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Shrnuti a zavéry

1. Pristup k liberalizaci pohybu kapitalu zaloZeny na Kodexech OECD
v ménicich se globalnich souvislostech

Kodex OECD o liberalizaci kapitdlovych pohybt — jediny existujici mnohostranny nastroj,
ktery podporuje liberalizaci kapitalového uctu.

Po ctyficet let organizace OECD mezi svymi €leny propagovala postupné uvoliiovani
operaci béznych i kapitalovych uct. Od jejiho zalozeni v roce 1961 byl jeji ptistup

k otevienym trhim formulovan ve dvou kodexech OECD: v Kodexu o liberalizaci
kapitalovych pohybti a Kodexu o liberalizaci transakci nematerialni povahy (zahrnujici i
mezinarodni sluzby). Z téchto dvou je Kodex o liberalizaci kapitalovych pohybi jedinym
existujicim mnohostrannym nastrojem podporujicim liberalizaci kapitalovych pohybu.
Regulace kapitalovych pohybt byla zrusena prakticky ve vSech ¢lenskych statech OECD.
Liberalizace kapitalovych ucth v oblasti organizace OECD pokrocila do té miry, ze
prakticky ve vSech ¢lenskych statech byla odstranéna regulace kapitalovych pohybu.
Nekteti ¢lenové OECD i strany mimo jeji clenskou zakladnu pozadali, aby dlouholeté
zkuSenosti této organizace s liberalizaci kapitalovych ucti byly zptistupnény SirSimu
okruhu, zejména po pfistoupeni $esti novych ¢lenti (Mexiko, Ceska republika, Mad’arsko,
Polsko, Korea a Slovenska republika) do organizace od roku 1994.

Hodnotici model OECD umoziuje statium porovndvat domact
smérnice a opatieni s témi, které prijaly ostatni staty.

Pochopili jsme, Ze zkuSenosti zalozené na osobitém hodnoticim modelu kodextt OECD
pomohou tviircim strategie hospodatské politiky v nove vznikajicich trznich
hospodarstvich pii otevirani kapitadlovych ucti. Obzvlast to plati v dnesnich podminkéch,
kdy jsou zacinajici tuzemské financni odvétvi citliva na potencialné nestalé kapitalové
toky. Clenové OECD se s takymi riziky potykali a vytrvali v usili uvoliiovat pohyb
kapitalu. Diky tomu dosahli podstatnych vyhod vyplyvajicich z ptistupu k vét§im fondim
finan¢nich zdrojt a rovnéZ k znalostem a technologii. Pfistup OECD se nezaklada na
dogmatu nebo politickych jednanich, ani na dopodrobna piedepisujicich doporucenich pro
uskuteciiovani hospodaiské politiky. Misto toho pfedstavuje platformu vzajemné
prospésného sdileni poznatki, na niz se zkoumaji a diskutuji individualni i obecné
prekazky na cest€ k otevienym trhlim. Bylo zjisténo, Ze spole¢né Gsili v riznorodém
prostiedi miize siln¢€ podnitit ufady k Giprave strategie hospodarské politiky. Diky
porovnavani tuzemskych pfedpisti a opatieni s témi, které byly v tomto procesu
realizovany jinymi staty, ziskavaji zemé voditko a podporu v komplexni oblasti strategie
financ¢ni liberalizace.
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Reforma regulacnich mechanismit domactho financniho
sektoru a liberalizace kapitdalového uctu se vzajemné
podnécuji...

Tato studie popisuje tlohu OECD pfi propagaci, posilovani a upeviiovani liberaliza¢nich
opatieni pfijatych jejimi ¢leny. Zatimco je zdliraznéna dilezitost vhodné
makroekonomické strategie — zvIasté z hlediska jeji konzistence se zvolenym rezimem
sménného kurzu — jakékoliv hloubkova analyza makroekonomickych strategii v clenskych
krajinach presahuje ramec této studie. Pozornost se soustied’uje zejména na uzkou,
komplexni vazbu mezi domaci a vnéjsi finan¢ni liberalizaci. Tato studie tvrdi, Ze
liberalizace aktivit domaciho finan¢niho sektoru i uvolfiovani regulaci vnéjsich
kapitalovych toki jsou v pfevazné mife vysledkem stejnych podnéti a tlaki. Jedna se
zjevné o dva vzajemné¢ se posilujici projevy strategii reforem finanéni regulace
realizovanych staty, které chtéji ziskat vyhody trzn€ zaméteného rozdélovani finan¢énich
zdroji, at’ uz domaciho nebo zahrani¢niho ptvodu.

... a usiluji o vvhody trzné zaméreného rozdélovani financnich
zdroji.

Revoluce v informacnich a komunikac¢nich technologiich (ktera je hlavnim katalyzatorem
globalizace) neméla v zadné oblasti tak hluboky efekt jako v aktivitach finan¢niho sektoru.
Vysledky jsou patrné na obrovském zvysSeni finan¢ni vymeény, kvili némuz je finan¢ni
liberalizace nezbytna pro kazdou zemi usilujici o $irsi ucast v globalnim ekonomickém
systému.

