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a7 1982 poklesl hospodéfsky réist u i nejvétsich dluznikd, . Argentiny, Brazilie
2 Mexika, Pomér exportnich piijmid a nakladé na obsluhovéni vn&jsiho dluhu
u t&chto zemf klesal.

Tak na po&itku 80. let postihla mnoho zemi prvni dluhova krize. VEFitelé ome-
zovali Gvéry témto zemim, COZ problémy zesililo. V srpnu 1982 Mexiko ozndmilo,
7¢ neni schopno obsluhovat sviij dluh, a nésledovaly dalgi zem&. Koncem roku
1982 MMF poskytl Mexiku dvéry, které umoznily Mexiku pokrafovat v obsluze
dluhu. Konkrétng se jednalo o 3,6 mld. SDR v ramci rozsifeného programu
financovéni. Kromé toho zemé G-10 poskytly Gvér ve vysi 2 mld. dolart. Podobné
MMEF poskytl Brazilii v ramei roziifeného programu financovani a pohotovostniho
(stand-by) programu celkem 5 mld. SDR. Problémy dluznickych zemi s platebni
bilanci viak pretrvdvaly. Obsluhu dluhu obtizng zvladaly. Proto MMF zménil po-
zici a za&al vyjedndvat s dluZniky a véfitelskymi bankami 0 restrukturalizaci dluhu.
Filosofic MMF byla takova, ze véfitelské banky dluh budou restrukturalizovat (4.
zméké{ podminky jeho splaceni prodlouZenim splatnosti, snizenim tirokovych mér
apod.), a to za podminky, se dluznické zem& piijmou stabilizalni program MMF.
Toto fedeni pouzivd MMF do dnesni doby.

Na potitku 90. let doglo k padu komunistickych rezimu ve vychodnim bloku
véetné SSSR. Z téchto zemi tehdy byly Cleny MMEF pouze Madarsko a Rumunsko.
Tyto zem& vstupovaly do MME a n&které pfijimaly od MMF Gvéry. V letech 1990
a7 1992 se stalo ¢leny MMF viech 15 republik byvalého SSSR a 10 zemi stiedni
a vychodni Evropy. Uvéry od MMF pfijalo 17 zemi. MMF poskytoval dvéry na
zékladd programil stabilizace a strukturdlnich reforem. V fad€ zemi zédouci
liberalizace cen a zahraniénfho obchodu byla podminéna liberalizaci zahrani¢niho
obchodu. K tomu bylo tfeba ddajné mit devizové rezervy na dostate¢né trovni.
V roce 1993 MMF zavedl dokonce “program systémove transformace” (systemic
transformation facility) piizplisobeny potfebam Ruska a ostatnich republik byvalého
SSSR a zjednodusil schvalovaci procedury. Presto byl MMF v 90. letech kritizovan
(napf. americkym ekonomem a byvalym poradcem ruské vlady Jeffreyem Sachsem),

je Gvéry neposkytoval dostateCné pruzné.

V poloviné 90. let v n&kterych zemich doglo k druhé dluhové krizi. Koncem roku
1994 se dostalo Mexiko do problémi se splacenim zahrani¢nfho dluhu a hrozilo,
e nebude schopno obsluhovat svij dluh. Nastal silny odliv cizfho kapitdlu se
zdpornymi dopady na riist a samdstnanost. Existovaly obavy, Ze miiZe dojit k velké
dluhové krizi jako v roce 1982. MME zareagoval a poskytl 4ver v rozsahu nékolika
desitek miliard dolard. Situace v Mexiku se vzapéti stabilizovala.

V roce 1997 doglo k m&nové krizi v jihovychodni Asii. Stejné jako v Mexiku doslo
k odlivu ciziho kapitdlu se zdpornymi dopady na rst a zaméstnanost. MME
poskytl znatnou pomoc postizenym zemim. V poloving 1998 se asijské ekonomiky
vzchopily. Tehdy vypukla dluhové krize v Rusku. Pogitkem roku 1999 vznikla
finanéni krize v Brazilii. Finanéni krize 90. let byly vedlejsim produktem
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giiclobah:‘zace svétovych finanénich trht, které se obecné povazuji za pfinos. Aby se
odliv ciziho kapitdlu zastavil, je tfeba obnovit divéru i I :

