanénich aktiv a S podstatnym

snizenim rozsahu alokace uspor ve finan¢nim systému.
1.7 SHRNUTI

Pti¢iny majici za nésledek vypuknuti sou€asné financni krize jsem rozdélila do

nasledujicich skupin:

1. Kratkodobé, bezprostredni pficiny:
e Vysoka a nasledné pfili§ nizkd Grokova mira a nastaveni politiky USA pro
podporu poskytovani hypoték, které umoznily poskytovani hypoték i méné

bonitnim klientim.

2" Dvoi4k, Pavel. Verejné finance, fiskalni nerovnovéha a financni krize. Praha: C. H. Beck, 2008. Str.
247,
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Volné plisobeni finan¢nich instituci, investi¢ni bank a fondd, které nespadaji
pod vladni regulaci a jejich volné pusobeni se na vzniku krize vyznamnym

zpusobem podepsalo.
Zadluzenost doméacnosti, firem 1 instituci a to pfedevs$im téch financnich.

Moralni hazard, ktery byl patrny jak na chovani lidi, kteti si zvykli zit na dluh
a nad své moznosti, tak 1 na chovani bankovnich instituci, které se hnaly za

vidinou zisku a postoupeni svého rizika na jiné subjekty.

Dlouhodobé pfticiny:
Potencialni krize kapitalismu a snim spojeny cyklicky faktor trzni

ekonomiky, majici za nésledek stfidani hospodatskych cyklt.

Americky dolar jako svétova rezervni ména a s ni souvisejici dvoji deficit

USA.

Informacéni revoluce, internet-banking a snazs§i pfistup k informacim i

produktiim.
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2 REAKCE HLAVNICH AKTERU SVETOVE
EKONOMIKY

Finan¢ni krize, kterd se zacala projevovat v prubéhu roku 2007 a nasledné se
rozvinula a v plné sile se projevila v zafi pfistiho roku, ohrozila cely svétovy finan¢ni
systém a ekonomiky vSech stati svéta. To bylo umoznéno vzdjemnou propojenosti a
interdependenci jednotlivych ekonomik a to pfedevsim téch, které jsou na sebe uzce
navazany obchodnimi vztahy. V této kapitole se budu zabyvat reakcemi tii, dle mého
Evropskou unii (EU) a Cinu. Na feSeni soudasné finanéni krize se také velkou vahou
podili skupina G-20, ktera se v soucasnosti stala hlavnim férem pro mezinarodni

ekonomickou spolupraci.
2.1 USA

USA byly po mnoho let hlavnim motorem svétového hospodarského rastu. Posledni
Soucasna finan¢ni krize zacala v USA hypotécni krizi pfed vice neZ dvéma roky.
V zati 2008 vyvrcholila padem néckolika velkych americkych bank, jako jsou
Lehman Brothers a Washington Mutual. Kancelaie banky Washington Mutual
uzavieli 26. 9. 2008 regulatotfi vladniho Gfadu pro pojisténi vkladl. Byl to nejveétsi
krach v historii Wall Street. Divodem bylo snizeni ratingu akcii a nasledné
hromadné vybéry z uct klientl, kteti se obavali, Ze by o své penize pfisli. Dal§im
ustaviim, kterym hrozil krach, vlada poskytla miliardy na jejich zachranu v podobé
uveéra ¢i zestatnéni. Nejvetsi svétové pojistovné AIG pujéil FED 85 miliard dolard a

zachranil ji tak pred krachem?®®,

http://www.independent.co.uk/news/business/news/us-fed-rides-to-the-rescue-of-aig-with-85bn-
bailout-934252.html. (18.9.2009)
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Plan americké vlady a prezenta George W. Bushe (Emergency Economic
Stabilization Act of 2008) na zachranu ekonomiky piedstavujici 700 miliard dolart
na nakup Spatnych uvérti od bank a investord, by mél pomoci finanénim trhiim ke
stabilizaci. Vlada se pozd¢ji chce pokusit tyto balicky Spatnych Gvért prodat za
nejlepsi moznou cenu. Cilem planu je vyhnout se celkovému padu ekonomiky USA.
Plan byl ale snémovnou reprezentantli amerického Kongresu zamitnut. Pfijat byl az

druhy stabiliza¢ni plan v fijnu 2008, ktery zahrnuje nasledujici body:

e uvoliovani financi bude postupné. 250 miliard dolara se uvolni hned, dalSich
100 miliard bude uvolnéno na zadost Bilého domu a pouziti zbylych 350

miliard mtze byt znemoznéno Kongresem.

e Banky pfijimajici pomoc musi pfedat své podily, z nichZ budou po posileni
banky mit prospéch danovi poplatnici.

e Zakazdni vysokého odstupného pro manazery financnich instituci a
limitovani jejich plati.

e Banky se musi pojistit proti ztrdtdm na hypotécnim trhu a

e na dodrzovani podminek budou dohliZet &tyfi nezavislé agentury.?

Naliti 700 miliard dolarti do systému mé vazné disledky. Jednak si tyto penize musi
americka vlada puj¢it u FEDu a zvysit jiz tak vysoky rozpoctovy deficit a vladni
dluh. V zafi 2008 se deficit statniho rozpo¢tu vysplhal na 455 miliard dolard®. Ve
fiskalnim roce®! 2009 skongil federalni rozpoCet USA rekordnim deficitem 1,417
bilionu dolari a je tedy téméf tfikrat vEétsi nez byl v roce predchozim. Deficit
piedstavuje asi 10 % HDP USA, tedy nejhorsi vysledek od druhé svétové valky.>

Pro snizovani deficitu neni dnes v USA dostatek politické vile. Americka

29 Security Act of 1984. http://www.house.gov/apps/list/press/financialsvcs_dem/essabill.pdf.
3Ohttp://www.monstersandcritics.com/news/usa/news/article_1437015.php/2008_US_federal_deficit_
was_record_455_billion_dollars. (5.5.2009)

31 Fiskalni rok v USA za¢ina v fijnu a kongi v zai nasledujiciho roku.
http://www.financninoviny.cz/zpravodajstvi/zpravy/rozpoctovy-deficit-usa-na-rekordnich-1-42-
bilionu/403135&id_seznam=. (18.10.2009)
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administrativa by se s deficitem musela vyporadat naptiklad sniZzenim vydajiu a

zvysenim dani, ale v soucasné dob¢ je jeji prioritou boj s krizi.

Novy americky prezident Barack Obama, zvoleny 4. listopadu 2008, nastoupil do
funkce v nelehké situaci. Americka ekonomika se otfasala v zakladech a bylo nutné
rychle jednat. Obama od svého nastupu usiluje o povzbuzeni a obnoveni ekonomiky
a celkové o veétsi prosperitu USA. Jeho prioritou je v souvislosti s krizi navratit
Ameri¢anlim pracovni mista, a to hlavné prostiednictvim investic do oblasti, které
podporuji udrzitelny ekonomicky rist. Vysledkem jeho dosavadniho pocinéani je

soubor vydanych zakont a programu, kterymi se nyni budu zabyvat.

10. Ginora byl americkym ministrem financi Timothy Geithner pfedstaven novy Plan
finan¢ni stability (Financial Stability Plan), ktery méa za cil stabilizovat financni

systém a to nasledujicimi zplsoby:

e vznikem Programu kapitalové asistence pro zajisténi adekvatniho kapitalu
bank, ta ma poslouzit k obnoveni divéry ve finan¢ni instituce a zajistit, aby
m¢ély kapitél pro poskytovani piijcek

e vytvofenim Iniciativy pro spotiebitelské a firemni pljcky s cilem obnovit
sekundérni finan¢ni trhy. K tomuto ucelu je uvolnéno 200 miliard dolard,
z kterych se bude financovat pomoc soukromym investorim rozmrazit a

sniZit urokové sazby pro studenty, malé firmy apod.33

e Vramci Making home Affordable Program, ptedstavujici plan na stabilizaci
trhu s nemovitostmi, ktery byl pfedstaven americkou vladou v bieznu 2009,
vznikl Program refinancovani pro moznost ponechani si domovi (Home
Affordable Refinance Program). Tento program, probihajici aZz do cervna
2010, md pro miliony Ameri¢anti obrovsky vyznam. Umoznuje piistup
Kk refinancovani az péti milionim rodin, které nejsou schopny své hypotéky
refinancovat z divodu poklesu cen jejich nemovitosti. Podobny je Federalni

program snizeni ptjcek (Federal Loan Modification Program), ktery piispiva

%% About the Financial Stability Plan. http://www.financialstability.gov/about/index.html.
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75 miliardami dolarti na podporu snizeni hypoték, aby ptiblizné ¢tyfi miliony
AmeriCant, kterym hrozi odebrani nemovitosti, si mohli svlij diim ponechat.
Tyto programy nasmérované k zabranéni vyvlastiiovani domti maji pomoci
zvysit ceny domu a poskytnout pfimou pomoc az deviti miliontim vlastnikii
domti. V prosinci 2009 vydala Obamova administrativa mési¢ni report o
stavu napliovani programu, ve kterém uvadi, ze 728 000 hypoték jiz bylo
pfizptsobeno niz§im mésicnim splatkdm. V priméru tak vlastnici domu plati
0 550 dolart mési¢né mén&.** To je z mého pohledu velké &islo a plan tak

opravdu mize napomoci zastavit masové vyvlastiiovani domt.

Vznikem Programu vefejnych a soukromych investic ma byt zajistén dostatek

Gvért pro domacnosti a firmy.*

Celkové muzeme cile Finan¢niho stabiliza¢niho planu shrnout do obnoveni divéry

finan¢nich instituci, znovuobnoveni trhii, tolik dilezitych pro financovani

americkych domécnosti a firem a konecn€ feSeni problémi trhu s bydlenim a

vyvlastiiovani.

Ur¢ité nejzasadnéjSim pocinem je Akt obnovy a reprodukce (Recovery and

Reinvestment Act) v hodnoté 787 miliard dolart, ktery byl schvalen americkym

Kongresem 13. tinora 2009 a po podepséani prezidentem Barackem Obamou se stal

zakonem. M4 za kol dostat americkou ekonomiku z hluboké krize a dat vzniknout

az 3,5 milionim pracovnich mist. Je kombinaci danovych tlev pro jednotlivce i

podniky a velkych vladnich vydajii na infrastrukturu a zdravotnictvi.®*® Zakon ma tii

bezprostiedni cile:

vytvofit nova pracovni mista a zachovat ta stavajici

3 Amendment of the Employee Retirement Income Balance. Making Home Affordable Program.

http://www.balancepro.net/education/publications/makinghomeaffordable.html.

% About the Financial Stability Plan. http://www.financialstability.gov/about/index.html.

%http://wwww.tyden.cz/rubriky/byznys/plan-na-zachranu-americke-ekonomiky-byl-
schvalen_105457.html. (7.9.2009)
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e podnitit ekonomickou aktivitu a investice do dlouhodobého ekonomického
rustu (jednd se predevsim o investice do zdravotni péce, vzdélani, energii a

infrastruktury)

e dohlizet na uroven odpovédnosti a transparentnosti ve vladnich vydajich.
Téchto cili ma byt dosazeno:

e poskytnutim 288 miliard dolarG na danové Skrty a vyhody pro miliony

pracujicich, rodiny a firmy
e zvySenim federdlnich fondil na vzdelani a zdravotni péci o 224 miliard dolarti
e uvolnénim 275 miliard dolarii na federalni projekty, granty a ptijcky

e pozadovanim CcCtvrtletnich zprdv od piijemnct fondi obnovy o mnozstvi
utracenych penéz, stavu projektu, poctu vytvofenych ¢i zachovanych

pracovnich mist a dalSich detailech.’’

Naplnovani tohoto zakona je pravidelné aktualizovano na internetu na adrese www.
recovery.gov, kde miize vetejnost sledovat, kam penize z fondi putuji a jak je

s nimi nakladano.*®

20. kvétna 2009 prezident Obama podepsal navrhy zakonli Helping Families Save
Their Home Act a Fraud Enforcement and Recovery Act. Prvni ze zakont rozsifuje
Making Home Affordable Program pfedstaveny v unoru toho roku (zmifuji se o
ném vySe vramci Planu finan¢ni stability). Tento zdkon ulehcuje pftistup
K vyuzivani téchto programid. Druhy ze zékonl ud€luje vladé USA nastroje pro
omezeni takovych podvodu, které zpusobily, Ze jsou tisice pracujicich rodin
V ohrozeni, ze pfijdou o svlij domov. RozSifuje schopnost Ministerstva

spravedlnosti sledovat kazdy krok procesu od zhoubného pujcovani bank az po

¥ The Act. http://www.recovery.gov/About/Pages/The_Act.aspx.
% The Act. http://www.recovery.gov/About/Pages/The_Act.aspx.
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manipulace na Wall Street. Vytvari také Komisi pro vySetfovani financni krize,

ktera ma za kol provértit financni praktiky subjekt na finanénim trhu. %

Regulace finan¢niho sektoru se v USA zamétovaly na bezpecnost a spolehlivost
jednotlivych instituci, ale uz ne na stabilitu systému jako takového. Vysledkem
bylo, ze instituce nemusely udrzovat dostatecny kapital nebo likviditu pro

zachovani stability v ptipad¢ potieby a ohrozily tak cely systém.

V navaznosti na tuto skuteCnost americka administrativa v Cele s prezidentem
Obamou navrhla a na konci bfezna 2009 také pfedstavila navrh Reformy finan¢ni
regulace (Financial regulatory reform), kterd by mimo jiné navysila pozadavky na
kapital a likviditu pro vSechny instituce. K tomu by velké vzajemné propojené
firmy, jejichz pochybeni by mohlo ohrozit stabilitu systému, byly pifedmétem
konsolidovaného dohledu FED a byla by také ustavena Rada regulatorti s Sirsi
koordina¢ni schopnosti finan¢niho systému.40 Reforma také pozaduje harmonizaci
regulaci cennych papir, vEtSi ochranu systému plateb a derivati. Ochrana
spotfebitell a investort je dalsSim bodem zajmu Finanéni reformy, stejné tak jako
potfeba zavedeni nastroji vlady pro vyporadani se s krizi. VSechna tato opatieni a
akce by ale méla maly efekt, kdyby nebyly zavedeny obdobné standardy na
mezinarodni scéné. Proto se USA rozhodly vést snahu o zlepSeni regulace a

dohledu na celém svéts.* Jednotlivé body reformy rozebirdm nize.

Mrwe

americka vlada mohla ucinit mnohem vice opatfeni, aby se vzniklym problémim
vyhnula. V dohledu a regulaci finan¢nich instituci a firem je velka mezera, ktera

musi byt zaplnéna. K tomutu ucelu by mélo dle reformy poslouzit nasledujici:

% http://www.whitehouse.gov/blog/Protecting-Homeowners-Protecting-the-Economy/. (6.7.2009)
“Ohttp://www.whitehouse.gov/blog/Financial-Reform-Another-Brick-in-the-New-Foundation.
(7.7.2009)
“http://www.whitehouse.gov/blog/Financial-Reform-Another-Brick-in-the-New-Foundation.
(7.7.2009)
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1.

prosazovani masivniho dohledu a regulace nad finan¢nimi firmami. Zadna

Z firem predstavujici riziko pro finan¢ni systém by neméla byt neregulovana ¢i

regulovéna nedostatecné. Proto je navrhovano:

3.

vytvofeni Rady pro dozor nad finan¢nimi sluzbami (Financial Services
Oversight Council), kterd bude odkryvat systémova rizika a zlepSovat
spolupraci mezi rezorty. Bude sestavat ze zastupcii jednotlivych

specializovanych regulatorti a bude ji predsedat ministr financi USA.

Vytvoreni nové pravomoci FEDu dohlizet na vSechny firmy, které by mohly

ohrozovat finan¢ni stabilitu.

Pozadavek vétstho mnozstvi kapitdlu a dalSich standardi pro vSechny

finan¢ni firmy a vyssich standardd pro velké firmy.

Vznik nového Gfadu Dozor¢iho narodnich bank (National Bank Supervisor),

ktery by dohlizel na v§echny federaln¢ autorizované banky.

Omezeni pravnich mezer, které umoznily finan¢nim institucim se vyhnout

regulacim FEDu.

Povinna registrace poradcti hedgeovych fondl a dalSich spravct privatnich

portfolii a ratingovych agentur u Komise pro cenné papiry a burzy.

Ustavit celkovy dohled nad finan¢nimi trhy pomoci:

roz§itené regulace trhii s cennymi papiry, vcetné novych poZzadavkd na

prihlednost trhu, ratingovych agentur.

nové pravomoci FEDu kontrolovat platebni, zaétovaci a vyrovnavaci

systémy.

Ochrana spotiebitel a investorii pfed financnim zneuZitim. Je zapotiebi

podporovat transparentnost, jenoduchost, férovost, zodpovédnost a pfistup. Proto

zakon uvadi:

zfizeni nové agentury pro ochranu finan¢nich spottebitelti
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e silngj$i omezeni pro vétsi transparentnost, férovost a vhodnost produkt a

sluzeb

e vyssi standardy pro poskytovatele financnich produkti a sluzeb.

4.  Vybavit vladu potfebnymi nastroji pro zvladdani financnich krizi. K tomu ma

dopomoci:

e novy rezim upozoriiujici na nebankovni finan¢ni instituce, jejichz pochybeni

by mohlo mit zavazné systémové dasledky

e revize zachrannych ptjcek FED.

5. Vybudovat mezinarodni regula¢ni standardy a zlepSit mezinarodni spolupraci.
V soucasné financni krizi ¢elime globalnim vyzvam, proto je zapotiebi zavést tyto

standardy i ve svété. Proto je navrhovano:

e dat vzniknout mezinarodnim reformam, které by podpofily doméci snahy a
zlepsily dohled nad svétovymi finanénimi trhy, posileni kapitdlového ramce,
koordinovanému dohledu nad mezinarodnimi firmami a rozSifeni néstrojl

o 42
krizového managementu.

