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Po celou novodobou historii jsme svédky snahy mezinarodniho spolecenstvi o posileni
globalni ménové a financ¢ni stability. S urcitou nadsazkou by se dalo fici, ze diky krizim
se podafilo v této oblasti dosahnout urcitych zmén. Staci se podivat na dluhovou krizi
z 80. let 20. stoleti, na novou generaci finan¢nich krizi v 90. letech, na globalni finan¢ni
krizi v letech 2008/2009 a v neposledni fadé i na vyvoj souc¢asné koronavirové krize.

Recenzovana publikace seznamuje ¢tenaie s tim, co se podafilo zrealizovat v oblas-
ti posilovani ménové a financni stability, hodnoti G¢innost pfijatych opatfeni i mozné
cesty jejich dalsiho zkvalitnéni a rovnéz ukazuje, jak se na tomto mezinarodnim usili
podili Ceska republika. Autor touto knihou fakticky navazuje na svoji publikaci Mezi-
narodni ménovy system a globalni financni krize z roku 2018, ve které popsal jednotlivé
oblasti mezinarodniho ménového systému, kam reformni Gsili po globalni finan¢ni krizi
2008/2009 smefovalo.

Z hlediska formalniho je monografie ¢lenéna do sedmi kapitol, ve kterych jsou sle-
dované udalosti popisovany jednak v historickych souvislostech, ale také, a to predevsim,
z pohledu naSich aktualnich zajmt. To umoziuje ¢tenafi 1épe pochopit divody naSich
aktivit a postoji k navrhovanym opattenim.

V dob¢ uzavérky textu knihy propukla koronavirova krize, ktera zpusobila obrov-
ské zdravotni, ekonomické a finan¢ni problémy prakticky vSem zemim po celém svéte.
Nutnd opatfeni k omezeni $ifeni viru se projevila v dramatickém poklesu ekonomické akti-
vity. Tam, kde je to mozné, autor uvadi néktera ptijimana opatfeni, ktera se vsak stale méni
a jejich zachyceni neni snadné. Protoze koneény dopad krize i doba pfipadného ekonomic-
kého oziveni jsou velmi nejisté, ztizilo autorovi moznost efektivniho zhodnoceni téchto
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opatieni, proto by bylo zadouci se k této problematice v budoucnu vratit a realizovana opat-
feni vyhodnotit z pohledu jejich pfinosu pro nastartovani ekonomik zemi postizenych krizi.

V prvni kapitole je pozornost vénovéana formam zapojeni Ceské republiky do global-
niho governance. Dobie fungujici mezinarodni ménovy a finanéni systém (MMS) musi
byt podpofen legitimni a efektivni strukturou spravy a fizeni. Autor se zaméfuje na dvé
klicové instituce — Mezinarodni ménovy fond (MMF) a skupinu G-20.

Kapitola zac¢ina exkurzem do predvalecného obdobi, kdy zacala jednani o pova-
le¢né mezinarodni ménové spolupraci. Tato jednani vedla k zalozeni dvou nadnérod-
nich instituci, a to Mezinadrodniho ménového fondu a Mezinarodni banky pro obnovu
a rozvoj (Svétova banka), jejichz tikolem bylo dohlizet nad dodrzovanim dohodnutych
principti mezinarodni mé€nové spoluprace. Autor tu seznamuje ¢tenafe s naSim zapojenim
do probihajicich jednani a nasledné hodnoti pozici, ve které se Ceskoslovensko nachézelo
od pocatku fungovani MMF az do ukonceni naseho ¢lenstvi v roce 1954, a to z divodu
neplnéni povinnosti vyplyvajicich z Dohod o zalozeni MMF, pfedevsim neochotu posky-
tovat informace o stavu ekonomiky. Velkou pozornost vénuje autor naSemu obnovenému
Clenstvi v roce 1990 a otazce rozdéleni kompetenci mezi centralni bankou a Minister-
stvem financi ohledné zastupovani CSFR v MMF a Svétové bance a nasledné i zménam,
ke kterym v této oblasti doglo po rozdéleni Ceskoslovenska.