, ovit diveéru investoru a Atni
sektoru ze strany MMF. pomoc sidmme

.F1na.1nén1’ krize v Mexiku a v jihovychodni Asii podnitily mezindrodni finan&ni
1n.st1t'uce, aby se pokusily o reformu mezindrodniho finanéniho systému s cilem
eliminovat riziko takovych krizi.* Za pii&inu krizi byly oznafeny pevné mé&nové
kurz’y, které stimulovaly nadmé&my pfiliv kratkodobého kapitdlu. Ty byly v mnoha
zerm’ch nahraze.ny kurzy plovoucimi. Byl ¢inén tlak na transparentnost jednotlivych
zenll.‘vPo ’mlexwké krizi MMF posilil transparentnost vypracovanim Standardi
zvefejiiovani specidlnich Gdajd (Special data dissemination standards, SDDS)
Kv systemu/ SDDS se ¢lenské zemé MMF hlds{ dobrovolng se zdvazkem (':lodriovﬁ
predevpsane statistické standardy ve frekvenci a rozsahu zvefejiiovanych dat
v kwj,tnu 1999 zahajil MMF spole¢né se Svétovou bankou Program hodnoceni’
ﬁqancnih_o ’sektoru’ (Financial sector assessment program, FSAP). Program
;_; igiggltli(\gzc: zemich nalézd problémy ve financnim sektoru s cilem sniZeni rizika

MMF se také snaZi o to, aby Clenské zemé pfijaly rlizné mezindrodné uzndvané
sFandade, napf. Mezindrodni standardy pro finan¢ni vykaznictvi (International
financial reporrin.g standards) vytvatené a postupné novelizované londynskou
Radou pro mezindrodni uéetni standardy ¢&i zdkladni principy efektivniho
bankovniho dohledu (Core principles for effective banking supervision) Basilejskéh

vyboru pro bankovni dohled. S

V)’/slejdkem je, Ze financni Krize ze svéta nezmizely. Ukazuje se, Ze odstranéni
pevného _ménového kurzu a zvySeni transparentnosti neznamend ozlstranéni krizi
Nefpokcuenost s ndpravou prostfednictvim velkorysych tvérd MMFE vede ﬁvah.
smérem k vétﬁmu zapojeni soukromého sektoru pri feSeni krizi. Z rozsahﬁ
fulamfmch krizi je zfejmé, Ze samotny MMF neni schopen TeSit finanni krize. Na
resem.sevmusi podilet soukromy sektor. Jde o to pfinutit investory, aby zﬁ.stali
v zemi, prestoZe chtéji odejit. Pivodni filosofie byla zaloZena na tom ’ie po vzniku
kr1zevv zeml:ch, které maji Sanci cizi dluh zvlddnout, musi MMF posl;ytnout uveéry
Zemg, které nemély sily cizi dluh zvladnout, se mély dohodnout s véfiteli né
revsvt'rulfturalizaci dluhu. V 80. letech takovych dohod bylo dosazeno. Tehdy vSak
Vﬁ‘{lte'll byly mezindrodni banky, které mély zdjem na udrZeni dlouhodobého vztahu
s témito zem&mi. Aviak na konci 90. let se mezi investory objevily hedZové fondy,
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ne;oclle kvla’smke fkonon@ckcfconc méné vyspélé zemé nabizeji vétsi moZnosti ziskovych investic

rOZVv‘ysp/ele zemfz, kde jsou jiz nejziskovEjsi investitni piileZitosti vy&erpané. To znamend, Ze do

bézn?fv}icvh zemf{ by} mcl téci kapitdl z vyspélych zemi a tud{Z tyto zem& by mély mit schodek

umogﬁl{;"u?tu pla‘tebkm bll;ince. Predpokladem je, Ze méné vyspélé zemé maji fungujici trini systém
jici vyuZiti kapitdlu. AvSak y i f fiuj itd i

ot ) mnoho chudych zemi tuto podminku nesplfiuje a kapitdl do nich
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které nemély zdjem na udrZeni dlouhodobého vztahu s danymi zemémi, ale na
rychlém ziskdni penéz 1 za cenu agresivnich soudt (viz ¢ast 2.3.2).

MME spolu se Svétovou bankou se angazuji v boji proti chudobé. Z africkych
zemi byly zaklddajicimi ¢leny MMF pouze Jizni Afrika, Etiopie a Egypt, nebot
Afrika byla z v&iny koloniemi. Poté africké zemsd ziskdvaly nezdvislost a stivaly
se &leny MMF. V roce 1974 MMF zalo¥il Trustovy fond (Trust fund) a v roce 1986
Program strukturdlni korekce (structural adujstement facility, SAF), v roce 1987
Roziifeny program strukturdlni korekee (extended structural adujstement facility,
ESAF) a v roce 1999 Program sniZeni chudoby a riistu (poverty reduction and
growth facility). Krom& toho v poloving 90. let MMF a SB podnikly aktivity
pomoci silng zadluzenym chudym zemim. Asi 30 zemim byl dluh sniZen asi na

polovinu.

