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INSTITUCIONALNi USPORADANI SVETOVE EKONOMIKY
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Uvod

Svétova finan¢ni a ekonomicka krize zacala v roce 2007 v souvislosti s pady bank
a jinych finanénich instituci v USA a posléze i v Evrop¢, aby pak pokracovala v letech
nasledujicich vstupem statil do téchto instituci, zdchrannymi bali¢ky ze strany statl
na pomoc vyznamnym odvétvim a firmdm a obecné krizovym fizenim ekonomik
v nastalé situaci. I kdyz jesté nedoslo k plnému zotaveni ekonomik a spekuluje se,
zda je jiz nejhorsi nebezpeci zazehnano, ¢i zda dojde k opétovnému poklesu jednot-
livych hospodaistvi a ekonomicky vyvoj ziska tvar nikoli pouze pismene ,,V,* ale
» W, svét prozatim hodnoti prob&hlé udalosti a vytvaii predikce dalsiho vyvoje. Co
je vsak podstatné, je otazka zejména budouci prevence podobnych krizi a vyvozeni
pouceni z prob&hlé situace. V nejobecnéjsim slova smyslu Ize fici, ze krize poukazala
na podstatny a zasadni stiet trhu a statu. Tento stfet nabyval na sile od skonceni
druhé svétové valky, kdy v souvislosti s oteviranim narodnich ekonomik dochazelo
k propojovani trhlt do trhit mezinarodnich, jez skytaly moznost efektivnéjsi alokace
zdrojl a efektivnéjsiho fungovani, avSak narodni staty stale existovaly jako politické
entity vymezené statnimi hranicemi v systému, jehoz zakladni rysy definoval jiz
roku 1648 Vestfalsky mir. V etapé globalizace je pak vztah trh—stat zatim relativné
nejkontroverznéjsi a prob¢hld finanéni a ekonomickd krize je toho pfikladem: na
jedné strané v ni staly trhy vskutku jiz globalni — mezinarodni finan¢ni trhy — a na
stran¢ druhé pak narodni staty ve své nezménéné — teritorialné definované — podobé.
Ptes zfejmou skutecnost, ze prostor ekonomicky piesahuje prostor politicky, a ze
tudiz je tfeba otazky politickych rozhodnuti pfesunout na vyssi nez narodni, tedy
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spiSe regionalni, ¢i piimo globalni roven, je velmi obtizné tento piesun v praxi
uskutecnit. Pfi¢inou jsou odlisné postoje a nazory jednotlivych zemi, jez plynou
z ruzné konfigurace domaci scény: z odlisnych politickych, ekonomickych, histo-
rickych faktorti, odlisnych tradic apod. Piesto lze konstatovat, Zze prob&hla svétova
finan¢ni a ekonomicka krize, mnohdy srovnavana se Svétovou hospodaiskou krizi ve
30. letech 20. stoleti, pfedstavovala udalost tak alarmujici, ze nasla sviij odraz v Gsili
narodnich statli ve spole¢ném postupu. Cilem této stati je na zakladé analyzy finan¢ni
a obchodni globalizace zjistit, zda vede sou¢asna krize k posileni nadnarodnich prvki

ekonomické governance.!

Tuto otazku budeme zkoumat nejprve z hlediska teoretického na zakladnich
systémovych vztazich svétovych tokid kapitalu a posléze poukazeme, jaké vyznamné
udalosti v této souvislosti prob¢hly na trovni globélni governance, ktera se jevi jako
nejvhodnéjsi k feSeni pravé systémovych otazek globalni ekonomiky. Posileni nadna-
rodnich prvkil by se podle autord melo projevovat zejména ve zvySené koordinaci
hospodarskych politik systémoveé vyznamnych statti svétové ekonomiky s ohledem na
dosahovani stability globalniho systému. V zavéru se autoii pokusi formulovat také
doporuceni, ktera by méla stabilitu globalniho systému posilit 1 za predpokladu, ze se
hypotézu o posilovani nadnarodni globalni governance nepodaii prokazat.

1. Mezindrodni financ¢ni trhy a narodni staty: volba mezi efektivhosti
a stabilitou

Mezinarodni finanéni trhy se etablovaly pfiblizné od 70. let 20. stoleti, kdy staty
postupné pristoupily k liberalizaci kapitalovych tokti, USA v roce 1974, Velka Britanie
roku 1979 atd. S jejich postupnym rozvojem, ristem a prohlubovanim, které jim
umoznil zejména rozvoj telekomunikaci, se staval stale zfetelnéjsi rozpor mezi témito
trhy a ndrodnimi staty: zatimco trhy se potiebuji neustale rozsifovat a prostfednictvim
globalni alokace zdrojii zefektiviiovat své fungovani, narodni staty definicné existuji
na ur¢itém Uzemi a reprezentuji i dalsi odlisné zajmy, jsou nositeli socidlnich funkei,
zasahuji do fungovani trhti v pfipad¢ jejich nedokonalosti a selhavani a tyto odlisné
cile trhi a stati na sebe narazeji a jsou mnohdy obtizn€ vybalancovavany, ¢i jsou viibec
neslucitelné. Jak vystizné€ uvadi literatura (Brakman, Garretsen, Marrewijk, Witteloo-
stuijn, 2008, s. 285), existuje volba (trade-off) mezi efektivnosti a stabilitou. Aby se
dosahlo maximalni efektivnosti, mély by trhy fungovat s minimalni, ¢i pokud mozno
s zadnou regulaci, a tim pfinesou maximalni blahobyt, av§ak soucasné tato cesta nese
s sebou riziko nestability v podob¢ trznich selhani, nebo v podobé téch skute¢nosti,
které¢ souviseji s trznimi nedokonalostmi, asymetrickymi informacemi atd. Pokud
chceme maximalizovat stabilitu, musime nutné ptikrocit k regulaci, omezovani kapita-
lovych tokli a dal$im opatfenim, kterd sice vytvoii prostfedi stabilni, umozni statu
plnéni jeho funkci, avSak ,,cenou za tento piistup je sniZzeni blahobytu. Tato volba

1 Pojem governance uzivaji autofi ve smyslu ménici se podstaty institucionalniho zajisténi svétové ekonomiky,
ke zvyraznéni ménici povahy rozhodovacich procest na konci 20. stoleti. Zejména jde o zdlraznéni stale
vétsiho mnozstvi oblasti a aktért, ktefi jsou do vefejného rozhodovani o uspofadani svétové ekonomiky
zapojeni, a to jak na urovni nadnarodni, narodni i nestatni (soukromé firmy, transnacionalni korporace apod.);
blize viz napiiklad Payne (2005, s. 64).
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mezi efektivnosti a stabilitou, resp. mezi ekonomikou a politikou neni atributem toliko
mezinarodnich finanénich trhd a jejich vztahu ke statu, ale i mezinarodnich trhti se
zbozim v otazkach volby protekcionismu ¢i liberalismu v mezindrodnim obchodgé,
resp. je atributem trhii obecné. Exemplarni ilustraci tohoto rozporu je praveé probehla
finan¢ni krize, resp. jeji priciny.