V dalsi ¢asti prvni kapitoly se autor zabyva nasim vztahem k MMF, kde jsme se stali
velmi brzy jeho plnohodnotnym ¢lenem. Postupné seznamuje ¢tenafe s nasimi aktivitami
a nasim zapojenim do fidicich struktur této instituce, pficemz vyuziva svych poznatk,
ziskanych z doby svého piisobeni v CNB jako experta pro spolupraci s MMF. Ctenaf tak
ma moznost se seznamit s fakty, kterd nejsou bézn¢ dostupna. Autor tu popisuje slozitost
jednani o zastoupeni Evropské unie v MMF. Tlaky na sniZeni zastoupeni EU ve Vykonné
radé nakonec pfispély k vytvoreni stfedo- a vychodoevropské konstituence, jejiz jsme
¢lenem a poprvé v novodobé historii CR (po roce 1990) jsme méli moznost obsadit
v obdobi 20162018 pozici vykonného teditele. Po J. V. Mladkovi a B. Suchardovi (ktefi
nas zastupovali v Radé vykonnych fediteltl v letech 1945/1954) to byl historicky nas tieti
vykonny feditel v MMF. ZvysSenim Grovné zastoupeni v MMF se nepochybné, jak zda-
raziiuje autor, zvysuje i reputace CR a jeji formalni i neformalni vliv na déni nejen v nasi
konstituenci, ale i na celé spravé a fizeni MMF. Zmény v zastoupeni EU ve Vykonné rad¢,
které autor popisuje, jsou ale pouze malym krokem na cesté k reformé governance, kterou
MMF potiebuje. Dalsi kroky by mély nasledovat, a to tak, aby fizeni MMF lépe odrazelo
ekonomickou silu a potencial nové se rozvijejicich zemi a souc¢asné omezilo doposud
dominantni postaveni ekonomicky vyspélych zemi na jeho spravé a rozhodovani. Refor-
movan by mél byt i mechanismus jmenovani generalniho feditele MMF, nebot’ stavajici
systém pouze pfispiva ke ztrat¢ divéryhodnosti a podlamuje legitimitu této instituce. Této
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otazce se autor vénuje v dalsi ¢asti kapitoly, kdyz ilustruje na snahach nékterych zemi zménit
tento status quo, k ¢emuz zatim chybi dostate¢na politicka vile. Zavér prvni kapitoly je
vénovan vztahtim CR se skupinou G-20, kde, jak uvadi autor, jsme na rozdil od nasi pozice
v MMF pouze piijemcem informaci. Nasi jedinou aktivitou je u€ast na piiprave stanovisek
EU, ktera jsou zpracovavana ve spolupraci s Evropskou komisi v ramci Evropské rady,
ECOFINu!, EFC?* a SCIMF®. Tyto materialy pak slouzi jako pozi¢ni dokumenty. Pone-
chava se v nich sice urcity manévrovaci prostor pro zastupce EU, aby byli schopni ope-
rativn¢ a kvalifikovan¢ reflektovat na vyvoj diskuse a dospét ke kompromisu. Ne vzdy
se to v8ak podle autora dafi. V dob¢ naSeho predsednictvi v Radé EU, v roce 2009, jsme
m¢éli moznost se zapojit i do prace odbornych podvybort a Gicastnit se vrcholovych setkani
skupiny G-20. Tim jsme ziskali cenné zkuSenosti, které bude nepochybné mozné uplatit
pfi naSem druhém piedsednickém angazma v Radé EU v roce 2022. Vzhledem k tomu,
ze jsme mala zemé, bylo by chybné si myslet, jak uvadi autor, Ze muzeme v globalni
governanci plsobit jako néjaka supervelmoc, a proto je nutné pro podporu nasich stano-
visek hledat dalsi staty se shodnymi pozicemi a vytvaret formalni, nebo ad-hoc koalice,
a to nejen v ramci Evropské unie.

