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Resumé:

Mezinarodni minové vztahy pdily vzdy mezi velice slozity systém jednotliprovazanych vazeb a privk
sestavajicich se z jednotlivych zemi, jejich ekoikoarp‘edevsim pak i jejich sm. Mezi dilezitou formu
mezinarodniho #nového systému pédtieho institucionalizovana format’ az v neéfitku globalninxi
regionalnim. Ve 20. stoleti vznikly dwelice dileZité instituce, z nichZ kazda reprezentuje jezingse
¢innosti gchto instituci na Grovni mezinarodnih@mavého systému pdtopateni a politika tykajici se
devizovych kur. Devizové kursy velice vyraznym &gobem ovliviuji nejenom mezinarodnignové a
finanéni vztahy, ovliviuji znané i vnitini stranku ekonomiky. Analyza takovych pdjjako je MMF, EMS,
devizové kursy, mezinarodnigmové vztahy atd. je tedy dité velice obtiznou, na druhou stranu ale i

piinosnou a sofistikovanatinnosti.

The international monetary relations have beenrg e@mplicated complex of connections and elements
being represented by different countries, its eatine and of course by its currencies. An institodiised
regional or an international monetary system aedignificant parts of above mentioned monetary
relations. Two very important institutions have bset up in 20th century. The International Monefaund,
an example of institutionalised international mamgtarrangement. As an example of institutionalised
regional monetary system may be introduced foaimst EMS. A relevant scope of above mentioned
institutions is to stipulate foreign exchange measand to maintain certain foreign exchange policy
Foreign exchange may affect, to a large extentpnitinternational monetary and financial relaiphut
also an internal side of economics. Analysis ohsuations is a very difficult, but on the other Haalso a

very usefull and sophisticated work.
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1. Uvod

Mezinarodni minovy systér jeho atributy a vyvoj p&tmezi mimdadre sloZité, sotasré vak i
dulezité oblasti vyzkumu. Mezinarodniémové vztahy se rozvijely v souvislostiiephraninim
pohybem zboZi, sluzeb a kapitalu 42g mnoha staletimi. Nejtéi rozvoj a také nejrozsahlejsi
kvantitativni i kvalitativni zniny v ramci vySe zminého mezinarodniho énového systému lze v3ak
pozorovat az ve 20. stoleti.

V tomto stoleti také doSlo k vzniku dvou institugiravujici mezinarodni gnové vztahy v z

historického hlediska bezprecedentnim rozsahu.

Jedna se o Mezinarodngnovy fond a subjekty vzniklé v souvislosti s Evrkfa® spol€enstvim, resp.

Evropskou unii.

Tato préace si klade za cil, jak je saffgme uvedeno v nazvu, analyzovat politiku devizovychzit
tak, jak byla aplikovana vzhledem k vySe z#émiym institucim. Co si vSak Izergdstavit pod pojmem

“politika devizovych kur2"? Na devizoveé kurzy lze nahliZzet ze dvou fundarakith pohled:

Prvni pohled vnimé devizové kurzy jako kvantitativgjadieni sr¢nného poréru dvou nén a s tim
souvisejicich skutaosti. Mezi tyto skutosti Ize z#éadit tizné rezimy devizovych kuiiz a’ uz se
jedna o rezimy umaitljici nebo omezujici vzajemnou fluktuaci devizoviehzi dvou nebo vice #m,
k tomu gichazi otazka, jakymi Zisoby udrzovat pevné devizové kurzy atd.; dalemit nizné

zpasoby vyjadovani devizovych kui, jejich hodnotu nap ke zlatu, jinym mindm nebo koSi #n atd.

Druhy pohled vnima devizové kurzy jako nastroj loaiské politiky. Jak bude podrogjnuvedeno v
této praci, systém rezimu devizovych kiurmprosto zasadrovliviiuje nejenom v§si vztahy dané
ekonomiky z pohledu vyj&dném v pedchézejicim odstavci, systém rezimu devizovychkkavliviuje

také hospodaké prondnné uvnit ekonomiky. Strang Ize zminit monetérni a fiskalni politiku,

! Terminem “mezinarodni &novy systém” mze byt v uz$im slova smyslu rozém(dle pojeti v souladu s
oficialnimi publikacemi MMF, nafp IMF Annual Report 1965) souhr ob&amplatiovanych zasad,
uznavanych nebo dohodnutych mezinarodnich pragidgtdnani, jejichzdglem je dosahnout na zékéad
mezinarodni dohody (n&pBretton-Woodské gmové dohody) “sluSnou aiihnou metodu vedeni
mezinérodnich transakci”. V SirSim slova smysluraaje mezinarodni smova soustava i sbankovnich a
obchodnickeinnosti s jejich instiutcemi, jimiz jsou “kazdodeénmji¥ovany mezinarodni transakce”. Je tedy
mezinarodni nova soustava usfidanim mezinarodnich finamich a nénovych vztali, které ve svém
souboru umoduji plynulost mezinarodniho platebniho styku vSdhahu.

[Sucharda, BMezinarodni rinovéa soustava v pohypBrahaCeskoslovenska obchodni aipryslova
komora, 1979, str. 24 a 25.]

2 Terminem “sminny” ¢i “devizovy” kurs rozumime cenu jedné&nové jednotky vyjatenou v jednotkach
jiné meny, jinymi slovy, kvantitativni sgnny pongr dvou narodnich pe&inich jednotek.

[Kostekova, V., Landorova, APenize a bankyPraha: Karolinum, 1998, str. 135

ISBN 80-7184-355-5]
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prostednictvi €chto dvou oblasti pak mimo jiné gegmi zasobu, vyvoj cenové hladiny, produkt,
zanestnanost atd.

Politika devizovych kunz pak operuje s vySe zngimymi pojmy, & uZ jsou vyjateny v jakékoliv forns
(nap. na zaklad smlouvy, dohody, prov&dé Zivelrg, na multilateralni nebo unilateralni drovni atd.).
Vzhledem ke znamé rozsahlé problematice vztahujici se k politiceiz@wch kurz je v piibéhu celé
této prace aktualni otazka, v jakém rozsahu jedpisovat a analyzovat tuto politiku. Jedna semajn

o volbu popisu a analyzy z pohledu hloubky zahrnévaroblematiky a jejihoifEinného vztahu k

devizovym kuram jako takovym, ale také o odpovidajici vollasového rozsahu.

Diplomova prace zAn4 popisem a charakteristikou mezinarodnikoowého systému a hospdsiéého
prostedi jiz od zdatku 20. stoleti, ificem?z tato prvnédst mé podobu kompaktniho celku az do vzniku
samotného Mezinarodniho¢nového fondu. V3e je podrofjinrozebrano dale, nyni v vodu je viak
nezbytné poznamenat, Ze podoba mezinarodnémového systému po 2 sv. v., jmenévit
brettonwoodsky novy systém, byla vyrazrovlivnéna gredval€énym vyvojem a bez charakteristiky
téchto souvislosti by bylo velmi obtizné logicky pappovalény vyvoj. Jako historicky signifikantni

s ohledem na modefj8i podobu mezinarodnihoémového systému a s ohledem na souvislosti

s politikou devizovych kure MMF bylo zvoleno pouze 20. resp. 21. stoleti.

Druhé&cést jiz obsahuje samotnou analyzu politiky devizdvigurZi MMF z iz nastignych gistupa
kvantitativnich i kvalitativnich. fedevsim je vzata v Uvahu skénest, Ze se jedné o prvni
koordinovanou a institucionalizovanou formu mezatiiho nénového systému, zaloZzenou na
mezinarodni dohad Nejedna se o staticky popigjakého stavu. Jednéa se o analyzu vyvoje kursové
politiky navazujici na &gaké vychozi ekonomické pramné a charakteristiky platné pro obdobi po 2.
sv. v, které se v fibéhu vice nez dvacetileté existence tohoto systégmilyra popsanymi mechanismy
tak modifikovaly podobu kursové politikyfigemz vSe vyustilo v pad tzv. brettonwoodskéhmavého
systému a zavedeni v dalSi kapitole charakterizfivatzv. jamajského énového systému. Na z&v
tétocasti diplomové prace logicky a elegahtravazuje kapitoladgnujici se modifikaci devizovych

kursi v Evropské unii.

V kapitole ¥nujici se modifikaci devizovych kuiss Evropské unii je samégjmé analyzovana politika
devizovych kurz za‘azena do witéhoéasoveho kontextu typického préjaké vychozi ekonomickeé
charakteristiky, které svym vyvojem tuto politikytvarely az do v této praci zahrnuténiatku 21.

stoleti.

Co je v8ak hlavni mysSlenkou, které je v této dipbeépraci ¥novana pozornost? Po padu
brettonwoodského émového systému, ktery byl vysledkem institucior@al@né mezinarodni politiky
devizovych kurg Mezinarodniho nového fondu, z@l fungovat jiny, regionalni émovy systém,
sledujici de facto stejné cile jak@movy systém brettonwoodsky. Tento novy, regionalémovy

>~y

systém, vyznéaujici se snahou o uzSiénovou spolupréci, se vytyibv komunitt zapadoevropskych
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zemi. Na tomto migtmize byt velice stréné uvedeno, Ze oba systémy byly vyiteny a prezentovany
za (Eelem udrzeni a podpory kursové stability. Jak j@méo Ze jeden ze systérayl pod vlivem
okolnosti odsouzen k zaniku, zatimco jiny systémpogstat pouze modifikace tohoipodniho, vznikl a
béhem vice nez dvacetileté existence prokazal Ziebtsnost zakatenou nejvyssim stugm, kterého

Ize v mezinarodni gmové spolupraci dokazat —<¢novou unii?

Tyto a jiné aspekty jsou vibéhu diplomové prace podrobmanalyzovany a ve vysledku vedou

k porovnani a vzajemnému vyhodnoceni brettonwodaské&nového systému agnového systému

v ramci Evropského spadlenstvi, resp. Evropské unie. Tato pratigrpa jako ugitou vychozi

teoretickou myslenku tzv. teorii inkonzistentnijite, ktera popisuje zakladni vlastnosgmvych

systému zert pohled: — vzdjemné stability devizovych kurzmonetarni autonomie jednotlivych zemi a
stupré mobility kapitalu. Analyza #novych systérina i vzajemné srovnani tedy probih& v tomto duchu,
piicemZ v ptibehu prace bylo zjignho, Ze tato formule je skutes velmi univerzalni a Ize se jejim
prostednictvim propracovat i k pochopeni hlubSich zakisti vyvoje a udrzovani

institucionalizovanych i neorganizovanycimovych systérin

V prabéhu prace nize vyvstat otdzka, zdali nejsogiteré oblasti, tykajici séeba kvantifikace
kursovych rezim (nag. mechanismy vypgit hodnot devizovych kufz vyvoj jednotlivych parit atd.),
rozebirany filis podrobr? Na tomto mistje tteba uvést, Ze tato prace byla zpracovavdedqvsim

s ohledem naili dozwédét se rkco vice o politice devizovych kukzanénovych instituci a vyplnit tak
soukrong jistou mezeru v ramci odborné literatury, kde jedova politika velic&asto, nap ve
prosgch politiky ivérové, opomijena. Cilem bylo tedy vytourcity kompaktni celek, a jest
pravdspodobr véci subjektivniho nazoru, jaké skatmsti jsou relevantni vice, a jaké nién

Pred samotnym zd&vem Uvodu Ize poukazat také na skutest, Ze sotasti fFiloh jsou také Useky

vénujici se popisu nezbytné teoretické zakladny.
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2. Cesta k brettonwoodskému systému devizovych kuiz

2.1. Uvod

Prvnicast prace za#tiené na analyzu politiky devizovych kdrkezinadrodniho fnového fondu se bude
zabyvat historickym vyvojem mezinarodnih@mového systémuipd vznikem Mezinarodnihodnového
fondu. Red samotnym vznikerlanki Dohody, i jed p&atkem jednani o moznosti vytkeni réjakého
povéale&ného nénového systému, dochazelodznym viceti mére vyznamnym udalostem, jejichiisledky
se posléze staly vychodiskem k vzniku Brettonwoétisknénového systému v dané podoBez tchto
udalosti (nap swtova hospodi&ka krize v 30. letechgj prerequisit, by se pra¥godobr ménové

uspdéadani po Il. sétové vélce odliSovalo od danéh@mového uspiadani, které nakonec skéie vzniklo.

Je relativié obtizné zhodnotit, jaké udalosti ohl€drnyvoje nEnového a pefEniho systému zohlednit a které
ne. Tato prace je zaifiena pedevSim na devizové kurzy. Problematika devizogatzi je nicmér Gzce
spojena s dalSimi ekonomickymi oblastmi v rdmci im&odniho minového systému, které nebylo mozno
z historického hlediska opomenout. S devizovymilje Uzce spjata néilad snénitelnost nén, jejiz
zavedeni viizném stupni rozsahu vyti§ za utitych predpoklad, devizové kurzy ménstabilni. Stabilni
resp. fixni devizové kurzy musi byt vyjaany v pari k urcittmu bodu, musi existovatjaké netitko

resp. etalon. Timto &iitkem byl v minulosti najp americky dolar a zlato. K udrZzovani fixniho dewizho
kurzu je zapdtbi intervenci, s nimiz tiZe byt pro zrénu spjata Gsrova politika atd. Tato prace se tedy

T

zmingné problematice devizovych kuirz

Historicky vyvoj jest zahajen zminkou degglvaléném ménovém systému, tzv. standardu zlaté mince. Tento
ménovy systém se ifps volnou srnitelnost nin vyzna&oval zn&nou stabilitou. Mnovy systém s vazbou
na zlato je dlezity, protoZe od té doby bylo zlato povaZovanojaopraviné ¢i neopraveng, za
piedpoklad udrZzeni vSeobecné vzajemné stabiligawnych kurZi. Vyvoj po prvni sétové valce jest
charakterizovaniedevsim popisem konference v Jahevtalii. Jednalo se otdezity meznik v rdmci snahy
korigovat hospodé&ky i mEnovy vyvoj. Mimo to podoba Brettonwoodskéh@mvého systému se v mnoha
¢astech shodovala s myslenkami této konferencebBoli relativni stability, v druhé polowir20. let,

nebylo mozné opomenout hospigkou krizi v 30. letech a jejitidledky. Tato hospodska krize vytvaila
pozdiji zmingnymi procesy podminky kiflivu zlata do USA a z hlediska politiky devizovykhrzi

vyzname ovlivnila podobu brettonwoodskéhasmoveho systému,ipdevsim kili konkurertnim
devalvacim, ke kterym tehdy dochézelo. V rdmcil80také nebylo opomenuto znifi tzv. Tripartitni
dohody,cast povéalénych (2 sv. v.) mechanisimezinarodniho #nového systému byla totiZz v podstat
institucionalizaci této dohody. Z&em byl také popsan proces jednani ohtekbmeiné podoby

brettonwoodskych dohod.
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2. 2. Obdobi gred prvni swtovou valkou z hlediska devizovych kura

Nasledujici maly historicky exkurz he byt zapdat zminkou o rnovém systémuipd prvni sgtovou
valkou. V této dob byl velkym mnoZstvim statvyuzivan tzv. standard zlaté mifcktery Ize z#adit do
ménového systému s vazbou na zlato. V rdmci tohadtésyu maji ugedni nénove instituce, resp. centralni
banky zavazek sétovat bankovky v uiité nominalni hodnet za zlato. Mimo to jsou v ébu plnohodnotné
mince, které mohou byt razeny i soukromymi mincemndro nés je velmiideZita skuténost, Ze se tento
systém vyznéoval vysokou stabilitou devizovych kurza to i [fes skuténost, Ze tér neexistovaly
restrikce tykajici se pohybu zboZi, sluzéblokonce kapitaluigs hranice. Jinymi slovy narodnény byly
volné smenitelné. Devizové kurzy se od sebe liSily pouzezmezi tzv. hornich a dolnich zlatych fodoto
rozmezi vyjatiovalo naklady na dopravu zlata z jedné &elo druhé (nap mezi USA a Evropou cca 1,5%
Z ceny pevazeného zlata). Pokud se devizové kurzy vychglilgzmezi zlatych bdd bylo k Ghradam mezi
staty misto narodnichdn pouzivano zlato. Jeho vyvoz ovlivnil poptavkugamé n¢né na deviz. trzich a
tim i nominalni smanny kurz. Ten se pak vratil do stanoveného pasatsich bod. V tomto obdobi se také
monetarni politika centralnich bank vyZopsala typickymi atributy. Tmi byla snaha o zabrémi odlivu

Zlata ze zema také znénd solidarita bank mezi sebou navzajem. Vzajesntasto fij¢ovaly zlato pro
provadni intervenci na devizovém trhu ve présip udrZzeni devizovych kuiizv rozmezi zlatych bad Diky
této ,jednotné” monetarni politice centrélnich bandok® ménovy systém fed I. sv. v. mohl kombinovat
vzajem jinak obtizi slwitelna kritéria nénovych systérin— konvertibilitu narodnich #m a sodasrg

znainou stabilitu devizovych kut?.

%25 mén zlatého standardu (p&inou standard zlaté minceskae vak i standard zlatého slitku. V
Rakousko-Uhersku a Bolivii standard zlaté devizy)

6 mén stibrného standardu (pouze jako standaifithisté mince)

10 men stibrného bimetalismu (&mové kovy — gfbro a zlato)

3 papirové rény (se zlatem jako émovym kovem, riny vSak nejsou sémitelné za zlato)

2 zen¥ s nedefinovatelnym typemémy (Maroko a Montenegro)

4 zen¥ s ménami cizich zemi jako legalni platidlo (Kuba, LilgérSan Marino a Oman)

Hodnoty platné pro rok 1913

[Nemetek, E. The International Monetary System, Prahaok@um, 2000. ISBN 80-246-118-4, str. 35]

4 INémezek, E. The International Monetary System, Prahaok@um, 2000. ISBN 80-246-118-4, str. 50]
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Shrnuti podoby pievazujicich systénm devizovych kurzi v obdobi 1870 - 1914:
Systém devizového kurzu: zlaty standard

Z&kladni faktor: nabidka/poptavka
Vymezeni parity: Au, zlata

Charakter kur: paritni

Charakter oscilace: zjevna

Rozsah: dolni a horni intervem bod
Intervenovani: nefimé

Zdroj: Bakule, V.Vlastre zpracovany material zipdnasekLiberec: Technicka univerzita v Liberci —
Hospodéska fakulta, 2004.

2. 3. Obdobi Ehem a po prvni s¥tové valce z hlediska devizovych kuri

Béhem prvni sutové valky byly z velk&asti zavedeny devizové restrikce, stazeni zlatyicteinz okghu a
zastaveni s#nitelnosti bankovek za zlato. Ziebdu financovani vatsmych operaci dochazelo také k emisi
nekrytych statovek. To vedlo k inflaimu znehodnocenidy a hospod&kému rozvratu ekonomik.

Po skoweni prvni s¥tové valky bylo samdejmé nutné nastolit gnovy systém, jenz by poskytoval
dostaténé zazemi pro hospoigy rozvoj. K jednani dochazelo rféigad na konferencich v Bruselu, Haagu
a Londyre. Jakysi trend v utd@ni povéléného ndnového systému je snad nejvheéfiimozné zachytit
uvedenim z&rt z konference konané v 3.dma 1922 v italském JanévTéto konference s&dstnili

zastupci 34 zemi. &astnici konference se mimo jiné usnesli na:

Clanek 1- Nezbytnym pedpokladem pro hospoigkou rekonstrukci Evropy jest, aby kazda Zetasahla
stability hodnoty své mmy.

Clanek 4— Jest zadouci, aby veskeré evropskaynbyly zaloZeny na spalaém standardu.

Clanek 11 cast 1- Vlady zemi participujicich na dohbede zavazuiji k tomu, Ze budou znovuzavedeni
zlatého standardu povazovat zéjsxakladni cil.

Clanek 11 ¢ast 4— Béznou praxi zéastrénych zemi bude prodgj nakup vlastni rny jinym zemim
participujicim na dohaglv ramci fedepsané parity a na pozadani.

Clanek 14— Veskeré uré kontroly snénnych operaci, vyzadovani licence pro devizovéstitkoe nebo
omezeni kurZ za jakych transakce mohou byt provedeny, daleidigkace v ramci rozliSovanicahi ke
kterym mé byt riny pouZita, omezovéani volnych obclioga terminovanych devizovych trzich jsou

povazovany za $kodlivé a &y by byt zrueny v nejbliz$im mozném termfhu.

® [Némezek, E. The International Monetary System, Prahaok@um, 2000. ISBN 80-246-118-4, str. 64]
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Poval€&né obdobi Ize tedy charakterizovat snahou o vzapenstabilizaci mnovych kurd a udrzeni co

podoke zlatého standardu.

Béhem 20. let peSla velk&éast nén bud’ na standard zlaté devizy nebo na standard zlatéko. Frechod na
tyto standardy, v té délpovazované za vylepSené standardy zlaté mincenemmel pro centralni banky
moznost udrzovat mensi zlaté zasoby. Zlato resphpldnotné mince byly totiz de facto stazeno ghata

ke konverzi emitovanych bankovek za zlato mohlohdaet jen v ramci tzv. zlatych slitkkteré
reprezentovaly vysoké hodnoty. Zlat@akm byt tedy vyuzivanoipdevsim jako pro&dek pro mezinarodni
platby. V gipadt standardu zlaté devizy byly danémyg snenitelné pouze za devizy, které jako takové byly
za zlato srénitelné. Nekteré nény se dokonce transformovaly na tzv. papiroé@yntj. tyto neény nebyly u
centralnich bankifimo sngnitelné za zlato, nicmérvazba na zlato &t¢hto nén diky zavazkm centralnich
bank vykupovat zlato stale existovala. Tytény byly powtSinou stabilizovany &i néjaké vyznamné

meéng, nag. USD nebo CHF.

Nelze opomenout, Ze se v v 20. letech 20. stol&tiowe kurzy pestaly pohybovat v ramci tzv. zlatych tiod
Duvodem bylo to, Ze zlatorpstalo pinit funkci ofziva a tim bylo naruSeno tedchozi spojeni mezi viiti
cenovou hladinou a vyvojem hodnoty zlata, byl nanuSoulad mezi nominélnim zlatym krytim p#mich

jednotek a jejich kupni silou.

Relativni stabilita v mezinarodnichénovych vztazich, které bylo dosaZzeno na z&klauhference v Janév
cca v roce 1925, netrvala dlouho. Vieatych letech propukla hospdgié krize bezprecedentniho rozsahu.
Na za&atek nfize byt uvedeno, Ze existuji rozdilné nazory ohdediivod vypuknuti této krize. Otazkou je,
zdali byly na vir predevSim monetardi nemonetarni faktory. Existuji nazory, ze stadilittnovych kurd
meénového systému s vazbou na zlato tak, jak bylagzmsana v letech 1925-1931 na zaklddnovské
konference bylaifi¢éinou deflace, ktera se spotg s nevyeSenymi problémy ohledrvaleinych reparaci a
dluhy mezi spojenci stalaidodem k propuknuti hospottké krize. Mezi hlavni charakteristiky hospiské
krize pati deflace, ktera se vyztavala poklesem poptavky nagsovych trzich, i na trzich jednotlivych
ekonomik. Defléni vyvoj znevyhodoval dluzniky, kté nasleds krachovaly. Kuili propojenosti finatinich
center pe&znich trhi tak dochazelo ke krizi celéhodevého systému nejenom v USA, ale i v Evrop

Dochéazelo k upadin bank, uzavirani dalSich ggmich Ustait a burz.

Tabulka¢. 1.: Deflace v USA, 1910-1914=100

ROK 1927 | 1928 | 1929 | 1930 1931 1932 1933 1934 19853619 1937

CENOVA [139 141 139 126 107 95 96 109 117 118 128
HLADINA

Zdroj®

® INémezek, E. The International Monetary System, Prahaok@m, 2000. ISBN 80-246-118-4, str. 52]
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V rdmci této prace jeidezité, Ze nejistotagsobici v ramci mezinarodnich hospielgch vztafi se dotkla
také oblasti devizovych kuiiza systém meén jako takovych. Na z@tku 30. let doslo u vyznamnychém
jako je americky dolar a anglickd libra, k odkloodi vazby na zlato. Americky dolar i anglicka litzavedly
tzv. floating. V té dob dochézelo k hojnému vyuzivangEnmovych devalvaci zatélem zvySeni
konkurenceschopnosti domécich vyrdlma mezinarodnich trzich. Tato vyrazna nestahiiézovych

kurzi vyrazré ovlivnila podobu povakného (2. sv. v.) uspadani mezinarodnihodmového systému.

Z dtivodu pouziti amerického dolaru jakoddivé neény poval€éného ngnového uspiadani musi byt nyni
konkrétrgji piiblizen ménovy vyvoj v USA Bhem ticatych let.. V roce 1931 byla zavedena povinnost
odprodeje zlata ve foré&rslitki a minci (zestatni zlata), to z dvodu, Ze diky nestabititbankovniho sektoru
soukromy sektor drzel stale vice tohoténmveého kovu. V roce 1933 byl také zaveden zdkanxyzlata a
ménovy a U¥rovy chaos ved| ke zruSeni gnitelnosti dolaru za zlato, dolar se tak stal pagiu nmEnou.

Byla také zavétha Siroka devizova omezeni. V roce 1934 bylarstalnost dolaru za zlato sice obnovena,
za zlato vSak mohly dolar sffovat pouze centralni banky jinych zemi. V roce4l88Slo k devalvaci
dolaru z 20,67 USD za jednu trojskou unci zlat88aJSD za jednu trojskou unci, tim se zvySila anieri
zasoba zlata 0 2,8 mid. USD. Pe&dbyl také vytvden tzv. Stabilizéni ménovy fond, jehoz cilem bylo
provadit jiz zmininé devizové intervence s ohledem na oslabeni U85 $eni vyvo# a zandstnanosti.
Béhem 30. let také dochazelo #leZitému procesuiflivu ménového zlata do USA, n& Evropy. Bylo to
zpisobeno tim, Ze diky devalvaci dolaru bylo mozZngegaotku zlata ziskat vice dolamez ged devalvaci
a tim také nakoupit vice zboZi. Statetovavajici deflace také relati&snizovala ceny zboZiwi stéle stejné

X 06

.Cene" zlata resp. jeho pa#itvaci dolaru.

