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Za ucasti 184 zemi se usku-
teénilo v Dubaji vyroéni
zasedani Mezinarodniho
ménového fondu (MMF) a
Skupiny Svétové banky (SB).
V popfedi zajmu byl

jako obvykle svétovy
ekonomicky vyvoj.

Oproti loiiskému roku se globalni
situace zlepsila. V roce 2003 se ocekava
svétovy rust ve vysi 3,2 % (v roce 2004 ko-
lem 4 %). Tento agregovany udaj vSak
v sobé skryva velké rozdily v jednotlivych
zemich. Nejvétsim zklamanim je vyznam-
né snizeni pfedpovédi ristu v eurozoné z
1,1 % na 0,5 %. Silngjsi rist je naopak
nyni ocekavan v tranzitivnich ekonomi-
kach — 4,9 % v roce 2003 a 4,7 % v roce
piistim.

Podle MMF se snizila rizika pfedpo-
veédi, ale stale zlstavaji smérem dolt. Méné
optimisticky nazor na budouci svétovy rist
zastava podnikova sféra. Naproti tomu vetsi
optimismus panuje na financnich trzich. Po
ttech letech poklesu, ktery dosahl nejniz§iho
bodu v bieznu 2003, vyznamné vzrostl trh
s akciemi v rozvinutych zemich i nové vzni-
kajicich trznich ekonomikach.

MMF stale upozoriiuje, ze hlavnim
rizikem pro globalni ekonomicky rust je
nevyrovnany ekonomicky rust jednotlivych
zemi a prohlubujici se vnéjsi nerovnovahy.
Otazka vnéjsich nerovnovah se jesteé zostfila
v dusledku rostouciho fiskalniho deficitu
Spojenych stati americkych.

UsSA

V disledku vyssich vladnich vydaja,
vysSich investic a osobni spotieby se oceka-
va rist v roce 2003 ve vysi 2,4 % (v roce
2004 to ma byt 3,7 %). Jeho zrychleni, které
se jiz projevilo ve druhé Ctvrtleti 2003 (3,1
%), se jesté neodrazilo ve zlepSenych indika-
torech trhu prace.

Fed snizil urokové sazby a naznacil,
7e je na této urovni udrzi po urcitou dobu, i
kdyz se rlst zacne zrychlovat. Kromé této
meénové pobidky by mélo byt oziveni v USA
podporovano velkymi fiskalnimi impulsy. A
pravé to vyvolava ur€ité obavy, protoze v
této oblasti doslo k prudkému zhorseni.

EUROZONA

Rust je stale velmi slaby.V roce 2003
se ocekava ve vysi 0,5 % (v roce 2004 ma
¢init 1,9 %). Je to zptisobeno zejména snize-
nim miry ristu nejvétsich ekonomik (v roce
2003 Némecko 0 %, Italie 0,5 %, Francie 0,5
%). Existuje nekolik diivodu pro slaby rust:
- relativné pfisna fiskalni politika,
- vysoké ceny ropy,

Vyroéni zasedani MMF a Svétové banky
v Dubaji ve dnech 23.-24. zari

- problémy ve finanénim sektoru nékterych
zemi, zejména Némecka,
- nedavna apreciace eura proti dolaru.

Inflace ztstava okolo 2 % a ocekava
se, ze v budoucnosti poklesne. ECB reagova-
la na slaby rist a apreciaci eura ¢ervnovym
snizenim urokovych sazeb na 2%.

Zpomaleny rust pfispél k dalSimu
narustu fiskdlnich deficitli ve tfech nejvét-
$ich zemich.V roce 2002 Némecko a Francie
prolomily hranici 3 % (SGP) a MMF oceka-
va, ze tyto deficity zistanou nad 3 % i v roce
2003 a 2004.
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vé plany nebyly vyhlaSeny. I kdyz rizika
globalniho riistu nejsou jiz tak vyrazna jako
pfed Sesti mésici, je zjevné nebezpeci, ze
oziveni samotné bude nevyrovnané a bude
pfemrsténé zaviset na americkém rustu.
Americky bézny ucet se bude zfejme dale
zhorSovat v dusledku fiskdlné pohanéného
ristu domaci poptavky.

