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Abstract

A QUARTER OF A CENTURY OF THE CZECH REPUBLIC'S MEMBERSHIP

IN THE INTERNATIONAL MONETARY FUND

The aim of this paper is to provide information on the current standing of the Czech Republicin
the International Monetary Fund (IMF) with respect to its role as one of the main institutions that
tries to solve contemporary problems of world economy on the one hand, and the problems
of the IMF itself on the other hand. The paper focuses on individual phases of the country’s
membership since 1990, when the Czech Republic joined the IMF. It provides information on
both reasons for and forms of financial and technical help that the Czech Republic has utilised
until now, and the help that the Czech Republic has provided to weaker members of the
International Monetary Fund. Also, the paper analyses the quota reform and the IMF governance
and their impact on the Czech Republic’s standing within the institution. It draws attention to
a rising foreign exchange exposure of the Czech Republic to the IMF that originates from both
an increase in membership quotas and extending of loans to other members. Naturally, the
paper also analyses the increased risk of the loans that have been provided.
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Uvod

V zaii 2015 uplynulo 25 let od naSeho obnoveného ¢lenstvi v Mezinarodnim ménovém
fondu. Tato instituce ma jiz vice nez sedmdesatiletou historii a pfi podpisu Dohody o jejim
zalozeni v roce 1944 byli i zastupci z tehdejiiho Ceskoslovenska, které nasledné tuto
Dohodu i ratifikovalo a stalo se tak zakladajici clenskou zemi. Toto Clenstvi vSak netr-
valo dlouho a po necelych deseti letech bylo ukonceno pro neplnéni povinnosti vyply-
vajicich ze statutu této instituce. Po roce 1989 projevila CSFR eminentni zajem o rychlé
obnoveni naseho ¢lenstvi v brettonwoodskych institucich. V souladu s usnesenim vlady
¢. 418/1989 byla do Washingtonu, sidla obou instituci, odeslédna 11. ledna 1990 oficialni
zadost o pijeti CSFR do Mezindrodniho ménového fondu a Svétové banky. Na zakladé
této zadosti byl zahajen proces piijimani, ktery byl ukoncen 20. zaii 1990 podpisem
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Dohody o Mezinarodnim ménovém fondu a Dohody o Mezinarodni bance pro obnovu
a rozvoj. Tim jsme se stali ¢leny obou uvedenych instituci jako 152. zemé¢.

Zamérem této staté je poskytnout informace o vyvoji nasi spoluprace s Mezinarodnim
ménovym fondem od vstupu do této instituce az do soucasné doby. Zvlastni pozornost
bude vénovana stavajicimu postaveni Ceské republiky v Mezinarodnim ménovém fondu,
a to jak v kontextu soudobych problému svétové ekonomiky, na jejichZ feseni se Mezina-
rodni ménovy fond podili, tak i vlastnich problémd, se kterymi se tato instituce potyka.

1. Obnovené ¢lenstvi Ceskoslovenska v Mezinarodnim ménovém
fondu

Po obdrzeni oficidlni zadosti o pfijeti za Clena, vyslal Mezinarodni ménovy fond (dale
jen MMF) do CSFR odbornou misi, jejimz tikolem bylo shroméazdit Gidaje o stavu nasi
ekonomiky, posoudit zdméry ekonomické reformy a seznamit se s legislativni strankou
naseho ptijeti do MMF. Vysledkem prace mise byla souhrnna zpréva o ceskoslovenské
ekonomice pro vedouci orgdny MMF. Soucasti zpravy byl i navrh clenské kvoty. Pfi
jejim stanovovani se vychazi z ekonomického potencidlu, otevienosti a devizovych rezerv
zemé. Kvota mé vliv na objem zdrojt, které je mozné od MMF cerpat, hlasovaci silu,
podil na piipadné alokaci SDR a také na vysi finanéniho pfispévku do MMF, pokud by
byla dana zemé& k tomu vyzvana. Clenské kvoty jsou hlavnim zdrojem MMF pro jeho
finan¢ni operace.

Podle matematického propoctu provedeného na zékladé tehdy platného tzv. Bretton
Woods modelu [IMF, 2001a] vysla pro CSFR kvéta v rozmezi 1006 az 1088 mil. SDR.
Takto propoctend kvéta byla podle zavedené praxe upravena s prihlédnutim k vysi kvot
srovnatelnych zemi. Po této Gipravé byla pro CSFR stanovena kvéta ve vysi 592 mil. SDR
(cca 826 mil. USD), coz znamenalo 0,6% na celkovém objemu clenskych kvot
[Sedlacek, 2008].

Z Dohody o MMF vyplyva povinnost splatit kvotu do Sesti mésicii po piijeti za Clena.
CSFR splatilo 22,7 % kvoty ve sménitelné méné, a to prevodem devizovych prostiedki
SBCS ulozenych u zahraniénich bank ve prospéch MMF. Po splaceni &lenského podilu
zustaly tyto prostfedky nadale soucasti nasich devizovych rezerv a jejich objem se tak
nezmeénil, zménila se pouze jejich struktura. Ve struktufe devizovych rezerv vystupuje
tato pohledavka vici MMF v polozce ,,Rezervni pozice u IMF*“. Zbyvajici ¢ast kvoty
byla splacena v domaci méné, a to formou nepfevoditelnych, netrocenych dluhopist
vystavenych SBCS (dnes zdvazek CNB) ve prospéch MMF a krytych avalem FMF (dnes
MF CR). Pti devaté revizi kvot (vesla v platnost v listopadu 1992) byla kvota CSFR zvy-
Sena na 847 mil. SDR, coz odpovidalo 0,66 % celkového objemu kvot [Sedlacek, 2008].

Do Rady guvernért, ktera je nejvyssim rozhodovacim orgdnem MMF, byl rozhod-
nutim prezidenta CSFR &. 373/1990 Sb. jmenovan tehdejsi predseda SBCS Josef Tosov-
sky. V nejvyssim fidicim orgdnu, Vykonné rad¢, nds zastupoval vykonny feditel voleny
opakované na dobu dvou let zastupci tzv. belgické konstituence, do niz jsme byli zatazeni.
Pattily do ni Belgie, Lucembursko, Madarsko, Rakousko, Turecko a od roku 1992 jesté
Bélorusko a Kazachstan. Svym podilem 5,13 % na celkové hlasovaci sile zaujimala tato
konstituence ¢tvrté misto ve dvaceti¢lenné Vykonné radé [Sedlacek, 2008].

Nas vstup do MMF nebyl prioritné motivovan ziskanim financni pomoci od této
instituce. Snahou bylo zvySenim davéryhodnosti nasi zem¢ ziskat pfistup k finanénim
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zdrojim na mezindrodnich finanénich trzich za vyhodnéjsich podminek. Motivem naseho
vstupu byla rovnéz snaha vyuzit bohatych zkusenosti a znalosti MMF v oblasti makroe-
konomického fizeni ménové a fiskalni politiky, strukturalni pfestavby a strategie usku-
te¢novani ekonomickych reforem.

2. Ucast Mezinarodniho ménového fondu na procesu transformace
ceskoslovenské ekonomiky

Sou¢asné se vstupem do MMF pfijala vlada CSFR v zaii 1990 dokument pod nazvem
Scénar ekonomicke reformy, ktery obsahoval hlavni cile a prostfedky ekonomické trans-
formace. Bylo to obdobi, kdy jesté zadna ze zem1 stfedni a vychodni Evropy neméla zku-
Senosti s reformou centralné planované ekonomiky, které by bylo mozné vyuzit. U fady
navrhovanych opatieni v oblasti hospodatské politiky, jejichz cilem bylo nahradit dosa-
vadni netrzni systémové prvky a instituce trznimi, nebylo jasné, jaké dopady budou mit
na jednotlivé ekonomické subjekty. Rok 1990 byl rokem ptiprav na zahdjeni skute¢né
reformy v roce nasledujicim. Pfesto uz i v tomto roce byla realizovdna fada kroki, které
vedly k zasadnim posuntim v makroekonomické politice. Slo o opatieni sméfujici proti
expanzivnim tendencim v oblasti fiskalni a ménové politiky a také k realizaci n¢kterych
opatfeni strukturdlniho a institucionalniho charakteru [Aghevli, 1992].