Nyni opst zpatky k pohledu na &novy systém z globalniho hlediska. ivchaosu a rozvracenosti
ménovych vztaki dochazelo ghem 30. let k vyraznym snaham nalézt pro tuto sitngakéieSeni. Floating
devizovych kurg meén byl v té dob povaZzovan spiSe za Skodlivy a objevovalyizeé snahy o stabilizaci
ménového systému mimo jiné saniepne prostednictvi zlata. Kratce po propuknuti hospisié krize,

v ¢ervnu 1929, byla Ligou narddrytvorena tzv. komise vyznamnych hospisk§ch exped. Tato komise
byla pozdji znama jako tzv. ,Zlata delegace”. Zlata delegatsleds vypracovala d¥ vyznamné zpravy
hodnotici tlohu zlata v mezinarodnindmovém systémiu Vysledkem bylo konstatovani, Ze zlato je schopné
nadale pinit Glohu gnového kovu. V roce 1933 se konal&idva a hospodaka konference v Londygn
Jejim poslanim bylo obnovit funkce zlatého standadlepsit tak gnové prostedi. Tato jednani vSak
nebyla UspSna a minovy systém takistaval ginejmensim az do roku 1936 resp. 1944 v krizi, zewaayjici
tvorbu devizovych restrikci, clearingovych forenagenf a tzv. n¥novych seskupehi

" [INémezek, E. The International Monetary System, Prahaok@um, 2000. ISBN 80-246-118-4, str. 169]
® PYi clearingu neni nutné pouZivat k Ghradamggien prostedky, penize slouzi v rAmci vykompenzovaného
obratu zavazk a pohledavek pouze jako&dvaci jednotka. Tato forma placeni viak nevitvhodné
podminky pro rozvoj zahratné obchodnich vztah neba je zaloZena na vzadjemné vyrovnanosti plateb, a
tim ozmezuje rozsah vzajemné spoluprace dle maZsiabSiho partnera. [9]
° 1) Sterlingovy blok (oblast Britského sp&dastvi narod a skandinavské zeh

2) Zapadoevropsky zlaty blokeele s Francii
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S ohledem na povaieé uspsadani iinového systému bylo dalSindldzitym okamzZikem uzdeni tzv.
Tripartitni dohody. Tato dohoda byla utema v z& 1936 mezi Francii, USA a Velkou Britanii. Vlada
Spojenych stéitse v ni zavazala konvertovat oficialni zah¢ahtolarové rezervy centralnich bank do zlata,
a to prostednictvi fixni dolarové nominalni ceny 35 USD zadjskou unci zlata. K Tripartitni dohede
pozdji, jesk pred valkou, pipojila Belgie, Nizozemi a Svycarsko. Dolar talsial po roce 1936 jedinou
ménou s alespbomezenou simitelnosti za zlato. Americkadna timto zfisobem eleganéiprevzala jak
anglické like, tak i francouzskému franku pozici tzvégwych neén. Vzhledem k uvedenymidodim
prilivu ménového zlata do Spojenych stée tato zekmohla bez problému ke konverzim ddlae zlato
zavazat. K&mto konverzim by totiz vzhledem k jejich nevyhodmdschazelo pouze vyjindeé. Pred
druhou s¥tovou vélkou také dochézelo Kilpvu ménového zlata nikoliv pouze z jiz uvedenyaivdda (tj.
nakup zboZzi diky &Simu mnozstvi dolér které bylo mozné po devalvaci dolaru v roce 18B8drZet.), ale i
kvtli faktu, Ze po nastupu faSismu ¥iecku a vzniku aktuélni hrozby vélky dochézelo lsivamu

pfesunu zlata z Evropy, a to sarfgjme prevazre do Spojenych stat(viz. tabulka).

Tabulka¢. 2.: Rozlozeni celogtovych zasob gnového zlata (podil)

USA Francie Anglie
Rok 1913 1/4 1/6 1/20
Rok 1939 6/10 1/10 1/10

Zdroj:™®

Shrnuti podoby prevazujicich systéni devizovych kurzi v obdobi 1920 - 1935:
Systém devizového kurzu: floating

Zakladni faktor: nabidka/poptavka
Charakter kur: trzni

Charakter oscilace: zjevna
Intervenovani: fakultativni

Zdroj: [Bakule, V.Vlastre zpracovany material zpdnasekLiberec: Technicka univerzita v Liberci —
Hospodéské fakulta, 2004.]

3) Dolarova oblast se zémi Latinské Ameriky, jejichZ gny byly spjaty s USD
4) Jenova oblast, kterd zahrnovala zejména Uziskarza Japonskem vojenskou agresi
5) Oblast stedni a jihovychodni Evropy, kterdigdla pevazri na soustaviizeného devizového
hospodéstvi a systém dvoustrannych obchodnich a platelméehingovych dohod. Jejich
uplatiovani rozvinulo pedevsim nacistické dnecko. [13]
91Bakule, V.Postaveni Mezinarodnihodgmového fondu ve vyvoji platebnich vziahezi kapitalistickymi
staty, Praha, 1965, str. 22.]
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2. 4. Obdobi Ehem 2 sv. v.

Druhd s¥tova valka znamenala zavedeni dalSich devizovysthikei a deformaci mezinarodnihaénového
systému. Hojné bylo zavéui bilateralnich obchodnich a platebnich vitatezi zendmi. Na tomto mist je
nutné zdraznit to, Ze Bhem druhé sttové valky doSlo k znamému posileni hospoitké role Spojenych

stafi ve s¥té. Vici spojendm USA vystupovaly, progdnictvim dodavek zbrani a jiného zbozi, jako hiavn

swtovy \efitel.

Jiz them vélky vznikla aktualni otdzka, jak a na jakpeimcipech bude fungovat povétey mezinarodni
ménovy systém. V ramci této otazky dochazelo postupiad jednant’, pii nichz byly girozers
prezentovanyizné navrhy na podobu zndirého nénového systému.

Tato jednani probihala v duchu rozbérize #icatych let a to fedevSim v souvislosti s febou stabilnich

devizovych kura.

Pro obdobi po druhé &eové valce se tedy mimo jiné bylieba potit ze Spatného postupu zemi Velké
dohody (pedevSim USA, Velk& Britdnie a Francid) pytvéreni tzv. versailleského systému usmani

politickych a hospod&kych vztak po prvni s¢tové valce. Povatmé (1. sv. v.) dohody zavinily izolaci

11

- vanoru 1940 vznik& na zakkagednani americkych staty Panand americky plan povatmého
mezinarodniho #nového uspiadani oznéovany jako Whitév plan

- v souvislosti s jednanim o Atlantické ckavtsrpnu 1940 byla projednavana otadzka novych forem
mezinarodniho #nového usptadani

- vlednu 1940 na por&dninistni zahraninich wci v Riu de Janeiro bylo dohodnuto, Ze pro
povéal&ny mezinarodni gnovy systém bude nutné vytWo‘Mezispojeneckou banku” a
“Mezispojenecky stabilizai fond”

- vlednu 1942 byl Velkou Britanii vypracovan navra “Mezinarodni clearingovou unii”, ktery veSel
do povdomi jako Keyne®r plan a v srpnu téhoz roku byl dan k dispozici USA

- vdubnu 1942 byl dan jednotlivym zainteresovarggmim k dispozici Whité&m plan

- vpnibéhu let 1942-1943 byly vypracovany dalSi plany mémainiho ninového usptadani
(francouzsky plan, kanadsky plan atd.)

- véervnu 1943 doslo ve Washingtonu k neformalnimu jedpredstaviteh 18 zemi (¢etrs CSR,
SSSR, a Polska)

- v prbéhu z&f atijna 1943 se uskwtailo jednani mezi USA a GB za vedeni H. D. Whiteh ®l.
Keynese, jehoz vysledkem bylo tzv. Sgolé stanovisko expérb ustaveni Mezinarodniho
menového fondu, které vSak bylo odsouhlaseno azmid®44

- v pribéhu ledna aziezna 1944 probihaly konzultace mezi delegacemi BSSSR o spol@ém
navrhu (na zaklagtéchto jednani doslo ke zvySatiénskeé kvoty pro SSSR Zipodre
navrhovanych 763 mil. USD na 1200 mil. USS, ctgdstavovalo pro SSSR hlasovaci cilu ve vysSi
10%)

- v kwtnu 1944 bylo rozeslano oficidlni pozvani USA viddé4 zemi na konferenci v Bretton-
Woods (letovisko na Upati hory Washington veédigw Hampshire) zasélem formulovani
definitivnich navrli

- vervnu 1944 se v Atlantic City sesli zastupci 19 gpozvanych do Bretton-Woods, aby se spolu s
ministerstvem financi USA dohodli na navrhu “Spolého stanoviska”

- 1. az 22¢ervence 11944 vlastni konference v Bretton-Woods

[Markova, JMezinarodni rdinové institucePraha: Oeconomica, 2002, ISBN 80-245-0431-626fr.
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piedevSim Nmecka a vzhledem k velkému zadluzeni k stale hm$podéskeé situaci této zen(v roce
1930 byla pi hodnot vyvozi 12,2 mld. marek zahramii zadluZenost 8mecka cca 25,5 mid. marék.

Tato situace pak zjednoduseredla k nastupu faSismu a rozpoutariteve valky. Z pro tuto praci
duleZitého hlediska devizovych kudrexistovala snaha o zamezeni nekalych praktik karknich
devalvaci, které bylyfed 2 s¢tovou valkowasto provashy. Cilem tedy bylo poskytnout efektivni

zakladnu pro rozvoj hospoitdvi a s¥tového obchodu.

Béhem jednani o povaleém ménovém systému se objevily vicengéii zakladni myslenky resp. navrhy,
s jejichZ pomoci @ byt novy systém vytven. Jednalo se o Keyries Whitellv a Isleyiv plan. Z €chto #i
plani je treba upozornit fedevsim na Keynés plan, reprezentujici ,zajmy* Velké Britanie a Wétv plan
zastupujici ,zajmy" Spojenych statOba tyto plany byly vytveny se zvlaStnimidazem na poZadavky na
to, aby se devizové kurzy v povéh&m nénovém s¥té vyznaovaly dostaténou stabilitou a také, abyamy

mezi sebou byly v co mozna n&jSim rozsahu siémitelné.

Keynesovym navrhem bylo zaloZzeni Mezinarodni ctegové unie, dale instituci pro rozvoj a kontrolu
pohybu zbozi. Keynesovym cilem bylo také zmen&ihilzlata v idnovych systémech fRinou bylo
piedevsim to, Ze tato varianta reprezentovédal@vsSim pozadavky ,dluZnickych zemig¢ele s Velkou
Britanii. Tyto zen béhem vélky, a i v povatsmém obdobi nedisponovaly dostatgmi zasobami zlata. Jeho
plan vS8ak musel respektovat realitu 40. letetpavajici zné&nou Glohu ninového zlata. Keynesem byla
proto navrZzena zvlastni &idvaci jednotka ,bancor”, ktera byla jednasng pripoutana ke zlatu. Principem
tohoto jednosrirného gipoutani bylo, Ze ztastréné zend by byly opraviiné nakupovat zlatem bancory od
clearingového centra za fixni cenu, nebyly by gdeaerény zlato za bancory nakupovat. Problémem by vSak
byla moznostiistu ceny zlata na volnych trzich nad vymezenouypagkupni ceny zlata v rdmci
clearingové unie. Konverze zlata za bancory byzremenala ztratu. Z naSeho pohledleZita stabilizace
devizovych kuri mela byt zajis¢éna udrZzovanim trznich smnych kurz danych min v ugitém pasmu
kolem pevné parity. Toto &o byt umoZrno intervencemi na devizovych trzich. Bancor séstat novym
meénovym standardem a nahradit tak zlato v jeho fumkgdbevnou cenu kdykoliv a kdekoliv 8nitelného
zbozi. Nakonec byl vSak igdnostin plan Keynesova konkurenta. Keynégi® nerespektoval dominantni
postaveni dolaru a zaraveriSel s do té dobyatim zcela novym — mezinarodni clearingovou uniigV t
dob2 se mozné zdalo byt zavedeni tohoto systérityar rizikem. Mimo to, z dvodi zastupovani zajin
pozice dluznickych zemi, prosazoval i z pohleduj&mpgch stai piilisS velkou Us¥rovou kapacitu nay

navrhovanych instituci.

Ve finélni verzi brettonwoodskych dohod tedgyazil Whitdiv plan. Tento plan gidtal s vytvdenim dvou

instituci — Stabiliz&niho fondu spojenych a sjednocenych nar@Banky pro obnovu a rozvoj.

21Sucharda, BMezinarodni rdinovéa soustava v pohybRrahaCeskoslovenské obchodni aiptyslova
komora, 1979, str. 11]
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Banka pro obnovu a rozvojdta slouzit jako zdroj pro financovani dlouhodobyskrt, zatimco Gel fondu
byl nasledujici: poméhat stabilizovat devizové kuremi, vytvéiet podminky pro hladky chod
mezindrodniho obchodu a tok produktivniho kapithkri z&astrenymi zengmi a dale omezit pouZivani
devizovych restrikci, bilateralnich clearingovyehlsv, diferencovanych kufiza tiznych diskrimin&nich
praktik. Zdroje stabilizéniho Fondu by byly tvieeny vklady¢lenskych zemi. Tyto vklady by se skladaly
¢astené z cennych papir narodnich n a zlata. Usrova kapacita ve vztahu k jednotlivyienskym
zemim néla byt samoiejmé omezena, a to do vySe 200% kvoty proti ekvivaleninslozeni dluznéastky

v doméci miné. Devizové kurzy by byly vyjagny v parié k ménové jednotce ,unitas”, jejiZz zlaty obsah se
shodoval s dolarem. Pro nas je tediedité Ze nila byt zachovana role zlata v mezinarodnicmavych

vztazich, uvalovani devizovych transakci a omezeni velikostravé kapacity vySe zménych instituci.
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3. Charakteristické rysy kursové politiky MMF do za¢atku 70. let

3. 1. Uvod kapitoly

Tato kapitola se zabyva vyvojem mezinarodnitmového systému §asovém obdobi od schvéleni dohody
0 zalozeni Mezinarodnihodmového fondu az po obdobi krize a padu brettonwagus nénového systému

na gelomu 60. a 70. let.

Duraz je girozers kladen na problematiku devizovych kaijako takovou. Znovu se vSak objevuje otazka,
co konkrétg a v jakém rozsahu zminit tak, aby v dané oblagst@vala vyrazna souvislost s devizovymi
kurzy. Steji jako v prvni kapitole, kterd se zabyvala obdobfeddl!. sv. valkou, je obtizné zvolit rozumny
rozsah popisu jinych oblasti neatitelnych od problematiky semnych kur, aniZz by se $liS zabihalo do
detaili. Na z&éatku kapitoly jsou stiiné zmirgny okolnosti samotného zaloZeni Fondu a tato utstijest
popséana tak, jak byla charakterizovangancich Dohody (cile instituce, jeji organizace atoté je
vénovana pozornost charakteristice mezinarodnitimowvého systému jako takového, jeho vamhb zlaty
monetérni standard a popis mechanismu zlaté d@atevizy, resp. s timto spojené vyznamné pawdle
role amerického dolaru. Mezi hlavni atributy boetvoodského #nového systému je zahrnovana snaha o
stabilizaci. Zarovi je tento pojem blize vymezen a jsou uvedeny mashmnnutici¢lenské zera fondu o

stabilizaci usilovat.

Relativre podrobgji je popséan vyvoj mezinarodniho platebniho syst@m2 sv. v., problematika
devizovych restrikci (resp. omezeni v prad@idnezinarodnich dhrad vyplyvajicich z figafch toki

v ramci platebni bilanc&leni fondu) a okolnosti tykajici se povate kvantifikace mezinarodni likvidity.
Prct je tato oblast popsana pitud podrobuji? Jak gimo souvisi s politikou devizovych kurzd Béhem 60.
a 70. let byla hledana a vyteéha teoreticka vychodiska pro situaci, ve ktergéasghazel tehdejSidgnovy
systém. Mezi zakladni mysSlenku, ktera byla schqgstihnout skutiné g@iciny problénti a nakonec zaniku
brettonwoodského systému byla teorie tzv. ,inkoterimi trojice” nebo také tzv. ,trilemma“. Duchovwmi
otcem byl Milton Friedman (cca v roce 1953), jelee dale vyraziji rozSiili R. A. Mundell (1963) a J. M.
Fleming (1962), ki se ve svych pracech zabyvali hodnocenémnosti fiskalni a monetarni politiky za
predpokladu dokonalé kapitalové mobility v systénuniich a flexibilnich minovych kuré. Aspekty této
teorie jsou stréné nastigny v jiné¢asti této prace, nyni stiapouze uvést jeji hlavni implikace tykajici se
devizovych kurs, to jest jiz zmiBnou inkonzistentni trojici. Ze#énsi zjednoduSenmohly vybrat dva zett
moZnych vysledk — neomezovanou kapitdlovou mobilitou a mobilitbwZ, monetarni nezavislosti a
ptipoutanymi resp. fixnimi devizovymi kursy. ZémuaZe napiklad udrZovat fixovanou paritu své&ny a
volny pohyb kapitélu, v tomifpacd musi ale aplikovat monetarni politiku tim &em, aby drZzela pohyby
kapitalu na uzél Poté tedy monetarni politika ztraci svou nezasislV jiném pipads miZze dany stat zvolit
volny pohyb kapitalu a nezavislost monetarni golitipoté vSak musi byt narodnén umozren floating.
Dtuvodem je prevencered ztratou kontroly nad p&ini zasobou aipd moznou neutralizaci monetarni

politiky mezinarodnimi toky kapitalu. Posledni mozt, typicka pro Brettonwoodskyémovy systém, je
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udrzovani fixnich parit #n a nezavislosti monetarni politiky. V tomtéigad musely byt existovat devizové
restrikce v oblasti pohybkapitalu. V tomto okamZiku je jasné, pre této praci ¥novana pozornost
platebnimu systému a také rozsahu a vyvogirstelnosti nén. Jiz na tomto migtmaze byt uvedeno, Ze
postupnd liberalizace plateb n&Zhém, ale hlavhkapitalovém (resp. dnes finarim) (&tu platebni bilance,
ke které dochazelo rostoucim tempem od konce 50elmi ovlivnila politiku devizovych kuissmirem od

fixnich parit k floatingu. Podrol#ji je toto samoejmé rozebrano az v dal8asti textu.

Po charakteristice mezinarodniho platebniho sysjérkankréti kvantifikovan systém devizovych kura
zlatych parit a zfisob a rozsah, kterym Mezinarodnémovy fond stanovoval tyto parity u narodnickma
problémy s tim spojené. Povinno&tmozZnosti tykajici se vzajemné fluktuace devizdviardi atd.
DalSic¢ast této kapitoly je anovana popisu hospoiikého a ekonomického vyvoje diefpmu 60. a 70. let,
piedevSim pakém momenim, které gjakym zpisobem pispély k padu brettonwoodskéhoémového
systému (schodkovitost platebni bilance USA, oliipitalu, nedostatek mezinarodni likvidity). Zvigist
pozornost je énovana problematice zlata jakatswého ndnového standardu (diky spojitosti devizové
kursy — parita vyjatkna ve zlaf) a charakteristice krakpodniknutych k udrZzeni Brettonwoodského
ménoveho systému resp. funkci, které @étabyly aiekavany (dostatea likvidita — zavedeni SDR,

stabilita — intervence pro udrZeni ceny zlata atd.)

3. 2. Zalozeni Mezinarodniho ninového fondu

Samotné jednéni tykajici se dohody o zaloZeni Meainiho nrinového fondu se konala 22. 7. 1944 ve
mést Bretton-Woods, stat New Hampshire, USA. Této kmeriee se &astnilo 45 zemi, mezi kterymi bylo
nap. i Ceskoslovensko. Dohoda, resp. dokument Articleggfeement obsahoval ustanoveni tykajici se
samotnych fivodi vzniku a cili éinnosti Mezinarodniho smového fonduglenstvi; organizace instituce
zahrnujici strukturu zastupgednotlivych zemi (Sbor guverngmRada vykonnycheditely), jejich podil na
fizeni a zfisob hlasovaniiprozhodovaniizného vyznamu; hlavni zavazky a povinngktnskych zemi
tykajici se nap opateni u devizovych kuts ¢lenskych kvét, informéni povinnosti; pravaélenskych zemi
(nap. pouziti zdrofi). De iure nabyla dohoda&i@inosti az v prosinci 1945, tj. v moménkdy byla

podepsana staty, které v souhrnu disponovaly ate@p@rocenty viech kvot.

Dle ¢lanku I. dohody o zaloZeni MMF byly jako hlavniectéto instituce stanoveny nasledugicinosti:
(prozatim jsou tyt@innosti uvedeny bez zvlastnihérdzu na ustanoveni v ramci politikyenovych kurs,
protoZe je Gelné nejprve analyzovat @qulevsim zminit problematiku devizovych kiurzradmci kontextu

ptsobeni MMF ve vSech oblastech tak, jak bylo uvedenma z&atku prace)

I Podpora mezinarodnidnové spoluprace v ramci instituce, kterd bude posiag zakladnu

k vedeni konzultaci a spoluprace v oblasti mezidich nénovych problén.
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Il. Prostednictvim usnaitbvani expanze a vyrovnanéhistu mezinarodniho obchodu napomahat
k zvySovéani zawgstnanosti, realnéhaidhodu a k rozvoji produktivnich zdrfojako priméarniho
cile hospodéské politiky vSecleleni fondu.

Il. ZajiStovat kurzovou stabilitu, udrzovéddna devizova uspadani mezéleny fondu a
zamezovat zav&di konkuregnich znehodnocovéanién.

\VA Asistovat v zavaéhi multilateralniho platebniho systému méeny a to v rdmci transakci na
bézném @tu a dale pak eliminovat devizové restrikce, kimrésnaduji rist swtového
obchodu.

V. Dodavatélenaim fondu divéru tim, Ze jim budou za dostatg/ch zaruk zfistuprény vSeobecné
zdroje fondu tak, aby byldenskym zemim umoZno odstréovat nerovnovahu v platebnich
bilancich, aniz by bylo nutno se uchylit k ofgetim s destruktivnimdinkem na narodni a
mezinarodni prosperitu.

VI. V souvislosti se shora uvedenym zkracovat th&AmmenSovat velikost nerovnovahy

v platebnich bilancictlent fondu.

Z hlediska devizovych kutzkladl Mezinarodni rénovy fond zvlastni éraz na stabilitu gnového systému a
jelikoz tento systém se sklada z narodniem tae snahy fondu z(zit i na stabilitu narodnicinmNa

stabilitt ndrodnich rén zavisi stabilita gnovych vztak uvnitt daného mezindrodnihoémového systému.
Pod pojmem stabilita narodnickembude rozuréna vzajemné stabilita devizovych ktinzdrodnich rén.

V tomto ohledu Ize totiz zaujmouizané Uhly pohledu, napstabilitu ve smyslu stélosti ¥$i nebo vnitni
kupni sily dané gny. Stabilita vejSi kupni sily miny souvisi spiSe se schopnosti koupiase za dané
mnozstvi miny stejny spdebni koS, ficemz neplati podminka, abyidr sobs byly stabilni i devizové kurzy

jako takové. Stabilitou vriini kupni sily Ize na druhou stranu rozirstalost cenové hladiny v dané zei.

Aby tato stabilizace #mového systému mohla byt v praxi aplikovana, muistevat rgjaky monetarni
standard, pomoci kterého je mozno vzajemkotvit sménné kurzy jednotlivych narodnichéma déle musi
byt stanoven mechanismus, ktery donuti @articipujici na tomto systému tuto stabilizaayact.

V nasledujicicifadcich bude tedy néwstanoveny Brettonwoodskyemovy systém charakterizovan

z t&chto hledisek.

Jako vSeobecny ekvivalent &ifttko bylo v povaléném nénovém systému vybrano zlato. Kazdénova
jednotka ndla mit pifazeny zlaty obsah, resp. schvalenou zlatou paritdrobrji viz. déle) a vzajemny
smenny porér dvou nénovych jednotek mohl byt tudiz vyjéeh pondrem zlatych obsah Zlato tedy

v tomto systému fungovalo jako jakési kotva naddemsly byt mény pripoutany. Vyjime&nou ulohu nil

v tomto systému americky dolar, ktery i po val¢edstavoval jedinou ému, ktera byla pro zahramii
Ustedni nénové instituce simitelnou za zlato. Americky dolar byl za zlatognmtelny, jiZz od roku 1934,
v pevném poriru 35 USD/1 trojska unce zlata (31,10348 g). Pi@sgni, za zlato byly v dané patifplus

13INémesek, E. The International Monetary System, Prahaok@um, 2000. ISBN 80-246-118-4, str. 130]
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nap. naklady na fepravu, baleni...) sémitelné prostedky deponované na dolarovycitéch drzenych
zahrangnimi ménovymi institucemi (fvodre signatéi Tripartitni dohody, pozgi i ¢leny MMF) v bankach
ve Spojenych Statech. QiBjns je tento systém nazyvan jako obdobi ,Zlaté dolérdevizy** tj. obdobi
limitované konvertibility amerického dolaru za daSkuténosti, Ze Spojené Staty mohly i po valce
udrZovat, bez &tSich obav, konvertibilitu USD do zlata bylo krériivodi uvedenych v |. kapitole (n&p
nahromadné zasoby zlata vipdvaléném obdobi) to, Ze i v raném povalém obdobi paebovaly hlava
evropské zetdostaténé mnoZzstvi doldirk provaéni uhrad za zbozZi dodavané ze Spojenycli,ssataceni
Gvéra a nemohly si dovolit poZzadovat konverzi déldo zlata. Navic po Werpani devizovych rezerv
musely pouzivat k Ghraddm i samotné zlato. Takg witnu, Ze parita USDWi zlatu Zistavala po vélce
nenmennd, ale cenova hladina ve Spojenych statech rassleévaly Spojené staty velmi vyhodnym
zpasobem zlato. Stejné mnoZstvi zboZi bylo totiZz ubvamno stale &3im mnoZstvim zlata. Timto &pobem
se z4soba zlata v USA zvySovala aZz do polovinyed0Toto obdobi je také ozéavéano jako perioda ,hladu
po dolarech*.

Tabulkac¢.3.: Velikost zlatych zasob v USA

Rok | 1937 1945 1948 1950 1952 1954 1956 1958 1960 62 19 1964

Objem| 12,8 20,1 24,4 22,8 23,3 21,8 22,1 20,6 17,8 161501

Rok 1966 1968 1970

Objem | 13,2 10,1 11

Zdroj:®

Nyni zpatky ke zmiiovanému mechanismu, kterghtlenské zer donutit, resp. motivovat k provéoi
stabilizace svych sm. Mezi zakladni nastroj pée moznost omezeniistupuélenskych zemi k (rovym
zdrojaim fondu. K tomuto omezeni dochazelofippc, kdyzélenska zem nengla schvalenou zlatou paritu

své nény ve zlat a neprosazovala princip pevnych devizovych kufato opateni vedla k tomu, ze

14 Oznaeni “Standard zlaté devizy” (Gold Exchange Stanppuiblikoval v roce 1961 Robert Triffin,
profesor Yaleské univerzity. Dale Ize tentérmavy systém, dle zdpadémeckého ndrodohospa@al. H.
Furtha, charakterizovat jako systém standardu vefer nén (Reserve Currency Standard). Dle nazoru Per
Jacobsona, byvalého generélnfbditele MMF znamenaji mechanismus a principy téstituce v podstat
polského ekonoma Z. Grabowskiho: “Bretton-Woodsfstém s¥tovych perz je ukitou variantou
pozlacené rny. Je to pozlaceny systémetwych pewz, neboli mezinarodni pozlacen&ma. Vrstva tohoto
pozlaceni je mnohem t&imnez ve variantach pozlacenény, jak fungovaly ped velkou krizi. Pro tyto
meény byla charakteristicka omezenaémitelnost za zlato nebo gmitelné devizy, k niz #y pristup
soukromé subjekty, a tak “pozlacenitito nén se projevovalo rowi ve vnitnich nénovych vztazich,
dnes toto pozlaceni vystupuje regppouze ve vnihich vztazich mezi peéanimi organy. Dnesni pozlacena
ména je vyhrad#é vrejSim perznim systémem. Na rozdil od klasické zlatény které jako sttova nena
existovala saminné (jeji “pravidla hry” nebyla pednméntem mezinarodnich dohod a zaviazé volre (bez
piehrad “institucionélni” povahyginnost soudobé mezinarodni pozlacerdyrpodléha regulovani a
omezenim ze strany p&mich orgén a jejich mezinarodnim umluvam. To je proje¥nave krize, ktera
vyZaduje, aby statni kapitalismus vstoupil takéttasti mezinarodnich énovych vztal”

[Bakule, V.Ctyiicet let existence Mezinarodniha@nového fonduFinance a Gwr, Praha: 1984, 3, str. 45]
1% Markova, JMezinarodni rinové institucePraha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0431-64&]r.
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zmingné O¥rové facility nebyly piliS mnoho vyuzivany, jelikoz, jak bude rozebramagtji, spinit tyto
piedpoklady bylo relativhobtizné.