Aktivni ucast na dnesnich sofistikovanych mezinarodnich
financnich trzich ¢ini financni liberalizaci v pritbéhu casu
nezbytnou.

S ohledem na novou podobu mezinarodni finan¢ni scény se souvislosti hospodaiské
politiky v pritbéhu posuzovaného obdobi zdsadné¢ zménily. Pokroky v komunikacni
technologii, inovace produktl a také samotny liberaliza¢ni proces mély vyznamny dopad
na provadéni tradi¢nich funkci finan¢niho systému, a také piinesly institucionalni i
regula¢ni zmény. Rychlé zmény v technologii, rozsifeni sortimentu produktt a sluzeb,
seskupovani a fuze, v€etné téch mezinarodnich, postavily zdkonodarce a regulatory na
narodni 1 mezinarodni irovni pied nové vyzvy. Béhem poslednich dvou desetileti vyrazné
zménily regulacni ramce pro finan¢ni instituce se zvySenym diirazem na obezietny dohled
a spolupraci narodnich regulatort. Protoze stale vice stati dosahuje urovné ekonomického
1 institucionalniho rozvoje, pti kterém mohou byt pIn€ integrovany do vysoce rozvinutych
mezinarodnich financnich trha, tento trend bude pokracovat. Neni jiz otazkou, zda
liberalizovat ¢i ne, ale jakym zptisobem prohloubit nase védomosti v otdzce zvladani
pruvodnich napéti tak, aby bylo mozné maximalizovat hospodaiské a spolecenské ptinosy
finan¢ni integrace.
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Tviirci hospodarské politiky musi nicméné pamatovat na
skutecnost, ze dochdzi k financnim krizim, jak nam to
dramaticky pripomnéla devadesate léta ...

Bankovni a ménové krize se zavaznymi ekonomickymi a socialnimi nasledky se nezac¢inaji
nahodné, nybrz disledkem nahromadéni mnoha riznych tlakti ve finan¢nim systému a
dalsich ¢astech ekonomiky. Zatimco je jiz dlouho akceptovéana skute¢nost, ze
makroekonomickd politika — v€etné rezimu sménného kurzu — je dilezitym Cinitelem

v procesu fizené liberalizace, nyni se pozornost zaméfila i na napé€ti zpiisobované
slabinami institucionalniho mechanismu nebo selhanim vykonné moci. Ackoliv ménové a
bankovni krize rozhodné€ nejsou novym tikazem, v devadesatych letech se jich vyskytlo
relativné mnoho. Ponauceni vyplyvajici ze zkuSenosti ¢lentit OECD se spolecnou
liberalizaci proto musi brat v ivahu nesmirné zvysSeni mobility kapitalu béhem uplynulého
desetileti, které se vyznacovalo také velkymi ménovymi a bankovnimi krizemi
postihujicimi mnohé vznikajici trzni ekonomiky véetné nékterych novych ¢lentt OECD.

... takze prevence a rizeni krizi se dostaly do popredi zajmui.

Diusledky vykyva, k nimz doslo v jihovychodni Asii v roce 1997, vyvolaly mezinarodni
finan¢ni krizi, jejiz rozmér byl v mirové dob¢ zcela ojedinély. Prevence a fizeni krizi se
proto staly klicovym bodem diskuse o mezinarodni politice v oblasti liberalizace
kapitalovych ucta. Studie popisuje zkuSenosti OECD na pozadi ménicich se

podminek strategie hospodaiské politiky, soucasné mezinarodni diskuse a

iniciativ sméfujicim k prevenci krizi.

Diskuse o potiebe nové mezindrodni financni architektury...

Zéavaznost a rozsah neddvnych mezinarodnich finan¢nich krizi vzbudily opétovny zéjem o
otazky mozné souvislosti mezi liberalizaci kapitalovych ucti a fina¢ni nestabilitou. Studie
cituje nazory mnoha experta a t€astnika trhu prezentované v dasledku asijské mezinarodni
krize, které poukazuji na slabou pfipravenost tviirci hospodaiské politiky a mezinarodniho
finan¢niho spolecenstvi na zvladani jednotlivych etap krize. Ozvaly se hlasy dozadujici se
nové ,,mezinarodni finan¢ni struktury®, véetné reformy instituci Bretton-Woodského
systému, a také obnoveni diskuse o kladech a zaporech regulace kapitalovych tokt.

... roste podpora politiky zamerené na vyuzivani standardii,
smérnic a nejlepsich postupii v zdjmu Fizené a bezpecné
liberalizace kapitalovych uctii...