Ceskoslovensk4 republika byla jednim ze zaklddajicich glenit MMF. Po roce 1948
existovala neochota plnit podminky Clenstvi. V roce 1953 MMF nds vyzval
v souvislosti s “ménovou reformou” k vystoupeni vzhledem k “obtiZim pfi
poskytovani informaci a pii konzultacich o devizovych omezenich s MME". CSR
vystoupila z MMF a ze Sv&tové banky k 31. prosinci 1954.

Cesk4 a Slovenska Federativni Republika znovu pfistoupila k stanovdm MMF dne
20. zat 1990 a tak se stala 152. ¢lenem MMF. Soutasné bylo obnoveno ¢lenstvi
v brettonwoodskych institucich. C'SFR ziskala Gvér ve vysi pfes 1 mld. SDR. Uvér
byl brzy splacen. Pii rozd€leni CSFR na Ceskou a Slovenskou republiku bylo
k 1. lednu 1993 provedeno ndstupnictvi pro obé zemé. PH rozdéleni federace byl
poskytnut druhy Gvér v podobé malého zajistovaciho dvéru, z n€hoZ bylo Cerpino
pouze 70 mil. SDR. V roce 1994 byly splaceny viechny dluhy vii&i MMF a Ceskd
republika se stala ¢istym véfitelem MMF. Ceska republika dosahla k 1. f{jnu 1995
sménitelnosti mény v rdmei operaci na béZném Gi&tu platebni bilance podle €ldnku
VIII stanov a vstoupila do OECD.

Tehdejii podpora pevnych ménovych kurz byla otfesena finan&n{ krizi, kterd
v roce 1997 za&ala v jihovychodni Asii a zasdhla 1 Ceskou republiku. Podafilo se
ji viak bez problémii zvlidnout, aniZ doslo k finanéni podpofe ze strany MMF.
V roce 1998 se Ceskd republika pfihldsila k dobrovolnému  zvefejiiovani
statistickych dat podle Standardii zveifejiiovéni specidlnich tdajd (SDDS) a v roce
1999 MMF vypracoval o Ceské republice Zprivu o dodrzovani standardl
a pravidel ((Report on observance of standard and codes), ROSC). V roce 2001
MMEF a SB provedly v Ceské republice Program hodnoceni finanéniho sektoru
(FSAP). V roce 2003 MMF a SB provedly v Ceské republice hodnoceni standardi
v oblasti boje proti prani $pinavych penéz a financovéni terorismu.

b) Svétovd banka

Skupina svétové banky (World bank group, WBG) je jméno pro pét organizaci,
z nich# kazd4 m4 jiny statut, mandét a specifické poslani:
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O Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (IBRD) zaloZend na brettonwoodské
konf‘erenci v roce 1944, pro niZ se vZil ndzev Svétovd banka (World bank)

O Mezindrodni sdruZeni pro rozvoj (IDA) vzniklé v roce 1960 k poskytm;ém’
dlouhodobych nizkotro€enych uvérd (aZ 50 let), které je sponzorovdno
periodickymi pfispévky Cleni Svétové banky,

0 Mezindrodni finanéni spole¢nost (IFC) wvznikld v roce 1950 za ulelem
dlouhodobéhoe financovéani rozvojovych zemi,

O Multilaterdlni agentura pro investi¢ni zaruky (MIGA) zaloZend v roce 1988
k_ochrané zahrani¢nich investorl v rozvojovych zemich oproti neobchodnim
rizikam,

O Mezindrodni centrum pro feden{ investi¢nich sporil (ICSID).

Pfestgie skupina svétové banky sidli v USA ve Washingtonu, D. C., nejsou to
amelllcl_cé organizace. Jsou to organizace multilaterdlni a jsou vlastnény ¢lenskymi
zemémi v poméru jejich Elenského podilu. Clenstvi v t&chto organizacich neni
Yseobecné, ale je podminéno ¢lenstvim v Mezinidrodnim ménovém fondu, kde kazd4
¢lenskd zemé musi spliiovat urcité ménové a fiskdlni podminky. (leen,stvi v IFC
nebc)n MIGA je pak podminéno &lenstvim v IBRD. Clensky podil, jakoZ i podet
hlasi je urcen velikosti zemé&, jeji ekonomikou a adekvatni Elenskou kvétou
v Mezinarodnim ménovém fondu.