Ale jiz pocatecni problémy spojené s provadénim ekonomické reformy nasvédcovaly
tomu, ze jeji uspésnd realizace nebude mozna bez vétsi ucasti zahrani¢niho kapitalu, tedy
i za ptispéni MMF. Federalni vlada proto jiz 19. prosince 1990 pozadala MMF o poskyt-
nuti finan¢ni pomoci. Ptistup ke zdrojaim MMF je (podle Dohody o MMF) podminén
splnénim dvou zakladnich podminek. Zadatel musi prokazat potiebu takovéto pomoci
z divodu docasnych problémt na bézném uctu platebni bilance a soucasné predlozit
program opatfeni, kterd by pfispéla k odstranéni pfi¢in doCasnych potizi a zabezpecila
tak dlouhodob¢ udrzitelnou rovnovahu platebni bilance. Obé podminky byly splnény.
V dasledku ocekavané devalvace rostla poptavka po cizi méné ze strany podnikové
sféry, ale i domécnosti, coz se projevovalo poklesem oficidlnich devizovych rezerv (pod
1 mld. USD). Tento prudky pokles byl hrozbou pro realizaci jednoho ze zakladnich pilitt
ekonomické reformy, a to zavedeni devizové sménitelnosti pro transakce na bézném tctu
platebni bilance [FS CSFR, 1990].

Druhé podminka byla splnéna ptfedlozenim ekonomického programu, ktery obsa-
hoval hlavni cile reformy. Soucasné byly dohodnuty i dil¢i cile a konkrétni opatieni pro
jednotlivé ekonomické oblasti (oblast kurzové politiky, liberalizace cen a zahrani¢niho
obchodu), jejichz plnéni bylo podminkou postupného uvolnovani finan¢ni pomoci. Vlada
se rovnéz zavazala k ptijeti jakychkoliv dalSich opatieni nezbytnych ke splnéni cilii pro-
gramu a k tomu, ze vSechna navrzena opatieni, véetné¢ moznych odchylek od dohod-
nutého programu, bude konzultovat s experty MMF. Diky tomu byl jiz 7. ledna 1991
schvalen pohotovostni Gvér (stand-by arrangement) ve vysi 619,5 mil. SDR, coz odpo-
vidalo 105 % c¢lenské kvoty (590 mil. SDR). Tato pujcka byla urcena na podporu reali-
zace ¢eskoslovenské ekonomické reformy. Kromé toho byl odsouhlasen i ptistup ke zdro-
jam v ramci tzv. Compensatory and Contingency Financing Facility (CCFF) ve vysi
483,8 mil. SDR na pokryti nartstu nakladt na dovoz ropy v dusledku zvySeni jejich cen
a ke kryti vypadki ve vyvozech. Pijcka odpovidala 82 % c¢lenské kvoty, coz byla maxi-
malni povolena vyse. Vedle téchto prostiedkii byl Ceskoslovensku schvalen piistup k tzv.
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rizikovému uvéru (Contingency Element) navazujicimu na pohotovostni Gvér, ktery mél
slouzit ke kryti ptipadného dalsiho nahlého ristu cen ropy a plynu nad predpokladanou
troveii. Slo o zvlastni potencialni dodatkovy zdroj financovani, jehoZ maximalni vyse
byla 147,5 mil. SDR [Klaus, 1991].

Celkové tak mohla CSFR &erpat finanéni prostfedky od MMF ve vysi 1 103,3 mil. SDR
a v piipadé zvysSeni ceny ropy az 1 250,8 mil. SDR. Pujcka ve vysi 147,5 mil. SDR nebyla
aktivovana vzhledem k tomu, Ze nedoslo k navyseni cen ropy nad o¢ekavanou vysi.

Finan¢ni pomoc od MMF, spolu se zdroji ziskanymi od Svétové banky v ramci
»Structural Adjustment Loan® ve vysi 325 mil. USD a dal$imi zdroji od investor ze zemi
Skupiny 24, ptispély ke zvyseni devizovych rezerv na 3,3 mld. USD (konec roku 1991).
Toto mnozstvi bylo postacujici ke kryti dvoumeési¢niho dovozu. Podafilo se tak odvratit
kritickou situaci z pfedchoziho roku a udrzet omezenou sménitelnost domaci mény spolu
s fixnim devizovym kurzem [Jonas, 1993].

Ptestoze dochazelo k rustu devizovych rezerv, byla s MMF dohodnuta dalsi finanéni
pomoc, nebot’ v souvislosti s prvni vinou kupdnové privatizace a také v souvislosti s cel-
kovym ekonomickym oZivenim se oc¢ekaval nartst poptavky po spotiebnich a investic¢-
nich statcich z dovozu. Motivem nové zadosti o finanéni pomoc byla i snaha nadale zacho-
vat aktivni G¢ast MMF pii uskuteénovani makroekonomické politiky a vyslat tak signal
na sv€tové finanéni trhy, Ze tato zemé bude ve spolupraci s MMF realizovat rozumnou
makroekonomickou politiku a vyhne se realizaci opatfeni na mikroekonomické urovni,
ktera by mohla negativnim zptisobem ovlivnit fungovani trhu. Dohoda o pieklenovacim
uvéru byla schvalena 3. dubna 1992 ve vysi 236 mil. SDR. Z této pijcky bylo cerpano
pouze 36 mld. SDR [Sedlacek, 2008].

Kromé¢ finanéni pomoci jsme od MMF vyuzivali i technickou pomoc, jejimz cilem je
pomahat ¢lenskym zemim plnit jejich zavazky vyplyvajici z Clenstvi. Technicka pomoc je
ze strany MMF smérovana do téch oblasti, se kterymi ma nejveétsi zkusenosti — centralni
bankovnictvi, ménova a kurzova politika, vefejné finance, danova politika a s tim spojena
jeji prakticka realizace, statistika, reforma finan¢niho sektoru a pomoc pfi zavadéni mezi-
narodnich ucetnich standardi a kodext. Tato pomoc mtze mit nékolik podob od vyslani
pracovniki MMF do dané zemé a navrhi doporuceni feSeni problému, pies poradani
kurzt a seminaid, az po online poradenstvi. Pomoci technické asistence by mélo dojit
v dané zemi k vybudovani dostate¢né kvalitniho zadzemi jak v oblasti lidskych zdroju, tak
v oblasti instituci zaji§t'ujicich makroekonomickou stabilitu. V piipadé Ceskoslovenska
Slo konkrétné napf. o pomoc pii spravé dané z pridané hodnoty, devizovych operaci
a bankovniho dohledu, fizeni vefejnych financi, finanéni a ménova statistika, emise
dluhopist aj. [IMF, 2008a].

3. Rozdéleni Ceské a Slovenské federativni republiky

Po rozdéleni Ceské a Slovenské Federativni republiky k 31. prosinci 1992 byla ze strany
MMEF u¢inéna obéma nové vzniklym statim (Ceské a Slovenské republice) ,,nastupnicka
nabidka®, ktera obsahovala navrh na rozdéleni pohledavek a zdvazkt viici MMF v poméru
2,29:1. Ceské republice tak piipadla kvéta ve vysi 589,6 mil. SDR (0,41 % z celkového
objemu kvot MMF) a 780,7 mil. SDR z celkového dluhu ve vysi 1121,5 mil. SDR (objem
Cerpanych prostiedki k 31. 12. 1992). Hned po rozdéleni na dva samostatné staty jsme
od MMF ziskali dalsi pdjcku (stand-by credit) ve vysi 177 mil. SDR na podporu platebni
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bilance v souvislosti se zavedenim vnitini konvertibility mény a strukturalnimi zménami
v ekonomice. Tato pjcka vSak nebyla plné vyuzita a ¢erpana ¢astka byla jiz v roce 1994
splacena.