Pokud asijské ekonomiky budou
pokracovat v politice stability devizového
kurzu viéi dolaru, nebo jesté v hor§im ptipa-
dé depreciovat své mény jako v Japonsku,
naklady na feSeni globalnich nerovnovah
(deficity béznych uétl) dopadnou zejména

JAPONSKO

Situace zlstava slozitd. V roce 2003
se ocekava rist okolo 2 % (1,4 % v roce
2004). T kdyz byl ve druhém ctvrtleti rast
HDP silngjsi nez se ocekavalo, ostatni indi-
katory oziveni nesignalizuji. MMF tvrdi, ze
je tfeba provadét politiku, kterd bude fesit
otazku deflace, fiskalni konsolidace, Spat-
nych dluht a podnikové restrukturalizace.

Existuje nazorova shoda s japonsky-
mi predstaviteli, ze hruby vefejny dluh, ktery
dosahuje 170 % HDP, vytvéaii maly prostor
pro fiskdlni politiku. Naopak prioritou se
stava fiskalni konsolidace. Nazory se rozcha-
zeji na provadéni menové politiky.

KANDIDATSKE ZEME
A PRIJETI EURA

Rist i pfes neptiznivé vnéjsi pod-
minky zlstal dostate¢né robustni. Ve stfedni
a vychodni Evropé se ocekava v roce 2003
4,9 % a v roce 2004 kolem 4,7 %).

S pfiblizujicim se vstupem do EU se
zintenziviiuje diskuse k piijeti eura. Zacina
se pomalu zvyraziovat konsensus, Ze by
kandidatské zemé nemély s piijetim eura
pospichat. Soucasni ¢lenové eurozony zdl-
raziiyji, ze by kandidatské zemé mely nejdii-
ve dat do potfaddku vetejné finance, aby si
byly jisté, Ze mohou stéle plnit maastrichtska
kriteria a SGP. Podle odhadu trhti panuje
shoda, ze pfijeti eura se uskute¢ni v letech
2008 a 2010.

Jednani ukazala, ze existuje vSeobec-
ny konsensus, ze ménova politika by meéla
zustat akomodativni, dokud existuje pro-
dukéni mezera a chybi infla¢ni tlaky. Rozho-
dovani o fiskalni politice je politicky nesnad-
néjsi. Panuje shoda, ze USA, Japonsko a
Evropa potfebuji davéryhodné plany pro
sttednédobou konsolidaci. Ale doposud tako-

na Evropu.

PREVENCE KRIZI
Béhem poslednich osmi let Fond
zahgjil fadu iniciativ, aby feSil zjisténé

nedostatky ve svém dohledu, které odhali-
ly periodicky se opakujici krize kapitalového
uctu. Po Mexické krizi v roce 1994 MMF
zahajil iniciativu na zlepSeni kvality statistic-
kych 0daji a zvySeni transparentnosti hospo-
datské politiky.

Asijska krize odhalila slabosti fi-
nan¢niho sektoru.V této souvislosti byl zaha-
jen program na hodnoceni finan¢niho sekto-
ru (FSAP) a harmonizaci mezinarodnich
standardi a kodexi (ROSC). Argentinska
krize v roce 2001 po letech vyznamné fi-
nan¢ni podpory ze strany MMEF, vyvolala
potfebu standardni metodologie, podle které
by se provadéla analyza udrzitelnosti dluhu.

Zasedani posoudila zkuSenosti
z realizace inovovanych politik a potvrdila
potfebu kontinualné usilovat o jejich dalsi
zefektivnéni.

RESENI KRI1zi

I ptes veskeré usili krize z naseho
zivota nezmizi. Je proto tfeba mit pfipraveny
efektivni mechanismus k jejich feSeni a ome-
zeni jejich dopadu. Nespokojenost s feSenim
finan¢nich krizi formou rozsahlych financ-
nich programi MMF a ostatnich oficialnich
vétiteld vedla k hledani alternativnich feSeni
v podobé vétsiho zapojeni soukromého sek-
toru do feSeni krizi.

