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Před mlu va ke čtvrtému aktualizovanému 
a doplněnému vydání

Kni ha Me zi ná rod ní fi nan ce je ur če na pře de vším pro stu den ty třetího ročníku 
ba ka lářské ho stu dia na všech ekonomických fakultách. Její struktura, která se 
opírá o řadu řešených příkladů, je přizpůsobena i potřebám kombinovaného 
nebo distančního studia na oborech finance, účetnictví, bankovnictví, ekonomi-
ka a management. Ve výkladu postupujeme od základní charakteristiky platební 
bilance, devizového trhu a devizového kursu k jejich hlubšímu pochopení 
a k postupnému rozšíření o vzájemné souvislosti makroekonomických a mik-
roekonomických aspektů mezinárodních financí.

Cel ko vé tema tic ké za mě ře ní kni hy je orien to vá no na pod ni ko vý a ban kov ní 
sek tor, zá ro veň však re spek tu je sku teč nost vzá jem né ho pro po je ní mak ro eko no-
mic ké ho a mikroe ko no mické ho po hle du v ob las ti me zi ná rod ních fi nanč ních 
vzta hů. Knihu lze proto doporučit i jako základní učební text v rámci studijních 
programů MBA. 

Pod stat ná část kni hy je vě no vá na jed not li vým ty pům de vi zo vých ope ra cí, 
za jiš tě ní de vi zo vé ho ri zi ka, ka pi tá lo vým ope ra cím v po do bě pří mých a portfo lio-
vých in ves tic a fun go vá ní euro mě no vých a euro ka pi tá lo vých trhů. Čte nář mů že 
zís kat po znat ky ne je nom o sou čas ných sys té mech de vi zo vé ho kursu, ale i o mož-
nos tech prognó zo vá ní bu dou cí ho po hy bu kursu po mo cí fun da men tál ní, tech nic ké 
a forwardo vé ana lý zy. V mak ro eko no mic kých čás tech jsou vysvětle ny zá klad ní 
sou vis los ti fun go vá ní ma lé ote vře né eko no mi ky z po hle du po třeb eko no mic ké ho 
ana ly ti ka. Dů raz je kla den na in ter akci po hy bu kursu, úrokové míry, pe něž ní 
zá so by, cen a pla teb ní bi lan ce. Závěrečná část informuje čtenáře i o problematice 
kursové politiky centrálních bank, jakož i o roli mezinárodních měnových 
a finančních institucí. Text je do pl něn čet ný mi gra fy, sché ma ty, boxy a pří kla dy. 

Ve sna ze zachovat při mě ře ný roz sa h kni hy ne by ly na ko nec za řa ze ny ka pi to-
ly vě no va né po drob něj ší mu vý kla du pro ble ma ti ky de vi zo vých re zerv a me zi ná-
rod ní ho pla tební ho sty ku. V pr vém pří pa dě jsme usou di li, že jde  o úzce za mě ře-
nou ob last, kte rá je do ur či té mí ry po kry ta ka pi to lou o portfo lio vých in ves ti cích. 
Ve dru hém pří pa dě exis tu je čet ná, snad no do stup ná a kva lit ní čes ká li te ra tu ra 
za bý va jí cí se tou to pro ble ma ti kou.

 Při zpra co vá ní kni hy brali au to ři v úvahu tu sku teč nost, že před mět „me zi-
ná rod ní fi nan ce“ se mů že učit ve dvou va rian tách – se za mě ře ním na mak ro eko-
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no mic ké aspek ty me zi ná rod ních fi nan cí, ne bo na opak s vět ším ak cen tem na 
ob last fi nanč ní ho ří ze ní v mikrosfé ře. V pr vém pří pa dě je mož né vy ne chat ka pi-
to ly 7, 8 a subka pi to ly 9.3, 10.3 a 11.2. Ve dru hém pří pa dě do po ru ču je me do 
před náš ko vé čin nos ti ne za řa dit ka pi to ly 4, 13 a subkapitolu 14.1.

