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Predmluva ke ¢tvrtému aktualizovanému
a doplnénému vydani

Kniha Mezindarodni finance je uréena predevsim pro studenty tfetiho ro¢niku
bakalaiského studia na vSech ekonomickych fakultach. Jeji struktura, kterd se
opira o fadu feSenych ptikladi, je ptizplisobena i potfebam kombinovaného
nebo distan¢niho studia na oborech finance, ucetnictvi, bankovnictvi, ekonomi-
ka a management. Ve vykladu postupujeme od zékladni charakteristiky platebni
bilance, devizového trhu a devizového kursu k jejich hlub$imu pochopeni
a k postupnému rozsifeni o vzajemné souvislosti makroekonomickych a mik-
roekonomickych aspektii mezinarodnich financi.

Celkové tematické zaméteni knihy je orientovano na podnikovy a bankovni
sektor, zaroven vsak respektuje skute¢nost vzajemného propojeni makroekono-
mického a mikroekonomického pohledu v oblasti mezinarodnich finan¢nich
vztaht. Knihu Ize proto doporucit i jako zakladni ucebni text v rdmci studijnich
programit MBA.

Podstatna ¢ast knihy je vénovana jednotlivym typim devizovych operaci,
zajisténi devizového rizika, kapitalovym operacim v podob¢ ptimych a portfolio-
vych investic a fungovéani euroménovych a eurokapitalovych trhil. Ctenai miize
ziskat poznatky nejenom o soucasnych systémech devizového kursu, ale i 0 moz-
nostech prognézovani budouciho pohybu kursu pomoci fundamentalni, technické
a forwardové analyzy. V makroekonomickych ¢astech jsou vysvétleny zakladni
souvislosti fungovani malé oteviené ekonomiky z pohledu potieb ekonomického
analytika. Dtraz je kladen na interakci pohybu kursu, trokové miry, penézni
zasoby, cen a platebni bilance. Zavérecna Cast informuje Ctenate i o problematice
kursové politiky centralnich bank, jakoz i o roli mezinarodnich ménovych
a finan¢nich instituci. Text je doplnén Cetnymi grafy, schématy, boxy a piiklady.

Ve snaze zachovat ptiméfeny rozsah knihy nebyly nakonec zatazeny kapito-
ly vénované podrobné&jsimu vykladu problematiky devizovych rezerv a mezina-
rodniho platebniho styku. V prvém ptipadé jsme usoudili, ze jde o tizce zamére-
nou oblast, ktera je do urcité miry pokryta kapitolou o portfoliovych investicich.
Ve druhém piipadé¢ existuje ¢etna, snadno dostupna a kvalitni Ceska literatura
zabyvajici se touto problematikou.

Pti zpracovani knihy brali autofi v tvahu tu skutec¢nost, ze pfedmét ,,mezi-
narodni finance* se miize ucit ve dvou variantach — se zaméfenim na makroeko-
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nomické aspekty mezindrodnich financi, nebo naopak s vétsim akcentem na
oblast finan¢niho fizeni v mikrosféte. V prvém pfipad¢ je mozné vynechat kapi-
toly 7, 8 a subkapitoly 9.3, 10.3 a 11.2. Ve druhém ptipad¢ doporucujeme do
prednaskové ¢innosti nezaradit kapitoly 4, 13 a subkapitolu 14.1.

Ctvrté vydani knihy Mezindrodni finance bylo aktualizovano piedeviim
v castech, které se vénuji problematice fungovani devizového trhu, systému
devizovych kursd a vyvoje platebni bilance, resp. investiéni pozice Ceské repub-
liky. V souladu s nazory recenzentil a s pfipominkami ctendit byly upiesnény
nekteré vykladové ¢asti vénované problematice transakéni, ekonomické a ucetni
devizové expozice. Aktualizovana je pfevazna cCast Ciselnych Casovych fad
a nékteré dil¢i vécné informace navazujici na teoreticky vyklad.

Autofi soucasné vyjadiuji podékovani svym kolegim za u¢innou pomoc, pii-
pominky a postfehy pfti aktualizaci této publikace, zejména pak (v abecednim
poradi) doc. Karlu Brinovi, prof. Janu Koderovi, doc. Jitimu Malkovi, doc. Jané
Markové, prof. Vladimiru Tomsikovi a v neposledni fad¢ Ing. Janu Vejmélkovi.
Za nemalou technickou pomoc pak dékuji Tomasi Kunzovi.

Autori
Zari 2010
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14.1 Mezinarodni ménové a finanéni instituce

Povalecny ménovy vyvoj byl vyznamné ovlivnén Mezinarodnim ménovym fon-
dem (MMF) a Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj (IBRD), nazyvanou téz
Svétovou bankou (World Bank). Ob¢ instituce vznikly na zakladé mezinarodni
dohody podepsané 22. 7. 1944 v Bretton Woods v USA jako vysledek snah pfi-
pravit jesté pred sklonkem 2. svétové valky predpoklady pro stabilni rozvoj me-
zindrodni ménové spoluprace v povalecném svéte.

Podle mista svého vzniku jsou obé¢ instituce Casto nazyvany také bretton-
woodskymi institucemi. Na jednanich v Bretton Woods bylo sou¢asné rozhod-
nuto i zalozeni Vseobecné dohody o clech a obchodu (GATT), ktera méla s Me-
zinarodnim ménovym fondem a se Svétovou bankou tvofit ucelenou jednotku.

Mezinarodni ménovy fond

Mezinarodni konference v Bretton Woods se ucastnilo 44 ptedstaviteld statd,
vcetné vSech vedoucich spojeneckych zemi z 2. svétové valky. Mezi zakladajici
&leny MMF patfilo i Ceskoslovensko. Myslenka ziidit nadnarodni mezinarodni
finan¢ni instituci se zrodila jiz v obdobi deprese ve tricatych letech 20. stol.
a byla motivovéana zkuSenostmi a tizivymi dusledky ze svétového hospodatské-
ho rozvratu s touto krizi spojenymi.

Koncepce mezinarodniho ménového systému zalozena na brettonwoodskych
principech byla orientovana na podporu svétového obchodu a v ném volného
pohybu zbozi a sluzeb. Proto byl kladen diiraz na postupnou likvidaci devizo-
vych omezeni, odstranéni diskriminacnich opatfeni, zavedeni sménitelnosti mén
¢lenskych zemi a dodrzovani systému stabilnich pevnych kursi se striktné ome-
zenymi hranicemi jejich oscilace.

Hlavni cile MMF byly stanoveny takto:

® podporovat mezinarodni ménovou soucinnost stalou instituci, ktera zabezpe-
¢i mechanismus konzultaci a spoluprace v mezinarodnich ménovych otaz-
kach;

e usnadinovat rozmach a vyrovnany rist mezinarodniho obchodu a pfispivat tak
k podpoie a udrzovani vysokého stupné zameéstnanosti a realného dichodu
i k rozvoji vyrobnich zdroji vSech ¢lenti jakozto prvoradych cilti hospodari-
ské politiky;

® podporovat kursovou stabilitu a ¢elit konkuren¢nimu znehodnocovani mény;

® napomahat pfi rozvoji soustavy mnohostranného placeni pro bézné transakce
mezi ¢leny a pfi odstraniovani devizovych omezeni;
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® umoznit clentim docasny pristup k vS§eobecnym zdrojim MMF a umoznit jim
tak napravit poruchy ve vyrovnavani jejich platebnich bilanci;

e v souladu s vySe uvedenymi cili zmiriovat stupen nerovnovahy platebnich
bilanci ¢lendt MMF.

Hlavni principy €lenstvi v MMF byly stanoveny nasledovné:

1. Zékladem kursovych vztahil se staly parity mén vyjadiené bud’ ve zlaté, nebo
vztahem k americkému dolaru; k 1. 7. 1944 byl zlaty obsah dolaru vymezen
na 0,888 671 grami ryziho zlata a oficialni cena Cinila 35 USD za trojskou
unci zlata.