Po rozdéleni na dva samostatné staty jsme ziskali od prestiznich ratingovych agen-
tur investi¢ni stupen hodnoceni, diky kterému jsme mohli ¢erpat financni prostfedky
na mezinarodnich finanénich trzich za vyhodnéjsich podminek. To ndm umoznilo v§echny
své dluhy vi¢i MMF piedéasné v roce 1994 splatit. Tim byla odstartovana kvalitativné
nova etapa naSeho Clenstvi v MMF, nebot’ diky nasi ucasti na programech pomoci nej-
chuds$im rozvojovym zemim jsme se stali Cistymi véfiteli MMF [IMF, 1995].

4. Spoluprace Ceské republiky s MMF

Ceska republika se jiz v roce 1993 zavazala podilet se na tvorbé zdrojti pro program
ESAF II (Enhanced Structural Adjustment Facility — od zafi 1999 doslo ke zméné€ nazvu
tohoto programu na PRGF, Poverty Reduction and Growth Facility), jehoz prostfednic-
tvim poskytuje MMF pomoc nejchud$im rozvojovym zemim. Celkova vyse naSeho pii-
spevku ¢ini 10 mil. SDR. Pispévek byl splacen od roku 1994 v ro¢nich splatkach po 1
mil. SDR (az do roku 2003). V lednu 2000 vyslovila vlada CR souhlas s poskytnutim
prispévku ve vysi 5,7 mil. SDR, k dodate¢nému financovani iniciativy PRGF a iniciativy
HIPC (Heavily Indebted Poor Countries). Slo o ¢astku vygenerovanou ve formé tGirokt
z prostiedktt CNB ulozenych u MMF na zvlastnim tétu SCA-2 formou bezuroéné pujeky
na 20 let [MF, 2005].

Nadale jsme od MMF vyuzivali technickou pomoc, a to hlavné pti uprave legislativy
v oblasti fiskalni a ménové politiky. Skutecnosti ale je, Ze ne kazdou poskytnutou pomoc
ze strany MMF lze hodnotit vzdy jednoznacné pozitivné. Navrhy na feSeni ménové krize,
ktera u nés propukla v roce 1997, patii pravé mezi ty kontroverzni. Tehdy ndm MMF
doporucoval dalsi zvySovani urokovych sazeb (jako podminku pro budouci pomoc) misto
obvyklé devalvace, kterou situace v dobé vysokych urokovych sazeb a fixniho kurzu
vyzadovala [Klaus, 2013]. Situaci se nakonec podatilo zvladnout bez programové pod-
pory MMF a externiho financovani.

Na tomto misté je vhodné zminit, ze takovychto pochybeni se MMF dopus-
til i ve vztahu k jinym zemim. Za svéa problematicka doporuceni byl také v minulosti
casto kritizovan, a to pravé v souvislosti s finanénimi krizemi, které v druhé poloviné
devadesatych let minulého stoleti postihly fadu ¢lenskych zemi. Z divodu chybéjicich
relevantnich informaci o skute¢nych piic¢inach krize v jednotlivych zemich a stavu jejich
ekonomik formuloval pro postizené zemé nerealistické programy, které musely byt néko-
likrat modifikovany. Realizovand opatieni navrzend MMF na zaklad¢ Spatné vyhodno-
cenych informaci pak vedla ¢asto ke zhorSeni ekonomicke situace v dané zemi, misto aby
prispéla k jeji stabilizaci [Jonas, 2000].

Brzy jsme se zménili z pouhého pifijemce na poskytovatele technické pomoci,
predevsim ve vztahu k hospodaisky méné rozvinutym zemim, kde jsme mohli uplatnit
své zkuSenosti se zavadénim nové mény pirechodem na dvojstupiiovy bankovni systém
a s vyuzivanim rezimu cilovani inflace.

Nase pozice viici MMF se vyrazné zménila poté, co jsme se prihlasili k Clanku VIIT
Dohody o MMF, ze které¢ho vyplyva pro ¢lenské zemé povinnost odstranit devizova ome-
zeni na viechny transakce bézného uétu platebni bilance. Ceské koruna se tak od 1. fijna

Volume 23 | Number 06 | 2015 ACTA OECONOMICA PRAGENSIA 79




1995 stala sménitelnou ménou. Klicovou zakonnou normou pro devizovou regulaci u nas
je devizovy zakon ¢. 219/1995 Sb. ve znéni pozd¢jSich uprav. Devizovy zakon ve svém

vvvvv

vvvvvv

byla zrusena. Doslo tak k liberalizaci transakci i na finanénim aétu [IMF, 1995;
Zakon, 1995].

Po uskute¢néni 11. revize (1999) ¢lenskych kvot doslo k jejich vSeobecnému
zvyseni. Pro CR ¢&inilo navy$eni 229,7 mil. SDR, ¢imz &lenska kvéta dosahla Gastky
819,3 mil. (0,39% z celkového objemu kvot). NavysSena cCastka byla splacena ke dni
10. 2. 1999, kdy zarovei nova kvéta CR vstoupila v platnost [MF, 2005].

Ceska republika se také jako jedna z prvnich ¢lenskych zemi zagala podilet na rea-
lizaci opatieni MMF, kterymi MMF reagoval na zvysenou volatilitu na finanénich
trzich v druhé poloving 90. let minulého stoleti, jez byla ptic¢inou finan¢nich problému
fady zemi. Cilem téchto opatieni bylo posilit transparentnost a kredibilitu hospodaf-
ské politiky a provadénych reforem ¢lenskych zemi. Jiz v roce 1998 se CR piihlasila
k dobrovolnému zvetejnovani statistickych dat v ramci statistického standardu MMF,
ktery zpruhlediuje poskytovani tidaju tim, ze specifikuje pokryti, periodicitu a casovou
frekvenci pro zvefejiiovani dat. V souladu s tim Cesk4 narodni banka po dohodé s Ces-
kym statistickym Gfadem a Ministerstvem financi CR umistila dne 7. prosince 1999
na svou internetovou stranku (www.cnb.cz) narodni souhrnna ekonomicka a finan¢ni
data. Zamérem bylo umoznit odborné vefejnosti ptistup k vybranym aktualnim uda-
jim a zajistit pfimou vazbu na metodické stranky MMF na internetu (www.imf.org)
[Sedlagek, 2008].

Dukazem dobré spoluprace CR s MMF a pozitivniho vnimani transformaéniho
procesu v obdobi devadesatych let minulého stoleti bylo rozhodnuti Vykonné rady
z roku 1996 usporadat 55. vyro¢ni zasedani MMF a Svétové banky planované na rok
2000 v Praze. Spole¢na vyro¢ni zasedani obou instituci se konaji vzdy dvakrat po sobé
ve Washingtonu, kde tyto instituce sidli, a kazdym tfetim rokem v jedné z ¢lenskych
zemi. Ceska republika byla vybrana proto, Ze v poloving 90. let minulého stoleti, podle
studii MMF, podstatné pokro¢ila v piechodu k trznimu hospodatstvi. Ekonomika v CR
byla na vzestupu, inflace se od roku 1990 podstatné snizila a mira nezamé&stnanosti
byla nejnizsi v celém regionu a hluboce pod primérem v tehdejsi zapadni Evropé. Nic-
ekonomik, ale jeji vykonnost jesté zcela neodpovida existujicimu potencialu. Bylo
poukdzano zejména na deficit bézného uctu a relativné vysokou miru inflace, jako
dasledky strukturalni slabosti finanéniho trhu, bankovniho systému a nedostatkd
v fizeni podnika“ [CNB, 1996, str. 14].