Z hlediska devizovych kutzje snad relevantni i s&noé nastinit podobu mezinarodniho platebniho systému
po 2. s¥tove valce.

V tomto obdobi byla jiz zavedena (j&&Ze samotné 2 gtové valky) a zavasha iznd devizova omezei
restrikce v rdmci mezinarodniho platebniho stykwaenalo to Ze&Sina, i zapadoevropskychém
&lenskych zemi byla nesmitelnych. Tato nes#mitelnost existovala jak v ramci plateb z&bé transakdé
tak u plateb za kapitalové transakce. Vyjimkousamnozejme¢ americky dolar, jelikoZ institucionalni
drzitelé dolaru, jako za zlato omezesnenitelné nény, mohly vZdy platit bd samotnym zlatem nebo zlatou
devizou. Cilem Fondu a i samotnych zemi bylo postiigto omezeni odstiiavat a pijimat opateni, ktera
usnadni mezinarodni platbyigemz Fond kladl hlavnitstaz na konvertibilitu /n v ramci EZnych

prevodi. Z divodu omezené sénitelnosti nén, zasob USD a zlata fevaZovaly po vélce clearingové
Uhrady (velmi roz$ené zhruba do konce 50. letfeB rokem 1958 byly sénitelné nény pouze deseti zemi:
USA, Canada, Guatemala, Haiti, Panama, Cuba, D&émeka republika, El Salvador, Honduras a Mexiko.
Mény prvnich gti zemi byly snénitelné nejen prodzné, ale i pro kapitalové transakce. Zbytek byl
smenitelny pouze pro &né platby. Dle Banky pro mezinarodni platby vilggisexistovalo v roce 1947 vice
nez 200 clearingovych dohod. Za zminku stégidevSim nésledujici mnohostranna clearingova dohoda
Evropska platebni unie (EPU — European Paymentsri)nktera vznikla v roce 1950 a jejintieny byly
zapadoevropské staty. Jejim hlavnim cilem nebyl@@aprostdkovavat platby mezi 2astrénymi

zemeémi ve forme multilateralniho clearingu, ale také &mwvat k zavedeni volné smitelnosti u

z&astrénych meén. Mimo platebnich unii vznikaly, nebo po&eaaly véinnosti i ménova seskupeni, nap
librova oblast a oblast francouzského franku, kteméadovaly vzajemné platby mezi jejictheny atd.
Vzhledem k zar&eni této prace neni podstatné se touto problematkte zabyvat, tento rozsah vykladu o
platebnim systému poéjil postai k analyze zékladnich faktiprkteré hraly roli pi padu brettonwoodského

systému (viz. Gvod k této kapitole — inkonzistertajice).

>y

16 Bgznymi platbami se dle Mezinarodnih@mového fondu rozumi “platby, které neslouziieyodu
kapitalu a zahrnuji bez jakéhokoli omezeni:

1) vSechny platby splatné v souvislosti se zakirdm obchodem, jinymi&nymi obchody, vetns

sluzeb a bankovnich operaci i obvyklych bankovdiaira,

2) Splatné platby takového druhu jako jsou UrolpijZek acisty dichod z jinych investic,

3) platby nevelkého rozsahu na uoneani pijéek a na odpisyfimych investic,

4) nevelké dhrady na vylohy spojené s vyZzivou rgdin
Kapitalové pevody jsou definovany negatigtj. platby, jez nejsou pouzity n&imé transakce. Jedna se
nag. o platby z titulu ndkupu a prodeje cennych paj@kéhokoliv druhu (dluhopis akcii apod.) za cizi
ménu a velké pesuny pe&Znich prostedki na bankovnichdiech z jedné gny do jiné ngny.
[Némesek, E.The International Monetary SysteRraha: Karolinum, 2000, str. 86
ISBN 80-246-118-4]
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Tabulkac. 4.: Paetclenskych zemi se smitelnou nénou k danému roku

Rok Paet¢lenskych zemi | Posetélenskych zemi se Relace
k 30.4. daného roku smenitelnou nénou (%)

1946 39 - -

1947 44 5 11,4
1948 46 5 10,8
1949 47 5 10,6
1950 48 6 12,5
1951 49 6 12,2
1952 51 7 13,7
1953 54 7 12,9

Zdroj*’

Z politického a hospodského hlediska Ize v povélgém obdobi bez jakychkoliv pochyb vyzdvihnout
Spojené staty americké. Ze spojeneckych zemi bglikd/Britanie i Francieskce zadluZzené. Sétsky svaz
se kratce po valce dostal do politické izolace.y3ké pozici tedy USA ziskaly virtuélni kontrolucha
swtovou ekonomikou, kontrolovaly velkaidst Uvrovych zdrofi a také Ggrova rozhodnuti Mezinarodniho
meénového fondu. Oievaze Spojenych staswedci i fakt o volke sidla MMF. Sidlem se stal Washington, i
pies navrhy na umi&ti této centraly do New Yorku, kde jiz bylo sidlal& mezinarodni instituce - OSN.

Mezinarodni ninovy fond se stal tzv. dolaro-centrickou instituci.

3. 3. Principy Mezinarodniho n&nového fondu tykajici se devizovych kuri

Nyni budou popséana konkrétni ofeati, tykajici se devizovych kurzak, jak byly zakotveny ¥lancich

dohody. Tato op#tni jsowasti gedevsim IV &lanku. (komplet viz.. filoha)

- Pro zopakovani fize byt uvedeno, Ze jako vSeobecigpmtitaci ekvivalent byly pouzivany zlaté
parity mén a vzjemny sgmny pongr ménovych jednotek byl timto Zigobem vyjatbvan tzv.
kifZovymi kurzy. Povinnosti v tomto ohledu se tedswnmélo vyjadiovat nénovou paritu v USD
nebo ve zlat

- Vzajemné odchylky promptnich devizovych kiurravzdjem mohly dosahovat hodnot maxiniéta
1% od zakladni parity. Tj. platila povinnost udrabgystém pevnych &novych kurz.

- Zména parity byla mozna pouze na navlina a sotasre v pripadt existence dlouhodobého
disequilibria v platebni bilanci, a to pouze gegchozi poratls Fondem . Pokud tato Zma
nepesahla 10% nevznesl fond ndmitky. ¥pads Ze zngna parity tuto hodnotuipvysila,

maximalré vSak o dalSich 10%, fond mohldsouhlasit a nebo maximéldo 72 hodin projevit,

" Bakule, V.Postaveni Mezinarodnihodgmového fondu ve vyvoji platebnich vziahezi kapitalistickymi
staty, Praha, 1965, str. 174]
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vyzadoval-li to¢len, nesouhlas. V opaém gFipad® mohla byt zmina parity povazovana za
odsouhlasenou.

-V pfipac, Ze zngna parity néla presahovat i 20%, fond mohl #souhlasit, nebo vznést namitky,
pticemZ byl opravan winit toto rozhodnuti v delSi the.

- Clen mohl bez souhlasu fondu #nit paritu své rany pouze pokud to nefio vliv na mezinarodni
transakcelena fondu.

Obrazeke. 1.: Systém fixniho, aleffzptsobitelného devizového kurzu (fixed but adjustatf)ktuani
pasmo +-1%. Zakladni paritédr USD, resp. zlatému obsahu USD,&ma centralni parity bylo mozno

provést pouze vifpack tzv. zdkladni nerovnovéahy.

devizovy
ki | mmmeem=—---
_________ [ I fluktuaini
A--------= pasmo
_________ Txh
= zalkladni
""""""" parita
tas

Zdroj: vlastni zpracovani

Brettonwoodsky rfnovy systém nechapal pevné devizové kurzy jalam memnného, jednalo se o systém

pevnych, ale regulovatelnych parit (fixed but athbte parities).

Souwasti citi Fondu bylo postupné odsiiavani devizovych restrikci, coZ je moZzné prostgmbuze pi
odpovidajici vysi devizového kurzu. V praxi tedymp mohly devalvovat nebo revalvovat kigack, Ze tim

byl zajis&n stabilgjSi stav platebni bilance. Na druhou stranu my&ewoksahlejSiho floatingu byla na
zatatku 50. let zavrhovana. Floating byl povazovamzauls k chaosu a nestabilit mezinarodnich
ménovych vztazich. Jak bylo uvedeno v I. kapitolevhien zdrojemédchto obav byla 30. léta 20. stoleti. Pro
Uplnost dodejme, Ze i na&ku 50. let se vytvda intelektudlni skupina prezentujici nazor, ZzetBm-
woodsky systém parit je v danych podminkach Epasivrzeny a Ze pro neomezovany mezinarodni obchod
je floating naprosto nezbytny. Mezi zastance tétwié patili Milton Friedman (1953), Gottfried Haberler
(1954) a James Meade (19%5)

V praxi bylo vSak stanovovani a schvalovani dewnbvkuri obtizné. B kvantifikaci zlatych parit se

vychéazelo pedevsim z porovnavani parit kupnich sdrmTj. porovnavaly se cenové hladiny zemi. Na

8 [IMF Working Paper, WP 03/160/2000, str. 14]
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druhou stranu existovaly zeémrkteré nersly stanovenou a odsouhlasenou paritu po mnohaégt.(Francie
od 26. 1. 1948 do 28. 12. 1958), ale také&ktaré pouzivaly floating (Kanada). Niéidad v roce 1963
nentla ténet polovinaclenskych zemi schvalenou paritu své narodériynDalSi zers provadli, se
souhlasem Fondu, své devizové operace v kursuy; &eodchyloval od parity jejichdn, pripadré
pouzivaly diferencovanych devizovych kiiyzckoliv se je Mezindrodni smovy fond snaZil postugn
odstranit ze své praxe s cilem zavést jednotné/Riirs

Navic do roku 1974 doslo dle odHiddl k vice nez 1400 celkovych nebasténych devalvaci, vyjiming
revalvaci (Japonsko,dhecko). Jednalo se ale hlgvwm mEny rozvojovych zemi a nebo o Upravy devizovych
kursl snetujici k jejich zre&ldni na mezinarodni Urovni tak, aby mohla byt z&nadsnénitelnost nén.

Devizové kurzy byly nejprve stanovovany formou adistrativnich rozhodnuti. Se zawddm snénitelnosti
meén ¢lenskych zemi Fondu (nejprve v raméghych plateb a poz{l i pro kapitélové platby), ccaiplom
60. a 70. let, zmly vznikat legalni eurogmové devizové trhy, na kterych bylo nutno interwaatdak, aby
doslo k udrzeni devizového kurz rdmci vymezené parity. Pokudila dotyna neéna tendenci oslabovat,
musel se ndkupem tétosny stimulovat naopak pokles srmého kurzu (resp. apreciace). V épam

piipads bylo nutné minu na devizovych trzich prodavat.

19 Bakule, V.Postaveni Mezinarodnihodmového fondu ve vyvoji platebnich vatahezi kapitalistickymi
staty, Praha, 1965, str. 192]

20 INémezek, E.The International Monetary SysteRraha: Karolinum, 2000. ISBN 80-246-118-4, str.
101]
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Tabulka¢. 5. Rehled schvalenych aipodnich parit nin

Rok Patet schvalenychivodnich parit: Pé&et schvéalenych zém parit
Celkem Z toho pipadé na Celkem Z toho pipadé na
zent s pevnym zent s pevnym
kursem kursem

1946 25 25 - -

1947 3 - -

1948 4 1 - -

1949 1 - 14 14

1950 - - 2 2

1951 3 3 - -

1952 2 1 - -

1953 7 5 - -

1954 1 1 1 1

1955 - - 2 2

1956 1 - - -

1957 2 1 1 1

1958 3 3 1 1

1959 3 3 - -

1960 4 3 4 3

1961 2 2 6 6

1962 3 3 2 2

1963 7 7 3 2

Celkem 72 36 34

Zdroj**

3. 4. Charakteristika hospod&ského vyvoje v 50. letech

Nyni bude zachycen hospddlay a ekonomicky vyvoj v 50. letech a tfedevsim v souvislosti s devizovymi

kurzy nebo vetiinami devizové kurzy ovliiujici.

V letech nésledujicich po konci valky s&t®wa ekonomika a stovy obchod jako takovy 2aly zotavovat.

Hospodé#ska hegemonie Spojenych étagtala byt ohroZovanarpdevsim zapadni Evropou, kterd jako

prvni hospodisky ,povstala z popela“. Diky mezinarodni potiplynouci nap z Marshallova planu, od

Swtové banky nebo eventué&liviezinarodniho rnového fondu a také kombinaci vysoké Grédvn

vzdjemného obchodu podfgmého nafiklad vznikem Evropské platebni unietata Evropa vykazovat

2L [Bakule, V.Postaveni Mezinarodnihoémového fondu ve vyvoji platebnich vztahezi kapitalistickymi
staty, Praha, 1965,ifloha.]
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vyrazny hospodéky rist. Hlavié Spolkova Republika 8imecko se po svém vstupu do MMF v roce 1952
rychle za&adila mezi vedouci $tové ekonomiky. Stefhse dailo i Japonsku, které do fondu vstoupilo také
v roce 1952. Evropské ze&miestaly byt diky hospodskému rozvoji zavislé na dodavkach ze Spojenych
stati a naopak sami 2aly americkym vyrobit konkurovat nejen na mezinarodnich trzich, alevlaatnim

americkém trhu.

V obdobi 50.let dochazelo také k postupnym krekamci zavedeni sénitelnosti zapadoevropskychém
Pred rokem 1958 byly sénitelné nény pouze jiz zmiénych deseti zemi. K v tomto $nu nejwtSimu
povale&nému odstraini devizovych omezeni doslo v roce 1958. 29. poesikB58 byla zavedenadjsi
smenitelnost alespid pro kEZné platbyétrnacti evropskymi zesmi: Rakouskem, Belgii, Danskem, Finskem,
Francii, Spolkovou republikoudsecko, Irskem, Italii, Lucemburskem, Nizozemim, diam,
Portugalskem, Svédskem a Velkou Britanii. V pg&ith obdobich byly odstrany i restrikce tykajici se

rezident, tj. vnitrni snenitelnosti a kapitélovych transfer(u DEM nap. v roce 1962).

Za zminku stoji mozna i to, Ze v roce 1954 doStmdévuoteveni londynského trhu zlata. Tim byla
zdirazreéna role brettonwoodskéhogmového systému nikoliv jen jako standardu zlatéaetjkajici se
centralnich banklenskych stdt MMF. Zlaty standard se tykal i vSech bankovniaiehankovnich subjekt
zemi s vol konvertibilni papirovou gnou a stabilizovanym kurzem k americkému dolargoukromych
subjekti neSlo o konvertibilitu ve zlato v pravém slova sy porgvadZ byly odkazany jen na volné trhy

Zlata, ale za svou¥nu podle jeji nominalni ceny mohly zlato skiri& obdrzet?

22 [Némezek, E.The International Monetary SysteRraha: Karolinum, 2000. ISBN 80-246-118-4, 88}
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Tabulkac. 6. Vyvoj swtového obchodu (mld. USD)

Swtovy vyvoz (FOB)

1950 1960 1970
. Celkem 56,1 113,7 282,2
Podil (%) 100,0 100,0 100,0
1. Skupina 26,0 73,1 104,2

deseti*

Podil (%) 46,3 64,6 68,8
Z toho USA: 10,3 20,6 43,2
Podil z I. (%) 18,4 18,2 15,3
Podil z II. (%) 39,6 28,2 22,2
M. Ostatni zens 30,1 40,1 88,0
Podil (%) 53,7 35,4 31,2

Zdroj:=

3. 5. Ekonomicky a hospodisky vyvoj od 60. let do z&atku 70. let

Nyni bude nésledovat charakteristika ridgditéjSich udalosti v 60. letech ac&dku 70. let, diky nimz
Mezinarodni minovy fond sndioval k vyznamnému milniku ve své historii, a to pddettonwoodského
ménového systému. V Sedesatych letech dochazelonkgmentnimu zhorSovani platebni bilance Spojenych
stafi. K zhorSovani v ramcidiného étu platebni bilance dochazelotvjiz zminénému zvyseni
konkurenceschopnosti nazdpadoevropskych vyrobkna gelomu 60. a 70. let se k tomiigaly inflagni
tendence v ekonomice Spojenych &téabZ také psobilo nepiznivé na platebni bilanci. K negativnim
tendencim dochéazelo i v rdmci kapitalovélttupa to formou kapitalové expanze americkych itorés
prostednictvim gimych investic. Z&atek valky ve Vietnamu znamenal diky zah&aiin vojenskym
vydajim pouze dalSi zhorSeni pozidepergného dolaru.

Trend pasivity obchodni bilance Spojenychistasebou Ppnasi i nutnost hradit takto vzniklé zavazky. To
bylo mozné prosednictvimeerpani zlatych zasab ptimo vznikem kratkodobych zavazEpojenych stét
u zahraninich centralnich bank (zjednodusgnatba dolarydmto subjekim).

%3 [Sucharda, BMezinarodni rénova soustava v pohypBrahaCeskoslovenska obchodni aipryslova
komora, 1979, str. 20.]
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Tabulka¢. 7. — Saldo platebni bilance USA v letech 195B#11(v mid. USD)

Rok Saldo obchodni bilance  Saldo kapitalové bilapc&aldo celkové bilance*

1957 6,1 -3,15 -

1958 3,31 -3,17 2,815
1959 0,99 -0,41 2,283
1960 4,89 -5,21 3,402
1961 5,57 -4,18 1,347
1962 4,52 -4,92 2,650
1963 5,22 -5,99 2,004
1964 6,8 -7,43 1,549
1965 4,95 -6,27 1,304
1966 3,82 -3,42 -

1967 3,8 -5,8 3,398
1968 0,64 0,61 -

1969 0,6 3,76 -

1970 2,59 -12,86 9,838
1971 -2,27 -19,27 29,753

* pouze pasivni salda, v letech 1957, 196, 196869 bylo saldo platebni bilance aktivni.

Zdroj*

DuleZité ovSem je, Ze nedochazelo pouzeferpzdlovani“ obratu v mezinarodnim obchodd USA

smérem k Evrog ale k jeho absolutnimuistu. Nafadu tedy fichazi dalSi vyznamny problém, v ramci

mezindrodniho obchodu existuje satfepae nutnost provagt za dotg¢né zboZzi a sluzby platby. Aktuélni

tedy z&ala byt otazka mezinarodni likvidfa to i v kontextu s jiz zmémymi potebami likvidnich

prostedki k tomu, aby centralni banky mohly pro¢féhtervence na devizovych trzich pro udrzeni

devizovych kurs svych n&n ve stanovenych mantinelech.

24 Markové, JMezinarodni mnové institucePraha: Oeconomica, 2002, ISBN 80-245-0431-648r.
%5 pojem likvidita nelze jednoztias vymezit, nefastji je to vyjadeni nasledujicich skuteosti:

objem platebnich pragdki (zlata, deviz | skutaych potencionalnich éw), jichz je mozno
pouzit k vyrovnavani mezinarodnich pohledavek aziy
struktura platebnich pradstki mezinarodniho platebniho styku s ohledem na maZejicsh
bezprostedni pouzitelnosti (elagtiosti) v platebnich operacich: tpédnutim k tomuto kriteriu
Ize prostedky mezinarodniho platebniho styku podle naSekoro&eskupit do gadi: 1. zlato, 2.
volné smeénitelné neny klicove, 3. voli smenitelné nény ostatni ,4. (&ry ve volrg smeénitelnych
meénach, 5. agrové rdmce aisliby (bankovniho nebo institucionalniho charal}e6.
transferabilni miny (zpravidla pouZitelné v ramciditych mgnovych seskupeni nebo specialnich
dohod, 7. zétovaci (clearingové #my).
Vztah mezi objemem gtového importu a objemem &wvych reserv novych prostedki
mezinarodniho platebniho styku.

Zdroj: [Bakule, V.Postaveni Mezinarodnihoémového fondu ve vyvaoji platebnich vziahezi
kapitalistickymi statyPraha, 1965, str. 187]
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Ve vysledku dochazelo k velkému narustu podilu &kgch dolati na devizovych rezervacteni
Mezinarodniho renového fondu.

Tabulkag. 8.: Ménové rezervy 13 fimyslovych zemi 1949-1971 (bez USA, v mid. USD)

Rok 1949 1951 1953 1955 1957 1959 1961 1963 1965 67 19

Objem| 3,04 4,68 6,36 8,00 7,85 9,09 11,6 13,56 615,618,68

Rok 1969 1971 Rok 1949 — 13,2% americké zasoby zlata

Objem 17,55 56,81 Rok 1961 — 75% americké zasoby zlata

Rok 1967 — 172% americké zasoby zlata
Zdroj:*®

Dle tabulky Ize vidt, Ze se ¥titelské zend postup® dostaly do pozice, kdy by jejich devizové rezervy

v dolarech stély k vykoupeni celé zasobydmového zlata ve Spojenych statech.

Prelom 60. a 70. let je tedy typicky pro rostouciinedu v americky dolar, odklonu od tétany. S tim
byly spojené tlaky na devalvaci dolardeBnost se davalagdevsSim drzbzlata. Tato perioda je znama jako
L,Uték od dolad“.

3. 6. Snaha o udrzeni Brettonwoodského énového systému v obdobi 60. let

Nyni budou uvedeny zakladni krokyinéné pro obranu dolaru a brettonwoodskéhimavého systému jako
takového. Spojené staty se rozhodly branit doladrdet jeho hodnotu ve ztate vysi 35 USD za trojskou
unci. Jednak citily povinnost uchovavat stabilgstému a také zodpeanost, vyplyvajici z jejich
hospodéské sily. Na druhou stranu Spojenychistavyhovovala pozice dolaru jako &tivé rezervni rny

a platebniho prostdku. Devalvace dolaru by také poSkodila Spoje&id giko nej¢tSiho sétového

véfitele. K udrZeni dolarové ceny zlata na Londynském zlata byl v roce 1961 zaloZen tzv. ,Gold Pool“
Tato skupina osmi stébyla sloZzena ze Spojenych §tdlémecka, Velké Britanie, Francie, ltalie, Belgie,
Nizozemi a Svycarska.ddstnici této dohody se zavazaly nepozadovat konglelarovych rezerv do zlata a
zarover meély také intervenovat na Londynském trhu zlata ptzani jiz zmigné dolarové ceny zlata.
Dohoda vSak po sedmi letech, tj. v roce 1968 ukampod naporem spekulativnich nakugata svoji
¢innost. Hrozilo totiz Ze staty také intervencemilimadynském trhu zlata ¥grpaji svoje vlastni zasoby
meénoveého zlata ((a z velkésti se tak také stalo). Mimoto faprancie poruSila sy zavazek a
konvertovala drZzené dolary do zlata. DalSi krokydkZeni zlaté parity Spojenymi staty bylo schvajaivni
normy americkou vladou v roce 1961, kter4 zakazodatet minové zlato a zlaté certifikaty nejen na Gzemi
Spojenych stdittak, jak tomu bylo doposud, ale i v zahtnAmeriti obéané totiz mohly do té doby

nakupovat zlato v Londyra ten bykast&né zasobovan i zlatem ze Spojenychistat

%6 INémezek, E.The International Monetary SysteRraha: Karolinum, 2000. ISBN 80-246-118-4, str.
125]
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vvvvv

dolaru v roce 1968. Tim se pro Spojené staty ulmlidsoba #nového zlata ve vysi 10,9 mid. USD pro

export a dalSi obranu dolaru.

Spojené staty také zavflg opateni k zlepSeni charakteristik platebni bilanceo®er1961 bylo zavedeno
opateni pro podporu americkych vyrabcToto opaiteni spéivalo v tom, Ze zahragmi pomoc poskytnuta
Spojenymi staty mohla byt pouZita pouze k nakuppzzbpt ve Spojenych statech. Dale dochazelo ke
zdaréni vyvozu dlouhodobého kapitalu ze Spojenychistdtavirani dohod o swapovych operacich
centralnich msnovych instituci mezi Spojenymi staty a ostatnrejména zadpadoevropskami staty, a o
podporu obdobnych swapovych dohod mezi zapadoeopstaty. Byly emitovany tzv. Roosa-Bonds, tj.
stredredobé cenné papiry, splatné ¥mach zapadoevropskych zemi. Existovaly snahy odinaci

diskontni politiky mezi centralnimi bankadient Fondu. Nakonec Ize zminit napplatiovani
jednorazovych opeeni k podpee postaveni a funkce amerického dolaru v mezindcbdretazich?’

Strikné se nelze nezminit o vzniku instituce SDR v rocé719ednalo se o tzv. the First Amendement to the
Articles of Agreement. SDRipdstavovalo devizaviveérovou facilitu slouzici k kryti pasivniho salda
bilance Eznych platel&lent fondu. Ugitym zpisobem ndla byt pomoci alokaci SDR zvySena mezinarodni
likvidita. Centralni bankyglenskych stdt se zavazaly za &itych podminek akceptovat platby v SDR

v hodnot 35 SDR za 1 trojskou unci zlata, na druhou stiaidy gijemce a vlastnik SDR byl opr&imza
stejnych podminek koupit poZadovano#énm. Hodnota SDR ve zkabyla na stejné drovni jako americky
dolar (1 SDR =0,8886709 g ryziho zlata). Pto faraci je, z hlediska devizovych kirziilezita i snaha,
aby se SDR stalo novym&evym meEnovym standardem ( tedy aZ po roce 1971, wdaniku to nebylo

mozné). O SDR bude spojitosti s devizovymi kursjednano jest dale.