Druhé kapitola se vénuje dohledu MMF a piistupu CR k této problematice. Autor
tu rozebira nové dohledové priority MMEF, které jsou reakci na obdobi globalni finan¢ni
krize, ktera odhalila neefektivnost dosavadniho dohledu a neschopnost v¢as rozpoznat
postupné nahromadéna rizika. Efektivnost dohledu MMF vsak zavisi téz na tom, do jaké
miry budou jednotlivé zemé ochotny jeho doporuceni realizovat, a tedy na davéfe v tuto
instituci. Autor zde zfejmé nechtél zachazet do vétsich podrobnosti, kdyz zdtraznil piede-
v§im aspekt zvyseni legitimity MMF, ktera by méla posilit jeho autoritu a davéryhodnost.
Bylo by mozné uvést i dalsi opatfeni, ptipadné se zamyslet nad tim, zda je lepsi prosa-
zovat doporuceni dohledu na dobrovolné bazi nebo pomoci mimotadnych konzultaci, ¢i
dokonce sankci, které ale CR nepodporuje. Vzhledem k tomu, e viici MMF nemame
zadné zavazky z pajcek, jsou pro nas doporuéeni MMF nezavazna. Nicméné autor pou-
kazuje na to, Ze vzajemny dialog ndm pomaha upfesnit a vyjasnit si nase postoje ke spe-
cifickym otazkam, a Ze se Casto stal i impulzem k zasadnimu rozhodnuti, jakym bylo
naptiklad stanoveni vyse kurzu na zacatku reforem v roce 1990 nebo nahrazeni kurzové
kotvy infla¢nim cilovanim v roce 1997. Dnes jsme zapojeni ve vSech zasadnich dohle-
dovych aktivitaich MMF, jako jsou FSAP* a ROSC?, rovnéz poskytujeme vyzadana data
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a icastnime se povinnych A-IV konzultaci. To ma pozitivni dopad nejen na narodni Grovni,
ale 1 na nase hodnoceni ze strany ratingovych agentur a zahrani¢nich investort, ktefi pra-
videln¢ informace o jednotlivych statech cerpaji z MMF. K doporuceni MMF na feSeni
problému ¢lenskych zemi by bylo mozné namitnout, ze ne vzdy takova doporuceni jsou
hodnocena ze strany pfijimajicich zemi pozitivné. Navrhy na feSeni ménové krize, ktera
u nas propukla v roce 1997, patii pravé mezi ty kontroverzni. Tehdy nam MMF doporuco-
val dal$i zvySovani Grokovych sazeb (jako podminku pro budouci pomoc) misto obvyklé
devalvace, kterou situace v dob¢ vysokych urokovych sazeb a fixniho kurzu, vyzadovala.

Ttreti kapitola se zaméfuje na kurzy a kurzové rezimy. Kurzové rezimy sice lezi
v samém jadru mezinarodniho ménového systému, ale ekonomové nemaji jednozna¢nou
odpovéd’ na otazku, jaky kurzovy rezim by byl optimalni. Ke stabilit¢ MMS by mohlo
prispét respektovani urcitych zasad pii jejich vybéru. Uplatiiovany kurzovy rezim by mél
vést k dosazeni domacich makroekonomickych cili (cenova stabilita a udrzitelny rist),
k plynulému ptizptisobovani vnéjSich nerovnovah a k podpote zahrani¢né¢obchodni spolu-
prace. Jak autor uvadi, MMF v tomto ohledu nemtize ptili§ do vybéru zasahovat, ale mize
monitorovat konsekvence tohoto vybéru a pfipadné doporucovat vhodnéjsi rezimy. Snad
nejvice diskutovanym aspektem MMS je vyvoj kurzi hlavnich mezinarodnich mén. Dile-
zitym predpokladem dobie fungujiciho MMS jsou totiz kurzy, které budou v rozumné
mife stabilni a v souladu s ekonomickymi fundamenty. Od r. 1973 jsme vsak svédky toho,
ze kurzy hlavnich mén Siroce fluktuovaly, coz bylo sice ¢astecné odrazem spekulativnich
utokd, ale predevsim vychylovanim kurzi od ekonomickych fundamentti. Autor konsta-
tuje, ze v dusledku neexistence jednotné uznavaného modelu pro stanoveni optimalni
urovné kurzu, MMF sva doporuceni nemtize efektivné prosazovat. Mtize pouze sledovat
Clenské zemé¢ a vyhodnocovat a poskytovat informace o potencidlnich dopadech jejich
kurzové politiky. Rada ekonomi proto navrhovala zavést uréité normy & hranice, mezi
kterymi by se mohly kurzy pohybovat. Ale tento nazor nebyl ¢lenskymi staty akcepto-
van. Ctenaf ma moznost se sezndmit s tim, jak oficidlni ménové autority rozhodovaly
o volbé kurzovych rezimt v pribéhu nasi novodobé historie a jaké divody je k tomu
vedly. V urcitych etapach vyvoje jsme byli svédkem aktivniho nastavovani kurzu narodni
mény, coz autor demonstruje na fixnim kurzovém rezimu v letech 1991-1997, tizeném
a volném floatingu v letech 1997-2013 a kurzu jako dopliujiciho nastroje ménové poli-
tiky v obdobi 2013-2017, az po soucasnost.

