Buducnost’ medzinarodného menového systému a MMF — navrhy a
odporucania

The Future of the International Monetary System and the IMF - Proposals and
Recommendations

Boris STURC — Jana KOVACOVA

Abstrakt
Clanok sa zaobera zmenami v oblasti medzinarodného menového systému. Od roku 2008 sme

svedkami rychlych a zna¢nych zmien vo svetom hospodarstve a v medzinarodnych vzt'ahoch,
ktoré si vyzaduju proces transformacie medzinarodného menového systému a instittcii, ktoré
zabezpecuju jeho fungovanie. V ¢lanku prindSame navrhy a odporucania pre Medzinarodny
menovy fond, ktoré by mohli zabezpecit’ adekvatne reflektovanie novych potrieb a zmien vo
svetovej ekonomike tak, aby sa zabezpecilo hladké fungovanie medzinarodného menového

systému.
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Abstract
The article deals with changes in the international monetary system. Since 2008, we have

witnessed rapid and significant changes in the world economy and in international relations that
require the process of transforming the international monetary system and the institutions that
ensure its functioning. In this article we put forward proposals and recommendations for the
International Monetary Fund that could provide adequate reflecting of new needs and changes
in the world economy in order to ensure the smooth functioning of the international monetary

system.

Key words
international monetary system, International Monetary Fund, financial crisis, Special Drawing
Rights

JEL Classification
F33 International Monetary Arrangements and Institutions

Vedecky ¢asopis FINANCNE TRHY, Bratislava, Derivat 2018, ISSN 1336-5711,4/2018



Prispevok vznikol v ramci rieSen¢ho projektu OP VaV s ndzvom Vytvorenie excelentného
pracoviska ekonomického vyskumu pre riesenie civilizacnych vyziev v 21. storo¢i (ITMS
26240120032). Podporujeme vyskumné aktivity na Slovensku/Projekt je spolufinancovany zo
zdrojov EU.

Uvod

Posledna hospodarska a finan¢na kriza, ktorej vypuknutie sa datuje k 15. septembru 2008
a spaja sa s padom jednej z najvacsich investicnych bank vo svete — Lehman Brothers — ozivila
debatu o slabostiach a nedostatkoch medzinarodného finanéného a menového systému, a to tak
v politickych, ako aj v odbornych a vedeckych sférach. Zaroven odkryla rizikd spojené
s integraciou svetovych finan¢nych trhov. Predmetom kritiky bola predovSetkym neschopnost’
predvidat’ a zabranit’ najvacsej krize od tzv. Velkej depresie v 30-tych rokoch 20. storocia.
Centrom tychto debat je Medzinarodny menovy fond. Kritici zdéraziuju, Ze je potrebna hlboka
reflexia o reforme medzinarodného menového systému a nasledne aj o postaveni Fondu v iom
a jeho ulohéach v buducnosti.

Globalny charakter ostatnej krizy (teda nie lokalny, ako tomu bolo v minulosti), jej
intenzita a rychlost’, akou sa Sirila medzi ekonomikami, preukazali obmedzenost’ skupiny G-7,
resp. G-8 ako fora pre medzinarodnu koordinéciu, ktoré prijima hospodarske rozhodnutia na
medzinarodnej urovni. Do popredia sa dostala potreba novej skupiny lidrov, ktord by bola
roz§irena 10 krajiny reprezentujiice tzv. ekonomiky emerging markets. V tomto kontexte
skupina G-20, ktora uz existovala, sa javila ako forum s vhodnou kompoziciou, ktoré je schopné

prijimat’ rozhodnutia pohotovo, a to najma v situaciach, ktoré si vyzaduja rychle reakcie.