" [Bakule, V. S¥tové finance, Praha: SNTL/ALFA, 1976, str. 221 .22
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4. Modifikace kursové politiky MMF od prvni t Fetiny 70. let

4. 1. Uvod

Tato kapitola logicky navazuje na kapitolu minul&tgra byla zakotena popisovanim snah o udrzeni
brettonwoodského systému devizovych Kurfznym iznymi opatenimi. V této kapitole je jiz popsan
disledek toho, Ze vySe zndima opaiteni nebyla finnd a z dvodu zn&né, hzne kvantifikované, asymetrie
mezi Spojenymi staty a zbytkeftena Fondu doslo k modifikaci kursové politiky MMF. ¥tb kapitole

jsou nicmén jeS& zaznamendany posledni snahy o stabilizagioué krize, napp Smithsonianskymi
dohodami v roce 1971 a opaiimi provedenymi v roce 1973. Vysledkem byl vS&dsto nize popsany
Jamajsky mdinovy systém umatjici zemim vylr kursového usp@dani. V zasru této kapitole je porovnan
now modifikovany tzv. jamajsky gmovy systém s brettonwoodskynémovym systémem a velice stng

také trend v dalSim vyvoji émovych vztal.

4. 2. Ménovy vyvoj na zaéatku 70. let

Kvuli v predeslé kapitole popsanému fiepivému vyvoji charakteristik brettonwoodskéhsnového
systému byla v roce 197 ¥ijata opateni, jejichz cilem o byt sniZzeni nafii v mezinarodnich smovych
vztazich. Nejprve byl v srpnu 1971 unilategghe strany Spojenych st&trusen systém sinitelnosti
amerického dolaru za zlato, platny do této dobygenatralni inové institucetlenskych zemi Fondu.
Me&novy systém se tim de facto &mil z ménového standardu zlaté dolarové devizy gaony standard
papirové dolarové devizy (papirovéivddu zruSené sénitelnosti za zlato). Dale Spojené staty, zalém
zlepSeni charakteristik platebni bilance, zavedinonjiné 10% dovozni clo, snizovaly zahramii vydaje,
nag. ve forneé vojenské pomoci a snazily se prosadit to, abyaami menoveé autority provedly revaleai

Upravy svych parit #m.

Vy3e uvedenda opiani vedla ve svémigdledku hlava k tomu, Ze se ze#rskupiny 10 seSly v po¥mé
kratké dol za jednacim stolem, a to z&elem nalezenidjakéhoreSeni pro danou situaci. Toto jednani se
konalo na konci roku 1971 a vysledkem byly tzv. itBeonianské dohody. V ramci této dohody doSlo

k nasledujicim op#&tnim:

0 hodnota amerického dolaru devalvovala z 35 USD trajgkou unci zlata na 38 USD za 1
trojskou unci zlata

0 meény ostatnicktlena Fondu devalvovaly i dolaru v piméru o 8%

0 povolend vzajemna odchylka devizovych Kunzn byla rozSiena z dosavadni hodnoty 1% na
2,25%. To znamena z&di dolaru se dana &ma mohla vychylovat v meznintipad o 4,5% a
devizovy kurs dvou narodnichémse mohl ges paritu k dolaru vzdalit az na 9%.

0 Spojené staty zruSily 10% clo uvaleriévé na dovazené zbozi

0 rozhodnuti o zavedeni tzv. éstinich kura (misto dosavadnich tistnich parit)
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Obrazeke. 2. Povolené osciéai pAsmo schvéalené v rdmci Smithsonianskych dohod

A

Zdroj: vlastni zpracovani

VeSkeréa opaeni winéna v ramci Smithsonianskych dohod vSak jenom olddZdinik brettonwoodského
meénového systému fixnich devizovych kiirSamotné ficina problému, tj. Z&lenové Fondu musely
prostednictvim intervenci udrZzovatditou negfirozenou Urové devizového kursuidi dolaru
neodpovidajici hospotgkym podminkam (n&ps ohledem na neustale schodkovou platebni bilanci
Spojenych stdif), odstragina nebyla. P@naje timto rokem dochazelo ke Zngm pohylim devizovych

kurzi, riznym Upravam Ggtdnich kus.

V roce 1973 doslo uz k poslednimu péidnk omezeni @ivéry v udrzeni funkce amerického dolaru jako
stabilni kotvy v mezinarodnim gnovém systému. Timto po¢kem byla optovna devalvace dolaru z 38
USD za 1 trojskou unci zlata na 42,22 USD za jedojskou unci zlata. Nasledoval pouze dal&ighod

¢lenskych zemi Fondu k flexibi#gim devizovym kuram.

Do zasatku 70. let hralo v systému vyjadvani devizovych kuiizvelmi dilezitou roli zlato. Po zruSeni
smenitelnosti amerického dolaru za zlato séata trzni cena zlata odchylovat od do té doby stané unilé
ceny 42,22 doldrza trojskou unci zlata a proto nemohl by&amy pongr mén nadale vyjatbvan pomoci
pomeéru obsahu zlata. Zlatagstalo fungovat jako stabilni denominator a nasthlibobi demonetizace zlata.
Centralni banky se postupmzdavaly povinnosti kupovat zlato a zardwoslo k upudni vazby unile

vytvoirené ngnové jednotky SDR na zlato. TrZzni cena zlata vykalaaZ do 80. let 20. stoleti trvalyst.

Celé toto obdobi od Zatku 70. let cca do roku 1976 vykazovalgitau kontradikci mezi jeststale
platnymi zdsadami brettonwoodskéhdnmového systému dle ,Articles of Agreement” a skontau podobou
tohoto ménového systému, kde dochazelo v podstatrolnému floatingu #n, ktery byl jistym zgsobem
omezovan pouze v regionalningifttku v ramci EMS (o tomto bude v této praci pojetm@ozdji).
Centralni nénové instituce jiZ neintervenovaly ve présp udrZeni osciimiho pasma&i ustednimu kurzu

stanoveného k dolaru.
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Shrnuti podoby pfevazujicich systéni devizovych kurzi v obdobi 1946 - 1973:
Systém devizového kurzu: Brettonwoods&yavy systém

Z&kladni faktor: nabidka/poptavka
Vymezeni parity: Au,USD, zlato + dolar
Charakter kurz: paritni

Charakter oscilace: zjevna

Rozsah: 1% resp. 2,25%
Intervenovani: obligatorni

Zdroj: Bakule, V.Vlastre zpracovany material zipdnasekLiberec: Technicka univerzita v Liberci —
Hospodéska fakulta, 2004.

4. 3. Formalni vznik tzv. jamajského nénového systému

V lednu 1976 doslo koreé k jednani meztleny MMF, které se konalo v Kingstonu na Jamaice.
Vysledkem byla v podstategalizace trvajiciho stavu mezinarodnihénového systému bez vazby na zlato
a s evazujicim floatingem devizovych kurzZKonkrétré byly druhym dodatkem aktualizovagianky

dohody (the Second Amendement to the Articles aeament) — dale viz.ifloha.

PoZadavek na gitou stabilitu v ngnovych vztazich v3ak zcela nevymizel. V aktualizoxh élancich
dohody, konkrétéiv odstavci IV o povinnostech tykajicich se devigdv opateni se piSe, Ze mezinarodni
meénovy systém by ®# podporovat hladky mezinarodni tok zboZzi, sluZzédapitalu a timto pispivat

k hospod#&skému rozvoji. Proto by &b dochézet k pokraujicimu vyvoji dileZitych podminek a opiani
nezbytnych k finaéni a hospod&keé stabilit a kazdylen by n&l spolupracovat s Fondem tak, aby byly
zajiSeny radné nénové vztahy a podpora stabilniho systému devizokychi. Zarovei je véasti 4
zakotveno ujednani o vyjiavani hodnot devizovych kuizJeste¢eno, Zze Fond fize [ existenci vice nez
85% kladnych voliskych hlag v ramci systému rozhodovani v MMF zavést systéwizdeych kurzi

zaloZeny na stabilnich, aléizptsobitelnych paritach.

JiZ byly Siroce rozebranyiginy padu brettonwoodskéhoémového systému fixnich parit #gzhodu
k ménovému systému, ktery je typicky tim, Ze uigie centralnim rnovym institucim ginit rozhodnuti o
volbé devizového rezimu. Na z&vmize byt poukazano na skat®sti, pr& mohl Brettonwoodsky gmovy

systém fungovat tak dlouhou dobu? Bylo tdsgbeno pedevsim:

- poval&na situace typicka svou zfreou Ulohou USA disponujici vyznamnym hospietldm a

ekonomikou, ktera byla ned@ina valkou
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- obdobi pedevsim do 60. let (obetrSak az do konce let osmdesatych) bylo typickéepistenci

mnoha devizovych restrikci, které znesiahly Zivelny pohyb kapitalu a umidvaly snadsjSi

udrzovani pevnych devizovych kdrpomoci intervenci na devizovych trzich

- v obdobi do 70. let byly sice udrZzovany pevnétpaomezenou oscilaciwi dolaru resp. zlatému

obsahu této smy, tato z&tZ vSak mohla byt omezensizpisobenim Usedni parity aZz o 10% nebo

pomoci skrytych devalvaci

Hlavni rozdily mezi brettonwoodskym&movym systémem a jamajskyngnovym systémem jsou

nasleduijici:

Tabulkac¢. 9.: Porovnani brettonwoodského a jamajskékonavého systému

brettonwoodsky #novy systém

jamajsky &novy systém

meénoveé parity

zlato, USD

Stnitelné narodni #my, SDR, jiny
meénovy soubor, zakaz vyjéovani

men. parit ve zlat

vnéjSi snenitelnost ano Ne
cena zlata oficialni 35 USD/1 troj. unce, od rokd rzni
1971 — 38 USD/ 1 troj. unci, od roku
1973 — 42,22 USD/ 1 troj. unce zlata
parita SDR ve zl&t od roku 1974 soubor 168m | od roku 1981 soubor 5&m

devizové rezervy

zakladem je zlato za oficialmiwce

zékladem je SDR, Uloha zlata

v devizovych rezervach byda klesat

transakce mezi Fondem 3

cleny

zasada podmémosti zdrojem pouze

¢lenské kvoéty

zasada podmémosti, u SDR
nepodmignosti, zdrojentlenské

kvéty a cizi zdroje

Clenské kvoty

vyjatené v USD, splaci se 25% ve

zlag

Zdroj:®

4. 4. Shrnuti

70. léta znamenala velky meznik v podohezinarodniho #nového usptadani. DoSlo k jiz zmimému

piechodu k svobodnému rozhodnuti o aplikaci volnébatingu, mnoho ®n vSak nadéle udrzovalo spiSe

stabilni hodnotu svych devizovych kareiéi jiné méné nebo koSi rin. V praxi tedy existovala devizova

opateni ve forng tzv. Spinavého resp. omezeného floatingu. Docbazagl. k aplikaci devizového systému

ve forme posuvného zageni na jinou #nu, cilovych pasem atd.ékteré zens dokonce disponovaly

systémy diferencovanych devizovych kiutiBicich se dle typu inkas p&mich prostedki. AZ dodnes

8 [Markova, JMezinarodni minové institucePraha: Oeconomica, 2002, ISBN 80-245-0431-6]15t]
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existuji i zn&né rozdily mezi skutmou a legalni podobou devizového ugmtani. Trend vykazujici

pokraiujici snahu o stabilizaci devizovych ke mozné prezentovat na v 70. letech vzniklémamrginim

meénovém uspiadani v Evrop (podrobuji viz. dalSica

st této prace). Na druhou stranu pohyby devizovych

kurzi zpasobené trznimi vlivy (vice viz. teorie) jasdokazuji, Ze v rdmci brettonwoodskéhsnového

systému existovala népzend Urove devizovych kuri deformujici jejich vypovidaci schopnost v ramci
mezinarodniho obchodu, pohybu kapitalu a sluzeBe\gmirné Ize vidt na nasledujicich obrazcich:

Obrazeke. 3.: Pohyby devizovych kuiiznejvyznamsjSim mén po jejich uvoldni vyplyvajicim z padu

Brettonwoodského #mového systému
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29 [Economic PerspectiveBederal Reserve Bank of Chicago, Chicaljaqliarter 1998, str. 48]
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Obréazeke. 4.: Podoba devizovych rezinz historického hlediska:
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Zdroj:*°

Obrazeke. 5.: P@et men uplatjici diferencované devizové kursy (absolutni hadpo

&0

50

40

Zdroj*!

%0 [IMF Working Paper, WP03/243, 2000, str. 22]
31 [IMF Working Paper, WP03/160, 2001, str. 36]
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Shrnuti podoby pievazujicich systénm devizovych kurzi v obdobi 1973 — dale (Jamajsky ¥movy
systém):
Systém devizového kurzu: floating

Z&kladni faktor: nabidka/poptavka
Charakter kur: trzni

Charakter oscilace: zjevna
Intervenovani: fakultativni

Zdroj: [Bakule, V.Vlastre zpracovany material zpdnéasekLiberec: Technicka univerzita v Liberci —
Hospodéské fakulta, 2004.]
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5. Modifikace brettonwoodského kursového systému v Evropské unii

5. 1. Charakteristika obdobi od konce 60. let do roku 1979

V roce 1969 se v Haagu shodli hlavy &tgitedstavujicich Evropské spsnstvi na tom, Ze by ¢hbyt
vytvoren plan na postupnou, v jednotlivych fazich vigwvéou hospodékou a minovou unii. Tato iniciativa
navazovala na snahy v tomto ohledu uskidgané jiz v 60. letech. Jednalo se o dovrSéethodného

obdobi vedouciho k celni unii, vzniku spiié zemdélské politiky a vytvdeni systému vlastnich zdtoj

Konkrétnim cilem bylo dosdhnout nezvratného proceswgifujiciho k nasledujicim charakteristikdm:

1) V rdmci interni hospodsgké situace v Evropském spidastvi:
- moznost volného pohybu zboZi
- poskytovani sluzeb nepodléha svévolnym restrikcim

- mobilita pracovnich sil, managementu a kapitalu.

2) V ramci vi§jSich vztali:
- Vv tétocéasti byl deklarovan zajem na tom, aby se Evroppkéssenstvi transformovalo do
ekonomické a gnoveé asociace majici svou individualitu &mmou znénam mezinarodnich
hospodéskych vztali. Tato individualita idla byt takového charakteru, aby uzie prispivala do

mezinarodni hospodské spoluprace.

Jakeé kroky byly na konci 60. let v ramci devizovyehrzi (naf. dle Komise ES) povaZzovany za nutné pro

tvorbu hospodi&gké a ninové unie?

DuleZitou prerequisitou pro vytiéni ekonomické a émové integrace je, Ze procedzptsobovani mezi
¢lenskymi zerimi by mgl mit prednost ped uspokojivou stabilitou distem. K vyrovnani se s obtizemi
v ramci platebnich bilanci bylo navrhovano, aby glgechodné obdobi zaveden spiSe flexijiihsystém

devizovych kurs, nag. v podolé posuvného zageni (crawling peg).

Tento systém devizovych kurby vSak ndl spoustu nevyhod. Jiz svoji podstatou by spi$ iedpodésky
rozvoj jednotlivych stét k tzv. divergenci, spiSe nez k zadouci konvergebachazelo by k zabitavani
vzajemného fispisobovani, které probiha v ramci toku zboZi mezigeimpricemz tento tok umaitije za
normalnich podminek moZnost dostat pod kontroltadoé sklony k divergenci. ObtiZze by bylo moZznatid
i v nachylnosti systému k omezovéani optimalni daee kapitalovych takv Evropském spotenstvi.
Prekazky by se vyskytly i v oblasti socialni, iap migrujicich pracovnik Z psychologického hlediska je
mozné konstatovat, Ze by také byla omezangrd v nény pouzivané v rdmci Evropského spalestvi.

Tato divéra je dilezita pro rozvoj ekonomiky spdlenstvi a pro to, aby se spédastvi stalo centrem

stability.
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Z vyse uvedenychivodi vyplyva, ze seiedstavitelé Evropskych spdknstvi (nap. Komise ES) rozhodli
vyradit ze svych plahmoZnost zavedeni systému flexibilnich devizovyatrk a spoléhat spiSe na systém
stabilnich devizovych kufz Bylo ovSem shledano nutnosti, aby byl tento sysiéprovazen rozvojem
spole&né politiky, spoléného vzajemného postupu a sgalgh intervenci sidtazem na progresivntizeni
organizované monetarni asociace s fixovanymi ifbeirparitami. V ramci této entity by byl proces
vzajemného fizpasobeni zavisly na rozsahu &tavani hospodékych politik v jednotlivych zemich a

zaji¥ovani adekvéatni kompatibility v hospddiych a ninovych trendech.

DosazZeni kompatibility mezi zemmi mélo byt dosazeno v relatiérdlouhémiasovém Useku. Mezi kratko az
stredre-dobO cile v oblasti #nové spoluprace péb zprostedkovani moznosti individualnitdenskym
statim ESieSit jejich platebni obtiZze #pobené ndhodnymi nebo trznimi pohyby. Pokud by je&td
dosazenim kompatibility dochézelo k radikalni nemiéze mezi zetmi, mgla byt umoZgna i gipadna
zmena parit. Toto by ovSem bylo moZné pouze v nejraEipac a jako vysledek spateého rozhodnuti.
Jako hlavni zajem ES v ramcinové politiky bylo stanoveno co nejigsi fixovani parit devizovych kutz

mezi ménamiclenskych zemi.

V souvislosti s devizovymi kurzy tedy pid mezi hlavni zajmy omezeni rozptylu vzajemnychhot
devizovych kura mezi zemimi ES, vyskytovaly se navrhy na vy#emi maximalniho paAsma odchylek mezi
paritami ve vySi +-1 procento, s tim, Ze by péitérdole doslo k gehodnoceni. Cely proceshibyt

rozcklen na uéité etapy, po jejichZz uplynuti by byly vyhodnocemgale by byl stanoven dalSi postup. Vice

v3ak v dalStasti wnujici se Werneravzpra.

Pt planovani tvorby hospotigké a ninové unie dochazelo santepré k jednanim o mnoha dalSich
oblastech (rozpgiové politiky, zdagni, pohyb kapitalu), coz vSakgsahuje ramec této diplomové prace.

5. 1. 1. Wernerova zprava

Na paiatku 70. let vznikl s ohledem na E8leFity dokument, mapujici trend, jakym sé&lavyvijet

evropska rénova a hospodaka integrace.

Mezi hlavni cile této zpravy géb vypracovani a identifikace konkrétnich ofeati umo#ujicich vytvdit
hospodé#skou a minovou unii, picemz tato hospodgka a minova unie by umoznila volny pohyb zbozi,
sluzeb, pracovnika kapitalu pes hranice bez toho, aby bylgakym zpisobem ohrozena trzni konkurence

a aniz by vznikaly regionalni nebo strukturalniedsilibria.

Co se minoveé unie tye, mezi hlavni cile p#to zavedeni plné sémitelnosti nén, neodvolatelnych
vzajemnych rdnovych parit, dosaZeni volného pohybu kapitalu&eni pasem moznych fluktuaci
devizovych kura. Postupentasu by v rdmci Evropského spédmstvi existovaly hdi jednotlivé ngny, nebo
by byla vytvdena n&na jednotna. Ve vytieni jednotné gny nebyl z technického hlediska ¥idzasadni
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problém. Gilezitou komplikaci se v3ak jevily psychologickéditické Uvahy tykajici se jednotnéémy.
Také bylo konstatovano, Ze po eventuelnim zave@denbtné niny by bylo jiZz velmi obtiZzné tento systém

opustit.

Wernerova zprava se zabyvala také fydmi zahrnujicimi ekonomické pojmy jako hospis#& nist,
zamestnanost, inflace, ceny, §8i rovnovaha. Z monetarniho hlediska byly uvedémkové sazby,
devizové rezervy, likvidita, Zjsob intervenovani — hlagrbylo upozorgno na nutnost vzajemné

harmonizace a koopera¢kenskych stét v téchto oblastech.

Cely plan byl rozdlen na ti faze rozvrZzenych do obdobi od 1971 do konce @0, kdy nilo byt

dosaZzeno ¥nové a hospodaké unie.

Z hlediska devizovych kutzbyla dileZitd snaha z0zit flukt@ai pasma. Pro podporu této snahst byt dle
Wernerovy zpravy vytven tzv. devizovy stabilizai fond, ktery by posilil vzajemnou soudrznosinové
politiky ¢lenskych zemi a podpibby proces rozdilnych stadii unifikace harmonick&novahy mezi

ménovou a hospodakou evoluci.

Fond ngl také posilit spolupraci mezi centrélnimi bankantiarmonizovat jejich intervéni politiky na
devizovych trzich a politiky tykajici se jejich deovych rezerv. Z hlediska devizovych kaitedy nesmi byt
opomenuta dleZita role fondu fi udrzovani uzkych oscitmich pasem mezi devizovymi kurzyémzemi
ochotnych tyto limity dodrZovat. Prové&a tohoto Ukolu rslo byt nastrojem k dosazeni fixnich a
neodvolatelnych parit vyjddjicich jednotnost #novych vztak Spol€enstvi ve vztahu s ostatnimgtam.

Ukolem fondu nilo byt také snizeni zavislosti na dolaru, a to pwdpanim thrad v émach ES¢imz melo

dochazet k urovnavani platebnich disequilbrii va@Ss. Fond ba také dohlizel na externi platedanbi

e

5. 1. 2. Zavedeni systému ,had v tunelu” a ,spot@ého floatingu*

Mezi hlavni vigjSi priciny, které ovlivnily politiku devizovych kurzv ramci ES na z#tku 70. let byly
zmény v mezinarodnich finamich vztazich. V roce 1971 doSlo k &mam v podob dosavadniho
brettonwoodského émového systému. Podrafjinjsou tyto znény popsany v jinéasti této diplomové
prace, na tomto misie nutné uvést, Ze doslo k ragsii fluktugniho pasma, ve kterém se devizové kursy
jednotlivych nén mohly odchylovat od Ustdni parity k dolaru (dosud se jednalo o zlatoitypazruSenim
smenitelnosti USD za zlato ve stejném roce se viaRIp k systému UGistdnich kurs). Doposud se dle
brettonwoodskych dohod mohly devizové kursy oddhojh-1% od zlaté parity k USD. Toto pasmo bylo

v uvedeném roce rozgho na +-2,25% od Gstni parity k USD.
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Z toho vyplyva ze prostdnictvim odchylky u¢i USD se wici sobs mohly devizové kursy gm zemi
Evropského spotenstvi odchylovat v meznintipads az o 9%! Toto rozfi bylo skuténé nekompatibini
se snahami zemi ES tykajici se vzajemiéoué a hospodéké unifikace. Bnaselo iradu dalSich nevyhod.
Intervereni udrZzovani parity k USD vedldipdeprecignim trendu USD k filivu této meény, zn&né rozdily

v devizovych kurzech ES tyity potiZe na vnitnim trhu, mimojiné v citlivych otazkach cen z&dgskych
produkfi atd.

Jako reakce na vySe uvedetiiipy a i jako snaha o vyt¥eni jakési protivahy dolarového péi
mezinarodnich gnovych vztali byl z rozhodnutélenskych statu Evropského spidestvi ze dne 24. dubna
1972 zaveden systém ,hada v tunelu®. Cilem tohgstésnu bylo udrZzet maximalni ragpdevizovych

kurza mén ES v maximalni vysi 2,25%, z toho vyplyva -+1,P2%olem ustednich kurs. Zékladem pro
odvozovani intervamich bodi byl snenny pongr DEM vaéi USD. V ramci devizovych intervenci bylo
tedy nefastji nutné nakupovat v trendu stéle oslabujici ankgrtolar. Americky dolar tedy stalégtaval
hlavni nénou v ramci intervenich transakci.

Po ustanoveni #mového systému ,had v tunelu” nasledoval specifieckgnomicky vyvoj znamenajici
mnoho znén. Hlavre bylo toto obdobi typické pro vizstajici hospod&kou a finatini krizi pronasledovanou
prudkym fistem cen ropnych produktTimto dochazelo k prohloubeni nerovnovahy ua, prohloubeni
zmen v efektivnosti jednotlivych zemi v rdmci udrzovaniry inflace v uéitych mezich a optimalini reakce
na znény v domaci a wjSi poptavce. Spotay floating existujici od roku 1973 az 1979 se addv tunelu
odliSoval tim, Ze se udrZovaly stabilni devizovézipouze v rAmci zemi ES, nikoliviti USD, takZe had

jakoby vystoupil z tuneluii americkému dolaru.
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Tabulka¢. 10.: Pohyby devizovych kukz/ rdmci ,hada v tunelu” a ,,spateého floatingu*

1972
24. dubna basilejskd smlouva vstoupila v platnost — vznikl had v tunelu
1. kvétna britsla libra, irski libra a dinski koruna se pFipojuji k hadu v tunelu
23, kvitna norska koruna se stiavia soudisti hada v tunelu
23. ervna | britska a irska libra opouStéji systém hada v tunelu
27, Eervna ciinska koruna opousti systém hada v tunelu
10 Fijna dianska koruna se vraci do ménového systému
1973
13, dnora italsk: lira opousti systém hada v tunelu
zrudeni dolarového tunelu — vytvoieni ménového hada
12. biezna revalvace némecké marky o 3 %
19. biezna Svédska kKoruna se pripojuje k systému ménového hada
29, ¢ervna némecka marka revalvuje o 5,5 %
17. zafi holandsky gulden revalvuje o 5 %
16. listopadu norskid koruna revalvuje o 5 %
1974
19. ledna francouzsky frank opousti systém ménového hada
1975
1. éervence francouzsky frank se vraci do ménového hada
1976
15. bitezna francouzsky frank definitivaé vystupuje z ménového hada
17. Fijna némecka marka revalvuje o 2 %
danskia koruna devalvuje o 5 %
norski a Svédska koruna devalvujio 3 %
holandsky gulden, belgicky a lucembursky frank devalvuji o 2 %
1977
I. dubna Svédskd koruna devalvuje o 6 %
danska a norska Koruna devalvuji o 3 %
28. srpna Svédska Koruna vystupuje ze systému ménového hada
dianski a norska koruna devalvujio 5 9%
1978
13. inora devalvace norské koruny o 8 %
17. Fijna revalvace némecké marky o 4 %
holandsky gulden, belgicky a lucembursky frank revalvujio 2 %
12. prosince norska koruna opousti systém ménoveého hada
Apel A.: Monetary Integration 1958 — 2002, Routiege, London, New York, 1998
Gros D.- Thygesen N.: European Monetary Integration — From the European Monetary
Systém to European Monetary Union, St Martins Press, New York, 1992
Zdroj:*?

32 [Markové, JMezinarodni rinové institucePraha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0431-6148.]
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5. 2. Obdobi 1979 — 1998

5.2.1. EMS

Na zaklad negociaci konanych v rdmci zasedani Evropské lmBrémach ¥ervenci 1978 doslo
v prosinci 1978 v Bruselu k rozhodnuti o zalozewnidpského rdnového systému. Svajinnost nél EMS
zait 1. ledna 1979.

Z&kladem EMS byl&cCU (European currency unit) - now vytvorend administrativni smova jednotka.

Jednalo se o koSswyjadrovanou ngnovou jednotku podobnou SDR.

Pouziti ECU bylo fedevsim:
- jako denominator pro kurzovy mechanismus EMS
- jako zékladny pro odvozovani divergafch indikatod (viz. pozdji)
- jako denominator pro éwové i intervegni operace
- jako prostedek uhrad mezi institucem Evropského speatvi.