MMF se podilel i na fedeni problémi finanéniho sektoru CR. V letech 20002001
vypracoval ve spolupréci se Svétovou bankou analyzu finanéniho sektoru CR v ramci pro-
gramu nazvaného Financial Sector Assessment Program (FSAP), jehoz cilem bylo zjistit
shodu postupti v CR s mezinarodn& uznavanymi standardy a kodexy, identifikovat silna
a slaba mista ve finanénim sektoru a jeho zranitelnost vici externim Sokim. Z analyzy
vyplynula vysoka odolnost naseho finan¢niho systému proti makroekonomickym Sokam.
Doslo ke zlepSeni legislativniho ramce a dohledu, byly odstranény Spatné pijcky z ban-
kovniho sektoru, doslo k vyraznému pokroku v privatizaci nejvétsich bank do rukou
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strategickych zahrani¢nich bank a také k vyznamné konsolidaci bank a nebankovnich
instituci. Zpravy Financial System Stability Assessment (FSSA) a Report on Observance
of Standards and Codes (ROSC) byly zvefejnény na internetovych strankach CNB a Mini-
sterstva financi CR. V ramci pravidelnych konzultaci s MMF uskute&nénych v roce 2001
bylo konstatovano, ze pfizniva volba makroekonomické politiky vytvati predpoklady
pro stiednédoby ekonomicky rust. K nému vyznamné pfispiva zejména priliv pfimych
zahrani¢nich investic a jejich pozitivni vliv na rist produktivity. Soucasné bylo zduraz-
néno, ze dokonceni privatizace velkych bank spole¢né s feSenim problematiky Spatnych
uvéra vytvari predpoklady pro restrukturalizaci podnikového sektoru a pro feseni dlou-
hodobych problémt ekonomiky [CNB, 2000; IMF, 2001b].

Uspé&sna realizace FSAP piispéla vyznamnym zptsobem k bezproblémovému
hodnoceni p¥ipravenosti CR na vstup do EU v oblasti jednotného trhu finanénich
sluzeb, ke kterému doslo v roce 2002. V nésledujicim roce pak CR prosla hodnocenim
standardi v oblasti boje proti prani §pinavych penéz a financovani terorismu. Zaroven
s piipravou na ¢lenstvi v EU a uspéSnou aplikaci vhodnych praktickych zkuSenosti
a standardd vyspélych zemi v Ceskych institucich zacal MMF vyuzivat ¢eské odbor-
niky — zejména z centralni banky — jako experty ve svych programovych i FSAP misich
do tfetich zemi. CR se tak posunula mezi zemé nezavislé na finanénich zdrojich MMF,
které navic mohou poskytovat technickou pomoc na urovni srovnatelné se svétem
[Sedlagek, 2008].

5. Ucast na finanénich operacich MMF

Do kvalitativné vyssi faze spoluprace s MMF jsme postoupili v roce 2000, kdy jsme
byli zatfazeni do tzv. Planu finan¢nich transakci (Financial Transactions Plan — FTP).
Jde o mechanismus, jehoz prostfednictvim poskytuji ekonomicky silné ¢lenské zemé
finanéni prostiedky zemim, které maji problémy s platebni bilanci. Rozhodnuti o zafa-
zeni jednotlivych clenskych zemi do role vétitele je v kompetenci Vykonné rady a neni
k tomu nutny souhlas dané zemé&. Tyto zemé jsou vazany povinnosti poskytnout MMF
prostiedky ve volné sménitelné méné (USD, YEN, EUR, GBP). Jejich podil na celko-
vych predpoklddanych transakcich v daném obdobi je zavisly na vysi clenské kvoty,
pficemz MMF dba na to, aby pohledavky jednotlivych zemi vi¢i nému z titulu téchto
transakcei byly rovnomeérné rozdéleny. Poskytnutim finanénich prosttedkt v rdmci mecha-
nismu FTP se zméni slozeni ¢lenské kvoty zemé ve prospéch volné sménitelné meény
a soucasn¢ dojde k nardstu jeji rezervni pozice. VySe celkovych devizovych rezerv
dané zemé se nezméni, zméni se pouze jejich struktura — zvysi se polozka ,,Rezervni
pozice u IMF* na tkor polozky ,,Depozita u jinych centrdlnich bank®. Rezervni pozice
je urocend upravenou vynosovou sazbou (adjusted rate of remuneration) stanovenou
MMF na tydenni bazi a uroky jsou pfipisovany Ctvrtletné na bézny tcet zemé vedeny
v SDR — pro obdobi kvéten az srpen 2015 to bylo 0,044 % [IMF, 2015¢]. CR se od pfistou-
peni do mechanismu FTP podilela na téchto transakcich v celkové vysi cca 651,7 mil. SDR
[IMF, 2015a; CNB, 2014].

Kromé toho CNB uzaviela v roce 2009 s MMF bilateralni dohodu o ptijéce ve vysi
1,03 mld. EUR. Slo o podil na ptjéce MMF ve vy3i 75 mld. EUR, na které se lenské staty
Evropské unie dohodly. Piispévky jednotlivych ¢lenskych stat EU byly pfepocitavany
na zaklad¢ clenskych kvot. V ramci diskutovanych variant financovani ptispévku (mezi
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vladou CR a CNB) byla jako nejvyhodngjsi zvolena piima ptjcka poskytnuta z devizo-
vych rezerv CNB. Prostiedky uvolnéné z devizovych rezerv ztstaly z platebné bilanc-
niho hlediska jejich soucasti. Nejedna se tedy o trvalé navyseni zdroji MMF. V ramci
platebni bilance doslo ke zméné struktury aktiv CNB a vzrostla pohledavka va¢i MMF.
Podle tehdejsiho guvernéra CNB pievysovala vyse devizovych rezerv jejich potiebu.
Jejich likvidita se tim nesniZila a bilateralni dohoda mezi CNB a MMF navic zahrnuje
i tzv. encashment clause, ktera v pfipad¢ potieby zaru¢i okamzitou splatnost poskytnutych
prostfedki. Ministerstvo financi CR se zavéazalo uhradit CNB naklady spojené s touto
pujckou. Z ptjcky bylo k 1. dubnu 2013 ¢erpano pouze 15,5 % (159,762 mil. EUR) a podle
oznameni MMF z biezna 2013 se s dal§im ¢erpanim nepocita [CNB, 2009a, 2012a].

V bieznu 1999 schvalila vidda CR 4. dodatek k Dohod& o Mezinarodnim ménovém
fondu, na zakladé kterého bylo mozné alokovat SDR (Special Drawing Rights — zvlastni
prava Cerpani). Jde o rezervni aktivum, které MMF emitoval na zakladé Dohody z roku
1967 (platna od 28. ¢ervence 1969). SDR jsou rozdélovana mezi jednotlivé ¢lenské zemé
proporcionalné k vysi jejich kvot. Prvni alokace byly realizovany v letech 1970-1972
a nasledné 1979-1981, a to v celkové vysi 21,4 mld. SDR s cilem rozsitit mezinarodni
likviditu. Vzhledem k tomu, ze od té doby nedoslo k nové emisi, znamenalo to, Ze zem¢,
které vstoupily do MMF po roce 1981, se na zadnych alokacich nepodilely. Tim dochazelo
spolu s navySovanim ¢lenskych kvot k znaénému nesouladu v poméru kumulativnich
alokaci k ¢lenskym kvotam [Markova, 2012].

Z duvodu neustale rostoucich pozadavki fady ¢lenskych zemi MMF na novou emisi
SDR odsouhlasila Vykonna rada v roce 1997 (20. 9. 1997) navrh 4. dodatku Dohody,
ktery by umoznil jednorazovou specialni alokaci SDR ve vysi 21,4 mld. (ekvivalent
33 mld. USD). Tato jednorazova alokace méla pro vSechny ¢lenské zemé (ucastniky
Spravy SDR) znamenat, ze jejich kumulovana alokace bude odpovidat 29,315788813 %
kvoty podle 9. revize. Tim mél byt zajistén spravedlivy podil na vSech alokacich. K pfi-
jeti navrhu vsak bylo zapotiebi 85% vsech hlast. Toho bylo dosazeno az v srpnu 2009,
kdy jej podpotily USA, které ho do té doby blokovaly. Soucasné byla odsouhlasena nova
tzv. v§eobecna alokace SDR ve vysi 161,2 mld. SDR (ekvivalent 250 mld. USD) s cilem
zabezpecit mezinarodni likviditu cestou zvysSeni devizovych rezerv ¢lenskych zemi
[Usneseni vlady, 1999].