1 Potreba novej finan¢nej architektiiry — nové usporiadanie finanénych a menovych
vzt'ahov vo svete
Skupina G-20 reagovala na ostatni globalnu krizu spustenim série iniciativ dlhodobého
charakteru, ktoré vytvaraju zaklad pre nové usporiadanie menovych a finanénych vztahov vo
svete. Ide predovsetkym o tieto zakladné prvky:
e ustanovenie skupiny G-20 (namiesto skupiny G-7) ako forum pre otazky hospodarske;j
koordinacie vo svetovej ekonomike;
e posilnenie inStituciondlnych pilierov brettonwoodskeho menového systému,
predovsetkym MMF;

e zriadenie nového piliera finan¢nej regulacie a dohl'adu (FSB).
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Tieto primarne elementy reformy boli zavedené v kratkom case (2009 — 2011), a to pod
tlakom okolnosti vyvoja svetovej ekonomiky, no predovsetkym ako potreba globalnej reakcie
na globalnu krizu.

Debata o0 potrebe novej medzinarodnej financnej architektiry nie je ukoncena
a v neposlednom rade by sa mala zameriavat’ na silné a slabé stranky MMF, pretoze by v nej
mal zohravat’ kI"a¢ovu ulohu. Reforma Fondu sa zacala v roku 2005 pod vedenim vtedajsieho
generalneho riaditel'a RodrigadeRato. Avsak kriza, ktorej vaznost’ niektori autori prirovnavaja
ku krize z roku 1929, vytvorila priestor na zhodnotenie a analyzu danych reforiem: ¢i boli
primerané, vhodné a postacujuce. Okolnosti svetovej ekonomiky by si mohli vyziadat
vytvorenie novych mechanizmov regulacie. Mnohi autori sa zaoberajt tym, ¢i by mal byt’ Fond
povereny plnenim novych tloh vo svetovom hospodarstve alebo, naopak, mali by byt pripisané
inym inStiticiam, pripadne ¢i by mala vzniknat’ nova institucia, ktord by prevzala tuto misiu.

MMF spolu s Medzinarodnou bankou pre obnovu a rozvojl predstavuju tzv.
brettonwoodske instittcie zaloZzené dohodou prijatou na medzinarodnej finan¢nej a menovej
konferencii v BrettonWoods v New Hampshire, v roku 1944. Prioritou Fondu je podpora
dévodu bol Fond povereny tlohou bdiet’ nad rovnovéahou platobnych bilancii svojich ¢lenskych

Statov tak, ako to uvadza ¢lanok I Dohody 0 zaloZeni Medzinarodného menového fondu.

2 Medzinarodny menovy fond a jeho tiloha v medzinarodnom menovom systéme

Fond bol od svojho vzniku predmetom viacerych kritik, pricom mnohé z nich sa zameriavali
na jeho Struktiru a formu riadenia ur¢enu v Dohode. Dané kritiky je moZné zoskupit’ podla
ekonomickej situacie a geostrategickej funkcie Statov, ktoré dané kritiky sformulovali. Z tejto
perspektivy, zatial’ ¢o sa poZiadavky rozvojovych a rozvijajucich sa ekonomik sustred’uju na
legitimnost’ institucie, rozvinuté ekonomiky obranuju systém, ktory zdoraziiuje postavenie
a vahu jednotlivych krajin vo svetovom hospodarstve.

V poslednych dekadach sme mohli sledovat’ rozli¢né debaty a ndzory na medzinarodnti
hospodérsku spolupracu, ktoré vznikali v dosledku opakujucich sa kriz v ekonomikéch tzv.
emerging markets v 80-tych a 90-tych rokoch, ale aj v désledku prehlbujuceho sa problému
vel'kého rozdielu medzi bohatymi a chudobnymi Statmi ¢i pretrvavajaceho problému extrémne;

chudoby v rozvijajicom sa svete. Centrom tychto debat boli rézne medzinarodné finan¢né

1Znama ako Svetova banka, resp. Skupina Svetovej banky.
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organizacie, no predovSetkym Medzinarodny menovy fond. Niekol'ko pozorovatelov sa
vyslovilo, ze tato medzinarodnd institiicia uz nie je potrebna, pretoze jej intervencie pocas kriz
Vv rozvijajucich sa ekonomikach boli nehospodéarne ¢i dokonca Skodlivé pre medzinarodnu
hospodarsku stabilitu. Na druhej strane je skupina vedcov a politikov, ktori sa priklanaji
k zachovaniu MMF ako nezavislej inStiticie, ktora vSak musi byt reformovana, aby si
zachovala svoje postavenie vo svetovej ekonomike, aby mohla adekvatne reagovat’ na nové
problémy a krizy vo svete a mohla tak plnit’ svoju ulohu. Obnoveny zaujem o ¢innost’ Fondu
ako mechanizmu na zabezpecCenie globalnej financ¢nej stability mézeme interpretovat’ ako
bliziaci sa koniec marginalizacie tejto medzindrodnej organizacie v medzindrodnych

hospodarskych vzt'ahoch.

