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Rozvijejici se ekonomiky potrebuji nové financovani, ne
moratoria

18.05.2020 6:10
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Mnozi vyzyvaji k doéasnému moratoriu na vSechny splatky dluh@ ze strany rozvojovych a rozvijejicich se
ekonomik s cilem predejit tomu, aby pandemie COVID-19 vyvolala cunami platebnich neschopnosti statti.
Argumentuje se tim, Ze by na tom byli véritelé Iépe, kdyby ted’ splatky na néjaky cas pozastavili, nez
pasivné cekali, az dluznici pFestanou plnit své povinnosti.

Pfestoze by veobecné zmrazeni splatek dluhd mohlo pomoci mnoha zemim s nizkymi pFijmy, které lepsi moznost
nemaji, pro rozvijejici se ekonomiky, které si v soucasnosti zachovavaji pristup na financni trhy, by to mohlo byt
kontraproduktivni. Tyto zemé& dnes potiebuji vétsi kapitalovy pFiliv, a ne omezeni odliva.

Pozastaveni splatek prinasi dva problémy. Zaprvé, rozvijejici se ekonomiky potrebuji nové Cisté financovani — jinymi
slovy vic zdrojd, neZ by se jim uvolnilo zmrazenim jejich povinnosti z obsluhy dluhu. Zadruhé, zemé, které se
pozastaveni splatek zG¢astni, budou Celit Zalobdm nékterych drziteld dluhopisd, coz poskodi jejich budouci pfistup na
kapitalové trhy.

Zmrazeni dluhu by bylo obzvladst problematické pro zemé& s vyznamnymi zahrani¢nimi investicemi do tamnich
kapitalovych trh v mistni méné. Uprk zahrani¢nich investord by vytvoril jesté vétsi tlak na mény rozvijejicich se trhi,
coz by hnalo vzhiru inflaci a omezilo likviditu dostupnou k zmirfiovani hospodarskych disledkli COVID-19. Stejné
nerozumné je zavést regulaci kapitalu s cilem zabranit financ¢nim odliviim: kapitél by se beztak odlil a na odchodu by
jesté natropil spoust.

Zatimco by dluhové moratorium nadélalo rozvijejicim se trhim vic 8kody neZ uZitku, bylo by nerealistické ocekavat,
ze financovani, jez ted tyto zemé vyzaduji, poskytne soukromy kapital.

Pravda, nékolik rozvijejicich se ekonomik v dubnu &erpalo za rozumnych podminek z dluhopisovych trhl: Mexiko
vydalo dluh v hodnoté& Sesti miliard dolard, Izrael péti miliard, Indonésie ziskala 4,3 miliardy, Peru tfi miliardy a
Paraguay miliardu, zatimco Panama a Guatemala si pfisly na nizsi ¢astky (kromé toho Katar, Spojené arabské emiraty
a Saudska Ardbie emitovaly dluh v celkové vys$i 24 miliard dolar(). Jsou to ale nizké &astky, v poméru k potfebdm
rozvijejicich se ekonomik v odhadované vysi 2,5 bilionu dolarll pro financovani na letosni a pristi rok.

Navic neexistuje zaruka, e budouci emise dluhopisti usp&ji. Rozvijejici se ekonomiky st&%i zaZiji zotaveni s prudkym
odrazem ode dna, cozZ jim zhorsi Uvérové profily. Zotaveni si vyzada ¢as a - podobné jako virus — prijde ve vinach,
coz vyvola jesté vétsi nejistotu. Jak budou globalni ekonomické Gdaje vyvolavat zklamani, investofi se budou ¢im dal
vic priklanét k bezpe¢né&jsim aktivim a budou si sniZovat expozici vi¢i rozvijejicim se ekonomikam.

Co tedy délat, nejevi-li se jako vhodné doporuceni docasné moratorium ani spoléhani se na soukromy
kapital?

Kdyby rozvijejici se ekonomiky pokracovaly v zajetych kolejich, reagovaly by Zadosti o dodatecnou podporu od
Mezinarodniho meénového fondu a multilaterdlnich (a regionalnich) rozvojovych bank (MRB). Tyto instituce ale
potfebné zdroje poskytnout nedokdzou. MMF md palebnou silu nanejvys$ na trovni bilionu dolard, zatimco MRB mdzou
poskytnout daldich nékolik set miliard dolarl - coZ je odrazem nedostate¢ného kapitalu té&chto instituci a strachu ze
ztraty jejich Gvérovych ratingld AAA. Doplnit v nich kapital bude trvat roky, vzhledem k fadé& prekazek, mimo jiné v
Kongresu USA, kdezto finance jsou zapotrebi ted.