Od té doby bylo vénovano mnoho prace definovani a rozvijeni v§eobecné platnych postupti
v klicovych oblastech finan¢ni a hospodaiské politiky, které by slouzily k uc¢inné prevenci
krizi. Vysledkem je obecna shoda v tom, Ze aplikovani standardizovanych postupt pfinasi
vyhody. Standardy samoziejmé nejsou vselékem, ale mohou byt zakladnim kamenem ke
zdokonalovani systému. Prevence krizi mize byt o mnoho G¢innéjsi, pokud se mize opfit
o v€asné rozsifeni informaci, pfiméfena nadpravna opatieni véetné uc¢inného a obezietného
dozoru a také o dobfe fungujici instituce. K tomu je nutné poznamenat, ze v téchto
ohledech existuji omezeni a prekazky. Ziskavani informaci se proto nepodafi vzdy
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zabezpecit v potfebném ¢asovém ramci. I pfes propracovanost systémil v€asného varovani
pfed nadchézejici krizi sestavenych monitorujicimi ifady mtze pfijit varovani az po
udalosti samotné, protoze informace ve finanénim trhu proudi okamzité. Obezietny dohled
nikdy nemiize byt tak disledny, aby zcela vyloucil nepfimétené riskovani a davové
chovani finan¢nich instituci. Hlavni je, Ze institucionalni soustava mtze byt posilnéna,
avSak jen pomalu, protoZe urci as trva, nez se nové postupy plné zacleni. Proto je na
misté, aby tviirci hospodarskeé politiky vyvijeli snahy o udrZeni tempa reformy.

... a regulace kurzu jiz neni pro staty OECD alternativni
Strategil.

Studie si v§ima, ze ¢lenové OECD v kontextu rozsahlejSich zmén ve vykonu moci a
vysoce integrovanych fina¢nich trhti jiz nepovazuji uchyleni se ke kapitalové regulaci za
pouzitelny prostiedek. Rovnéz stru¢né pojednava o navrzich na zkvalitnéni komunikace
s vefiteli a investory a ti€asti soukromého sektoru pfi feSeni statnich dluht.

Kvalita a fungovani instituci je klicovym faktorem uspésné
liberalizace...

Odchylky v ménovych kurzech, struktute splatnosti zdvazkti a pohledavek v bankovnim i
podnikovém sektoru a Spatny a neefektivni dohled maji za nasledek nadmérné neshody

v rozvaze a jsou podminéné kvalitou a fungovanim instituci v ekonomice. Spravné
fungujici instituce maji klicovou roli pfi piekonavani tlakti a vnéjSich otfest, coz

dnes obecné uznavaji akademici a politikové, ktefi se ucastni mezinarodni diskuse o
hospodaiské politice. ZkuSenosti z neddvnych krizi na nové vznikajicich trznich
hospodafstvich ptinesly lepsi pochopeni diileZitosti dobfe vyvinuté institucionalni
infrastruktury v doméci ekonomice spolu se spolehlivymi informacnimi a regulacnimi
systémy k omezeni vné&jSich hrozeb.

... coz si vyzaduje hlubsi empirickou studii.

Tato studie dokazuje, ze institucionalni infrastrukturu a jeji schopnost odolavat tlakiim a
otfestim je nutné prozkoumat blize. Uvadi mnoho obecnych indikétorti pro vétSinu
soucasnych ¢lenit OECD i pro nékteré neclenské vznikajici trzni ekonomiky. Zahrnuji
domaéci finan¢ni vyvoj, institucionalné-fidici systémy a také ptiblizné odhady intenzity
kapitalové regulace v riznych ¢asovych obdobich. Tyto indikatory vytvari smiSeny obraz,
protoZe az na nékteré zajimavé vyjimky byla doméci a zahrani¢ni deregulace u star§ich
¢lent OECD odstartovana, kdyz existovaly spolehlivé a fungujici instituce. Nedavno piijati
¢lenové méli k dosazeni priméfené trovné institucionalné-fidicich struktur pred vnéjsi
liberalizaci mén¢ Casu, takze absolvovali zrychleny proces soucasné liberalizace a
budovani instituci. Ze souhrnného pohledu na hlavni neclenské staty v Latinské Americe,
Africe a Asii nevyplyva zadny jasné€ rozeznatelny model posloupnosti a bylo zaznamenéano
1 nékolik zvratl liberaliza¢nich opatfeni.
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Zkusenosti ¢lenskych statit OECD s postupnou viéjsi financni
liberalizaci byly celkové pozitivni...

Studie rovnéz obsahuje podrobné rozbory zkusenosti s liberalizaci starSich ¢lentt OECD a
cerstvé zkuSenosti Sesti novych €lenil pii piebirani a implementaci kodexovych zavazki.
Ze studie plyne, Ze celkoveé byly zkuSenosti ¢lenti s postupnou vnéjsi financni liberalizaci
pozitivni. Co se tyce dopadu na v§eobecnou ekonomickou vykonnost, mezinarodni
piekazky efektivni rozdé€leni kapitalu byly odstranény a moZznosti krajin ¢init rozhodnuti o
spofeni na prechodné obdobi se rozsifily s vétsim piistupem ke kapitalu. Otevienost pfilivu
zahrani¢niho kapitalu pfispéla ke zvySeni konkurenceschopnosti, a tudiz zlepsila 1
vysledky domacich finan¢nich instituci.