Ceska republika obdrzela z vieobecné alokace 607 355 119 SDR dne 28. srpna 2009
a ze specialni jednorazové alokace 172 845 891 SDR dne 9. zati 2009. V souladu se
statistickymi standardy MMF byly alokované prostiedky zahrnuty do stavu devizovych
rezerv CNB do polozky SDR. V piipadé potieby je mozné tato rezervni aktiva vyuzit
k ziskani devizovych prostfedkt v ptislusnych ménach ¢lenskych zemi MMF, ptipadné
je pouzit pii transakcich ve vztahu k MMF (napfiklad uhradit ¢ast z navySené kvoty).
Pouziti SDR je ovem zpoplatnéno [CNB, 2009a.

V souvislosti s tcasti MMF na feseni finanéni krize eurozony ptislibili v prosinci
2011 predstavitelé EU poskytnout MMF dalsi pujcku, a to ve vysi 200 mld. EUR. Zemé
eurozony se zavazaly dodat 150 mld. EUR a zbyvajicich 50 mld. mélo byt rozdéleno mezi
zemé& EU, které nepiijaly euro. Na CR piipadla ¢astka 3,5 mld. EUR, coz odpovidalo cca
10% devizovych rezerv.

Odsouhlaseni naseho podilu na ptijéce predchazela fada jednani, ktera rozdélila zemi
na dva znesvarené tabory. Na jedné strané byli zastanci poskytnuti pijcky, kteti argumen-
tovali tim, Ze nejde o vyhozené penize ale pouze o jejich piesunuti z uctu jedné instituce
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na ucet jiné, bezpecné instituce. Podle nich je pujcka krokem, kterym vysilame signal
na finan¢ni trhy, Ze mame dostatek rezerv a jeji odmitnuti by nas vrhlo na periferii EU.
Na druhé stran¢ stali skeptici, podle nichz nedava ptjcka zadny smysl a k feseni dlu-
hové krize nepiispéje. S neochotou poskytnout pj¢ku se netajil ani guvernér centralni
banky Miroslav Singer, ktery poukazoval na riziko ptilisné devizové expozice viuci jedné
instituci, byt’ se jedna o MMF, povazovany za vétitele posledni instance. Argumentoval
i tim, ze pujcka postrada logiku, nebot’ Evropa pujcuje MMF svou vlastni ménu, aby ji
mohl obratem pujéit zpatky do Evropy. Nezanedbatelna pro néj byla i ztrata na vynosech
z takto investovanych prostfedkt. Tu Singer odhadoval v rozmezi 300 miliont az pul
miliardy korun ro¢né. Proto také bankovni rada ptjc¢ku vladé nedoporucila a guvernér
CNB prohlasil, Ze centralni banka sice povazuje MMF za kvalitniho dluZnika, ale Ze
je krajné€ neobvyklé, aby se vuéi jednomu dluznikovi angazovala téméf jednou pétinou
svého devizového portfolia [Singer, 2011].

Proti ptijéce se vyjadiil i tehdejsi prezident Véaclav Klaus, podle kterého: ,,Ceské
republika sama zije s deficitem, ktery, jak je vidét, neni schopna eliminovat. V této
situaci by bylo nezodpovédné nase zadluzeni zvysSovat poskytovanim dalSich pujcek
pro extrémné zadluzené zemé, kterym to pouze umozni dalsi odklad skuteénych feseni*
[Klaus, 2011].

Nakonec bankovni rada CNB vyslovila na svém zasedani dne 26. 1. 2012 souhlas
suvolnénim 1,5 mld. EUR z devizovych rezerv. Pivodné pozadovana ¢astka byla pfiblizné
2,2 krat vyssi. Vzhledem k velkému riziku a moznym ztratam souvisejicim s touto pajc-
kou, v§ak podminila jeji poskytnuti statni zarukou. Vlada se proto zavazala k poskytnuti
statni zaruky za pijcky MMF v celkové vysi 2,53 mld. EUR, tedy i za pujcku z roku
2009 (celkem asi 68 mld. K¢). Kromé toho se rovnéZ zavazala uhradit ztratu z rozdilu
mezi urokovymi vynosy z pijcky a troky z vynosnéjsich investic, do kterych by jinak
CNB finanéni prostiedky vlozila. Pokud by MMF nebyl schopen splacet své zavazky,
kryla by se ztrata ze statniho rozpoctu. Vladni navrh schvalila Poslanecka snémovna
15. kvétna 2013. Druha bilateralni ptjcka ve vysi 1,5 mld. EUR pak byla odsouhlasena
12. srpna 2013 [CNB, 2012b; Zakon, 2013].

Samotné vystaveni statni zaruky by nemélo mit ptimy dopad na vefejné rozpocty.
Poskytnuta pujcka vSak bude mit pfimy dopad na vydaje statniho rozpoctu s ohledem
na kompenzace pozadované CNB (naklady uslé piileZitosti, transakéni naklady, naklady
na zajisténi kurzového rizika).

Poskytnutim finan¢nich prostfedkit MMF se objem nasich devizovych rezerv nesnizi.
Zméni se pouze jejich struktura, ale tim se, coZ je podstatné, snizi jejich likvidita. Pjcka
MMEF neni totiZ splatna na pozadani. Clenska zemé& mize pozadat o predéasné vraceni
zapujcenych prosttedkt, ale MMF nemusi této zadosti vyhovét. Poskytnuti takové ptjcky
také neni bez rizika. MMF je sice v soucasné dob¢ stale povazovan za duvéryhodnou
instituci, jim poskytnuté ivéry jsou povazovany za bezpecné, a to i ivéry vuéi rizikovym
dluzniktim, nebot’ jsou tzv. prioritni, ¢ili splaceny v prvni fad¢. Tato priorita ale nema
zadnou oporu ve smluvnich dokumentech a je zaloZzena na zvykovém pravu respektova-
ném ¢leny MMF. Jde tedy pouze o historicky nastavenou a dosud zatim jesté dodrzovanou
konvenci. Toto v§ak nemusi platit v obdobi mimofadnych globalnich otfesi.

Ve vztahu k nizkopiijmovym zemim schvalila vlada CR 6. biezna 2013 pievod
podilu CR na mimofadném zisku z omezeného prodeje zlata MMF ve vysi 7,37 mil. SDR
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ve prospéch této skupiny zemi. Jde o operaci, ktera nema dopad na vysi devizovych rezerv
[CNB, 2013].

6. Reforma kvét a governance?

Bilateralni dohody o ptijckach s ¢lenskymi zemémi jsou v soucasné dobé, kdy se MMF
potyka s nedostatkem finan¢nich zdrojt, jedinou cestou, jak ziskat potfebné financni
prosttedky. Zakladnim zdrojem pujcek poskytovanych MMF ¢lenskym zemim jsou ¢len-
ské kvoty, které by meély odrazet postaveni zeme ve svétové ekonomice a zajistit dosta-
tecny objem zdrojii pro finan¢ni transakce MMF. Proto také dochazi k jejich pravidel-
nym revizim zpravidla v pétiletych intervalech. Vysledkem revize mtze byt jak zvySeni
kvét, tak jejich prerozdéleni mezi ¢lenskymi zemémi, nebo zachovani stavajici irovné.
Dosud bylo uskutecnéno ¢trnact vSeobecnych revizi kvoét, ale pouze v deviti pripadech
doslo k jejich navySeni. VétSinou vSak bylo dohodnuté navyseni rozdéleno mezi ¢lenské
zemé ekviproporcionalng, tzn. pomérné podle stavajici vyse kvot bez vlivu na vzajemné
proporce. Postupné tak doslo k tomu, ze pfidélené kvoty prestaly u nékterych zemi odra-
zet jejich postaveni ve svétové ekonomice. To se tyka pfedevSim tzv. nové vznikajicich
trznich ekonomik (emerging markets — EME). Pod vlivem silicich tlaki ze strany téchto
zemi na spravedlivé zastoupeni ¢lenskych zemi v fidicich organech musel MMF pftistou-
pit k reformé kvot a governance, kterd by posilila postaveni EMEg a Iépe odrazela jejich
ménici se ekonomickou silu a rozvojovy potencial.