2. Zemég byly povinny udrzovat pohyb svych kurst v rozpéti +/— 1 % od parity.

Parity mohly byt zménény pouze tehdy, pokud v zemi vznikla ,,zdkladni
nerovnovaha, pficemz zmény vétsi nez 10 % musely byt do 72 hodin kon-
zultovany s MMF.
Systém stabilnich devizovych kursti byl jednim z podstatnych nastroji pod-
pory rozvoje povale¢né ménové spoluprace. Jeho nevyhodou bylo, ze vyza-
doval udrzovani pomérné znacnych zasob devizovych rezerv pro ptipad, kdy
centralni banky musely udrzovat kursy svych mén v ramci mezinarodné
dohodnutych, velmi uzkych pasem oscilace devizovymi intervencemi na
devizovych trzich. Na druhé strané nespornou pfednosti — a to zejména
v povale¢ném obdobi — bylo, ze nepfilis velky pohyb devizovych kurst byl
spojen s podstatné niz$imi kursovymi riziky, a to jak pfi rozvoji mezinarod-
niho obchodu a sluzeb, tak pfi investovani v zahranici.

3. Zemé byly povinny zdrzet se diskriminac¢nich praktik v oblasti devizovych
kursti svych mén, jako jsou napft. pluralitni (diferencované) devizové kursy.

V dohodach byla zakotvena rovnéz zésada postupného prechodu ke sméni-
telnosti v oblasti plateb za zbozi a sluzby (tj. Clanek VIII).

Clenské zemé mély povinnost poskytovat MMF informace o devizovych
rezervach, o objemu zahrani¢niho obchodu, produkci zlata, narodnim dichodu,
cenovych indexech, devizovych kursech a nékterych dal§ich ekonomickych
veli¢inach. Dohody pamatovaly i na povinnost konzultaci ¢lent o fungovani
mezinarodnich dohod a spoluprace s ostatnimi ¢leny za tcelem udrzovani pii-
métené mezinarodni likvidity.

Nejvyssim organem Fondu je Sbor guvernéri, ktery je tvofen zpravidla
ministry financi nebo guvernéry centralnich bank ¢lenskych zemi. Do jeho kom-
petence patii rozhodovani o zasadnich otazkach, jako napt. o zméné statusu
MMF, o pfijimani novych ¢lenti, o zménach ¢lenskych kvot atd. Provozni ¢in-
nost Fondu tidi Vykoenny sbor, ktery se sklada z generalniho teditele a 24 vy-
konnych fediteld.
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Clenské kvoty (tabulka 14.1) se stanovi s ohledem na roéni vysi hrubého
domaéciho produktu, primérné mésicni devizové rezervy, rocni praimérné devi-
zové platby a piijmy a na variabilitu devizovych piijmu. Jsou pravideln¢ prehod-
nocovany v pétiletych intervalech. V pribéhu pisobeni MMF se ¢lenské kvoty
nekolikrat zvySovaly. K poslednimu zvySeni ¢lenskych kvét doslo v ramei jejich
jedenacté revize v roce 1998, kdy celkova kvota vzrostla o 45 %. V roce 2007
¢ini kvota Ceské republiky 819,3 mil. SDR. Kvéta Slovenské republiky ¢ini
357,5 mil. SDR.

Dvanacta revize probéhla v lednu 2003. Pfi této revizi nedoslo k navyseni
existujicich kvot. Dalsi revize probéhla v lednu 2008. Kazda clenska zemé je
povinna splatit 75 % této kvoty ve vlastni mén¢ (bez ohledu na to, zda domaci
meéna je nebo neni sménitelna), 25 % bylo ptivodné splaceno ve zlaté (tzv. zlata
tranze). Po pfijeti tzv. Druhého dodatku ke stanovam MMF v roce 1978 se téch-
to 25 % splaci v SDR nebo v sménitelné méné stanovené MMF. Clenské kvoty
jsou nejen nejvyznamnéjSim trvalym zdrojem uvért MMF, ale urcuji rovnéz
ptistup Clenskych zemi k financovani ze zdrojit MMF. Naptiklad v ramci tzv.

Tabulka 14.1 Kvéty ¢lenskych zemi MMF po posledni aktualizaci v iinoru 2007
(vybrané zemé a oblasti)

Zemé/oblast Podil na celkové Vyse kvoty
kvété (v %) (v mil. SDR)

USA 17,1 37 149

Kanada 2.9 6 369

Rusko 2,7 5945

Svycarsko 1,6 3459

EU 324 70 404

Asie 11,5 25010

— Cina 3,7 8 090

— Indie 1,9 4158

— Korea 1,3 2927

Stfedni vychod 7,6 16 426

— Turecko 0,5 1191

Latinska Amerika 7,6 16 501

— Mexiko 1,5 3153

— Brazilie 1,4 3036

Afrika 5,3 11 498

Australie 1,5 3236

Ostatni zem¢ 9,8 21 317

Pramen: MMF, 2007.
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stand-by financovani a extended arrangements mohou ¢lenské zemée Cerpat zdro-
je MMF az do vyse 100 % své kvoty rocné a do vyse 300 % kvoty kumulativng.
Kromé toho jsou ¢lenské kvoty také zakladem systému hlasovani. Pocet hlast
jednotlivych ¢lenskych zemi se odvozuje od velikosti ¢lenskych kvot. Kazdy
¢len ma totiz vedle zakladnich 250 hlast za kazdych 100 000 SDR ¢lenské kvo-
ty jeden dali hlas. Ceska republika napt. disponuje 8,443 hlasy, coz je 0,38 %
vSech hlasu.

Celkové zdroje uvéru MMF tvoii

® vseobecné zdroje (meny Clenskych zemi, SDR, zlato);
® docasné zdroje, vyptujéené MMF na zakladé dvoustrannych nebo mnoho-
strannych dohod.

Vseobecné zdroje MMF jsou dany v prvé fad¢ souhrnem c¢lenskych kvot spla-
cenych ve sménitelnych ménach. Dalsi vSeobecné zdroje financovani vytvati
MMF ze zvlastnich prav ¢erpani (Special Drawing Rights — SDR). Obdobné jako
zdroje z Clenskych kvot se i tyto dodateéné zdroje MMF v urcitych intervalech
reviduji a doplnuji, zejména s ohledem na vyvoj svétového hospodaistvi a mezi-
narodnich platebnich vztahl. Souc¢asti vSeobecnych zdrojt MMF jsou i zasoby
zlata. Vznikly ¢aste¢né na zakladé zlatych tranzi, Castecné ze zaplacenych
poplatkii (ptivodné se vSechny poplatky a uroky z uvéri platily ve zlat¢) a z¢as-
ti ze zpétnych nakupi (Clenské zemé mohly podle ptivodnich pravidel pouzit
zlato také na splaceni uvéra ptfijatych z MMF).

