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Medzinarodny menovy fond - vplyv finan¢nej krizy na riadenie a finan¢né
zdroje

Na vzniku Medzinarodného menového fondu sa dohodli zastupcovia 44 krajin na

zasadnuti Medzinarodnej a finan¢nej konferencie v meste Bretton Woods v USA dna 22. jula

1944. Hlavnym cielom bolo predist’ d’alSej svetovej hospodarskej krize po krize v tridsiatych

rokoch. Oficialne v§ak MMF vznikol v decembri 1945, kedy prvych 29 ¢lenov podpisalo

Clanky dohody a svoju ¢innost’ zagal 1. marca 1947.

Tab. 1 Vyvoj poctu ¢lenskych krajin MMF

Rok 1945 1955 1965 1975

1980 1985 1990 2005 2010 2015

Pocet 29 56 102 126
¢lenskych
krajin

MMF

138 147 151 184 187 188

Zdroj: vlastné spracovanie podl'a IMF: List of Member

Medzi zékladné ciele, ktorymi sa MMF riadi pri kazdom svojom jednani a prijimani

rozhodnuti patria:

e podpora medzindrodnej menovej sucinnosti stalou inStituciou, ktord sliZi na

zabezpecenie mechanizmu

konzultacii a spoluprace v medzinarodnych

menovych otdzkach clenskych krajin,

e ulah¢ovanie rozmachu a vyrovnaného rastu medzinarodného obchodu a tak

prispievat’ k podpore a udrzovaniu vysokého stupnia zamestnanosti a realneho

dochodku, ale aj k rozvoju vyrobnych zdrojov vSetkych ¢lenov ako prvoradych

cielov hospodarskej politiky,

e podpora kurzovej stability, udrzovanie devizovych dohdod medzi clenmi

a zabranovanie konkurenénému znehodnoteniu meny,
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pomoc pri ustanoveni mnohostrannej ststavy platieb pre bezné transakcie
medzi ¢lenmi a pri odstranovani devizovych obmedzeni, ktoré brania rozvoju
svetového obchodu,

dodavanie dovery Clenom tym, ze im budu za uréitych podmienok docCasne
pristupné vSeobecné zdroje MMF na néapravu poruch vo vyrovnanosti ich
platobnych bilancii,

vsulade svysSie uvedenym skracovat’ trvanie azmiernovanie stupia

nerovnovahy v medzinarodnych platobnych bilanciach ¢lenov.

Cinnost MMF

V priebehu ¢innosti MMF sa situacia na medzinarodnych finanénych trhoch menila

a MMF sa snazil pomahat’ ¢lenskym krajindm pri rieSeni novovzniknutych problémov. Tym

sa jeho aktivita postupne rozsirovala aj do d’alSich oblasti a v suCasnej dobe sa okrem uz

spomenutych cielov zameriava aj na:

vytvaranie novych prostriedkov medzinarodnej likvidity (SDR),
pomoc pri rieSeni problémov tykajacich sa zadlzenosti rozvojovych krajin,

vyskumnt, informacénu a poradensku ¢innost’.

MMF bol v poslednych rokoch niiteny ¢elit’ nahlym a prudkym krizam, a preto, aby sa

zabranilo ich vzniku, zacal MMF klast’ vel'ky doraz na prevenciu. Prevencia sa sklada

predovsetkym z tychto 4 oblasti:

1.

2
3.
4

dohl’ad,
transparentnost’,
preventivne programy,

technicka pomoc.

Dohlad nad hospodarskou situaciou krajiny je povazovany za jeden z najddlezitejSich

nastrojov v prevencii pred krizami a predstavuje zakladnu aktivitu MMF. Cielom dohladu je

identifikacia potencialnych problémov v predstihu a zabranenie ich rozvinutia do krizy.

Presvedcenie, ze nedostatok transparentnosti prispel ku krizam v 90. rokoch 20.

storoc¢ia, podnietilo zasadni zmenu V pristupe MMF, ale i ¢lenskych statov. MMF vyvinul

Standardy spojené s transparentnostou.



Preventivne programy st formalne programy, kedy clenska krajina dopredu ohlési
umysel, ze v priebehu existencie nebude Cerpat’ finanéné zdroje Fondu.
Technicka pomoc je jednou z najperspektivnejSich ¢innosti MMF. Vo vécésine

pripadov je poskytovana bezplatne.