,,0d rozpadu Breton-woodského ménového systému se vyrazné zvysila variabilita
meénovych rezimti doprovazena nebyvalym rozmachem mezinarodnich kapitalovych
toktll. Spolu s tim doslo k vyrazné transformaci svétové ekonomiky, zptisobené zejména
rychlym ekonomickym rozvojem v oblasti jihovychodni Asie, kterd dokazala zkombi-
novat mobilizaci levné pracovni sily ve zpracovatelskych odvétvich s hospodaiskou
politikou podporujici zvySeny hospodarsky rist. Tyto zmény na nabidkové strané
svétové ekonomiky mély (minimalné do poloviny prvni dekady 21. stoleti) znacny
vliv na stabilitu cenové hladiny ve svété. Finanéni liberalizace podpofila mezindrodni
mobilitu kapitalu, a tim podpoftila odd€leni domécich mér tspor a investic* (Makin,
2010, s. 8-10). Zatimco trhy tspor a investic zacaly fungovat globalné, hospodarska
politika hlavnich aktérti svétové ekonomiky ziistala spjata zejména s individualnimi
pottebami jednotlivych zemi. Ba co vic, diky globalizovanym toktim tspor si mohly
mnohé vlady dovolit takové kroky, které by za jinych okolnosti vyvolaly vyrazné
ekonomické nestability a nutnost zmény hospodaiské politiky.

Spojené staty americké napiiklad nebyly donuceny k opatfenim zvySujicim
narodni miru uspor, a zejména ke snizeni strukturalniho deficitu svych vetfejnych
financi, nebot’ jejich vysadni postaveni v mezinarodnim finanénim systému jim
nadale zajiStovalo pfiliv dostatecného mnozstvi kapitdlu. B&hem let 2005-2008
se ,.finan¢ni pfiliv do USA dramaticky zvysil s tim, Ze jeho zasadni c¢ast nadale
predstavovalo dluhové financovani. Oficidlni investofi (zejména vladni instituce
Ciny, Japonska a zemi vyvazejicich ropu) pokradovaly v nakupu velkého objemu
vladnich obligaci USA* (IMF, 2009c, s. 10). Americké dolary, hlavni rezervni
aktivum svétového finanéniho systému, se tak skrze nakupy americkych obligaci
pretvarely v kapitalovy pfiliv do USA, a to bez pfimého vlivu na jejich finanéni
trhy ¢i ménovou zasobu. ,,Tyto toky zaroven udrzovaly svétové Urokové sazby
nizko* (Makin, 2010, s. 189), ¢imz pfispély jak k nizké mitfe Gspor v USA, tak
k nizkym sazbam Uvérh, zvySovani cen nemovitosti i jinych aktiv. VySe uvedena
situace vSak zaroven zna¢né¢ omezila ucinnost americké ménové politiky, které se
nepodatilo zvysit dlouhodobé realné urokové sazby ani pfes monetarni restrikci.
»Fakt, ze se nizké dlouhodobé trokové sazby stietly s vysokym vnéjsim dluhem USA
i se zna¢nym fiskalnim deficitem, byl nazvan hlavolamem (conundrum)“ (Makin,
2010, s. 20) a zna¢n¢ odporoval vzité i teoreticky odlivodnitelné situaci. Reakci
hospodaiské politiky dale znaéné omezoval fakt, ze finanéni globalizace znacné
proménila strukturu kapitalovych tokt: ,, Ty jsou dnes pievazné soukromé. Naptiklad
u dolarovych aktiv v mezinarodnim ob&hu piedstavovala vladami drzena aktiva podle
konzervativnich odhadt jen 15 %. Navic drzba kapitalu v cizich ménach Sestinasobné
prevySovala oficidlni devizové rezervy vlad™ (Truman, 2010, s. 4). Limity fiskalni
politiky pfitom tato situace naopak zvySuje tim, Ze ,finan¢ni globalizace odstranila
pfedchozi trzni limity pro nadmérné plijcovani vlad a umoznila jim na sv€tovych
trzich ziskavat daleko vétsi financni prostiedky* (Mongelli, Wyplosz, 2008, s. 20).
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Americky vefejny dluh se mezi léty 1990 a 2006 zhruba zdvojnésobil, av§ak urok na
desetileté vladni obligaci se za tu dobu snizil z 8 na méné nez 5 % (Dunaway, 2009,
s. 8-9). Tabulka 1 uvadi vysi vn€jsiho dluhu, ktery se vysledkem finan¢ni globalizace
tak znasobil.

Tabulka 1
Hruba vnéjsi dluhova pozice, 4. ¢tvrtleti 2009
Zemé Celkovy vnéjsi dluh Vnéjsi dluh viady
Miliony USD % HDP Miliony USD % HDP
Japonsko 2127 591 43,32% 671 529 13,67%
USA 13 767 867 97,69% 3 700 886 26,26%
Italie 2 594 951 112,67% 1138 829 49,45%
Némecko 5131 055 140,60% 1297 345 35,55%
épanélsko 2 546 038 158,71% 430 405 26,83%
Recko 581 685 163,45% 309 301 86,91%
Francie 5234 257 183,24% 1324 692 46,37%
Svédsko 881 506 184,05% 69 000 14,41%
Portugalsko 548 454 225,24% 140 751 57,80%
Nizozemsko 2 466 456 283,17% 362 709 41,64%
Velka Britanie 9153 419 342,30% 401 121 15,00%

Pramen: IMF, Quarterly External Debt Database a vlastni vypocty autord.

U evropskych zemi byl nartst dluhového financovani specificky umoznén také
liberalizaci kapitalu pfi budovani ménové integrace a zavedenim eura. Podobné jako
v ptipad¢ Spojenych statli umoznila nova realita globalnich financnich trhii 1 evropskym
statim odklad nékterych nutnych reforem (v Evropé jde zejména o reformy trhti prace
a nékterych zbozovych trhi, stejné jako o reformu socidlniho statu v kontextu starnuti
obyvatel). Odklad téchto reforem nékterymi staty a s tim souvisejici ztrata konkuren-
ceschopnosti se tak neprojevila omezenim piilivu kapitalu do téchto zemi a rozdily
v ramci evropské integrace pomohlo zasttit také euro (viz napiiklad Mongelli, Wyplosz,
2008, s. 15).

Finan¢ni trhy spolu s omezenou reakci vlad na nové globdlni skutecnosti
tak doslova umoznily zndmé symptomy obdobi pied vypuknutim soucasné krize
a potvrdily vySe zminovanou volbu mezi efektivnosti a stabilitou. Tu specifikuje
napf. Brakman, Garretsen, Marrewijk, Witteloostuijn (2008, s. 285) hlavnimi piinosy
a naklady liberalizovaného mezinarodniho pohybu kapitalu: jako hlavni piinosy
jsou obvykle uvadény efektivnéjsi alokace tspor a investic a diverzifikace rizika; za
hlavni naklady pak jsou povazovany zejména ztrata politické autonomie a zvySeni
finan¢ni zranitelnosti. V souvislosti s otdzkami tykajicimi se narodnich statii se jako
vyznamné jevi posledni dvé jmenované skute¢nosti. Ztratu autonomie v rozhodovani
politikli v pfitomnosti mezinarodni kapitalové mobility teoreticky zachycuje tzv.
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Mundell-Flemmingovo trilema (jinak téz Unholy Trinity, Incompatible Trinity, Incom-
patible Triangle, Policy Trilemma). Toto trilema? v podstaté fika, ze v podminkach
mezinarodni kapitalové mobility mize zemé volit jiz pouze mezi politickou autonomii
a pevnym ménovym kursem. Jestlize zvoli pevny ménovy kurs, ktery je piiznivéejsi
pro ekonomické subjekty, tedy obchod a investice, zavazuje se intervenovat na udrzeni
kursu a v dusledku toho nemtize zvySovat ¢i snizovat objem domaci penézni zasoby dle
vnitinich ekonomickych cili. Pokud zvoli floating, pak naklady v podobé¢ zajistovani
proti kursovému riziku, a tudiz niz8i efektivnosti, nesou ekonomické subjekty, av§ak
existuje moznost autonomni monetarni politiky. V situaci pied vypuknutim soucasné
krize lze tyto postulaty nazorné predvést na piikladu Ciny.