Special Drawing Rights (SDR) — zvlastni prava Cerpani — tvoti dal$i soucast
vseobecnych zdroji MMF. Jejich vznik (1969) je spojen se snahou podpofit exi-
stenci systému brettonwoodskych pevnych devizovych kurst, se kterym jsme se
seznamili ve 12. kapitole. Zem¢ potfebovaly znacné zasoby oficialnich devizo-
vych rezerv, aby mohly intervenovat na devizovych trzich v zajmu udrzeni
kursti svych mén ve stanovenych pasmech oscilace. Dohody o emisi doplikové
instituce devizovych rezerv, tzv. SDR, bylo reakci na rozpor v podob¢é nedostat-
ku mezinarodni likvidity (zejména u rozvojovych zemi) na jedné strané a pie-
bytku americkych dolari v mezinarodnim penéznim ob¢hu (v disledku vietnam-
ské valky a monetizace deficitli statniho rozpo¢tu v USA) na strané druhé.
Celkem bylo emitovano a rozdéleno mezi ¢lenské zemé 21,4 mld. SDR, a to ve
dvou vinach: 1970-1972 a 1980—-1981. Vzhledem k dlouhodobému dostatku me-
zinarodni likvidity pfistoupil MMF k dalsi emisi SDR az v roce 2009. Na zaklad¢
tzv. VSeobecné alokace bylo emitovano 161,2 mld. SDR. Krom¢ toho v ramci
»Zvlastni alokace® doslo k dalsimu navySeni mezinarodni likvidity o 21,4 mld.
SDR. Ceské republika ziskala z obou alokaci celkem 780,2 mil. SDR.
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Shodou okolnosti kratce po vzniku SDR dostal brettonwoodsky mezinarodni
meénovy systém prvni vaznou trhlinu a o nekolik malo let pozdéji se zcela roz-
padl. Piestoze praveé po devalvaci dolaru v roce 1973 dochézelo na devizovych
trzich k intervencim centralnich bank v rozsahu, ktery nemél v historii ménové-
ho vyvoje ve svéte obdoby (odhaduje se, ze v obdobi let 1973 az 1977 doséhla
celkova vySe intervenci na devizovych trzich kolem 200 mld. USD ro¢né),
v dlouhodobém horizontu piechod fady Clenskych zemi ze systému pevnych
devizovych kursii s izkymi hranicemi oscilace na systémy kurst s fizenou nebo
volnou pohyblivosti (managed floating, free floating) po roce 1976 do jisté miry
problém celkového nedostatku likvidity vytesil.

Piivodni predstavy, ze SDR nahradi v monetarnich funkcich zlato, se nenapl-
nily. Jeho tloha je dnes omezena. SDR je predevs§im z(étovaci jednotkou MMF
a nékterych dalSich mezinarodnich instituci. SDR neni realnou ménovou jednot-
kou, jednotky SDR ptedstavuji pravo jejich drzitele ziskat podle pfesné stanove-
nych pravidel dodatecné financ¢ni zdroje ve sménitelnych ménach ¢lenskych
zemi MMF. SDR plni i n¢které dalsi funkce, je mezinarodnim hodnotovym
denominatorem, ktery by v podminkach vétsich kursovych vykyvi pfispél ke
stabilnéjsimu vyjadreni a porovnavani hodnotovych veli¢in. V jednotkach SDR
vyjadiuje MMF devizové kursy ¢lenskych zemi (vedle jejich vyjadieni v USD
a popt. v EUR).

Jednotky SDR jsou emitovany do mezinarodniho ménového systému tehdy,
jestlize je dlouhodobé pocitovana potteba doplnit existujici rezervni aktiva.
V takovém ptipad¢ pak dochazi k tzv. celkové alokaci, ktera se nasledné rozdé-
luje podle stanovenych pravidel mezi jednotlivé Gcastniky systému SDR. Potie-
ba doplnéni mezinarodni likvidity se analyzuje kazdych pét let. Po roce 1981 se
vsak jiz dalsi alokace SDR neuskuteCnily. Vzhledem k tomu, Ze témét jedna
pétina soucasnych ¢lentt MMF (vCetné zemi tranzitivnich ekonomik) byla pfija-
ta az po roce 1981 a tudiz nikdy Zadnou alokaci SDR nemohla obdrzet, byl po-
dan Radou guvernéri MMF v roce 1997 navrh na mimotadnou jednordzovou
alokaci SDR, ktera by vedla k dalsimu navyseni potencialnich zdroja pro ¢len-
ské zem¢é MMF v kumulativni hodnot¢ 42 mld. SDR. Tato moznost je vSak pod-
minéna pfijetim tzv. Ctvrtého dodatku k Dohodé 0 MMF tfemi pétinami ¢lenti
MMEF s 85 % celkovych hlasovacich prav. Tato podminka dosud nebyla splnéna.

Vedle vseobecnych zdroji vytvotil MMF v sedmdesatych a osmdesatych
letech minulého stoleti i dalsi specialni devizové facility. Tyto docasné zdroje,
vypUjéené na zakladé dvoustrannych nebo mnohostrannych dohod, podstatné
roz§itily avérové moznosti MMF. Jejich pouziti je pfesné vymezeno a limitova-
no, vétsinou je spojeno s podminkou pftijeti napravnych opatieni v ekonomice
doporucenych MMF. Prvni vyznamné docasné zdroje MMF vznikly na zaklad¢
Vseobecné dohody o pljcce (General Arrangement to Borrow — GAB), zavede-
né v roce 1962. O n¢kolik let pozdéji byly docasné zdroje MMF dale rozsifeny
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na zaklad¢ celé fady dalSich dohod. Tak vznikla napt. ropna uvérova facilita (Oil
Facility) z roku 1974 a 1975, rozsitena finan¢ni facilita (Supplementary Finan-
cing Facility), vytvofena v roce 1977, anebo dohoda se Saudskou arabskou
ménovou agenturou o rozsifeni pristupu (Policy on Enlarged Access), ktera byla
uzaviena v roce 1981. S vyjimkou GAB byly vSechny tyto facility vyuzity
a splaceny do konce roku 1991. Mezitim vSak vznikly dal$i dohody, jako jsou
Strukturni vyrovnavaci facilita vytvofena pro nejchudsi staty v roce 1986 a roz-
Sifend facilita strukturdlni adaptace (Enhanced Structural Adjustment Facility)
z roku 1987, pfejmenovana v roce 1999 na facilitu rustu a snizovani chudoby
(Poverty Reduction and Growth Facility). Podstatné navyseni uvérovych zdroja
MMF umoznilo uzavieni Nové dohody o pljcce (New Arrangement to Borrow
— NAB) v roce1998. Za zminku stoji i facilita kompenzacniho a neocekavaného
financovani (Compensatory and Contingency Financing Facility — CCFF), ktera
nahradila v roce 1988 vyrovnavaci finan¢ni facilitu (Compensatory Financing
Facility) z roku 1968, ur¢enou na podporu vyrovnavaciho programu schvalené-
ho MMF. V roce 1997 byla zavedena dodate¢na rezervni facilita (Supplement
Reserve Facility — SRV), ktera je urCena k financovani ¢lenskych zemi s mimo-
fadnymi potizemi v platebni bilanci, zpisobenymi velkym kratkodobym nedo-
statkem finan¢nich zdroji, pfi¢emz je potieba finan¢nich zdroji spojena s nah-
lou ztratou duvery na trhu, ktera se odrazi v tlaku na kapitalovy tcet a devizoveé
rezervy.

Tabulka 14.2 VSeobecna dohoda o pijéce (GAB)

Utastnici GAB Pivodni GAB Rozsifrena GAB
1962-1983 19832008
v mil. SDRD v mil. SDR
Belgie 143 595
Kanada 165 893
Deutsche Bundesbank 1476 2 380
Francie 395 1 700
Italie 235 1105
Japonsko 1161 2125
Nizozemi 244 850
Sverige Riksbank 79 383
Swiss National Bank — 1020
Velka Britanie 565 1700
USA 1 883 4250
Celkem 6 344 mil. SDR 17 000 mil. SDR

D Poznamka: Ekvivalent SDR vyjadien podle kursu z 30. fijna 1983.

Pramen: www.imf.org.
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VSeobecna dohoda o pijéce (GAB) umoziiuje MMF aktivovat dodatecné
zdroje v ménach jedenacti primyslové vyspélych ¢lenskych zemi v celkové cast-
ce az 17 mld. SDR (cca 25 mld. USD). GAB byla zalozena v roce 1962 (tabulka
14.2). Behem minulych let doslo devétkrat k jejimu obnoveni, naposledy v roce
2002, s platnosti od roku 2003 do roku 2008. Po rostoucim tlaku na zdroje MMF
v souvislosti s dluhovou krizi v Latinské Americe byly v roce 1983 zdroje GAB
podstatné navyseny (o 6 mld. SDR). Lze je pouzit i pro financovani potieb zemi,
které nejsou ¢leny GAB a tudiz se ani na tvorbé zdroji GAB nepodileji.

Nad ramec vyse uvedenych zdroji ma MMF potencialné k dispozici dalSich
1500 mil. SDR na zédklad¢ asocia¢ni uvérové dohody se Saudskou Arabii.