Redeni spocdivd na centralnich bankach, které vydavaji rezervni mény, a mély by si tudiz délat upfimnou starost o
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zdravotni stav globalni ekonomiky. Koordinované s MMF a MRB by mély zfidit subjekt zvlastniho urceni (SzZU), ktery
by pUsobil jako most mezi obrovskym mnoZstvim aktudlné dostupné globalni likvidity a rostoucimi finan&nimi
potfebami rozvijejicich se ekonomik.

Konkrétné by tento SZU mél vydavat dluhopisy, jeZz by predni centraini banky kupovaly v rémci svych programi
kvantitativniho uvolfiovani (QE), a pak vytézky pljcovat rozvijejicim se ekonomikadm. S jistym Gv&rovym posilenim by
se tyto plj¢ky mohly sekuritizovat a obchodovat jako jina finanéni aktiva. SZU by potfeboval uréité vlastni jméni, aby
si udrzel minimalni Uvérovy rating vyzadovany centralnimi bankami, které by kupovaly jeho dluhopisy: poskytnout by
jej mohly MRB, jakoz i narodni viady.

Strukturovani novych pljéek, dohled nad nimi a jejich obsluhu by vykondvaly MRB; Uvéry by pfitom mohly byt
syndikované mezi SZU a MRB. Cast pljéek ptipadajici na SZU by samozfejmé nebyla vedena v bilancich MRB, takZe
by nepostihovala jejich Gvérové ratingy. PUjéky od SZU by se pfitom mély pouzit pouze na fe$eni nouze souvisejici s
COVID-19 (vcietné zotaveni).

O tom, které zemé mohou mechanismu vyuzit, by rozhodovaly centralni banky, které by jej financovaly. Napfiklad
Federalni rezervni systém USA by patrné& nebyl ochoten poskytovat likviditu SZU, ktery by pusobil ve prosp&ch zemé,
jejimiz hlavnimi véFiteli jsou Ciiané. Aby se tak stalo, musela by projekt financovat i Cina.

SZU by nadto slouZil jako nastroj snizovani rizika s cilem privést do rozvijejicich se ekonomik vic soukromého
kapitalu. Mohl by napfiklad v rekonvalescencni fazi po odeznéni pandemie poskytovat u pfimych zahrani¢nich investic
do partnerstvi vefejného a soukromého sektoru zaruky za vlastni jméni.

Konecné by MRB mély efektivnéji vyuzivat vlastnich bilanci na podporu hospodarského zotaveni. Existuje mnohé, co
by mohly a mély délat - pocinaje zlepdenim vlastniho pfistupu k alternativnim zdrojlim likvidity, aby zvysily svou
pakovou silu.

Navrzeny SZU by mohl zajistit likviditni oporu, kterd MRB v soucasnosti chybi. Ostatné pravé to doporucila Skupina
vyznacnych osobnosti G20 ve své zpraveé z roku 2018, v niz odhadla, ze by takovy nastroj umoznil Svétové bance
rozsirit pljéovani pfinejmensim o 10 % a regionalnim MRB je&t& mnohem vic.

NeZ aby v té&chto mimofadnych &asech tvirci politik budovali novou mezinarodni finanéni architekturu, méli by se spi$
zamérfit na Upravu stavajici soustavy. Zfidit SZU bude jednodussi a rychlejsi nez alternativni moznosti vyzadujici
legislativni ¢innost.

Samoziejmé Ze dodateény mechanismus globalnich pjéek by nevyresil véechny problémy, s nimiz se dnes rozvijejici
se ekonomiky potykaji. Poskytl by jim ale néjaké nové nastroje. Jeho zfizeni bude vyZadovat rozhodnost a
mezinarodni spolupraci - tytéz principy, které ndm pomohou zvitézit nad samotnym virem.

Autor: Mauricio Cardenas, byvaly ministr financi Kolumbie, pisobi v Centru pro globalni energetickou
politiku Kolumbijské univerzity v New Yorku.
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