Cina (a spolu s ni mnohé dalsi vychodoasijské zemé&) stavi sviij Gspéch mj.
na podpoie vyvozu, a tedy generovani prebytku bézného Uctu platebni bilance.
»Vyrazny vngjsi prebytek je u ni doprovazen snizenim investic (zejména v porovnani
s nadmérnou investicni aktivitou v obdobi pfed asijskou finan¢ni krizi) a také
politickymi rozhodnutimi budovat zna¢né devizové rezervy. Zatimco piebytek tlaci
na zhodnoceni jeji mény, provadi Cina znaéné sterilizované intervence, kterymi
piizptsobeni ekonomickych agregati oddaluje (Dunaway, 2009, s. 16). Uspéch Ciny
v téchto operacich je v8ak podminén také omezenou efektivitou jejiho bankovniho
trhu. Na jednu stranu tedy z fixniho ménového kursu vyplyva fada vyhod (Makin,
2010, s. 17-18): rychlejsi ekonomicky rust, omezeni ristu obchodnich partnert,
ochranny efekt vysokych devizovych rezerv nebo stabilizace nevyvinutého finan¢niho
sektoru. Na stranu druhou vSak vynucena politicka volba znamena ,,vyrazna zkresleni
v oblasti energetiky a sitovych odvétvi, cen nemovitosti, a zejména pak v nizkych
cenach kapitalu.” Vysledkem je vysoka mira Gspor domacnosti podporovana také
absenci fungujiciho socialniho systému, ktera se nepfetvaii v investi¢ni prilezitosti
pro domaéci firmy a omezuje efektivitu a produktivitu ¢inské ekonomiky. Pravé cena
kapitalu by se proto méla vyrazné zvysit zvySenim flexibility ekonomiky, reformou
jejiho bankovniho a investi¢niho prostfedi a rychlejsi apreciaci kursu (Dunaway,
2009, s. 22-23). V disledku politického rozhodnuti a omezeni danych mobilitou
globélni kapitdlovych trhii je i na strané Ciny patrné upfednostiiovani domécich
zajmu pred stabilitou globalniho systému.?

Stabilni mezinirodni finan¢ni systém je pfitom povazovan za globalni vefejny
statek, nebot’ se jednd o rezim, ktery vykazuje vyznamné pteshranicni externality
a muze adekvatné fungovat pouze kooperaci nebo kolektivni akci zemi (Dieter,
2004, s. 27, dle definice Svétové banky — WB). O nutnosti koordinace jednotlivych
narodnich regulatori a existence globalnich pravidel pro mezinarodni finan¢ni trhy

2 Dle Mundell-Flemmingova trilematu ma zemé na vybér vzdy pouze dva z téchto tii faktort: dokonala
kapitalova mobilita, pevny ménovy kurs a autonomni monetarni politika. Soucasné dosazeni vSech tii faktort
je nemozné.

3 Podobné odkladani reformnich kroku zalozené na pro vlady pfiznivém globalnim prostfedi tésné pred
vypuknutim soucasné krize, miizeme identifikovat i u dalsich aktért svétové ekonomiky: Japonsko stoji pied
podobnou potiebou reformy trhu prace a strukturalni reformy jako Evropa, ropni exportéfi prili§ sazeji na
stoupajici ceny ropy a nepodporuji transparentnost investi¢niho prostedi a investice do lidského rozvoje,
zemé stiedni a vychodni Evropy podcenily riziko vnéjsi nerovnovahy (srovnej Sindel, Saroch, 2008, s. 25)

a vladniho dluhu atd.
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panuje vSeobecna shoda, nebot” mezinarodni kapitalova mobilita v pfipadé regulace
v jedné zemi umoziuje ekonomickym subjektiim piejit do zemé bez regulace, a tudiz
dojde ke ztratam v zemi regulujici. V piipadé soucasné svétové krize vznikla nestabilita
jak uvnitf finan¢niho systému, tak v tocich uspor a investic, které ho napliuji.

Chyba uvnitf bankovniho systému byla ziejmé zplsobena nerovnomérnou
regulaci riznych segmentti bankovniho trhu. Banky se snazily obchazet dohody II
z Basileje (Basel 1) z roku 2004, ¢imz relativné rizikové obchody ,,vysunovaly*
ze svych bilanci a samy si Casto nebyly ani védomy, nakolik riskantni pro
samotnou banku jejich transakce jsou (Siebert, 2009, s. 160-161). Selhaly vlady,
selhaly ratingové agentury, selhal Mezinarodni ménovy fond (IMF), ale jak uvadi
Siebert (2009, s. 163), bohuzel existence ani Basilejské dohody II, ani riznych
regulac¢nich organt jeSt€¢ neni zéarukou prevence krizi. Ba naopak, existence
regulace a vznik specidlnich instituci, které mohou byt statni ¢i polostatni, muze
byt zdrojem moralniho hazardu (tamtéZ).* Neboli vytvafeni specializovanych
instituci v oblasti regulace a dohledu, byt statem garantovanych, je z divodu
ztraty ostrazitosti soukromych investort viéi riziku dvojse¢né: na jednu stranu
vytvareji relativni jistotu a stabilitu, na druhou stranu muiZze jejich existence vést
k riskantnimu pocinani. Stejné otazky okolo moralniho hazardu finan¢nich instituci,
bankovnich i nebankovnich, jakoz i celych vyrobnich odvétvi a firem vyvstavaly
v pfipad¢ pomoci statu, at’ uz subvencemi, piijckami, pfimym vstupem v prubehu feseni
krize. Néarodni staty celkové vydaly ze svych rozpoctl pfiblizn€ dva biliony USD,
aby podnitily poptavku, a na samotné vydaje do finan¢niho sektoru v podobé¢ prevzeti
majetkovych podilt statem, bankovnich zaruk, poskytovani kapitalu vynalozily asi
11 bil. USD.? Je otazka, nakolik si tyto kroky do budoucna budou ,,pamatovat*
ekonomické subjekty a zda jiz dneSni feSeni krize nezaselo pficiny jiné krize do
budoucna. Na strané samotnych tokul uspor a investic se chyby v izolovaném rozho-
dovani narodnich vlad projevily problémem tzv. globalnich nerovnovah. Globalni
nerovnovahy oznacuji vyrazné deficity a prebytky bézného ucétu platebni bilance,
jez odrazi nerovnovazny stav svétového obchodu a kapitalovych toki, zejména mezi
Spojenymi staty a jihovychodni Asii jakozto nejvyznamnéjSimi deficitnimi a prebyt-
kovymi regiony — viz tabulka 2.