MMF taktiez vypracoval dokument nazvany Prvé ulohy krizy, ktory bol venovany
perspektivnym opatreniam. Hovori o tom, Ze vyhnutie sa finanénym krizam nie je vzdy
mozn¢é a pri rieSeni krizy sa zaobera nasledovnymi oblastami:

e poskytovanie rad a docasna podpora vSetkym ¢lenom, ktori ju potrebuju,
e analyza situdcie, upevnenie financného systému tak, aby sa podobna kriza
neopakovala,

e vybudovanie novej medzinarodnej financnej architektary.

Riesenie kriz

Pred rokom 1982 nemal MMF vyznamnu ulohu pri rieSeni kriz. Jeho angazovanost
bola limitovand len na poskytovanie finan¢nej pomoci. V roku 1956 poskytol MMF finan¢né
prostriedky Styrom krajindm, ktorych sa dotkla suezské kriza, o povazujeme za prva vinu
p6zicky na financovanie r6znych rozvojovych projektov a investicii, poskytuje len docasné
prostriedky na zvladnutie problémov spojenych s nerovnovahou platobnej bilancie, ktoré
moézu byt vysledkom réznych deformacii v ekonomickom systéme. Pomoc sa poskytuje vzdy
s cielom odstranit’ pri¢iny problémov a tazkosti, aby dana krajina vyzadovala finan¢nu
pomoc od MMF len prechodne.

Od roku 1954 MMF neposkytuje svoje financné prostriedky ,,zadarmo*, ale viazu sa
na ne Strukturdlne podmienky, ktoré maju zabezpecit’ celkovl stabilitu Clenskej krajiny.
V pripade, Ze je Stat zasiahnuty financnou krizou, oficidlne poZiada o pozicku, naco MMF
a vlada otvoria jednanie o ekonomickom programe, ktory je popisany v predbeznej zmluve
s MMF. MMF tento program, ktory je programom vlady snaziacej sa o ziskanie podpory
Z jeho strany, hodnoti a Specifikuje potreby vyplyvajuce z platobnej bilancie. Za rieSenie kriz
si zodpovedné jednotlivé dlznicke krajiny. Vyzaduje sa stanovenie potrebnych podmienok,
tzv. kondicionality a spdsob, ako dosiahnut’ stanovené ciele programu.

vvvvv

kondicionality. Medzi kl'icové prvky tejto revizie patrilo: modernizacia kondicionality tak,
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aby bola prisposobena roznej vyspelosti ¢lenskych krajin, Flexible Credit Line (FCL), nova
Giverova linka pre §tity so silnymi zékladmi a silnou politkou, ktoré splihaju prisne
kvalifika¢né kritéria, zlepSenie Stand-by Arrangements pre krajiny, ktoré sa nekvalifikuja pre
a zjednodusenie Struktury nakladov a splatnosti, zjednoduSenie nastrojov pre poskytovanie

poziciek, reforma facilit pre nizkoprijmové krajiny.

Globalna finan¢éna Kkriza

Globalna financ¢na kriza, zacala uz v roku 2007 poklesom na americkom trhu hypoték,
bezpochyby otestovala schopnost’ Fondu obstat’ vo svojej tllohe ako centralna medzinarodna
inStitacia pre dohl'ad nad globdlnym monetarnym systémom. Z hypotekdrneho trhu USA sa
predajom tzv. sekuritizovanych cennych papierov preniesla do celého sveta. 15. septembra
2008 sme boli svedkami padu jednej z najviacsich investicnych bank v USA Lehman Brothers
a nasledne aj dalSich. VysSlo najavo, ze tzv. toxické aktiva drzia aj najvicSie a
najdoveryhodnejsie banky po celom svete. Nedovera na financnych trhoch sa stupiiovala a
dopady krizy na realnu ekonomiku sa zacali prejavovat. Globdlne finanéné trhy zachvétila
panika odraZajlca neistotu, ako sa bude riesit’ situdcia institucii, ktoré sa dostanu do tazkosti.
Zacal sa spomal'ovat’ hospodarsky rast, medzinarodny obchod a nasledovalo zvySenie
nezamestnanosti. Centralne banky a vlady zacali vytvérat’ tzv. zdchranné balicky, ktoré mali
ekonomikdm dodat’ potrebnu likviditu a zmiernit’ dopady krizy.