V souvislosti s mexickou finan¢ni krizi v roce 1994 a obavami z moznych
dal$ich finan¢nich krizi v budoucnosti, jejichz feSeni by vyzadovalo dalsi financ-
ni zdroje MMF, se v Halifaxu rozhodli tcastnici Summitu G7 v ¢ervnu 1995
vyzvat skupinu G10 a dalsi finan¢né silné zemé¢, aby uzaviely takové dohody,
které by vedly ke zdvojndsobeni finan¢nich zdrojt, jez by mél MMF v ramci
GAB k dispozici. Rada vykonnych feditelit MMF piijala v lednu 1997 rozhodnu-
ti o ustaveni Nové dohody o piijéce (NAB) s G¢innosti od listopadu 1998. NAB

Tabulka 14.3 Nova dohoda o pijéce (NAB)

Zemé Zdroje Zemé Zdroje
(v mil. SDR) (v mil. SDR)

Australie 801 Korea 340
Rakousko 408 Kuvajt 341
Banka Lucembursko 340

Central de Chile 340
Belgie 957 Malajsie 340
Kanada 1381 Holandsko 1302
Dansko 367 Norsko 379
Deutsche 3519 Saudska Arabie 1761

Bundesbank
Finsko 340 Singapur 340
Francie 2 549 Spanélsko 665
Hong Kong

Monetary Authority 340 Sverige Riskbank 850
Italie 1753 Swiss

National Bank 1 540

Japonsko 3519 Thajsko 340
Velka Britanie 2 549 USA 6 640
Celkem 34 000 mil. SDR

Pramen: www.imf.org.
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je soustava uverovych dohod mezi MMF a 26 ¢lenskymi zemémi MMF a insti-
tucemi o poskytnuti dodatec¢nych finan¢nich zdroji MMF (tabulka 14.3). Ty jsou
urCeny k tomu, aby bylo mozné predchazet hrozici nestabilit¢ mezinarodniho
meénoveho systému. Pokud by jiz k jeho poskozeni doslo, mély by zdroje NAB
umoznit financovani napravnych opatieni. V roce 2002 byla NAB obnovena na
dalsi pétileté obdobi, pocinaje listopadem 2003. V roce 2003 piistoupila k doho-
dé o NAB také Banco Central de Chile. NAB nenahrazuje GAB, ale rozsituje
zdroje, které jsou potencidlné€ k dispozici MMF. V piipad¢ potieby by MMF mél
k dispozici na zaklad¢ obou dohod o pijcce celkem 34 mld. SDR (50 mil. USD).

Poskytovani, ¢erpani a splaceni ivéru MMF se uskute¢niuje na zaklade
swapovych operaci. Znamena to, ze pti poskytovani uvéru Fondem odkupuje
clenska zem¢ sménitelnou ménu potfebnou k vyrovnani deficitu své platebni
bilance za vlastni domaci ménu. Pfi splaceni ivéru odkupuje zpét svoji domaci
meénu za prislusnou ménu smeénitelnou. Podpora ¢lenskych zemi MMF je zalo-
zena na poskytovani uvérii ve sménitelnych ménach. Zdroje tivéru jsou sice do
zna¢né miry vazany na rozsah ¢lenskych kvot, neznamena to vsak, Ze jejich cel-
kovy souhrn tvofi zdroje MMF pro poskytovani Gvért ¢lenskym zemim. Prostu-
dujeme nyni podrobné¢ji, jaké formy tivéru mohou ¢lenské zemé MMF pouzivat.

Zakladni formy cerpani zdroji od MMF se uskute¢nuji na zaklade

a) obecné dlouhodobé politiky platebni bilance (permanent policies), ktera
zahrnuje Cerpani, resp. odkoupeni, piislusné sménitelné mény za meénu vlast-
ni v ramci rezervni a avérové tranze;

b) zvlastnich dlouhodobych facilit (permanent facilities), které jsou uréeny
k financovani specifickych uceld. Zahrnuji facilitu na financovani vykyvt
zasob surovin, roz§itenou uvérovou facilitu, facilitu kompenzacniho a neoce-
kavaného financovani a doplitkovou rezervni facilitu;

¢) docasnych facilit (temporary facilities);

d) facilit na podporu nejchudsich zemi (facility strukturdlni adaptace, rozsifena
facilita strukturalni adaptace, facilita riistu a snizovani chudoby, iniciativa pro
siln¢ zadluzené zem¢), poskytovanych na principu koncesivnich podminek;

e) dodatecnych ucti, jejichz zdroje jsou vedeny oddélene od zdroji MMEF. Jde
o Svétenecky fond (7Trust Fund) a dodate¢nou finanéni facilitu (Supplemen-
tary Financing Facility).

Nejcastéji jsou pouzivany tyto formy Cerpani uveéru:

¢lenské kvoty. Jak jiz vime z diivéjsiho vykladu, jde o tu ¢ast kvoty, ktera je
splacena bud’ v jednotkach SDR, nebo v ménach stanovenych pro MMF.
Obecnym ptedpokladem pro toto v podstaté automatické Cerpani je ,,potieba
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z hlediska platebni bilance*. MMF vSak muze i v tomto piipad¢ vyzadovat
dodate¢nou prukaznost takové potieby;

® uverova tranze (Credit Tranche) je rozdélena na Ctyti ramce, kazdy po 25 %
kvoty. Uvér miize byt Serpan ,,outright nebo v rdmci pohotovostni dohody
,»Stand-by-arrangement®;

® facilita na financovani vykyvii zasob surovin (Buffer-Stock Arrangement) je
urcena k poskytnuti ivéru na kryti potieb platebni bilance spojenych se sezon-
nim vykyvem cen zasob primarnich produkti;

® rozsirena uvérova facilita (Extend Fund Facility) ma za cil poskytnout dlou-
hodob¢ zdroje ¢leniim, ktefi vykazuji nerovnovahu platebni bilance v souvis-
losti s potizemi ve vyrob¢, mezinarodnim obchod€ a dosahovanych cenach
a jejichz obtize vyzaduji dlouhodobou finan¢ni pomoc. Umoznuje planovat
hospodaiskou adaptaci;

® facilita kompenzacniho a neocekavaného financovani (Compensatory and
Contingency Financing Facility) je urCena na kryti pfechodnych ztrat
u vyvozu a financovani zvysenych dovozl. V roce 1981 bylo MMF rozhod-
nuto, Ze tato facilita mize byt vyuzita rovnéz na kryti obtize platebni bilance
zpusobené zvysenymi naklady za dovoz obilovin;

® doplnkova rezervni facilita (Supplementary Reserve Facility) byla zavedena
v roce 1997 pro potieby zemi, které zcela vyjimecné vykazuji t€zkosti v pla-
tebni bilanci a kratkodobé vyzaduji zdroje znaéného rozsahu;

® facilita systémové transformace (Systemic Transformation Facility) je uréena
zemim, které prochazeji transformaci z netrzni na trzni ekonomiku; umoziu-
je jim Cerpat Gvér na piekonani obtizi v platebni bilanci zptisobenych rozpa-
dem jejich mezinarodnich obchodnich a platebnich vztahii (zejména pobalts-
ké staty, Rusko a ostatni byvalé zemé RVHP);

® facilita strukturalni adaptace (Structural Adjustment Facility — SAF
Arrangement) je zaméfena na boj proti chudobé¢ a na strukturalni reformys;

® facilita na snizeni chudoby a podporu riistu (Poverty Reduction and Growth
Facility Arrangement — PRGF) je v platnosti od roku 1999; umoziuje nej-
chudsim zemim cCerpat dodate¢nou podporu v podobé ptijéek na principu
koncesivnich podminek. Velikost ptijcky zavisi na potiebe platebni bilance
a usili o strukturalni zmény. Maximalni vysSe ptjcky ¢ini 250 % kvoty;

o Sverenecky fond MMF (Trust Fund) v rdmci dohod sjednanych v Kingstonu
v roce 1976 je urCen k financovani zvlast’ naléhavych potieb rozvojovych zemi,
zejména téch, které vykazuji nizky narodni diichod na obyvatele. Umoziuje jim
cerpat pujcky na zakladé koncesivnich podminek. Jeho zdroje vznikly piede-
v§im z vynosu prodeje ¢asti ménového zlata MMF (cca 25 mil unci) v obdobi
1976-1980 z investovani téchto vynosi. Tyto zdroje vyplyvaji zejména z rozdi-
1 mezi dosahovanymi cenami na trhu zlata a formalné¢ udrzovanou ptivodni
cenou zlata vyjadienou v SDR, tj. 35 SDR =1 trojska unce ryziho zlata.
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Ptehled o Cerpani prostiedk z MMF v obdobi 2001-2009 podle forem finan-
covani uvadi tabulka 14.4.