4 Napiiklad statem podporovana instituce Fannie Mae a Freddie Mac v USA byla ur¢ena k tomu, aby
nakupovala od hypote¢nich bank a jinych veéfiteli hypotéky, zabalila je do balicku s jinymi produkty
a prodavala je na mezinarodnich trzich. Tim se zlepsila likvidita hypoteénich bank, a tudiz mohly poskytovat
dalsi hypotec¢ni uvéry. V pozadi stala snaha politiki, aby si Ameri¢ané mohli relativné lehce pofidit vlastni
bydleni (Siebert, 2009, s. 162).

5 Lavicka, V., 2010.
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Tabulka 2
Nejvyznamnéjsi deficity a pfebytky bézného tctu ve svété, 2007
zeme | O miiony Usp) | HDP (miliony Usp) | PO TR BELE

Deficit
USA -731 209 13 869 955 -0,05
épanélsko -145 355 1436 893 -0,10
Velka Britanie -78 765 2767 982 -0,03
Austrdlie -57 682 945 674 -0,06
Itélie -51 032 2095 141 -0,02
Prebytek
Rusko 76 241 1289 582 0,06
Saudskd Ardbie 95 080 377 318 0,25
Japonsko 210 490 4 379 624 0,05
Némecko 252 929 3317 377 0,08
Cina 371 833 3 400 351 0,11

Pramen UNCTAD (2009) a vlastni vypocty autord.

Za globalni nerovnovdhy jsou navic oznaCovany jen takové nerovnovahy,
které ptredstavuji systémové riziko pro svétovou ekonomiku a odklon od jejiho
rovnovazného stavu (ECB, 2008, s. 12); (zde zejména vlivem hospodaisko-poli-
tickych opatieni a chyb). Ve své podstaté je v ekonomické teorii (napt. Krugman,
Obstfeld, 2006) mezinarodni pohyb kapitalu vysvétlovan jako mezicasovy obchod,
kdy zemé, kterd ma mezicasovou komparativni vyhodu v soucasné spotieb&, mize
tuto soucasnou spotiebu ,,vyvazet™ s tim, ze v budoucnosti bude moci ze ,,splatek*
navysit svou spotfebu budouci. Obracen¢ zemé¢, ktera ma mezi¢asovou komparativni
vyhodu ve spotifebé budouci, mize v soucasnosti ,,dovazet™ soucasnou spotiebu,
kterou v budoucnosti bude splacet ,,vyvozy“ spotfeby budouci. Pievedeno do
jazyka pohybu kapitdlu, jednd se v prvnim ptipad¢ o zemi, kterd ma vyssi Uspory
nez investice, a tudiz ptijéuje — viz vyse popsana situace Ciny — zatimco v piipadé
druhém se jednd o zemi, kterd si v sou€asnosti ptijéuje, nebot’ jeji investice presahuji
uspory — viz rozebrany piiklad USA a nékterych evropskych zemi. V tomto smyslu
fungujici mezinarodni pohyby kapitdlu a mezinidrodni finan¢ni systém obecné
umoznuji nékterym zemim udrzovat deficity béznych Ucta, a tudiz Cisté kapitalové
ptilivy k vyplnéni mezery mezi investicemi a usporami, resp. naopak udrzovat
piebytky téchto béznych ucti pii soucasnych Ccistych kapitalovych odlivech v
situaci pievisu uspor nad investicemi. Tim, Ze Ize mit relativné po dlouhou dobu
schodek na bé&zném uctu, je tak mozno se vyhnout ptizpuisobovacim procesim
pfi vyrovnani platebni bilance a s nim spojenym dopadim na vnitini rovnovahu,
at’ uz napiiklad v podobé zmén produktu a zaméstnanosti, ménového kursu, cen,
zmén v penézni zasob& apod. Jak uvadéji Walter, Sen (2009, s. 86), v mezina-
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rodnich finan¢nich mechanismech musi existovat rovnovdha mezi financovanim
a prizptisobenim a tyto naklady jdou napfi¢ zemémi a skupinami uvnitf téchto zemi.

V tomto smyslu je nejéastéji citovan vztah USA a Ciny (napt. O’Brien, Williams,
2007, s. 219), kdy Spojené staty trvale dosahuji schodkového bézného uctu profinanco-
vavaného nakupem americkych dluhopisti Cinou, zatimco Cina ma trvale aktivni bézny
ucet a ptjcuje kapital nakupem téchto obligaci. Tento stav je oboustranné prospésny,
nebot’ Cina si timto zptisobem zajistuje vyvozy, produkci a zaméstnanost a USA diky
nizkému troceni dluhopisti i relativné ,,levnou* vyssi spottebu, investice, nizké irokové
sazby a finance naptiklad pro schodkovy statni rozpocet. Globalni systém je vSak za
této situace mimo svou rovnovahu a jeho (globalni) nerovnovéaha se navic prohlubuje
az do vypuknuti soucasné¢ financni krize — viz graf 1.

Graf 1

Globalni nerovnovahy, v % svétového HDP
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Pramen: IMF (2010).

Jak vyplyva z grafu 1, lze problém globalnich nerovnovah regionalné rozdélit
na problém (resp. existenci, protoze samotna existence nerovnovahy platebni bilance
nemusi byt problémem) vyraznych prebytkl na strané Némecka a nékterych dalsich
zemi Evropy (napf. Nizozemska), Japonska, Ciny a ropnych exportérii a deficitil
zejména na stran¢ USA a jizniho a vychodniho kfidla EU. Podle udaji OECD vyjad-
fenych v tabulce 3 vykazoval bézny ucet schodky od roku 1990 v Australii, Mexiku,
na Novém Zélandu, ve Spanélsku, Velké Britanii a v USA, zatimco piebytky ve
stejném obdobi byly zaznamendny v Japonsku, Lucembursku, Nizozemsku, Norsku
a ve Svycarsku. Z deficitu do prebytku piesly v tomto obdobi Rakousko, Kanada
a Némecko. Vyjadreno jako primér stavu bézného uctu za obdobi tii let 2006-2008
vykazuji deficity vyssi nez 5 % HDP nasledujici staty: Island (dosahuje 30 %), dale
Recko, Portugalsko, gpanélsko, Novy Zéland, Mad’arsko, Slovensko, Turecko, USA
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a Australie. Naopak piebytky bézného uctu vyssi nez 5 % HDP dosahovaly v tomto
obdobi Norsko, Svycarsko, Svédsko, Lucembursko, Nizozemsko a Némecko.