Zprava také obsahuje navrhy restrukturalizace amerického regula¢niho systému.
Jedna se konkrétn€ o vytvoreni Rady pro dohled nad finan¢nimi sluzbami a dvou
novych agentur s nazvy Agentura pro ochranu finan¢niho spotiebitele (nezavisla
entita ochranujici spotiebitele na uvérovych, spoficich a platebnich trzich) a
Dozorce néarodnich bank, ktery by dohlizel na federdln¢ autorizované depozitni

instituce. Pro sektor pojistovnictvi zprava navrhuje vytvofeni Kancelare narodniho

*2 Financial Regulatory Reform: A New Foundation.

http://www.financialstability.gov/docs/regs/FinalReport_web.pdf.
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pojisténi v ramcei ministerstva financi.*® Vyhodami zaloZeni Agentury pro ochranu

finan¢niho spotiebitele jsou zejména:

e 7ajiSténi, Ze spotiebitel obdrzi jasné informace o pijckach a dalSich
finan¢nich produktech od finan¢nich instituci a ostatnich subjektd finanéniho

trhu
e omezeni podezielych praktik s kreditnimi kartami

e 7ajiSténi ochrany spotiebitelt pied podvodnymi hypotécnimi l'lvéry.44

17. listopadu 2009 byla ustavena opera¢ni skupina pro potirani finan¢nich podvodu
pod vedenim Ministerstva spravedlnosti. Bude ji pfedsedat generalni advokat a jeji
slozeni bude sestavat z ministerskych ufedniki, dalSich statnich organii a kancelaii.
Opera¢ni skupina bude radit generdlnimu advokétovi pifi vySetfovani a stihdni
v piipadé bank, hypoték, puajéek, podvodi s pljckami, cennymi papiry a
komoditami, danovych podvodl, prani Spinavych penéz, nespravedlivé soutéze,
diskriminaci a pfi dalSich financ¢nich zloCinech a poruSeni pravidel. Dale mu bude
podavat doporuceni pro posileni spoluprace mezi federalnimi, staitnimi, mistnimi a
uzemnimi autoritami zodpovédnymi za vySetiovani a stihani finan¢nich zlo¢int a
poruseni pravidel.45

Americky ministr financi Timothy Geithner navrhl v ramci reformy regulace
finan¢niho sektoru, aby byla FEDu odebrana moZnost finanéné€ zachranovat velké
finan¢ni spolecnosti a predat ji do rukou vlady. Velké firmy se s védomim mozného
financovani FED chovaji nezodpovédné, zvySuji Skody z finan¢nich krizi a ohrozuji
cely finan¢ni systém. Dle Geithnera je zapotiebi vétSich regulac¢nich pozadavkd,

predevsim co se tyce kapitalu a od néj odvislé likvidity. Jakmile by se firma dostala

*Financial Regulatory Reform: A New Foundation.
http://www.financialstability.gov/docs/regs/FinalReport_web.pdf.

* Financial Regulatory Reform: A New Foundation. http://www.slideshare.net/whitehouse/financial-
regulatory-reform-a-new-foundation-2223930.

*Executive Order - Establishment of the Financial Fraud Enforcement Task Force.

http://www.whitehouse.gov/the-press-office/executive-order-financial-fraud-enforcement-task-force.

29



do stavu, kdy by bez pomoci vlady nebyla schopna ptezit, méla by zkrachovat.
Neomezena pomoc firmam by jiz nebyla mozna. Velké finan¢ni firmy pred
krachem by pfevzala do své spravy Federalni spole¢nost pro pojisténi vkladd
(FDIC)* a ta by je naslednd prodala & zlikvidovala. Ztraty by v tomto piipadé
nenesli dafovi poplatnici, ale akcionafi a vétitelé. Geithneriv ndvrh se ale setkal

s velkou kritikou a je tedy otazkou, zda se v budoucnu uplatni.

Jak je vidét, i Americka administrativa (stejn¢ jako EU) se vydala na cestu vétsich
finan¢nich regulaci a ma snahu prevzit vétsi ¢ast zodpoveédnosti za vyvoj finan¢ni
stability USA. Vznik soucasné finan¢ni krize poukazal na skutec¢nost, Ze finan¢ni
trhy nebyly dostatecné zajistené a byl tak umoznén vznik moralniho hazardu
v takovém meéfitku, ze zpusobil krizi po celém svéteé. Je tedy urcité namisté
uplatnéni n¢jaké formy regulace a dohledu nad finan¢nimi trhy a institucemi, aby se
situace neopakovala. Mira takovéto regulace by méla byt dostatecna k tomu, aby
pfiméla finan¢ni instituce a ostatni subjekty k pfevzeti naprosté odpovédnost za své
jednéani. Americkd administrativa nebyla vzdy zastancem zavadéni regulaci. V dobé
predchazejici vzniku krize ovladal finan¢ni sektor ve velké mite byvaly predseda
FEDu Alan Greenspan, ktery dlouhodobé prosazoval deregulaci a liberalizaci ve
finan¢nim sektoru. Dnes pfiznava, Ze se ve svém piistupu mylil a zavdal tak pfic¢inu
pro vznik soucasné krize. Dlouhou dobu dokonce popiral, Ze by néjaka bublina na
trhu s hypotékami viibec existovala.*’ Regulaéni opatieni Obamovy administrativy
a soucasného pfedsedy FEDu Bena Bernanke tak do jisté miry popiraji dosavadni
ptistup USA. Ukdézalo se, Ze cesta Cetnych deregulaci a liberalizaci finan¢niho
sektoru nebyla nejvhodnéjSim ndstrojem, jak snim nakladat. Nova americka
administrativa se zda se z predchozich chyb poucila a vydala se na cestu podpory

vétsich regulaci tohoto sektoru.

46 http://www.ct24.cz/ekonomika/71016-geithner-chce-skoncovat-s-velkorysymi-sanacemi-bank/.

(1.11.2009)
" Krugman, Paul. Navrat ekonomické krize. Praha: Vysehrad, 2009. Str. 134.
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2.2 EVROPSKA UNIE

Soucasna finan¢ni krize sice nevznikla na evropském kontinenté, ale postihla ho
velmi intenzivné, a to diky izkym vazbam a silné propojenosti EU s piivodcem krize,
tedy s USA. Krize se Vv jednotlivych statech EU zacala projevovat téméf
bezprostfedné, ne-li souc¢asné s USA, jelikoz toxicka aktiva prodavand financnimi a
bankovnimi institucemi v USA, byla ve velkém mnozstvi odkupovana pravé
subjekty EU. V reakci na tento stav zacaly staty Evropy, které byly nejvice zasazené

jednat.

Pro zachranu svych bankovnich systémii muselo né€kolik statd EU pfijmout okamzita
opatieni. Soucasné probihaly formalni i neformalni konzultace, které mely za cil
urcit, jak budou c¢lenské staty Unie spolecné postupovat ve snaze zamezit zpomaleni

ekonomik a ztraté divéry na financnich trzich.

Asi jako prvni instituci EU se krizi zacala zabyvat Evropska komise, ktera jiz v fijnu
2007, na neformalnim zasedani v Nice, pfijala n€kolik zavérd, které mély za cil
napravit nejslabsi ¢asti finanéniho systému. Jednotlivé zavéry byly seskupeny do
»cestovni mapy Rady ECOFIN“*, Na tomto zékladé nasledns Evropsky parlament
pfijal dvé usneseni poZadujici ,,zavedeni pravnich piedpisit ke zlepSeni ramce
dohledu nad zajistovacimi fondy a soukromymi kapitdlovymi fondy* a usneseni
vyzyvajici k ,,zavedeni novych pravidel, ktera by zajistila vEtsi transparentnost
investi¢nich politik zajistovacich fondl a soukromych kapitalovych fond“*°,

Na zacatku fijna 2007 deklarovalo 27 hlav statd a pfedsedu vlad EU, ze pfijmou
nezbytnd opatfeni pro zajiSténi stability finanéniho systému. Jednalo se zejména 0
posileni opatfeni pojiSténi bankovnich vkladl, zajiSténi likvidity ze strany
centrdlnich bank a opatieni zaméfend na konkrétni banky. V okamzité reakci na
finan¢ni otfesy se staty shodly na koordinovaném postupu, spocivajicim v posileni

finan¢ni stability, dohledu nad financnimi trhy, koordinované reakci Spolecenstvi na

*® Mezinarodni finanéni krize. http://europa.eu/generalreport/cs/2008/rg15.htm.

* Mezinarodni finanéni krize. http://europa.eu/generalreport/cs/2008/rg15.htm.
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zpomaleni hospodaistvi a urovné odménovani firemniho managementu. Prioritni se
také stala snaha o obnoveni divéry ve finan¢ni sektor a jeho fungovani. Bylo tedy
koordinované zvySeno pojisténi bankovnich vkladi minimalné na 50 000 EUR,
s vyhledem 100 000 EUR do jednoho roku s se tfidenni lhtitou k vyplaté v ptipadé
selhani bankySO. Evropska rada také rozhodla o zavedeni neformalniho mechanismu

I . 51
varovani, vymény informaci a hodnoceni.

Na evropské padé¢ byla vyvinuta snaha o vypracovani nového pfistupu
k mezinarodnimu finanénimu systému a novému globalnimu fizeni jako takovému.
EU tak méla sehrat hlavni roli pfi vytvafeni nového systému finan¢niho fizeni. Jesté
Vv fijnu 2008 se sesli pfedseda Evropské rady Nicolas Sarkozy a predseda Komise
José Manuel Barroso s byvalym prezidentem USA Georgem Bushem a shodli se na
vytvoreni pravidelnych mezinarodnich summitl pro feseni otazek soucasné financni
krize, jako je dohled nad finan¢nimi institucemi, ¢innost rizikovych zajistovacich

fondt a uloha MMF.

V listopadu 2008 se poprvé sesla skupina odbornikii na vysoké urovni pro financni
dohled, ktera byla zfizena ptredsedou Komise, s cilem piedlozeni doporuceni
Kk posileni evropského systému dohledu a spoluprace evropskych organti dohledu a

jejich mezinarodnich partnerd.

Mezinarodni summit hlavnich zemi a instituci dotéenych finan¢ni krizi se konal dne
15. listopadu ve Washingtonu. SeSly se zde hlavy stati a predsedové vlad ze zemi
G20, generadlni tajemnik Organizace spojenych narodi (OSN) Ban Ki-moon,
vykonny teditel MMF Dominique Strauss-Kahn, prezident Svétové banky Robert
Zoellick, pfedseda Komise José Manuel Barroso a ptredseda Fora pro financni
stabilitu. Kladl si za cil ustaveni pfipadné reformy mezinadrodniho finan¢niho
systému. Vysledkem byl pracovni program pro oziveni svétové ekonomiky, regulaci
finan¢nich trh, kvalitnéjsi globalni fizeni a odmitnuti protekcionismu. Nejvasnivé;si

diskuse na summitu se vedly o mife a zpiisobu regulace svétového hospodaistvi. EU

% Diive méla banka na vyplatu tii mésice.

*! Mezinarodni finanéni krize. http://europa.eu/generalreport/cs/2008/rg15.htm.
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v Cele s Francii a Némeckem jsou zastanci podstatného zptisnéni pravidel svétového
trhu, zatimco americka vlada, stejn¢ jako Kanada a Japonsko, upiednostituje mirnéjsi

reformy a nesouhlasi se vznikem mezinarodni regulaéni instituce.*

Politici v EU byli velmi nepfijemné ptrekvapeni, kdyz se tézkosti finan¢ni krize na
podzim roku 2008 zintenzivnily. Do té doby spocivaly politické zdsahy hlavné na
vykonavani monetarni politiky pro zvyseni likvidity financnich instituci, ale od zafi
2008 se politika EU vici krizi posunula na vyssi urovenn a makroekonomicka politika
byla doplnéna o dalsi aktivity pro zabranéni insolvence finan¢nich instituci a
zborceni celého finan¢niho systému. EU se rozhodla jit cestou vétSi finanéni

regulace. Vysledkem bylo jmenovani komise pod vedenim Jacques de Larosiere.

Skupina de Larosiere®™, jak byla ustavend komise nazvana, byla vytvofena
Evropskou komisi v fijnu 2008, scilem vytvoieni reformy evropského systému
dohledu. Pracovni skupina méla vydat svou zpravu na konci unora 2009. Osmiclenna
Larosiereova skupina se skldda z osmi hlav svétového financCnictvi. 25. unora
opravdu vydala zpravu, kterd doporucuje vznik integrované¢ho Evropského systému
finan¢ni kontroly (European System of Financial Supervision), ktery by sestaval
z propojené sité kancelafi. Prvni kancelaf by shromazd’ovala informace od narodnich
dozorct bankovniho trhu, druha kancelaf by fungovala pro pojistovny a tfeti by pak
shromazd’ovala informace o cennych papirech a stavu burz v jednotlivych zemich
EU. Kromé Evropského systému financ¢ni kontroly méla vzniknout i Rada pro
systémova rizika (European Systemic Risk Council), kterd by méla za tikol odhalovat
a posuzovat rizika pro vSechny subjekty na finan¢nim trhu a velela by ji Evropska
centralni banka.>® Oba navrhy maji po odhlasovani zacit fungovat od roku 2011.
Larosiereova zprava byla vydana 25. tnora 2009. Jeji obsah lze shrnout do

nasledujicich bodi:

S2http://www.ct24.cz/svet/35940-g20-bude-usilovat-o-reformu-globalniho-financniho-systemul/.
(8.9.2009)

%3 Predsedou skupiny je byvaly §¢f MMF Jacques de Larosiere.

S*http://www. lidovky.cz/bankeri-zadaji-hlidaci-psy-dcm-
/In_noviny.asp?c=A090226_000068_In_noviny_sko&klic=230258&mes=090226_0. (17.6.2009)
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e soucasnd krize je vysledkem interakci mezi pochybenim trhu, svétovych
finan¢nich a monetarnich nerovnovah, nevhodné regulace, nedostatecného
dohledu a nedbalosti. Je proto naivni véfit, Ze by tyto problémy mohly byt
vyfeseny pouze veétsi regulaci. Nicméné spravna regulace je nezbytnou
podminkou pro zachovani finan¢ni stability.

e Regulace by se méla zaméfit na hlavni slabiny soucasného nastaveni, jako je
vypotadani se s finan¢nimi bublinami, posileni regula¢niho dohledu nad malo
regulovanymi institucemi, pfizplsobit regulaéni a ucetni praktiky, které
zhorsily procykli¢nost, poskytnout spravné piedpoklady dobrého vladnuti a
transparentnosti, zajistit mezinarodni soudrznost standardii a pravidel stejné,

jako mnohem silngj3i koordinaci mezi regulatory a kontrolory.>

e Posileni role Evropské centrdlni banky (ECB) pii dohlizeni

makroekonomické aspekty bankovnich ¢inosti.

e MMF by mél ¢init mnohem efektivngjsi a sytematictéjsi dohled nad
sménnymi  kurzy a ekonomickymi politikami, aby nedochézelo

K neudrzitelnym deficitim.
Pti reformé soucasného regulacniho ramce by se EU méla zaméfit na:

e zhodnoceni regulacnich politik, které soucasné krizi nezabranily
e problém likvidity, ktery nebyl bran dostate¢né vazné

e problém nedostatecného uvédoméni si rizik dozorcli, c¢lenti vedeni a

manazeru finan¢nich instituci

e revizi ramce Basel 2, kterd by se méla orientovat na potiebu vice kvalitniho
kapitalu v bankovnim systému a omezeni procyklického dopadu regula¢niho
ramce

e efektivni regulaci ratingovych agentur tak, aby byla zajisténa jejich

nezavislost, objektivita a kvalita

% De Larosiere Report. http:/ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.
Str. 13.
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e vytvofeni silného dohledu a reziml sankci obchodniho rdmce pro finan¢ni

sektor ve vSech ¢lenskych staitech EU

e rozSifeni regulace na vSechny firmy a subjekty provadéjici financni ¢innost a
zvySeni transparentnosti na vSech financnich trzich, se zvlastnim ohledem na

hedgeové fondy.

Zatimco tyto regulacni pozadavky by mély byt aplikovany po celém svété, EU
potfebuje jesté navic dalsi soubor pravidel. Jednotny finan¢ni trh nemtize tadné
fungovat, jestlize se li§i narodni pravidla a regulace jednotlivych ¢lenskych stath.
Evropska komise by proto méla identifikovat a zménit narodni vyjimky a zlepsit tak
fungovani jednotného finan¢niho trhu, omezit regulacni distorze a zlepsit efektivitu
pfeshrani¢ni finanéni ¢innosti vramci EU. Clenské staty by mély byt schopné

r I3

pFijmout piisn&jsi narodni regulaéni pravidla pro zachovéni finanéni stability.*®
Déle by dle zpravy mél byt zménén:

e systém odménovani dozorcili a manazert finan¢nich instituci

e fizeni rizika v ramci finan¢nich instituci, které by mélo byt naprosto nezavislé

a zodpovédné za efektivni testovani mozného napéti

e regulaéni ramec krizového managementu.”’

v

Nyni se zaméfim na ndvrhy zpravy tykajici se politik a praktik dohledu nad
finanénimi sluZzbami v ramci EU. Hlavnim cilem dohledu je zajistit, aby byla
pravidla finan¢niho sektoru fadné¢ implementovdna. To je zakladem zachovéni
finan¢ni stability a davéry ve finan¢ni systém. Doporueni zpravy tedy zni

,.vybudovat evropsky systém dohledu a krizového managementu“*®. ECB by mohla

*® De Larosiere Report. http:/ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.
Str. 29.
% De Larosiere Report. http:/ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.
Str. 37.
®De Larosiere Report. http:/ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.
Str. 42.
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byt hlavnim dozorcem makro finan¢nich politik. Pod jeji zastitou a logistickou
podporou by méla byt vytvorena Evropska rada pro systémova rizika, s ikolem sdilet
a analyzovat vSechny informace tykajici se finan¢ni stability. Pod zastitou Evropské
rady pro systémova rizika a Ekonomické a finan¢ni rady by mél fungovat efektivni

systém varovani pied rizikem.

Dalsi a dle mého nazoru velmi dilezité je doporuceni zpravy o zalozeni Evropského
systému finanéniho dohledu (European System of Financial Supervision, ESFS),
ktery by mél vytvofit integrovanou sit’” evropskych financnich dozorci. ESFS by
zustala decentralizovanou strukturou respektujici princip proporcionality a
subsidiarity, naprosto nezavislou na politickych autoritach. Na poli EU by naopak
mély byt koordinovany standardy dohledu. Tento plan je zajisté velmi ambicidézni a
jeho realizace bude vyzadovat zdvazné instituciondlni, legislativni a funkéni zmény.
Vile jednotlivych €lenskych stati bude dozajista stéZejni. Schéma nové evropské

architektury pro zajisténi financni stability je uvedeno jako pftiloha ¢islo 3.