... zlepsila se konkurenceschopnost bankovniho sektoru a
sektoru obchodnich firem a portfolia aktiv jsou riznorodejsi

Prilezitosti dostaly také domaci korporace, které mohou vydéavat cenné papiry do zahranici
a seznamit se s regulaci v oblasti odhalovani informaci a jinymi obchodné-fidicimi
standardy pozadovanymi na vyspélych kapitalovych trzich. Pro domécnosti a obchodni
firmy pfedstavuje hmatatelné vyhody to, Ze mohou diversifikovat své portfolia aktiv mimo
rizika specifickd pro danou krajinu. Jak jiz bylo uvedeno, ve starSich ¢lenskych zemich
byly krize relativné omezené, protoze liberalizace se vétSinou provadéla s procesem
deregulace a reformou domécich finan¢nich sektora.

Nedostatky financniho sektoru byly nejvétsi u tech novych
Clenit, u nichz otaleni se strukturalnimi reformami a
budovanim instituci zavinilo zavazné vidici problémy.

Rozvijeni a zdokonalovani systémt finan¢ni regulace a dohledu v Sesti novych ¢lenskych
krajinach OECD tvofila klicovou soucast jejich liberaliza¢niho procesu. Mnohé

z prekazek, které staly od pocatku v cesté kompletnéjsi liberalizaci, mély koteny

v nepostacujici mife rozvoje a prosazovani finan¢nich regulaci a dohledu, ale do urcité
miry rovnéz v zachovani zastaralych a ptespfili§ byrokratickych a strannych postupii.
Bankovni instituce a subjekty na trhu s cennymi papiry mély zadvazné institucionalni
nedostatky a vladnim organizacim chybéla schopnost prosazovat predpisy, které byly
vytvoiené podle mezindrodnich zasad a standardd. Z novych ¢lenskych zemi stiedni a
vychodni Evropy pocitily napéti a zatéz v souvislosti s asijskou a ruskou finan¢ni krizi
v letech 1997-98 zejména Ceska republika a Polsko. Korea i Mexiko zakusily
plnohodnotné finan¢ni krize kratce po vstupu do OECD.
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Duslednost, uplnost a odhodlani pri prosazovani
ekonomickych reforem jsou nezbytné diilezité...

Tyto zkuSenosti podtrhuji potfebu tplnosti ekonomickych reforem ve vSech castech
ekonomiky — napl liberalizované systémy mohou vyvolat zdvazné nerovnosti, jejichz
feseni si miize vyzadat piili§ vysokou ekonomickou, finaéni a socialni daii. Uplnost a
rozhodnost balickt reforem je v citlivém obdobi vnéjsi liberalizace hlavnim ¢initelem pfi
vytvareni daveéryhodnosti, ocekavani selhani reformnich programti miize mit totiz
okamzity zaporny dopad na investorovo hodnoceni krajiny.

...k nastoleni a udrzeni divéryhodnosti behem liberalizacniho
procesu.

Velice diillezitym faktorem v téchto souvislostech je to, aby vladni organizace po celou
dobu reforem vysilaly v§em tGc¢astniklim trzniho mechanismu konzistentni signaly ohledné
svych timysla drzet se fizeného procesu liberalizace kapitalového uctu, ktery se sklada

z predem ohlaSenych etap a je koordinovany s podplrnymi programy. Mad’arsko mezi Sesti
novymi ¢leny vynika diky mimotradné tispésné strategii a ohlaSovani programovych
zameru.

Na zakladé zkusenosti starsich ¢lenit OECD se novi ¢lenové
vyhybaji znovuzavadeni regulaci ...

Studie ukazuje, Ze navzdory zdvaznosti ptipadnych prodélanych krizi se zddny z novych
¢lenskych stati neuchylil ke krokim snizujicim Gc¢innost kodext a k odvolani diive
ptijatych liberaliza¢nich opatteni. Ackoliv plivodni ¢lenové OECD pted nékolika
desetiletimi Casto sahali po prostfedcich omezujicich uc¢innost kodexd, staty se postupné
vyhybaly znovuzavadéni regulaci tak, jak to bylo patrné pti krizich v souvislosti

s mechanismem sménnych kurzii, které postihly nékteré starsi staity OECD.

... vobdobich akutnich financnich otresii.