Tabulka 14.4 Piehled o ¢erpani prostiredku z MMF 2001-2009

Forma Cerpani v mil. SDR | 2001 | 2003 | 2005 | 2007 | 2008 | 2009
Stand-by-Arrangements!) 17252|34278|35818| 6539 5182|19923
Extended Arrangenments 15957|14 942| 9365 717 676 468
Supplemental Reserve
Facilitiy 408515700 4569 -— — -
2992 414 84 78 38 33

Systematic Transformation

Facility 1933 644 18 - — —

Mezisoucet(GRA) 422196597849 854| 7334| 589620426
SAF Arrangements 432 137 45 9 9 9
PRGF Arrangements? 5951| 6676 6588 3785 3873| 4124
Trust Fund 89 89 89 89 66 66
Celkem 48 691 |72 87956 576 |11 216| 9 844 |24 625
v %
Stand-by-Arrangements 35 47 63 58 53 81
Extended Arrangenments 33 21 17 6 7
Supplemental Reserve

Facilitiy 8 22 8 - - -

Compensatory and
Contingentary Financing

Facility 6 1 - N - -
Systematic Transformation

Facility 4 1| - — — —
Mezisoucet (GRA) 87 91 88 65 60 83
SAF Arrangements 1 - - - - -
PRGF Arrangements?® 12 9 12 34 39 17
Trust Fund — — — 1 1| -
Celkem 100 100 100 100 100 100

Y Poznamka: Zahrnuje uvérovou tranzi a mimoiadné nakupy.

2 Poznamka: Zahrnuje ptidruzené pujcky ze Satdskoarabského pridruzeného fondu.
Pramen: IMF Annual Report Appendix 2009, MMF 2010.

3) Poznamka: Zahrnuje ptidruzené pujcky ze Saudskoarabského pridruzeného fondu.
Pramen: IMF Annual Report Appendix 2009, MMF 2010.
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Krize brettonwoodského ménového systému

Brettonwoodsky systém ve své ptivodni podobé fungoval do pocatku sedmdesa-
tych let 20. stol. a sehral v povalecném mezinarodnim finan¢nim systému pozi-
tivni ulohu. Ukazalo se, ze jeho znac¢nou slabinou byla zdsadni vazba mezina-
rodniho ménového systému na jednu narodni ménu — americky dolar, resp.
ménovy ,tandem* zlato — dolar, ktery byl zalozen na sménitelnosti dolaru za
zlato (sménitelnost byla omezena pouze pro centralni banky clenskych zemi
MMF) a predstavoval zakladni pilii brettonwoodské ménové soustavy. Problé-
my, kterym musela celit americka ekonomika, se odrazily i v mezinarodnim
meénovém systému, v némz dolar hral klicovou roli.

Na prvni problémy s mezinarodni likviditou reagoval MMF na vyrocni schii-
zi v Rio de Janeiru (1967) schvalenim prvniho dodatku ke statusu MMF a nasled-
nym vytvofenim SDR.

Problémy brettonwoodského ménového mechanismu ze Sedesatych let minu-
1€ho stoleti

uméle drzena cena zlata na netrzni trovni;

ztrata vysadniho ekonomického postaveni USA;

inflacni tlaky v USA spojené s vietnamskou valkou;

prebytky platebnich bilanci SRN a Japonska spojené s kumulaci dolarovych
devizovych rezerv;

e nedostatecné zlaté rezervy USA a nepruzna kursova politika

vyvrcholily v srpnu roku 1971, kdy byla ,,doCasné* pozastavena sménitelnost do-
laru za zlato a v prosinci na zdkladé¢ Smithsonianské dohody doslo k prvni pova-
le¢né devalvaci dolaru o témét 8 %. Oficialni cena zlata se tak zvysila z 35 USD
za unci zlata na 38 USD.

V unoru 1973 zvysila druha devalvace dolaru oficidlni cenu zlata na 42,22 USD.
Kursy nékolika silnych mén reagovaly svou revalvaci. Pasmo oscilace kurst
bylo rozsiteno z +/— 1 % na +/-2,25 % meénové parity.

Krize na trzich surovin a zejména nafty v obdobi 1973—-1974 spojena s ceno-
vym boomem zpusobila rozvrat na devizovych trzich. Stale vice zemi ptestava-
lo byt s to zajistit rezim pevnych devizovych kursti a mnohé zacaly uplatiovat
rtuzné formy pohyblivych kurst — floatingu. V roce 1976 byly tyto zmény lega-
lizovany, nejprve formou doporuceni, kterd ptijala mezinarodni konference
v Kingstonu na Jamajce. V roce 1978 byla tato doporuceni pravné potvrzena
Druhym dodatkem ke statusu MMF.

Kingstonské dohody znamenaly i dal$i podstatné zmény pro dalsi fungovani
MMEF. Byla opusténa zasada vymezeni parity mén ve zlaté. Zem¢ zasadné ne-
smély jiz vyjadfovat parity svych mén ve zlaté, bylo doporuceno stanoveni
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meénovych parit v SDR nebo sménitelnych ménach. Zlato tak ztratilo jednu ze
svych vyznamnych ménovych funkci. Navic MMF zacal prodavat své zlaté
zéasoby na pravidelnych aukcich. Kingstonské dohody tak znamenaly podstatny
zéasah do ptivodni filozofie MMF, Ze tato instituce ziistala ,,brettonwoodskou‘ uz
jen podle tradi¢niho nazvu.

BOX 14.1 | Rozdily mezi brettonwoodskymi a kingstonskymi
dohodami

Zasady brettonwoodskych Zasady kingstonskych dohod
dohod

® Meénové vztahy narodnich mén | @ Kursové vztahy narodnich mén

jsou uréovany paritami ve vzta-
hu ke zlatu, resp. USD (pfi sta-
noveni oficialni ceny zlata vici
dolaru).

spocivaji prevazné na systé-
mu pohyblivych kurst anebo
se opiraji o Ustfedni kursy
s navaznosti na spole¢ného
jmenovatele typu SDR (vycha-
zejicich z koSe mén) nebo
nékteré vedouci meény.

Pro spotovy devizovy kurs je
pfipustna odchylka +/- 1 % od
parity, pro vétsi zmény se vyza-
duje souhlas MMF.

® Kursové zmeény jsou mozné
jen ve spolupraci s MMF a pfi
obecném zavazku podporovat
stabilni soustavu devizovych
kursd. U parit je tolerovano
rozpéti celkem 4,5 %, pokud
neni s MMF sjednano jinak.

Floating mén je tolerovan jen
jako zcela vyjimé¢ny pripad
a jako docCasné opatreni, a to
nad ramec stanov MMF.

e Parity je mozné zavést jen na
zakladé rozhodnuti MMF, pfi-
tom plati podminky, Ze parita
nesmi byt vazana na zlato nebo
nekterou meénu, ale na SDR
nebo podobny spolecny jme-
novatel vychazejici z koSe mén.

U smeénitelnosti mén je stano-
vena podminka sménitelnos-
ti mény nejen vici ostatnim
ménam, ale i za zlato.

® U sménitelnosti mén jde o smé-
nitelnost vUc¢i ostatnim ménam
a ve stanovenych pfipadech
i viici SDR.