Tabulka 3
Rovnovaha bézného uétu, v % HDP
Stat 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 |2004 | 2005 |2006 |2007 | 2008
Australie -5.1 -3,6 -1,9 -3,7 -5,2 -5,9 -5,5 -5,1 -6,1 -4,4
Belgie 5,1 4.0 3,4 4.6 41 3,5 2,6 2,0 2,2 -2,5
CR -2,4 -4.8 -5,3 -5,5 -6,3 -5,2 -1,3 -2,6 -3,2 -3,1
Dansko 1,9 1,6 2,6 2,9 3,5 2,3 4,3 3,0 1,5 2,2
Finsko 6,2 8,1 8,6 8,8 5,2 6,6 3,6 4,5 4,2 3,0
Francie 3,1 1,6 1,9 1,4 0,8 0,6 -0,4 -0,5 -1,0 -2,3
Irsko 0,2 -0,4 -0,7 -0,9 0,0 -0,6 -3,5 -3,5 -5,3 -5,3
Island -3,8 -7,8 -7,3 -6,8 -6,6 -5,9 74 | -11,4 | -145 | -145
Italie 0,7 -0,5 -0,1 -0,8 -1,3 -0,9 -1,7 -2,6 -2,4 -3,4
Japonsko 2,6 2,6 2,1 2,9 3,2 3,7 3,6 3,9 4,8 3,2
Kanada 0,3 2,7 2,3 1,7 1,2 2,3 1,9 1,4 1,0 0,5
Korea 5,3 2,3 1,6 0,9 1,9 3,9 1,8 0,6 0,6 -0,7
Lucembursko 8,4 13,2 8,8 10,5 8,1 11,9 11,0 10,3 9,7 5,4
Madarsko -7,7 -8,5 -6,0 -6,9 -8,0 -8,3 -7,2 -7,4 -6,8 -7,1
Mexiko 2,7 -2,9 -2,6 -2,0 -1,0 -0,7 -0,5 -0,5 -0,8 -1,5
Nizozemsko 3,8 1,9 2,4 2,5 55 7,5 7,3 9,3 8,7 4,8
Norsko 5,6 15,0 16,1 12,5 12,3 12,7 16,3 17,3 141 18,5
Novy Zéland -6,2 -5,2 -2,7 -3,8 -4.1 -6,2 -8,3 -8,5 -8,0 -8,8
Polsko -6,9 -6,0 -3,1 -2,8 -2,5 -4,0 -1,2 -2,8 -4.8 -5,1
Portugalsko -8,5 | -10,2 -9,9 -8,1 -6,1 -7,6 95 | -10,0 94 | -121
Rakousko -1,7 -0,7 -0,8 2,7 1,7 2,2 2,2 2,8 3,6 3,2
Recko -3,8 -7,8 -7,3 -6,8 -6,6 -5,9 74 | 11,83 | -145 | -145
Slovensko -4,8 -3,4 -8,3 -7,9 -5,9 -7,8 -8,5 -7,9 -5,3 -6,5
SRN -1,3 -1,7 0,0 2,1 1,9 4,7 5,1 6,5 7.9 6,7
épanélsko -2,9 -4,0 -3,9 -3,3 -3,5 -5,3 -7,4 -9,0 | -10,0 -9,6
Svédsko 4.1 3,8 3,8 4.0 7,2 6,7 7,0 8,5 8,8 9,8
évycarsko 10,8 12,1 8,2 8,8 13,3 13,4 14,0 15,2 10,0 2,4
Turecko -0,4 -3,7 1,9 -0,3 -2,5 -3,7 -4,6 -6,0 -5,9 -5,7
USA -3,2 -4.2 -3,9 -4.3 -4,7 -5,3 -6,0 -6,0 -5,2 -4,9
Velka Britanie -2,4 -2,6 -2,1 -1,7 -1,6 -2,1 -2,6 -3,3 -2,7 -1,6
Cina 0,8 0,7 0,5 1,0 1,1 1,5 3,0 41| 52| 54

Pramen: OECD (2010), Balance of Payments, upraveno autory.
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2. Globalni reakce: diskusni féra nebo skute¢né posileni nadnarodnich
prvki governance?

Problematikou svétové finan¢ni a ekonomické krize se zabyvaji staty jednak samy na
domaci scéné, ale po celou dobu trvani této krize se rovnéZ na nejriznéjSich forech
snazi diskutovat, nalézat spolecna feseni ¢i koordinovat postup vice statl spolecné.
Takovym vyznamnym forem je naptiklad jednani skupiny G-20,° které se svétovou
finan¢ni a ekonomickou krizi zabyvalo od jejiho vzniku, zejména na summitech
v listopadu 2008 ve Washingtonu, v dubnu 2009 v Londyné, v zati 2009 v Pittsburghu
a v ¢ervnu 2010 v Torontu. Na zasedani v Londyné se ¢lenské zemé ptihlasily k usili
reformovat a regulovat finan¢ni sektor s hlavnimi principy zesileni transparentnosti
a odpovédnosti, zvyseni zdravé regulace, podporou integrity na finan¢nich trzich
a zesileni mezinarodni kooperace. Vyznamnym zavérem v tomto sméru bylo ptetvoreni
Foéra financ¢ni stability (Financial Stability Forum — FSF) ve Vybor finanéni stability
(Financial Stability Board — FSB), ktery ma oproti diivéj$imu foru silnéjsi institucio-
nalni zakladnu. Hlavni deklarované ukoly vyboru jsou:
® hodnoceni zranitelnosti finan¢niho sektoru a dohled nad nim,

m podpora koordinace a vymény informaci mezi autoritami zodpovédnymi za
finan¢ni stabilitu,

m monitorovani trznitho vyvoje a poskytovani poradenstvi pii regulatornich
politikach,

m piijimani spolecnych strategii hodnoceni mezinarodnich orgéni pro vytvareni
standardu, aby byla zajiSténa jejich v€asna a koordinovana ¢innost, a zejména
byly provadény priority a vypliiovany mezery v této oblasti,

m stanovovani smérnic fungovani dohlizecich sdruzeni a ucast v nich, vcetné
pokracujici identifikace systémové dilezitych preshrani¢nich firem,

m podpora planovani pro ptipad nepiedvidatelnych udalosti v pieshrani¢nim
managementu krizi, zejména s pfihlédnutim k systémove vyznamnym firmam,

m spoluprace s IMF pfi provadéni véasného varovani, identifikace a ozndmeni
Vyboru IMF a ministrim financi a guvernériim centralnich bank skupiny G-20
v piipadé makroekonomickych a finanénich rizik a opatteni potiebnych k jejich
feSeni.

Pii poslednim summitu G-20 v Torontu tento Vybor pro finan¢ni stabilitu podal
¢lenskym zemim G-20 zpravu o tom, k jakému pokroku doslo v globalni regula-
torni agendé, a byla predlozena prozatimni zprava, kterd se tykala feSeni proble-
matiky moralniho hazardu u systémovée dualezitych finan¢nich instituci pii pieko-