Mezindrodni banka pro obnovu a rozvoj (International bank for reconstruction
and development, IBRD) byla zaloZena v roce 1944 s plvodnim poslinim
hospodafského a socidlniho rozvoje védlkou zni€ené Evropy formou financovani
dIDL}hE)dobych projektd. Prvni Gvér od IBRD obdrZela dne 9. kvétna 1947 Francie.
Poté dvéry obdrzely dalsi zemé, jako Dansko, Lucembursko a Nizozemi a v Asii
Japonsko. Japonsko si celkem v letech 1953 aZ 1966 od IBRD vypijcilo 800 mil.
dolar. Od konce Bretton-Woodskych ujednani na zacatku 70. let nemd Svétova
banka Z4dny vliv na bohaté zemé&, nebot jeji dvéry nepotfebuji.

lj’osléni banky bylo poté rozsifeno na rozvojové zemé ve svété po splnéni urcitych
_Clerlsk)’/ch podminek. Tak na konci 50. let se Svétova banka zacala vénovat rozvo-
jovému svétu. Postupné s poskytovanim Gvérd chudym zemim zacala vyZadovat
a}zy dluznické zemé piijimaly liberdlni politiku. Existuji nizory, 7e Svétova banka;
nékdy a? piili§ propaguje trZzni fundamentalismus, nebot pfi feSeni kaZzdého
problev':mu preferuje sily nabidky a poptavky. V ramci tohoto motta doglo k prodeji
Sgolecnosti do zahranici, sniZovani dotaci a privatizaci Skolstvi, zdravotnictvi
zdsobovani vodou. Svétova banka doporucovala a poZadovala privatizovat vefejn'j;
selitor, zejména omezit financovdni zdravotnictvi a Skolstvi a na prvnim misté
pO?:adovala splaceni dluhu. Dopad takové politiky byl mnohdy hrozny. Po Zambii
Sv,etové banka poZadovala, aby zdravotnictvi a Skolstvi nebylo placeno z dani
Niésledkem toho silng vzrostla détskd Gmrtnost a primérnd délka Zivota se sm’iila‘
z 54 na 40 let.

[Svetovzi banvka deklarovala, Ze se snaZi pomdhat chudym zemim. Je otdzkou, zda
omu tak vidy bylo. Nejchud$i zemé, pievdzné v Africe, zlstaly pod vlddou



202 FINANCNI TRHY A INVESTOVANI

Svétové banky. Zemé, které si to mohou dovolit (Brazilie, Argentina, Indonésie,
Uruguay, Turecko) cht€ji bud splatit své dluhy vici MMFE diive neZ planovéno,
nebo o takové moznosti véZné diskutuji. Rada dvérl v rozvojovych zemich
sméifovala na t&7bu ropy a uhli, pii¢emz vétSina vytdZenych surovin mifila do USA
a do Evropy. Takové projekty neptispivaji k sniZeni chudoby rozvojovych zemi.

§¢f Svitové banky v letech 1967 az 1981 Robert McNamara byl energickym
muZem s odhodlanim zmirnit chudobu. Realizoval svou vizi, Ze rozvoj chudych
zemi je Gmémy vysi zahrani¢nich investic. Za jeho vedeni poskytla Svétové banka
obrovsky objem “mékkych” Gvérd vladdm chudych zemi. McNamara se opiral
o Horrod-Domariiv model.” Nelze vyloucit, Ze Gvéry poskytnuté mnohym zemim
oddalily potfebné trzni reformy o nékolik desitek let. Dnes pietrvavajici problémy
&7ce zadluzenych chudych zemich mohou mit kofeny v bankovnim socialismu
aplikovaném Svétovou bankou. Existuji ndzory, Ze avéry vldddm chudych zemi
nejsou jen zbytecné, ale tkodlivé. UmoZiiuji vladdm pokracovat ve §patnych
hospodéiskych politikich a politici odkladaji potiebné reformy. Tak mnohé chudé
zem?d byly po terapii Sv&toveé banky chudsi neZ dfive.

¥V 90. letech byly jeji dvéry zaméfeny na transformaci hospodéfstvi vychodniho
bloku. IBRD poskytla Rusku technickou pomoc pii privatizaci 24 000 podniki.
Dile poskytla dvéry na technickou pomoc ekologii oblasti Stfedozemniho mofe.

Vzhledem k piispévkim &lenskych zemi ji agentury Wvérového hodnoceni
piizndvaji nejvyssi zndmku diivéryhodnosti (AAA). Proto se mize financovat za
vyhodnych podminek na finan&nim trhu. Sv&tovéa banka ma znacnou moc spociva-
jici v tom, Ze muZe vétiteltm ¥ici, aby n&jakou zemi izolovali, pokud se nefidi
jejimi povely. Proto se mnoho zem{ bezmyglenkovité podiizuje jejim pozadavkim.
I kdyZ v nékterych oblastech MM a Svétova banka vzdjemng spolupracujf, zpusob
jejich prace je odlisny. Banka funguje samostatné, orientuje se na projekty
hospodéfského rozvoje, které neni mozZné financovat ze soukromych zdrojd.
V&téinou se jednd o projekty infrastruktur4lni na statnf drovni. Velky objem avéra
sm&fuje do zvySovéni mistnich schopnosti.