2.1 Zmeny v oblasti Special Drawing Rights

Pod vplyvom poslednej financnej krizy sa pozornost’ zacala sustred’ovat’ na Zvlastne prava
cerpania alebo SDR, umelu jednotku vytvorenu Fondom. Ich tlohy sa postupne menili
a Vv sucasnom medzindrodnom menovom systéme st dopliujucim rezervnym aktivom, cize
ur¢itym finanénym zdrojom MMF, ktory moZe emitovat’, sluZia ako uctovna jednotka v MMF
a Vv dalsich medzindrodnych organizaciach a sliZia na odvodenie menovych kurzov inych
mien. Avsak ich postavenie v medzindrodnom menovom systéme nie je dorieSené a vyskytuja
sa aj nazory, ze by sa mali premenit’ na medzinarodnu alebo globalnu menu, nahradit’ zlato
vV medzindrodnom menovom systéme a byt Sir§im hodnotovym denominatorom pri ur€ovani
menovych kurzov. Ich vyznam v medzinarodnom menovom systéme by sa mal v budticnosti
zvysit, &o potvrdzujli aj nazory predstavitelov dynamicky sa rozvijajucich krajin (najma Ciny)
ako aj niektorych ekondémov. Aby vSak mohli zohrdvat' vicsiu Glohu v medzindrodnom
menovom systéme, je dolezity aj objem ich emisie a alokacie SDR.

V roku 2015 bol kos SDR rozsireny o ¢insku menu. Ide o vyznamnu udalost’, pretoze
tymto krokom sa uznala vaha renminbi vo svetovej ekonomike, ktora uz dlhsie nemohla byt’
ignorovana.

Délezitou reakciou na finan¢nu krizu bolo 1 posilnenie globalnej zachrannej finan¢ne;j
siete. Finan¢na pomoc, ktor Staty potrebujii na obnovenie predkrizového stavu, vo vacSine
pripadov presahuje moznosti MMF, atak §taty kombinuji po6zi¢ky z viacerych zdrojov,
najcastejSie st tymto zdrojom p6zi¢ky na medzivladnej urovni. Regionélne finan¢né dohody sa

ukézali ako dopliujuce samotnu aktivitu Fondu, niektoré z nich boli posilnené a iné vznikali
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pod vplyvom udalosti, ktoré so sebou kriza priniesla. RFA mézu mat’ dopad na fungovanie
medzindrodného menového systému a aj preto je potrebna koordinacia a kooperacia ich aktivit,

zdiel'anie informadcii a expertiz.

3 Buducnost’ medzinarodného menového systému a MMF
Medzinarodny menovy systém nemozno oznacit’ za staticky systém, ale naopak, je v pohybe
amusi sa prisposobovat’ potrebam meniaceho sa svetového hospodarstva. AvsSak proces
prispésobovania sa novym potrebam a zmenam je postupny, mozno niekedy zdihavy, o je
nevyhnutné na to, aby sa zabezpecilo jeho hladké fungovanie.

Predpokladame, ze v buducnosti dolezita tilohu bude zohravat’ medzinarodny dialog
a kooperacia krajin tak na politickej, ako aj na hospodarskej urovni, aby sa predislo zna¢nym
globalnym nerovnovdham, ktoré by mohli ohrozit’ stabilitu celého finanéného a menového
systému. Z tohto aspektu bude nevyhnutné zapojit' do dialogu aj rozvijajice sa ekonomiky,
pretoze svetovu ekonomiku by sme mali vnimat’ ako komplexny systém, ktory je integrovane;jsi
ako kedykol'vek predtym a v ktorom sa objavuju novi globdlni hrac¢i. Nevyhnutnd bude
| vymena informacii v ramci spoluprace medzi jednotlivymi krajinami, menovymi oblastami,
obchodnymi partnermi ¢i medzinarodnymi instituciami.