6 Spolecenstvi G-20 vzniklo roku 1999 a tvofi jej 19 zemi s nejvétsim vlivem na svétovy ekonomicky systém
a dvacatym ¢lenem je Evropska unie. Jednotlivé zemé se icastni osobami svych ministrii financi a guvernéri
centralnich bank, za EU se ucastni pfedseda Rady a zastupce Evropské centralni banky. Na neoficialni bazi se
zasedani G-20 Gcastni téz zastupci IMF a WB. Spolecenstvi sdruzuje dulezité pramyslové a rozvijeji se zemé
ze vsech ¢asti svéta a reprezentuje 90 % globalniho HDP, 80 % svétového obchodu a dvé tietiny svétové
populace. Po soucasné krizi se skupina zacala schazet i na tirovni nejvyssich predstavitelti ¢lenskych stati
(G-20, 2010a, 2010c, on line).
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navani problému too-big-to-fail.” Zatim bylo piedloZzeno Sest principt, které
jsou doporuceny k dodrzovani, a finalni zprava v této oblasti bude pfedlozena na
summitu v Soulu na podzim 2010 (FSB, 2010, on line). Ve své zavérecné deklaraci
na zatim poslednim, torontském summitu (G-20, 2010b, on line) pak staty G-20
formalné vyjadrily presvédceni, ze pro obnoveni soukromé poptavky a pijcek budou
vyznamné nebyvale velké fiskalni a monetarni stimuly, které by mély byt globalné
koordinovany. V oblasti reformy finanéniho sektoru pak ¢lenové G-20 opét stvrdili
usili vybudovat odolnéjsi finan¢ni systém, dosahnout omezeni moralniho hazardu,
omezeni systémového rizika a podpory stabilniho a silného ekonomického ristu. Pti
prechodu k novym spoleénym standardim bude dle deklarace pamatovano na to,
ze soucCasné provadéni téchto zmén povede ke kumulativnimu makroekonomickému
dopadu. Reformni agenda G-20 spociva na ctyfech pilifich: prvni pilif tvoii pevny
regulatorni rdmec. Po uskutecnéni reformy se zlepsi bankovni systémy, a to zvySenim
mnozstvi a kvality kapitalu. To by mélo v budoucnu pomoci bankdm vyrovnat se
s potencidlnimi krizemi bez pomoci vlad. Zavedeni novych regula¢nich standardt by
mélo byt provedeno do konce roku 2012, a to rtiznou rychlosti s ohledem na odlisSnou
situaci jednotlivych zemi. Rovnéz se maji zavést opatieni k zesileni transparentnosti
aregulace hedgeovych fondu, ratingovych agentur a derivatu, jakoz i zdokonalenych
ucetnich standardil a standardt FSB. Druhy pilif reformy finanéniho sektoru tvofi
efektivni dohled a kontrola nad touto oblasti. Pilif tfeti pak feSeni systémovych
instituci, kdy cilem je vytvotit takovy systém, aby pfi ptipadnych krizich bylo mozno
resit otazky vSech typt finan¢nich instituci tak, aby hlavni tihu népravy nenesli
datiovi poplatnici. Jakym zplisobem by se tak mé¢lo dit, na to jsou v rliznych zemich
rizné nazory: nékteré zemé chtéji uvaleni financni dané, jiné upfednostnuji jina
feSeni, coz spolecnd deklarace rovnéz konstatuje. Posledni, ¢tvrty, pilif predstavuje
transparentni mezinarodni hodnoceni a kontrola finan¢niho sektoru. Zemé G-20
v tomto sméru posili sviij zdvazek k Programu hodnoceni stability finan¢niho sektoru®
provadéného v ramci IMF/WB a ptihlasuji se k silné zpétné kontrole.

Problém globalnich nerovnovah vyslovilo zavéreéné prohlaseni summitu G-20
v listopadu 2008 jen vagné. Na jedné strané sice skupina G-20 konstatuje, ze ,,sou¢asna
situace byla zna¢né podpofena mj. nekonzistentni a nedostatecné koordinovanou
hospodatskou politikou a nedostatecnymi strukturdlnimi reformami, které vedly
k neudrzitelnym makroekonomickym vystupiim (rozuméj globalnim nerovnovdham);
ty spole¢né vedly k vaznym poruchdm trhu (Dunaway, 2009, s. 14). Na stran¢ druhé
vSak kromé zvysSené medialni pozornosti nevnasi skupina G-20 do této oblasti mnoho
nového. Prestoze sama krize nékteré z pticin (alespont docasné) odstranila, zistavaji
zakladni doporuceni, formulovana zejména Mezinarodnim ménovym fondem

(2009c, s. 17), nasledujici:

7 Too-big-to-fail — oznaceni problému, kdy nékteré instituce, firmy, banky, ale i staty jsou prilis velké
a vyznamné z hlediska celého ekonomického systému na to, aby mohly padnout.

8 Program hodnoceni stability finan¢niho sektoru — Financial Sector Assessment Program (FSAP). Zakladnim
cilem FSAP je identifikovat silné a slabé stranky finan¢niho sektoru a jeho systémové problémy a ukazat
oblasti, které¢ musi byt dale zlepSeny, aby se finan¢ni sektor dale rozvijel a byl stabilni. Toto hodnoceni
provadgji spoleéné IMF a WB (CNB, 2010, on line).
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m  zvySitsoukroméivladniuspory v USA. U soukromych investic uzk ¢aste¢nému
zlepSeni doslo s tim, ze se ocekava, ze dopady krize na spotiebni chovani
v USA budou trvalejsiho razu. U vefejného dluhu je tieba teprve konat, coz
by eventualné vedlo jak k vétsi stabilité americké ekonomiky, tak k urovnani
globalnich nerovnovah;

m zlepsitsocialni systém, posilit corporate governance, tj. efektivnost soukromého
sektoru, a zavést reformy ke zlepseni piistupu k avérim pro domacnosti a malé
a stiedni podniky v Cing. To podpoii jak efektivitu ¢inské ekonomiky, tak
odstrani pti¢iny globalnich nerovnovah;

m opustit exportné orientovanou strategii ristu smérem k ristu zaloZenému na
domaci poptavce v fade rozvijejicich se trhi. Tato zména hospodaiskych politik
bude patrné pozadovat také tpravy meénovych kurst tak, aby byla zachovana
vnitini 1 vnéj§i rovnovaha. Zde se v zasadé vychazi z faktu, ze samotny piebytek
bé&zného étu neni vyrazem ekonomického uspéchu. Rada rozvijejicich se trhi
navic jiz dostatecné posilila své vnéjsi ekonomické pozice a makroekonomické
politiky a vzhledem k ocekavanému ristu by se mohly vice spoléhat na doméci
poptavku a nechat své prebytky bézného uctu klesnout;

m pokud zlstanou ceny ropy vysoko, maji nektefi ropni exportéii prostor pro
zvySeni domaci poptavky a vydajii na socidlni infrastrukturu. I tyto postupné
zmény poptavky by byly usnadnény upravou ménového kursu ve smyslu
vylepSeni sménnych relaci téchto zemd;

m krize dale posilila nutnost tivah o vylepSeni a posileni prostredkli globalni
likvidity. Tyto nové prostiedky likvidity by zejména snizily snahu nékterych
zemi akumulovat devizové rezervy, které dnes znacné piesahuji skute¢né
potieby.