Kromé toho, ze regulace maji po dokonceni vyznamné ¢asti liberalizace omezenou
ucinnost, je dilezitym diivodem to, Ze subjekty mezinarodniho trhu vnimaji takové zasahy
negativné. Stat, ktery obnovuje regulace diive liberalizovanych transakci, v budoucnu
nepociti jenom zizeni zahrani¢nich Gvérovych moznosti, ale bude také Celit potencialné
dlouhotrvajicim ptekazkdm rozvoje a postaveni doméciho finan¢niho trhu a vazeb s jinymi
finan¢nimi centry. K doplnéni hodnoceni celkovych zkuSenosti starSich a novych ¢lenti
OECD jsou v piiloze prezentovany studie jednotlivych krajin. Tyto studie zahrnuji
zkuSenosti s paralelni deregulaci ve Finsku, reformou domaciho finan¢niho sektoru ve
Francii a otevienim vné&j$iho kapitalového Gctu v Portugalsku c cilem zvyraznit rozdily

v pristupu a podobnosti piekonavanych potizi. Co se tyka novych ¢lenti, bylo vypracovano
stru¢né hodnoceni ménové krize, kterou prosla Ceska republika v roce 1997. Tento piipad
nazorn¢ ukazuje mimotadnou duilezitost vytvareni modernich metod Gvéri a fizeni

rizik v bankovnim sektoru a taktéz zabezpecovani efektivniho dohledu nad bankovnim
sektorem béhem liberalizace.
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2. Shrnuti do jednoho celku — pouceni a zavéry

K dosazeni uspésné vnéjsi liberalizace je nutné vénovat
pozornost jak vvhoddm, tak i rizikum volného pristupu
k zahranicnimu kapitalu a penéznim trhiim.

Tvafi v tvar rozmanitosti otdzek a aspektil hospodatské politiky, které se dostavaji do

popiedi v diskusi o otevirani kapitalového uctu, je hlavni mit na mysli zakladni a dosud
nezpochybnénou vyhodu liberalizace kapitalovych ucth: poskytuje pfistup na mezinarodni
kapitalové trhy, coz dava statu moznost financovat rizné druhy socidlnich a ekonomickych

obecné prospesnych aktivit bez ohledu na omezeni kladené vysi uspor, které je domdci
ekonomika schopna vyprodukovat. Klicova otazka tedy je: Jakym zpiisobem se tyto
dodatecné finance vyuzivaji? Z odpovédi na tuto otdzku je mozné vytvoftit ndhled na
slabiny, které mohou souviset s naristem vn¢jsi zadluzenosti — ty se promitaji do
nevyrovnané bilance, miry prithlednosti a otevienosti téchto informaci, fizeni rizik a
ucinnosti dohledu zainteresovanych finan¢nich zprostfedkovateld, pravniho ramce pro
vymahani smluvnich zavazk, registrace a vymahatelnosti zaruk a jinych néarok,
konkursnich fizeni, postupt fizeni ve vefejném a soukromém sektoru atd.

Nutnym predpokladem je Sireni informaci...

Z toho ihned vyplyva, ze prvnim poucenim je fakt, Ze v procesu otevirani kapitalového
uctu je nesmirn€ dilezité poskytovani a Sifeni informaci. Trzni subjekty, dohlizejici
instituce a tvurci strategie hospodaiské politiky musi mit potiebné informace, aby bylo
mozné zabezpeclit efektivni rozdéleni kapitalu, predvidat nahromadéni nesrovnalosti

v rozvaze a zamezit mu a vypotadat se s pfipadnymi nedostatky a odchylkami ve

fungovani kontrolnich a fidicich mechanismu.

...které zajisti uplnou dostupnost informaci a transparentnost
Ppri urcovani rizik a upevni ditveru.

Tyto informace zahrnuji Gdaje, které umoziuji investorim posoudit prihlednost a

vypovédni hodnotu zvetejnénych finan¢nich vykazu a audita a zhodnotit jejich soulad se
standardy regulaci a dohledu. Informace o makroekonomickych principech a hospodaiské

v v

politice statu, ktery usiluje o vyhody mezinarodnich trhii, musi byt Sifeny vcasné a
konzistentné, aby se ptedchazelo davovému chovani. K identifikovani potencionalnich
skutecnych slabin systému a v€asnému piijeti napravnych opatieni jsou nutné dalsi
konkrétni udaje.

i
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Srdce kazdého financniho systému je v jeho institucionalni a
informacni infrastrukture a jeho schopnostech dodrzovat
dlouhodobé zavazky ...

Druhym ponaucenim, které se v mezinarodni diskusi o liberalizaci kapitdlovych uctl
zac¢ina uznavat jako ovétreny fakt, je mimotadna dualezitost instituci — jejich kvalita a
fungovani a také jejich schopnost odolévat otfesim a napétim. Zda se, ze srdce kazdého
finan¢niho systému je v jeho instituciondlni a informacni infrastruktuie a jeho
schopnostech dodrZzovat dlouhodobé zavazky, bez kterych neni mozné neptedvidatelnost
zakalkulovat ve form¢ obchodovatelného rizika. To se tyka zejména pravniho a smluvniho
mechanismu, avSak vysoké standardy fizeni vefejného a soukromého sektoru jsou zdsadni
také pro porovnavani socialni infrastruktury statu. Role statnich zfizeni, pravnich systémd,
majetkovych vztahil a dal$ich institucionalnich prvkl vyssiho fadu, které se vyvijeji velmi
pomalu, se také stavaji pfedmétem zkoumani v kontextu finan¢ni liberalizace.
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... prestoze ani kvalitni instituce a moudré rizeni nemohou
vyloucit moznost krize, nebot' v tom hraji roli také vnéjsi otresy
a nevyvazena makroekonomicka politika.