Na rozdil od MMF se u Svétové banky jednd o banku, tj. dluZnici musi byt schopni
avéry splatit. Uvéry musi byt zaruCeny danou zemi. Uvéry banky tvoii béZn€ tfetinu
nékladd projektu a zbytek financovani je na dané zemil. Uvéry jsou vétSinou
dlouhodobé (na 15 aZ 20 let), pfi¢emz v potitegnich 2 az 5 letech je moZné splacet
jen bez splceni jistiny. Pii tak velké splatnosti miZe dojit k mnoha udédlostem,
které splaceni mohou ovlivnit. Financovani uréitého projektu Svétovou bankou
zvySuje zdjem i jinych bank. Zisk banky neni rozdélovén akcionafim banky

% Horrod-Domartiv model (Harrod-Domar model) byl nejprve uréeny k analyze hospodafského
] byl piedchidcem modelu

cyklu. Poté byl adaptovin, aby vysvétlil ekonomicky rdst. Mode
exogennfho ristu.
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(]vednotli.vym ¢lenskym zemim), ale slouZi k posileni rezerv banky. Cist zisku se
presunuje na ucty IDA.

Kaidzﬁ §1§1?ské zeme jf: z’astoupena “guvernérem”. Celkem 176 guvernérli urCuje
hlavni 11n1v1 bapky. BéZny chod banky fidi Rada 24 vykonnych fediteli. Personal
banky tvofi asi 7000 odbornikli z mnoha zemi.

Mezmarodlll sdruZeni pro rozvoj (International development association, IDA)
pyl? zallozeno v roce 1960 s cilem pomoci nejchuds$im rozvojovym zemim. Je
Jakyml51 podpirmym fondem pro rozvojové zemé. Projekty IDA musi spliiovat
pod,mmky projektd pro Svétovou banku. Uleh&eni je zejména ve splatnosti poskyt-
nut<,3h0 ’ﬁ-\"élju, kterd &ini aZ 50 let. Navic existuje moZnost oddéleni zahdjeni
s’placem jistiny az po 10 letech. Uvéry IDA jsou s niz8i (nebo dokonce nulovou)
urokoyou ml’{ou. ISA poskytuje Casto Gvéry spolu se Svétovou bankou. Persondl
IDA Je totozny s IBRD. V nékterych pfipadech bylo splaceni té€chto avéri
prominuto.

Memnarodni finanéni spolecnost (International finance corporation, IFC) byla
jako s_este:rskzi organizace Svétové banky zaloZena v roce 1956 s tikolem podpofit
roZVOj Vsoukromého sektoru v rozvojovych zemich. IBRD a IDA poskytuji Gvéry
vyluc'ne .vléiflém, IFC poskytuje tvéry soukromému sektoru nebo podnikim, které
se prwzvi‘ilz}lﬁ a které vykazuji urCitou podnikatelskou Zivotaschopnost. Stat;Jt IFC
neumoziiuje pozadovat vlddni zdruky. IFC se miZe stit spoluvlastnikem podniku
do pefhoz investuje a nést spolu podnikatelské riziko. Jedna se tedy o rizikovy;
ka:pltal. IFC nefinancuje projekty plnég, ale jen v rozsahu 25 % projektovych nakla-
du. Zbyvajiqf podil na financovdni zaji§tuji mistni banky. IFC neposkytuje dvéry
na m:ilé‘ projekty, nebot’ projekty financované IFC maji b&Zné celkovou hodnotu
prevystljvl'cf 20 mil. dolarti. Men§i projekty mohou financovat mistni banky, kterym
IFC miZe na tento Géel poskytnout Gvér. Pfed poskytnutim tvéru je kazdy projekt
Podrobné zkoumén a hodnocen tymem odbornikl s cilem posouzeni pfinosu pro-
jektu Jk.rozvoji dané zemé&. Banka je hodnocena “AAA”. TFC ma vlastni vedeni
a neza\flslff poradni bankovni vybor. Av§ak 24¢&lennd spravni rada IFC a Své&tové
banky je spoleCna. '

Multilateralni agentura pro investic¢ni zaruky (Multilateral investment guarantee
agency, MIGA) jako sesterskd organizace Svétové banky byla zaloZena v roce
1988.. MIGA se zaméfuje na ochranu zahrani¢nich investorti v rozvojovych zemich
oprotl_neobchodnim riziklim (m&novd rizika, valky, nepokoje, znarodnéni, zamezeni
r?:gatnace zisku). Tim MIGA posiluje investice do zemi s vysokym ne(;bchodnim
rizikem a investofi se mohou soustiedit na bézné podnikatelské riziko.

