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Abstrakt

Financ¢na kriza z roku 2008 postihla tak rozvinuté, ako aj rozvijajice a rozvojové
krajiny. Sucasne odhalila potrebu reformovat medzinarodny menovy systém a
medzinarodnych menovych institucii. Predstavitelia Statov skupiny G-20 sa snazili reagovat’
na vzniknutu situaciu na najvyssej politickej urovni a na summite v novembri 2008 polozili
zéklady koordinovanej akcie. Sucastou je i reforma medzindrodnej financnej a menovej
architektiry, a teda aj Medzinarodného menového fondu. V ¢lanku sa zameriavame na

strednodob1 stratégiu MMF.
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Abstract

The financial crisis from 2008 hit advanced economies as well as economies of
emerging and developing countries. At the same time, it revealed the need to reform the
international monetary system and international monetary institutions, too. The
representatives of G20 tried to respond to the situation at the highest political level and at the
summit in November 2008 laid the foundations for coordinated action. The reform of the
international financial and monetary architecture and the International Monetary Fund form

part of it. The article focuses on the IMF's medium-term strategy.
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Uvod

Udalosti 90-tych rokov si vyziadali ur¢ité kroky, ktoré MMF realizoval, avSak tie
neboli vzdy povazované za adekvatne a Casto vyvolavali jeho kritiku. Pri prilezitosti 60.
vyrocia vzniku MMF (rok 2004) bola otvorena diskusia o budicom smerovani MMF a jeho
sebareflexii. Mnohi odbornici oceniovali rychlu adaptaciu sa MMF, hoci sa zdoéraziovalo, ze
tato institiicia bola udalostami dotlacena do novych tloh, ktoré predtym nevykonavala. Krizy
ekonomik dynamicky sa rozvijajicich krajin v 90-tych rokoch si vyziadali vysSie poziadavky
na transparentnost’ dat, dodrziavanie Standardov, silnejsi financny sektor, zatial’ Co teroristicky
utok z 11. septembra 2001 ho posunul do boja proti terorizmu a praniu $pinavych penazi.
Uloha Fondu v nizkoprijmovych krajindch sa rozsirila o stratégie zniZzovania chudoby
Vv tychto ekonomikach s poziadavkou na lepSiu koordinaciu s medzinarodnymi instituciami,
verite'mi a celou ob¢ianskou spolo¢nost’ou.

Aj pod vplyvom kriz 90-tych rokov sa postupne vynarala otazka, ¢i je Fond dostatocne
pripraveny celit makroekonomickym vyzvam, ktoré by mohli nastat’ v buddcnosti, napr.
globalnej platobnej nerovnovahe, vypuknutiu kriz prejavujucich sa na kapitalovom uéte
¢lenskych krajin ¢i podiel’at’ sa na pomoci krajinam, najmé nizkoprijmovym, integrovat’ sa do
svetového hospodarstva.

Aby Fond, metaforicky povedané mohol drzat’ krok s rychlo sa meniacim prostredim
svetovej ekonomiky, musel identifikovat’ a definovat’ svoje poslanie v nej. Fond teda musel
vypracovat’ stratégiu svojej reorganizacie, aby si vytvoril priestor pre d’alie naplianie svojich
cielov a uloh. V septembri 2005 vtedajsi generalny riaditel MMF Rodrigo de Rato zverejnil
oficialny dokument Sprdva o strednodobej stratégii Fondu', ktora stanovuje priority v jeho
¢innosti, stratégiu reorganizacie ¢i posilnenie legitimity.

V Sprdve o strednodobej stratégii Fondu boli definované nasledujuce tlohy
povazované za kl'aCové:

e Zefektivnit’ dohl’ad;
e Prispdsobit’ sa novym vyzvam a potrebam jednotlivych ¢lenskych krajin;
e Poskytnit’ pomoc pri budovani institdcii;

e Zabezpecit’ spravodlivejSie rozdelenie kvot a hlasovacich prav.