Autor zde také pfipomind vyznamnou udalost z roku 1995, kdy jsme se prihlasili
k ¢lanku VIII Dohody o MMF, ze kterého vyplyva pro ¢lenské zemé povinnost odstra-
nit devizova omezeni na viechny transakce b&Zného Giétu platebni bilance. Ceska koruna
se tak od 1. fijna 1995 stala sménitelnou ménou a Ceska republika tim vyslala mezina-
rodni komunité signal, Ze bude pokracovat v realizaci zdravé hospodarské politiky, ktera
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ji umozni vyhnout se restrikcim a tim pfispivat k vytvofeni volného multilateralniho
platebniho systému.

Kapitola ¢tvrta se zaméiuje na kapitalové toky. Hlavni vyzvou dneska je, jak posilit
jejich pozitivni dopady a pfitom zabranit rizikim finan¢ni nestability a neudrzitelného
rustu. Velké a nekontrolované kapitalové toky byly pfic¢inou volatility ménovych velic¢in,
vyvolavaly nadmérnou akumulaci rezerv a byly zdrojem bezprecedentniho rlstu Gvéra
a cen. Vysledkem tohoto vyvoje byly a jsou opakujici se finan¢ni krize. Podle zakladatelt
MMF obavy ze spekulativniho pohybu kapitalu, pfispivajiciho k nestabilité, vyzadovaly
jejich kontrolu ze strany jednotlivych ¢lenskych zemi. Ve druhé poloviné devadesatych let
minulého stoleti vsak MMF zacal uvazovat o rozsifeni pivodniho mandatu o liberalizaci
kapitalovych tokdl, coz by znamenalo, Ze ¢lenské zem¢ by nemohly uvalovat restrikce
na urcity typ kapitalovych tokd bez souhlasu MMF. Tato reforma se nakonec neusku-
tecnila pfedevsim proto, ze klicové ¢lenské zemé nechtély ztratit svoji suverenitu v této
dilezité oblasti, coz bylo téz spojeno s presvédcenim, ze asijska krize méla svoje kofeny
pravé v pred¢asné liberalizaci finanéniho G¢tu. V reakci na tuto udalost MMF zmirnil
svoji dlouhodobou podporu neomezenému kapitalovému pohybu a akceptuje pravo zemi
chranit se pfed negativnimi dtsledky volatility kapitalovych tokt, dokonce i kapitalovou
kontrolou. Proto, jak uvadi autor, hlavnim tkolem MMF v této oblasti bude pouze moni-
torovani vyvoje pohybu kapitalu a pfijimani opatieni a predkladani doporuceni ¢lenskym
zemim. Cesk4 republika ve svém pfistupu k fedeni této problematiky vychazi podle autora
z toho, ze liberalizovala i finan¢ni ucet jiz v obdobi let 1995-1999 v ramci procesu vstupu
a Clenstvi v OECD. Proto usili MMF o postupnou liberalizaci kapitalovych tokd nezpo-
chybiiuje, nebot’ to pro nas neznamena zadné nové povinnosti. Podle autora je v dlouho-
dobém horizontu zadouci, aby MMF ziskal mandat nad finan¢nim G¢tem platebni bilance.
Argumentuje tim, ze MMF je nesporné jedina instituce s univerzalni ¢lenskou zakladnou,
kterd ma dostatecné odborné a technické kapacity k efektivnimu dohledu nad kapitalo-
vymi toky. Je proto racionalni, aby MMF tyto toky monitoroval, analyzoval a doporuco-
val feSeni. Dodava vsak, ze zatim neni pro tuto aktivitu dostatecna podpora ze strany
¢lenské zakladny. Soucasné vsak akcentuje nutnost zachovani dobrovolnosti, nebot’ staty
postizené nadmérnymi pfilivy ¢i odlivy kapitalu musi mit moznost tyto toky regulovat,
a to véetné zavedeni jejich kontroly.