Melzmarodni .centrum pro FeSeni investi¢nich sporu (International centre for
;%té Gen‘zem czf investment disputes, ICSID) bylo zaloZeno v roce 1966. V kvému
jeho &leny bylo 155 zemi. Centrum je arbitrem pro investi¢ni spory mezi
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¢lenskymi zem&mi a soukromymi investory. K 30. bfeznu 2007 centrum registro-
valo 263 sporti, z nichZ vice nez 30 bylo proti Argenting.

¢) Vseobecnd dohoda o clech a obchodu

Idea Vieobecné dohody o clech a obchodu (General agreement of tariffs and’trade,
GATT) na konferenci Organizace spojenych narodli v BreEton V&ioods konam_a v T0-
ce 1944 spogivala v regulaci obchodu jako soulésti vétSiho p}iinu’ eko-n’omlck-ehp
o¥iveni po druhé sv8tové vélce. Hlavnim cilem GATT by?o sniZeni bar1e’r mezind-
rodniho obchodu prostfednictvim sniZeni tarift, kvantitativnich omezeni a dOtaf:l.
GATT predstavuje dohodu a nikoli instituci. Na pogitku 90. let byla GATT pfe-
vzata Svitovou obchodni organizaci (World trade organization, WTO).

d) Multilaterdlni rozvojové banky

Pojem “multilaterdlni rozvojovd banka” se pouZivd pro Skupinu svétové banky
a 4 regiondlni rozvojové banky:

o0 Meziamericka rozvojovd banka (IDB),

o Africkd rozvojova banka (AfDB),

o Asijskd rozvojova banka (ADB), . ) )

o Evropsk4 banka pro obnovu a rozvoj (EBRD) ]_ako ba/nka pro V)'fchgdmoEvr‘opu.
Organizaén& jsou podobné Svétové bance a maji lepsi m‘o,zn(’)su ptizpusobit se
danym okolnostem neZ Svétovd banka. Mivaji i rizné specidlni fondy.

1.11.2 Regionalni investi¢ni banky

V nékterych oblastech je zapotfebi specidlni pomoc. N&které regiony ¢i zeme maj
rovnd’ investicn{ banky, které vSak nejsou soutdsti mezinarodniho systeému.
Piikladem je Evropskd investi¢ni Banka (EIB).

Evropska investi¢ni banka (European investment bank, E{B) se ’sfdlem v Lucem-
bursku je investi¢ni odnoZi Evropské unie a vznikla podle leslv(.e sznlouvy zZ .rokg
1957. Je vlastnéna a kontrolovéna &lenskymi zemémi. EIB ma prispivat k rea}lvzac,i
cfli EU financovanim projektd podporujicich evropskou inte_gram, vyvéZeny
rozvoj, hospodiiskou a socidlni soudrZnost a rozvoj elfonolmlky vzztlozene na
vzd&l4ni a inovaci. EIB je nejvétsi vefejnou Gvérovou institucl na sve_te, mnohem
vEts ney Svétova banka. Na konci roku 2006 bilanéni suma EIP; élimla 289 mld.
eur, zatfmco bilan&ni suma Svétové banky pouze 212 mld. dolari.”

EIB pracuje na neziskovém principu a jeji droky z pvoskytnuE)Zci'vl ﬁyér}ﬁ ’Zhrlﬂ.JEE
pokryvaji troky spojené se ziskanim prostredkd. Prostr,edlfy ,bezne z1skavva emisi
dluhopisti. Vzhledem k dvérovému hodnoceni AAA ziskdva EIB prqstredky na
Grovni mezibankovnich dvérovych mér. EIB napiiklad vydala korunové dluhopisy

! Pro zajimavost bilangni suma Citigroup na konci roku 2006 &inila 1 884 mld. dolard.
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se splatnosti 10 aZz 25 let, z jejichZ vynost financuje fadu projekti v Ceské
republice. Potom EIB nemusi pouZivat ménové swapy, aby vyrovnala svou
ménovou pozici.

EIB poskytuje dvéry v asi 150 zemich. EIB zfidka financuje vice nez 50 % ndkladi
na projekt. Zbytek musi hradit predkladatel projektu z vlastnich prostfedkli nebo
najit jesté jiny zdroj. Objem tGvért EIB neni omezen kvotami pro jednotlivé zemé,
jako u fondt EU. Je ur€en jen zdsadnimi prioritami EU a poptdvkou po tvérovani.
EIB kaZdy projekt hodnoti z hlediska jeho slucitelnosti s politikou EZ. V roce 2004
EIB poskytla dvéry ve vysi 43,2 mld. eur. Vice nez 90 % pripadlo na zemé& EU.
Celkové od roku 1990 do konce 2004 si Ceské republika ptjéila u EIB 5,54 mld.

eur. Ve stejném obdobi si Polsko pijcilo 8,9 mld. eur, Mad'arsko 4,1 mld. eur,
Slovensko 1,74 mld. eur.