Zéakladem mezinarodnich rezerv
je predevsim zlato za stanove-
nou oficialni cenu.

® Zakladem mezinarodnich re-
zerv jsou SDR, uloha zlata
v mezinarodnich rezervach se
ma postupné snizovat.
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Veskeré transakce mezi MMF
a jeho cleny u vSeobecnych
prav Cerpani jsou zalozeny na
zasadé podminénosti Cerpani
a jeho docasnosti.

e Transakce se vSeobecnymi

zdroji Cerpani jsou zalozeny na
zasadé podminénosti, avsSak
u pridéld zvlastnich prav cerpa-
ni plati zasada nepodminénosti
(s vazbou na vysi kvot).

Clenské kvéty vyjadrené
v dolarech je nutno splatit ve
vySi 25 % ve zlaté.

Clenské kvoty jsou vyjadreny
v SDR, 25 % se pfi Upisu nebo
zvySovani hradi v SDR nebo
v méneé stanovené MMF, zbytek
v méné ¢lenské zemé. Podstat-
na ¢ast zlata se vraci ¢lendm,
¢ast se prodava v drazbach,
jejichz vytézky prevysujici dfi-
vejsi oficialni cenu, jdou na
podporu rozvojovych zemi.

Transakce a operace MMF
vici ¢lenlm se opiraji prevaz-
né o zdroje z Clenskych kvoét
a jejich pravidelné zvySovani.
DocCasné uvérové vypomoci
jsou urceny pro feSeni nerov-
novahy platebni bilance.

Transakce a operace MMF se
opiraji nejen o zdroje z clens-
kych kvét a jejich zvySovani,
ale i o zdroje ziskavané for-
mou bankovnich operaci, které
slouzi ke zvySovani na mezi-
narodnim uvérovém prerozdé-
lovani. Pouziti prostfedkdl ma
nadale slouzit k feSeni nerov-
novahy platebnich bilanci.

U nerovnovahy platebnich
bilanci, popfr. ,zakladni nerov-
novahy“ pro upravu parit nebo
potieb ¢erpani zdroji od MMF,
Slo vesmés o nerovnovahu,
zplsobenou platebni deficit-
nosti, resp. chronickou schod-
kovosti platebni bilance.

pojeti nerovnovahy platebnich
bilanci (nerovnovahy jen ve smy-
slu deficitnosti) se zdUrazriuje
princip symetrie (nerovnovaha
jak v pripadech platebni schod-
kovitosti, tak i prebytkovosti),
zejmeéna pro uplatiovani pravidel
dohledu nad kursovou politikou.

Pramen: Sucharda, B.: Mezindrodni ménovd soustava v pohybu. Praha. Cs. obchodni a primyslova

komora 1979.
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Dopad finanéni krize v jihovychodni Asii v roce 1997

Finan¢ni krize v jihovychodni Asii v roce 1997 a nésledné i v Rusku postavila
do poptedi otazku, jakou roli by mél hrat MMF v novém tisicileti. Finan¢ni kri-
ze v Thajsku, Koreji, Indonésii, Malajsii a na Filipinach vykazovala né¢které
shodné znaky z hlediska pficin a vlastniho pribéehu.

Za hlavni priciny krize lze povazovat nasledujici faktory:

vysokou miru investic ¢asto se spornou mirou efektivnosti;

financovani investic pomoci zahrani¢nich zdroju;

v poslednich letech (1994-1996) financovani investic s vyraznym podilem
»ostatniho zahrani¢niho kapitalu®, tj. zejména bankovniho kapitalu (mezi
50-60 %) a s relativné nizkym podilem piimych zahrani¢nich investic (mezi
10-15 %);

redistribuce ziskanych zahranic¢nich zdroja byla zejména provadéna prostred-
nictvim domadcich bank, které byly provazany jak s politickou elitou, tak
1 s firemni sférou;

otevienou (kratkou) devizovou pozici bankovniho sektoru, kterda ho Cinila
zranitelnym na depreciaci domaci mény;

narustajici deficit béznych uctl (zejména v Thajsku);

pevné kursy, které vytvarely atmosféru zdanlivé stability pro zahrani¢ni inves-
tory.

Pritbéh krize byl pak nasledujici:

odliv zahrani¢niho kapitalu zpiisobujici tlak na devizovém trhu a vytvarejici
problémy s likviditou v bankovnim sektoru;

pad cen akcii a nemovitosti snizujici hodnotu bankovnich zastav a pies po-
kles bohatstvi snizujici spotfebu domacnosti;

devizové intervence a ztrata devizovych rezerv centralnich bank;

devalvace kursu nebo zavedeni floatingu s naslednou depreciaci doméaci mény;
kursové ztraty domacich bank pii kratkych devizovych pozicich;

krachy bank a nasledujici ,,multiplikace® problému s odlivem kapitalu;
prenos do realné sféry ekonomiky (nedostatek likvidity firem, nartst hodno-
ty plateb v domaci méné za importni vstupy a zvySeni nakladii v domaci
meéne¢ pii splaceni zahrani¢nich avéri).

Z této situace MMF zpocatku vyvodil v duchu své ,,standardizované* politi-

ky nasledujici opatien:!

I Podrobné;jsi vyklad piistupu MMF k asijské krizi naleznete v ¢lanku J. Jonase (1999).
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Tabulka 14.5 Pad cen akcii a depreciace ménovych kursi v prvnim roce ménové
krize (31. 6. 1997-1. 5. 1998)

Zemé Devizové kursy (v %) | Akciové indexy (v %)
Indonésie +69,6 -37,0
Korea +33,5 —45.8
Malajsie +31,5 —42.3
Filipiny +34.9 -21,1
Thajsko +36,5 -27.5
Tchaj-wan +15,8 =7,7
Hongkong 0 -31,0
Singapur +9,5 21,3

Poznamka: + depreciace sledované mény, — pokles akciového indexu
Pramen: Frait, J. — Komarek, L.: Kapitalové toky a ménové kursy v globalizované ekonomice (1999).

a) restriktivni mé€novou politiku, tj. politiku vysokych urokovych sazeb ve sna-
ze stabilizovat kursy,

b) strukturni reformy ve financnim sektoru,

c) restriktivni fiskalni politiku, ktera prechdzela na preferovani postupné fiskal-
ni expanze.

Na druh¢ strané MMF pfiznaval, Ze neslo o krizi z nadmérnych vydaju stat-
niho rozpoctu (tj. vydajii socialnich a neproduktivnich vyrobnich vydaji), ktera
byla v sedmdesatych a osmdesatych letech minulého stoleti typicka pro rozvo-
jové zemé se silnym statnim sektorem. Slo spiSe o krizi stavovych bilanénich
veli¢in (viz Jonas, 1999), tj. Spatné ivéry v bankovnich bilancich, oteviené devi-
zové pozice bank a firem, trzni nadhodnoceni cen nemovitosti atd.

Kritici MMF pak obvykle poukazovali na nasledujici skutecnosti:

e 7e MMF v¢as pied ménovou krizi nevaroval;

® Ze finanéni restrukturalizace se rovnala zavirani bank;

e ze prechod na fiskalni expanzi nebyl piivodné planovany, ale az vynuceny
okolnostmi;

® ze naslednd ohromnd finan¢ni angazovanost MMF vede ke zvySeni rizika
moralniho hazardu do budoucna, nebot’ umoznila spekulantim s minimalni-
mi naklady ,,vycouvat® ze svych pozic.

V soucasné dob¢ jsou na dalsi fungovani MMF rozli¢né ndzory. Je jasné, ze
poméme umirnény pohled zastavaji ekonomové MMF, ktefi tuto historickou
zkusenost chapou v duchu ,,evolu¢niho® vyvoje. Zdlraznuje se kvalitnéjsi ana-
lytickd Cinnost pti predpovidani ménovych krizi a konstruktivnéjsi zapojeni
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soukromého sektoru (napft. vétsi obezietnost pifi investovani a pijcovani do rizi-
kovych oblasti, moznost vyhlaseni moratoria na splaceni dluht nebo provadéni

V ramci tzv. nové finan¢ni architektury se ¢asto zdlrazituje myslenka ptisnéj-
§i regulace finan¢nich trhti ze strany statu a nadnarodnich organti (napf. cestou
tésn¢j$i mezinarodni spoluprace organti zabyvajicich se financéni regulaci
a dohledem a vétsi provazanosti organt bankovni regulace s organy dohledu nad
nebankovnimi institucemi a kapitdlovymi trhy).