Dalsi vyzkumy by mély byt zaméfeny na zkoumani vazeb mezi domdci a vnéjsi
liberalizaci a na lohu instituci v kontextu liberalizace. V soucasném kritickém obdobi
neni mozné vyvozovat, ze ekonomiky s vhodnymi institucionalnimi a fidicimi mechanismy
a pfiméfene rozvinutymi financnimi sektory jsou schopné piejit k tplné liberalizaci
kapitadlovych pohybt s nulovym rizikem vzniku ménové krize. Musi se uvazit soulad
fiskalni a monetarni politiky a politiky sménného kursu, stejné jako sila eventualniho
vné&jsiho otfesu. Ukazateleprezentované ve studii pfedstavuji pokus o méfeni odolnosti
instituci a domdcich finan¢nich sektorti vii¢i moznym napétim pii otevirani kapitalového
uctu. AvSak mezi ¢lenskymi i ne¢lenskymi zemé&mi OECD se vyskytuji ptiklady sttt se
zdanlivé dostatecnou kvalitou instituci a rozvoje finan¢niho sektoru, které se nicméné po
otevieni svych kapitdlovych uc¢th ocitnou v krizovych situacich. To ale nepopird vyznam
spravné fungujiciho instituciondlniho ramce ani potiebu dodate¢ného zkoumani ulohy a
hodnoceni instituci, jak bylo doporuceno vyse.

Postupné prijimani liberalizacnich opatreni miize byt
spravnou strategii pro staty, které postradaji adekvatni
podpiirné instituce a nalezity dozor nad domdcimi bankami.

Nabizi se proto otdzka, zda staty, které postradaji Zadouci podpiirnou institucionalni
soustavu a dostatecn¢ vyspélé doméci financni sektory, by mély liberalizaci odlozit, nebo
se rozhodnout pro postupné ruSeni regulaci. Jestlize 1ze najit vhodné a uskutecnitelné
rozdéleni liberalizace kapitalovych pohybt do etap, které by odpovidalo okolnostem a
tesilo ptipadna rizika, mohlo by jit o spravnou volbu strategie, ttebaze po dosazeni
rozhodujici Casti liberalizace existuji moznosti obchazet zbylé regulacni bariéry, jak jsme
ukézali v pfedchozich odstavcich. Pristup odvijejici se od kodexti OECD uptednostiiuje
uplnou svobodu ptimych investic a portfoliové investice do vlastniho jméni s naslednymi
dlouhodobymi toky souvisejicimi s uvérovymi cennymi papiry. Vétsina Clenskych zemi se
rozhodla uvolnit regulace operaci s neobchodovatelnymi finan¢nimi tvéry a vklady az
nakonec a ponechat regulace operaci s derivaty vykondvanymi nebankovnimi subjekty

v zajmu ochrany proti spekulaci. S nékterymi odchylkami tomu tak bylo 1 u novych ¢lena
OECD. N¢kdy namisto realizace piimych zahrani¢nich pljcek podnikovym sektorem
dochazelo k tomu, ze Spatné fizené domaci banky s nedostatecnym dohledem nadmérné
spoléhaly na zprostfedkovani zahrani¢nich fonda. To vedlo k chybnému rozpoznani a
rozlozeni rizik a ke vzniku zna¢né nestabilni bilance.
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Rozdéleni liberalizace do etap se nejlépe osvédcilo
v podminkach omezené financni sofistikovanosti.

Je nutné si nicméné uvédomit, ze strategie pocatecniho podporovani dlouhodobych toki
vlastniho kapitalu a utlumovani méne¢ stabilnich toka za icelem uprav kratkodobych
portfolii, t€inkuje nejlépe v podminkach relativné nizké finan¢ni sofistikovanosti. Jiz pred
rozSifenim novych nastrojii a technik finan¢niho inZzenyrstvi na soucasnych trzich bylo
tézké jakymkoliv ekonomicky smysluplnym zptisobem rozliSovat mezi dlouhodobymi a
kratkodobymi kapitdlovymi toky. Kratkodobé uvéry jsou Casto reinvestovany

v opakujicich se intervalech a vyptjcovatelé s nimi pocitaji ve svych financnich planech.
Dlouhodobé nastroje 1ze umistit v kratké dob¢é na sekundarnich trzich. V ptipadé ptimych
investic m¢l investor n¢kolik desetileti moznost si piij¢ovat oproti svému majetku a
snizovat zasobu domaci mény prostfednictvim promptnich a terminovanych transakci.