V bieznu 2004 $panélska ¢lenka hospodafského a ménového vyboru Evropského

parlamentu Ménika Ridruejova vypracovala zprivu, ve které uvedla, Ze EIB:

O neni transparentni a také neni transparentni Evropsky investi¢ni fond (European
investment fund, EIF), jehoz vétSinovym akciondfem je EIB; EIF ma pomadhat
pfedevS§im malym a stiednim podnikim,

o0 vefejné neinformuje o platech, odménich a dalSich pfijmech vypldcenych
jednotlivé ¢lenim pfedstavenstva a vysokym manaZerim EIB i o platovych
tfidach zaméstnanc,

o neinformuje o stfetech zdjmi svych pfedstaviteld,

o neinformuje vefejnost o kritériich vybéru novych projekti.

1.11.3 Banka pro mezinarodni platby

Banka pro mezinarodni platby (Bank for international settlements, BIS) je
mezindrodni bankovni instituce zaloZend v roce 1930 v Basileji (Svycarsko) za
ticelem koordinace plateb poraZzeného Némecka po prvni svétové vilce. Veritelé se
shodli na jejim umisténi v neutrdlnim Svycarsku. Clenstvi zlstalo vyhrazeno jen
centralnim bankam. Kritce po zaloZeni banky Némecko prestalo splacet vale¢né
reparace. Postupné se hlavnim ucelem banky stala spoluprice mezi ¢lenskymi
centrdlnimi bankami. Po zaloZeni bretonwoodskych instituci Ameri¢ané vyvijeli
usili, aby tato banka byla zruSena. DoSlo pouze k omezeni jeji Cinnosti a svou
funkci centrlni banky ndrodnich centrilnich bank si udrZela. Clenské centralni
banky plati BIS pfispévky.

BIS je nyni férem na podporu spoluprice mezi centrdlnimi bankami, na podporu
stability mezindrodniho finan¢niho systému, pro sbér informaci, provadéni analyz
a spoluprici v oblasti hlavnich sméri bankovnictvi. BIS navrhla pro banky
v Cervenci 1988 kapitdlovou pfiméfenost, kterd byla v roce 1992 implementovéna
v mnoha zemich. Je sidlem basilejského vyboru pro bankovni dohled. Ugetnictvi
BIS bylo vedeno v tzv. zlatych francich (gold francs), pti¢emz jeden zlaty frank se

rovnal 0,290 322 58 gramtm zlata. Od roku 2003 BIS tctuje v pravech zvlastniho
Cerpéni.
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1.12 Zaver

Adam Smith (1723-1790) povaZoval nenasytnost za dobrou vlastnost. V dile
Bohatstvi narodi” publikované v dobé americké revoluce Smith 1{&f nenasytné
fezniky, pekaie a pivovarniky, ktefi na prvnim misté prosazuji své vlastni zajmy,
a presto vytvifeji bohatsi spole¢nost. V roce 1776 se jednalo o radikalni my§lenku.
Tehdy nenasytnost byla povaZovdna za zlo a smrtelny hiich. Jeji existence
v ekonomickych zaleZitostech méla byt omezena na monarchy a cirkevni instituce
zpovidajici se pfed bohem. Smith Yekl, Ze viechnu regulaci je tfeba odstranit a vie

nechat neviditelné ruce (invisible hand) trhu, aby se vytvofilo lidské Stésti.

Smith v&d&l, Ze trzni soutéZ miZe fungovat jen v hospodafstvi sestdvajicim z neza-
vislych malych a sttednich podnikid. Smith samoziejmé st&Zi mohl predvidat vznik
takovych gigantickych finan&nich instituci, jaké zndme dnes, instituci tak velkych,
7e se jejich vlastni ispéchy a netspéchy zdvaziné promitaji do hospodéfstvi a Zivota
celé spolegnosti. MiZe se napfiklad Citicorp povaZovat za néco jiného, neZ za piilis
velky podnik na selhani? Jeho kofeny sahaji do vsech vét§ich mést v USA
i v zahraniéi. Je propojen s doméacnostmi, podnikdnim, jinymi finan¢nimi hraci
a s vlddami.

Joseph Stiglitz (1943) Smithovi oponuje a uvadi, Ze "Smithova neviditelnd ruka,
— myslenka, Ze volny trh vede k efektivnosti jako neviditelnd ruka — je neviditelnd,
protoze minimalné ¢4astetnd neexistuje'.