Ptijeti navrha ptedpisti Larosierovy zpravy Evropskou komisi 23. zaii 2009 vyvolalo
kromé¢ pozitivnich ohlasii i ohlasy negativnéj$iho razu. A to hlavné z pozic bankéti
centralnich bank jednotlivych zemi. Takovym kritikem je i viceguvernér Ceské
narodni banky, Mojmir Hampl, ktery tvrdi, Ze zprava je analyticky nedopracovana a
neobsahuje vSechny souvisejici témata, jako je naptiklad role makroekonomickych
nerovnovah v EU a pfispéni fiskdlnich a monetarnich politik stati EU
v ptedkrizovych dobach k jejimu vzniku a rozsahu.”® Jiz bezprostiedné po uvedeni
navrhtt Larosierovy komise vyvstanuly napovrch pochybnosti o fungovani
navrhovanych organt a jestli nebude nova finan¢ni architektura finan¢ni sektor EU
prilis svazovat.”’ Zda se tyto pochybnosti naplni se ukaze az s uvedenim celého

systému do praxe, tedy pocinaje rokem 2010.

http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/clanky_rozhovory/media_2009/cl_09_091118a.html.
(18.11.2009)
% http://www.euroskop.cz/13/13666/clanek/financni-balik/. (25.10.2009)
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Svétova ekonomicka a financni propojenost dospéla do takové faze, ze se zadny stat
svéta nemuze izolovat od udalosti jinde na svété. Je proto zapotitebi koordinované
globalni politické odpovédi. Mezinarodni instituce a vlady jednotlivych stath se
zaCaly zajimat o problém regulaci a dohledu nad finan¢nim sektorem. V soucasné
dob¢ je totiz nedostatek téchto regulaci a dohledu zfejmy a je zapotiebi vytvofrit
alespon minimalni regulacni standardy pro rozpoznani rizika pro financni stabilitu
pro koordinaci politik dohledu na globalni rovni. Na svétové urovni dokonce
prakticky neexistuje zadné opatieni pro vypofadani se s finan¢ni krizi $ifici se pies

hranice.

Je vzijmu EU pokusit se vytvofit reformu mezinarodni finan¢ni architektury.
Nejprve ale musi zacit pracovat na zlepSovani svého systému dozoru a regulace,
ktery je pottebny také pro souhru na mezinarodnim poli. A to nejen z divodu, ze EU
se na svétovych kapitadlovych trzich podili ve velké mite, ale také, Zze by mély byt
v souladu se standardy regulace a dozoru globéalniho integrovaného finanéniho

sektoru.

Dle Larosierovy zpravy by méla na svétové financni scéné hrat dilezitou ulohu
Basilejska rada, ktera by rozvijela standardy v oblasti financi. Pro koordinaci prace
na nejriznéjSich mezindrodnich standardech by bylo dle zpravy nejvhodnéjsi
reformované Forum finan¢ni stability (FSF), které by pravidelné podavalo zpravy
MMF o pokroku regulacnich reforem. MMF by mél hrat podstatnou roli pti dohlizeni
nad vynucovanim mezinarodnich standardii v ¢lenskych zemich.®* Dale by spolecné
s FSF, BIS, centralnimi bankami a ESRC se m¢l starat o rozvoj a fizeni systému
v€asného varovani finan¢ni stability. Tento systém bude poskytovat jasné zpravy o

stavu ekonomik a doporucovat preemptivni politické odpovédi.

vvvvvv

zastoupeni v mezinarodnich organizacich je roztfisténé a postradd soudrZnost a

%1 De Larosiere Report. http:/ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.
Str. 62.
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kontinuitu. V n¢kterych ptipadech je zastoupeni EU nekompletni, jak je tomu
naptiklad v FSF a skupiné¢ G20 na ministerské urovni. To EU znesnadiiuje schopnost
mluvit jednim hlasem. V nové globalni finan¢ni architektute by proto EU méla byt

vice koherentni.

Komise po pfedlozeni Larosierovy zpravy podpoiila hlavni body doporuceni. Bylo
jiz ptijato mnoho opatieni k provedeni reformy pravnich ptedpist dohledu a regulace
finan¢nich trhli, které se tykaji alternativnich finan¢nich fondid, odménovani
vrcholovych manazerii a kapitadlovych pozadavkid na banky. Komise nésledné

vyzvala Evropskou radu, aby zpravu s jejimi zavéry schvalila.

Zpusob, jakym EU se svymi politikami reaguje na krizi, mize byt dle mého nazoru
celkové povazovan na uspéSny. EU nabidla rdmec pro dohled, vyménu informaci a
koordinace. Byly zde sice snahy o samostatné akce jednotlivych ¢lenskych statl, ale
hrozba z moznosti pieliti nepfiznivych efekti takovéhoto pocindni byla naStésti

odvracena.

Se svym Programem ekonomické obnovy, EU definovala rdmec pro situaci
ekonomického poklesu, kombinujiciho aktivni fiskdlni stimuly se strukturalnimi
reformami. Program byl schvilen Evropskou radou v prosinci 2008 a odhaduje, ze
fiskalni politika poskytne podporu hospodarstvi mezi roky 2009 az 2010 400 mld.
EUR, coz piedstavuje 3,3 % HDP®?. Tento stimulagni bali¢ek byl prevzat jako model
pro oziveni ekonomiky také v jednotlivych Clenskych statech. Fiskélni stimuly maji

silny dopad na spotiebu a produkci.
Plan ekonomické obnovy ma dva hlavni pilife a jednu hlavni zésadu:

e prvni pilif pfedstavuje stimuly hospodafstvi v podobé¢ finan¢nich injekci

%2 Fuller, Greg (2009) The 2007-2008 Financial Crisis:
Does the EU Matter? http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15887_en.pdf. Str.
67.
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e druhy pilif je postaven na potiebé posileni dlouhodobé konkurenceschopnosti

Evropy, které ma byt dosazeno pomoci tzv. chytrych investic®

e hlavni zasadu planu pfedstavuje solidarita a socialni spratvedlnost.64

Nékteré¢ clenské staty EU ale nejsou schopny krizi zvlddat samostatné ¢i
koordinované s ostatnimi ¢lenskymi staty a potfebuji pomoc ze strany EU. Mad’arsko
je jednou z téchto zemi. Je dokonce prvnim ¢lenskym statem EU, ktery piijal
sttednédobou finanéni asistenci®, pro podporu ekonomického programu piijatého
Mad’arskem v fijnu 2008. Program se zaméiuje na obnoveni divéry investord,
zmirnéni finanénich tlakt, udrzeni vladnich financi, posileni domaciho bankovniho
sektoru a zlepSeni finanéniho dohledu a regulace v souladu s pravidly EU. Mimo
asistenci z EU Madarsko obdrzelo také pujcku od MMF (12,5 miliard EUR) a
Svétové banky (1 miliarda EUR)®.

Litva je dalSim statem, ktery ma problémy. Na pocatku roku 2009 zem¢ obdrzela
finan¢ni asistenci v hodnoté 3,1 miliard EUR pro podporu Programu ekonomické
stabilizace a obnovy ristu®. Rumunsko obdrZelo asistenci rovnovahy plateb
Vv kvétnu roku 2009 ve vysi 5 miliard EUR. Bali¢ek mél uleh¢it zemi pti problému

s kratkodobou likviditou a zlepSenim konkurenceschopnosti.

LotySsko je ze zemi EU krizi nejvice zasaZeno. Jeho ekonomika trpi takovym
upadkem, Ze podle odhadl poklesne az o 20 %. Krize je horsi diky spotiebitelskému
boomu, ktery nastal vnavaznosti na levné pljcky. Domacnosti a firmy

uptfednostnovaly Gvery v cizich ménach, ptfedevs§im v eurech a Svycarskych francich,

83 Chytré investice znamenaji investovani do dovednosti, které odpovidaji dnesnim potfebam, jako je
investovani do energetické Cinnosti, technologii a infrastruktury.

% Sdé&leni Komise Evropské radé: Plan evropské hospodatské obnovy. http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2008:0800:FIN:CS:PDF. Str. 4.

% Stiedngdoba asistence sahd az do vy3e 6,5 miliard EUR.

% http://www.euractiv.cz/ekonomika-a-euro/clanek/rumunsko-dostalo-od-eu-zatim-nejvetsi-pujcku-
005793. (28.6.2009)

%’Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and Responses.

http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication15887_en.pdf. Str. 73.
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S niz§imi Uroky, nez v domaci méné. Penézni zdroje byly ale vyCerpany a lotysska
ekonomika se hluboko propadla. Zem¢ obdrzela od MMF a EU financni asistenci ve

vy5i 7,5 miliardy EUR.®®

Finan¢ni dohled v Evropé je v souvislosti se soucasnou finan¢ni krizi akutnim
tématem. Evropska komise se proto koncem zati 2009 rozhodla piijmout legislativni
navrhy posilujici dohled pravé nad evropskym financnictvim. Navrhy maji za cil
posileni stability EU, sjednoceni pravidel, zajisténi systému vcasného varovani pred
riziky a posileni spoluprace pfi feSeni sporti mezi organy dohledu. Na zaklad¢
Larosierovy zpravy bude ziizen novy Evropsky vybor pro systémova rizika, ktery
bude ziskdvat a vyhodnocovat rizika financniho systému a bude vydéavat vcasna
varovani.® Dale ma od roku 2010 také zait fungovat Evropsky systém organt

finan¢niho dohledu.

V fijnu 2009 byl také na padé Evropského parlamentu ustaven novy specialni vybor
pro finan¢ni a ekonomickou krizi s mandatem 12mésict. Tento vybor bude fungovat
jako foérum pro zhodnoceni efektivity opatfeni jednotlivych clenskych stati EU

k zmirnéni finan¢éni krize.

6. listopadu 2009 vydala Komise zajimavou zpravu o protekcionistickych opatienich,
kterd jsou uplathovana obchodnimi partnery EU. Dle této zpravy pifijali hlavni
obchodni partneti EU od fijna 2008 do fijna 2009 vice nez 220 restriktivnich
opatieni. Jedna se hlavné o klasické obchodni bariéry typu zdkazu dovozu ¢i zvySeni
tarifli a politiky podporujici narodni prodej. EU se zasadné hlasi ke slibu uc¢inéném

na summitu G-20, ze se zdrzi jakychkoliv protekcionistickych opatieni. Oteviené

% http://www.euroskop.cz/38/12509/clanek/rtr-v-lotyssku-dopadla-krize-na-celou-spolecnost/.
(5.8.2009)

%http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/1347&format=HTML &aged=0&Ian
guage=EN&guiLanguage=en. (23.9.2009)
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trhy a obchodni toky jsou totiz kliC¢ovym faktorem pro globalni zotaveni z nasledki

krize.”
2.3 CINA

Tteti nejvetsi ekonomika svéta v minulych letech zazivala pravidelné riist o vice nez
10 % ro¢n&. V prvnim &tvrtleti roku 2009 to bylo uZ jen 6,1 %', Ve tietim &tvrtleti
t¢hoz roku uz ale HDP Ciny opét vzrostlo na 8,9 %'%. Dovoz z Ciny nicmén&

v dusledku celosvétové recese klesa.

Navzdory optimistickym prognozam, ze Cina nebude krizi vyznamné zasaZena, se
jeji ekonomika ocitla na podzim roku 2008 v recesi. Klesaly investice, export,
pramyslova vyroba a dalsi ukazatele. Vldda v listopadu 2008 zasdhla razantné.

Schvalila stimula¢ni balik o objemu 4 bilionli juant, tedy 586 miliard dolart..” Tato

vvvvvv

ekonomiky:

e infrastruktura — 1,5 biliont yuant (37,5 % z celkového planu)
e obnova po piirodnich katastrofach — 1 bilion juant (25 %)

e Dbydleni — 400 miliard yuant (10 %)

e venkovské civilni projekty — 370 miliard yuanii (9,25 %)

e technologické inovace a restrukturalizace prumyslu — 370 miliard juant (9,25
%)

e udrzitelnost zivotniho prostiedi — 210 miliard yuanti (5,25 %)

"®http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=1P/09/1681&format=HTML &aged=0&lan
guage=EN&guilLanguage=en. (6.11.2009)

™ http://ekonomika.ihned.cz/c1-38618710-cina-predpovida-pro-letosni-rok-rust-hdp-0-8-3-procenta.
(13.10.2009)

"2 http://zpravy.kurzy.cz/195376-cina-hdp-ve-3q09-zrychlila-na-8-9-mene-nez-se-cekalo/.
(10.11.2009)

3 Kohout, Pavel. 02.11.2009: Jak Cina bojuje s recesi. http://blog.aktualne.centrum.cz/blogy/pavel-

kohout.php?itemid=7956.
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e socialni pé&e — 150 miliard juani (3,75 %).”*

Podle slov ekonoma Josepha Stiglitze by se Cina z krize mohla diky stimulaénimu
baliku a neobvykle vysoké mife uspor stat vitézem v boji s globalni finanéni krizi.” |
podle udaji Svétové banky (SB) se vroce 2009 cinskd ekonomika vyznamnym
zptisobem ozivi, a to hlavné diky tomuto stimulacnimu bali¢ku, ktery je nejvétsi

Vv dé&jinach Cinské ekonomiky.

24. biezna 2009 guvernér Cinské narodni banky Cou Siao-¢chuan piedstavil reformu
mezinarodnich ménovych instituci a inicioval zfizeni nové rezervni mény. Cina se
snazi ochranit své investice ulozené¢ v americkych dluhopisech v hodnoté vice nez
800 miliard dolard’®, které by mohly byt nepfiznivym ekonomickym vyvojem
v Americe znehodnocené. Cinska vlada se tak snaZi zabranit oslabovani dolaru.
Dal$im divodem reformy je dle mého nazoru snaha o pretvoieni mezinarodniho
ekonomického systému, kde by méla Cina vétsi vahu. Nepochybné si ji zaslouZi.
V dnesni dobé jiz financni instituce vzniklé po druhé svétové vélce zdaleka
nereflektuji realitu. Do popiedi se derou i dal$i rozvojové zemé, jako je Indie a
Brazilie, majici obrovsky ekonomicky potencidl a je pravdépodobné, ze
V budoucnosti predstihnou soucasné ekonomické mocnosti, jako je Amerika ¢i

Evropa.

Cinska ekonomika odekava v roce 2009 rist HDP o 8 %', coZ sv&d&i o faktu, Ze
¢inskd ekonomika sice poklesla, ale krize ji nezasdhla tolik jako jeji obchodni
partnery. Mohlo by se zdat, ze Cina zaujima pfi feSeni soudasné finanéni krize spise
pasivni pozici. Ale neni tomu tak. Hlavnim cilem Pekingu je zajistit a udrzet socialni
stabilitu zem¢ a nepfistupuje tedy ke krokilim, které by mohly vyvolat socialni

nepokoje. Neznamend to ale, Ze snahy ostatnich svych obchodnich partneri

" http://english.caijing.com.cn/2009-05-27/110172480.html. (5.8.2009)

" http://ekonomika.ihned.cz/c1-37090270-stiglitz-cina-by-mohla-vyjit-z-krize-jako-vitez.
(16.10.2009)

"¢ http://www.penize.cz/56762-cina-pujcuje-americe-sama-hleda-veritele-tezko. (23.8.2009)

" http://respekt.ihned.cz/fokus/c1-36641310-nova-svetova-mena-jako-vychodisko-z-krize. (6.8.2009)
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nepodporuje. Pravé naopak je v jejim z4jmu, aby tyto staty dopady krize na svych

uzemich zmirnily.

Cinsky feditel Vyboru pro bankovni regulaci Cinské lidové republiky (CLR)
potvrdil, ¢ Cina bude i nadale pokradovat ve vykupu americkych obligaci. Jako
divod uvedl, ze je to nyni jediny mozny zpusob ukladani penéz.78 I pfes tuto
skute¢nost je tato situace pro Cinu velmi nevyhovujici, hrozi realny propad a ztata
jejich investic pfi poklesu kurzu dolaru. Navazanost yuanu na dolar je tedy
dvousenou zbrani. Je pro Cinu vyhovujici zhlediska zachovani proexportni
politiky, protoze klesne-li dolar, klesne i yuan. Na druhou stranu ale s poklesem
dolaru klesa 1 hodnota ¢inské dolarové zasoby. USA jsou si toho védomy a snaZi se
vzniklou situaci zvratit ke svému prospéchu. Z obavy o moznou neochotu CLR
nadéle odkupovat americké obligace, se snazi Cinu vélenit do nového mezinarodniho

radu.

Velmi nizké bankovni troky v USA byly umoznény z &asti také diky ochoté Ciny
kumulovat americké obligace a dolary vydélané prodejem cinského zbozi na uzemi

USA.

Cina se v reakci na krizi stala velkym zastincem volného obchodu. Na rozdil od
USA, které se snaZily v ramci obnoveni své ekonomiky upfednostnit domaci vyrobu
nad tou zahrani¢ni (opatfeni Buy American, které mélo byt zahrnuto do stimulacniho
balicku), tedy Ameri¢ané méli kupovat americké vyrobky. Takovéto opatfeni by
mohlo byt pro Cinu nebezpeéné, protoze je na exportu svych produktil do zahraniéi

zavisla.

V ¢ervnu 2009 byla ale v Ciné piedstavena nova politika ,,Buy Chinese®, ktera
vznikla podle vzoru ,,Buy American®, pro realizaci statnich zakdzek pouze
z ¢inskych produkt a sluzeb. Vyjimkou je situace, kdy dané produkty ¢i sluzby
nejsou v zemi k dispozici. Tato politika vznikla v navaznosti na protesty ¢inskych

pramyslovych asociaci, které nebyly spokojené s ud€lovanim tendri a zakazek na

"8 http://www.cinsky.cz/index.php?page=clanek&id=481&lang=cs. (27.9.2009)
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budovani infrastruktury a dalSich oblasti ekonomického stimula¢niho balicku

zahrani¢nim dodavatelim.