Naproti tomu ,,neumirnéni* radikalové doporucuji okamzité zruseni MMF
jako pftezité instituce povalecného usporadani. Maximalné pak ptipoustéji jeho
fungovani na urovni mezinarodniho statistického uradu. ,,Umirnéni* radikalové
pak doporucuji celkovou zménu koncepce. Nova koncepce by v praxi ménovych
krizi méla znamenat finanén€ se neangazovat v oblastech zachvacenych méno-
vou krizi a naopak podporovat finan¢ni stabilitu v okolnich zdravych oblastech.

Tak zvana Meltzerova komise (poradni komise Kongresu USA) piedlozila
vladé USA navrh, aby se angazovanost Fondu (i Svétové banky) omezila pouze
na poskytovani kratkodobych nouzovych Gvért zemim ohrozenym finanéni kri-
zi, a to navic jen tém, které budou plnit pozadavky Fondu na ekonomické refor-
my. Tento plan logicky neziskal podporu u rozvojovych zemi a snad trochu
prekvapiveé ani u Clintonovy administrativy.

Finanéni krize v Recku v roce 2010

V roce 2010 MMF podpotil Gsili Evropské unie pii feseni finanéni krize v Rec-
ku, kdyz navysil na zéklad¢é dohody s feckou vladou jeji tfilety ozdravny program
026 mld. SDR (coz odpovida cca 30 mld. EUR) v ramci Stand-by- Arrangement.
Tim byl vytvofen pfistup ke zdrojim MMF na zcela mimoradné vysoké urovni.
Jde o ekvivalent 3200 % ptvodni fecké kvoty.?

MMF a Ceskd republika

Ceskoslovensko patiilo mezi zakladajici ¢leny MMF. Bylo zastoupeno na jedna-
nich mezinarodni konference v Bretton Woods v roce 1944 a v prosinci 1945 své
&lenstvi ratifikovalo. Ceskoslovenska ¢lenska kvota byla stanovena ve vysi 125
mil. USD. V roce 1954 viak bylo Ceskoslovensko vyzvéano rezoluci Sboru gu-
vernért k vystoupeni. Diivody k ukonéeni &lenstvi Ceskoslovenska byly zejmé-
na dva.

Ceskoslovensko nebylo v padesatych letech minulého stoleti ochotno posky-
tovat statistické udaje o ekonomice, zejména pak o svém devizovém hospodai-

2 Podrobnéji viz Tiskova zprava MMF 10/176 z 2. kvétna 2010.
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stvi, coz bylo zakotveno mezi vSeobecnymi zavazky ¢lent v ¢l. VII Stanov
MMEF. Tyto bézné makroekonomické udaje byly v tehdejsim vychodnim komu-
nistickém bloku povazovany za pfisné tajné. Problémem byly i odli$nosti ve
statistickém sledovani a zpracovani téchto dat.

Dalsim diivodem byla zména kursu ¢eskoslovenské koruny viici ostatnim meé-
nam, ke které doslo v souvislosti s ménovou reformou v roce 1953. Pfed ménovou
reformou byl stanoven zlaty obsah koruny, ktery slouzil jako zaklad kursovych
vztahil, na 0,017 773 g ryziho zlata. V roce 1953, poté, co doslo ke snizeni cenové
hladiny v poméru 5:1, se zvysil zlaty obsah koruny na 0,123 426 g ryziho zlata.
Doslo tak ke zvyseni zékladu, ze kterého se odvozovaly kursy koruny k ostatnim
ménam témef na sedminasobek ptivodniho zlatého obsahu (zvysil se 6,94krat).

Tato zména nebyla piedem konzultovana s MMF. Ceskoslovenska strana do-
datecné MMF informovala a vysvétlila, ze ptijata opatfeni neposkozovala zajmy
zadného z dalsich ¢lenit MMF, protoze koruna byla nesménitelnou ménou
a nepouzivala se k mezinarodnim platbam. MMF vsak nemél o dalsi setrvani
Ceskoslovenska v této instituci zdjem.

Clenstvi Ceskoslovenska v MMF bylo obnoveno v zafi 1990.3 Clenska kvota
byla vymezena na 590 mil. SDR. V ramci devatého navyseni ¢lenskych kvot
(listopad 1992) byla nase kvota zvySena na 847 mil. SDR. Od té doby nedoslo
k z4dné dalsi zméne.

Pii rozpadu Ceskoslovenska byla tato kvota délena v poméru 2,29 : 1 ve pro-
spéch Ceské republiky. Vzhledem k dobrému vyvoji platebni bilance a uspoko-
jivé vysi devizovych rezerv Ceska republika v zaii 1994 piedéasné splatila sviij
dluh vaci MMF, ktery vznikl Cerpanim rezervni a uvérové tranze jesté pred
rozd&lenim Ceskoslovenska. Pestala tak byt ve vztahu k MMF v dluznickém
postaveni.

Svétova banka

Zakladem Svétové banky je Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj a dale ji
tvoti ptidruzené organizace Mezinarodni financni korporace, Mezindrodni sdru-
Zeni pro obnovu a rozvoj a Agentura pro mnohostranné investicni zaruky.

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (International Bank for Re-
construction and Development — IBRD) je druhd z brettonwoodskych instituci
a zacala fungovat od ¢ervna 1946. Na rozdil od MMF, jehoz plisobeni je sméro-
vano do oblasti financovani deficitl platebnich bilanci, byla tato instituce uréena
pro rekonstrukci a rozvoj &lenskych zemi tak, jak i z jejiho nazvu vyplyva. Cleny
banky mohou byt tedy pouze ¢lenské zemé¢ MMF.

3 K obnoveni &lenstvi Ceskoslovenska v MMF napt. Farek (1990).
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Piivodnim poslanim banky bylo poskytovat pomoc pti obnové valkou znice-
ného hospodarstvi ¢lenskych zemi, napomahat rekonstrukci a rozvoji poskyto-
vanim dlouhodobych kapitalovych zdroji, podporovat rozvoj soukromych za-
hrani¢nich investic poskytovanim zaruk nebo ucasti na pujckach vladam od
soukromych investort, popt. poskytovat pujcky z vlastnich prostiedkd nebo ji-
nych zdrojui. Pozdgji, tj. v sedmdesatych letech 20. stol., bylo ptisobeni banky
orientovano na rozvojové zemé, i kdyz jesté pocatkem osmdesatych let ziskalo
uvér Portugalsko (640 mil. USD). Od devadesatych let se pridavaji i vycho-
doevropské zemé.

Zékladni kapital banky se zvysil z ptivodnich 10 mld. USD na soucasnych
témet 200 mld. USD. Finan¢ni prostiedky ziskava banka jak ze splacené¢ho
zakladniho kapitalu (pouze okolo 10 % zakladniho kapitalu, zbytek je vSak
splatny na pozadani), tak i ze zisku a z pajcek na finan¢nich trzich. Vzhledem
k vybornému ratingu ma moznost ptjéek za vyhodnych podminek. Nyni se za-
meéfuje zejména na dlouhodobé projekty hospodaiského rozvoje v délce 15-20 let.
Celkovy objem poskytnutych tvéri nesmi pievysit objem vlastniho kapitalu.