! The Managing’s Director Reportv on :che Fund’s Medium-term Strategy, September 15, 2005.
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Nazory na reformu MMF

MMF bol zalozeny pred 70 rokmi ako vrcholna inStiticia brettonwoodskeho
menového systému zaloZzenom na rezime fixnych kurzov. Jeho status sa pocas historie menil.
Po kolapse brettonwoodskeho menového systému a po revizii Dohody o MMF sa Fond stal
znamym ako ,,bojovnik® proti medzinarodnym dlhovym problémom v 80-tych rokoch 20.
storo¢ia. Na konci 80-tych rokov sa stal partnerom v boji proti chudobe. Napomahal
hospodarskej transformacii krajin vychodnej Eur6py a byvalého Sovietskeho zvédzu zaciatkom
90-tych rokov. Stal sa tiez nastrojom na prevenciu vzniku kriz a vystupoval ako manazment
kriz v tomto obdobi. Po 11. septembri 2001 Fond ziskal silnej$ie postavenie v boji proti
praniu Spinavych penazi a v boji proti terorizmu. Ostatna finan¢na a hospodarska kriza vsak
odhalila jeho nedostatky, ktoré vyvolali intenzivne debaty o jeho reforme.

Reformou MMF sa zaobera vel'ké mnozstvo odbornikov a vyskumnych pracovnikov,
pretoze ide o Ustrednt instituciu medzindrodného menového systému. Dovodom je aj to, ze
,»svet potrebuje silny a efektivny MMF ako hlavni multilaterdlnu inStitGciu zodpovednu za
medzinarodnii ekonomicku a finan¢nt stabilitu (Truman, 2006, s. 1). MMF zlyhal pri
efektivnom vykonavani svojej ulohy spravcu medzinarodného menového systému. Nasledne,
ako tvrdi Truman (2006, s. 1), Fond musel celit’ krize identity. Podobne i byvaly generalny
riaditel MMF Rodrigo de Rato podciarkol, Ze MMF je centridlnou institiciou globalnej
menovej spoluprace a potrebuje zmeny.

Z uvedeného vyplyva, Ze aj odbornici sa zhoduji v tom, Ze Fond musi prehodnotit’
svoju poziciu, ked’Ze ide o inStiticiu zodpovednu za medzinarodni ekonomickd a finanéna
stabilitu. Fond ako ,,zakladna instittcia v oblasti regulovania medzinarodnej menovej ststavy
napomaha pri vytarani systému mnohostrannych platobnych vztahov, pri odstrafiovani
devizovych obmedzeni a pri rozvoji medzinarodného obchodu* (Torma, 2000, s. 18), preto by
mal flexibilne reagovat’ na zmeny vo svetovej politike a ekonomike, no najma preto, lebo jeho
rozhodnutia ovplyviiujl systém ako celok.

Vo vseobecnosti mozno tvrdit’, ze va¢sina odbornikov a teoretikov sa zhoduje na tom,
ze MMF by mal prejst’ reformou, ale nezhodujt sa v obsahu reformy. Mnohi otvaraju otazku,
¢1 by mal Fond vykonévat’ proaktivnu tlohu v riadeni globélnej ekonomiky so zretelom na
menové kurzy, ¢i by mal byt jeho zaber ziizeny len na financnu stabilitu alebo naopak, ¢i by
jeho posobnost’ mala byt rozirena tak, aby obsiahol aj Gilohu znizovania chudoby. Dalej sa

odbornici zaoberaju tym, akym spdsobom by mala byt obnovena ¢innost Fondu v tom
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zmysle, aby lepSie odrazala integraciu vysSieho poctu ekonomik ako ustrednych hracov
vV medzinarodnom ekonomickom systéme a napokon rieSia otazku, ¢i su finan¢né zdroje
Fondu adekvatne.

Prvé debaty andzory na reformu MMF sa zacali objavovat’ na konci 20. storocia
a zaCiatkom 21. storocia. Lynch (2005) sa vyslovil, ze ,,misiou Fondu je predvidat’ financné
krizy, pokial’ je to mozné, a ak nie, tak pristapit’ k ich rychlemu a efektivnemu odstraneniu®.
| kriticic MMF, ktori sa dozaduju zuzenia mandatu MMF, zdoraziuji dolezitost’ jeho ulohy
vzhl'adom na finan¢né systémy.