Jedna se o velice komplikovany
problém, nebot je velice obtizné piimét
soukromé investory zlstat v zemi v situaci,
kdy je jejich prvotnim zajmem odejit. Pokud
vsak zemé nema dostatek financnich pro-
stiedkd splacet véas své zahranicni zavazky,
a pokud nejsou MMF a ostatni oficialni véfi-
telé ochotni zaplnit celou finanéni mezeru,
jedinym feSenim je restrukturalizace dluhu.
MMF pracuje v posledni dobé¢ intenzivné na
hledani optimalniho mechanismu restruktu-
ralizace. Diskutuji se zejména dolozky o
kolektivnim konani (Collective Action Clau-

(Pokracovani na strdance 2)
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(Pokracovani ze stranky 1)
ses). MMF uvital rozsifovani CAC zemémi a

Pozn.: CAC by mély umoznit, aby bylo
v piipadé¢ potfeby mozné restrukturalizovat
snaze vefejny zahrani¢ni dluh v podobé¢ dluho-
pist. Dluhopisy jsou obvykle v drzeni celé fady
investori a pokud chce dluznik dosahnout
zmén podminek splaceni dluhu, musi ziskat
souhlas vSech véfiteld, coz je obvykle obtizné.
V nékterych jurisdikcich (Londyn, Frankfurt) je
jiz mozné emitovat dluhopisy obsahujici CAC,
ale vétsina dluhopist je emitovana v New Yor-
ku, kde CAC nebyly diive pouzité.

Snaha o zavedeni CAC trva jiz mini-
malné od roku 1996, ale zatim nebyla pfilis
uspé$na. Soukromi investofi povazovali CAC
za nezéadouci posileni postaveni dluznikd, se
zvySenym rizikem nesplaceni dluhu, a vypUj-
Cujici si zemé se zase obavaly, ze zavedeni
CAC bude soukromy sektor chapat jako nega-
tivni signal, a disledkem bude horsi pfistup na
mezinarodni trh kapitalu. IMFC uvital zavedeni
CAC nekolika zemémi a podporuje jejich

BOJ PROTI CHUDOBE

Vyznamnym bodem jednani jak
Svétové banky, tak MMF byla otazka urych-
leného snizovani chudoby a posilovani udr-
zitelného ekonomického rustu v zemich
s nizkym dichodem.

Na konferenci OSN Financovani pro
rozvoj (v Monterrey v roce 2001) se vyspélé
zem¢ zavazaly k vétsi finanéni podpote ze-
mi, které budou prosazovat dobrou ekono-
mickou politiku. Ke splnéni rozvojovych
cila tisicileti (Millenium Development Go-
als) bylo postupné ptislibeno 16 mld. rozvo-
jové pomoci do roku 2006. Svétové banka
vSak odhadla, Ze k jejich dosazeni do roku
2015 vsak nebude stacit ani zdvojnasobeni
této pomoci do roku 2006.

Dubajska jednani se v této souvislos-
ti zaméfila predevsim na tfi dulezité oblasti,
které by k plnéni téchto cilim pomohly:

* Urychleni plnéni
zavazki z Monterrey

MMF i Svétova banky neptimo pod-
pofily navrh britského ministra financi
Browna na vytvoteni Mezinarodni finanéni
facility (IFF), jehoZ cilem je ziskat finan¢ni
prostfedky na financovani boje s chudobou.
Principem je vydavani dluhopist na kapita-
lovém trhu, které by kupovaly rozvinuté
staty; finan¢ni vynos z téchto dluhopist by
slouzil na rozvojovou pomoc. IFF by byl
docasnym nastrojem, ktery by mél vzniknout
na zékladé¢ mezinarodni smlouvy, jez by
uzaviely donatoské staty. Predpoklada se, ze
dluhopisy IFF by kupovaly pfedevsim staty,
jejichz ODA nedosahuje 0,7 % HNP (tzn. i
Ceska republika) a tim by zvySovaly svilj
podil na rozvojové pomoci.

I kdyz se jedna o zajimavou myslen-
ku, doposud se navrh stfetaval s ,,chladnou
reakci®. Dubajska jednani byla prvni vyraz-
néjsi podporou tomuto navrhu.

* Liberalizace obchodu

Jak MMF, tak SB povazuji liberali-
zaci obchodu za vyznamny nastroj, ktery
umoziiuje rozvojovym zemim nejen vstup
na trhy primyslovych zemi, ale je téz vy-
znamnym faktorem k ziskani vétsiho podilu
na prinosech globalizace. V této souvislosti
zaznéla v Dubaji vyzva k obnoveni preruse-
ného dialogu z Cancunu.