Hodnota a sloZeni ECUdo byt zpa&atku identické s dosud pouzivanou administrativéianou jednotkou
EUA.

Tabulka¢. 11.: SloZzeni ECU

MnoZzstvi Ustredni Véaha jednotky | Divergergéni Divergereni
jednotek hodnota narodni nény | indikator (% prah (minimalni
narodni nény | jednotky dané | v koSi (%) moZné odchylky] mozny kurz
v koSi meény vI&i 1 od Ustedniho | narodni ndny
ECU kurzu) k ECU)
DEM 0,828 2,51064 33,0 1,13 2,538
GBP 0,0885 0,663247 13,3 - -
FRF 1,15 5,79831 19,8 1,35 5,868
ITL 109,00 1148,15 9,5 4,07 1194,82
NLG 0,286 2,72077 10,5 1,51 2,761
BEF 3,66 39,4582 1,59 40,062
LUF 0,14 39,4582 9,6 1,53 40,062
DKK 0,217 7,08592 3,1 1,64 7,196
IEP 0,00759 0,662638 1,67 1,67 0,673

Zdroj*®

33 [Euro and European monetary union [online]. [cit. 5. 2. 2005]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/Emu/Emu.htm
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Vahy men participujicich na ECU &ty byt prezkoumany a eventuélimrevidovany nejprve 6 #sial po
vzniku EMS a poté kazdych 5 let nebo na pozaddtipad: Ze by se vaha dané&nové jednotky zrnila o
vice nez 25%. Jinak jakékoliv 2Zmy v koSi musely byt odsouhlaseny vSemy stranamminy vah
menovych jednotek v koSi &m musely byt doprovazeny odpovidajici&zrau vah i ostatni movych

jednotek tak, aby nedoSlo ke &m vrejSi hodnoty ECU zfisobenou zinou vah
Velikost vah jednotlivych rn participujicich zemi byla odvozovangegdevsim od:
- podilu zerd na hrubém doméacim produktu ES
- podilu zen na vzajemném obchodu

- podilu centralnich bank na ujednani o kratkodoiaEn¢ni podpde

Tabulka¢. 12.: Vahy ndn a jejich zniny:

Ména | Viiha mény | Ménovd | Viha mény | Ménova | Viaha mény | Ménovi
v kosi icast v kosi udast v kosi ucast
13.3.1979 1979 17.9.1984 1984 21.9.1989 1989
(%) (%) (%)
némecka marka (DEM) 32,98 0,828 32,0 0,719 30,10 0,6242
Britska libra (GBP) 13,34 0,0885 15,0 00878 | 13,00 0,08784
francouzsky frank (FRF) 19,83 1,15 19,0 1,31 19,00 1,332
Italska lira (ITL) 9.5 109 10,2 140 10,15 151,8
nizozemsky gulden (NGL) 10,51 _ 0,286 10,1 0,256 9,40 0,2198
belgicky frank (BEF) 928 3,66 8,2 3,17 7,60 3,301
lucembursky frank (LUF) 0,35 0,14 0.3 0,14 0,30 0,13
Diinska koruna (DKK) 3,06 0,217 2,7 0,219 2,45 0,1976
irsk4 libra (IEP) 1,15 0,00759 1,2 0,00871 1,10 0,00855
Feckd drachma (GRD) - i 1,3 115 | 080 1,44
Spanélska pq:.wt;l- (ESI) - E - B . "\,“i . _fﬁ._?‘i_g_‘:'ﬁ_
portugalské escudo (PTE) . 2 | o= . 0,80 1,393

Deutsche Bundesbank, Devisenkersstatistik, 1998
Zdroj:3*
Samotny kurz v uité narodni miné byl dan souhrnem &mové asti této niny v msnovém koSi a
meénovych asti ostatnich #m, prevedenych natwodni ménu podle aktualniho trzniho kursu v 14.15

bruselskéh@asu.

ECU bylo vyuzivano i $i soukromych operacich, coz Ize povazovat za inniiskuté&nost, protoZze obeén
koSova mina je trhem povazovana za migizikovou nez narodni émy jako takové. Do 90. let vSak vyuziti
ECU k soukromym &elim provazely ulité prekazky a tato gna nemohla efektivhkonkurovat minam
narodnim, dokud nebyla vSemi zémi EU prijiméana jako standardni cizigma. Nap. némecti rezidenti,

véetrg bank, nemohli vydavat pohledavky denominované WE@otoZze ECU neta status cizi kmy a

% [Markova, JMezinarodni minové institucePraha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0431-6150]
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némecké zakony neumadavaly oceiovat pohledavky v jinych gmach, picemz tyto by byly splatné v DEM.
ECU se nicmésiv roce do roku 1989 stala Sestou nejpouijEmeEnovu pro no¥ emitované Eurobondy
piicemZ hodnota Euroboddienominovanych v ECU byla cca 45 miliard USD, pooovnani v DEM a
Yenech byly denominovany Eurobondy v hodn@® miliard USD a v Librach sterlingu cca v hodn@d0
miliard USD. Dokonce i na péanich trzich byly vytvéeny suverenni ECU pohledavky, tiap srpnu 1988
byly Bank of England ralizovany statni jednid,& Sesti issicni ECU obligace.

Centralni banky drzely oficialni ECU ve foé8 meésicnich ménovych swap smenitelnych z 20% za zlato a

dolarové rezervy. Oficidlni ECU neoviiuje hodnotu rezerv ve swapedhicemz tyto jsou vzdy ohodnoceny

bud’ ve zla& nebo v dolarech.

5.2.2. ERM (exchange rate mechanism) — kursovy mechanismus EMS

Zakladni vlastnosti ERM I
Zakladni vlastnosti ERM byly dle rozhodnuti EK wvuBelu roku 1978 stanoveny takto:
1)
- kaZzda mina bude mit &i ECU vlastni ugtedni kurz. Tyto ugedni kurzy budou pouZity k sestaveni
paritni nfizky bilateralnich devizovych kuiiz
- devizové kurzy se budou moci v ramighto bilateralnich devizovych kurxzajemr odchylit
maximalré o 2,25%. Vyjimeéng je mozno udrZovat fluktuace devizovych kiurmaximalre o 6%

s tim, Ze toto pasmo bude postégniZzovano pokud to hospagéé podminky dovoli.

- Zem Evropského spotenstvi provozujici momentaivolny floating se budou moci i po&j
rozhodnout pro fipojeni do EMS.

2) Fizpasobeni tgednich devizovych kutzbude potizeno vzajemné dohsdSech zemi

participujicich na ERM

3) Devizové intervence pro sgim danych pasem oscilace devizovych kuradou provaghy

v ménéch zemi participujicich na ERM

4) Devizové intervence budou povinné @zdmsazeni intervemich bod: definovanych formou

hodnoty odchylky devizového kurzu.
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5) Jako indikator rozdilmezi nénami ES bude pouzivan ko¥mECU. Divergenni prah bude
fixovan na max. 75% maxima moZzné fluktuace dvaim.nTakto jest kalkulovano zistodu

eliminace vlivu vahy dané ény na dosaZeni vySe znifrého prahu.
6) Jakmile dotyna meéna dosahne hodnot ,divergariho prahu“, monetarni autority musi:
provadt intervence

provadt protiopateni v domaci gnové politice

znenit Ustedni kurz

2 o o p

provést jina op&tni hospod&ké politiky.

Od svého zaloZeni v roce 1979 aZ do kolapsu v stpagd nla kazda nina v systému ERM svoji detni
paritu \i¢i ECU. Devizovy kurz danych &n se nesil odchylit o vice nez +-2,25%, resp. ve vyjingch
piipadech +-6% od U&tdni parity k ECU. V dabkolapsu tohoto systému v roce 1998ywozSiené
oscilaini pasmo ve vySi 6 procent pouzedmény z deviti — escudo a peseta. V roce 1993 byldadsd
pasmo roz$eno na +-15%, Bimecko a Nizozemi se vSak samostatavazaly k udrzovanitwodniho uzsiho

oscilainiho pasma +-2%.

Caste&ny problém v systému EMS se jednal skatesti, e se hodnota ECUsnila v zavislosti na posilovani

¢i oslabovani e, z nichz bylo ECU ,sloZeno”.

Bude napiklad platit fredpoklad, Ze DEM oslabuje &lvSem ostatnim gmam. Hodnota marky se prudce
snizi, teba o 10%, takze 1 libra = 2,6675 DEM (viz. uvedpaletni giklad v giloze). Potom by se dle
vySe uvedenych vygbi hodnota komponentu DEM v ECU (vyjéha v librach) snizila na 0,234 liber a
hodnota ECU by se sniZzila na 0,7829 Libégis@ni DEM v(&i sloZeni ECU by se sniZzilo Zipodni hodnoty
31,91%, ne v8ak o plnych 10%, protoZe se i hodB@d meni. Devizovy kurz DEM klesa, spolu s tim se
vSak méni vdZzeny pkmér proti kterému porovnavame DEM. Proto se bude Dt oslabujici v mensi
mite, nez tomu skud@é je. Na druhou stranu zbyléémy, jejichZz vzajemnou hodnotu a devizové kurzy
povazZzujeme za nefnné vici sok navzajem neboii vnéjSim ménach, nap USD nebo yenu, budou budit
zdani ze posiluji, i kdyZ udrzuji stejnou hodndoblém je Ze #titko, které pouzivame (ECU) jako takové

klesa.

VySe uvedeny problém je aktualnim spiSednnkteré maji v ramci ECU velkou vahu, naPEM (pies
30%). ZnEna hodnotydchto ménu bude znamenat vyznamnou reakci v odpovidaji¢hzinodnoty ECU.

Na druhou stranu z&na hodnoty naip drachmy (vaha méméz 1%) nebude mit na ECU téh¥adny efekt.

S €mito komplikacemi tedy Uzce souvisi skiriest, Ze povolené odchylky devizovych kiurmén od
Ustednich parit u¢i ECU jsou modifikovany v ramcifpdpisu, ktery bere v Gvahu procentualni vahu dané
meény v ramci ECU. Pro tentaiél je % vaha zalozena n&epdpokladu, Ze kazdaama je na své Uisdni

paritt. Napiklad vaha Spafiské pesety v ECU jest 6,885 ESP/143,386 = 4,8%048
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Pravidlo pro vypoé¢et hodnoty moZné odchylky devizového kurzu (diverggniho indikatoru):

Povolena odchylka x (1 — vaha v EGU) (1)

Priklad vypaitu:
Maximalni mozna odchylka ESP 6 x (1 — 0,048) = 3%1
Maximalni mozna odchylka DEM 2,25 x (1 — 0,319),532 %

Vysledné hodnoty jsou v3ak je3tizné upravovany pro péeby EMS protoZze hodnota ECU je owlowana i
meénami které nejsou soésti ERM. Pohyby kufztéchto mén existujicich mimo mechanismus ERM by tedy

mohly mit vyrazny vliv na greni charakteristik gm uvnit EMS.

Ve vysledku se také vahovéizpiasobeni oscikéniho pasma projevuje pouze v porovnani s hodno@u.E
Pt porovnani samotnych &n se mezi sebou pouziva pasmo 6% (rer& pasmo) nebo 2,25 % (uzsi
pasmo).

Devizové kurzy min musi dstat ve vymezeném pasmu nejenorti ECU, ale i navzajem samiwi soke.

Z tohoto divodu byla vytvéena paritni rfizka (tato niizka je odvozena od tstnich kura vici ECU),

ktera ukazuje poZadovany vzajemny vztaimninterverni body jsou kalkulovany ve vysi 75% z povolené
odchylky neény od centralni paritydti ECU. Pokud je tento intervéni bod dosazen, centralni banka by
méla intervenovat na trhu prd@etnictvim bd’ nakupovanim nebo prodejem svémytak, aby jeji hodnota

zastala uvnit oscilaniho pasma.

35 Pozn. Véaha v ECU se vyjage decimalg

Povolena odchylka je vyj&ena v %
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Obrazeks. 6.: Riklad vztahu DEM/FF v ramci mechanismu ERM
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Zdroj*®

%6 [Euro and European monetary union [online]. [cit. 5. 2. 2005]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/Emu/Emu.htm
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Tabulka¢.13.: Paritni mizka:

] T
vicms OO BEF | 0 DKK | 100 DEM | 100 FRF| 100 ITL | 100 IEP | 100 NLG
1 LUK |
BLEFE [horni bod - 569,500 I 160740 | 696,000 . 3,64900 | 609020 | 1483,25
a  stiredni kurs - 556,852 1571.64 | 680,512 343668 | 3954,71 | 1450,26
LUF |dolni bod - 544.450 1536,65 | 665,375 | 3.23650 | 582225 | 1418,00
DKK |hornibod | 18,3665 = | 288660 | 124985 | 0,655300 | 1093.65 | 266,365
l.\'ll"l:dni kurs | 17,9581 282,237 | 122,207 | 0,617161 | 1069,35 | 260,430
dolni bod 17,5585 - 275,960 | 119490 | 0,581300 | 1045,55 | 254,045
DEM |horni bod | 6,50800 | 36,2350 ; 44,2850 | 0232200 | 387,500 | 94,3750
stiedni kurs | 6,36277 | 354313 - 43,2995 | (L218668 | 387.806 | 92,2767
dolni baod 6,22100 | 34,6450 - 42,3350 | 0205900 | 370,500 | 90,2250
CFRE |hornibod | 15,0290 | 83,6900 | 236,21 : 0,536200 | 894,950 | 217.960
stiredni kurs | 14,6948 | 81,8286 230,95 - (0,505013 | 875,034 | 213,113
dolni bod 14,3650 | 80,0104 | 225,81 - 0, 475600 | 855.550 _21)8,3}&
ITL [hornibod | 3089.61 | 17204,5 | 48557,6 | 21025,2 , 183978,0 | 448074
stiredni kurs | 290979 | 16203,2 | 45731,4 | 19801,5 17327000 | 42199,5
dolni bod 274044 | 15260.5 | 430698 | 18649.0 163185,0| 39743,4
IEP |hormi l:-ud_ L71755 | 9.56424 26,9937 | 11,6881 | 00612801 - 24,9089
stredni kurs | 1,67934 | 9.35146 26,3932 11.4281 | 00577136 - 24,3548
dolni bod 164198 | 9,14343 25,8060 11,1739 | 0,0543545 - 23,8130
NLG  |horni bod -T.l]:‘\ﬂlil 39,2700 ]Hl-.325 47,9900 ] 0251600 | 419,950 -
stredni kurs | 6,89531 | 38,3967 108,370 | 46,9325 | 0,236970 | 410,597 -
dolni bod 6, 74200 | 37,5425 105,960 | 45,8800 | 0,223175 | 401,450 -
IMF Survey, Supplement: The European Monetary System, 19, brezna 1979
Zdroj*’

Nékdy dochazelo k samotné Upasentralnich parit. Dohromady se jednalo o 20 Upr&ehoz jedendct

ptipadi Ize umistit do obdobi mezi roky 1979 az 1987. Ré@dledovala klidna periodaiguusena pouze

v roce 1990 malou technickou devalvaci italské key které doslo zidvodu gechodu liry z SirSiho

oscilaniho pasma ERM do pasma uzsiho. Obdobi klidu&kom z&i 1992 kdyZ byly italska lira a libra

sterlingu donuceny vystoupit z mechanismu ERM a&pka peseta musela devalvovat. K dalSim

devalvacimdchto n&n doSlo v prosinci 1992, lednu 1993i@inu 1995.

37 [Markové, JMezinarodni rinové institucePraha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0431-615(F]
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Tabulka¢. 14.: Znény Ustednich parit (%):

24. z&i 1979 DM + 2; DKr -2.9
30. listopad 1979 DKr -4.8
23. ezen 1981 lira -6

5. srpen 1981

lira & Fr franc -3; DM & NLgld +5.5

22. leden 1982

Bel/Lux franc -8.5, DKr -3

14.¢erven 1982

Fr franc -5.75; lira -2.75; DM & NLgtd.25

21. Kezen 1983

Fr franc & lira -2.5; DM +5.5; Punt -3&&|/Lux
franc +1.5; DKr +2.5; NLgld +3.5

22.¢ervenec 1985

Lira -6; DM, NLgld, DKr, Fr franc, IBaux franc,
punt +2

7.duben 1986

Fr franc -3; DM & NLgld +3; DKr & Bel/Lux Fr +1

4. z&i 1986 punt -8

12. leden 1987 Bel/Lux franc +2; DM & NLgld +3

5. leden 1990 piechod do uZSiho pdsma oscilace, lira efektirn7
14. z& 1992 lira -3.5; a vSichni ostatni +3.5

16. z&i 1992 libra opustila ERM

17. z& 1992 lira opustila ERM; peseta -5

23. listopad 1992

peseta & escudo -6

30. leden 1993

punt -10

13. kwten 1993

peseta -8; escudo -6.5

2. srpen 1993

oscilani pasmo roz#&no na +15

6. brezen 1995

peseta -7; escudo -3.5

Zdroj*®

Intervereni body nély za ukol upozornit @nové autority na péébu intervence tak, aby uwmnedoslo

k vychaleni se z oscitaiho pasma®i ECU. Jednalo se o 75% povolené divergen&aynod centralni

parity vici ECU.

Priklad interveginich bodi (pro uzké oscikéni pasmo 2,25%):

0,75 x 2,25 x (1 — vahadny v ECU decimal#) (2)
nag. DM 0,75 x 2,25 x (1 — 0,33) = 0,75 x 2,25 x 0;67,130%

Jakmile d¥ meny dosahly limit stanovenych EMS, &ly ob& povinnost intevenovat v zdjmu udrzenfrm

uvnitt oscilaniho pasma. Gbcentralni banky pouZivaly s#jsi menu k ndkupu té slabsi. Jakmile tedy

napiklad FF ngl tendenci opustit vySe zminou hranici 2,25% &i DM, Francie i Nmecko musely

intervenovat tim, Ze za DEM nakupovaly FF. Zemajici slabSi #nu si mohla v tomto systému wjgit

meénu silrgjsi v ramci tzv. velmi kratkodobé finani facility (Very Short Financing Facility). Snahtedy

bylo aby nebyly v kratkém obdobi &grpany devizové rezervy ze&rse slabsi #nou. Tato zemby si totiz

mohla gij¢it ménu silnsjsi a nakupovat s nidnu svou. Nakupem své vlastnémy by v3ak dochazelo

k redukci domaci peiini zasoby. Zetse siljSi ménou by stale zvySovala svoji doméci gari zasobu,

38 [Euro and European union [online]. [cit. 5. 2. 2005]. Dostupné z:

http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/Emu/Emu.htm
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aby mohla svoji #nu pijéit zemi s nEnou slabsi a aby mohla sama intervenovat na deyhovzich.
V kratkém obdobi tedy zehse sil&jSi menou aplikovala expanzivni monetarni politiku. Pgilylo
samozejme pijcky splatit a role zemi by se &pobrétila, gitom se doufalo v to, Ze kratkodobé efekty

nepovedou k deftanim tendencim u zefrse slabou gnou.

V tomto systému byl vSak problém. Jakmile ssanblizila k interveénim bodim, spekulanti vstupovali na
devizovy trh a prodavali oslabujiciénmu, ¢imz jeSt vice snizovaly jeji cenu. Zarokeloufali, Ze zembude
donucena devalvovat, coz by proznamenal velké zisky. Zense slabsi #nou nely ze spekularit obavy
a protocasto intervenovalyied dosazenim intervémich bodi (mezimarginalni intervence). Bahto
intervenci nebyly zetnse silrgjSi m¢nou povinny asistovatipintervencich a ani kratkodoba finan facilita

nebyla dostupna.

Jakmile je v systému pevnych devizovych KuzagZ povinnych intevenci uvalena pouze na &em slabsi
ménou, systém ma tendenci stat se deflan, pokud neni monetarni restrické na strzant se slabsi gnou

kompenzovana expanizivni akci na sraant s nénou silrgjsi.

Co by se stalo, pokud by si u vySe uvedenéiidgalu ménového vztahu mezi Francii a&¢ideckem pala
Francie intervenovat ve prosgh své niny jest pired dosaZenim oficialni intervémiho bodu k DEM? Za
téchto okolnosti by ®la Francie na vy z vice moZnosti jak intervenovat. Nebyla by pogimakupovat
FF za DM, ale i:

- nakupovat FF i za jiné ény (nefgastji USD)

- zvySovat kratkodobé Urokové sazby pfedhictvim pisluSnych transakci na #zském pe&znim
trhu, ¢imz by doslo k flivu soukromého kapitalu

- zavadt restrikce u kapitalového odlivu (toto ofeti bylo zakdzano roku 1990 v tzv. Single
European Act (SEA) pozadavku tykajiciho se volngitiédové mobility v EU

- snizovat fiskalni zdkladnu napvySovanim dartii snizovanim viadnich vydaj Efekt €chto

opateni by vSak za s@asné absence kapitalovych omezeni sporny.

Obvykle byly v praxi zermi se slabsi gnou w&inény 2 zakladni kroky:
A. intervence na devizovém trhu kupovanim vlastéyrza své devizové rezervy

B. nékup cennych pagidenominovanych v domaciémé na peiznich trzich nebo burzach.

Ucel kroku B byla izolace domaciho bankovniho systéahintervenci na devizovém trhu. Vipad
aplikace kroku A by doméci p&mi zasoba poklesla a tim by vznikl tlak na zvy$diomacich Urokovych
sazeb. Krok B by {sobil proti tendenci poklesu p&mi zasoby. Kombinace krokA a B je znamé jako
sterilizovana intervence (vice viz. teorief¥ighach).
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Pokud je tento proces ngdny v podpde domaci rény, centralni banka se musi uchylit k zvySeni

v

pergznim trhu.

Sterilizovand intervence s sebadindsi obtiZze v ziskavani dostateé velkych sum zahragini meny

k efektivnimu provaghi intervence. Pokud dana zémedisponuje dostates velkymi devizovymi
rezervami, centralni banka si musi ofictlryptjcit devizy . Timto se nabizi otdzka na jakou dobinowo
byt tyto pijcky ziskany. Druhy problém jest, ze pokus o steadizfekfi devizové intervence nemusi byt
pIng funkéni, predevsim pokud jsou nakupy cennych papabizenych na trhu provémy bankovnim

systémem.

Reakce na tento problénimasi napiklad zvySeni Urokovych sazeb, cozZ ovSefizenkolidovat s jinymi
potrebami ekonomiky. PoZadavek na stranu viady olleggSovani Grokovych sazeb zé&lem ochrany
stability mény je Zejmy predevSim v pibéhu recese aipvyssich mirdch nezastnanosti. Teoreticky by
vlady mohly kompenzovat deflai (&inek vySSich drokovych sazeb fiapnizenim dani a/nebo zvySenim
vladnich vydaj. V praxi vSak mizou finargni trhy reagovat negati¢ma zvySeni rozpiovy deficit, ktery

by s timto byl pravépodobr spojen a tim vytv&t dalSi tlak na #mu.

Tabulka¢. 15.: Intervence v rdmci kursového mechanismu EWi@ld. USD)

Druh intervence 1979 - 1982 1983 — 1985 1986 — 1987 1988 — 1989

marginalni 20,5 | 15,4 22.3 0.y

mezimarginalni 29.2 48.6 113,7 324

Gros D.-Thygesen N,: European Manetary Integration, St. Martin's Press, New York, 1992, str, 139
Zdroj:*

5.2.3. Uwrové facility k podpore devizovych kuri:

Uvérové prostedky jsou dlezitou sodasti systéri fixnich devizovych kurg, jelikoZz pomahaji zemim
disponovat dostateym mnoZzstvim zahragmich nén k asgdnému provathi intervenci na devizovych

trzich. Uwrové facility zalenéné do systému ERM byly néglad:

velmi kratkodoba finaini facilita (Very Short — Term Financing Facility)
- kratkodoba facilita pro monetarni podporu
- sfredrédoba facilita finatini asistence

- (Owrovy mechanismus Spdalenstvi.

%9 [Markova, JMezinarodni minové institucePraha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0431-6168]
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Jiz bylo uvedeno, Ze velmi kratkodoba fisahfacilita byl mechanismus, kdy zé&ree silnou rdnou
pujéovala svoji mu zemi s minou slabsi aby tak umidvala devizové intervence. Toto bylo vSak mozné
pouze pro povinné intervence v ramci oficialnihppii slabsi niny (marginélni intervence). Pr&x tohoto
divodu byly tyto facility pouZivany pouzéidka, protoZe &Sina devizovych intervenci byla provad jes¢
pied dosazenim hrafmich indikatof. Tato situace byla z&néna na zaklaglBasle-Nyborg dohody. Tato
dohoda rozgila obdobi zapjcky velmi kratkodobé finagni facility ve které zemse

silnou nénou provadla vice expanzivni monetarni politiku a tyto zdrbjdy zptistuprény i pro tzv.
mezimargindalni intervence, prédkné jest pied vznikem aktualni hrozby pro danogm. Timto pak mze
vlada se starosti ohletinedostaténé monetérni politiky v systému teoreticky ¥itdém omezeném rozsahu

aplikovat kratkodoby expanzivni tlak na zemi saail nénou.

Existoval vSak stéle problém, Ze zemi se siln@éaan nic nebranilo ve sterilizaci monetarnich efiekt
procesu devizové intervence piesinictvim dodatiného prodeje cennych paipir ramci oteyenych trznich
operaci. Pokud se tak stane, calntieno tykajici seifzpisobeni devizovych kutfizpada opt na slabsi zemi
a defl&ni trend v systému je tak &zachovan. Jedinou cestou skytajeSeni se zda vzdjemnou kooperaci
mezic¢leny ustanovena monetarni politika, ktera by byladna pro vSechny. S tim jsou vSak spojény t

potize:

- je ®Zké najit koncensus ve stanoveni takovéto poliskpluprace vyZzaduje u mnoha zemi mnoho
Ustupki v cilech hospodéké politiky

- pro silné zem existuje pouze maly stimul pro konani takovychstupki. VétSinou maji silné zetn
moznost provag jimi preferovanou politiku
v rozsahu, v jakém jsou silné z&wchotny udlat Gstupky je anti-infléni postoj celého systému

oslaben.
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Tabulka¢. 16.: Eastelenskych zemi ES v ERM

Zemt Datum zapojeni do Datum opuiténi | Datum zapojeni do ERM
ERM ERM
Belgie bifezen 1979
Didnsko biezen 1979
Finsko Fijen 1996
Francie bfezen 1979
Irsko biezen 1979
Itilie birezen 1979 zari 1992 listopad 1996
Lucembursko brezen 1979
Némecko biezen 1979
Nizozemi bfezen 1979
Portugalsko duben 1992
Rakousko leden1995
Recko biezen 1998
Spanélsko terven 1989
Svédsko nebylo zapojeno
Velki Britinie Fijen 1990 zifi 1992

Zdroj:*°
5.2.4. Vyvoj hospodéskych proménnych dalezitych pro EMS

1979 - 1983

Na za&atku fungovani EMS na konci 70. let a&atku let 80. dochazelo kdittmu poznéavani chovani tohoto
systému v danych, relativmegatelskych podminkach.dem rékolika malo let doslo k velkému pu
Uprav Ustednich parit devizovych kulizv rAmci ERM. Givody, pr@ tento systém provazely nigpelské
podminky byly za prvé jsi: nagr. v roce 1979 vrcholil tzv. druhy ropny Sok, ktestymuloval vySSi miry
inflace, déle ,Reaganovska“ hosposka situace ve Spojenych statech charakterizovasiadmou fiskalni
politikou a restriktivni monetarni politkou vyzagici se vysokymi Grokovymi sazbamitgobujicimi fist
devizového kurzu amerického dolaru. Za druhé exidyorozdily mezi hospodsakymi politikami v Evrog.
Na za&éatku 80. let prosazoval francouzsky prezident Méed defléni politiku a zarove v Némecku
probihala politika zasfena na antideficitni statni rozfig. Na z&étku 80. let probihaly diskuze 0 moZzném
odchodu Francie z EMS, coz by v tu dobu pepatiobré zpisobilo velké problémy, moznd i zhrouceni
systému. Pravidelné Upravy festnich parit filiS nepodporovaly anti — inféai politiku pro zem, které
devalvovaly své rny. Klicové roky byly 1983 a 1984, kdy se Francie a Ité@i#hodly akceptovat i fakt, ze
¢asté Upravy usednich parit odvozené od discipliny vyZadovanééysméasto neodpovidaly inféaim

diferenciaim. Inflace v3ak byla v tuto dobu drZzena nadudativre silnym dolarem a poklesem cen ropy.