Ako sme uz vysSie v texte spomenuli, odbornici zaoberajici sa reformou MMF, sa
nezhoduji v nazoroch na obsah reformy. Koncom 90-tych rokov boli zdéraznené nasledujice
priority v oblasti reformy MMF (Eichengreen, 1999, s. 45):

e MMF by mal pozi¢iavat’ za priaznivejSich podmienok tym krajinam, ktoré
pristupili ku krokom na znizenie zranitel'nosti v ase krizy;

e Ekonomiky tzv. emerging markets, ktorych finan¢ny systém je krehky, by
mali predchadzat’ kratkodobym prilevom kapitalu;

e Ekonomiky emerging markets by nemali zaviest’ pegged Exchange rate;

e MMF by nemal poskytovat velké zachranné balicky, ale mal by sa
zamerat’ na bezné iverove limity.

Boughton (2004, s. 10) zdoéraziuje iné priority reformy MMF:

e Posilnenie dohl'adu a systému v€asného varovania pred krizami;

e Navrhnut uverové programy s cielom obnovit’ pristup k trhu a zabezpecit
rast;

e Poskytovat’ poradenstvo a finanéntl podporu nizkoprijmovym krajinam,;

e Zlepsit efektivnost’ mandatu MMF.

Goldstein (2005a) vo svojej publikacii zdoraziuje nasledujuce prvky reformy:

e Posilnit’ zakazy pri manipulacii s menovymi kurzami;

e Lepsia identifikdcia nestladov akontrola mien krajin tzv. emerging
markets;

e Dat vicSiu vahu skorému varovaniu pred menovymi, bankovymi
a dlhovymi krizami;

e Obmedzit pozi¢iavanie v pripadoch vynimocného pristupu na pripady,

ktoré st skuto¢ne vynimocéné.
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Tieto nazory tykajtice sa reformy MMF su viac-menej nesurodé. Ako sme uz vysSie
spomenuli, niektori autori navrhuju zazit' pdsobenie MMF, a to tak, Ze Fond by sa zameriaval
najmé na rozvijajice sa ekonomiky, ekonomiky emerging markets a udrzatel'nost’ dlhového
zatazenia Ci zranitel'nost’ ich finan¢nych trhov.

King (Truman, 2006, s. 53) zastava nazor, ze MMF by mal zohravat’ viacsiu ulohu
V medzindrodnom menovom systéme: ,,Medzinarodny menovy systém by mal byt chdpany
nie ako subor bilateralnych vzt'ahov, ale ako multilateralna dohoda, ktora umozinuje malému
poctu klicovych hracov (vacsi pocet ako G-7) vzdjomnu komunikaciu. Myslim, ze by sme
mali prehodnotit’ tlohu MMF v medzindrodnom menovom systéme. Nie som presvedCeny, ze
budicnost’ Fondu je byt hlavne prilezitostnym medzindrodnym veritel'om poslednej inStancie
pre stredne prijmové krajiny postihnuté finanénou krizou®. King teda zdoraznuje, Ze tloha
Fondu v medzinarodnom menovom systéme by mala byt’ $irSia, ¢im by Fond viacej prispieval
ku kooperacii.

Pod vplyvom ostatnej finan¢nej a hospodarskej krizy sa Fond oznacoval za zastaraly,
ked'Zze nedokazal vcas varovat Clenské Staty pred jej vypuknutim a adekvatne reagovat.
Niekol’ko odbornikov vyjadrilo svoj nazor na zastaralost' ¢i nemodernost MMF. Podla
Rogoffa (Symposium, 2007, s. 10) uspe$nost MMF v minulosti spo¢ivala v tom, ze sa
dokazal pretransformovat’, resp. prisposobit’ svoju ¢innost’ a néstroje vyvijajicim sa potrebam
globalneho finan¢ného riadenia. SkutoCnost, Ze aj v sucCasnosti nastava potreba premysliet’
reorganizaciu jeho uloh a ¢innosti v medzindrodnom menovom systéme, by mala inSpirovat’
skor ku kreativite nez vyvolavat paniku. Podla jeho nazoru je v prvom rade potrebné
reformovat’ rozdelenie hlasovacich sil a s tym stvisiacich ¢lenskych kvot, aby sa zabezpecila
reflexia zmien vo svetovej ekonomike. Dalej navrhuje, Ze eurdpske §taty by sa mali vzdat
akéhosi privilégia zvolenia eurdpskeho generalneho riaditela Fondu. Rovnako by sa reforma
mala dotknut aj financovania, ktoré by malo byt’ zaloZené na udrzatel'nej baze.