Po aplikovani stimula¢niho baliku v listopadu 2008 do ekonomiky se ¢inskému
hospodaistvi zacalo dafit. Zrychlil se rist vyroby, doméci poptavky, zlepSila se
ekonomicka struktura a zivotni podminky. Plan vlady na vypotadani se se soucasnou
krizi se tedy dafi. Snaha o udrzeni stabilniho a rychlého rozvoje ¢inské ekonomiky
nese pozitivni vysledky.” Jak pevny a stabilni rist je, se ukaze v nasledujicich

mésicich.
2.4 SKUPINA G-20

Skupina G-20 byla zalozena vroce 1999 K posileni mezinarodni finan¢ni
architektury a udrzitelného ekonomického ristu. Sdruzuje EU a dalSich 19 zemi
svéta a predstavuje piiblizné 90 % vykonu svétového hospodéfstviso. V soucasnosti
G-20 hraje pii feSeni financni krize velmi dilezitou roli a stale Castéji se objevuji
hlasy, ze se stavd nejdilezitéjSim organem v mezindrodni ekonomice na ukor
skupiny G-8%. Poskytuje forum sdruzujici jak vysp&lé, tak i rozvojové zemé, coZ je
vV dnesni dobé, kdy se ekonomiky nékterych rozvojovych zemi vyviji s velkou
akceleraci, zatimco nékteré vyspélé zemé stagnuji, nepostradatelné. Prioritou skupiny

je nyni vypotadani se s krizi prostfednictvim koordinované spoluprace a naslednych
dohod.

Na summitu ve Washingtonu, 15. listopadu 2008, se skupina seSla, aby posilila
spoluprdci pfi snaze o obnoveni svétového rustu a dosahla potiebnych reforem
svétového financniho systému. Pro dosazeni téchto cild se skupina G-20 rozhodla,

v

z€:

" http://czech.cri.cn/1/2009/07/16/1593546.htm. (18.7.2009)
8http://www:.financninoviny.cz/tema/zpravy/g20-chce-odstranit-
nerovnovahu/399669&id_seznam=8776. (23.10.2009)

81 Skupina G-8 predstavuje nejbohatsi zemé svéta a Rusko, ale nezahrnuje tzv. new emerging markets,

které ekonomicky tyto zemé zacinaji siln€ pfevazovat.
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bude pokracovat ve svych dosavadnich snahach a ucini jakékoliv opatfeni

nutna ke stabilizaci finan¢niho systému
uznava dulezitost podpory monetarni politiky
bude vyuzivat fiskalnich opatfeni pro stimulaci domaci poptavky

bude pomahat rozvojovym zemim ziskat piistup k financim, a to hlavné

prostiednictvim MMF, jehoz role je pii reakci na krizi velmi dulezita
bude podnécovat Svétovou banku, aby vyuzila vSech svych kapacit pfi
podpoie svych rozvojovych programi, a

zajisti, aby MMF, Svétova banka a dalsi rozvojové banky mély dostatecné

zdroje pro napliiovani jejich funkce pti pfekonavani krize.??

G-20 se na summitu také dohodla na spole¢nych principech pro reformu finan¢nich

trhii, které budou spocivat na jejich posileni a rezimech regulace. I piesto, Ze

regulace je v prvni fadé zalezitosti narodnich regulatori, spoluprace mezi témito

regulatory je v dneSnim propojeném svété finan¢nich trhii nezbytna. Pro ochranu

jednotlivych zemi, regionl ¢i celého svéta pied dal$i moznou krizi je tfeba posilit

mezinarodni standardy a jejich naslednou implementaci. Spoleénymi principy

reformy jsou:

posileni transparentnosti a zopovédnosti na finan¢nich trzich — hlavni svétové
kontrolni subjekty by mély posilit dozor nad ohodnocovanim cennych papirt
a komplexnich véazanych produkti. Financni instituce by mély zajiStovat
odhalovani rizik ve svych zpravach. Regulatofi by méli zajistit, aby financi
prohlaseni téchto instituci pfedstavovalo kompletni a aktudlni obrazek jejich

aktivit.

zesilovani regulace, a to hlavn€ posilovanim regulacnich rezimt a rizikového
managementu tak, aby vSechny financni trhy, produkty a ucCastnici byli

predmétem regulace. Zvlasté silny dohled bude uplatiiovan nad ratingovymi

82Declaration Summit of Financial Markets and the World Economy.

http://www.g20.org/Documents/g20_summit_declaration.pdf.

45



agenturami. MMF, Forum finanéni stability (FSF) a dalsi regulacni organy by
mély vydat doporuceni pro zmirnéni cykli¢nosti a jak tyto cyklické trendy
mohou byt vstfebany. Piislusné organy by také mély zhodnotit odliSnosti
v regulacich v oblastech bankovnictvi, cennych papiri a pojistovnictvi, a
davat doporuceni. Narodni a regionalni autority by mély zhodnotit rezimy
rozhodovani a konkurzni zédkony. Co se tyCe regulace ratingovych agentur,
tak ty by mély byt predmétem nejvyssi regulace a musi byt registrovany.
Statni organy by mély dle zavéri summitu zajistit dostatecnou likviditu
finanCnich instituci a banky by mély uplatiiovat efektivni rizikovy

management.

Podpora integrity na financnich trzich prostfednictvim ochrany investorti a
spotiebitelti, vyhybani se konfliktu zajmt, pfedchazeni nelegalni trzni
manipulaci, klamnych aktivit a zneuzivani. Narodni a regiondlni autority by
mely spolupracovat pii posilovani regulaci na regiondlni a mezindrodni
urovni, poskytovat informace o moznych hrozbach trzni stability a zajistit, ze
narodni pravni zabezpeceni je adekvatni pro vypotadani se s témito hrozbami.
Posileni mezindrodni spoluprace. Regulatoti by méli posilit svou spolupraci
na finan¢nich trzich, pfedchéazeni krizim, jejich managementu a feSeni. Mélo
by byt ustaveno dozor¢i kolegium pro vSechny hlavni mezindrodni finan¢ni

instituce.

Reforma mezindrodnich finan¢nich instituci tak, aby mohly Iépe odrazet
ménici se rozloZeni sil ve svétové ekonomice a posilily tak svou legitimitu a
efektivnost. Rozvojové zemé by v Bretton Woodskych institucich mély mit
vetst Zastoupeni.83
Zastupci Clenskych stath G-20 se shodli na zamitnuti protekcionismu a

odmitli se zfeknout zasad svobodného trhu.

K napliiovani cili a pricipi Washingtonského summitu G-20 byly zfizeny ctyii

pracovni skupiny s ukolem cile a principy uvést do reality do konce bfezna 2009.

8Declaration Summit of Financial Markets and the World Economy.

http://www.g20.org/Documents/g20_summit_declaration.pdf
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Nasledujici summit skupiny G-20 se uskutecnil 2. dubna 2009 v Londyné, kde se
statnici mimo jiné dohodli na zajiSténi prisunu kapitalu do rozvojovych zemi, aby
zachranili jejich ekonomiky a podpoftili tak svétovy rist. Bylo dosazeno navyseni
zdrojii finanénich instituci, konkrétng bylo uvolnéno 850 miliard dolara® MMF a
rozvojovymi bankami. Deklarace z Londyna rozsifuje a rozvadi deklaraci ze

summitu ve Washingtonu nasledujicim zptisobem:

1. Foru finan¢ni stability (FSF) bude rozSifen mandat pro Sifeni finan¢ni
stability a bude postaveno na siln€j§im institucidlnim zakladé¢ pod novym nazvem

Vybor finanéni stability (Financial Stability Board, FSB), s nasledujicim mandatem:

e zhodnocovat nachylnosti finan¢niho systému a dohliZet na jejich zvladani

e podporovat spolupraci a vyménu informaci mezi organy zodpovédnymi za

finan¢ni stabilitu
e monitorovat vyvoj trhu a jeho disledky pro politiku regulace

e podavat navody, podporovat organizaci, fungovani a participaci na dozorcich
kolegiich
e podporovat planovani pteshrani¢niho krizového managementu

e spolupracovat s MMF pfi provadéni cviceni véasného varovani.
2. Posileni mezinarodni spoluprace nasledujicim zptisobem:

e ustaveni dozor¢ich kolegii pro vyznamné pteshranic¢ni firmy

e implementace principti FSF pieshrani¢niho krizového managementu.
3. Finan¢ni regulace bude posilena nasledovné:

e mezindrodni standard pro minimdalni troven kapitdlu zistane nezménén do

doby zotaveni se zemi z krize

8Declaration on Delivering Resources Through the International Financial Institutions.
http://www.g20.org/Documents/Fin_Deps_IFI_Annex_Draft 02_04 09 - 1615 Clean.pdf.
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e FSB by méla piijmout doporuceni pro zmirnéni cykli¢nosti, zahrnujici
pozadavky pro banky, aby si ponechaly i dobach prosperity vétsi financni
zéasoby pro horsi Casy

e pozadavky na rizikovy kapitdl by mély byt doplnény jednoduchymi a
pruhlednymi pozadavky

e vSechny staty G-20 by mély pfijmout finan¢ni ramec Basel n®

e narodni autority by mély do roku 2010 odsouhlasit ramec pro silnéjsi

likviditu finanénich instituci.

4. Regulace a dohled by se mé¢l vztahovat na vSechny systémové dulezité

finan¢ni instituce, trhy a néstroje nésledujicim zpisobem:

e zlepSenim regulacnich systému tak, aby jednotlivé autority byly schopny

identifikovat finan¢ni rizika v rdmeci finanéniho systému
o velké a propojené finanéni instituce vyzaduji obzvlasté pozorny dohled

e zajisténim, ze narodni regulatofi budou mit pravomoc pro sbér informaci o

vSech finan¢nich institucich, trzich a néstrojich

e MMF a FSB budou davat nadvody narodnim autoritdm, jak zhodnotit, zda je

finan¢ni instituce, trh ¢i nastroj systémovée dilezity

e hedgeové fondy budou registrovany a budou povinné uvetejiovat vsechny

potiebné informace.

5. Potvrdili principy vyplaceni a kompenzace ve vyznamnych finan¢nich

institucich podle FSF nasledovné:

e kompenzace zahrnujici bonusy musi odpovidat riziku a jeho casovému

horizontu

e firmy budou poskytovat jasné a komplexni informace o kompenzacich.

8 Basel II je novy ramec pro stanovéni kapitalovych pozadavki pro finanéni instituce.
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6. Skupina se shodla na podniknuti akci proti jurisdikcim, které se vymykaji
mezinarodnim standardim ve vztahu k transparentnosti dani. Pozaduje, aby byly

finanénimi institucemi davany informace o transakcich.®

Jednotlivi ministfi financi jsou zmocnéni k implementaci vSech téchto krokl a

rozhodnuti.

Potieti v roce 2009 se skupina G-20 sesla 24. zafi v Pittsburghu. Hlavnimi body, na

kterych se skupina dohodla, byly:

e vytvorfeni spole¢ného systému pro silny, udrzitelny a vyrovnany globalni rist
prostiednictvim  pokracovani v poskytovani  stimulacnich  programu
podporujicich ekonomickou aktivitu a vytvareni koordinovanych fiskalnich a

monetarnich politik

e zajiSténi regulace bank a dalSich financ¢nich instituci pomoci finan¢niho
dohledu, zlepSeni krizového managementu, posileni transparentrnosti,
integrity trhu, ustavenim dozor¢ich kolegii a posileni mezinarodni
spoluprace. Byla rozsifena regulace a dohled nad derivaty, sekuritizacemi,

ratingovymi agenturami a hedgeovymi fondy.
e reforma celosvétové finan¢ni architektury pro potieby 21. stoleti

e skupina G-20 se stane hlavnim férem pro mezinarodni ekonomickou

spolupraci

e Vybor finan¢ni stability zalozeny na summitu v Londyn¢ bude dohliZzet na

pokroky a posilovani finan¢ni regulace

e rozvojové zem¢ ziskaji v MMF vétsi vahu o 5 % hlasovacich prav na ukor

¢lend majicich nyni ve fondu prevahu
e MMF ziska 500 miliard dolarti na poskytovani ptijcek

e ive Svétové bance ziskaji rozvojové zemé vétsi zastoupeni o 3 %

8 Declaration on Strenghtening the Financial System.
http://www.g20.org/Documents/Fin_Deps_Fin_Reg_Annex_020409_- 1615 final.pdf.
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e akoneéné se rozhodla dale bojovat proti protekcionismu.®’

Vcasna reakce a silnd odpovéd skupiny G-20 na soucasnou financ¢ni krizi pomohla
zastavit ostry pokles v globalni ekonomické aktivit¢ a stabilizovat trhy.
Duiivéryhodnost se vSeobecné zvysila. Nicméné v mnoha zemich je proces obnovy
stale nekompletni a vyznacuje se poklesem ekonomické aktivity a nezvykle vysokou

nezameéestnanosti.

8" Leaders” Statement the Pittsburgh Summit.

http://www.g20.org/Documents/pittsburgh_summit_leaders_statement_250909.pdf.
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3 APLIKACE TEORIE MEZINARODNICH REZIMU
NA DANOU PROBLEMATIKU

O propojenosti svétt politiky a ekonomie neni pochyb. Rozhodnuti a natfizeni vlad
jednotlivych stati je pfimo odvislé od jejich ekonomického vyvoje a naopak
ekonomika je zavisla na socialnim a politickém vyvoji danych zemi. Snad vSichni
ekonomové a politici uznavaji, ze k vladnuti a regulovani ekonomickych aktivit je

potfeba alespon minimalnich pravidel.

Ve svété prevlada liberdlni mezinarodni ekonomicky systém zaloZeny na otevieném
trhu, svobodném pohybu kapitalu a nediskriminac¢nich opatfenich. Tento systém
muze uspét jen kdyz bude podpofen vSeobecné uznavanymi pravidly. Primarnim
ucelem téchto pravidel nebo rezimi, jak je milzeme také nazvat, je eliminovat
selhani trhu, ochrana pied podvody a ,,Cernymi pasazéry“, dale poskytovat vefejné
statky a stabilni monetarni systém.®® V minulosti byly pravidla ovladajici
mezinarodni ekonomiku pomérné jednoduchd a neformalni. Poté byla pravidla
vynucovana hlavnimi mocnostmi, jejichz zdjmy byly témito pravidly posilovany.
Dnes jsou mezinarodni instituce vytvofeny pro potfebu fizeni slozitého souboru
banka, MMF a Svétova obchodni organizace (WTO). Svétovd ekonomika by bez
téchto instituci fungovala jen velmi obtizn¢, ale souc¢asné financni krize (a nejen ona)

poukazala na nedostate¢né nastroje téchto instituci krizi takovéhoto rozsahu zabranit.
3.1 TEORIE MEZINARODNICH REZIMU

Koncept mezinarodnich rezimi poprvé zavedl John Gerard Ruggie v reakci na

pfehnanou roli mezindrodnich organizaci pifi studiu mezindrodnich vztahd.

Mezinarodni rezimy oznaéil za §ir$i a neformaln&jsi model mezistatniho chovani.®

88 Gilpin, Robert. Global Political Economy. Understanding the International Economic Order.
Princeton: Princeton University Press, 2001., str. 82.

89 Neumann, B., lver, Waever, Ole. Budoucnost mezindrodnich vztahii. Brno: Centrum strategickych
studii, 2005. Str. 109.
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Jeho nasledovnici mezinarodni reZzimy definovali riznymi zpusoby. Pro Keohana a
Nyea jsou mezinarodni rezimy vladami vytvofend uspofadani, kterd maji za cil
regulovat a kontrolovat transnaciondlni a mezistatni vztahy. Podle Orana Younga
jsou rezimy ,socialni instituce fidici jednani téch, kdo jsou zainteresovani na
specifikovatelnych aktivitach (nebo pfijimanych souborech aktivit). Podobné jako
vSechny socialni instituce jsou uznavanymi modely chovani ¢i praxe, kolem nichz
konverguji oekavani“.*® Mohou byt neformalni, bez zfejmé organizace, & naopak.
Podle Puchala a Hopkinse ,rezimy omezuji a ptedepisuji chovani ucastniki,
ovliviuji, které otdzky mezi protagonisty jsou zarazovany do agendy ¢i jsou z ni
vyfazovany, urcuji, které aktivity jsou legitimizovany ¢i odsuzovany, a ovliviuji,
zda, kdy a jak jsou feSeny konflikty.” Autofi proto tvrdi, Ze mezindrodni rezim
existuje ,, vkazdé podstatné oblasti otdzek v mezinarodnich vztazich, v nichz
existuje viditeln¢ modelové chovani“®. Gilpin definuje koncept mezinarodnich
rezimd, jako ,,soubor implicitnich nebo explicitnich principl, norem, pravidel a
rozhodovacich procedur, okolo kterych konverguje ocekavani aktérii v ur¢ené oblasti

mezinarodnich vztaht“®.

Jak jsem jiZz zminila, koncept mezinarodnich rezimid byl jadrem vyzkumu
mezinarodnich organizaci. Mezinarodni reZimy jsou mezinarodnimi institucemi, ale
pojmy mezinarodni rezim a mezinarodni organizace nejsou shodné. Je mozné odlisit
mezinarodni rezim, jako jsou napiiklad obecné uzndvand pravidla, a mezinarodni
organizaci, jako formalni organizaci. Slova rezim a instituce jsou casto ve
védeckych publikacich zaménitelna. Pro fungovani svétové ekonomiky jsou dle
mého nazoru dilezitd pravidla samotna, spiSe nez formalni organizace, do kterych

jsou nejcastéji stejné posléze pravidla prevtélena.

% Neumann, B., Iver, Waever, Ole. Budoucnost mezindrodnich vztahii. Brno: Centrum strategickych
studii, 2005. Str. 110.

L Neumann, B., Iver, Waever, Ole. Budoucnost mezindrodnich vztahii. Brno: Centrum strategickych
studii, 2005. Str. 110.