V soucasnosti existuje nespocetné mnozstvi zptusobti modifikace splatnosti jednotlivych
investic v zavislosti na hloubce a likvidité konkrétniho trhu.

Jakmile dojde k dosazeni rozhodujici urovné v ekonomickém
wwvoji a liberalizaci, obchdzeni zbylych regulaci v obdobich
napéti je snazsi.

V obdobich napéti, kdy mezinarodni spolecnosti vSeobecné ztraci divéru k obchodovani,
by mohly hrozici katastrofu zastavit pouze drakonicka opatieni. Nékteré staty si tyto
skute¢nosti uvédomuji, a zvolily proto cestu rychlé a Giplné liberalizace téméf vSech tok,
pri¢emz se spoléhaji pfedevsim na to, ze silny, bedlivy dohled a zvySena transparentnost
diky dostatecné dostupnosti a rozsiteni relevantnich udaji vyhodnoti a eliminuji rizika ve
vztahu k pohybiim kratkodobého kapitalu.

Zkreslujici dusledky trvalé kapitalove regulace jsou obecné
znamy...

Byva proto ¢asto kladena otdzka, zda jsou jako ochrana pied o¢ekdvanymi finan¢nimi
problémy potiebné dodate¢né prosttedky v podobé regulaci kratkodobych toki. To se lisi
od obhajovani regulaci v podobé¢ trvalych ¢lanka hospodaiské politiky béhem dlouhého
obdobi. Obecné se nyni uznava, ze ke takové regulace maji zkreslujici i€inky zejména

s ohledem na ochranu domécich finan¢nich instituci pfed zahrani¢ni konkurenci,
oslabovani discipliny politickych €initeli, volné uzivani moci dle uvazeni byrokratii a
podporovani vypocitavého jednani privilegovanych zdjmovych skupin.
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... ale existuji i ditkazy, Ze nékteré formy regulace mohou
docasné prodlouzit strukturu dat splatnosti kapitalovych
prijmii.

Z docasnych regulaci tokti kratkodobého kapitalu jsou nejvice obhajovany ty regulace,
které ovlivnuji ptitok kapitalu. Jejich obhdjci tvrdi, Ze tyto regulace mohou byt
odiivodnéné jako soucast nebo podpora financnich opatieni a za jistych okolnosti pfinesly
zadané vysledky. Regulaci odlivu kapitalu jsou obecné pfipisovany jen malé nebo viibec
zadné ucinky, a mohou byt dokonce i kontraproduktivni, protoze signalizuji

nedostatek efektivni hospodarské politiky ¢i dokonce paniku instituci zépasicich s krizovou
situaci.

Clenové OECD povazovali regulace kapitalu za malo ticinné
Jiz v sedmdesatych letech. Dnes jiz nejsou povazovany za
Jjednu z alternativ strategie.

Dvé skutecnosti vyplyvajici ze zkuSenosti zemi OECD se ne vzdy promitaji v mezinarodni
diskusi: Za prvé, vyskyt krizi neni v z&dném piipad€ novym jevem omezujicim se na
vznikajici trzni ekonomiky, ale doprovazel proces liberalizace jiz od jeho pocatku. Za
druhé, ¢lenové OECD jiz vyjadfili své hluboké roz¢arovani nad regulacemi uvalenymi

v sedmdesatych letech s cilem omezit toky kratkodobého kapitalu vzhledem k jejich
klesajici ti¢innosti. Staty OECD — v Evrop¢€ 1 jinde — v minulosti Celily fad¢ té¢zkych
ménovych krizi, zejména v sedmdesatych letech po zficeni Bretton-Woodského systému a
prvnim ropném Soku, zacatkem odsmdesatych let toho byly ptikladem Francie a Italie a na
zacatku devadesatych let severské staty a také Evropsky ménovy systém. Nicmén¢ tyto
zkuSenosti z krizi byly pomérné omezené, protoze liberalizace se provadéla zejména spolu
s reformou domacich finan¢nich sektorti v podminkach, v nichz byly k dispozici spolehlivé
fungujici instituce.

Odhodlani clemit OECD vytrvat v procesu liberalizace i
pres moznost obcasné financni nestability ...

Odhodlani ¢leni OECD vytrvat v procesu liberalizace navzdory moznosti ob¢asné financni
nestability nebo naruSeni ukazuje, Ze ptijeti napravnych opatieni, kterd vyhovuji
pozadavkiim volného finan¢niho trhu, predstavovalo lepsi strategickou volbu, jez poskytla
pevnéjsi zaruky budouci ekonomické stability, nez je tomu v piipad€ navratu ke kapitalové
regulaci.
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... poskytuje zaruky budoucich vyhod.