Opatieni piijatd G-20 predpokladaji tedy tésnou soucinnost s Mezindrodnim
meénovym fondem (2009a). Rovnéz IMF se od roku 2008 angazoval v pomoci zemim
pii feSeni finan¢ni krize a poskytoval v této souvislosti rekordni pljcky. Potiebny
rozsah téchto pijcek pak vyvolaval otazky, zda jsou jeho zdroje dostate¢né, a nakonec
doslo v dubnu 2009 i k zavazku zemi G-20 ztrojnasobit zdroje’ pro event. pujcky
v budoucnosti. Jiz pti summitu G-20 ve Washingtonu (listopad 2008) a posléze rovnéz
v Londyné (duben 2009) se staty G-20 dohodly na nutnosti vytvofit novou finan¢ni
architekturu. Na jeji tvorbé by se méli podilet jednotlivi narodni regulatofi, tvirci
standardll, mezinarodni finan¢ni vybory a soukromé subjekty, ptficemz roli IMF by byl
zejména dozor a pomoc ¢lenskym zemim fondu pfi dopliiovani neregulovanych oblasti.
Dhuraz byl od pocatku kladen na spole¢nou spolupraci IMF a vznikajicitho Vyboru pro
finan¢ni stabilitu v otazkach hodnoceni finan¢niho sektoru. Vysledkem dlouhodobych

9  Summit G-20 v Londyné v dubnu 2009 odsouhlasil navyseni zdroji IMF o 250 mld. USD od jednotlivych
¢lent do NAB (New Arrangements to Borrow), ¢imz doslo k jeho navyseni na 500 mld. USD (IMF, 2009,
on line). NAB je skupina dohod mezi IMF a 26 ¢lenskymi zemémi a institucemi o poskytnuti dodate¢nych
zdroji IMF k zajisténi stability mezinarodniho systému (IMF, 2003, on line). Sou¢asné s tim souhlasily staty
G-20 se zvysenim likvidity vydanim 250 mld. SDR, aby doslo skute¢né ke ztrojnasobeni kapacity zdroji
Fondu oproti situaci pted krizi (IMF, 2009a, on line).
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jednani ve fondu pak bylo schvaleni ptepracovaného ramce pro pijcky'® ve Vykonném
vyboru IMF v bfeznu 2009. Zakladnimi body této reformy jsou (IMF, 2009a, on line):

modernizace podminénosti poskytovani uvert, kterd by méla byt vice ptizpi-
sobovana podminkam jednotlivych zemi,

vytvofeni Flexibilni uvérové linky (Flexible Credit Line — FCL), ktera je
k dispozici zemim, jez spliuji urcité specifikované podminky (napft. udrzitelnou
vnéjsi pozici, na finanénim uctu dominuji soukromé toky kapitalu, vyrovnané
vefejné finance a udrzitelny vetejny dluh, efektivni kontrola v bankovnim
sektoru a dalsi podminky),

zlepSeni pohotovostnich nastroji pro piipad, Ze zemé nespliiuje podminky pro
uvér na zakladé FCL,

zjednoduseni nastroji ve vybaveé IMF, vypusténi téch, které nebyly Casto uzivany,
zdvojnasobeni limitu na 200 % ro¢ni kvoty a celkovy limit 600 % kvoty, coz
by mélo 1épe napomahat zemim pfi feseni jejich finan¢nich potieb,
prizptsobeni a zjednoduSeni nakladi spojenych s Gvéry napfi¢ jednotlivymi
facilitami.

Reformni usili IMF stvrdilo rovnéz zasedani Vyboru IMF v fijnu 2009 v Istanbulu,
které pozadalo IMF v tzv. Istanbulskych zavérech (Istanbul Decisions), aby se zaméfil
na Ctyfi oblasti reformy (IMF, 2009b, on line):

pfezkoumat mandét IMF s cilem zahrnout veSkeré makroekonomické politiky
a politiky tykajici se finan¢niho sektoru, jez ovliviiuji globalni stabilitu,
zhodnotit FCL z toho pohledu, zda navysené zdroje jsou dostate¢né pro plnéni
ukolu byt vétitelem posledni instance pro vice zemi, a rovnéz zhodnotit, zda
vytvoteni naptiklad FCL mize pomoci fesit problematiku globéalnich nerov-
novah, kdy né¢které zemée si vytvareji zna¢né rezervy pro piipadnou krizi,

IMF podporuje navrh G-20 pomoci se vzdjemnym hodnocenim politik, jez
predstavuje pro IMF novy typ multilateralniho dozoru,

Vybor IMF rovnéZ podpofil zménu v governanci odsouhlasenou G-20, kdy
by mélo dojit k posunu v hlasovacich kvotach v ramci IMF o minimalné
5 % od zemi ,,predimenzovanych® v zastoupeni k zemim v tomto smyslu
,poddimenzovanym.*

Pii feSeni globalnich rovnovah se pomérné jednoznacéné zdd, Ze odpoveédnost
za jejich feSeni zlstava v rukach jednotlivych vlad. Role Mezinarodniho ménového
fondu se posiluje zejména v jeho posilené pravomoci dohledu, coz vykonny feditel
fondu Dominique Strauss-Kahn (www.imf.org) vyjadtil jako ,,dvoji uloha netinavného
konstatovani pravého stavu véci a duvéryhodného poradce (ruthless truth-teller and
trusted policy advisor)“. Fond se musi vice nez diive zamé&fit na ty globalni a systémové
zalezitosti, které by mohly zustat bez povsimnuti, nebo zdmérn¢ opomenuté individu-
alnimi narodnimi vladami. Za timto uéelem musi IMF posilit sviij mandat Gipravou
systému rozhodovani i vazeni hlast.

10 V angli¢ting IMF’s nonconcessional lending reform.
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Z dosavadnich krokd na urovni IMF i jinych organizaci vyplyva, Ze ackoliv se
snazi hrat roli koordina¢niho mechanismu slozitych a casto obtizné prosaditelnych
reformnich krokt a programd, ,,zlistava feSeni globalnich nerovnovah a jejich pficin
na vladach, nikoliv na jejich mezinarodnich setkavanich. Mezinarodni systém dovolil
vladam vybudovat vestavéné nerovnovahy a bude jim to umoznovat i nadale. Soucasna
krize vSak jasné ukézala rozdil mezi tim, co je politicky vhodné a prosaditelné,
atim, co je ekonomicky spravné a udrzitelné“ (Dunaway, 2009, s. 29). Pravé zde by
se méla globalni governance dale rozvijet.

Zavér

Jak tedy pohlizet na ob& uvedena fora z hlediska shora polozené otazky, zda svétova
finan¢ni a ekonomicka krize vede k posileni nadnarodnich prvkt ekonomické gover-
nance? Jiz vznik a existence G-20 je saim o sobé projevem staty pocitované nutnosti
spolupracovat k lepSimu zvladani objemu a rozsahu trhi, projevem moznosti v ramci
tohoto spoleCenstvi lépe snizovat nejistotu ekonomickych subjektdi, minimalizovat
transakéni néklady a zabranit trznim selhdnim v disledku moZznosti mezinarodni
kooperace, kolektivni akce a jednodussiho feSeni problémi." Jako kazdé mezina-
rodni vyjednavani vSak i toto nardzi na rozdilné zajmy a postoje svych ucastnikli. Na
jednani v Pittsburghu v zati 2009 se napftiklad projevil nesoulad mezi zemémi v otdzce
schvaleni ,,stropu® pro manazerské bonusy ve finan¢nich institucich a dalSich otazkach
regulace financnich trhi. Zatimco Némecko a Francie mély k t€émto otdzkam radikalni
pristup, u Velké Britanie a USA pievazoval pfistup mirnéjsi.'? Zatim posledni, torontsky
summit stejné tak napiiklad ukazal, ze pres snahu hledat spole¢na feseni se vSemi vyse
uvedenymi pozitivy maji jednotlivé staty casto velmi odlisné piredstavy napiiklad
o dal$im postupu na cest¢ k zotavovani svétové ekonomiky: Némecko se svym
postojem do roku 2013 snizit dluh na polovinu a od roku 2016 tento dluh dale snizovat
se pomérné 1isi od nazorh jinych zemi, které zadaji, aby se ptili§ rychle neustupovalo
od stimula¢nich vydaji ze strany vlad. USA se tak sice napiiklad pfihlésily k nutnosti
redukce zadluzeni, avSak soucasné kladou dliraz i na vydaje, aby se zachoval rist, a to
i za cenu pozd¢jsiho snizeni deficitu. Oboji pfistup ma své opodstatnéni: snizeni vydaja
— navic ve vSech ekonomikach soucasné — by mohlo svét opét uvrhnout do recese,
pokracujici vydaje vlad, resp. jejich zadluzovani miize byt potrestano financnimi trhy
v podobé¢ vyssich urokt pii ptijéovani na téchto trzich. Velka Britanie neuspéla se svym
navrhem uvalit na banky zvlastni dan.