Trini kazen se zpravidla tykd jen malych instituci. Pokud se velkd instituce Ci
instituce s politickymi vazbami dostane do potizi, dosdhne na ni ndkterd ze zd-
chrannych siti. Naopak pravy systém deregulovaného trhu musi potitat i s bankro-
tem velkych spoleCnosti. V takovém systému se trzni kdzenl bere vdzné a Zadnd
spoleénost nenf piilis velki na selhéni (not too big to fail). Takové spolenosti by
mély také byt prilis silné na selhéni (too strong to fail). Zcela deregulované financ-
nf trhy nikde neexistuji. Cim vice je ekonomika orientovand na volny trh, tim vice
potiebuje silny dohled nad finanénimi institucemi. Deregulovany finanCni sektor bez
dohledu je velice zranitelny. Plnd deregulace je neuskutenitelnd, nebot jejf
dtsledky jsou nepiijatelné i pro vladu vyzndvajici kapitalismus volného trhu.

Kdysi ddvno byly disciplindrni véci feSeny profesnimi sdrufenimi (seberegulace).
S rastem agresivity Gcastniki finanéniho trhu se seberegulace ukdzala jako mne-
dostateénd, nebof d&astnici trhu nechtéli usvideovat z nekalych praktik a podvodi
své kolegy. Proto ve vSech zemich tuto roli pfevzal reguldtor nezdvisly na
{i&astnicich trhu (nikoli viak nutné nezévisly na v1adg). Koncept seberegulace je
v soucasném finanénim svété teoreticky i prakticky bezzuby, nebot nevzbuzuje
dostate¢nou divéru. Je to pouhé fikce.

9 gmith, A.: The wealth of nations. Edinburgh 1776.
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2 Dluhovy trh

Tato kapitola se vénuje dluhovému trhu, ktery je rozhodujici kategorii finan&niho
trhu.. U}'edn.ena je myslenka troceni a objasnéni Gverového rizika. Nésleduje prag-
matlck?: pojeti vynosové kiivky, které je nezbytné pro pochopeni a ocenéni kai%él%o
dluh/ovehol nést.roje. Cist o redlné hodnoté, vynosnosti do splatnosti a duraci dlu-
hoveho’ nastroje poskytuje zdklady pro ocefiovani a méfeni drokového rizika
dluhovych nEis_;trojﬁ. Nisleduje popis jednotlivych dluhovych nastroji: ptjcka, Gver
vklad,v dluhopis, sménka a Sek, strukturovany ndstroj, leasing, faktoring a forf;itin ,
f’rotloze’sektorovy pohled je uZite¢ny, je popsano zadluZeni domécnost a vefejn fh
instituci. Kapitola kon&i piehledem zdanéni dluhovych ndstroji a da:] :

uznatelnosti placenych troki. : o

2.1 Dluhové vztahy

leév Si od praddvna mezi sebou pdjéuji penize. V dédvnych &asech byly dluhové
(dluzrjmké) vztahy jednoduché, transparentni a jednoduse vycislitelné. Nikdy viak
zadvlllzeni domdcnosti, nefinan¢nich podniki, finan¢nich a vefejn;;?ch in);tituci
gmereno vzhledem k HDP) nedosahovalo nynégjsiho stavu. V moderni spolenosti
je zadlu:?eni domécnosti, nefinanénich podnikd, finanénich a vefejnych instituci
o?rquke (va .sta’/lle.se.; zvysuje). Mezi domacnostmi, nefinanénimi podniky, financ-
nimi a vefejnymi institucemi existuje podstatné vice dluhovych vztah:i’l Proto
zjisténi finanéni situace urcité jednotky je obtiZn&jsi. -

Navv’ic_ jsou dluhové vztahy nyni sloZit&j§i, netransparentni a mnohdy nejsou ani

vycislitelné. Jsou naopak neprehledné. Prikladem je: :

o st}‘uktl}rovany produkt, tj. finanéni ndstroj sloZeny z hostitelského dluhového
nas'trOJe a vloZeného derivitu; jeho redlnou hodnotu pfedstavujici finanéni
aktivum pro drZitele a finanéni zdvazek pro finan¢ni instituci lze mnohd
vycislit obtizn€ — nékdy dokonce vibec, ’

o Franée.: ze sekuritizaci, jejichZ redlnou hodnotu prakticky nelze vibec vyc€islit;
Jsou jednodu$e neocenitelné; ostatné tyto finanéni néstroje vznikly proto ab’
c’loile k transformaci finanénich ndstroji o nizké hodnoté (zejména poskytmltjzcﬁ
avera) na nastroje o domnéle vy$§i hodnoté; ucelem sekuritizace je vylepsit
roztvahy finan¢nich i}lstjtuci; pokud by byly tranSe ze sekuritizaci ocenitelné,
g(:n Z?OS%; ;);cclllcﬁl;\;néid(;l)\.fod sekuritizace; v praxi byva jejich oceriovani bindrni