Meltzer (ibid., s. 12) zdoraznuje, Zze Fond stratil svoju jasni misiu a ucel, ako aj
podporu mnohych c¢lenskych Statov, coho dokazom je aj to, Ze viaceré Clenské krajiny sa
utiekali skor k regiondlnym menovym fondom a inym bilateralnym dohodam, ako by sa mali
obratit’ na Fond a siahnut’ po jeho uverovych facilitich. MMF by mal byt’ teda reorganizovany
tak, aby mohol splnit’ tri ulohy: predvidat’ systémové krizy, zlepsit' kvalitu i kvantitu
informadcii, poskytnit’ impulzy pre prudentné finanéné spravanie.

Frankel (ibid., s. 12) nepovaZuje tito medzinarodnu inStiticiu za obsolentnq.

Podc¢iarkuje, ze Fond musel pocas svojej historie redefinovat’ svoju ulohu niekol'kokrat, a teda
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sa vyvijal spolu s dianim vo svetovom hospodarstve. MMF ma podla Frankela potencial
opitovne ziskat’ centralne postavenie v manazmente svetovej ekonomiky.

Do debaty 0 adekvatnosti a 0 opodstatnenosti MMF sa zapojil aj Eichengreen (ibid., s.
14), ktory uvadza, ze jeho najobl'ibenejsim vcasnym indikatorom bliziacej sa finan¢nej krizy
je pocet novinovych ¢clankov volajucich po zruseni MMF. Zaroven vyslovuje nazor, ze Fond
by sa mal v budtcnosti $pecializovat’ na dohl'ad a financovanie stredne prijmovych krajin,
ktoré maju prepojenie na medzinarodné kapitalové trhy, zatial' o Svetova banka by sa mala
Specializovat’ na poskytovanie grantov a technickej asistencie nizko prijmovym krajinam.
Eichengreen teda nevyjadruje suhlas s ndvrhom zli¢enia Fondu a Svetovej banky do jednej
inStitacie.

Garten (ibid., s. 14) v roku 2007 prizvukoval, Ze situacia vo svetovej ekonomike, kedy
dochddza k pomerne vysokému ekonomickému rastu, rozSirovaniu obchodu a investicii
a ktord je charakteristickd nepritomnostou systémovych kriz, nebude trvat' dlho a stcasne
predpovedal, ze potreba silnych medzinarodnych ekonomickych institicii vo svetovom
hospodarstve bude narastat’, pretoZze narodné vlady nebudi moct’ bojovat’ s prelievajicimi sa
krizami. V tejto suvislosti vyjadruje nazor reformovania a posilnenia MMF, i ked’ zdoraziuje,
ze politicky to znamend naro¢nu uUlohu, no vytvorenie Uplne novej inStitlicie by bolo
problematickejsie.

Mckinnon (ibid., s. 15) zastava nazor, ze MMF je stale ddlezitou medzinarodnou
inStitaciou, priCom zdoraziuje, Ze je GspeSny najmd v plneni ¢lanku VIII Dohody o zaloZeni
Medzinarodného menového fondu, atym je povinnost ¢lenskych S$tatov udrziavat
konvertibilitu bezné¢ho uctu. Podl'a Mckinnona by sa mal teda Fond udrzat’ a jeho zruSenie je
neopodstatnené.