0 [Markové, JMezinarodni rinové institucePraha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0431-616(F]
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1983 — 1987

V tomto obdobi dochézelo ke snizovéani inflace &elni inflaénich diferencidl. Z vngjSiho pohledu
dochazelo k vyraziSimu istu americké ekonomikygstu dolaru a snizovani cen ropy. V tomto obdobi
doslo pouze ke 4 Gpravam fexdnich kur a zarové se z&lo mluvit o nominalni konvergenci
makroekonomickych indikatér(inflace a urokovych sazeb) a o koordinaci momdtdr politik. Zend majici
vySSi miru inflace zmly vice prosazovat systém pevnych devizovychikirzvySeni trzni @véry ve swij

postoj antiinfl&ni politiky. Na konci této periody se uzéady objevovat hlasy o vytéeni ménové unie.

1987 — 1992

V tomto obdobi doch&zelo k odstavani restrikci ohledhpohybu kapitalu. Zarowebyl uinény pokusy

k upevreni stability devizovych kurztak, aby bylo moZno vytwd ménovou unii. Byl také zdjem na zvySeni
hospodéského fistu, vrEjSi podminky vSak byly relatighnevyhodné, jednalo se rfap oslabovani dolaru a
zpomaleni amerického hospdsi&i. Bshem 4 let doSlo pouze k jedné Upravyédhiho kurzu, a to pouze
technické s ohledem nagzhod italské liry z SirSiho oscileiho pasma do uzsiho. V rdmci tzv. Basel-
Nyborg dohody doSlo ke koncensu ohlédnahy o snizeni deflaiho sklonu EMS. Toto umabvaly

mezimargindlni intervence a koordinace Urokovyaebay obdobi nafpi.

Vyrazreji byla otdzka postupu k gnové unii diskutovana na zakkatkv. European Single Act (1986), ktery
ustanovil tzv. Delonsv vybor, ktery doportil postup do minové unie v ramci 3 fazi. Do EMS vstoupilo
Sparlsko, Portugalsko a Velka Britanie. Jediny, kdstaval mimo byldkecko. Dhvéra ve stabilitu
devizovych kurg byla celkem vysoka a wviznych zemich bylo mozné zaznamenat charakteriatkginalni
konvergence. Naklady nez&stnanosti byly v mnoha zemich vysoké, tyto bylyglpravené je akceptovat.
V roce 1990 byl dosavadni vyvoj EMS povazovan z#1sy, jelikoz doSlo k vyraznému omezeni variability
devizovych kuri mezi¢leny ES. DalSi pozitiva byla napve forme koordinovagjSi hospod#ské politiky a
sniZzeni inflénich diferenciédl. Tento pozitivni trend byl z velk#&sti umozin diky relativié znanym
restrikcim v kapitadlovych tocich medeny ES. Ve prosgch tohoto faktu hovié tehdy znané vysoka mira
urokovych diferencidi. Proto existovaly od roku 1990 obavy z nastedéstraiovani kapitalovych restrikci,

které ngly byt omezovany na zaklagiz zmirgného Single European Act.

5.2.5. Delorsova zprava

Zadani této zpravy vzeSlo z tzv. ,Single EuropAatf (1986) a samotnym zpracovanim byl pian no¥

vytvoreny vybor pod vedenim Jacques Delorgedpedou Evropské komise. Hlavnim Gkolem bylo

zvazovani v 70. letech v rdmci tzv. Wernerovy zgrav
Strategie postupu vytveni hospodi&ké a ninové unie ndla navrzenéit faze:

Prvni faze mila zasit v roce 1990.
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Cile I. faze:

vSechny rény piipojené do EMS rly dodrZzovat uZSi oscitai pasmo +-2,25%
dosaZeni integrace fin&mich trhi s volnym pohybem kapitélu
lepSi spoléna koordinace hospottké a minové politiky v rdmci zemi ES
intenzifikace zvySovani konkurémiho prostedi a vytvéeni fondi pro socialni a kulturni rozvoj
pred uvedenim Il. faze &y byt pripraveny a schvaleny zmy v Rimskych dohodach tykajici se

nag.novych instituci.

Cile Il. faze:

progresivni zuZovani fluktdaich pasem devizovych kurz

k Gpravdm usgednich parit ilo dochazet pouze jen ve velmi vyjitmgych gipadech

vznik nové instituce v ES — ESCB (Evropsky syst@Emtralnich bank), tato instituce by byla
zodpowdna fredevsim za prov&di jednotné monetérni politiky, spravu devizovyeharv a
management devizovych kurzlako hlavni cil la byt stanovena cenova stabilita

¢ast narodnich devizovych rezer¢lmbyt pozivana v rdmci spaieeho fondu k devizovym

intervencim.

Cile Ill. faze:

neodvolatelné fixovani Gstdnich paritlenskych zemi EMS

nahrada narodnich&m mgnou spolénou

zajiseni plné funknosti ESCB

sdruzeni vSech devizovych rezerv

rozhodnuti organEU tykajici se makroekonomickych a rozfmvych prongnnych néla byt

zavazna.

V navaznosti na Delots plan dochazelo kiznym jednanim a dodatk ze strarélenskych zemi. Nap

Velka Britanie chtla okamzitou transformaci ECU do plnohodnotr#ym zménu harmonogramu

jednotlivych fazi, vytveeni tzv. Evropského #nového fondu. Bzné gipominky nely v3ak i Spaslsko,

Francie, Italie, Belgie a Dansko.

V roce 1990 doslo ke koncensu na Grovni centralbaatk, Ze primarnim monetarnim cilem v eur@zénde

cenova stabilita. V roce 1990 bylo takéjednanich WRimé dohodnuto, Ze prvni faze postupu integrace

bude trvat do roku 1993 a faze zavedeni spdertny zane nejpozdji do roku 1994 s tim, Ze rozhodnuti o

zavedeni spot@mé neény bude dinéno na konci roku 1997.
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1991 - déle:

V roce 1992 musely systém EMS opustit éNavni nény — GBP a ITL, zatimco Peseta, Escudo a Punt
musely devalvovat. Francie, Belgie a Danskynaké problém s odolavanim tlaku na jejickny. Bylo
diskutovano o kolapsu celého systému a dochazselsti Uroki za elem omezeni odlivu kapitalu.
Dramaticky pibivalo kritik snmetujicich na EMS, zvI&8kdyZ uZ bylo jasné Ze cela situace se bude muset
fesit Sirokym pizpisobovanim Ggednich kurs a a Ze doba relativni stability je uz pry

Pro krizi, kterd v roce 1992 zaséhla EMS se nalyiétleni, ze byla zpisobena vyraznymi kapitalovymi
pohyby. Tyto pohyby byly zZisobeny politickymi rozhodnutimi a jejicitiaek byl jeS¢ znasoben tam, kde
chykgla uritd mira konkurenceschopnosti.

Pras je pro vlady obtizné se vyrovnat s trznimi tlaleysvé niny? Centralni banka mé &wmoznosti, jak
odolavat znehodnoceni nebo zhodnoceriynNa devizovych trzich tize bul’ prodavat nebo nakupovat
svoji ménu, podle toho jaky cil sleduje. Prodejem swiynzvySuje své devizové rezervy a zvySuje takeé
domaci pe&zni zasobu. To ifize stimulovat inflaci, nicméndalSi stedrédobé problémy zde nelze uvésti P
nakupovani své émy centralni minova autorita musi pouzivat své devizové rezempgmipad si vypijcit

v zahranti, coz vSak mize byt limitovana. Toto fize byt vyrazny problém, pokud o dano&ma neni

zajem.

Alternativou miiZze byt zvySeni arokovych sazebilgkani kratkodobého kapitalu. Pokud v3ak hrofiaoe
meny, kapital nebudeifthazet ani fi relativré vysokych Urokovych sazbach. CoZ byl probléminap
Velké Britanie, ktera se na&itku 90. let timto snazilgesit oslabovani svédny. Trh nebyl dostatee

pieswdéen o rentabilit investice pi hrozici devalvaci ny.

5.2.6. Maastrichtska dohoda — dohoda o Evropské unii

Tato dohoda je z pohledu devizovych Kuvelice dileZita. Byla v prosinci 1991, i kdyZkteré zen ji
ratifikovaly aZ k vyraz# pozdjSimu datu. Tato dohoda upravovala povahu, komstitdunkce nového
systému centralniho bankovnictvi v Evropské urigemz tento novy systémdarbyt zodpovdny za
zavedeni a udrZzovani sp&ie mény, dohled nad monetarni politikou a zalezitostafici se devizovych
kurzi v Evropské rinové unii. Svoji roli nil tento systém hrat i managementu fiskalni a rétpe
politiky.

Meénova unie ndla byt dle této dohody vytw¥ena ve 3 fazich. V prvni fazidho dojit predevsim k odstrami
piekdzek v pohybu kapitélu, vSichtienové nly v ramci devizovych kurz dodrZzovat uZ3i oscitai pAsmo,
mélo dojit k vytvaeni Evropského rezervniho fondu pro prasréidntervenci, tento fond by disponoval 10%
narodnich devizovych rezerv. Ve druhé fazi by ydnapravy ustednich parit byly povoleny jenom velice

vyjime¢né. Dale nél byt zaloZzen Evropsky émovy institut (EMI), ktery by pevzal formovani monetarni
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politiky od Vyboru guvernér centralnich bank a narodnickEmovych autorit. Na zstku teti faze integrace
mél byt EMI nahrazen Evropskou centralni bankou (EG@9ra by spokné s existujicimi narodnimi
centralnimi bankami zformovala tzv. Evropsky systamtralnich bank (ESCB). ESCB bylma starosti
veSkeré ukoly tykajici se monetarni politky a devizch kurzi. Primarnim cilem by bylo udrZovat cenovou
stabilitu za sotasného fisobeni volnych trznich prindip Ve treti fazi nélo také dojit k dlezité udalosti

tykajici se devizovych kufiz— k neodvolatelnému zafixovani fedinich parit a k zavedeni spaié neny.

V ramci Maastrichtskych dohod byly zavedeny také knnvergenni kritéria tykajici se moznost
pristoupeni do Evropskédnové unie (EMU):
a) mirainflace do 1,5% odjméru 3 zemi s nejniZsi inflaci. Toto kritérium reftekalo priority EU
souvisejici s cenovou stabilitou

b) dlouhodobé Urokova mira néla byt vyssi nez 2% od foméru 3 zemi s irokovou mirou nejnizsi

c) rozpa@tovy schodek nesghbyt vysSSi nez 3% HDP a dhrnnyiegy dluh ¥tSi nez 60% HDP
d) devizovy kurz konkrétni smy nesml béhem 2 let pekrasit fluktua¢ni pasmo platné v EMS resp.
v ERM.

V roce 1991 tedy byla dle vySe evedeného harmonugzapdata |. faze ve vytu@&ni nénové a
hospodéské unie. V roce 1993 vSak propuklgmava krize. Tato Mnova krize vedla k roz&ni oscil&nich

pasem v rdmci ERM na +-15%. Dansko @récko se rozhodly i poté dodrzovat pAsmo +-2,25%.

Itdlie se v roce 1997 vrétila do ERM mechanismotgfe chtla také spinit Maastrichtska dvouletd kritéria
pro gipojeni do EMU v roce 1999. Stejuncinily i dva novic¢lenové, Rakousko a Finsko. Velka Britanie,

stejré jako Svédsko neprojevily zajem préignjeni do EMU.

5.3. Obdobi 1998 a dale

5.3.1. ERM — 2 a Mnova unie

V roce 1999 byla zavedena modifikace ERM na tzwHR V ramci ERM |. byly bilateralni parity
vyjadrovany pomoci tzv. paritni fizky. V novém systému uz byly parity definovatigté vaci Euru.
Fluktuatni pasmo devizovych kulizbylo stanoveno na +-15%iifemz moznost volby pro uzsi pasmo je

samoz¥ejmeé povolena. Intervenceaigtavaly automatické a nelimitované.

U zemi, které jsou astréné v ERM, ale nemaji Euro jsou definovanytédhi kurzy wici Euru, préemz

tyto zen& jsou povinny dodrzovat vySe zngié fluktuani pasmo ve vysi patnacti procent.
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K 1. lednu 1999 zda také teti faze vyvoje zemi EU vyziajici se vznikem Evropskédmové unie. Mezi

zakladajici staty, které splnily konvergenkritéria patilo Rakousko, Belgie, Finsko, Francieg¢iNecko,

Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemi, PortugalskBmartisko. Velka Britanie, Dansko, Svédsk&acko

zustaly z fiznych divodi mimo tento systém.

Ke stejnému datu byla také dosavadni koSosaava jednotka ECU nahrazena eurem v groni:1. Na

rozdil od ECU jsou od hodnoty narodni ckmwod tohoto data odvozovany z Eura a u zakladajidéni

byly v souladu s vySe uvedenymi zdsadami tvorbpaué unie pevhzafixovany parity uci euru.

Tabulka¢. 17.: Hodnoty narodnichdn vagi Euru:

Zemé Stard m¢na Sménny pomér
Rakousko Silink(Sch) €1 = Sch13.7603
Belgie Frank (BFr) €1 = BFr40.3399
Némecko Marka (DM) €1 = DM1.95583
Spartlsko Peseta (Pta) €1 = Ptal166.386
Finsko Markka (FM) €1 = FM5.94573
Francie Frank (FFr) €1 = FFR6.55957
Irsko Punt (I£) €1 = 1£0.787564
Itélie Lira (L) €1 =11936.27
Lucembursko Frank (LFr) €1 = LFr40.3399
Nizozemi Guilder (FI) €1 = FI2.20371
Portugalsko Escudo (Es) €1 = Es200.482
Recko Drachma (Dr) €1 = Dr340.75
Zdroj**

Neodvolatelné fixni parity mezi eurem a narodnininami byly dosazeny véhkolika krocich, Bhem nichz

se musel respektovat zasadni krok, to jest ghgiin determinace smného pordru zistala vijSi hodnota
ECU nezngnénd. Dolarova hodnota ECU v rozhodnéase 31. prosince 1998 v 11:30 CMT byla vzata jako
indikator vr¥jsi hodnoty ECU. Sestimistna hodnota dolarovyclzikutici jednotlivym ¢astem narodnich

meén v koSi ECU byly v rozhodnérase sé&teny k vyjadeni hodnoty 1 eura v americkych dolarech k 31.

prosinci 1998. Poté byla dolarova hodnota jednalra eélena (s vyjimkou GBP a IEP, které byl§iehy)

4 [Euro and European monetary union [online]. [cit. 5. 2. 2005]. Dostupné z:
http://pages.stern.nyu.edu/~nroubini/Emu/Emu.htm
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dolarovym kurzem pro kazdou jednotlivéést narodni gmy v koSi ECU, to vSe zaélem vypdéteni

neodvolatelnych fixnich sazeb konverze narodnigh do Eura. U ién, které nebyly satasti koSe ECU

(finska marka, rakousky Silink a Svédské korund)sbgnny pongr k euru vypgéitan clenim hodnoty

jednotky dané rny v dolarech p&em dolafi za jedno ECU.

Tabulka¢. 18.: Bilateralni sedni kursy narodnich én ohlaSené pro determinaci nedvolatelnycmavych

kursi:
DEM | BEF/LUF | ESP FRF 1EP ITL NLG ATS PTE FIM
DEM '- ' !
BEF/LUF | l_il_lr.“:" L ._I - | . 2 ) |
ESP 8507,22 412,462 |
FRF 335,386 16,2608 | 394237
IEP 40,2676 195232 | 0,473335 | 12,0063 ) [ )
ITL 99000,2 479990 | 1163,72| 295183 2458,56
NLG 112,674 540285 1,32445 | 335953 1,79812 1,13812 |
ATS 703,552 M 0108 | 827006 | 209774 | 174719 7,00657 | eMdi5| - | - | -
PTE 10250,5 496,984 | 120,492 3056,34 | 254560 | 103,541 9097,53 1456,97 | - [
FIM 304,001 14,7391 | 3,57345 | 90,6420 | 7,54951 | 3,07071 269,806 | 43,2094 | 2,96571 |
Evropska komisa-Joint Commur :::;Jl’-ln determinaci neodvolatelnych ménovych kursti :
Zdroj:*
Tabulkac¢.19.: Postup profitu prepcitacich koeficient:
MEna Ménova adast Kurs USD Dolarovy Piepotitaci
k 31.12. 1998 ekvivalent koeficient
{4) (B) (C)=(A):(8) (N=(USD/ECU)*(B)
DEM 00,6242 16763000000 0,3723677 1,955830
BEF 3301 34,5745256500 0,0954749 40,339900
LUF 0,13 34,5745256500 0,4037600 40,339900
NLG 0,2198 1,.8887542620 0,1163730 2,203710
DKK 0,1976 6,3842000000 0,0309514 T,448780
GRID 1,44 282 5700000000 0,0050961 32%,689000
ITL 151.8 1659,5403526000 0,0914711 1936,2700G00
ESP 6,885 1426065258600 0,0482797 166,356000
PTE 1,393 171,8291315000 0,0081069 20482000
FRF 1,332 | 5,6220755180 | 0,2369232 6,559570
GBPV 0,08784 1,6539000000 0,1452786 0,705455
IEP” 0,008552 14814687984 |  (,0126695 0,787564
Kurs USD/ECL = 1,1667521
FIM - 50959687636 594573
ATS 11, 7936421760 1376030
SEK &, RI20000000 9.48803

Joint Information Motice by the European Commision and the ECB on the Detailed computaton of the irrevocable rates for t
euro, 11 March 1989

Zdroj:*

“2[Markové, JMezinarodni rinové institucePraha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0431-6152]
3 [Markové, JMezinarodni rinové institucePraha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0431-618fF]
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5. 4. Problémy EMS

Problémy, které nemaji spojitost s kratkodobymeutiv pegiz na realné proémné ekonomiky:

vztah mezi EMS, redlnymi devizovymi kurzy a obdhmi nerovnovahami

model realnych devizovych kurobsahujici pojmy jako konkurenceschopnostedstdobé
rozdily v dynamice cen, mezd a produktivity m&eny EMS

rozsah, v jakémistava plna zasstnanost jako cil hospoitké politiky

problémy s konvergenci fundamentélnich ekonondbkgrongnnych: redukce nakld@dspojenych

s platebni bilanci netiie byt dosazeno pouze vyuZivanim mobility prashigh faktofi. EMS musi
byt podpden domécimi politikami zabyvajicimi se systémy detaace mezd a omezovanim
schodk statnich rozpétd, to za delem redukce ndkladovych nebo cenovych stinpub zvySovani
inflace. Rozdily mezi zeémi existuji na zaklagtzv. ,strukturalni dynamiky* a proto musi systém
fixnich devizovych kur& spoléhat na adekvatni kompetizamechanismus. Také vstup novych
¢lenskych zemi v nedavné dotinil Eurozonu mé# homogenni. Ferri argumentoval, Ze
akceleracetistu a finakni integrace by mohla potla nebezpeéi dvourychlostni Evropy. Jistym
reSenim by také mohlo byt, kdyby byly v integrovarférantnim trhu regionalni nerovnovahy na

béZnych &tech platebni bilance automaticky vyrovnavany sookmi kapitalovymi toky.

5. 5. Nekteré nazory navrhujici reformy EMS

Dle Thygesena by EMI ghvice monitorovat intervemi a steriliz&ni praktiky. Toto je zaloZeno na
nézoru, Ze vysoky stupeéntervenci a sterilizacighem krize v roce 1992 — 1993zoval moZnost
stabilizace.

Veskeré otekené devizové pozice bydhy byt ve formé nedr@enych depozit u centralnich bank
(Eichengreen a Wyplosz). Namitkouibe byt ze timto dochazi de facto k uvaleni nerokirdeni

na vynosy ziiznych pasiv, a tedy k omezovani efektivni alokamgitiélu.

Vznik poneru Ecu a DM = 1:2, zafixovani procentudlnich vakogi misto mnozZstvi gm.
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6. Zawr

JiZz v Gvodu diplomové prace bylo nastin, Ze po padu brettonwoodskéhsnmvého systému, kterydin
vyrazré nadnarodni charakter, vznikl de facto novy redioindénovy systém, fungujici ve své podstata
stejném principu jako smovy systém brettonwoodsky. Brettonwoodslgnowvy systém existoval t&h30

let, tato existence vSakda po kvalitativni strance sestupny trend. Evropsknovy systém, jako
modifikace tohoto systému, jiz také zaznamenal dlguexistenceipsahujici 30 let, tato vSak méa po
kvalitativni strance charakter spiSe vzestupnypm&ny vznikem Evropské &nové unie. Oba systémy
prosazovaly stabilizaci pohyiltlevizovych kuré mezi svymicleny za édelem podpory hospo#kého
rozvoje, resp. volného pohybu zbozi, sluzeb a khpitlaké jsou tedy hlavnindody, pra@ jeden z &chto
systému zkrachoval, zatimco druhy stéle existuget® Zgisobeno spiSe exogennimi vlivy, nebo samotnou

konstrukci &chto systénin?

Odpowdi na tuto otazku existuji v podstatvé. Prvni odpowd’ bude reflektovat jiz mnohokrat zndimy
princip inkonzistentni trojice se svyniietni ¢astmi. Druh& odpasd’ bude klast draz spiSe na technicky

pohled Upravy politiky devizovych kuiizak, jak byl zakotven v rAmciiznych mezinarodnich smiuv.

Prvni odpoed’ Ize uvést tim, Ze brettonwoodskgmovy systém fejal ugité hospodéské promnné jiz

z predval&éného obdobi a zaroite samotnd povalma situace byla charakteristick&itymi promgnnymi.
Za (telem dokézani a prezentace ptdrke specifickému vyvoji povaieého nénového systému byly tyto
promEnné v této diplomové préci velice podreétsharakterizovany. Tato podrobné charakteristiaayza
, hejenom politiky devizovych kuiizumoziuje v ndsledujicickhadcich konstatovat zé&wy plynouci pra¥

z vySe zmiané teorie inkonzistentni trojice. Ztek fungovani brettonwoodskéh@moveho systému byl
v ramci inkonzistentni trojice vyznamnyeulevsim pro existujici restrikce tykajici se pohighapitalu. Pro
¢lenské zety MMF to znamenalo skuteost, Ze bylo satdngjSi udrzovat provathymi intervencemi
devizové kurzy v parits odchylkami ve stanoveném rozmezi. Diky omezengohybu kapitalu nebylo
prilis znesnatlovano provéa&hi monetarni politiky, resp. oviivwvani pedzni zasoby a zaroliero
intervence na devizovych trzich nebylo, alesppatatku, poteba vynakladat zdaé mnoZzZstvi finatnich
prostedki. JelikoZz mezinarodni &novy systém podléhal &itému vyvoji véase, vychozi podminky se
zataly menit a velice zjednoduSeérieceno naiistajici mezinarodni obrat ve finarich tocich zpsobil, Ze
bylo neustale obti&jsi intervenovat ve progph udrzeni devizovych kuksie vymezené patit Tyto se
zataly v neustéle &Si mie odchylovat od své jrozené" Grove vytvarené na zakladstavu platebnich
bilanci zemi (aktiv/pasiv), konkurenceschopnostnavé hladiny atd. Jako vysledek vySe uvedenych
proces, v diplomové praciadre popsanych, doslo k opgsi systému pevnych devizovych ki tim

padem i zhrouceni brettonwoodskéhénmvého systému.
Nowveé vznikly Evropsky ngnovy systém se v ramci inkonzistentni trojice vyaneal také spiSe SirSim

omezenim volného pohybu kapitalu v ramci eurozétmgto mohla byt aplikovana nezavislejSi monetarni

politika pro zavedeni treficsblizovaniclenskych ekonomik a zarofw@idrzovany stabilni devizové kursy. Na
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konci 80. let a z&gtku 90. let doSlo zidvodu Sirokého zavedeni podminky volného pohybutihpi
v eurozél opst ke kvalitativni zndng v systému. Omezovanacada byt monetérni politika, coz se projevilo

ztrdtou monetarni autonomie participant evropském smovém usptadani.

Zawérem prvni odpo¥di Ize tedy konstatovat, Ze se oba systémy potykadgtykaji s vySe uvedenym
Zeleznym pravidlem mezinarodnih@mového systému a jakékoliv snahy o poruseni, resgspektovani
tohoto Zelezného pravidla skoly v piipact brettonwoodského &nového systému zhroucenim, aiipads
Evropského rinového systému nagfinanéni krizi na zaatku 90. let. Co vSak vytyélo ,konkurerni*
vyhodu Evropského émového systému byly technické a dalSi specificiilkty, které jsou s@dsti
existence jakéhokoliv éBmového resp. kursového ugpdani. Timto Ize plynule navazat na druhou odgov

Specifikem brettonwoodskéhogmového systému byla vyrazna asymetri€érem ke Spojenym stitin a
sowasre vyrazna Uloha zlata v politice devizovych Kur§oto se Bhem dvou desitek let projevilo jako
fundamentélni handicap, ktery nebylo moziiagisobovat novym hospotikym a ekonomickym
charakteristikam, objevujicim ségalevsim na konci 60. a&ku 70. let. V ramci Evropskéhoémového
systému vSak, na druhou stranu, fungovaly a furdjuniysiné mechanismy intervenovani pro udrzeni
stability devizovych kur s timto spojena politika sterilizaciyrdysIngjSi vzajemné vyjabvani devizovych
kursi bez vyzdvihovani jednémy, jako to bylo u USD a také nedochazelo k vyzdvini zlata. Zarove
tento systém disponoval a stéle disponuje rozsdhlygnovymi facilitami a moZnosti spoluprace v mnoho

hospodéskych oblastech, nejenom po strancaavé.