% Krasner, Stephen. “Structural Causes and Regime Consequences: Regimes as Intervening
Variables “. International Organization. 36, No. 2 (1982): 186. In: Gilpin, Robert. Global Political
Economy. Understanding the International Economic Order. Princeton: Princeton University Press,
2001., str. 83.
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Studium mezindrodnich rezimt rozliSuje tfi mySlenkové Skoly. Realisté zastavaji
nazor, ze nejvetsi dulezitost pii vzniku rezimu maji mocenské vztahy, neoliberdlové
stavi sviij postoj na zdjmech jednotlivych aktérdi a kognitivisté*® maji jako hlavni
téma v&déni, komunikaci a identitu.** V souasnosti prevlada pi studiu
mezinarodnich rezimii neoliberalni teorie, kterd pfijima nazor realistii, Ze staty jsou
racionalni aktéfi usilujici o maximalizaci svého zisku. Vlastni vyhody a preference
statli jsou tedy pii rozhodovani o vzniku ¢i pfeméné rezimu, spolu se zdiiraziiovanim
mezistatni kooperace, sté¢zejnimi. VE&fi, ze mezindrodni instituce, tedy i rezimy, jsou
schopny se vypotadat s vyzvami globalizované mezinarodni ekonomiky. Také zde
jisté hraje roli stav nejistoty ¢i ohrozZeni, at’ uz na poli politickém ¢i ekonomickém
Vv naSem piipad¢. Neoliberalistickd teorie mezindrodnich rezimt tedy velmi dobie

obstala pti vysvétleni chovani statti v soucasné situaci svétové financni krize.

Robert Keohane je uréité nejvlivnéj§im ucencem v rozvoji teorie rezimd. V jeho
knize, After Hegemony (1984), definoval a obhajoval teorii rezimd. Argumentoval
tim, Ze mezinarodni rezimy jsou pro svétovou ekonomiku a usnadnéni jeji efektivity
nezbytné. Mezinarodni rezimy omezuji nejistotu, minimalizuji transakéni naklady a
ochraniuyji pred selhdnim trhii. Staty je vytvafeji, aby s jejich pomoci prosazovaly a
h4jily své individudlni, ale i1 kolektivni z&jmy. I kdyZ rezim miiZze byt vytvofen na
natlak dominantni mocnosti nebo hegemona, Keohane argumentuje, Ze efektivni
mezinarodni rezim ¢asem Zije svym zivotem.” Navic, kdyZ je mezindrodni rezim
uspésny, stdity mohou v jeho rdmci ménit své vlastni chovani a dokonce predefinovat
své narodni z4jmy. Dle Keohaneovy analyzy jsou mezinarodni reZimy pro uchovani

a stabilizovani mezinarodni ekonomiky nezbytné.

% Kognitivisté kladou diraz na myslenky a znalosti jako na vysvétlujici proménné. Staty nemaji
dostatek spolehlivych informaci o zdmérech a chovani ostatnich statl, z cehoZ plyne nejistota a
mezinarodni rezimy prave tuto nejistotu omezuji.

% Andreas Hasenclever, Peter Mayer, Volker Rittberger. Teorie mezindrodnich reZimii. Brmo:
Centrum strategickych studii, 2005. Str. 20.

% Keohane, Robert O. After Hegemony: Cooperation and Discord in the World Political Economy.

Princeton: Princeton University Press, 1984, str. 124.
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Teorie reziml jako takova je ale obklopena kontroversitou. Hlavnim divodem
debaty je, ze teorie rezimil vznikla jako odpovéd’ na to, co Keohane oznacil za ,,teorii
hegemonické stability”. Teorie hegemonické stability vznikla v dile ekonoma
Charlese Kindlebergera o velké hospodarské krizi na pirelomu dvacatych a tficatych
let, kde autor tvrdi, Ze ,,aby byla svétova ekonomika stabilizovand, musi existovat
stabilizator, jeden stabilizator“*®. Existence rezimu je dle této teorie zavisld na
unipolarni mocenské struktufe. V ptipad¢€, ze takovato struktura zanikne, zanikne i
mezinarodni rezim. Proto byla teorie hegemonické stability pouzita pro vysvétleni
zmén v mezinarodnich rezimech. Teorie mezindrodnich reziml by tedy mohla byt
definovana jako nastupce ¢i alternativa teorie hegemonické stability. Zastanci teorie
hegemonické stability argumentovali tim, Ze povale¢nd liberalni mezindrodni
ekonomika byla zaloZzena na hegemonii USA, a Ze relativni pokles americké moci,
zpusobeny vznikem novych ekonomickych mocnosti a zpomaleni riistu americké
produktivity na zacatku 70. let uvrhl dalsi existenci liberdlni svétové ekonomiky v
ohrozeni. Jak Steven Weber poznamenal, vznik teorie rezimt byl z velké casti
odpovédi na pokles americké moci, Sok cen energii v roce 1973 a globalni stagflaci

v 70. letech.”’

Keohane a dalsi zastanci teorie mezinarodnich reZimli argumentuji, Ze mezinarodni
rezimy a kooperace mezi hlavnimi ekonomickymi mocnostmi by nahradily pokles
moci USA, jako zédkladu liberdlniho mezinarodniho ekonomického pofadku. Proto
bylo politickym diivodem teorie rezim, alesponi z ¢asti, ujistit Americany a ostatni,
ze liberdlni mezinarodni potfddek by diky rezimlm piezil pokles americké

ekonomiky a ekonomické problémy 70. let.

% Andreas Hasenclever, Peter Mayer, Volker Rittberger. Teorie mezindrodnich reZimii. Brno:
Centrum strategickych studii, 2005. Str. 84.

% Weber, Steven. “Institutions and Change“. In Doyle, Martin, lkenberry, John, eds. New Thinking in
International Relations. Boulder, Colo: Westview Press, 1997. In Gilpin, Robert. Global Political
Economy. Understanding the International Economic Order. Princeton: Princeton University Press,
2001., str. 84.
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Britska teoreticka Susan Strange byla nejvétSim kritikem teorie rezimu. Podle
Strange, je teorie rezimi jen vystfelkem a polemikou navrzenou pro ospravedlnéni
pokracujici dominance USA ve svétové ekonomice. Strange a ostatni kritikové teorie
tvrdi, Ze mezindrodni rezimy, fidici obchodni a monetdrni zalezitosti, jsou
ekonomicky, politicky a ideologicky nastaveny ve prospéch USA. Tyto rezimy byly
podle Strange ustaveny americkou moci, odrazeji americké z4jmy a nejsou politicky,
ani ekonomicky neutdlni. Strange dodavd, Ze mnoho =zékladnich problému
zatézujicich svétovou ekonomiku aktualné vyplyvalo z nevyhodnych a predatorskych
americkych ekonomickych politik, spise nez symptomt amerického ekonomického
poklesu.®® Také role dolaru, jako klicové mezinarodni mény, umoznila USA chovat
se nezodpovédné. Americkd disciplina mezinarodni politické ekonomie a teorie
rezimd konkrétn¢, byly dle Strange snahou o obranu americké pokracujici touhy
vladnout ekonomicky a politicky zbytku svéta.®® Af uz pfijmeme tuto kritiku, ¢i
nikoliv, méla by ndm pfipomenout, ze rezimy a ostatni socidlni instituce jsou nckdy
vytvafeny pro uchovéavani nerovnosti. Na druhé stran¢ by mély v prvni fad¢ slouzit

ke zlepSeni koordinace a piekonani prekazek vzajemné obohacujici spoluprace.
3.1.1 Jak mezinarodni rezZimy vznikaji?

Mezinarodni rezimy vznikaji nékolika zptsoby. MiiZou vzniknout bud’to spontanné,
jako naptiklad neformalni pravidla fidici trhy, nebo vyjednavanim mezi stity na
mezinarodni Urovni (piikladem muze byt vznik Bretton Woodského systému po 2.
svétové valce). Dale mohou reZzimy vzniknout z vile hegemona ¢i mocného
(mocnych) statd vici t€ém méné mocnym. Jako priklad mtizou slouzit kolonialni

systémy 19. stoleti.

% Strange, Susan. “Cave! hic Dragones: A Critique of Regime Analysis*. In Krasner, Stephen D., ed.
International Regimes. Ithaca: Cornell University Press, 1995, str. 351.

% Strange, Susan. Mad Money. Manchester, U.K.: Manchester University Press, 1998. In Gilpin,
Robert. Global Political Economy. Understanding the International Economic Order. Princeton:

Princeton University Press, 2001., str. 85.
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Dle Andrease Hasenclevera jsou rezimy ,,vytvaieny jako nastroje k dosazeni jistych
(sobeckych) cila«!®. Jelikoz vytvoieni a udrzovani rezimu vyzaduje transakéni
naklady, aktéfi budou na oplatku od rezimu ocekavat urcité vyhody. Ty mohou
spocivat naptiklad v dosahovani dohod ¢i sdileni informaci. Je tedy pravdépodobné,
ze rezim vznikne za predpokladu, ze existuje néjaky soubor potencialn¢ vyhodnych

dohod v dané problematice.

Institucionani vyjednavani je dal§$im modelem vzniku rezimu, jehoZz tviircem je Oran
Young. Tento model je zalozen na zajmu a ptedpoklada existenci sobeckych aktér,
Kteti jsou konfrontovani jak s moznosti dosazeni spole¢ného prospéchu z efektivni

koordinace svého chovani, tak s obtizemi pii dohodnuti se na urcitém souboru norem
1“101

v

a pravidel pro tento UucCe Vnéjsi Soky a krize podle Younga zvysuji
pravdépodobnost vzniku mezinarodnich rezimt, protoze jednotlivé strany usiluji o

jednéni o spole¢ném zajmu.

Ja se budu zabyvat reZimy vytvofenymi mezindrodnim vyjednavanim. V soucasné
dobé financni krize je nejdulezit¢jSim ukolem jednotlivych statd vytvofit
mezinarodni spolupraci pro feSeni tohoto problému. Role se ujaly jak ty ekonomicky
nejvyspéelejsi staty, tak 1 ty méné vyspélé a rozhodly se spolu spolupracovat
z ekonomickych, politickych, ale i ideologickych divodu. Tito spojenci véri, Ze
liberalni svétova ekonomika odpovida jejich ekonomickym zajmiim, ale je zapotiebi
mezinarodni spoluprace pro vytvoreni regulacniho ramce, ktery by vzniku takovych
krizi, jako je ta soucasnd, do budoucnosti zabranil. Je velmi dilezitym faktem pfi
vzniku rezimu, ze tyto staty sdili zdsady liberdlni ekonomiky, jako je volny obchod a

otevieny trh.

100 Andreas Hasenclever, Peter Mayer, Volker Rittberger. Teorie mezindrodnich reZimi. Brno:
Centrum strategickych studii, 2005. Str. 38.
101 Andreas Hasenclever, Peter Mayer, Volker Rittberger. Teorie mezindrodnich reZimii. Brno:
Centrum strategickych studii, 2005. Str. 63.
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3.1.2 Co je obsahem mezinarodniho rezimu?

Ekonomické a politické faktory urcuji pravidla a zptisoby rozhodovéni v konkrétnich
rezimech. Mezinarodni rezim mutze fungovat jen v pfipad¢, ze jsou jeho pravidla
v souladu s témito faktory. Rezimy ovladajici mezinarodni ekonomicky systém musi
byt schopen reagovat a tesit zalezitosti a problémy, které v tomto systému vznikaji.
V soucasnosti tedy musi byt mezinarodni rezimy schopny adekvatné reagovat na

vzniklou finan¢ni krizi.

Pravidla a normy zakotvené v reZimech odrazeji moc a z4jmy dominantni mocnosti
(¢i vice mocnosti) v mezinarodnim systému, a plynou z nich tudiz dusledky pro
narodni autonomii jednotlivych stati rezimu.'%? ReZimy tedy maji politické uéinky.
Konkrétné se jedna o zavadeni regulaci a dohledt v jednotlivych statech rezimu po
vzoru USA a EU. Nicméné je malo pravdépodobné, Ze by reZimy vladnouci
mezinarodni ekonomice reprezentovaly zdjmy jen dominantnich mocnosti a ne
ostatnich statt. Ty je spiSe piijaly za své, protoze pokud by rezim neuspokojoval
zajmy vSech ekonomickych mocnosti (alespont do urcitého stupn€), nemohl by
fungovat. Rezim musi byt v prvni fad¢ zalozen na mezinarodni spolupréaci. Kdy ale
vznikd vile stath spolupracovat? Podle Keohanea spoluprace vznika, ,kdyZ aktéfi
prizptisobi své chovani aktudlnim ¢i predpokladanym preferencim ostatnich

v . , .. , .- vl
prostiednictvim procesu politické soucinnosti* 03,

Mezinarodni rezimy mimo politickou autonomii stat ovliviiuji i jejich ekonomickou
prosperitu. Jsou velmi uzite¢né pii hledani feSeni ekonomickych, technickych, ale i
dalSich probléml spojenych se svétovou ekonomikou. Ovliviiuji ekonomickou

prosperitu, ale také politickou autonomii jednotlivych stat. Z toho divodu se staty

192 Gilpin, Robert. Global Political Economy. Understanding the International Economic Order.
Princeton: Princeton University Press, 2001., str. 88.
103 Keohane, Robert O. After Hegemony: Cooperation and Discord in the World Political Economy.

Princeton: Princeton University Press, 1984, str. 51.
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Casto snazi rezimy manipulovat ve sviij vlastni ekonomicky a politicky prospéch.

Rezimy jsou tedy jak soucasti, tak zajmem politického boje.

Navzdory stale rostouci dilezitosti mezinarodnich trhit a ekonomické globalizace,
jsou ekonomiky statl urCovany nejen trznimi silami, ale také vladami a jejich
politikami. Tyto politiky se mohou v mnohych ptipadech lisit, ale to vzniku
mezinarodniho rezimu nebrani, protoze pravé v jeho ramci se rozdilnost politik
omild, jak je dosahovadno spolecnych rozhodnuti s cilem vypotadat se s néjakym

spole¢nym problémem.

Mezinarodni rezimy maji v dneSnim integrovaném a interdependentnim svéte
nezastupitelnou roli. V soucasné realité je staty vytvaieji za u¢elem koordinace svych
aktivit vyvinutych pro boj se souCasnou finan¢ni krizi a jejimu zabranéni do

budoucnosti.

3.2 VLIV SOUCASNE FINANCNI KRIZE NA ZMENU
MEZINARODNIHO EKONOMICKEHO REZIMU

Spolu se vznikem soucasné financni krize se zménila ekonomickd situace
jednotlivych stati celého svéta. Stejné tak se zmeénil i jejich postoj pro fizeni a
regulaci svétové ekonomiky. Stim souvisi potfeba zmény dosavadnich
mezinarodnich rezimii, aby byly schopny na vzniklou situaci U¢inn€ reagovat.
Dosavadni mezindrodni rezim by musel byt pfizplisoben nebo rozbit. Model
ekonomického procesu zmény rezimu predpoklada, ze se vlady jednotlivych stath
nebudou ochotny vzdat svych vyhod plynoucich ze vzajemné ekonomické zavislosti,
a proto budou spiSe nez o zanik reZimu usilovat o jeho rychlé ptizptsobeni ¢i vznik
nového rezimu.’* Podle posledniho vyvoje mezinarodnich ekonomickych vztahi se
zda, ze staty opravdu spiSe usiluji o pfeménu rezimu dosavadniho, nikoliv o jeho

zanik. Byly vytvofeny nové organy a instituce postavené na novych pravidlech a

104 Keohane, Robert, Nye, Joseph, s. Power and Interdependence. USA: Harper Collins Publishers,
1989. Str. 128.
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regulacich svétovych financnich vztaht, jako piiklad takového posunu je naptiklad
rozSifeni mandatu institucionalniho zakladu Fora financni stability na Vybor finan¢ni
stability, vznik Evropského systému finan¢ni kontroly, ¢i uréeni skupiny G-20, jako

hlavniho féra pro mezinarodni ekonomickou spolupraci.

Staty si dnes, diky soucasné krizi vice nez kdy ptredtim, uvédomuji, Ze pro jejich
preziti a ekonomickou stabilitu v dneSnim propojeném svété, je mezindrodni
spoluprace nezbytna. Jednotlivé staty se proto sdruzuji do mezinarodnich rezimd,
aby ze vzajemné zavislosti profitovaly a omezovaly jeji externality. Mezinarodni
rezimy v soucasné dobé predstavuji pro staty dle mého ndzoru velmi piijatelnou
formu mezinarodni spoluprace a platformu pro feSeni soucasné financni Kkrize.
Protoze pravé mezinarodni prostiedi a jeho stav, nad kterym maji staty samy o sob¢
jen malou Kkontrolu, ovliviiuje jejich existenci a ekonomickou stabilitu. Rizika
vyplyvajici z propojenosti soucasného svéta jsou nejlépe omezovana praveé

prostfednictvim spole¢nych, ne unilaterdlnich, krokt stati. 1%

Na zéklad¢ soucasné finan¢ni krize, vznikla situace, kdy se jednotlivé staty rozhodly
formalné zakotvit mezinarodni rezim omezujici jejich unilateralni kroky ve svétové
ekonomice. Koordinace krokii jednotlivych aktérli napomohla vytvofit ocekavani,
kter4 vedla ke vzniku mezinarodniho rezimu. Dikazem vzniku rezimu je spoluprace
statli, ktera by nevznikla bez jeho existence. Keohane dokonce zdiraznil, ze rezimy
jsou v nékterych piipadech pro vznik politik nezbytné. Rezim tak musi jednat jako
nezavisla proménna pii urovani chovani statd.’® Dilezitost rezimu tkvi v jeho
schopnosti ovliviiovat jednani stati. Staty maji zajem vytvaret a vstupovat do rezimu
za predpokladu, ze kladou vétSi diraz na absolutni zisky. Prostfednictvim

mezinarodniho rezimu je totiz mozné absolutnich ziskii dosahnout.

95Gill, Indermit, Huang, Yukon, Kharas, Homi. East Asian Visions. Perspectives on Economic
Development. Washington DC: The International Bank for Reconstruction and Development, 2007.
Str. 24.

198Fyller, Greg (2009) The 2007-2008 Financial Crisis:Does the EU Matter?
http://bcjournal.org/2009/the-2007-2008-financial-crisis/.
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Asi nejlepsim piikladem takovéhoto rezimu je skupina G-20. Staty v této skupiné
sdruzuje sdilena vira v trzni principy, otevieny obchod a efektivné regulované
finanéni trhy. Soucasna finan¢éni krize odkryla nedostatky v koordinaci
makroekonomickych politik a strukturdlnich reformach. Finan¢ni trhy jsou globalni
co se rozsahu tycCe, proto je zapotiebi intenzivnéj$i mezinarodni spoluprace mezi
regulatory a posileni mezinarodnich standardi. Bretton-Woodské instituce se ukazaly
jako zastaralé, nebot’ adekvatné neodrazi ménici se svétovou ekonomiku a rozlozeni

sil ekonomickych mocnosti.