Lachman (ibid., s. 16) sa tiez priklana k tomu, ze Fond zohra v budtcnosti dolezita
ulohu, a to najma v oblasti rieSenia kriz platobnych bilancii krajin tzv. emerging markets.
Whitman (ibid., s. 17) prirovnava Fond k institacii, ktora sa nachadza v stojatej vode a ktora
sa dostala do bezvetria? v dosledku flexibilnych menovych kurzov. Dan4 situacia viak nie je
nemennd a ak by doslo k zruSeniu MMF, redlne existuje moznost, Ze bude znova zavedeny
Vv budicnosti. Podl'a jej ndzoru Fond sa musi presadit’ v multilaterdlnom dohlade
a Vv neposlednom rade musi uznat, ze jeho politika typu ,jedna velkost’ sedi vSetkym*

Vv oblasti kondicionality musi byt modifikovana tak, aby sa brala do uvahy situacia kazdého

? Mysli sa tym obdobie pred Vypul(nut,im globalnej finanénej krizy.
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Clena a aby sa ¢lenské krajiny nevahali obratit’ na Fond v pripade vykazovania problémov
s platobnou bilanciou.

Krueger (ibid., s. 18) sa vyslovuje, Ze ak by bol Fond zruSeny, musela by sa navrhnut’
nova institicia, ktord by ho nahradila a zaroven dodava, Ze je vysoko nepravdepodobné, Ze
nova dohoda o vzniku danej institucie by bola taka efektivna ako dohoda o zaloZzeni Fondu.
Podobny nazor ma aj Ingves (ibid., s. 19), ktory tvrdi, ze je tazké najst ini organizaciu
schopnejSiu celit’ vyzvam, ktoré vznikaji v dosledku finan¢nej integracie a toto robi Fond
relevantnej$im ako kedykol'vek predtym. To, ¢o sa oCakdva od Fondu, je to, Zze dobehne
zameSkané tym, Ze prejde reformou. Zaroven dodava, Ze navrhy reformy tejto medzinarodne;j
institucie vyzeraju sl'ubne.

Zaujimavy je postreh Rotha (ibid., s. 21), ktory v roku 2007, teda pred vypuknutim
ostatnej finan¢nej krizy, vyslovil nazor, Ze po nasledujtcej financnej krize sa bude intenzivne
debatovat’” o novych uloh4ch a zodpovednosti Fondu, pretoze historia nas uci, Ze politika

znamena ucenie sa nie praxou, ale ucenie sa na zaklade robenia chyb a pohrom.

Vplyv finanénych kriz na ulohu MMF v medzinarodnom menovom
systéme

Globalizacia a finanénu globalizaciu nevynimajuc, sa stala typickou c¢rtou sucasnej
svetovej ekonomiky. Finan¢na integracia je vSak sprevadzana zvySenou frekvenciou vyskytu
finan¢nych kriz, ktorych vaznost' narastd. NavySe, pod vplyvom rasticej globalizacie sa
finan¢né t'azkosti jednej krajiny I'ahSie rozSiruju do regionu, resp. mozu mat’ vazny dopad na
celkovl finan¢nu stabilitu svetového hospodarstva. Riziku cezhrani¢nej finan¢nej nakazy sa
Vv ostatnych rokoch venuje zvySena pozornost. Dévodom je v neposlednom rade skutocnost’,
ze rychlost’ Sirenia sa ostatnej finan¢nej a hospodarskej krizy bola priam dramaticka.

Finanéné krizy, ktoré sa Sirili aj za hranice daného $tatu, sa za posledné tri dekady stali
charakterizujiicou ¢rtou medzindrodného finanéného systému. MMF v nich zohraval ustrednt
ulohu v snahe riadit’ tieto krizy a opét’ nastolit’ finanént stabilitu. KI'i¢ovou tlohou Fondu
bolo predovsetkym plnit’ funkciu tzv. medzindrodného veritel'a poslednej instancie, t.j. slazit’