Zajimavou podkapitolou je restrukturalizace statniho dluhu. Pfedpokladem efektiv-
niho fungovani MMS je poskytovat mechanismus pro feseni nadmérného zadluzeni statu
s jasnymi ex ante pravidly. Ctenaf ma moznost se seznamit s vyvojem této problematiky
i s poslednimi navrhy a moznostmi MMF podilet se na feSeni problémt zemi s neudr-
zitelnym dluhem. V této souvislosti autor uvadi nase snahy o zefektivnéni ramce pro
zapojeni MMF do feSeni této problematiky s cilem zajisténi vcasné angazovanosti MMF
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a adekvatnosti doporucenych postupt restrukturalizace dluhu, které by mély ptispét k jeho
udrzitelnosti. Pozornost je vénovana dolozkam o spolecném postupu a vyjasnéni ucasti
vetejného sektoru. Aktualnost a nalé¢havost feSeni této problematiky autor dokumentuje
na soucasné situaci, kdy se po vypuknuti koronavirové krize MMF spolecné se Svétovou
bankou okamzité zapojily do mezinarodniho Usili o odlozeni dluht nejchud$im zemim ze
strany oficialnich véftitell.

Pata kapitola se zaméfuje na globalni sit’ finan¢ni zachrany (GFSN). V dobé¢ krize
se z finanénich trhti doslova ,,vyparila likvidita® a finan¢ni zprostiedkovatelé a centralni
banky po celém svété usilovné hledaly ,,tvrdou® ménu. Jednim ze zakladnich ukold MMS,
ktery by zajistil jeho pozadovanou stabilitu, se proto stalo zpfistupnéni likvidity zemim,
které celi jejimu docasnému vypadku. Jako jednu ze svych priorit to také deklarovala
i skupina G-20 na svém summitu v Soulu v r. 2010. Autor tu podrobné rozebira jednotlivé
oblasti GSFN na narodni, regionalni a multilateralni Grovni. Na narodni Grovni se jedna
o devizové rezervy. Vysvétleny jsou motivy jejich akumulace i divody jejich prudkého
nartstu v poslednich letech, dale vyhody i nevyhody jejich drzby a rovnéz i divody toho,
pro¢ nadmérna akumulace rezerv neni zadouci jak z hlediska globalniho, tak i z hlediska
negativnich dopadd na danou zemi. Na regionalni urovni se ¢tenaf ma moznost seznamit
s finanénimi facilitami Evropské unie. V tomto kontextu je velkd pozornost vénovana
Evropskému stabilizaénimu mechanismu. Na multilateralni urovni je hlavni pozornost
zaméfena na MMEF, ktery v dob¢ krize fesil svoji nedostatecnou vybavenost finanénimi
zdroji. Diky tlaku skupiny G-20 doslo ke zdvojnasobeni ¢lenskych kvot a k vyuzivani
bilateralnich ptjcek. MMF téz reformoval svoji tvérovou politiku a zavedl nékteré uve-
rové facility bez nasledného programu, jenom s ex ante kondicionalitou, coz byla témér
revoluce v jeho dosavadni ¢innosti.