Vzhledem k tomu, Ze panuji urcité
obavy z dopadu této liberalizace na rozvojo-
vé zemé (nedavna diskuse v Canctinu to jen
potvrdila) vyhlasii MMF novou iniciativu
k poskytnuti finanéni pomoci t€ém zemim,
které budou muset celit problémim spoje-
nym s reformami multilateralniho obchodu.
Fond bude poskytovat finan¢ni podporu (v
ramci existyjicich nebo novych programii)
tém zemim, jejichz platebni bilance bude
postizena negativnim Sokem v ramci realiza-
ce zavérd z Dohy. Tato iniciativa je plné
podporovana i Svétovou bankou.

* HIPC

V poloving 90. let 20. stoleti inicio-
valy Svétova banka a MMF iniciativu nazy-
vanou HIPC (Heavily Indebted Poor Coun-
tries), jejimz cilem je dosédhnout odepséani
¢asti pohledavek u vsech véfiteld, nebo ales-
pon u multilateralnich véfitelt a vlad. V roce
1996 byla tato iniciativa piijata. Brzy se viak
ukazalo, Zze piivodni odhady byly optimistic-
ké a predpokladané oddluzeni by u mnoha
zemi nevedlo k dosazeni udrzitelného dluhu.
Iniciativa byla rozsifena tak, Ze zahrnula
vice zemi a urychlila u nich proces oddluzo-
vani. Tento rozsiteny HIPC byl pfijat v roce
1999. Vyvolal vsak slozitou debatu o tom,
jak bude toto rozsifeni financovano.

V soucasnosti 27 zemi jiz dostava
dluhovou ulevu v ramci této iniciativy. Jejich
celkovy dluh ve vysi 65 mld. USD (NPV)
bude snizen na 32 mld. USD a dale na 26
mld. USD po dodatecné dluhové tuleveé od
témet vSech ¢lent Patizského klubu. Celko-
vé naklady jsou tedy nyni na HIPC iniciativu
ve vys§i 39 mld. USD.Mohly by dale vrust o
0,7 az 1,3 mld. USD v disledku dodate¢né
danové ulevy poskytnuté po dosazeni zavé-
reéné faze zemim, které jsou postizeny ex-
ternimi Soky. Jednani potvrdila zajem v této
iniciativé pokracovat a vyzvala, aby v§echny
zeme splnily zavazky z této iniciativy.

Ceska delegace se tradiéné zudastni-
la jak oficialniho programu tak i fady bilate-
ralnich jednani s komer¢nimi partnery a
multilateralnimi  organizacemi. Dubajska
zasedani vsak byla pro Ceskou republiku
meznikem jesté v jednom ohledu. Poprvé v
historii se Ceska republika podilela jako
pozorovatel na pfipravé tvorby zahranicné-
politickych stanovisek EU ke vSem projed-
navanym otazkam MMF a SB.

Petr Sedlacek

Ceska narodni banka
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Na strankach mésiéniku Bankovnictvi &.
které vychazi 16.

BANKOVNI POPLATKY: NAHLEDNUTI DO SAZENIKU BANK
CESTA DO EUROZONY — VYBRANE MADARSKE LEKCE
PLATEBNI STYK V EVROPSKE UNII

Casopis si mZete pfedplatit na tel.: 800 11 00 22,
na adrese mailto:predplatne@economia.cz

10/2003,
¥ijna, najdete:

Bankovnictvi

nebo http://www.economia.cz/info/ba/

PRIPRAVUJEME NA LISTOPAD

Na strankadch mésiéniku Bankovnictvi &. 11/2003, které vyjde 20. listopadu, najdete pfilohu, je-
jimz hlavnim tématem budou posledni novinky v oblasti FINANCOVANI KOMUNALNICH PROJEKTU.

Najdete zde informace o strukturalnich fondech EU a jejich vyuziti, o municipalnich uvérech a
zkusSenostech bank z této oblasti, o ratingu mést a obci a mnoho dalsich.

Rovnéz zde najdete specidlni p¥ilohu s nazvem MODERNI KANCELAR.
V ptipadé Vaseho zajmu kontaktujte prosim Ing. Annu Olléovou, tel: 233 071 781 nebo 603 196

620, mailto:anna.olleova@economia.cz
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