ako zdroj nadzového financovania pre tie ¢lenské krajiny, ktoré celia finanénym a menovym
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krizam, alebo ktoré¢ stratili schopnost’ splatit’ svoj dih®. Copelovitch (2010, s. 3) konstatuje, ze
tato pozicia Fondu ho transformovala na jednu z najsilnejSich svetovych multilaterdlnych
institucii, iked treba poznamenat, ze je centrom kritiky tak zo strany rozvijajucich sa
ekonomik, ako 1z0 strany priemyselne vyspelych S§tatov. Fondu je vytykanych vela
nedostatkov, no najmi to, ze zlyhal pri riadeni globalnej financnej stability, pri zlom
diagnostikovani pri¢in (i rieSeni) finan¢nych kriz. Predmetom kritiky je i zhorSujuca sa
chudoba v rozvijajucich sa krajinach. Kritika MMF sa zintenzivnila najma v 90-tych rokoch
20. storo¢ia. Mnohi odbornici vtedy volali po obmedzeni ¢innosti Fondu a jeho tverovej
politiky, ako aj po reforme medzindrodnej finan¢nej architektiry s ciel'om eliminovat’ potrebu
dlhodobych pdzicieck Fondu v budicnosti aposilnit globalnu finanénu stabilitu

Vv nasledujucich dekadach.

Posledna finan€éna a hospodarska kriza a jej dopad na MMF

Vzhl'adom na to, Ze ostatna finan¢nd kriza postihla vSetky skupiny ¢lenskych krajin,
zabezpecila sa tym, paradoxne, vyznamna politickd podpora koordinovaného presadzovania
potrebnych zmien. To sa odrazilo aj v medzindrodnej finan¢nej architekture, kde od G-7
prevzala lohu reSpektovaného vodcu neformélna skupina G-20. | ked’ tato skupina krajin
nepredstavuje institucionalizované zoskupenie, ide o skupinu krajin, ktoré su schopné
poskytnut’ urychlene likviditu svetovym trhom.

Na vyro¢nom zasadnuti MMF v Istanbule v oktobri roku 2009 predlozil generalny
riaditel’ Dominique Strauss-Kahn novu verziu vizie na d’alSie obdobie, ktora sa sustred’'uje na
Styri oblasti, ato reviziu mandatu, financnu Ulohu fondu, dohlad asprdvu a riadenie
(Governance). Za povSimnutie stoji skuto¢nost, Zze s vynimkou revizie mandatu ostatné
navrhnuté reformy st zamerané rovnakym smerom ako reformy po azijskej krize, aj ked” na
kvalitativne vyssej rovni.

V kontexte ostatnej globalnej finan¢nej krizy sa domace rieSenia narodnych ekonomik
rozvinutych krajin ukazali ako nepostaCujuce, ¢im sa vytvoril priestor pre medzinarodnu
koordinaciu. Skupina G-20 reagovala na vzniknutd krizu reformou v troch hlavnych
oblastiach, a to:

e Reforma medzinarodného menového systému;

® V/ skutoénosti MMF nie je veritelom poslednej instancie, ked’Ze neemituje svoju vlastni menu a jeho p6zicky
nespliiaji Bagehotove kritéria. AvSak, MMF mozZno oznalit' za najblizSicho substitita veritel'a poslednej
instancie v suc¢asnej svetovej ekonomike (Kenen, 2001).
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e Makroekonomicka reakcia na krizu;
e Reforma regulécie a finanéného dohl'adu.
MMF zohraval ustredni ulohu v konkrétnych iniciativach, ktoré su prehladne

spracované v nasledujucej tabul’ke.

Tabul'ka €. 2: Reakcie na ostatnu financnu a hospodarsku krizu na makroekonomickej tirovni

Medzinarodné reakcie hospodarskej politiky Reakcie v MMF

A. Reforma medzinarodného menového systému

Rozdelenie sil v prospech krajin emerging markets: | Zmena v riadeni MMF v prospech
od G-7 ku G-20; rozvijajicich sa ekonomik a
Reforma troch pilierov brettonwoodskeho ekonomik tzv. emerging markets.
menového systému: MMF, Svetovej banky a WTO;
Novy finanény pilier: Rada pre finan¢nu stabilitu
(Financial Stability Board — FSB).