Soucasna financni krize je z té€ch krizi, které maji dalekosahlé disledky pro utvareni
politik, a to jak domacich, tak mezinarodnich. Staty se snazi s krizi co nejlépe
vyporadat a zamezit jejimu opétovnému vzniku do budoucnosti. Skupina G-20 se
dnes nasledkem krize stala dilezitym mistem mezindrodni spoluprace. K dnesnimu
dni se uskutecnily tfi summity G-20, jejichz zavéry vyvozuji dusledky pficin
soucasné krize. Staty se rozhodly pro vétSi prosazovani regulacnich a finan¢nich
reforem v oblastech, jako je pfiméfenost kapitalu, fizeni likvidity a rozSifovani
regulaci na dfive neregulované finanéni instituce.’”” Dale se shodly na potiebé
mezinarodni spoluprace na monetarnich a fiskélnich politikach, zvySeni prosttedkl
MMF, pfeméné Fora pro financni stabilitu na Vybor pro finan¢ni stabilitu, ktery
zahrnuje mimo vyspél€ 1 rozvojové zemé. Skupina G-20 se t&si stale vétsi ditlezitosti,
a Vjejim ramci soucasné 1 tzv. emerging ekonomiky. Tato skute¢nost by mohla
signalizovat posun od éry Bretton-Woodu, kdy mély tyto ekonomiky v ramci
mezinarodnich instituci jen malé slovo. Budoucnost ukdze, zda nyni stojime na prahu

vzniku nového svétového finanéniho systému.

97 Mosley, Layna, Singer, Andrew D. The Global Financial Crisis: Lessons and Opportunities for
International Political Economy.

http://web.mit.edu/polisci/research/singer/l1l_MosleySinger_June.pdf.
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4 MOZNE SCENARE MEZINARODNIHO VYVOJE

4.1 MEZINARODNI REZIMY A MEZINARODNI MONETARNI
SYSTEM

V 70. letech byl transformovan mezinarodni finan¢ni systém, ktery me¢l za nasledek
deregulace domacich finan¢nich systémd, vyjmuti kapitalovych kontrol v mnoha
zemich a zvySeni objemu celosvétovych financnich tokd. Byly také vytvoreny nové
finanéni nastroje, jako jsou derivaty, a technologické vymozZenosti v oblasti
komunikaci. Globalni finan¢ni trhy se integrovaly a zvySovala se vzajemna zavislost
narodnich ekonomik. Integrace narodnich finanénich trhti omezila autonomii
makroekonomickych politik jednotlivych statdi, protoze tyto politiky jednoho statu
maji vyznamny dopad na ekonomickou prosperitu ostatnich statl. Zainym piikladem
je soucasnd financni krize a jeji roz§ifeni do celého svéta. Lze tedy konstatovat, ze
navzdory pfechodu od fixnich na plovouci kurzy se jednotlivé ekonomiky staly

propojenégjsimi, a to diky integraci finan¢niho trhu.

Bretton-Woodsky mezinarodni monetarni systém byl tedy v 70. letech nahrazen
politickou dohodou mezi nejbohat§imi staty svéta (G-7). Tato zména ucinila centralni
bankéfe téchto ekonomickych mocnosti de facto manaZery mezindrodniho
monetarniho systému.108 Nespokojenost s takovymto mechanismem spoluprace se
projevovala jiz diive, ale nejdiiraznéji se projevila v souvislosti se vznikem soucasné
finanéni krize, protoze jeji dopady jsou nejvazngjsimi od dob krize z 30. let.
Zintenzivnéla potteba reformy dosavadniho systému, ktera by ho pfetvofila na
systém zalozeny na pravidlech a uspofadani spoluprace mezi jednotlivymi staty.
Reforma mezinarodniho finan¢niho systému zahrnuje mnoho technickych zélezitosti
a mimo jiné proto stoji ve stfedu z4jmul narodnich vlad a soukromych ekonomickych

z4yml. Mechanismus zodpovédny za efektivni fungovani systému ma razny dopad

198 Gilpin, Robert. Global Political Economy. Understanding the International Economic Order.

Princeton: Princeton University Press, 2001., str. 241.
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na narodni z4jmy jednotlivych zemi a ekonomickych subjektti. Ovliviiuje totiz
blahobyt, politickou autonomii, zajmy kapitalovych, pracovnich a dalSich skupin

obyvatel zemi.

Mnoho ekonomil a politikl se doneddvna domnivalo (n€ktefi se stale domnivaji), ze
stavajici systém neformalni kooperace mezi centralnimi bankéfi a ministry financi je
nejlepSim moznym feSenim mezinarodniho finan¢niho systému. Soucasna krize ale
presvédcila mnohé z nich o opaku. Uznali, ze by dosavadni systém mél byt nahrazen

systémem zalozenym na pravidlech a vice institucializované spolupraci.

PrestoZe se internacionalizace financi stala dalezitym rysem globalni ekonomiky,
mezinarodni financni systém je stdle velmi narodné zaloZzen a spocivd na Uzce
propojenych ndrodnich finan¢nich systémech. Svoboda pohybu kapitalu ale
neintegrovala mezinarodni finance tolik, kolik se odekavalo'®. Kdyby byl svét
skute¢né a plné integrovdn ve financnich zélezitostech, pak by narodni trokové

sazby byly po celém svété témét stejné.
4.2 KAPITALISMUS A FINANCNI KRIZE

Finan¢ni krize jsou rysem soufasné mezinarodni ekonomiky. Mezinarodni
ekonomika jich v minulosti zazila hned nékolik, ale Zadna nebyla od dob krize 30. let

takového rozsahu, jako je krize soucasna.

Opakované finan¢ni krize vyvolavaji otdzku racionality trhil a aktéri, ktefi se ucastni
investi¢nich, uv€rovych a riiznych dalSich boomi a manii, které témeét vzdy vyusti ve
finan¢ni krizi. Néktefi ekonomové pred soucasnou financni krizi tvrdili, ze diky
ekonomickym a instituciondlnim zménam probihajicim v novodobé ekonomice, je
vznik vazné finan¢ni krize velmi nepravdépodobny a nebyl by v zadném piipadé

zpiisobeny vrozenym fungovanim kapitalistického systému.

109 Feldstein, Martin, Horioka, C. “Domestic Savings and International Capital Flows“. Economic
Journal. 90 (2005): 311-319. In Gilpin, Robert. Global Political Economy. Understanding the
International Economic Order. Princeton: Princeton University Press, 2001., str. 262.
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Ekonom Hyman Minsky hovofi o teorii ,,finan¢ni nestability* finan¢nich krizi**°. Dle
této teorie jsou finan¢ni krize vrozenym a nevyhnutelnym rysem kapitalistického
systému a sleduji rozeznatelny a predem urcitelny kurs. Dle Minskyho modelu
zacinaji uddlosti vedouci k finanéni krizi neadekvatnim ¢i vnéjSim Sokem
ekonomiky. Tento Sok, ktery musi byt velky a vSeprostupujici, mize nabyt odlisnych
forem, jako je zacatek valky, obrovska ¢i Spatnd tiroda, ¢i inovace a rozsiteni dulezité
nové technologie. Jestlize se nové moznosti zpisobené Sokem jevi jako profitujici,
za&ina investi¢ni boom &i manie.™™* Rychla a mohutna Gvérova expanze je kliGovym
aspektem investi¢niho boomu. Tomu odpovida pocatek soucasné financni krize, kdy
finan¢ni instituce zacaly vydavat vyhodné hypotécni uvéry a lidé si zacali hromadné
pujcovat investovat. Zajem o investice, i o ty spekulativni, zvySuje cenu
vyhledavaného zbozi ¢i finan¢nich aktiv. Rust ceny poskytuje nové moznosti profitu
a privadi vice zjemcl na trh. BohuZzel i ty, ktefi si to nemohou dovolit. Investice
tedy rostly velmi rychle a spolu se spekulacemi o rlstu cen se staly dilezitym
faktorem popohénéjicim trh. Stdle vice investord, ale i obycejnych lidi prahnoucich
po profitech a majetku, ztratilo normalni raciondlni chovani a investovalo do velmi
riskantnich obchodl. Tato fidze je oznacovana jako bublina ¢i ménie. Jakmile ale
bublina praskne a trh dosdhne svého vrcholu, zacind zavod o zbaveni se riskantnich

aktiv a nevyhodnych puj¢ek. Mnohd bankovni selhani a hromadné bankroty

zpusobily paniku, ktera vedla az k recesi ¢i depresi svétové ekonomiky.

4.3 REGULACE MEZINARODNIHO FINANCNIHO SYSTEMU

Je zarazejici, ze doposud neexistoval Zadny mechanismus Kk regulaci mezinarodnich
financi. I pfes to, Ze sv€tova ekonomika zazila jiz nékolik vaznych finanéni krizi,
snahy o vytvofeni efektivnich regulaci, které by ovladaly mezinarodni tok kapitalu a
finan¢ni zélezitosti, pfili§ nepokroc€ily. Teprve dnes jsme svédky redlnych vysledkt

tykajicich se regulace a dohledu nad mezinarodnim finan¢nim systémem.

10 Minsky, Hyman, P. Can , It“ Happen Again? Essays on Instability and Finance. NY: M. E.
Sharpe, 1982, str. 62.
Y1 Minsky, Hyman, P. Can , It“ Happen Again? Essays on Instability and Finance. NY: M. E.
Sharpe, 1982, str. 62.
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Mnoho ucenci, jako Paul Kindleberger, Susan Strange a James Tobin poznamenali,
ze ,mezinarodni financni systém je nejslabsim c¢lankem fetézu mezinarodni
ekonomiky, a e mezinarodni finance by mély byt efektivngji regulovany“!'?,
Finan¢ni trhy jsou podle nich subjekty neraciondlnich manii a krizi a nemohou se
tedy fidit samy. Piestoze se destabilizované finan¢ni trhy po Case navrati opét do své
rovnovahy, krize piedstavuji nepfijatelné¢ velkou cenu pro nevinné nezucastnéné a
svétovou ekonomiku jako celek. Z tohoto divodu tito ucenci velmi vitaji vznik
mezinarodnich regulaci a formalnich rezimt pro fizeni finan¢nich trhti. George Soros
napiiklad navrhuje vytvofeni mezinarodni centralni banky, kterd by méla byt v srdci

vladnouciho mechanismu mezinarodnich financi. Pak, kdyz se vlada ocitne

v problémech, mezinarodni banka ji miize zachrénit.**®
4.3.1 Drivéjsi pokusy o regulaci mezinarodniho finan¢niho systému

Ve Washingtonu na vyronim setkdni MMF/SB v roce 1999, se setkaly hlavni
ekonomické mocnosti. TehdejSi americky prezident Bill Clinton zde piedstavil
navrhy pro ,,novou mezinarodni finan¢ni architekturu® pro vyporadani se s $ificimi
se ekonomickymi krizemi a vyvarovani se krizim dalSim. G-7 se domnivalo, Ze kdyz
se investofi budou vyvarovat riskantnim situacim, nezopakuji chyby ucinéné
VvV Mexiku a Vychodni Asii a shodli se na tom, Ze pro prevenci pfistich krizi je
klicova transparentnost finan¢nich podminek v kazdé zemi. Dale G-7 volalo, stejné
jako dnes, po uzSich mezinarodnich standardech tcetnich a bankovnich regulaci.
90miliardovy fond pro pohotovostni asistenci zemim prochazejicim ekonomickymi
reformami. G-7 se tedy na reform¢ a regulaci mezinarodniho finanéniho systému

nakonec neshodlo.

12 Gilpin, Robert. Global Political Economy. Understanding the International Economic Order.
Princeton: Princeton University Press, 2001., str. 268.
3 Gilpin, Robert. Global Political Economy. Understanding the International Economic Order.

Princeton: Princeton University Press, 2001., str. 268.
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Rozdily mezi USA a jejich hlavnimi ekonomickymi partnery o ménovych a
finan¢nich zalezitostech byly subjektem vyroc¢niho setkani G-7 ministra financi a
guvernért centralnich bank taktéz v roce 1999. Hlavnim problémem diskuse bylo
vytvotfeni mechanismu regulujiciho mezindrodni finance. Némecka, francouzska a
japonska vlada preferovaly vétsi kontroly a pozadovaly také kontrolu hedgeovych
fond. USA a ameriCti centralni bankéfi silné¢ oponovali mezinarodni autorité a
preferovali ponechani feSeni financ¢nich zalezitosti narodnim vlddam a centralnim
bankérim.™* Shody bylo dosazeno v rozhodnuti o vytvofeni Fora finanéni stability,
které¢ mélo spocivat na konzultacnich setkdni narodnich ménovych regulatorii pro

. : NEPIORE . 115
zlepseni kvality finan¢nich informaci.

4.3.2 Mezinarodni regulace a narodni vlady

Nérodni vlady jednotlivych zemi jsou zodpovédné za svou ndrodni ekonomiku.
Statim byl pfipsan kol udrZovani narodni ekonomické stability a fizeni jejich
ekonomik. Skrze makroekonomické politiky je stat schopen kontrolovat, alespon do
ur¢ité miry, problémové nestalosti trhu. I pfesto, Ze je makroekonomicka politika
statu v integrované ekonomice 21. stoleti mnohem komplikovanéjsi, tyto politiky
stale funguji a mohou dosdhnout svych cili stejné¢ dobie jako v minulosti. Nesmi ale
prijit vn&j$i Sok, protoze pak mohou byt makroekonomické politiky statu pro udrzeni
stability nedostacujici. V dne$nim globalizovaném svété a vzijemné zavislosti
jednotlivych zemi moc statu pii ovliviiovani ekonomiky vyznamné klesla. Svoboda
pohybu kapitdlu omezila makroekonomickou politickou autonomii a schopnost

jednotlivych vlad kontrolovat své vlastni ekonomiky. Urcitd forma fizeni svétové

ekonomiky je proto zapotiebi.

Rychla globalizace svétové ekonomiky vyzdvihla problematiku jeji regulace na

vrchol mezinarodni ekonomické agendy. Soucasny stav svétové ekonomiky je

Communiqué of G-7 Finance Ministers and Central Bank Governors.
http://www.g8.utoronto.ca/finance/fm022099.htm.
15Communiqué of G-7 Finance Ministers and Central Bank Governors.

http://www.g8.utoronto.ca/finance/fm022099.htm.
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dikazem, Ze narodni ekonomiky, ani stale integrovangj$i svétovd ekonomika se
nemohou spoléhat vyhradné na samoregulaci trhii samotnych. Mezindrodni
mechanismus regulace dle mého ndzoru musi pfevzit nékolik funkci globalni
ekonomiky, konkrétné musi zajistit, aby se dalsi finan¢ni krize neopakovaly a bylo

mozné jim piedchazet.

Zatimco mnoho neoklasickych ekonomti, a nékteii liberalové, hovoti jen o minimalni
nezbytnosti pravidel mezindrodniho finanéniho systému, mnoho u¢encii mezinarodni
politické ekonomie tvrdi, Ze je zapotfebi vétSich pravidel formélnich rezima. Existuji

tii teoretické pozice s ohledem na regulaci finanéniho systému:

e neoliberalni institucionalismus obhajuje dilezitost stitu a prosazuje
nezbytnost formdalnich mezindrodnich rezimii a instituci a zdiraziuje
mezistatni kooperaci

e novy medievalismus je zaloZen na ptedpokladu, Ze stat a statni systém je
déan jeho ekonomickym, technologickym a jinym vyvojem, a je zastinén
nevladnimi aktéry a existenci mezinarodni obcanské spolecnosti. Vedle
plurality aktért je zde podstatna i sdilend autonomie.

e Transgovernmentalismus tvrdi, Ze mezinarodni kooperace mezi vladnimi
organy v urcitych funkénich oblastech rychle nahrazuje pfti fizeni svétové

ekonomiky funkci rozhodovani centralizované narodni Vléldy.116

Dle mého nazoru soucasné situaci nejlépe odpovida teoreticky ptistup neoliberalniho
institucionalismu, ktery stejné jako realismus akceptuje pokracujici existenci a
dialezitost narodniho stdtu v mezinarodnich zélezitostech, nicméné tvrdi, Ze stat je
liberalni, protrzné orientovany, se zdjmem o kooperaci. Vzhledem k velké vzajemné
zéavislosti statii stoupa jejich zdjem o spolupraci a jejich schopnost komunikace a

f 1 1T AT T ATt ettt 1
kooperace zavisi na institucionalnich strukturach.”" Neoliberalni institucionalismus

118 Slaughter, Anne-Marie. “The Real New World Order<. Foreign Affairs. 76, No. 5 (1997): 183-197.

YW Waisova, Sarka. Mezindrodni organizace a rezimy. Plzeii: Ale§ Cengk, 2008, str. 119.
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veii, ze mezinarodni rezimy a instituce jsou schopné se vypotadat s vyzvami
globalizované mezinarodni ekonomiky. Navic, pokud se jiz existujici rezimy ukazou
jako neucinné, mohou byt pfetvoreny, ¢i mohou vzniknout rezimy Uplné nové. Jako
ptriklad slouzi skupina G-20, ktera byla zalozena v roce 1999 za ucelem spojit
vyspe€lé a rozvinuté zemé pii diskuzi o zalezitostech globalni ekonomiky. Jako realny
aktér svétové ekonomiky ale G-20 piisobi az v souvislosti se soucasnou financni
krizi, pro jejiz feSeni byla uzplisobena a stala se tak hlavnim féorem pro mezinarodni
ekonomickou spolupraci. Prakticky tak rozpustila skupinu nejvyspélejsich statl svéta

G-8.

Dal$im velmi podstatnym piikladem takové reformy mezindrodni instituce je
nahrazeni GATT vroce 1995 WTO, majici vétsi autoritu nad obchodnimi
zalezitostmi, vice zdroji a vice moci k prosazovani svych rozhodnuti. Mezinarodni
rezimy a instituce pfedstavované neoliberalnim institucionalismem dosahly velkého
uspéchu. I ptes nékterd pochybeni MMF, SB a GATT/WTO zlepSuji mnoha zplsoby
fungovani mezindrodni ekonomiky. Nicmén¢ tento piistup mezinarodniho vladnuti
ma nékolik omezeni. Jak se postupem casu svét ¢im dal tim vice integruje, vznikaji
nové komplexni problémy a pocet jiz existujicich rezimii se ukézal pti feSeni téchto
problémi jako neadekvatni. V naSem piipadé se napiiklad reZimy v oblasti financi
ukazaly jako neefektivni. Rostouci integrace a nestabilita mezinarodnich finan¢nich
trhi a fluktuace sménnych kurzii ohrozuji stabilitu globalni ekonomiky. Je tedy
zapotiebi vytvofeni néjakého rezimu, ktery by v této oblasti zajistil vétsi stabilitu.
Problém ale nastava pii dosahovani neoliberdln€ institucionalistického idedlu
mezinarodni ekonomiky, ktery je zaloZen na existenci rezimu, k némuz je zapotiebi
souhlasu vSech zucastnénych. Tento problém stile omezuje efektivitu i

mezinarodnich organizaci.