V podminkéch existence podpirné institucionalni soustavy a strategie hospodatské politiky
pfindsi mezinarodni pohyblivost kapitalu vyznamné makroekonomické vyhody a zvySeni
vykonnosti: umoznuje lepsi rozdéleni a produktivni vyuziti svétovych tGspor, zabezpecuje
likvidnost pfi vykyvech domécich ptijmi, snizuje investi¢ni riziko diky diversifikaci
portfolii a poskytuje signaly z mezinarodnich trhii, které jsou prospésné pro realizaci
makroekonomickeé politiky. V poslednich desetiletich tvoftila liberalizace kapitdlovych
pohybt integralni sou¢ast regulacnich reforem se zamétenim na zlepSeni fizeni

v podnikovém i vefejném sektoru a ustanoveni transparentnich postupli ve vSech oblastech
ekonomiky.
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3. Rozsirovani a sdileni zkuSenosti OECD

Komplikovanost strategie a vyjimecnost jednotlivych
narodnich pomeérii...

Z prehledu odbornych prament vyplyva, ze problematika liberalizace kapitalového uctu
neni dostatecné chépana a zlstava diskutabilni na makroekonomické i mikroekonomické
urovni. Riizné teoretické pohledy prezentuji pii aplikaci na otevieni kapitalovych ucéti
velice odlisné dusledky, pfi¢emz empirické studie zatim nepfinesly Zadné presvédcivé
zavéry. U analyz minulych krizi vyzkum bezpochyby identifikoval spole¢né Cinitele, ale je
zjevné, ze z4dné dve krize dosud nikdy nebyly stejné co do poméril a opatieni postizenych
statd.

... velmi znesnadrnuje sestavovani navodii k resent

To znamena, ze mikroekonomicky pfistup je pii pokusu o hlubsi poznani vyhod a nékladt
liberalizace kapitalového uctu zfejmé nevyhnutelny a Zze normativni pravidla pro potadi
postupné liberalizace nemuseji byt obecné pouzitelna.

Zkusenosti OECD predstavuji sdilené vzdajemné prospésné
poznatky ziskané na principech Kodexu o kapitalovych
pohybech...

Vyznacny hodnotici proces, ktery OECD uplatituje pti zkoumani zemi s riznorodym
pozadim, mize byt vyznamnou pomtickou pro tviirce strategie finan¢ni liberalizace,
protoze bere v tivahu specifika jejich poméri, ale zaroven umoznuje sdilet zkuSenosti
nashroméazdéné v zemich s podobnou nebo odpovidajici strategii hospodarské politiky.
Ptistup OECD se spoléha na proces sdileni vzajemné prospésnych zkusenosti, pii némz si
staty porovnavaji domdci nafizeni a opatieni se standardy zakotvenymi v liberalizacnich
kodexech a s pokrokem dosazenym zemémi na pfiblizné stejné tirovni. Staty tak ziskavaji
voditko a také podporu pro feSeni mnoha komplexnich otazek strategie ve vztahu k vnéjsi
finan¢ni liberalizaci.

... které by se daly uplatnit i na neclenskée staty
prostiednictvim podobného srovndvaciho pristupu.

Tato forma opodstatnéné mezinarodni spoluprace zalozené na liberaliza¢nich kodexech
OECD miize byt vyznamnou pomitickou pro tviirce strategie hospodarské politiky

v neclenskych zemich, které se snazi otevfit své kapitalové tcty. Organizace OECD je
spolupracovat s neclenskymi zemémi a mezinarodnimi organizacemi pii analyze vyhod a
vyzev, které piinasi liberalizace kapitalovych pohybu.

1 4 © OECD 2003



40 YEARS’ EXPERIENCE WITH THE OECD CODE OF LIBERALISATION OF CAPITAL MOVEMENTS OVERVIEW

Obsah anglické verze publikace

(bez priloh, tabulek, grafii a seznamu textovych poli):
Obsah

Shrnuti a zavéry
L. Institucionalni soustava a diskuse o strategii hospodarské politiky
I1. Uloha OECD pf¥i prosazovani zasad volného pohybu kapitalu

1 5 © OECD 2003



40 YEARS’ EXPERIENCE WITH THE OECD CODE OF LIBERALISATION OF CAPITAL MOVEMENTS OVERVIEW

Tento Prehled je piekladem vytahu z téchto publikaci: Prehledy jsou zdarma

Forty Years’ Experience with the OECD Code of k dispozici v internetovém
Liberalisation of Capital Movements knihkupectvi OECD na adrese
Code de I’OCDE sur la libération des mouvements de www.oecd.org/boookshop

capitaux: Quarante années d’expérience

© 2002, OECD.
Prehledy ptipravuje Odbor pro
legislativu a pteklady,
Direktoriat pro vetrejné
Publikace jsou k prodeji pfi pafizském centru OECD: 2, rue zalezitosti a komunikaci.
André-Pascal, 75775 Paris Cedex 16, FRANCE a na
internetové adrese www.oecd.org/bookshop E-mail:_rights@oecd.org

Fax: +33 14524 1391

oEcD (@

© OECD 2003

Reprodukce tohoto Piehledu je
povolena pouze pii uvedeni
copyrightu OECD a nazvu
originalni publikace.

1 6 © OECD 2003