Skupina G-20 tak zistala u proklamaci, kter¢ budou dale diskutovany na
stejné platform€ na podzim 2010 v Soulu. Tyto vrcholné schizky potvrdily, Zze najit
spolecné, skutecné globalni feSeni, se kterym by se ztotoziiovaly vSechny staty, bude
vice nez obtizné. USA mezitim jiz jednostranné zareagovaly pfijetim pomérné razantni
bankovni regulace. V Cervenci 2010 pak americky prezident Barack Obama podepsal

11 Takto obecné charakterizuje Gilpin (2001, s. 82-93) jakykoli mezinarodni rezim, coz lze ptirozené aplikovat
ina G-20. Sam Gilpin (2001, s. 82-93) pak cituje znamé dilo: Keohane, R.O. After Hegemony: Cooperation
and Discord in the World Political Economy. Princeton : Princeton University Press, 1984.

12 G-20: zatim zadna revoluce, 2009.
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jeji kone¢nou verzi, a 1 kdyz oproti ndvrhu nakonec neprosadil zdanéni bank a rovnéz
umoznil bankam investovat az 3 % kapitalu do hedgeovych a privatnich fondd, je tato
regulace povazovana za nejvetsi reformu bankovnictvi od 30. let dvacatého stoleti, tedy
od doby skonceni Svétové hospodaiské krize a od pfijeti Glass-Steagallova zakona
v roce 1933, ktery oddélil komer¢ni a investi¢ni bankovnictvi (Skidelski, 2010, on line).

Ackoliv se staty nadale zavazuji ke globalnimu feSeni (u regulace finan¢niho trhu
na platformé mezinarodniho spolecenstvi G-20), projevuji se v této skupiné znacné
rozdily v samotnych zakladech ekonomickych systémil zemi a jejich ristovych strate-
giich. Jak ukézalo obdobi pted souasnou krizi, nelze tyto rozdily snadno piekonat
ani v situaci, kde existuje deklarovana shoda na mezinarodni urovni. Tam, kde feSeni
nardzi na politickou prosaditelnost opatieni, nutnost vysvétlit kroky voli¢lim a obétovat
narodni z&jmy pro stabilitu vagné formulovaného a tézko pochopiteln¢ho globalniho
fadu, opada Casto i ptivodni iniciativa. I zde ovSem miiZze byt soucasna krize vnimana
také jako prilezitost: Dlouhodobé prizkumy OECD (2009, s. 7) ukazuji, Ze ,,eckonomické
krize mohou podpofit dlouho odkladané reformy, jelikoz $patné ekonomické podminky
ukazuji, ze dosavadni politiky nejsou nadale udrzitelné. Krize vyvolavaji stupen naléha-
vosti, ktery oslabuje opozici reformnich krokl a zvysuje naklady dalsiho oddalovani
reforem.” Zemé zasazené hlubokou krizi Casto zacdinaji liberalizovat i oblasti, které
pro né pied krizi byly politicky nepfijatelné. ,,Ackoliv se vlady v dobé krize logicky
zabyvaji vetejnou podporou ekonomického riistu a zachranou pracovnich mist, mély
by ziistat velmi opatmé k projeviim ekonomického nacionalismu a v kontextu vyse
feceného prozkoumavat moznosti narodni i mnohostranné shody v novych otazkach.*

Co se tyka vice formaln¢ i vécné etablované Casti global governance — mezina-
rodnich organizaci, zda se, zZe prozatim narazeji na omezeni svého mandatu, ktery
je opraviiuje vykonavat urcité Cinnosti pro své Clenské staty, nikoliv Clenské staty
omezovat v jejich akcich. Navic je pro fungovani mezinarodniho ekonomického
systému piiznacné, ze ekonomicka governance a jeji jednotlivé stupné se buduji spise
vzdy az ex post vaznym ekonomickym otfestim nez jako programové budovani stavby
ex ante. Vzhledem k zavaznosti soucasné krize lze ale oCekavat, Zze tam, kde staty
svou aktivitu zatim plné nerozvinuly (napf. koordinovany finan¢ni dohled a pravidla
na globalni Grovni), k posileni global governance dojde. Vzhledem ke komplexnosti
problémt, které odhalila soucasnd krize, 1ze vSak na tomto misté¢ zejména doporucit
uzs§i vzadjemné vazby mezi jednotlivymi institucemi global governance. Namisto
dosud platného piistupu mezinarodnich organizaci specializovanych na urcity segment
globdlni reality by IMF mél spolupracovat piedevsim s Organizaci pro ekonomickou
spolupraci a rozvoj (OECD), Svétovou obchodni organizaci (WTO) a Bankou pro
mezinarodni vyrovnani (BIS). Na konkrétnich doporucenich by se mély podilet
1 instituce regionalni governance, jako je Evropska unie (resp. Evropska ménova unie)
nebo Chang Mai Initiative, budujici spole¢né devizové rezervy v oblasti jihovychodni
Asie. Respektovani téchto doporuceni muze posilit ulohu global governance i ve chvili,
kdy zasadni rozhodnuti a kroky nadale ziistavaji na urovni narodnich stati — coz autofi
povazuji za v zasad¢ spravné. Ale také v situaci, kdy individudlni rozhodnuti ndrodnich
statli poskozuji stabilitu globalniho systému — zde se autofi jednoznaéné ptiklanéji
k vys8i systemické uloze nadnarodnich prvki governance pii hodnoceni moznych rizik
a nutnosti jejich predchéazeni.
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IMPACT OF THE CURRENT ECONOMIC CRISIS ON THE INSTITUTIONAL
LAYOUT OF GLOBAL ECONOMY

Abstract: Even though the efforts to foster global economic governance have been a long-
standing issue of global economic policies, their effectiveness has been questioned by the
current crisis. The crisis has revealed many systemic issues that would require global solu-
tions on the one hand, but on the other hand, these solutions are more difficult to achieve.
Based on an analysis of basic systemic issues of global trade and finance, the aim of this
paper is to explore whether the current crisis leads to fostering supranational features in
global economic governance. The issue is first studied at the theoretical level the outcomes
of which are subsequently applied to recent evolutions in global governance, which seems
to be the most appropriate level to face global systemic issues. According to the authors,
more supranational features should be reflected namely in a more effective and inten-
sive coordination of macroeconomic policies of systemically important countries in order
to keep the global economic system stable. In the conclusion, the authors try to make
a specific recommendation for the eventuality that the hypothesis on stronger suprana-

tional coordination cannot be fully confirmed.
Keywords: Global Governance, Financial Globalization, Global Imbalances, IMF, G20
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