4.4 KONTROVERZE NAD REGULACEMI MEZINARODNIHO
FINANCNIHO SYSTEMU

Prevladajici nazor je v USA takovy, Ze trhy spiSe nez vlady ¢i mezindrodni
organizace by mély vladnout mezinarodnimu finanénimu systému. Nicméné tyto trhy

7

potiebuji siln€js$i regulaci a dohled. Vlada USA silné véfi, ze americké financni
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z4jmy trzi hlavné ze svobody pohybu kapitdlu. Ucinily proto mnohé snahy pro
otevieni zahrani¢nich ekonomik. Nicméné¢, soucasna finan¢ni krize zptsobila, ze se

vlady jednotlivych zemi snazi ni¢ici dopad mezinadrodniho pohybu kapitalu omezit.

Dosavadni mezinarodni finan¢ni systém v souvislosti s krizi vyzdvihuje problém
moralniho hazardu. Moralni hazard byl jednim z ptivodct soucasné finan¢ni krize a
pii neregulovaném systému by piedstavoval problém do budoucna. V¢Eritelé a
dluznici by véfili, ze je vlada, MMF ¢i jind oficidlni instituce zachrani pii jejich
riskantnim chovani a v ptfipad¢ neuspéchu, jak tomu v mnohych piipadech béhem
soucasné krize bylo. Kdyby se vlada zdrZela svych zasahil a financovani finan¢nich
instituci pfed bankrotem, véfitelé 1 dluznici by do budoucna védéli, Ze se se musi
spoléhat jen na sebe a jejich chovani by se vyznaCovalo vétSi racionalitou,

proziravosti a obezfetnosti.

Milton Friedman, Walter Wriston, George Schultz a William Simon, ti vSichni jsou
zastanci spolehnuti se na trh. Véti, Ze MMF je neefektivni a zastaraly a mél by byt
zruSen. Friedman povazuje roli MMF ve svétové ekonomice jako rozmach
byrokracie. Dle Friedmana byl MMF ptvodné vytvotfen pro dohled nad systémem
fixnich sménnych kurzl, ktery byl ukonfen prezidentem Nixonem v roce 1971.
MMF pak nasel novou funkci ekonomického konzultanta pro zemé, které se ocitaji
ve finan¢nich v problémech, poskytujici penize vyménou za sliby ¢i reformy. Dle
Friedmana intervence MMF jen povzbuzuji zemé¢, aby pokracovaly v prosazovani
neprozietelnych a neudrzZitelnych ekonomickych politik (moralniho hazardu).™®
Zastanci svobodného trhu obhajuji tvrzeni, Ze investofi jsou racionalni a nebudou
investovat do riskantnich zalezitosti, pokud védi, Ze nebudou v ptipadé netspéchu
zachranéni. Proto dle Friedmana eliminace moralniho hazardu eliminuje problém
vaznych finan¢nich krizi. PfestoZe toto tvrzeni muze byt pravdivé, neni zde Zadny
empiricky dikaz pro podporu tohoto politického experimentu. Ve skutecnosti, jak

jsme tomu svédky v pfipad¢ souCasné financni krize, dostupné diikazy vedou

18 Gilpin, Robert. Global Political Economy. Understanding the International Economic Order.

Princeton: Princeton University Press, 2001, str. 273.
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k zavéru, ze véfitelé ani dluznici nejsou stale racionalni, Ze se nechavaji strhnout, jak
Minsky nazval, ,,eufériemi®. Z tohoto diivodu jsou nyni vlady proti tomu ponechat

finan¢ni zalezitosti vyhradné na trhu a uchyluji se k dohledu a regulacim.

45 ROLE MMF JAKO REGULATORA SVETOVEHO
FINANCNIHO SYSTEMU

Miize byt feSenim problému mezinarodni finan¢ni nestability posilovani regulacni
role MMF? Jiz Clintonova administrativa byla zastancem nazoru, ze ano. V¢fila, ze
liberalizace pohybu kapitalu by méla byt primarné zdmérem pravé MMF. Zatimco
uznavala trzni pfistup a neomezeny pohyb mezinarodniho kapitalu, prosazovala vétsi
dohled MMF a nutnost dalSich reforem svétového finan¢niho systému. MMF jiz
ucinil pro vytvofeni reZimu mezinarodnich financi nékolik dilezitych iniciativ. Asi
nejdulezitéjsi z nich, charta MMF, zamyslela udélit MMF vétsi jurisdikei nad
svétovymi finanénimi zélezitostmi. V nasledujicich odstavcich feSim nékteré

vvvvvv

krizim:

e V¢tsi transparentnost a zlepSené shromazd’ovani informaci — Piikladem
ohrozujicitho chovani vedouciho ke krizi bylo zatajovani informaci o
mexickych finan¢nich podminkdch mexickou vladou investorim a MMF
v piipadé Mexickeé krize v letech 1994-95. Jednalo se hlavné o zatajovani
velikosti mexickych finanénich rezerv a vné&jsi zadluZenosti. Néasledkem
téchto udalosti zatal MMF od roku 1996 intenzivngji shromazdovat
informace a data a rozSifovat je. Ale 1 navzdory zlepSenému systému
sbéru dat nebylo mozné predpoveédét Vychodoasijskou krizi v roce 1997.
Cim to bylo zptsobeno? Problémem je, ze vlady chtéji uchovavat sva
finan¢ni data v tajnosti, a to hlavné z ditvodu ovlivitiovani zahrani¢nich
investorl a potazmo pfilivu investic do zemé. ZodpovédnéjSim chovanim
a poskytovanim divéryhodnéjSich a pravdivych informaci o finan¢nich
podminkach by ale mohlo vzniku krize G¢innéji zabranit. Vlady se také
snazi udrzet tyto informace v tajnosti, aby posilily své relativni pozice

v posilujici konkurenci kapitdlovych importd. Nicméné nasledkem
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Asijské krize mnohé vlady tuto nutnost vétSi otevienosti o svych
finan¢nich podminkach uznaly.

e Provadéci predpisy a lepsi dohled — MMF klade velky diiraz na rozvoj
provadécich predpist s ohledem na dobré praktiky ve finan¢nich
zalezitostech a tim i zvySeni discipliny na mezindrodni Grovni.

e Pravidla Basel II regulujici praktiky mezindrodnich bank — ZlepSenim
dohledu a monitorovani jednotlivych ekonomik je velmi dilezité pro
odhaleni potencialniho nebezpeci. I kdyz MMF zemi vykazujici rizikova
data varuje, danad zemé& nemusi reagovat k jejich predchazeni a MMF se
tak stdva naprosto bezmocnym. Ten samy problém nastava pii varovani

investort pfed potencialnimi problémy v urcité zemi.

e V¢titel posledni instance — V dneSnim propojeném svEété rostou
kapitalové toky a pocty véfiteli pfimo astronomicky. Je proto vcelku
pochopitelné, ze jednotlivé zemé& ¢as od cCasu Celi vaznym finan¢nim
problémim. MMF témto zemim poskytuje mezindrodni asistenci ve
formé velkych obnost penéz pro vyporadani se s problémy likvidity, ¢i
dokonce insolventnimi problémy. Néazor, ze MMF by mél fungovat jako
véfitel posledni instance, ma mnoho zéastupcii, nicméné vladni
mechanismus MMF je dle mého nazoru tak téZkopadny, Ze nemtiZe jednat
dostatecné rychle. Mimo to védomi, Ze v ptipad¢ vzniku problémd je zde
varianta pijcky od MMF, se vlady jednotlivych zemi a ostatni finan¢ni

subjekty mohou chovat nezodpovédné a povzbuzovat moralni hazard.

I pfes tyto reformy MMEF, souvisejici s finanénimi krizemi, MMF nebyl schopen
ucinné soucasné finanéni krizi predejit a postrada 1 ucinné nastroje pii jejim feSeni.
Jeho tloha spociva hlavné v poskytovani finan¢nich prostredki, reaguje tedy az ex
post. Smysluplna tloha MMF by byla pfi dohliZzeni nad finan¢nimi institucemi, které

by se ale fidilo pfisnéj$imi pravidly nez doposud.
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4.6 PROTEKCIONISMUS JAKO REAKCE NA KRIZI

Protekcionismus je pfirozenou reakci statu na krizi. Vlada se snazi ochranit svou
ekonomiku pied hrozbou, kterou pro ni predstavuje okoli. Je ale takovéto chovani
V souc¢asném interdependentnim svété piipustné a neni cestou do jesté vétSich
problémti? Protekcionismus se zatim projevil v mensi mife, nez bylo ptvodné
ocekavano. Staty si zav€as uvédomily, ze toto neni cesta, kterou by se m¢ly ubirat pfi
snaze o feSeni soucasné finan¢ni krize. Na tom se shodly vlady jednotlivych stati pti
jednanich na pidé mezinarodnich organizaci a v ramci rezimi, napiiklad v radmci
skupiny G-20. Nicméné jisté protekcionistické ndznaky muzeme v reakci stati

pozorovat.

Americkd vlada zavadi i1 pfes vetfejné odmitani protekcionismu obchodni bariéry a
vys$§i cla. Podle generalniho feditele Svétové obchodni organizace (WTO) Pascala
Lamy takovyto pfistup dokonce ohrozuje fungovéani zéchrannych balikli vydanych
pro stimulaci americké ekonomiky. Jiz v minulosti, béhem krize ve 30. letech USA
zavedly protekcionistickou politiku a ochromily tak svétovy obchod, coz mélo za
nasledek vznik vSeobecné deprese. Dnes by se USA mély ze svych minulych politik
a pfistupt poucit. Je Sokujici, Ze 17 zemi ze skupiny G-20 zavedlo, i pfes vSeobecnou
shodu o odmitnuti protekcionismu, od listopadu 2008 do dubna 2009 celkem 47
opatieni pro omezeni mezinarodniho obchodu. V ptfipadé USA je to naptiklad jiZ
zminéna politika ,Buy American“.’*® Protoze je obchod nedilnou soudasti
ekonomiky a tim 1 jejiho oZiveni, odmitnuti protekcionismu a pokracujici liberalizace
by dle mého nézoru velmi pomohly jednotlivym ekonomikdm se postavit zpatky na
nohy a zajistit ekonomicky rist. Pi1 pfijimani protekcionistickych opatienich hrozi,
ze jednotlivé staty budou v reakci na né pfijimat odvetna opatfeni. To by vedlo
K vyznamnému nartstu bariér a tim i zvySeni transak¢nich nakladd. Je proto potfeba
zachovat politickou vili ve snaze sniZzovat pirekdzky svétového obchodu a

respektovat jeho pravidla.

Whitp://www.financninoviny.cz/tema/zpravy/wto-svet-sklouzava-k-obchodnimu-
protekcionismu/367809&id_seznam=1090. (23.9.2009)
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47 ZAPRICINI SOUCASNA FINANCNI KRIZE NOVE
USPORADANI SVETA?

SoucCasnd finan¢ni krize poukazala na neschopnost seberegulace trha. Trzni
ekonomika je nepochybné nejefektivnéjsim ekonomickym modelem, ale se vznikem
mezinarodni propojenosti a vzajemné zavislosti, rozmachem financni sféry a novych
finan¢nich produktd, se ukazalo, ze mohou nastat problémy, které¢ vyzaduji zasah
statu a urceni jasnych pravidel. Stat zasahl v podob¢ stimulaci na podporu stabilizace
finan¢niho systému a hlavné na podporu poptavky. Na druhé strané se ale staty takeé
uchylily k ochran¢ a podporovani doméci produkce, kapitdlu a zaméstnancii, coz
pfedstavuje namisto hesel liberalismu — volny pohyb zbozi, prace a kapitélu,

protekcionismus.

V dob¢ soucasné finan¢ni krize se mnoho lidi upina k mimotrznimu feSeni, tedy
k zasahtim vlad. To ale neni podle mé uplné vhodné feSeni. Cetné zasahy vlad
vV podobé stimulacnich balickl sice urychlily a zkratily pribéh krize, ale zaroven
rozvratily vefejné finance a podpofily moralni hazard. Vladni zasahy v USA byly

dokonce i jednim z ptivodcii soucasné krize.
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Z7.avér

SoucCasnd podoba mezinarodniho finan¢niho systému je déna pfedevSim posuny
Vv technologii komunikaci, novych inovativnich produktli, procesem liberalizace, a
nasledné vzajemnou interdependenci a integraci svéta, jez umoznil proces
globalizace. Tradi¢ni finan¢ni systém, ktery byl v kompetenci narodnich statd se
musel témto okolnostem a novému vyvoji, ktery s sebou pfinesl institucionalni 1
regula¢ni zmény, prizpusobit. Soucasna finan¢ni krize, ale 1 krize ji predchazejici,
jsou dikazem, ze ptizpisobeni se novym okolnostem neprobéhlo dostate¢né. Stale
zde existuji mezery, které vznik krizi umoznuji. Proto jsou dnes zakonodarci a
regulatofi jak na domaci, tak na mezinarodni scéné, postaveni pied nové vyzvy a
nelehky ukol tyto mezery vyplnit. SnaZi se o to cestou vétsi regulace a dohledu. Neni
jiz otdzkou, zda mezinarodni finan¢ni systém vice regulovat ¢i nikoliv, ale spiSe

jakym zptisobem ho regulovat, aby ke krizim jiz nedochazelo.

Bylo by ale posetilé se domnivat, Ze zavazné finan¢ni krize vznikaji jen diky
nedostateénimu regulacnimu rédmci. Vznikaji v disledku akumulace nékolika
riznych tlakii ve finanénim systému a dalSich ¢astech ekonomiky. V obecném
povédomi mize za vznik finan¢ni krize vétSinou nevhodna makroekonomicka
politika statd, ale pfi bliz§im zkoumani je potfeba zaméfit pozornost na slabiny
institucionalniho systému a mozné selhdni vykonné moci. Jak tomu bylo 1 v ptipadé
soucasné finan¢ni krize, kdy kroky FEDu a americké vlady podpofily moralni hazard

a polozily tak zéklady pro vznik bubliny a nasledné¢ krize.

Rozmeér soucasné finanéni krize je od dob krize ze 30. let naprosto ojedinély. Proto
se dnes stala klicovym bodem diskuse o mezinarodni politice v oblasti regulace
mezinarodnich financi. Bylo dosazeno vSeobecné shody, ze vétsi regulace a dohledu
je zapotiebi, stejn¢ tak jako lepSi prevence a fizeni krizi. Aplikace takovychto
standardizovanych postupli by méla piinést jednoznacné vyhody. Vzniklé
mezinarodni standardy se v budoucnosti mohou ukazat jako nedostatecné, ale mohou
poslouzit jako zadkladni kamen ke zdokonalovani svétového finan¢niho systému.

v

Ptedchazeni krizim mé Sanci stit se mnohem uspésnéjSim, jestlize je zaloZeno na

v 4

vCasném Sifeni informaci, pfiméfenych opravnych opatfenich, funkénim dozoru a
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efektivné fungujicich institucich. Mezindrodni spoleCenstvi usiluje v ramci rtiznych
platforem o dosazeni téchto cilii a jejich efektivni aplikaci. Stale ale existuji mnoha
omezeni a piekazky. Naptiklad v€asné ziskdvani informaci prostfednictvim systému
v€asného varovani jiz mnohokrat zklamalo a to hlavné z diivodu obrovské rychlosti
prenosu informaci v rdmci finan¢niho trhu. Jako pouceni ze soucasné finan¢ni krize,
a ne jen ji, je fakt, ze poskytovani a Sifeni informaci je velmi dulezité. Subjekty na
finan¢nim trhu, instituce a vlady musi mit pfistup ke vSem informacim, které by
mohly napomoci piedvidat mozné nesrovnalosti a ptipadnou hrozbu krize. Je proto
na misté se zamyslet nad schopnosti a dislednosti dohledu nad chovéanim finan¢nich

instituci a subjektd finan¢niho trhu. Zda je vilbec mozné podavat zavcéas informace

tak, aby vSichni zi¢astnéni mohli reagovat diive, nez problém nastane.

Proto je zmého pohledu stéZejni se zaméfit hlavné na posileni institucionalni
soustavy. Spravné fungujici instituce pfedstavuji velmi dualezity element pfi
ptekondvani vnitinich 1 vnéjSich Soka a tlakl. Spolu s efektivnimi informaénimi a
regula¢nimi systémy mohou pomoci omezit ¢i uplné zabranit vzniku krizi. Kvalita a
fungovani finan¢nich instituci, stejné jako jejich schopnost odolavat tlakiim a Sokdm,
je mimotadné dulezita. Dalo by se fici, Ze jddro mezinarodniho finan¢niho systému
je tvofeno prave instituciondlni a informacni strukturou. Ale i role statt a vlad, jejich
pravnich systémi, majetkovych vztahtt a dalSich prvkd, utvareji podobu

mezinarodniho finan¢niho systému.

Regulace musi byt pfiméfené a jen nezbytné nutné, aby je subjekty mezinarodniho
finan¢niho trhu nevnimaly negativng. Zavadéni regulace diive liberalizovanych
transakci by mohlo finanénimu trhu uskodit a nastolit piekazky dalsiho rozvoje.
Regulace proto musi byt provedena velmi citlivé a s ohledem na vSechny aspekty
soucasného mezindrodniho finan¢niho systému. Mély by byt zkoumany vazby mezi

narodni a mezinarodni formou regulace a tloha instituci v tomto procesu.

V obdobi krize, kdy mezinarodni spolecnost celkové ztraci divéru k finanénim
institucim a investovani, ji miize zachranit jen jedno ze dvou opatieni. Tim prvnim je
ponechat vSe na vili trhu a jeho silach, a tim druhym je zdsah statu v podobé

stimulacnich balic¢kt, jehoz jsme byli svédky pii soucasné financni krizi. Tento
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k obrovskému narustu vefejného dluhu stata, jednak podporuje moralni hazard, kdy
subjekty finan¢niho trhu spoléhaji na zasah ,,vys$si moci®“. Na druhou stranu ale tyto

balicky pomérn¢ rychle zmirnily pribéh krize a obnovily ekonomickou aktivitu.