B. Makroekonomicka reakcia na krizu

Nérodohospodarske politiky: Poc¢iato¢na reakcia: Zvysili sa zdroje MMF, jeho

expanzivna fiSkalna a monetarna politika a operacie | politika poziiek sa stiva

na zachranu finanéného systému. Od maja 2010: flexibilnejSou a vytvara sa nova
vac¢si doraz na udrzatel'nost’ a konzistenciu funkcia poistenia.
narodohospodarskych politik. Na druhej strane Fond pdsobi ako
Medzindrodné koordinacia: Medzinarodna sekretar v koordinacii
koordinécia skupinou G-20: ramec pre vyrovnany a | ndrodohospodarskych politik
udrZatel'ny rast, proces vzdjomného hodnotenia skupinou G-20 a posilfiuje svoju
(Mutual Assessment Proces - MAP). funkciu v oblasti medzinarodného
Zachranné programy a siete globalnej financnej makroekonomického dohladu.

bezpec€nosti: zaznamendva sa zvyseny objem
finan¢nymi inStitaciami, naymd MMF a realizujt sa
bilateralne a regionalne operacie (bilateralne
swapy, regiondlne fondy).

C. Regulacia a finan¢ny dohl’ad

Koordinacia regulacie: vytvorenie FSB. Posilnenie dohl'adu MMF.
Posilnenie regulacie a finanéného dohl'adu na
regionalnej a narodnej urovni.

Zdroj: Moreno, P. 2013. La metamorfosis del FMI (2009 — 2011), s. 45.

Skupina G-20 presadila vyznamné zmeny v medzinarodnej finan¢nej architekture.
Prvou zmenou je ustanovenie skupiny G-20, ktora nahradila skupinu G-7 ako primarne féorum
medzinarodnej ekonomickej spoluprace. Tymto krokom sa dosiahla nova rovnovéha
Vv rozlozeni sil pri prijimani zavaznych rozhodnuti bertic do tvahy perspektivu rozvijajicich

sa ekonomik. Skupina G-20 vSak tiez podnietila reformu troch pilierov vytvorenych v Bretton
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Woods a zaroven zaviedla novy pilier v oblasti regulacie a finanéného dohl'adu. Nasledujuca

schéma syntetizuje zakladné prvky reformy medzinarodnej finan¢nej architektuary.

Schéma €. 2: Nova medzinarodna architektura

Clenovia G-20 ( Neformalna Struktira:
* Stretnutia: summity,
Eurdpska tinia, Nemecko, ministri a guvemeri
Francizsko, Taliansko, * Pracovné skupinv ad
Spojene kralovstvo, hoc
Turecko, Argentina, ‘{,
Brazilia, Kanada, Spojené Mechanizmy koordinicie
staty. Mexiko. Australia, makropolitik:
Cina, Juima Koérea, India, « BRamec G-20/MAP
Indenézia, Japensko, » Novi maha: Akény
Saudska Arébia= RllSkD: |.\ plén — pogﬂnif’ MAP
JAR (Soul)
(Novy pilier MMS)
Regulicia a fin. Ekonomicki
dohfad stahilita Rasta rozvoj Obchodna politika
Medzinarodnv Svetovd banka WTO
Rada pre menovy fond
finanénu
stabilim ~FSB | | Reforma | | froch bretfonwoqdskych pilierov = -
. ' | ® Zvyenie vihy 4 | ® Zyjienie vihy * Snaha ukonit 5
* Regulacia: i rozvijajicich sa rozvijajicich sa Dcha i
BaSE1_IH=I . : ekonomik e ekonomik e :
:adl_nm:;:‘éme’ i emerging markets emergng markets H
agentiry, OTC E * gg;jfjﬁf"beme ' i‘;;ﬁ:f ee E
* Dohlad : ﬂe:vc.il::u.i].nej E,.ie | :
i pofitiavanie, nova i
i poistovacia . !
! furecia I Intenzita refommy !
: ® Posilnenie dozom v :
1 !

Zdroj: Moreno, P. 2013. La metamorfosis del FMI (2009 — 2011), s. 46.
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