V navazujici ¢asti se autor zaméil na devizové rezervy CNB, které jsou v soutasné
dobé v poméru k poctu obyvatel jedny z nejvétsich na svété. Jejich akumulace ale z vétsi
casti nebyla vysledkem potieby vytvaiet nutné zasoby pro piipad krize, ale tyto rezervy
vznikaly jako vedlejsi nechtény produkt ménové politiky. Autor to dokumentuje na cha-
rakteristice tfech obdobi, kdy doslo ke skokovému nartistu rezerv. Popisuje i oblasti,
ve kterych jsou devizové rezervy vyuzivany a jak jsou spravovany. Pti spravé devizovych
rezerv a jejich rozdélovani na likvidni a investi¢ni transi vychazi CNB z metodiky MMF.
Ten pfi svych kazdoro¢nich konzultacich vzdy konstatoval, ze vyvoj rezerv nenarusuje
ekonomicky rozvoj a finanéni stabilitu CR a v zasadé z4dna vyznamna doporuceni viigi
&eské strané nevznesl. Nicméné se nabizi otizka, zda tato oteviena devizové pozice CNB
neni prilis rizikova.

Autor se dale zaméfil na charakteristiku facilit Evropské unie, které bychom mohli
jako neclenska zemé eurozony v piipadé potieby vyuzit. Pokud bychom pfijali euro, pak
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bychom se automaticky ptipojili ke smlouvé o Evropském stabilizaénim mechanismu,
ze kterého je poskytovana finanéni pomoc zemim eurozény. Autor tu vénuje velky pro-
stor charakteristice tohoto mechanismu a podminkam ¢erpani finanénich prostredka. Jako
neclenska zemé eurozony se nebudeme do tohoto mechanismu zapojovat a nebudeme
do néj ani prispivat. Nehrozi nam tak automaticka povinnost podilet se na tvorbé zdrojt,
urcenych ve prospéch problémovych zemi eurozony. Na druhé strané nemizeme ocekavat
stejnou troven pomoci jako zemé eurozony.

Na multilateralni irovni je ¢tenaf sezndmen s nasim pfispévkem na posilovani vlast-
nich i vyptijéenych zdrojit MMF. CR se vzdy podilela na navySovani lenskych kvot, které
tvofi vlastni kapital MMF. Teoreticky by bylo mozné na tomto posilovani neparticipovat,
ale odmitnout navyseni Clenské kvoty nebylo s ohledem na nase postaveni jako vyspélé
ckonomiky a ¢lenské zemé EU prakticky mozné, a navic by hrozilo velké reputa¢ni riziko.
Pfi projednavani otazky navySeni kvot MMF jsme vSak ne vzdy podporovali navrhy
na nejvyssi navyseni. Mozna by bylo zajimavé, kdyby autor uvedl, konkrétni divody
naseho postoje.

Ctenaf se miize téZ seznamit se zpiisobem, jakym se podilime na pajckach tretim
zemim, coz také nebyva bézné publikovano. Na zakladé rozhodnuti Vykonné rady MMF
byla CR v roce 2000 zatazena do tzv. Planu finanénich transakci. Tim jsme se pfipojili
k zemim s aktivni spolutcasti na pijckach MMF. K zatazeni do tohoto mechanismu se
nevyzaduje souhlas ¢lenské zemé, ale stabilni platebni bilance. Od této chvile se CR podili
na pujckach poskytovanych tfetim zemim, aniz by musela tuto aktivitu prerusit, naptiklad
z dtvodu problému s platebni bilanci.

V souvislosti s potfebou posilit likvidni zdroje MMF bylo navrzeno uzavirani bilateral-
nich uvérovych dohod. Zde se mimofadn¢ angazovala Evropské unie, aby ukazala, Ze je pfi-
pravena se na tomto posilovani podilet. Diivodem byla vysoka Givérova angazovanost MMF
v zemich EU, zejména eurozony. Prispét musela i Ceskd republika, a to ekvivalentni ¢ast-
kou podle vyie nasi kvoty. Zpocatku byl piistup nékterych zemi EU véetné CR, jak uvadi
autor, dosti rezervovany. Nakonec ale ptevladl pocit solidarity i tlak zemi eurozony na vaha-
jici ¢leny. CR uzaviela postupné s MMF tii avérové bilateralni dohody a po vypuknuti koro-
navirové krize nas MMF pozadal o dalsi dohodu, jejiz platnost by méla skoncit v roce 2023.