V souvislosti se vznikem krize byla mnohokrat skloniovana mysSlenka krize
kapitalismu. Tvrdi se, ze kapitalismus je pfi¢inou vzniku krizi. S tim nelze
jednoznaéné souhlasit. Kapitalisticky systém odrazi chovéni lidi v tomto systému.
Neékdy vede k pokroku, nékdy je naptiklad slepa vidina zisku a sklon k davovému
chovani pficinou krizi. Nicméné zadny ,lepS$i“ systém jeSt€ vymySlen nebyl.
Socialismus se neosvéd¢il. Jako odstrasujici ptiklad slouzi jeho snahy o napravu
krize 30. let, kdy dusledky tohoto snazeni byly tragiCtéj$i nez krize samotna.
Reenim je jednoznatné zachovani kapitalistického systému, jehoZ negativni
externality budou fizeny urCitymi minimdlnimi pravidly. Pfesto vSak mize dneSni
boj jednotlivych stath proti krizi s sebou pifinést nezadouci disledky. Jednou z pficin
krize bylo pfiliSné zasahovani americké administrativy do finan¢niho trhu a trhu
s bydlenim. Pro feSeni krize byl zvolen opét néstroj v kompetenci vlad a to sice
stimula¢ni balicky. Nasledkem je obrovské zadluZeni ekonomik jednotlivych stath a
obrovské navySeni vladnich pravomoci v hospodaiské a financni sféfe. Pavodni
pficinu soucasné krize je potieba hledat v nevhodné americké legislativé a také

v priliSné agilnosti americké administrativy.

Cilem mé diplomové prace bylo prozkoumat pfi¢iny soucasné finanéni krize, reakce
hlavnich svétovych ekonomickych mocnosti, aplikovat na danou problematiku teorii
mezinarodnich rezimil a pokusit se o scénaie mezinarodniho vyvoje. Naplnéni téchto
cil bylo v celku uspésné. Odhalila jsem jak dlouhodobé, tak i kratkodobé pticiny
krize a z nich vyplyvajici reakce a postoje vlad USA, EU a Ciny. Dle t&chto reakci a
postoji jsem vytvofila analyzu potencialntho mozného budouciho vyvoje

mezinarodnich ekonomickych a specialné finan¢nich vztaht.

120 Ctyficet let zkusenosti s Kodexem OECD o liberalizaci pohybu kapitalu.
http://www.oecd.org/datacecd/20/2/2716503.pdf.
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Aplikace teorie mezinarodnich reziml na problematiku soucasné financni krize se
ukazala jako velmi vhodna. Soucasny liberalni mezinarodni ekonomicky systém
muze fungovat jen za pomoci v§eobecné uznavanych pravidel. A prave tato pravidla
jsou ustanovovana v rdmci mezinarodnich rezimi, které tak pomahaji fidit slozity
soubor mezinarodni ekonomiky. Pouziji-li definici mezinarodnich rezimti Keohana a
Nye, Ze mezinarodni rezimy jsou vladami vytvofena uspotadani s cilem regulovat a
kontrolovat transnaciondondlni a mezistdtni vztahy, sedi ndm tato definice pfii
aplikaci na soucasné chovani stati presné. Kooperace statli na mezinarodni scéné
V souvislosti se soucasnou financni krizi se momentaln¢ nejvice projevuje prave
V ramci mezinarodnich rezimi. Jako piiklad slouzi skupina G-20, Vv jejimz ramci
staity vyjednavaji mimo jiné pravidla regulace a dohledu nad mezindrodnim
finan¢nim systémem. Jednotlivé staty se uchyluji ke spolupraci v ramci
mezinarodnich rezimid z divodu omezeni nejistoty, minimalizace transak¢énich
nakladl a ochrany pted selhanim trhii. Mezinarodni rezimy jsou pii hledani feSeni
ekonomickych, technickych, ale i dalSich problémid spojenych se svétovou

ekonomikou uspésné.

V ramci své diplomové prace jsem hledala odpovéd’ na vyzkumnou otdzku, zda
soucasnd finan¢ni krize vyusti v n€jakou novou formu mezinarodni spoluprace, ¢i
povede Kk vétsimu protekcionismu. Odpovéd’ na tuto otazku jsem zjistovala
sledovanim déni na mezindrodni scéné a aplikaci teorie mezindrodnich rezimt. Dos$la
jsem Kk zavéru, Ze soucasna finan¢ni krize opravdu dala vzniknout nékolika novym
formam mezindrodni spoluprace. Od pocatecnich navrhli o zaloZeni svétové centralni
banky a dalSich podobnych ambicidznich projekti, bylo upuSténo a mezinarodni
spolecenstvi se piiklonilo k umirnénéjSimu feSeni soucasné situace. Nekteré jiz diive
existujici instituce zabyvajici se finan¢ni sférou, jako naptiklad Férum finanéni
stability, byly obdafeny rozsifenym mandatem a posilenim institucionalni zakladny
pro efektivnéjsi boj s krizi. V ramci EU vznikly nové instituce, jako Evropska rada
pro systémova rizika, ¢i Evropsky systém finan¢niho dohledu. Ptestoze byl na ptdé
mezindrodnich organizaci a rezimi odmitnut protekcinismus, posléze se k nému
mnoho statd uchylilo. USA zavedly napfiklad tzv. Buy American Act, ktery

upfednostiiuje americkou produkei pied svétovou a Cina na oplatku zavedla ,,Buy
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Chinese* pravidlo postavené na stejném zakladu. O jistém protekcionismu se tedy

V soucasné situaci finanéni krize da hovofit.

Vysledky prace jsem syntetizovala v posledni kapitole a pokusila se 0 mozné scénare
mezinarodniho vyvoje. Z mého zkoumani vyplynulo, Ze soucasny mezinarodni
finan¢ni systém je velmi nachylny na vznik bublin a krizi a je tedy zapottebi jeho
prozietelngjsi regulace a obezietnéjsiho dohledu. Podle své hypotézy o vysledku
zpracovani prace, ze disledky soucasné finan¢ni krize budou mit dopad na budouci
uspofadani mezindrodnich vztahl, mohu konstatovat, ze se hypotéza ukdzala jako
pravdiva. Po zkuSenosti statli se soucasnou financ¢ni krizi se ukazala potifeba veEtsi
spoluprace na poli mezinarodni finan¢ni sféry jako nezbytna. Vzijemnda zavislost
stat dnesniho svéta ovliviiuje jak jejich ekonomickou, tak i politickou sféru, a je
tedy zapotiebi urcitych forem regulace a kontroly mezinarodnich vztahti a déni uvnitf
jednotlivych stati. To je moZzné jen pfijimanim spole¢nych procedur a pravidel.
Jestlize by nebyla pfijimdna spole¢nd pravidla na mezinarodni Grovni, jednotlivé
staty svéta by se nejspiSe uchylovaly k vétSim protekcionistickym opatienim a
soutézivym monetarnim politikdm z divodu své zranitelnosti v soucasném
interdependentnim svété. Piijimani mezindrodnich dohod a pravidel je tedy z mého

pohledu velmi dileZité a mélo by tomuto procesu zabranit.

Skupina G-20, ktera se ukazala jako nejvhodnéjsi platforma pro pfijimani dohod a
pravidel mezinarodniho ekonomického systému, se t&si stale vétsi dulezitosti, a
Vjejim ramci soucasné i tzv. emerging ekonomiky. Tato skute¢nost by mohla
signalizovat posun od éry Bretton-Woodu, kdy mély tyto ekonomiky v ramci
mezinarodnich instituci jen zanedbatelné slovo. Budoucnost ukaze, zda nyni stojime

na prahu vzniku nového svétového finan¢niho systému.

Celkovy pocet slov vlastniho textu prace: 19 850
Celkovy pocet znakt textu prace bez mezer: 120 245
Celkovy pocet znaki textu prace s mezerami: 139 882
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SUMMARY

Financial crises are unfortunately a part of market based economies. International
economy has gone through quite a few of them, but since the Great Depression of the
thirties none of these had such an impact and consequences as the present-day one.
Rather quick globalization of the world economy brought up the issue of its
regulation to the forefront of international economic agenda. Contemporary state of
the world economy suggests that neither national economies nor ever more integrated
world economy can depend solely on the market self-regulation. Present day
management and regulation of international economic relations has proven to be
insufficient and is not reflecting the current trend of emerging economies demanding

more relevance in world markets and leading economies somewhat losing ground.

Extent of the present-day financial crisis is unprecedented, therefore discussion about
regulation of international finances became the main topic in international politics.
Comprehensive agreement has been reached emphasizing the necessity of greater
regulatory oversight as well as better management and prevention of crises.
Application of these standardized principles shall prove highly beneficial in the

future.

Obijective of my thesis was to explore causes of current financial crisis and reaction
of major world economies to it, also to apply theory of international regimes and
attempt to outline possible scenarios for further international development. I have
uncovered short-term as well as long-term causes of the crisis and reactions of
governments of USA, EU and China. Resulting from these | have created analysis of

future development in international economics and namely financial relations.

Within the framework of my thesis I have also searched for an answer to the question
whether contemporary crisis will lead to a new form of international cooperation or
to more protectionism. | tried to find the answer to this question through following
the course of events on international scene and by application of theory of
international regimes. | have concluded that present-day crisis lead to several new

forms of international cooperation. Many ambitious proposals including establishing
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world central bank were abandoned and international community adopted more
moderate approach to solving present situation. Some existing financial institutions
such as Financial Stability Forum were given broadened mandates and strengthened
institutional bases to deal with the crisis more effectively. Within EU new
institutions were established, such as European Counsel for systemic risks and
European system of financial supervision. Although protectionism was dismissed
many nations resorted to it. USA for example implemented so called Buy American
Act favoring American made products. China responded with Buy Chinese rule
based on the same principle. It is safe to say that certain forms of protectionism

presently exist.

Resulting from my research it is safe to state that current international financial
system is vulnerable to "bubbles™ and crises and it therefore needs more regulation

and oversight.

More cooperation in international financial sphere in absolutely necessary.
Interdependence of many nations in today’s world affects their economical and
political situation and some forms of regulation of domestic and international
policies must be in place. This can be achieved by adopting mutual standards and
policies. If these policies were not agreed upon on international level many nations
would probably resort to even more protectionism and to competitive monetary
policies because of their vulnerability in today’s economic situation. Accepting
international agreements and policies is in my opinion very important and should

prevent this.

The G-20 Group proved to be optimal platform for accepting agreements and
policies on the world economic scene, since world emerging economies are included
within the group. G-20 is therefore gaining more importance. This could signalize
shift from Bretton-Wood era when emerging economies didn’t play any significant
role in the world economy. Only the future will indicate if we are at the onset of new

world financial system.
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PRILOHA C. 1:

Vyvoj poctu hypoték v USA

Oteviené hypotéky
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Zdroj: http://www.federalreserve.gov/releases/z1/Current/.
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PRILOHA C. 2:
Vyvoj zakladni urokové sazby FEDu

Federal Discount Rate
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Zdroj: http://www.frbsf.org/banking/data/discount/index.html#starl.
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PRILOHA C. 3:

Novy evropsky ramec pro zabezpeceni finan¢ni stability

Evropska rada pro systémova rizika (ESRC)
(ptedsedajici je prezident ECB)

Clenové ECB/ESCB Predsedové EBA, , )
+ + Evropska komise

Generalni rada EIA aESA

Hlavni ukoly Evropské rady pro systémova rizika: rozhodovat o makro politice
finan¢niho dohledu, poskytovat systém vc€asného varovani dozorctim EU,
porovnavat

mikroekonomické poznatky a udavat smér v této problematice.

Evropsky systém finan¢niho dohledu (ESFS)

Evropsky bankovni Evropsky Evropsky organ
organ (EBA) pojistovaci pro cenné papiry
organ (EIA) (ESA)
N2 N2 N2
Vnitrostatni organy Vnitrostatni Nérodni dozorci
bankovniho organy dohledu cennych papirt
dohledu nad
pojistovnictvim

Hlavni tkoly autorit: pravné zavazné zprostiedkovani mezi ndrodnimi dozorci,
pfijimani zavaznych dozorcich standardil a technickych rozhodnuti aplikovatelnych
na jednotlivé instituce, koordinovani dozorcti, dohled nad specifickymi institucemi

EU, zavazna spoluprace s ESRC a silna koordinac¢ni role v krizovych situacich.

Hlavni tkoly narodnich dozorcti: pokracovat v plné zodpovédnosti za kazdodenni
dohled nad firmami.

Zdroj:http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.
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1. Uvodni ¢ast:

Soucasna financni krize vyvolala mnoho otaznikl tykajicich se budoucnosti
uspotadani svétového spoleCenstvi. AC se téma globalni financni krize zda
prvotné jako téma patfici do ekonomické sféry, jeji presah a dopad na sféru
mezinarodnich vztaht je vice nezZ zfejmy. Ve své diplomové praci bych se chtéla

zabyvat pravé dopadem svétové finan¢ni krize na mezinarodni vztahy.

Dnesni globalizovany svét je provdazan mnoZstvim interdependentnich
ekonomickych vztah mezi aktéry mezinarodni politiky. Provézanost svétovych
trhli zapficinila, Ze se souCasna financni krize rozsifila do celého svéta a napadla
ekonomiky vSech statii. Dosavadni dlouhodoby hospodaisky riist a prosperita,

umoznéna otevienosti jednotlivych ekonomik a reformami institucionalniho



ramce ekonomickych systému podle liberalniho vzoru, byla vystiidana stagnaci
¢i recesi. Nastava obdobi reflexe, kdy po éfe omezovani kontroly hospodaiskych
procesu a suverenity statli, s cilem zapojeni se a ptizpisobeni se konkuren¢nimu
prostiedi globalni ekonomiky, se nahle objevuji hlasy volajici po vétsi
organizovanosti globalnich hospodéiskych a finan¢nich vztahii a zavedeni
pravidel, které by tyto vztahy regulovaly. Jinymi slovy dnes vyvstava otazka
moznosti vétSiho politického vedeni svétovych hospodaiskych a finan¢nich

vztahu.

Vyspélé, ale i rozvojové staty jsou zapojeny do svétové ekonomiky takovym
zpusobem, ze chovani a reakce jejich obchodnich protéjski maji klicové
implikace pro jejich hospodaiské pieziti. Je tedy otazkou, do jaké miry budou
staty tuto vzniklou situaci a realitu akceptovat a jak se to projevi v mife jejich
budouci spoluprace. Soucasnd financni krize pravé tyto vztahy vzajemné
interdependence a obzvlasté jejich mozny destruktivni potencidl reflektuje.
Politické disledky této reflexe budou hlavnim bodem mého zajmu v rdmci

diplomové prace.

Pro teoretické zdiivodnéni soucasné situace a nalezeni odpovédi na mé otazky,
které si v diplomové praci budu klast, jsem zvolila teorii mezinarodnich rezimi
se zvlaStnim ohledem na teorii zmé&ny mezindrodnich reZim. Domnivam se, Ze
tato teorie bude adekvatni v ramci mé prace, nebot’ tvrdi, ze svétova politika a
chovani statl je ovliviiovano pravé vztahem interdependence a na druhou stranu,

charakter interdependence je ovliviiovan vladami jednotlivych statt.

Ve své diplomové praci se zaméfim také na mezinarodni ekonomické vztahy
mezi USA, EU a Cinou, jako hlavnich aktérii sou¢asné mezinarodni ekonomické
scény. Jejich vztah bude mit dle mého nazoru vliv na budouci uspotadani
mezinarodnich vztahd, které jsou v dne$ni dobé zaloZené pravé na vztazich

ekonomickych.



Toto téma jsem si pro svou diplomovou praci vybrala z divodu aktualnosti a
zavaznosti. Téma souCasné financni krize je aktudlni, nebot’ krize samotna
vznikla v 1ét€ roku 2007/2008, trva do soucasnosti a s nejvetsi pravdépodobnosti
bude mit vyhledové piesah i do budoucnosti. To bude zalezet na schopnosti
jednotlivych statli se s krizi vypotradat, at’ uz samostatné nebo na puadé jiz
existujicich mezinarodnich instituci, ¢i instituci nové vzniklych pro feseni tohoto
problému. Téma je zavazné z divodu ojedin€losti této novodobé soucasné
finan¢ni krize, ktera zasahla opravdu vSechny casti globalizovaného svéta, a
pfedevSim prozatimni neschopnosti a netcinnosti jednotlivych néstroju, které
staty pii snaze krizi zmirnit ¢i ukoncit, pouzivaji. V neposledni fad¢ je divodem
volby tématu mé prace neustdle rostouci dilezitost ekonomickych zalezitosti

V mezinarodni politice.

e C(Cilem mé diplomové prace bude tedy prozkoumat piiCiny soucasné
finan¢ni krize, analyzovat dopad na mezinarodni vztahy a pokusit se o
scénafe mezinarodniho vyvoje.

e Budu hledat odpovéd’ na vyzkumnou otazku, zda soucasna financni krize
vyusti v néjakou novou formu mezindrodni spoluprace, ¢i povede
k v&tsimu protekcionismu, a to jednak sledovanim déni na mezinarodni
scéné a aplikaci teorie mezinarodnich rezimu.

e Jako predpokladanou metodu zpracovani tématu jsem zvolila
ekonomickou analyzu, aplikaci teorie mezindrodnich reziml a naslednou
syntézu ziskanych poznatkd.

e Mou hypotézou o vysledku zpracovani je, Ze disledky soucasné finan¢ni
krize budou mit dopad na budouci uspofadani mezinarodnich vztaht.



2. Predpokladana osnova prace:

Uvod: Piedstaveni tématu a hypotéza, pouziti metod a postupu, struktura prace
Stat’:
Ptic¢iny soucasné finan¢ni krize

Reakce tii hlavnich aktéra svétové ekonomiky
Aplikace teorie mezindrodnich rezimii na danou problematiku

E A

Mozné scénare mezinarodniho vyvoje

Zaveér: Zodpovézeni vyzkumnych otazek a vyhodnoceni platnosti hypotézy.
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