K tomuto kroku byl MMF pfinucen nejen v reakci na rostouci hospodaiské tuspé-
chy nové se rozvijejicich trznich ekonomik, ale vyrazné k tomu pfispéla finan¢ni krize
pocatku nového tisicileti, kterd neblaze dopadla na zemé eurozdny, z nichz se nékteré
zménily z véfitelt na dluzniky MMF. Snaha MMF pfispét ke stabilizaci finanénich trht
narazela na problém nedostatku finan¢nich zdroja. Jejich navySovani z devizovych rezerv
EME bylo pravé podminéno poZadavkem téchto zemi na reformu Clenskych kvot a tim
i zménu jejich zastoupeni ve Vykonné rad€. V souladu s tim byla ptijata v roce 2006 rezo-
luce o reformé kvoét a governance. Hlavnim problémem, ktery bylo nutné v ramei reformy
kvot fesit, bylo odsouhlaseni nového modelu pro jejich vypocet. Novy model vypoctu kvot
nahradil stavajici brettonwoodsky model. Hlavni proménné ztstaly v modelu zachovany,
zménily se pouze jejich vahy. Novy model ma tvar:

Q = (0,5 HDP + 0,3 otevienost + 0,15 variabilita + 0,05 rezervy)®.

Proménnymi v modelu jsou hruby domdci produkt (diive 30 %), ktery je odrazem
ekonomické sily zemé (60 % HDP je pfepocitano pomoci trzniho kurzu a ze 40 % pomoci
parity kupni sily). Dale pak otevienost (dfive 30 %), méfend jako priamér souctu béznych
plateb a béznych piijmt na bézném uctu platebni bilance za pétileté obdobi, a variabilita
(dfive 13 %), kterd méfi potencidlni zranitelnost platebni bilance a signalizuje tak moz-
nou potiebu Cerpani zdroji z MMF. Zjist'uje se u béznych piijma a Cistych kapitalovych
tokl jako smérodatna odchylka od trendu odhadnuta pomoci ttiletého klouzavého pri-
méru béhem tiinactiletého obdobi. Posledni proménnou jsou devizové rezervy (diive 7 %)

2 Reforma governance znamena zménu mechanismu jmenovani zastupci jednotlivych ¢lenskych
zemi do fidicich organa MMF.
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jako indikator vypovidajici o velikosti zdroju dané zemé, a tudiz jeji schopnosti ptispivat
do MMF. Pocitaji se jako dvanactimési¢ni pramér oficialnich devizovych rezerv. Novym
prvkem v modelu je komprimacni faktor ve vysi 0,95. Jeho pisobenim se sice snizi roz-
dily mezi jednotlivymi zemémi, ale jejich poradi zustane zachovano [IMF 2008b; 2008c].

Na zaklad¢ odsouhlaseného nového modelu vypoctu kvot doslo v roce 2008 k jejich
upravé. Ta vSak v kone¢ném souctu vedla k celkovému navyseni ¢lenskych kvot pouze
o0 11,5%. Ceské republice se zvysila kvota z 819,3 mil. SDR na 1002,2 mil. SDR, coz
odpovida 0,42 % na celkovém objemu kvot a ve stejném pomeéru se upravila i nase hla-
sovaci sila. K zasadnimu navySeni ani pozadovanému pierozdéleni kvot, které by mélo
dopad na zménu postaveni ¢lenskych zemi v fidicich strukturach MMF, v§ak nedoslo.
Za pozitivni krok, ktery byl soucasti reformy, je mozné povazovat snad pouze ztrojna-
sobeni poctu zakladnich hlast (ze stavajicich 250 na 750) a odsouhlaseni mechanismu,
ktery zajisti, aby byl i v budoucnu pfi navySovani kvot zachovan podil zakladnich hlasa
na agregované hlasovaci sile ve vysi 5,502 % (dosud byl tento podil pouze 2 %). Zvyseni
podilu zékladnich hlasi zvyhodiiuje ekonomicky slabsi zemé.

Pouziti nového modelu vypoctu kvot nepfineslo ocekavané navyseni financ¢nich
zdrojl. Z toho diivodu se MMF v roce 2010 rozhodl fesit problém jejich nedostatku a s tim
souvisejici problém rozdéleni hlasovaci sily a zastoupeni ve Vykonné radé cestou zvyseni
¢lenskych kvot v ramei XV. vSeobecné revize na dvojnasobek. Neznamena to ale, Ze by se
kvoty vsech ¢lenskych zemi zvysily o 100 %. Piedevsim by mélo dojit k jejich selektiv-
nim upravam — u podreprezentovanych zemi?® by doslo k vétsimu navyseni nez je avizo-
vany dvojnasobek. Zamérem je, aby kvota Iépe odrazela postaveni dané zemé ve svétové
ekonomice. Ratifikac¢ni proces této v§eobecné revize zatim neni ukoncen (k 31. 7. 2015).
Pro navrh se nepodafilo ziskat takovy pocet zemi, aby jejich celkovy podil na hlaso-
vaci sile dosahl pozadovanych 85%. Reformu Vykonné rady odsouhlasilo ze 188 pouze
147 zemi, které disponuji dohromady 77,25 % hlas, a reformu kvoét ratifikovalo 164 zemi
s hlasovaci silou 80,34 %. K ratifikaci nemuze dojit, pokud se k této dohodé nepfipoji
USA, které disponuji 16,74 % hlast, coz jim zajiStuje pravo veta. Ackoliv byly Spojené
staty mezi témi, kdo hlasovali pro toto opatfeni, nedokazal pro n¢j prezident Barack
Obama zajistit souhlas Kongresu. V ptipad¢ ratifikace tohoto navrhu by se zvysil podil
BRICS (Brazilie, Rusko, Indie, Cina, Jihoafricka republika) v MMF z 10 na 14 %. Podil
Ciny na celkovém objemu kvot by se zvysil ze soucasnych 4 % na 6,39 % a jeji hlasovaci
sila by vzrostla z 3,81 % na 6,068 %, coz je hodnota vyssi nez v soucasné dob¢ hlasovaci
sila Némecka, Francie a Velké Britanie. Cina by se tak stala po USA a Japonsku tieti zemi
podle podilu na hlasovaci sile. To ale predpoklada, ze by se USA, Némecko, Francie,
Japonsko a Velka Britanie vzdaly ¢asti svého zastoupeni [IMF, 2015b].

Od okamziku, kdy drtiva vétsina ¢leni MMF odsouhlasila tuto reformu, ktera by
pfinesla zdvojnasobeni kvot a vedla k preorganizovani tidici struktury MMF ve prospéch
rozvojovych zemi, uplynuly vice nez ¢tyfi roky. Zdrzeni kvuli USA ptredstavuje pro MMF
obrovsky neuspéch. Stoji v cesté restrukturalizaci jeho rozhodovaciho procesu, ktera
by lépe odrazela rostouci vyznam a dynamiku rozvojovych zemi. Kdyz navic reformy
uvizly na mrtvém bod¢, je MMF nucen spoléhat se prevazné na pijcky od svych ¢lent,
nikoliv na trvalé zdroje, po nichz nova opatteni volala. Tyto pujcky, které byly ptivodné

3 Jako podreprezentované jsou oznacovany zemé, jejichz zastoupeni v fidicich strukturach MMF
neodpovida jejich postaveni ve svétové ekonomice.
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zamyslené jako doCasné opatieni, nez reformy vstoupi v platnost, je nutné kazdych Sest
meésict potvrzovat.

Nase kvota v MMF je v soucasné dobé 1002,2 mil. SDR. Z toho bylo k 30. 6. 2015
MMF pouzito 337,1 mil. SDR a 0 665,1 mil. SDR mizeme byt kdykoliv pozadani. Pokud
by reforma kvot vstoupila v platnost, zvysila by se nase kvota na 2180,2 mil. SDR, nebot’
jsme byli vyhodnoceni jako podreprezentovana zem¢ a navyseni by Cinilo 118 %. Tim by
se zvysil 1 podil nasi kvoty na celkovém objemu kvot ze stavajicich 0,42 % na 0,457 %.
Z navysené ¢astky 1178 mil. SDR bychom méli splatit 25 % (tj. 294,5 mil. SDR) ve sméni-
telné méné nebo v SDR a zbyvajicich 75 % (tj. 883,5 mil. SDR) by bylo slozeno v narodni
méné formou nepievoditelného netiroéeného dluhopisu vydaného CNB a krytého zarukou
MF CR [CNB, 2014].