V stucasnosti by sme mohli povedat, Zze USA pomaly stracaji poziciu svetového
hegemoéna a medzinarodny menovy systém bude v blizkej budicnosti prechadzat’ k systému,
ktory je zaloZeny na viacerych rezervnych menach, teda uz nie vyhradne na americkom doléri,
¢o je v sulade s multipolarnym svetom. Zaroveinl sa podporuju 1 vizie SirSiecho pouzitia

supranacionalnych mien, predovsetkym SDR.

3.1 Navrhy a odporicania tykajice sa medzinarodného menového systému

Na zaklade naSej analyzy vyvoja medzinarodného menového systému a ndzorov ekondémov na
jeho reformu sme sa rozhodli sformulovat’ urcité predpoklady, navrhy ¢i odporacania pre d’alsi
Vyvoj.
e Krajiny by sa mali zaviazat, Ze buda vykonavat’ také politiky, ktoré su konzistentné
s udrzanim globalnej finan¢nej a menovej stability. Motivaciou pre ne by mohlo byt’
zabezpecenie rovnakého pristupu ku kazdej krajine.
e Vytvorit medzindrodny menovy systém zalozeny na viacerych rezervnych menach

Vv stlade s potrebami hlavnych strategickych oblasti, ktoré medzi sebou obchoduju,
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priCom predpokladdme, ze dominantni poziciu si medzi nimi v blizkej buducnosti
zachova americky doléar. To si vSak vyzaduje nadndrodny dialég a kooperaciu aj na
politickej Grovni.

Popri medzinarodnych rezervnych menach, ktoré su emitované zvrchovanymi Statmi ¢i
menovymi oblastami, podporovat i §irSie vyuzitie SDR ako nadnarodnej meny, ktora
je ¢asto vnimana (na zaklade ¢lankov Dohody o MMF) ako mena s potencialom stat’ sa
v buducnosti globalnym rezervnym aktivom. Pod Sir§im vyuzitim SDR chapeme
obchodovanie v SDR medzi krajinami, ¢o vSak prinasa otazku, v akom mnozstve by ich
mal Fond emitovat’ (kedZe ma monopol na ich emisiu). Podl’a ndsho nazoru by sa malo
emitovat’ tol’ko SDR, aby boli pokryté potreby exportu. Sirie vyuzitie SDR si tiez
vyZzaduje obnovit’ myslienku zo 70-tych rokov a vytvorit’ substitu¢ny uc¢et MMF, ktory
by sluzil na vymenu devizovych rezerv v narodnych menach za SDR v ekvivalentnom
mnozstve.

Aby boli krajiny motivované obchodovat’ v SDR, musia byt zavedené isté pravidla
vymeny devizovych rezerv v narodnych menach za SDR. Ako potrebné sa javi
kvantifikovat, aké mnozZstvo SDR by mohli krajiny vymenit' prostrednictvom
substitu¢ného uctu v MMF. V kontexte medzindrodného obchodovania by vhodnym
indikdtorom mohlo byt saldo obchodnej bilancie Statu, prip. saldo finanéného uctu
platobnej bilancie. Kvantifikdcia mnozstva SDR pre potreby exportu krajin vytvara
priestor pre d’alSiu dizerta¢nu pracu.

V stilade s predchadzajiicim bodom sa javi ako potrebné zvySovat’ ponuku SDR ako aj
navysit’ ich kvantitu v zavislosti od potrieb svetovej ekonomiky, a to prostrednictvom
novych alokacii. Nové emisie SDR musia byt v st€asnosti schvalené 85% véacsinou
vSetkych hlasov v MMF, preto by rozdelenie hlasovacich sil malo byt také, aby ziadna
krajina nemala pravo veta. MozZno by bolo vhodné zaloZit' novy organ alebo radu, ktora
by sledovala vyvoj potrieb v globalnom meradle a poskytovala odporacania Fondu
ohl'adom alokécii SDR, priCcom tato organizacia by musela byt politicky nezavisla.
Ako potrebné sa javi rozsirit’ pouzitie SDR tak, aby bol po nich vytvoreny dopyt. Ten
by mohol byt' stimulovany povolenim obchodovania v SDR. Aby vsak krajiny boli
motivované obchodovat v SDR a nie v narodnych rezervnych menach, mal by byt
vytvoreny mechanizmus kompenzécie, napr. mena tej krajiny, ktora by vicsinu exportu
realizovala v SDR a teda by sa viac podiel’ala na ich obchodovani, by ziskavala vic¢sie