V predkrizovych rokoch vicsina krajin dosahovala vysoky ekonomicky rast zaloZeny
na raste produktivity prace a stabilnej inflacii. Kratkodobé urokové sadzby boli nizke, a to
vd’aka vhodnej menovej politike. Dlhodobé urokové sadzby boli tiez na nizkej Urovni
v dosledku tzv. globalnych nerovnovéh. Kapitdlové toky krajin s vysokymi rezervami
plyntcimi do USA stimuloval zaujem oficidlnych investorov o bezpecné americké vladne
cenné papiere, ¢im sa udrzoval ich nizky vynos. Sukromni investori preto zacali vyhl'adavat
vysSie vynosy. Na zaklade vysokého dopytu a optimistickych oCakavani financny systém
vytvaral nové Struktiry a nastroje, ktoré zdanlivo pontikali vys$§i vynos za primeraného rizika.
V skuto€nosti vSak boli omnoho viac rizikovejsie, ako sa zdali. V tomto prostredi poklesla
trhovd disciplina, ur€itd zodpovednost bola presunutd na ratingové agentiry a systém
kompenzacii vo financnom sektore bol zalozeny na kratkodobych ziskoch, ¢o len posiliiovalo

rizikovu tendenciu.



Institucie finan¢nej regulacie nezachytili koncentraciu rizika a nezdravé podnety, ktoré
stali za prudkym rastom finan¢nych inovacii. Makroekonomicka a finanéna stabilita boli
posudzované osobitne, pricom Makroekonomicka cCast’ sa zameriavala na udrzanie nizkej
a stabilnej inflacie a dosiahnutie ekonomického rastu a finan¢na stabilita bola spita najméa
s bankovym sektorom. Nikto vSak uz nebol schopny vidiet’ SirSie suvislosti, ako napriklad rast
uverov a cien nehnutel'nosti spésobujuce mimoriadne rizika a i.

Vzhl'adom na to, ze tito kriza sa prejavila vo vSetkych c¢lenskych krajinéach,
zabezpecila sa tym vyznamna politickd podpora presadeniu potrebnych zmien. Na vyrocnom
zasadnuti MMF v Istanbule v oktobri 2009 predlozil generalny riaditel’ dokument obsahujtci
viziu na d’alSie obdobie, ktora sa ststred’'uje na Styri oblasti, a to:

e reviziu mandatu,
e finan¢nu ulohu fondu,
e dohl'ad a spravu,

e riadenie.

Mandat MMF

Posledna globalna kriza ukézala, Ze jej pri¢iny mali len veI'mi mélo spolo¢né s beznym
uctom platobnej bilancie a kurzovymi pohybmi, ¢o je tradi¢na oblast, na ktord sa MMF
zameriava. Z tohto dovodu bol MMF vyzvany posudit’ mozné rozsirenie mandatu, a to tak,
aby bol schopny plnit’ ulohu straZcu globalnej makrofinancnej stability. To sa dotyka najma
problematiky financného uc¢tu platobnej bilancie a financnej stability.

Novo sa zacina uvazovat aj otom, ze MMF by mal mat’ hlavnt tlohu v oblasti
finanénej stability. Rozsirenie mandatu o tato oblast by znamenalo prehibenie spoluprace
s Financial Stability Forum, ktoré by venovalo pozornost mikrooblasti a koordinacii
problematiky medzinarodnych Standardov, zatial’ o fond by sa zameriaval na makrootazky.
Tato skutocnost’ je prirodzenou reakciou na limitovani spoluprdcu medzi narodnymi

finan¢nymi regulatormi.

Finanéna aloha MMF

Kriza taktiez ukdzala, Ze oficialna likvidita a p6zic¢ky boli poskytované nedostatocne,
a ze chyba moznost’ nového typu poistenia. Krajiny sa bez neho snazili poistit’ samé, a to

prostrednictvom nadmierneho hromadenia rezerv, regiondlnych swapovych dohdd, c¢o
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narusovalo optimalnu alokaciu kapitalu. V savislosti s vysSie uvedenym sa otvorila diskusia,
¢i by nemal MMF vykonavat lohu globalneho veritel'a poslednej inStancie, a tym by sa
mohol zamedzit’ vznik a Sirenie paniky pri vypuknuti finan¢nej krizy. Podstatnou otazkou je

vSak problematika jeho zdrojov a mechanizmu fungovania.