Autor se tu v souvislosti s tvorbou zdroji MMF vraci k udalosti z roku 2010, kdy
z jednani Evropské rady vyplyval politicky zavazek vstupu ¢lenskych zemi EU do ,,Nové
dohody o zaptjéce” (NAB). Pfedpokladalo se, ze by CR pievedla sviij tehdejsi Gvérovy
bilateralni zavazek vici MMF do této multilateralni vérové dohody. Ministerstvo financi
ptipravovalo pro vladu CR material o vstupu CR do NAB. Nakonec byvaly ministr
financi Kalousek rozhodl, Ze predlozeni materidlu do vlady bude odlozeno. Na zakladé
toho byl MMF informovén vykonnym feditelem nasi konstituence, ze CR zatim do NAB
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nevstoupi. Autor jiz nevyhodnocuje, zda nenaplnéni politického zdvazku mélo pro CR
né&jaké negativni konsekvence, a ani neuvadi, pro¢ MMF chtél fesit problém nedostatku
zdroju touto cestou.

Bez zajimavosti neni ani historicky exkurz do ptjéek, které CR od MMF obdrzela.
Po roce 1989 jsme méli velky zajem na tom, aby Ceskoslovensko obnovilo své ¢lenstvi
v MMF. Hned po podpisu smluv ve Washingtonu 14. zafi 1990 byla zahajena jednani
o ekonomickém programu a finanéni pomoci, kterou jsme v té dobé nutné potiebovali. Jed-
nani prob¢hla rychle a byla dulezitym faktorem tispésného nastartovani nasi ekonomické
reformy. V dobé, kdy nam MMF ptjcoval poprvé (nasledovan pijckami od Svétové banky
a dal$ich instituci), jsme jesté nemohli vstoupit na finanéni trhy, protoze bychom statni
dluhopisy bud’ neprodali, nebo by byly naklady na jejich umisténi pfilis vysoké. Podpora
MMF a Svétové banky naSemu reformnimu programu zvysila nasi kredibilitu natolik, Zze
jsme byli jiz v roce 1991 schopni vstoupit na soukromé trhy a v roce 1993 na vetejny trh
dluhopist a nebyli jsme nuceni Cerpat dalsi oficidlni ptijcky. I kdyz splatnost dluhu vtéi
MMF kon¢ila az v roce 1999, veskeré pujcky byly pred¢asné splaceny jiz v roce 1994.

V Givodni ¢asti Sesté kapitoly (Mény v mezindrodnim ménovém systému) si autor klade
otazku, zda mize byt MMS i nadéle zalozen pouze na dominanci jedné mény — americkém
dolaru. Oproti dominanci jedné mény uvadi tfi mozné alternativy. Systém s vice ménami,
kde by zadna nebyla dominantni, systém, ktery by vyuzival multilateralni ménu SDR
nebo novou rezervni ménu v duchu keynesovského Bancoru. Nicméné autor nepiedpo-
klada, ze by dominance dolaru v MMS brzy skoncila. K tomu uvadi, ze pfipadny proces
ptechodu k viceménovému systému by byl postupny a zavisly na volném pfistupu k t€émto
ménam a na ochoté zahrani¢nich agentli vydavat, drzet a aktivné obchodovat aktiva deno-
minovana v téchto ménach na mezinarodnich trzich. Zejména béhem piechodného obdobi
by mohlo rozsifeni poc¢tu mezinarodnich mén vystavit MMS ur¢itému riziku nestability.
Proto tento proces by musel byt doprovazen uzsi spolupraci mezi emitenty rezervnich
meén, aby pomohli zvladnout volatilitu kurzu a kapitalovych tokt. K tomu autor dodava,
Ze mezi témito ménami bude urcité i euro.