percento zastupenia v menovom koSi SDR. Zirovenl by mali byt stanovené také
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pravidla, ktoré zabrania tomu, aby jedna mena vytlacila z menového kosa ostatné. Napr.
podiel jednej meny by nemal presiahnut’ 50% v kosi SDR. Vhodné by tiez bolo stanovit’
minimalnu vahu mien v kosi, napr. 5%, ¢o by tieZ motivovalo krajiny obchodovat
VvV SDR. Presné stanovenie podmienok medzinarodného obchodovania v SDR,
mechanizmu emisie SDR ¢i limitov vah si vyzaduje hlbsSiu analyzu, ktora by mohla byt’
predmetom skimania inej dizertacnej prace.
Vytvorit' medzinarodny menovy systém zalozeny na SDR bude znamenat’ dlhy a zlozity
proces, ktorym sa bude oslabovat’ pozicia USA a teda aj amerického dolara a zaroven sa bude

posilnovat’ uloha MMF. Mozno predpokladat’, Ze politicky konsenzus sa bude hl'adat’ dlho.

3.2 Navrhy a odporucania tykajice sa MMF

Casto sa objavuje kritika MMF v zmysle, Ze nebol schopny predvidat’ ostatni globalnu krizu.
Rovnako je MMF kritizovany preto, lebo nebol schopny v€as poniknut’ adekvétne rieSenie
vzniknutej situacie. Skupina G-20 sa snazila obnovit’ zaujem o Fond, ktory zacal proces vlastne;j
transformadcie, aby obnovil vlastnu poziciu v medzinarodnej financ¢nej architekture tak, aby
mohol sluzit’ vSetkym typom svojich ¢lenskych krajin a bol schopny celit’ si¢asnym i budicim
vyzvam. Pocas krizy nastalo viacero zmien, a to aj Vv tejto institacii, avsak reformu MMF zatial
nemozno oznacit’ za ukoncenu.

Na zéaklade naSej analyzy reforiem Fondu v jednotlivych oblastiach jeho ¢innosti sme
sa snazili sformulovat niekolko odporucani, ktoré sa dotykaju jeho postavenia a ulohy
vV medzindrodnom menovom systéme.

e Nadalej posilovat’ vzajomnu spolupracu medzi MMF a FSB, aby sa
zabezpecilo, ze systém vcasného varovania bude fungovat’ dobre a efektivne.

e Spolupraca by mohla byt posilnena aj medzi MMF a Svetovou obchodnou
organizaciou (WTO), kedze pri zalozeni Fondu ako jedna zjeho funkcii
V medzindrodnom menovom systéme sa uvadza ,podporovat expanziu
a vyrovnany rast medzindrodného obchodu a takymto sposobom prispiet
K vyssej zamestnanosti®.

e Fond by mal rozvijat’ aj spolupracu s centralnymi bankami, vladami ¢lenskych
krajin ¢i regionalnymi zoskupeniami tak, aby bol zabezpeceny mechanizmus

financovania v pripade vypuknutia krizy ¢i problémov s likviditou.
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e Ako vhodné sa javi zastipenie regiondlnych fondov v MMF, kedZe ich
hospodarska, menova i finan¢na sila narasta.

e Vzorec na vypocet Clenskych kvot by mal vzdy odzrkadl'ovat’ rozdelenie sil
medzi rozvinutymi, rozvojovymi a rozvijajucimi sa krajinami a mal by zostat’
transparentny, aby sa posilnila legitimnost’ tejto institucie.