Zdroje MMF

Podl'a odhadu MMF boli dostupné zdroje pred vypuknutim krizy vo vyske
250 mld. USD. S postupom finan¢nej krizy aj do realnej ekonomiky zacalo byt postihnutych
stale viac krajin, ¢o sposobovalo rast obavy, ¢i bude MMF schopny uspokojit’ poziadavky
v stlade so svojim mandatom. Preto akciondri posilnili disponibilné zdroje fondu na
trojnasobok, teda 750 mld. USD. Na zvysenie globalnej likvidity boli tiez alokované SDR,
ktoré dosiahli historicka vysku 317 mld. USD.

Fond prisl'abil pozicky vo vyske 172 mld. USD. Od jari do jeden 2009 sa Cerpanie
zvysilo z 32 mld. USD na 53 mld. USD, ¢o vSak dokazuje, Ze skutona potreba nebola
zd’aleka tak vysokd, ako sa predpokladalo.

Uverovy ramec

S ohl'adom na dopady krizy na jednotlivé krajiny sa dostala do popredia otazka
pristupu k zdrojom MMEF, kde doposial najvic¢Sou zmenou bolo ustanovenie Flexibilnej
uverovej linky (Flexible Credit Line/FCL).

Za vznikom FCL moéZeme vidiet' najma prevladajuci pocit po vypuknuti krizy, Ze
ur€itd forma poistenia je potrebnd a ziaduca. FCL je zamerand na krajiny so silnymi

ekonomickymi zakladmi, a teda pristup k nej nevyzaduje schvalenie programu.

Dohlad

Po azijskej krize v roku 1997 bola zvySena pozornost’ zamerana na finan¢ny sektor.
MMF spolu so Svetovou bankou zacali Programy hodnotenia finanéného sektora (Financial
Sector Assesment Program/FSAP) na posudenie makrofinanénych vizieb a bolo ustanovené
Forum pre finan¢nu stabilitu na podporu vymeny informadcii a spoluprace medzi finanénymi

dohl'admi. Ziadne z tychto usporiadani viak neposkytlo dostatoéné varovanie v ase pred



krizou v roku 2008. Dohl'ad bol roztriesteny medzi MMF, BIS a FSF a predkladal len neurcité
zavery o rastucich rizikdch v medzindrodnom finan¢nom systéme.

Integracia roztriesteného dohl'adu spociva v spolupraci MMF s FSB (Financial
Stability Board). MMF vykonava dohl'ad nad globalnym financnym systémom, monitoruje
a vyhodnocuje, ako narodné institicie realizuji odporucené zmeny v oblasti dohladu
a reguléacie finan¢ného sektora, zatial’ ¢o za spracovavanie dohliadacich a regulatornych zésad
a standard zodpovedd FSB. Spomenuté institucie spolocne navrhujii zmeny odstraiujuce
proticyklickost’ regulatornej politiky a tiez spolupracujii na globalnom systéme vcasného
varovania. V roku 2009 bol uskuto¢neny pilotny projekt globalneho v¢asného varovania
(Early Warning Exercises/EWESs), kde prvykrat MMF spojil svoje makrofinanéné skusenosti
s regulatornym a dohliadacim zdzemim FSB.

Dalsou zmenou v dosledku krizy je vicSia integracia dohladu nad finanénym
sektorom s makroekonomickym dohladom, ato najmid z dovodu podcenovania spojenia
medzi makroekonomickymi rizikami a vyvojom na domacich a medzinarodnych finan¢nych
trhoch.

V neposlednom rade mala posledné finan¢na kriza aj dosah na medzinarodnt finan¢na
architektiru, ¢o sa prejavilo v prevzati iniciativy G-20" od predoglej G-7. Udialo sa tak najma
preto, ze kriza odhalila chybajiceho politického vodcu, ktory by koordinoval politické
rozhodnutia a stratégiu.

V stcasnej dobe sa kladie vel'ky doraz na predpovedanie vzniku financej krizy, ale tieZ
na formuléciu hospodarsko-politickych opatreni, ktoré znizuju zranitel'nost’ krajiny finanénou

krizou a doraz sa kladie aj na redukciu jej negativnych dosledkov.

1 G-20 tvoria: Argentina, Australia, Brazilia, Kanada, Cina, Francuzsko, Nemecko, India, Indonézia, Taliansko,
Japonsko, Mexiko, Rusko, Saudska Arabia, Juzna Afrika, Juzna Korea, Turecko, Velka Britania, USA a EU
zastupena Europskou komisiou a ECB.
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