Ceskoslovensko obnovilo své ¢lenstvi ve Svétové bance sou¢asné s obnove-
nym vstupem do MMF. Zakladni kapitalovy vklad Ceskoslovenska byl stanoven
na 425 mil. USD (tmérné ke ¢lenské kvote v MMF). V roce 1991 a 1992 ziska-
la tehdejsi CSFR od Svétové banky celkem 546 mil. USD. Finanéni pomoc za-
¢ala Pujckou na strukturalni ptizptisobeni (Structural Adjustment Loan — SAL),
poskytnutou v roce 1991 s cilem podpofit program transformace. Tato pujcka
byla po rozpadu Ceskoslovenska rozdélena na ¢eskou a slovenskou &ast. Byl
realizovan Projekt zlepSeni elektroenergetiky a snizeni jejich dopadl na zivotni
prostiedi pro CEZ za 260 mil. USD. V roce 1994 nasledovala ucast Svétové
banky na financovani ¢eského projektu v oboru telekomunikaci ve vysi 80 mil.
USD. Po téchto tfech puijckach si jiz Ceska republika od Svétové banky neptij-
covala. Po pocatecni stabilizaci ekonomiky na pocatku devadesatych let necer-
pala Gvéry ani z jinych mezinarodnich zdroji. Po roce 1994 viak Ceska republika
vyuzivala spolupraci se Svétovou bankou v ramci projektu Analyza kapitalo-
vych trhll a v ramci programu, ktery byl podporovan z Global Environmental
Facility. Po roce 1998 se dale v Ceské republice rozvijela podpora Svétové ban-
ky zejména v analytické a poradenské &innosti. V roce 2006 byla Ceska repub-
lika pfefazena v rdmci spoluprace se Svétovou bankou mezi vyspelé zeme.

Ke skupin¢ Svétové banky patii jeste dalsi tii instituce:

® Mezinarodni sdruZeni pro rozvoj (/nternational Development Association
— IDA) bylo zaloZeno v roce 1960 jako podpirny fond pro rozvojové zemée.
Je typické tim, ze za velmi vyhodnych podminek (bezuro¢né, pouze s poplat-
kem za sluzby ve vysi 0,75 % z poskytnutych fondd) pijcuje nejchudsim
zemim (s rocnim hrubym narodnim diichodem na 1 obyvatele v roce 2007
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niz8§im nez 1025 USD). Objektem uvérovani jsou projekty v oblasti socidlni
(zejména vzdélavani, zakladni zdravotni sluzby), infrastruktury, zemedélstvi
a rozvoje zaostalych venkovskych oblasti. Splatnost ivért je stanovena na
20, 35 nebo 40 let s odkladem splatek na deset let.

Pujcky poskytnuté IDA dosahly podle tidaji Svétové banky z roku 2007 cel-
kové vyse 170 mld. americkych dolard. Polovina poskytnutych prostredkt
sméfovala do Afriky, dalsich 27 % do Jizni Asie a 11 % do vychodni Asie.
Roc¢ni primérné poskytnuté pijcky v poslednich tiech letech ¢ini 9,1 mld.
americkych dolard.

Na rozdil od Svétové banky, ktera vétsinu svych zdroji ziskava operacemi na
finan¢nich trzich, ziskava IDA své zdroje predevsim od darcti, jimiz jsou vla-
dy bohatsich ¢lenskych zemi, dale ze Svétové banky a také ze splatek diive
poskytnutych ptjcek. Zdroje IDA se pravidelné dopliuji v intervalu tif let,
naposledy v roce 2005, kdy zdroje IDA byly navyseny o 23 %. Pro financo-
vani projektt ziidila IDA napft. i Interim Trust Fund, do kterého pfispiva
i Ceska republika.

® Mezinarodni finanéni Kkorporace (/nternational Finance Corporation
— IF(C), ktera ptisobi od roku 1956 a zaméiuje své plusobeni na tveérovani
soukromého a druzstevniho sektoru v rozvojovych zemich. Vyznamna je
ijeji poradenska ¢innost, véetne€ ticasti na privatizaci. [IFC poskytuje uvéry na
investice prevysujici 20 mil. USD a uvérove se angazuje do vyse 25 % této
investice. Plsobi na komer¢ni bazi a investuje pouze do takovych projekta,
u kterych lze predpokladat ziskovost. V roce 2006 dosahly jeji investice do
projektd soukromého sektoru v rozvojovych zemich 9,5 mld. americkych
dolard. Za padesat let svého plisobeni vytvofila vlastni zdroje ve vysi celkem
56 mld. americkych dolarti, dalsi zdroje ziskala ze syndikovanych ptjcek.

V Ceské republice je kapitalové z(¢astnéna napt. v Zivnostenské bance.

e Agentura pro mnohostranné investicni zaruky (Multilateral Investment
Guarantee Agency — MIGA), ktera byla zalozena v roce 1988. Jeji tlohou je
ochrana zahrani¢nich investorii v rozvojovych zemich pfed neobchodnimi
riziky (napt. vale¢né konflikty a zestatnéni). Touto cestou vytvaii podporu
pro priliv zahrani¢nich investic do rozvojovych zemi. Za poskytnuté zaruky
inkasuje MIGA pojistné prémie, které jsou relativné nizké ve srovnani s trz-
nim pojisténim. Tyto pojistné prémie slouzi k thradé provoznich néklada
agentury a k vytvoreni rezervniho fondu pro kryti pojistnych ptipadii.

Banka pro mezinarodni platby

Banka pro mezinarodni platby (Bank for International Settlements — BIS) byla
zaloZena v roce 1930 v Basileji ve Svycarsku. Jde o nejstarsi fungujici mezina-
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rodni finanéni instituci. BIS ma ve Svycarsku vysady piislusejici centralnim
bankam a neni subjektem $vycarského prava.

Jeji pocatecni uloha byla spojena s organizaci plateb némeckych reparaci po
1. svétové valce. Jejim zalozenim vyvrcholily snahy o vytvoteni instituce, ktera
by byla zaméfena na rozvoj spoluprace mezi centralnimi bankami piivodné pie-
vazné evropskych statii. V soucasné dobé jsou cleny BIS centralni banky prak-
ticky viech evropskych zemi (véetné Ceské republiky), dale pak centralni banky
USA, Kanady, Japonska, Australie a JAR.

Jeji tloha v mezinarodnim finanénim systému se vyvijela. Mezi zakladni
funkce BIS patii dnes zejména tyto funkce:

® podpora spoluprace mezi centralnimi bankami v zalezitostech spojenych
s fungovanim mezinarodniho finan¢niho systému, vcetné zprostredkovavani
odbornych jednani;

e vyzkumy, zpracovani odbornych analyz, publikovani dat o fungovani mezina-
rodniho finan¢niho systému (napf. o euroménovych a eurofinancnich trzich),
konzultace centralnim bankam:;

® poskytovani uveérl centralnim bankam (nikoliv vladam);

® operace s devizami a se zlatem na vlastni G¢et nebo na et centralnich bank.

Banka vSak neni mezinarodni obdobou centralni banky, nebot' neemituje
z4ddnou formu hotovostnich penéz. Nezabyva se ani béznymi ¢innostmi obchod-
nich bank.

14.2 Evropska ménova a finanéni integrace

Vznik Evropské ménové unie piedstavuje vyvrcholeni dlouhodobych integrac-
nich snah evropskych zemi po 2. svétové valce. V ménové oblasti tato integrace
probihala v nésledujicich krocich.

V roce 1947 byla uzaviena dohoda o0 mnohostranném ménovém clearingu
a kratce na to v roce 1949 dohoda o mnohostranném platebnim styku. Tyto
dohody postupné uzavtely Belgie, Lucembursko, Nizozemi, Francie, Italie, Vel-
ké Britanie, Dansko, Norsko, Portugalsko, Svédsko a Recko.

Vyznamnéj$im krokem bylo az zalozeni Evropské platebni unie v roce
1950. Jejimi ¢leny se stalo 17 ¢lenskych zemi OECD. Cilem bylo prosazeni pro-
cesu zavedeni volné sménitelnosti narodnich mén. Prozatimni tlohu clearingo-
vého centra plnila Banka pro mezinarodni platby (BIS). Volna sménitelnost
¢lenskych mén dle ¢lanku VIII MMF byla zavedena v roce 1958.
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