NavysSenim ¢lenské kvoty spolu s poskytnutymi pujckami by se vyraznym zpuso-
bem zvysila nase devizova expozice vici MMF. Citelné by se tak zvysilo i naSe riziko.
Z tohoto dvodu také CNB avizovala jiz v listopadu 2012, Ze by 25 % z navysené kvoty
(tj. 294,5 mil. SDR) uhradila v SDR (k 31. 7. 2015 je na uétu SDR zustatek ve vysi
cca 755 mil. SDR). Jde o rezervni aktivum, o které se naSe devizové rezervy v souvis-
losti s novou alokaci v roce 2009 zvysily (tj. cca o 779,2 mil. SDR). Tento navrh vychazi
z tvahy o dopadu navyseni kvoty na spravu devizovych rezerv. Pti thradé kvéty ve volné
sménitelné méné by doslo k pfevodu prostiedki z aktivné spravovanych portfolii na Géet
MMF. Oproti tomu by tthrada v SDR znamenala pouze Géetni pfevod mezi dvéma ucty
SDR u MMF. V komparaci se sménitelnymi ménami jsou SDR méné likvidni a také méné
urocené aktivum, takze jejich vyuziti k uhrazeni kvoty by nebylo spojeno s nartistem
devizové angazovanosti vi¢i MMF a tim i poklesem urokovych vynost z devizovych
rezerv [CNB, 2014].

To je vSak cesta, kterou by MMF nevyfesil problém nedostatku finan¢nich zdroja,
zvlasté v ptipadé€, pokud by timto zpusobem postupovalo vice hospodaisky vyspélych
zemi. Proto nas také MMF pozadal (na vyro¢nim zasedani MMF/SB v fijnu 2013), aby-
chom zvazili moznost alespon ¢asteéné thrady z téchto 25 % ve sménitelné méné. Koru-
nova ¢ast ve vysi 75 % z navyseni by byla uhrazena slozenim nepievoditelného netroce-
ného dluhopisu vydaného CNB ve prospéch MMF a krytého avalem Ministerstva financi
CR [CNB, 2014].

Mechanismus splaceni kvoty byl nastaven jiz v roce 1990 a nasledné potvrzen
po vzniku samostatné Ceské republiky v roce 1993 (Usneseni vlady CSFR &. 599 ze dne
6. zati 1990). Podle tohoto usneseni méla byt devizova ¢ast kvoty hrazena z devizovych
rezerv SBCS (dnesni CNB) a korunové &ast méla byt financovana z prostiedki statnich
finan¢nich aktiv federace. Tehdejsi ministr financi Vaclav Klaus odmitl navrhovanou
uhradu korunové ¢asti ¢lenské kvoty z prostiedk statnich finanénich aktiv jako neucelné
dlouhodobé vazani téchto zdroji. Jako vhodné&jsi zptisob bylo navrzeno splaceni koru-
nové casti kvoty slozenim netiro¢eného neptevoditelného dluhopisu splatného na poza-
dani na piisluiny a¢et MMF u SBCS (dnes CNB) a krytého avalem FMF (dnes MF CR).
Korunovy zavazek je splatny na pozadani a MF CR vykazuje dluhopis jako podrozvahovy
zavazek. Nejedna se tedy o vydaj statniho rozpoctu, ale o zvySeni statniho dluhu. O vydaj
statniho rozpoé&tu by se jednalo pouze v piipadé, pokud by muselo MF CR korunovou
cast kvoty splatit. Cela ¢lenska kvota, tedy jak ¢ast splacena ve sménitelné mén¢, tak
i korunova &ast, je vykazovana jako aktivum CNB. Zdrojem pro korunovou &ast kvoty je
zavazek CNB vi¢i MMF vykazovany na strané pasiv v bilanci CNB [CNB, 2014].
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O zméné naseho postaveni v MMF vypovida i moznost opét jmenovat vykonného
feditele do Vykonné rady. Tuto mozZnost jsme méli dosud pouze v roce 1946 jako zakla-
dajici ¢lenska zemé. Od opétovného zaclenéni do MMF nas ve Vykonné radé zastupoval
vykonny feditel voleny ¢leny tzv. belgické konstituence, do niz jsme byli zafazeni. Tato
deseticlenna skupina ekonomicky nesourodych zemi byla az do roku 2014 (s podilem
4,97 % na celkové hlasovaci sile) ¢tvrtou nejvétsi konstituenci ve ¢tyfiadvaceti¢lenné
Vykonné rad¢ [IMF, 2014].

Podle rezoluce Rady guvernéru (ptijaté 2010) mélo dojit ke zvySeni zastoupeni
EME( ve Vykonné rad¢ o 2 vykonné feditele, a to na ikor zastoupeni vyspélych zemi EU
(na zapadoevropské zemé ptipadalo 7 z 24 feditell). Pozadavek na sniZeni zastoupeni
vyspélych zemi EU se zatim (srpen 2015) podafilo naplnit pouze z¢asti, a to o 1,64 pozic
cestou rekonstrukei nékterych konstituenci. Rekonstrukce se dotkla i belgické kon-
stituence, v jejimz Cele se sttidali zastupci Belgie a Rakouska. Piedstavitelé Belgie
a Lucemburska se dohodli na spojeni s Nizozemskem a z belgické konstituence vystou-
pili. Ostatni zemé belgické konstituence se dohodly na vytvofeni nové konstituence
zemi stiedni a vychodni Evropy (Rakousko, Bé&lorusko, Mad’arsko, CR, Slovensko,
Slovinsko, Turecko a Kosovo). Ta sice zaujima s 2,92 % hlasovaci sily az 16. misto
ve Gtyfiadvaceti¢lenné Vykonné radg, ale pro CR to znamena moznost od roku 2014
jmenovat na dvouleté obdobi vykonného feditele. V této pozici by se mél stiidat se
zastupcem Turecka a Mad’arska.

Vytvoienim konstituence zemi stiedni a vychodni Evropy se zastoupeni hospodai-
sky vyspélych zemi EU ve Vykonné radé¢ snizilo o jednoho feditele. Snizeni o 0,64 pozic
v neprospéch vyspélych zemi EU bylo dosazeno zménou zastoupeni v polsko-§vycarské
konstituenci, a to o 0,5 mista a u seversko-baltské konstituence o 0,14 mista. Tyto zmény
vSak nevedly ke zvySeni zastoupeni zemi EMEq tak, jak tyto zemé pozadovaly. Zbyvajici
snizeni o 0,36 pozice nutnych k dokonéeni zavazku EU je pfedmétem jednani.

Tato zména je pouze malym krokem na cesté k reformé governance, kterou MMF
potiebuje. Dalsi kroky by mély nasledovat, a to tak, aby fizeni MMF [épe odrazelo ménici
se ekonomickou silu a rozvojovy potencial nové se rozvijejicich zemi a soucasné omezilo
doposud dominantni postaveni ekonomicky vyspélych zemi na jeho spravé a rozhodovani.

Probihajici reforma se nezabyva ani zménou mechanismu jmenovani nejvys-
Siho predstavitele MMF, prestoze stavajici systém také prispiva ke ztraté davéryhod-
nosti a podlamuje legitimitu této instituce. ZvySeni transparentnosti a otevienosti pfi
vybéru generalniho feditele MMF by ovSem vyzadovalo pfijeti dohody Radou guver-
néru, na jejimz zaklad¢ by byla opusténa stavajici konvence o rozdéleni vedoucich pozic
v MMF a Svétové bance mezi Evropu a USA. M¢ly by byt jasné vymezeny pozadavky,
které musi kandidat na tyto posty spliiovat, a zaveden otevieny a transparentni vyhod-
nocovaci proces. Otazkou je, zda by se pro takovouto zménu nasla dostate¢na politicka
vile — ta je zatim, zejména v pfipadé Evropani, v nedohlednu.