Sesta kapitola se prioritné zabyva postojem Ceské republiky k piijeti eura. V ramci
objektivniho popisu vSech aspektl pfijeti eura jsou uvedeny vyhody a nevyhody tohoto
kroku, odhady néakladi na pfijeti eura, institucionalni opatieni k jeho pfijeti, stav slade-
nosti nasi ekonomiky s eurozénou i pohled MMF na piijeti eura. I kdyZ se CR pii vstupu
do EU zavazala k pfijeti eura, v sou¢asné dob¢ zatim termin stanoven neni. Eurozéna se
od naseho vstupu vyrazné zménila, a proto, jak zdlraziuje autor kapitoly prof. Helisek,
soucasti hodnoceni, zda euro pfijmout, ¢i ne, jiz nemtize byt jenom nominalni a realna kon-
vergence, ale téz nové institucionalni mechanismy, které v eurozéné po krizi 2008/2009
zacaly pusobit. Na druhé strané vSak autor uvadi, ze je také nutné si uvédomit, ze v§echny
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nové reformy v eurozoné piispély k posileni a odolnosti eura. Pfijeti eura je politicka
otazka, ale nasSe politicka reprezentace neni k rozhodnuti politicky nucena, protoze podle
prizkumt vetejného minéni je 75 % obyvatelstva proti jeho pfijeti. Naopak velka vétsina
firemnich managementu je pro jeho rychlé pfijeti. V blizkém obdobi se vSak pfijeti eura
neplanuje. Nepochybné by bylo zajimavé i zadouci posoudit, zda pfi feseni krizi bychom
na tom nebyli 1épe, nebo naopak hiife, kdybychom euro méli.

Soucasti této kapitoly je i samostatna podkapitola o roli SDR v MMS. Tato otazka
nabyva vzdy na aktudlnosti v krizovych obdobich. To se projevilo i po vypuknuti koronavi-
rové krize, kdyz tada ¢lenskych zemi pozadala MMF o schvaleni nové alokace SDR, ktera
by byla obdobna té z roku 2009. Protoze se nepodafilo na jarnim zasedani IMFC ve Washin-
gton v roce 2020 ziskat pro novou alokaci podporu, management MMF nyni analyzuje, jak
by se daly ve prospéch nejvice postizenych EMDCg vyuzit doposud alokovana SDR. Autor
k tomu dodava, e v této oblasti patii Ceskd republika k obezietnym statim, které kromd
kladt upozortiuji i na vSechna rizika spojena s moralnim hazardem a nebezpecim inflace.

Posledni sedmé kapitola ukazuje, jak Ceska republika realizuje sviij dohled a regulaci
a jakym zpusobem spolupracuje v této oblasti na mezinarodni Grovni. Na§ piinos je zejména
v tom, zZe udrzujeme Cesky financni systém zdravy, stabilni a davéryhodny. K tomu pfispiva
i implementace doporucovanych reforem a mezinarodnich standard do naseho dohledu
aregulace. Pro dokresleni autor uvadi hodnoceni naseho finan¢niho sektoru ze strany MMF.
Posledni &ast v této kapitole se vénuje opatienim, ktera ptijala CNB v boji s koronavirovou
krizi.

Celkové lze Fici, Ze hodnocena publikace reaguje na soucasné klicové problémy glo-
balni financni a ménové stability. Jeji bezprostiedni aktudlnost je umocnéna prave probiha-
jici koronavirovou krizi, ktera bude mit nesporné¢ dopady do finan¢ni a hospodaiské krize
globalni povahy. Pro svou vysokou odbornou troven se predkladana publikace mize stat
vhodnym doplitkovym studijnim materidlem nejen pro studenty vysokych skol ekonomic-
kého zaméfeni, ale miize byt ptinosna i Siroké odborné vetejnosti, jejiz zajem se orientuje na
problematiku mezinarodnich vztaht a svétové ekonomiky. K silnym strankam knihy patii
bezpochyby historicky pristup autora k popisované problematice, ktery umoziuje ¢tenaii
1épe pochopit souvislosti mezinarodnich reformnich krokti a postoje Ceské republiky. Nelze
vyloucit, ze kniha bude po Case vyzadovat aktualizaci a doplnéni. V rychle se ménici globa-
lizované dob¢ to snad ale jinak ani neni mozné. Cenné na knize je to, Ze autor v ni z velké
Casti Cerpa z osobnich zkusenosti a uvadi tu skutecnosti, které nejsou obecné znamy.

Poznamka: Autorem kapitoly VI je prof. Ing. Mojmir Helisek, CSc., Vysoka skola
finanéni a spravni, a.s. Tato kapitola vznikla v ramci institucionalni podpory na dlouho-
doby koncepéni rozvoj vyzkumné organizace VSFS.
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