Kombinace vySe zmémych aspekt tedy vytv&i vychodiska pro mezinarodniémovy systém tak, jak ho
zname dnes. Na jedné stéaxistuje jamajsky #novy systém vzajendplovoucich devizovych kuis
(deklarovany také Mezinarodniménovym fondem) a na druhé stearegionalni minovy systém Evropska
meénova unie. Nkdy byva dnesSni mezinarodngénovy systém ozr@mvan jak tipélovy, skladajici se

z amerického dolaru, eura a yenu.

Evropskym ngnovy systém a brettonwoodskygnovy systém Ize rozliSovat dle nasledujicich zakiekl
atribut:

1) Zpasob vymezeni Gitdnich parit
2) Vedouci zera
3) Rozsah oscilace

4) Intervenovani
ad. 1.) Zfisob vymezeni Uidnich parit:

V rdmci brettonwoodského gnového systému byly Gsidni parity vyjatiovany ve vztahu k USD, potazmo

ke zlatu, picemz v tomto systému hrdly &ivou Ulohu Spojené staty. Prigstnictvim zlata fungoval tento

69



systém v rdmci tzv. komoditniho standardu speddficktim, Ze USD byly za zlato $itovany v gfedem

daném poréru.

V EMS byla za ninovy standard vybrana koSov&movéa jednotka ECU, poz transformovana v euro.
Hodnota této koSové jednotky s&mila na zaklad zmén hodnot nin, z nichZ se skladala. Zadnou roli zde
nehraje komoditni standard a gasré Zadna zenema v tomto systému vyjiiee postaveni (podrobjm

viz. dale).

V tétocasti Ize tedy vyznamny nedostatek brettonwoodskéirmvého systému vid v zapojeni zlata do
kursového mechanismu, resp. vzajemného wgjaihi parit. V piibéhu diplomové prace bylo jiz poukadzano
na neudrZitelnost udrzovaninového systému umadjiciho feba jenom omezenou 8nitelnost nény za

zlato.

ad. 2.) Vedouci ze#n

U brettonwoodského #gnového systému se visledku specifickych povateych podminek staly vedouci
zemi Spojené staty. Tato skétest plynula z jejich vyjiminého hospodékého postaveni. Postupeasu
vSak konkrétni problémy této zértschodek platebni bilance, inflace, odliv zlatg.vedly k vyrazné

asymetrii a de facto padu celého systému.

EMS byl zp@&éatku konstituovan jako symetricky systém, beéaké vidéi zen®. Pozdji vSak bylo Nemecko
diky své hospodakeé sile, podilu na exportu, podilu v ECU a dal§govaZzovano za jakéhosidce.
Vyswvétlenim pro widéi roli Némecka nize byt i jeho antideftai politika, ¢imz byla de facto podpena
vSeobecnaidséra v rémeckou marku v tom smyslu, ze nebude oslabovazee@diEmecka timto poté

zesilila.

ad. 3.) Rozsah oscilace:

Obecr se mozna oscilace devizovych kiupohybovala v brettonwoodskénénovém systému na nizsi
urovni nez v EMS. To bylo mimojiné umadm diky relativié zna&nym kapitalovym restrikcim. V ramci
EMS také existovaly, narozdil od brettonwoodskésiému, diferencované rozsahy oscilace, to prdip, a

se zemim s vy3Si mirou inflace umoznilo pouzittnags monetarni politiky k boji s inflaci.

ad. 4.) Intervenovani:

V brettonwoodském gmovém systému neexistovala u zemfebgtkem platebni bilance nutnost
intervenovat. Z&¥ ve forng intervenci padala na deficitni z&nTyto muselyinit rizna opateni sméiujici
k rovnovaze v platebni bilanci. Toto se netykaloj8pych stét, které vSak iniciovaly infléni tendence

systému jako celku.
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V EMS byly povinny intervenovat étzeng, jak se silnou tak i s oslabujicénou. Ve skuténosti vSak takeé
vétSinou z&tZ ve forng intervenovani padala na slabsi Zedako jista forma pomoci mohlyigobit ingrové

mechanismy sgfujici od zemi se silnou&nou k zemim slabSim, to ¥ipad mezimarginalnich intervenci.

Na uplny z&¥r je mozno podotknout, Ze veSkera tvrzeni prezemaw tomto oddile jsou velice podrébn
rozebrana five, a to s ohledem na jiz znifiy diskutabilni rozsah relevantni problematiky fjéiase

politiky devizovych kurg. Jako strany piiklad Ize uvést vyjaibvani vzajemnych parit resp. feinich
kursi. V ¢asti wnované brettonwoodskémunovému systému jeimovana znéna pozornost stanovovani
v té dok dilezitych zlatych parit, naproti tomudéasti wnované Evropskémuénovému systému je

vénovana ¥tSi pozornost na #igoby vyjadovani pomoci urle vytvorené koSové gmoveé jednotky ECU.
Jest otdzkou, nakolik podrobbyla tato problematika zpracovana. Autor timtoadije viru v to, Ze

¢teni této prace bylo moZno nalézt alaspekolik zajimavych posehi, a to i Fes to, Ze téma této
diplomové prace bylo minfadré rozsahlé a pojmutelné z mnokamych sniru.
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Prilohy

Priloha €. 1. Struény nastin teorie devizovych kura

A. Uvod

V prabghu prvni kapitoly byly popsanyizné rezimy devizovych kuéizuplatiovanych do z&atku 2. sv. v.
Alespai v rdmci fFilohy této diplomové prace bydha byt popsana teoreticka vychodiska tykajici se
devizovych kuri. Nag. riznych rezini devizovych kurd, atributi ovliviiujicich jejich vysi atiznych

piistupi k jejich konstituci.

Na devizovy kurs jako takovy Ize pohliZzet z mnohgrs. Mezi zakladni kritéria p&tchapani devizovych
kurzi jako obecn abstraktni teoretickou kategorii a nebo jako kénkiho nastroje hospoit&é, resp.

meénoveé politiky.

Ve své nejobedijSi podols vystupuje devizovy kurs jako hodnotovy parametgrk umouje

transformovat fisluSné hodnotové vélny vyjadiené v jedné narodniéné do narodni rény jiné (gipadré

do nenarodnich smovych jednotek). V pojeti hodnotového parametfizerbyt devizovy kurs vymezen jako
kvantitativré promenliva veli¢ina, ktera udava, kolik jednotek domaci narodahyne pifrazovano

k jednotce cizi narodni gny (¢i jaky zlomek doméci narodnigmy je fifazovan k jednotce cizi narodni
meény). Tato kvantitativni vetina, velEina devizového kursu, neni ani co do svého vzrakuco do své
pusobnosti, uniformni. Vlastnitgobnost devizového kursu v narodohospskiEm komplexu je dariadou
fakton, které pak ve svém souhrnu vyitea urity systém devizového kursutidm konkrétni systém
devizového kursu je predestinovéasem i prostorem své existence, coz zaklada nerdgtmaménost

vyvoje devizovych kuris**

44 [Bakule, V.Analyza soudobych systémevizovych kursa jejich komparace se systémem devizoveho
kursu formovaného v ekonomi€8SR [Vyzkumny ukol.], Praha: VSE — katedra finanaivru, 1985, str.
11]
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Ve své nejobedjSi podolt méa devizovy kurs podobu sinusoidy:

Obréazeks. 6.: Podoba devizového kurzu

_ Takladni drowver
devizoveho kursu

Zdroj: vlastni zpracovani

Legenda:

V oblasti A dochazi k absolutni apreciaci

V oblasti B dochazi k relativni depreciaci

V oblasti C dochazi k absolutni depreciaci

V oblasti D dochazi k relativni apreciaci

Samotnou hodnotu devizového kursu oflije predevsim vzajemnd interakce nabidky a poptavky pé da
meéné na devizovych trzich, na kterych jsou vzajémmeinovany nény riznych zemi, resp. depozita
denominovana viznych nénach. Devizovy trh existuje jako neorganizovany ifma@akovni trh, kde jsou
vzajemné nakupy a prodejeéémmezi jednotlivymi bankami provédy pres telefony devizovymi
obchodniky (dealery). Na zakkatbho, jak jsou stanoveny devizové kursytpmto mezibankovnim
obchodovani, jsou pak stanovovany devizové kursytyrktei cheji urcité devizy koupit nebo jim naopak

néjaké devizy prodat.

Cena ndny je, steji jako cena ostatnich stétbbchodovanych na trzich,dena interakci nabidky a
poptavky. Pro kazdy mozny devizovy kurs (hggiet CZK za EURO) bude pro smy s CZK existovat
urgité nabizené mnoZstvi EURO &it¢ poptavané mnozstvi EURO. V kazdéasovém okamziku fizteme
najit cenu, fi niz se nabizené mnoZstviilé mEny rovna poptavanému mnoZzstvi tétény Této cenr
fikame rovnovazny devizovy kurRovnovazny devizovy kurs je determinovan transakecenevizovém
trhu a sdm déle determinuje ceny zahtaifio zboZi a zahratich aktiv. Obectiplati, Ze kdyZ rna
domaci zem apreciuje, jeji zboZzi a aktiva se stavaji v zaldiedrazSimi a zahratmi zboZi a aktiva se v této
zemi stavaji levSimi. Jestlize se naopak domacina znehodnocuije, jeji zboZi a aktiva se stavaji v
zahrangi levrgjSimi a zahrar@ini zbozi a aktiva se v této zemi stavaji drazS#hemcéasu se mohou
ekonomické podminky &mit, coz povede ke z¢nadm v nabidce danésmy a poptavce po ni a naslédrke
zménam rovnovazného devizového kursu. Chceme-li pansiztomu, jaké faktory zisobuji znény

devizovych kur§, musime rozut predevsim tomu, co ovliwje nabidku ufité mény a poptavku po ni.
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Diive, nez budou uvedeny konkrétni faktory ofijici poptavku a nabidku po danémy, musi byt

devizové kurzy charakterizovany i z pohledu jejisfpovidaci schopnosti.

Obrazeke. 7.: Grafické znazogmi nabidky a poptavky po &g

lours desizowy trh ETTRO lours dewizowy trh GEP
EUE GEP
GBEF EUE ETE.

=EP

E* E*

EURE ZEF
q EUE q GEP

Zdroj: vlastni zpracovani

Na obrazku je charakterizovan devizovy trh char@agci vzajemné interakce mezi nabidkou a popbévk
EURO a GBP. Situace je &ttnuta na dvou obrazcich, protoZze nakup jedséyne zarové prodejem druhé
meény. Poptavka po EURO je zaraveabidkou GBP a naopak. V podstaé jedna pouze o zrcadéov

obracené obrazky.

Nabidku deviz tvii predevsim:

1) primarni skupina: a) export zboZi — firmy
b) export sluzeb — firmy
c¢) import kapitalu — banky
d) priliv transfeii — stat, obané (nap platby zahraginich
subjekfi zastupitelskym gadim)

2) sekundarni skupina: prodej deviz obchodnimkbam (nap. ze

spekulaniho divodu)

3) tercialni skupina: prodej deviz centralni bamkdevizové intervence)

Poptavku po devizach tiiopredevsim:
1) primarni skupina: a) import zbozi — firmy
b) import sluzeb — firmy
c) export kapitalu — banky
d) odliv transfeil — stat, obané
2) sekundarni skupina nékup deviz obchodnimi baunka

3) tercialni skupina nakup deviz centralni bankowiae/é intervence)
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B.

1)

2)

3)

Faktory ovliviiujici samotnou nabidku a poptavku po devizach (dlouhé i
kratké obdobi)

Relativni miry inflacev této souvislosti byl zmibvan rozdil mezi tzv. nominalnim a realnym
devizovym kurzem. Lze néfklad predpokladat, ze v jedné zetastrénych zemi, naip Velké
Britanii, je WtSi mira inflace nez n#épve Spojenych statech. Rozdilna tempa inflace mdiyb
zpisobena nejroztodisimi ekonomickymi picinami. Pokud ob zent prodavaji zbozi, ktera
mohou slouzit jako substituty, obchodnici ze Spgpgbnstat by mohly snizovat ndkupy relatign
drazsiho zboZi ve Velké Britanii acteho bul’ vyrabest ve wtSim mnoZstvi sami, nebo dovaZzet z
jiné zeng. Tim by poklesla poptavka po britskych libracheaifané by ji poptavali v mensi fei
protoZe pateba mény pro uhrazeni importu by se sniZila také. Zaidwetaké za tuto gmu
piirozerg nabizeli mensi mnozstvi americkych délave vysledku by doslo k znehodnoceni
(depreciaci, devalvaci) anglické libry a k zhodnddg@preciaci resp. zhodnoceni) amerického
dolaru. Mezi zakladni faktory stimulujici Zmy cenové hladiny Ize zadit monetarni a fiskalni
politiky. Monetarni politika psobi na objem peéini zasoby a v ekonomii plati obecngg@poklad,
Ze z edevsim dlouhodobého hlediskispbi st perZni zasoby pouze nést cenové hladiny.
Existuje vSak i velké mnozstvigkazek omezujicich platnost této teorie. Mezi neyeirejSi pati
rozdilné spdebni koSe vypovidajici o el inflace, technologické a surovinové Soky, mezidé&s

neobchodovatelné zboZi (sluzby), intervence nazdeych trzich atd.

Relativni Grokové sazbgoptavku a nabidku deviz vyraznymigpbem také ovliwiji Grokové
sazby. Pokud zamou v domaci zemi z&akého divodu riist irokové sazby a v cizi zemistanou
urokové sazby beze &my, stanou se drzba domécich aktiv ve srovnanitsodraktiv cizi zem
relativné vyhodrgjsi. Zahranini investdi budou tedy, zadelem nakupu domécich aktiv, poptavat
domaci ngnu. Tento trend pak budésgobit jako stimul k zhodnoceni doméacémg. Urokové sazby
jsou také velice sikhovlivnény jiz zmirenou konkrétni monetarni politikou aplikovanou v édan

zemi.

Relativni miry dstu realného dichodu:ovliviovani poptavky po devizach prisdnictvim

rozdilnych tempistu dichodu souvisi fedevsim se skutaosti, Zze v fipadt hospodéského fistu
ekonomiky, fistu jejiho produktu atcthodu dochazi s@asre k rastu agregéatni poptavky. Poptavka
roste nejenom po domacim zboZi a sluzbéch, aleiguevsim zbozZi zahramim. Ména
prosperujici zettedy oslabovat Z druhého Uhlu pohledu, druhativel& stagnujici ekonomika,

bude mén dovazet a jeji #na by ngla posilovat.
Pokud se vezmou v Uvahu i vlivy finarich aktiv, je moznoigdpokladat, Ze naopakéma

prosperujici zegbude mit tendenci posilovat &na stagnujici ze#noslabovat. Finafni aktiva

prosperujici zetse obvykle stavajici atraktigi$imi a proto investd ze stagnujici ze&njim
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budou davat fgdnost. Pro uskuteéni &chto investic budou poptava&nu prosperujici zeéna

pusobit tak na jeji zhodnoceni.

Vysledné efekty tedygsobi protismirné. Z dlouhodobého hlediska v3akepaZuje tendence k

relativnimu zhodnocovanidn rostoucich ekonomik.

4) COcekavani ekonomickych subjekykajici se budouciho vyvoje devizovych &uvztéto souvislosti
plati, Ze dastnici devizovych tricitlivé reaguji na kazdou zpravu, tdkajici se budoucilvojey
devizovych kuria. Ocekavani, tvéena na zakladtéchto zprav (nap kdyz centralni banka zkegni
své cile tykajici seistu pesZzni zasoby, s tim e byt spojend zéma v fistu cenové hladiny atd)

zpasobi zngny v mEnové sklad® portfolii (nag. pri oéekavani snizovani kurzuémy) a k oslabeni

5) meény dojde okamzi Nikoliv aZ po tom, co konkrétnicekavané udalosti nastanoutké se stat Ze
ani nenastanou. V této souvislosti se nabizi plarakgi. ekonomickou interpretaci inflace. Sasti
budouci miry inflace neni pouze skirig rist cenové Urovha nabidkové Soky, nybrz tekavana
mira inflace. Pokud budou lidé do budoucgakavat vysokou miru inflace, skatél mira inflace v
budoucnosti velmi pravghodobré vysokou Urové dosahovat bude. Stéjtak pokud Gastnici
devizovych trii budou @éekévat znehodnoceni konkrétnémg, k tomuto znehodnoceni
pravceEpodobrt skut&né dojde, i kdyZz by tato@kavani byla tviena na zékladnespravnych

informaci.

C. Transformace devizového kurzu z obecné ekonomické kategorie v nastroj

hospodé&ské politiky

S devizovymi kurzy je velmi Gzce spjata velmi rddgaeoreticka baze tykajici se aplikace hospalda
politiky. V rdmci hospodé&ké politiky dochéazi ke stimuladiznych realnych i nominalnich hospasliéych
proménnych, nap. ekonomickéhotrstu, zanistnanosti, ovliiovani fistu cenové hladiny, p&hni zasoby,
mezd atd. Hospodsgka politika nize mit expanzivni charakter, tj. viAda chce zvy&idukt a zargstnanost,
nebo restriktivni charakter, tj. vlada chce brpiighaty ekonomickyiist, rist cenové hladiny atd.

Z praktického hlediska jsou k prov#id hospod#ské politiky pouzivany dvaitezité nastroje: monetarni a
fiskalni politika. U monetarni politiky dochazi kémulaci hospodé&kého fistu gledevSim iniciovanim
zmen v perzni zasob, zvySovanim (resp. snizovanim)dwschopnosti ekonomiky pragstnictvim zngny
urokovych sazeb. Formou fiskalni politiky se vi&eZi ovliviovat produkci imo, nap. zmsnou statni

sporteby, dani, transférobyvatelstvu atd.

Z hlediska devizovych kufizje extrémg dilezity fakt, Ze jednotliva devizova usgalani (pevné, pruzné a

fizerg pohyblivé kurzy) znéné ovliviiuji Géinnost monetarni i fiskalni politiky.
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Kritéria, ktera vytva ¥i systémy devizovych kuri:
1) Zpasob odvozovéani devizového kursu
2) Zda a jaké je vymezeni z&kladni parity
3) Zpisob oscilace devizovych kuirs

4) Charakter oscilace

ad. 1.) Zfisob odvozovani devizového kurzu
- odvozovani na zakl&habidky a poptavky
- odvozovéani od hmotnosti drahého kovu
- odvozovani administrativnim é#pobem

- odvozovani na zaklgdnénového koSe

ad. 2.) Zda a jaké je vymezeni z&kladni parity
- neni (u floatingu)
- vezlat
- vUusD

- v koSovych minach

ad. 3.) Zmsob oscilace devizovych kurZpodrobuji viz. déle)
- vymezeno pasmaifpustné oscilace

- volna oscilace

ad. 4.) Charakter oscilace
- zjevny (v Fipack, Ze se devizovy kurz odvozuje od nabidky a popténgdevizovych trzich)

- skryty (centralni banka musi povinimtervenovat) [3]

D. Systémy devizovych kura

ReZim devizového kurzu oviiwje chovani nominélniho sloZky devizového kurziskbze o vhodnostii
nevhodnosti jednotlivych kurzovych refigsou vedeny jiz velmi dlouho a staléstavaji velmi

kontroverzni. Samdejmeé tedy neni mozné konstatovat, ze by jeden devizezin byl lepSi nez druhy,
jelikoz u kazdého zthto rezind existuji v konkrétnich podminkach, odpovidajiaftinym historickym

obdobim, zemim a hospagéym situacim, vyhody i nevyhody.
Z obecného hlediska existuji dva konweihdevizové reZimy, fixni a flexibilni. V praxi vEaexistuji

devizové rezimy v mnoha modifikacicht&nych, i extrémnich, formach. S vyjimkou floatingouZivaji

v3echny ostatni reZimy pro ukotveni svého devizovdhzu gjakou zahrarini ménu. Mezi nejpouzivatjsi
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kotvy patily tradicné americky Dolar a émecké& Marka, nyni nahrazena Eurem. Alternativoorntd snéru

maZe byt pouZiti mnového koSe.

Obrézeke. 8.: Hehled n¢n pouzivanych jako kotvy
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Zdroj:*

5 [IMF Working Paper, WP/03/243, 2003, str. 48]
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E. Podleceho se voli systém devizového kurzu?

Devizovy kurz je v tét@asti chpan jako nastroj hospéske politiky. Volny floating devizovych kuiz
umoziuje efektivni provaghi monetarni politiky, na druhou stranu vSak omepglitiku fiskalni.

S rostoucim rozsahem omezené pohyblivosti devizokjeczi se fiskalni politika stavacinngjsi a
monetarni politika naopak n&ana. Jak jiz bylo uvedeno, uémové rady v podst&@ani o monetarni politice

nelze hovéit

Monetarni politika

Monetarni politika je uziteny nastroj, kterym Ize ovliovat poruchy v ekonomicefipemz tyto poruchy
mohou byt bd’ vnéjSi (mit pivod v zahrariii), nebo i vnitni. Pokud se nd&fklad ekonomika blizi recesi,
monetarni politikou Ize podnitit gfpvny rist. Monetarni politika vSak tze byt i zneuzivana. Tak je tomu
v piipact kdy se vlady snazi ti8him“ peréz snazi odletit rozpaitovému deficitu. Aby k tomuto
nedochazelo, vlady zemi s&kdy dobrovol® rozhodnou svazat si v tomto ohledu rucgiprput urity

stupei fixace devizovych kurz

Fiskalni politika

Fiskalni politika nize byt s ohledem na stimulaci domaci ekonomiky thik&Zitym néstrojem. Od
monetarni politiky se vSak whterych rysech lisi. ¥tSinou je fiskalni

politika vice spjata s politiku a kroky takéméné musi odsouhlasit parlament. Uptatani fiskalni politiky
se kvili tomuto procesu stava zdlouhavym a mnohdy nekifje aktualni hospodské poteby. | v rdmci
fiskalni politiky plati argument, Ze pokud existfigixibilni devizové kurzy, je tim zdfEinéna jista viadni
disciplina tykajici se rozgtovych deficiti. Fiskalni politika je totiz v tomtoifpact neinné a zerd ji tedy

uzivaji v omezené rd.

Stabilita devizovych kuifz

Z dtivodu, Ze u devizovych kuiizy systému floatingu dochazi k potiyb v jejich nominalnich slozkach, je
timto zpisobem ovlivin i jiz zmirgny devizovy kurz realny. Neustalé &ny ve vrgjsi

konkurenceschopnosti mohou byt Skodlivé pro meoiidir obchod. Proto je mensimi, vysoce integrovanymi
zengmi, spiSe preferovan systém devizovych kwsaigitou mirou fixace.

Toto byl, jak bude popséano pagid ptipad mnoha evropskych zemi, které byly #&mné na vnitroevropsky
obchod.

Stabilita nebo floating?

Rozhodovani se pro pohyblivé devizové kurzy souyisilevsim s:
- skut&ny zivot je spojen s mnoha&gkvapenimi a poruchami. Kdyz nastanou Sdigného

charakteru, narodni, mezinarodni recese, ropné $egiynologické zgémy — ceny se musi
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piizpusobit tak, aby nedoslo k jistému druhu disequlilitexé se feklopi do hluboké cyklické
deprese, nezasstnanosti a WjSi nerovnovahy. Pokud jsou poté z makroekonomické@adiska
ceny a mzdy rigidni, ptebné pizptisobeni niZze trvat piliS dlouho a zpsobit tim je&t vétsi
vychyleni ekonomiky. Flexibilni devizové kurzy wito gripac poskytuji dilezity nastroj rychlého
ptizpusobeni relativni pozice domacich a zahmaith naklad a mezd.

- zadruhé, devizové kurzy jsou neodmyslitedpjaté s politikou. Na apreciace nebo na deprejgac
nahlizeno jako na rozhodnuti vlady s cilem asdivat rozéleni prijma. Nagiklad depreciace

zvysuje zisky v sektoru vyvozu, zatimco dovozcujsmiceni prodavat zakaziitk drazsi

importované zboZi. Politici nedokazi vzdy

- bezproblémo¥ zkombinovat stj prosgEch s ekonomikou, proto by mozna zamezeni éeaani

devizovych kura politiky bylo velmi ku prospchu.

- zateti, rozhodnuti pro updnostiovani monetarni politikyiged stabilitou devizovych kuiéze
téZké obhajit za #nicich se okolnosti. Zbaveni se zavazku monetdsaipliny mize vést k nagti
na devizovych trzich. To pak naslédmnikoliv vyjime:né vyasti v nénové krize. Vice starosti vSak
prinési fakt, Ze devizové trhy majtkdy tendenci fehart své iracionalni chovani a z&finovat

tak neopodstatmé krize.

Duvody pro preferenci pevnych devizovych kiurnohou byt:
- jiz bylo uvedeno, zéas odéasu vznikaji destabilizujici spekuladamnych typi. Devizové kurzy
jsoutizeny kratkodobou finami logikou, kde jsou velicetdezité informace o budoucnosti. Tyto
informace jsou vSakasto nedokonalé a zZaginuji hromadné chovani devizovych subjgktonzici

¢asto panikou.

- i kdyz azekavani na devizovych trzich nézpbi paniku, jsouiiéinou pro Siroké fluktuace
devizovych kurg. Pro mezinarodni obchodniky a investory jsou pék fluktuace zdrojem

nejistoty, ktera rize poskodit jejich obchod &mé zahrarini investice.

- v pripad vaznych ekonomicky Sékmohou byt provedeny zmy Ustednich parit, pokud je systém
devizovych kuri explicitré vymezen jako fixni, aleifzpisobitelny (fixed but adjustable).
V brettonwoodském systému bylo toto vyuzivano jpkpstka proti nepedvidatelnym udalostem.
Dokonce byl tento systém (fixed but adjustablejoegiasto pouZit jako cesta kaku od discipliny,
kterou zevedeni fixnich devizovych kireyZaduje od monetarni politikyfgdevsim pak také od

rozumné miry inflace.

VétSina zemi viejng deklaruje sij rezim devizového kurzu.rBsto vSak nekdy dochazi k zajimavym
piekvapenim. lkteré zens deklaruji svoji iinu jako volré plovouci, ve skutosti vSak, skdy velmi
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vyrazre, intervenuji na devizovych trzich. Ve skiriesti tak prosazuji strategii cilového pasma vyse
devizového kurzu, nebo dokonce na jinoénmse zavedenymi Uzkymi pasmy mozného vychylerssach
z floatingu reflektuje zakeienou nechtik naprosto vol& plujicim devizovym kurém, které by byly
stanovany jen a pouze priEinictvim trznich sil.
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Piiloha ¢. 2. Teorie devizovych intervenci

Devizovy trh

V souiashosti je naprost&tsina nén zapadniho $a volrg smenitelna. Tato sinitelnost, resp.
konvertibilita enormd zwtSuje dostupnost rozlého zbozi a finamich aktiv. Napiklad rezidenim
Spojenych stditje umozino snénit USD za japonsky YEN,femz takto ziskané praetlky mohou poté
pouzit teba na nakup automobivyrobenych v Japonsku. Na druhou stranuihég japonské penzijni
fondy mohou srnit jim swiené finagni prostedky za USD a nasledmakoupit cenné papiry emitované

vladou Spojenych stéat

Intervence centralnich bank

Intervencecentralnich bank fizeme pro z&atek definovat jako ndkup nebo prodej cizinyprovadny
doméci nénovou autoritou, ficemz &elem této operace je Zma devizového kurzu domacgny vigci
jedné nebo vice zahr&nim menam. Pro zjednoduSeni bude platiégpoklad, Ze tyto devizové intervence
jsou provadny centralni bankou. V mnoha zemich, ihapJaponsku nebo Spojenych statech, disponuiji
devizovymi &ty, slouzicimi k provaghi transakci na devizovych trzich, nejenom cenitgnky, ale i

ministerstva financi.