Kritika MMF se také Casto zaméfuje na nedostatek transparentnosti. Sekretariat
MMF ve Washingtonu pracuje neveiejné, piiCemz v podstaté koncipuje ekonomickou
politiku osmdesati statd svéta bez jejich pfitomnosti a bez védomi svétové vefejnosti.
MMEF sice v posledni dobé podnikl nékolik opatfeni ke zprihlednéni své politiky, ovsem
bez vétsiho efektu. Nedavno napf. ptijal stanovisko doporucujici vladam jednotlivych
Clenskych zemi zvefejniovat smlouvy o piajckach. Vétsina vlad se ale timto doporuce-
nim nefidi, a pokud ano, byvaji zvefejiiovany jen méné podstatné informace. VétSinou
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chybi napf. podminky splaceni dluhu, politicka opatfeni spojena s ptjckou a popis nafi-
zenych strukturalnich uprav. Dokumenty o pajc¢kach byvaji — pokud vibec — zvefejno-
vany jen ve své definitivni podobé. Ob¢ané jednotlivych statti nemaji moznost do jednani
mezi doty¢nou vladou a MMF zasahovat. Vefejnosti rovnéz nejsou pristupné zapisy
z jednani Vykonné rady a takto je pro ni nemozné do téchto jednani G¢inné vstupovat.
Dalsim problémem je, Ze se téch nékolik malo informaci, které je MMF ochoten vetejnosti
poskytnout, nachazi témér vyhradné na internetové strance MMF. To piedstavuje problém
zejména pro obyvatele chudSich oblasti svéta, jejichz pfistup k internetu je omezeny.

Reformou by mély projit i ostatni mechanismy ¢innosti MMF, které se od pocatku
jeho fungovani prakticky nezménily. MMF nemuize byt nete¢ny vuci zménam na mezi-
narodnich finan¢nich trzich a nemuze ani nerespektovat zménénou strukturu ¢lenské
zéakladny. Z tohoto hlediska je samoziejmosti, ze musi pokracovat progresivni transfor-
mace MMF tak, aby byl schopen pfedchazet finanénim krizim, zabranovat jejich ptena-
Seni do okolnich zemi a pfi jejich propuknuti napomahat s eliminaci jejich neptiznivych
disledkd na vnitini ekonomiky ¢lenskych zemi. Vzhledem k tomu, ze se zménilo i nase
postaveni v MMF a stali jsme se vétiteli této instituce, méli bychom i my v ramci svych
moznosti pfispét k realizaci nutnych zmén, které jsou nezbytné k tomu, aby ¢innost MMF
odpovidala zménam ve svétové ekonomice. Nase devizova expozice v této instituci je jiz
dosti citelnd a méli bychom proto dbat o to, aby MMF neztratil na divéryhodnosti, ktera
by mohla ohrozit navratnost vlozenych finanénich prosttedku.

Zaveér

Ceskoslovensko pattilo mezi zakladajici ¢lenské zem& MMF a Svétové banky a nase posta-
veni v téchto institucich nebylo tehdy Spatné. Po roce 1948 se vSak zménila nase politicka
i ekonomicka orientace smérem na vychod a nase vztahy s obéma institucemi se postupné
zhorSovaly, az nakonec vyustily v roce 1954 v nase vylouceni z obou brettonwoodskych
instituci. Clenstvi Ceskoslovenska bylo obnoveno az po 35 letech. Od té doby se vyraz-
nym zptsobem zménilo rozlozeni sil ve svéteé — jak v ekonomické, tak v politické roving —,
coz se odrazilo také v ¢innosti MMF. Vstupovali jsme tak do zcela jiné instituce, nez jaka
tu byla v dobé¢ jejiho zalozeni.

Nase postaveni v MMF se postupné meénilo. V pocatecni fazi jsme byli pfijemci
finan¢ni a technické pomoci na podporu stabiliza¢niho a liberaliza¢niho ekonomického
programu ceskoslovenské vlady. Po rozpadu federace pteslo nastupnictvi na oba nové
vzniklé staty. Jesté v prvnim roce fungovani samostatného statu jsme vyuzili financni
pomoc od MMF, ale uz v roce 1994 jsme vSechny své dluhy vici této instituci splatili.
Stali jsme se tak prvni z transformujicich se zemi stfedni a vychodni Evropy, ktera se
z dluznika stala vétitelem MMF. Z ptijemce technické pomoci jsme se postupné zatadili
mezi jeji poskytovatele. Zacali jsme pfispivat na financovani programi, jejichz cilem je
snizovani chudoby a zvySovani ekonomického rtstu v hospodaisky méné rozvinutych
zemich a jejich oddluzovani.

Zmény ve svétové ekonomice, zejména v druhé poloviné minulého stoleti, spo-
jené s postupujici globalizaci zdsadné ovlivnily fungovani a podobu svéta. Svét se stal
v dtsledku nebyvalého technologického pokroku a s nim spojeného rozvoje informaénich
technologii a nartstu dostupnosti dat podstatné provazanéjSim a otevienéj$im. To pfi-
nasi na jedné stran¢ urcité vyhody, na strané druhé tento rychly rozvoj doprovazi zna¢né
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problémy, jako jsou rostouci chudoba rozvojovych zemi a v posledni dob¢ i nebyvaly
narust zadluZenosti hospodaisky vyspélych zemi, a s tim souvisejici nestabilita finan¢-
blémy, jez je mozné uspésné fesit jen za predpokladu celosvétového usili, pfi soucasné
se prohlubujici koordinaci prakticky na v8ech trovnich. Pomoc pii feSeni téchto novych
problému se obecné o¢ekava také od MMF.

K poskytovani finan¢ni pomoci potiebuje MMF odpovidajici zdroje, kterych
se mu ale v posledni dobé pfili§ nedostava. Problém likvidity pocitil MMF znatelné
v souvislosti s finanéni krizi eurozony. Zakladnim zdrojem poskytovani ptjcek clen-
skym zemim jsou ¢lenské kvoty a pujcky ¢lenskych zemi MMEF, jejichz vyse je zavisla
na kvoté. ZvySovanim Clenské kvoty a poskytovanim pujcek roste devizova expozice
dané zemé vici MMF a zhorSuje se tak likvidita, klesa vynosnost a zvysuje se riziko
takto investovanych prostfedki. Nabizi se pak otazka, do jaké miry je v soucasné dobé
vhodné se prostfednictvim MMF zapojovat vyraznym zptisobem do feSeni problémi
zemi, jejichz vlady se chovaji nezodpovédné a nejsou ochotny slevit z nastavenych
§tédrych socialnich programu, které nejsou schopné samy ufinancovat. Posledni pokusy
MMF pomoci eurozdéné (ve spolupraci s Evropskou komisi a ECB) vypovidaji o tom, Ze
MMF neprokazal dosud schopnost nalézt adekvatni feSeni, které by ptispélo ke stabi-
lizaci paralyzovanych finan¢nich trhi.

Pocatkem devadesatych let jsme vstoupili do jiné instituce, nez jakou byl MMF pii
svém zalozeni a ménila se 1 béhem naseho ¢lenstvi v disledku novych situaci na mezina-
rodnich finan¢nich trzich. Skutecnost, ze tato instituce dostate¢né nereaguje na rozlozeni
ekonomickeé sily ve svété, je zjevna a pokud chce nadale sehravat dilezitou roli v mezi-
narodnim ménovém systému, musi se odpovidajicim zpisobem reformovat. K tomu
ale chybi dostate¢na politicka vule, a tak jsou stavajici reformni kroky dosti rozpacité
a nemaji na zakladni charakteristiky funkénosti MMF viditelny dopad. Pro nas jako
akcionare, ktery do MMF vlozil ze svého pohledu nemaly vklad, z toho plyne, ze bychom
méli nejen kriticky pohlizet na jeji ¢innost, ale snazit se z nasi ziskané pozice iniciovat
a podporovat takové reformni kroky, které ptisp&ji ke zvySeni legitimity této instituce.
Ta je totiz nezbytna pro plnéni jejiho poslani a obhajobu jejiho postaveni v mezinarodnim
ménovém systému.
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