e Rozdelenie hlasovacich sil vo Fonde by malo byt adekvatne, v sulade
s vel'kost'ou clenskej kvoty tak, ako je tomu i Vv sucasnosti, avSak podl'a nasho
nazoru by ziadna krajina nemala mat’ pravo veta, aby nemohla pozdrzat
schvélenie zasadnych zmien vo fungovani Fondu a odkladat’ tak pripadné
reformy.

e Politicka nezavislost’ institicie s celosvetovou pdsobnostou je tiez ziaduca, aby
ziadna krajina nemohla presadzovat’ svoje vlastné zdujmy v medzinarodnom
menovom systéme na ukor inych Statov. Nezavislost sa tyka i administrativnych
a odbornych zamestnancov Fondu.

e Posilnit, prip. rozsirit’ facility MMF, napr. FCL, PPL.

Zaver
Tvorcovia hospodarskych politik z rozvinutych, ale 1 zrozvijajucich sa ekonomik,

predstavitelia medzivladnych organizacii ¢i akademici vyslovili niekol’ko navrhov na reformu
medzinarodného menového systému a Medzinarodného menového fondu ako jeho ustrednej
inStitdcie. V prvom rade sa zaCalo hovorit' o reforme medzinarodného ekonomického
usporiadania v dvojakom zmysle. Na jednej strane skupinu G-7 nahradilo nové foérum
hospodarskej koordinacie, a to neformalne zoskupenie Statov zndme ako G-20. Tato zmena
odzrkadl'uje novu globalnu ekonomicktl rovnovahu. Rozvijajice sa ekonomiky a ekonomiky
tzv. emerging markets rychlo nadobudaju vacsiu vahu vo svetovej ekonomike. Na druhej strane
sa prispelo k reforme tradi¢nych pilierov brettonwoodskeho menového systému, a to Svetovej
banky, WTO a najmi Medzinarodného menového fondu.

Mozno tvrdit, Ze globalna finan¢na kriza umoznila Medzinarodnému menovému fondu
spektakularny névrat. V pripade tejto medzinarodnej inStitucie sa kriza nepovaZzuje za
prilezitost’, ale za obnovu ¢i akési znovuzrodenie jeho postavenia a tloh v medzindrodnom
menovom systéme. Do roku 2008 sa totiz hovorilo o riziku straty relevantného postavenia
Fondu Vv medzinirodnom menovom systéme. Uloha MMF ako Ttstrednej institicie

medzinarodného menového systému je Casto kritizovand, a to tak rozvinutymi krajinami, ako
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aj rozvijajucimi sa ekonomikami. Aj tato kritika prispela k jeho reforme, o ktorej sa zacalo
intenzivnejs$ie diskutovat’ zaciatkom 21. storoCia, no najma v roku 2008, kedy svetovou
ekonomikou otriasla najvaznejsia finan¢na kriza. Ak chcel Fond zostat’ i nad’alej kompetentnou
a reSpektovanou institaciou, musel prikro¢it k ambiciéznemu procesu vlastnej strategickej
revizie motivovane] najmd istou mierou straty relevancie v medzindrodnej financnej
architektire.

Na zéver chceme zdoraznit, ze MMF nie je len instittciou, ktord poskytuje ivery svojej
Clenskej zékladni, ak o to niektory §tat poziada. Nezaobera sa len hospodarskymi problémami
konkrétnej Clenskej krajiny, ale jeho tiloha spoc¢iva predovsetkym v bdeni nad fungovanim
medzinarodného menového systému ako celku. Cinnost MMF sa zameriava na propagovanie
takych hospodarskych politik a stratégii, pomocou ktorych mézu clenské krajiny spolocne
prispiet’ k stabilnému globalnemu finanénému systému a k udrzatelnému hospodarskemu
rastu. Fond by sme mohli v tomto kontexte oznacit’ za (akési) forum pre medzinarodntt menovu
spolupracu, resp. spravny vyvoj medzinarodnych menovych vztahov. Preco je vSak dolezité
disponovat’ takouto organizaciou? Hospodarske cykly nedokdzeme eliminovat, budi nad’alej
existovat, a preto je potrebné, aby svet mohol pocitat’ s multilaterdlnou instituciou, ktora
umozni poskytnat’ finan¢nti podporu §taitom v takom objeme, aby sa opdt dostali na cestu

stability a rastu.
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