Obrazek. 9.: Grafické vyjateni devizové intervence

feurs devizowy trh GBP
GBP
DEM

E_:\K

Zdroj: vlastni zpracovani

Intervence a sterilizace

Problematika sterilizovanyat nesterilizovanych devizovych intervenci souvesskuténosti, Ze devizové
intervence nemaji vliv pouze na &ny devizovych kuré. Oficialni nakup zahrasmi meny, kterym se
sleduje omezeni apreciace domaéhym miZe totiz vést k zvySeni domaci géni zasoby. Od 70. let 20.

stoleti provadji centralni banky vysglych priimyslow rozvinutych stat monetarni politiku ve forgn
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cilovani miry fistu perzni zadsoby (Friedman 1975, Eijffinger 1986)mdvé autority &chto zemi nemaji
zajem na tom, aby politika devizovych kiijakkoliv kolidovala s monetarni politikou. Tytome se spiSe
snaZzi trvat na oznamenitictlykajicich seistové hodnoty &akého z minovych agregdit Gardner (1983)
poukazuje na to, Ze v paf8im textu popsané nesterilizované devizové intergeprovadné z divodu
omezeni volatility devizovych kuiizznemo#uji pokusy o nélezité deklarovanitctiykajicich se nabidky

perez.

Centralni banka, ktera chce uzivat strategii cidvdstu nénovych agregditma na vybr dvé moznosti, jak
se vyrovnat s vlivy ,otetené ekonomiky* na gmovou politiku.

Prvni moZnosti je zdrzeni se jakéhokoliv intervéardwna devizovych trzich. Teoreticky pak mezinafodn
kapitalové toky neovliiuji doméci minovou politiku. Toto plati zatpdpokladu, Ze koméni banky

v doméci ekonomice nekupui,neprodavaji cizi gnu na vlastni &et, nybrz vystupuji pouze jakoémovi
brokeri. Konkrétrg ¢ist4 zahranini aktiva doméciho bankovniho systénistanou konstantni. P&mi
zasoba éstane neddena mezinarodnimi kapitalovymi toky. V tomttigads pak mize byt implementovana
nélezitd monetarni politika tak, aby bylo dosazer@tého stups cenové stability. Zasthto okolnosti, tj.
bez devizovych intervenci, musi devizové kurzy wés lfemeno pizptisobovani se. Jakakolikekavana
apreciace domacidny piiméje soukromé &astniky devizovych triink nakugim domaci niny, ¢imz pak
skute&né dojde k apreciaci doméaciémy. To tvrzeni je samaejme v protikladu s pedchozicasti vykladu,
kde byla uvozovéna skuteost, Ze centralni banka chce zabramibhto aprecignim tendencim domaci

meny, které jsou zjisobeny ¢ekdvanim participafitna devizovych trzich.

Predpokladejme oft, Ze existuje filiv cizi mény do domaci ekonomiky. Vysledkem je, Ze domaci ¢
banky vstupuji na devizoveé trhy jakisty nabizejici cizi ny. Centralni banky clji zabranit hrozici
apreciaci domaci émy. Proto budou, jak jiz bylo uvedeno, nakupovat tonozstvi nabizené cizicmy.
Soutasre vSak nyni bude centralni banka ze svéhoteteého trzniho portfolia prodavat viadni cenné papir
domacim komemnim bankam. Proto doméacinové baze, za jinak stejnych okolnostistane nezgnéna.

A to i pres mivodni nakup cizi rny centralni bankou.

Efekt intervence na devizovych trzich je tedy nalizovan, kdyz se kladna zZma v DA (domaci aktiva —
domestic assets) rovna zaporn&mérnv NFA (ista zahranrini aktiva — net foreign assets) v rdmci uvedené
stylizované bilance doméci centralni banky. Starilana intervence snizujéyodni gevis nabidky

zahrangni mgny na devizovych trzich.

Problematika devizovych intervenci je satigae mnohem sloZ#jSi, jako zakoteni velice stréného

teoretického vykladu iZe slouZit nasledujici schéntamoZznych vlivi oficialnich intervenci.

Cile devizovych intervenci centralnich bank G7

1. Kratkodobé cile — reakce na zmatek na deviichrz
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2.

3.

a) objem mezidennich pohyllevizovych kuri

b) wvyrazné neekonomické Soky

c) psychologicka nalada na kratkodobych trzich

— poskytovani sledované tendence devizové polittkym, nebo testovani tih

— pokus o udrzovani kurzové hladiny ve velmi krétkgbdobi

Stedrédobé cile — odolnostii vyraznym kratkodobym pohyimn deviz. kura
(tzv. erratic fluctuations)

— ziskavanéasu pro pehodnoceni hospotikeé politiky

Dlouhodobé cile — odolavani proti kurzovynihylaim, které nemaji spojitost
s fundamentélnimi pronnymi.
a) Z'ejmé odolavani tzv. overshooting¢gtelovani)
b) tzv. preklenovaci operace, které unmog trhiim to, aby si ugdomily

piipadnou zrénu fundamentélnich prafmnych.

— pokusy o zmirni vlivii devizovych kuri na doméaci monetarni politiku a
podminky jeji aplikace.
— potla&ovani inflaci nebo konkurenceschopnosti vyvolanécpaceti depreciace.

— marginalni a mezimarginalni intervence v rdmci&EM

4. Jiné cile — pokusy o ziskani zahtéahimény

— kompenzovani velkych mezinarodnich figrsich transakci
— ovlivilovani vyjadeni hodnoty drzenych mezinarodnich aktiv

v domaci mng.
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Obrazek. 10.: Riklad efektu devizovych intervenci:

woo | INTERVENCE Podpora Tem
v il TIED

Podpora USD

Zmeéna v rezervach

Zména v devizovém fonda
poongial lepvigga oo palrosianporr by et pnbl

1973 1974 1975 1975
_ Pohyb deviz. karmn TS0 T en

Zdroj:*®

“% [Eijffinger, S.Foreign Exchange Intervention: objectives and ¢ffeess London: Elgar, 1998.
ISBN: 1-85898-812-8, str. 30]
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Piiloha ¢. 3. Fiklad vypoétu ECU

Na nésledujicimifkladu Ize ukazat vyget hodnoty ECU vyjéigné v pétu liber sterlingu k 26 lednu 1993.
V tomto pikladu bude pouzit uzaviraci trzni devizovy kurzZLeadynském devizovém trhu (nap 17 hod.
piedchazejiciho dne). Proto se také tertklad bude jem&liSit od skuténé hodnoty kétované ten den

oficialné dle kalkulace EU.

Pro vypa@et hodnoty ECU v librach sterlingu musime &pat hodnoty jednotlivych elemenECU

vyjadiené v librach a poté je &st.

Vypoéet hodnoty komponentu DM v rdmci ECU:
a) Zjiseni trzniho devizového kurzu DM/Libra — riag Libra=2,425 DM (nejastji je
pocitan kurz sted kétovany pedchazejiciho dne na devizovych trzich). Tato htadbade
znaena S.
b) Samotny vypéet:
Hodnota komponentu DM v librach = (1 x vdhanyv ECU)/S (2)
=(1x0,6242) /2,425 = 0,2574 GBP.

DM 0,6242 /2,425 = 0,2574
FRF  1,332/8,2025=0,1624
GBP 0,08784/1=0,0878

ITL 151,8/2232,5 = 0,0680
Guilder 0,2198/2,7275 = 0,0806
BFR  3,301/49,9 =0,0662

ESP 6,885 /172,0 = 0,0400
Krone 0,1976/9,325=0,0212
Punt  0,008552/0,9155 = 0,0093
Drachma 1,44 / 325,35 = 0,0044
Escudo 1,393 /219,0 = 0,0064

Lux. franc 0,13 / 49,9 = 0,0026
Soutem hodnot jednotlivych komponent ziskame vysledmadnotu ECU:

1 ECU = 0,8063 Liber resp 80,63 penci

Stejnym zfisobem by samaejmé bylo mozné vyjatit i jiné mény, pro pozdjsi piiklad vypaitu vah

jednotlivych nén budou uvazovany namasledujici hodnoty:

1 ECU =1,95613 DM
1 ECU =6,61282 FRF
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1 ECU =0,8063 GBP

1 ECU=1799,82 ITL

1 ECU = 138,490 peseta
1 ECU = 261,692 drachmy

Aktualni procentualni vaha konkrétnény v ramci ECU se fize jednoduse vygftat vydilenim neénové
vahy v ECU hodnotou samotného ECU v darédnto celé vynasobeno 100. Dle vySe uvedenyciefndch
hodnot by pak vahy jednotlivycham vypadaly nasledovn

v

Napr.:

Vaha DEM = (0,6242 / 1,95613) x 100 = 31,91%
Vaha FRF = (1,332 / 6,61282) x 100 = 10,90%
Vaha GBP = (0,08784 / 0,805691) x 100 = 10,9%
Vaha ITL = (151,8 / 1799,82) x 100 = 8,43%
Vaha Pesety = (6,885 / 138,490) x 100 = 4,97%
Vaha Drachmy = (1,44 / 261,692) x 100 = 0,55%

Tyto procentuelni vahy jsou kazdy den trochu odljirotoZe jsou Zasti konstituovany na zakladrZnich

devizovych kurg, které se kazdy den odliSuji podle toho jestlitigobs urgité meny posiluji¢i oslabuji.

Piiklad vypoétu denniho kurzu DEM*

ECU=XD,.¢; 3)
kde ECUY = hodnota ECU v jednotkachemy i
b = ménova {ast nény j v menovém kosi
g = trzni kurz nény j v jednotkach rny i
n = patet mén v mgnovém kosi

Nap. denni kurs ECU v DEM k 17. 9. 1992 byl vyféd jako:
1 ECU =0,6242 DEM

+ 0,08784 GBP x SR DEM/GBP

+ 1,332 FRF x SR DEM/FRF

+151,8 ITL x SR DEM/ITL

+0,2198 NGL x SR DEM/NGL

+ 3,301 BEF x SR DEM/BEF

+ 0,13 LUF x SR DEM/LUF

4 [Markové, JMezinarodni rinové institucePraha: Oeconomica, 2002. ISBN 80-245-0431-6158]
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+0,1976 DKK x SR DEM/DKK

+ 0,008552 IEP x SR DEM/IEP

+ 1,44 GRD x SR DEMGRD

+ 6,885 ESP x SR DEM/ESP

+ 1,393 PTE x SR DEM/PTE

=2,0412 DEM (17. 9. 1992)

SR je aktualni trzni kurs jednotlivychémv DEM kétovany v 14.15 bruselskébasu gedchoziho dne
(16.9.)

Tento zfisob vypd@tu denniho kursu ECU umidval vypaiet kursu nejenom ém zastoupenych v kosi, ale i

v ménéch zemi neparticipujicich na EMS. Magienni kurs ECU v USD mohl byt vygen vynasobenim

ménovych komponeiitaktualnimi kurzy narodnich&n k dolaru.
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Piiloha &. 4. Clanek IV. : Parity mén (pivodni €lanky Dohody z roku 1944)
Zdroj*’
Cast 1. Vyjadeni parit.
a) Parita miny kazdéhdailena bude vyjéina ve zlat jakoZto spoléném jmenovateli anebo
v dolarech Spojenych stéamerickych, té vahy a ryzosti, jaké&lsnk 1. cervenci 1944.
b) VSechny vypdty, tykajici se min ¢lena a sngtujici k uplatiovani ustanoveni této Dohody, budou
se diti na podklatitéchto parit.

Cast 2. Nakupy zlata na podkagarit.
Proc¢lenskké transakce ve zighredepiSe Fond marzi nad paritou a pod ni a Z&émynebude kupovati
zlato za cenu vysSi, nez jest dana paritouffmfteni fredepsané marze, anebo prodavati zlato za cenu

nizsi, nez jest dana paritou po omi gfedepsané marze.

Cast 3. Devizové transakce zaloZené na garit
Maximalni a minimalni kursy pro smné transakce sdamiclena, které se provagi uvnitt jejich tzemi,
nesngji se uchylovati od parity

1. pi okamzitych sminnych transakcich vice nez jedno procento a

2. @ijinych smeénnych transakcich o marzi, kteréepySuje marzi pro okamzité

smEnné transakceo vice nez Fond uznavarzagsené.

Cast 4. Zavazky stran kursové stability.

a) Kazdyclen se zavazuje pracovati spoié s Fondem, aby byla podporovana kursova stabilita,
aby byla udrZzovangdna devizova ujednani s ostatnéteiny a aby bylo zabr&no soutzivym devizovym
zménam.

b) Kazdyc¢len se zavazuje, ze vhodnymi dgetimi v souhlase s touto dohodou dovoli na svém
Uzemi devizové transakce mezi svoénou a nénami ostatnicltlend, a to pouze v mezich stanovenyéisti
3 tohotoclanku. Oc¢lenu, jehoz rsnové Gady ke kryti mezinarodnich transakci skatevolné kupuji a
prodavaji zlato v mezich Fonderredepsanych podigsti 2 tohotallanku, bude se miti zato, Ze pini tento

zavazek.

Cast 5. Zngny parit.

a) Clen nebude navrhovati zmu parity své réeny leda k opra¥ zakladni nerovnovahy.

b) ZmEna parityélenovy nény mizZe se stati jedihna navrhktlena a jedis po porad s Fondem.

c) Je-li navrzena zéma, Fond uvazi nejprve eventudlnieny, které jiz nastaly v gétesni parig
¢lenovy neny, jak jest ustanovenodanku XX, ¢asti 4. Jestlize navrzena &na spolu s HvejSimi zmsnami,
at’ jiz jde o zvySeni nebo o sniZeni,

a. nepesahuje deset procentgddeini parity, nevznese Fond namitek;

47 [Mladek, Jan VMezinarodni finanni instituce brettonwoodskBraha: Ministerstvo Financi, 1946, str. 59]
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b. negesahuje dalSich deset procentdtesni parity, nize Fond bd’ souhlasiti anebo vznést
namitky, avSak musi se vyjati do 72 hodin, vyZaduje-li tohden;
c. neniv mezich KejSich 1. a 2., i¥e Fond bd’ souhlasiti anebo vznést namitky, avSak
bude opraven Wwinit své vyjadeni v delSi late.
d) Jednotné zemy parit &inéné podlesasti 7 tohota:lanku nebudou vzaty v Gvahtii p
rozhodovani, zda navrhovana&ma spada pod hiejsi 1., 2., 3¢asti c).
e) Clen miZe bez souhlasu Fondu &niti paritu své miny, jestlize tato z&na nema vlivu na
mezinarodni transakegeni Fondu.
Fond bude souhlasiti s navrzenouénou, ktera jest v mezich podminek stanovenychimghad c) 2 anebo
) 3, je-li peswdéen, Ze tato z#na jest nutna k naprézakladni nerovnovahy. Dojde-li k tomuto
preswdceni, nevznese namitek proti navrzen&mdrzejména tehdy,de-li se podle domacich sociélnich

nebo politickych srérnic ¢lena navrhujicicho zému.

Cast 6. Nasledek neschvalenychénm
Jestlizeslen zmEni paritu své riny pres namitk Fondu, pokud jest tento k nim opgfyrstane se
nezpisobilym pouzivati progedki Fondu, ledaze by Fond rozhodl jinak; jestlize ptyouti gimétené Ihity

rozpor mezidlenem a Fondem trva, podrobi se cdippd ustanovenifanku XV, ¢asti 2 b).

Cast 7. Jednotné zmy parit

Nehled k ustanovenindasti 5 b) tohot@&lanku mize Fond ¥tSinou vSech hlasuciniti jednotnou porsrnou
zmenu parit nign vSechtleni za redpokladu, Ze kazda takova &ma jest schvalena kazdytenem majicim
deset anebo vice procent souhrnu kvot. Pardayrilenovy nebude vSak énéna ve smyslu tohoto
ustanoveni, kdyz do 72 hodin od doby, kdy Fo#diltento krok,¢len sdli Fondu, Ze si nagje, aby parita

jeho neény byla takovymto zakrokemdnéna.

Cast 8. Udrzovani zlaté hodnoty aktiv Fondu.

a) Zlata hodnota aktiv Fondu bude udrZzovéana betele k zrindm v paritni hodnétnebo kursu
meény kteréhokolivlena.

b) Kdykoliv se snizi paritélenovy nény anebo kdykoli podle méni Fondu poklesne zahrani
hodnotatlenovy nmény na jeho Uzemi zgaou n€rou, zaplatélen Fondu v iméiené dob ¢astku ve vlastni
meéné odpovidajici snizeni zlaté hodnoty jeh&nydrzené Fondem.

c¢) Kdykoliv stoupne paritélenovy neny, vrati Fond takovémtlenu v gfimétené lhité takovou
¢astku v jeho ring, kterd odpovida zvySené zlaté hodrjeho nény, drzené Fondem.

d) Ustanoveni tétdasti plati pro jednotnou pafmou znénu parit n&n ¢lend, ledaze by v dah) kdy

takova znéna se navrhuje, Fond rozhodl jinak.
Cast 9. Zvlastni gny na Gzemicklena.

O ¢lenu, navrhujicim zgnu parity své rny, bude se mit za to —¢ley prohlasil opak — Ze navrhuje

piiméfenou zrénu parity zvlastnich #m vSech Gzemi,i¢i nimz pijal toto ujednani diglanku XX, ¢asti 2
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g). Clen mize v3ak prohlasiti, Ze jeho navrh tyka se’len meny matéského Gzemi anebo jen jedné nebo

vice zvla3t uvedenych rn.
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Piiloha &. 5.Clanek IV. : Parity mén (aktualizovanéélanky Dohody — the Second
Amendement, 1976)

Cast 1. V3eobecné zavazien.
Jako uznéani toho, Zesg&ejnim poslanim mezinarodniénové soustavy je vytvét mechanismus, ktery
podporuje zdravy hospottky fist, a Ze hlavnim zarem je trvaly rozvofadnych zakladnim podminek
nutnych pro finaéini a hospod&kou stabilitu, se kazdilen zavazuje spolupracovat s Fondem a s ostatnimi
&leny’! k zabezpeovanitadnych devizovych soustav a k poitpstabilni soustav§devizovych kurs.
Kazdyc¢len zejména
a. bude s nalezitymiglédnutim ke svym podminkédm usilovat o takové &a@mi své
hospodéské a finanni politiky, aby byl podporovaradny hospoddky rist za fimérené
cenové stability;
b. bude dbéat o podporu stability posilovanim n&jehi zakladnich hospotikych a
finanénich podminek i Bnové soustavy, ktera by nevedla ke vzniku naholdifyaruch;
c. vyvaruje se manipulaci s devizovymi kurzy neloezinarodni gnovou soustavou,
kterymi by znemoifoval dosaZenidinné napravy platebnich bilartanebo il z vyhod
z nekalé sowe na Ukor ostatnicend;

d. bude provat devizovou politiku v souladu se zavazky podle tétsti.

Cast 2. V3eobecné usalani devizovych kués
a) Kazdy¢élen oznami Fondu dditeti dni ode dne druhé Upravy této Dohody devizovou kursovo
soustavu, kterou zamysli uplaiat, aby spinil zavazky podégsti 1 tohotallanku, a bude neprodlen

oznamovat jakékoli zamy ve své kursové soustav

*1 Uprava tétasasti stanov o spolupragieni s Fondem a “s ostatnirdieny” je odrazem “spoluprace”
nékterych skupin zemi, které shodou nabo blizkosttlswzajn rozhodujicim zfisobem ovliviovaly
politiku Fondu od poloviny 60. let. Plati to zvi&$t “Skupirg 10", reprezentujici neformélni seskupeni
primyslow nejvysglejSich kapitalistickych zemi, jejichZ vliv vedl n§ uzaveni Smithonianské dohody
koncem roku 1971. Obdobto plati o vlivu uzsiho seskupegchto zemi, “Skupiny Sesti”, ktera ujednanim
z Rambouiillet (Francie) z prosince 19%tppavila zaklad pro dohody v Kingstonu (Jamajkadgdnu 1976.
Zejménatinnost “Skkupiny 10” vedla ke zformovani “Skupiny”fozvojovych zemi v ramci KOR
(UNCTAD) na obranu jejich zajtna poté i jejich uzsi “Skupiny 24" (téZ zvané “Vyb®4"), zantiené
special® na mezinarodni smové otazky.

*2 Jde o zarnu divejsi linie relativré “stabilnich parit” za linii “stabilni soustavy ksif’ pro niz vsak
chykgji objektivni kritéria a nastroje ekonoického doent To plati i 0 pozadavcich deklaratorniho
charakteru (fadny hospod&ky rist”, “ptimérena cenova stabilita”, “podpora stabilitytatina devizova
soustava” atd.), které vynikaji zvl&3t konfrontaci s fi¢inami a vlivy nénové i cyklické krize z poloviny
70. let

%3V predchozich znich byla soused'ovana pozornost na openi “k zakladni nerovnovéze”, ktera véak
nikdy nebyla oficialg blize ugena. V novém zmi stanov, v 8mz odkaz na “zakladni nerovnovahuistal
jen v Riloze C-Parity, se howbo “G¢inné napray platebni bilance”. Odrazi se v tom Usili prosazévad
konce 60. let zejména ze strany USA (tj. v letegdokych deficiti jejich platebni bilance), aby jako
nerovnovéha byla posuzovana i platebni bilancesskgmi trvalymi grebytky, a aby takové zem
(Némecko, Japonsko) se v zajmu “symetrie” podilelyet®ni deficii platebnich bilanci ostatnich zemi,
zejména USA.
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b) Podle povahy mezinarodniénové soustavy, jakipvladala k 1. lednu 1976, mohou kursové soustav
zahrnovat:
l. udrzovani hodnoty gmy ¢lena a podle jeho volby ve vztahu ke zvIdStnim préaverpani nebo
k odlinému vSeobecnému jmenovafginému nez zlats, nebo
1. spoleEnou soustavu, kteratlenové udrzuji hodnotu svychémve vztahu k hodn&tmény nebo
men jinych¢lend, nebo
M. jiné kursové uspiadani podle volbglena.
¢) V souladu s vyvojem mezinarodnémové soustavy fize Fond ¥tSinou osmdesatéh procent vSech
hladi prijmout opateni o vSeobecném kursovém ugmani, aniz by se omezilo prasleni n kursouvou

soustavu podle vlastni volby, odpovidajictwsilFondu i zavazkm podlec¢asti 1 tohotalanku.

Cast 3. Dohled na kursové ugpdani.

a) Fond bude dohliZzet na mezinarodghovou soustavu, aby zajdval jeji &innost, jakoZ i na to,
jak se kazdylen vypdadava se svymi zavazky podaisti 1 tohotalanku.

b) K pInéni svych funkci podlefedchoziho odstavce a) bude Fond vykonavat pevniedatad
politikou devizovych kurs ¢leni a ijme v tomto sniru potebné zasady jako smmici pro vSechnygleny.
Kazdy¢len poskytne Fondu nezbytné informace pro takowetba na zadost Fondu projedna s nim otazky
kursovépolitiky. Zasadyifjaté Fondem budou odpovidat spmému usptadani, podle ¢hoZ ¢lenové
udrZuji hodnotu svych &m ve vztahu k hodnotam &my ¢i mén ostatnicktlend, stejré tak jako jinému
kursovému usp@dani podle volbylena, odpovidajicimu &iln Fondu a&asti 1 tohot@lanku. Zasady
budou respektovat vnitZzni socialni a celkovou palitleni a @i jejich uplatiovani bude Fond brat nalezity

zietel na podminkglen.

Cast 4. Parity.

Fond miZe rozhodnout osmdesatijprocentni ¥tSinou vSech hlds Ze mezinarodni hospad&é podminky
dovoluji, aby byla zavedena Siroce uptatana soustava kursového usgtani, spéivajici ve stalych, ale
upravovatelnych paritadch. Fondjmé takové rozhodnuti na zakkadalezZité stability sstové ekonomiky a
vezme pitom v Gvahu ceové pohyby a tempa rozvoje ekonaiteikti. Rozhodnuti &ini s gihlédnutim

k vyvoji mezinarodni rfnové soustavy — se zvlastnitietelem k zdrajm likvidity a v zajmu zajigni
winného misobeni soustavy parit, jakoz i Setelem na ujednani, podlghozlenové jak s pebytkovosti,

tak i se schodkovitosti platebnich bilantispupi k rozhodnému pohotovéntiinému a sousrnému

**Vztah k “odli§nému vieobecnému jmenovateli” zaferpripady, kdy si gkteré nény po zruseni
smenitelnosti US dolaru a jeho vazeb ke zlatu vyilyosvij zaklad ve vlastnich “koSichdn”, odpovidajich
struktu‘e jejich vrgjSich ekonomickych vztah Mezi prvnimi n&nami tohoto druhu byl po roce 1974
Svédsko, Finsko, Rakousko, Indie atd.

> Vysoky stupé pruznosti zani i moznych vyklad jednotlivychéasti zngnénych stanov vyjaidije timto
ustanovenim usili o realizaci “linie z Rambouilletiingstonu” o postupném snizovani tlohy zlata v
mezinarodni rinové soustay K tomu viz i ustanoveni o paritackél 1 pifloha C, kde jako “spotay
jmenovatel” je vylodeno jak zlato, tak i¢kterd néna. Vyloweni “rekteré nény”, coz se v dob Upravy tyka
piedevsim US dolaru, je vyrazem komproimgsma vice ménformalni charakter se‘etelem k dosavadnim
vztahim mezi SDR a US dolarem podle zas#ghtych v roce 1974 o hodnoceni jednotky SDR.
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opafteni pro dosazeni rovnovahy, jakozZ i na podklaj@dnani o intervencich a postuguigseni
nerovnovahy. Poifjeti takového rozhodnuti oznami Foéldnim, Ze se uplauji ustanoveni flohy C.

Cast 5. Zvlastni gmy na Gzemickilena

a) Hi opateniclena v otazkach jehodny podle tohot@&lanku se bude mit za to, Ze se vztahuje na
jednotlivé nény vSech Gzemi,i¢i nimz ¢len gijal tuto Dohodu podleélanku XXXI, ¢asti 2 g), pokudlen
neprohlasi, Ze se tato ofei vztahuji bd jen na nénu matéského Gzemi, nebo jen na jedfwice
jmenovit uvedenych zvlastnichén, nebo na gnu matéského Uzemi i na jedniivice jmenovi
uvedenych zvlastnichén.
b) Fi jednani Fondu podle tohottdnku se bude mit za to, Ze se vztahuje na vSetkiny ¢lena podle

piedchoziho odstavce a), pokud Fond neprohlasi jinak.
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