Čtvrté vy dá ní kni hy Me zi ná rod ní fi nan ce bylo aktualizováno především 
v částech, které se věnují problematice fungování devizového trhu, systémů 
devizových kursů a vývoje platební bilance, resp. investiční pozice České repub-
liky. V souladu s názory recenzentů a s připomínkami čtenářů byly upřesněny 
některé výkladové části věnované pro ble ma ti ce transakční, ekonomické a účetní 
devizové expozice. Aktua li zo vá na je pře váž ná část čí selných ča so vých řad 
a ně kte ré díl čí věc né in for ma ce na va zu jí cí na teo re tic ký vý klad.

Au to ři sou čas ně vy jad řu jí po dě ko vá ní svým ko le gům za účin nou po moc, při-
po mín ky a po stře hy při aktualizaci té to pub li ka ce, ze jmé na pak (v abe ced ním 
po řa dí) doc. Karlu Brůnovi, prof. Ja nu Ko de ro vi, doc. Ji ří mu Málko vi, doc. Ja ně 
Marko vé, prof. Vladimíru Tomšíkovi a v neposlední řadě Ing. Janu Vejmělkovi. 
Za ne ma lou tech nic kou po moc pak dě ku jí Tomáši Kunzovi.    

Auto ři
Září 2010
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14.1   Mezi ná rod ní měno vé a finanč ní insti tu ce

Pová leč ný měno vý vývoj byl význam ně ovliv něn Mezi ná rodním měno vým fon-
dem (MMF) a Mezi ná rod ní ban kou pro obno vu a roz voj (IBRD), nazý va nou též 
Svě to vou ban kou (World Bank). Obě insti tu ce vznik ly na zákla dě mezi ná rod ní 
doho dy pode psa né 22. 7. 1944 v Bretton Woods v USA jako výsle dek snah při-
pra vit ještě před sklo nkem 2. svě to vé války před po kla dy pro sta bil ní roz voj me-
zi ná rod ní měno vé spo lup rá ce v pová le čném světě.

Podle místa svého vzni ku jsou obě insti tu ce často nazý vá ny také bre tton-
wood  ský mi insti tu ce mi. Na jed ná ních v Bretton Woods bylo sou čas ně roz hod-
nu to i zalo že ní Všeo bec né doho dy o clech a obcho du (GATT), která měla s Me-
zi ná rodním měno vým fon dem a se Svě to vou ban kou tvo řit uce le nou jed not ku.

Mezi ná rod ní měno vý fond

Mezi ná rod ní kon fe ren ce v Bretton Woods se účast ni lo 44 před sta vi te lů států, 
včet ně všech vedou cích spo je nec kých zemí z 2. svě to vé války. Mezi zaklá da jí cí 
členy MMF patři lo i Českoslovens ko. Myšlen ka zří dit nad ná rod ní mezi ná rod ní 
finanč ní insti tu ci se zro di la již v obdo bí depre se ve tři cá tých letech 20. stol. 
a byla moti vo vá na zku še nost mi a tíži vý mi důsled ky ze svě to vé ho hos po dář ské-
ho roz vra tu s touto krizí spo je ný mi.

Koncep ce mezi ná rod ní ho měno vé ho sys té mu zalo že ná na bre ttonwoodských 
prin ci pech byla ori en to va ná na pod po ru svě to vé ho obcho du a v něm vol né ho 
po hy bu zboží a slu žeb. Proto byl kla den důraz na postup nou likvi da ci devi zo-
vých ome ze ní, odstra ně ní dis kri mi nač ních opa tře ní, zave de ní smě ni tel nos ti měn 
člen ských zemí a dodr žo vá ní sys té mu sta bil ních pev ných kursů se strikt ně ome-
ze ný mi hra ni ce mi jejich osci la ce.

Hlav ní cíle MMF byly sta no ve ny takto:

  pod po ro vat mezi ná rod ní měno vou sou čin nost stá lou insti tu cí, která zabez pe-
čí mecha nis mus kon zul ta cí a spo lup rá ce v mezi ná rod ních měno vých otáz-
kách;

  usnad ňo vat roz mach a vyrov na ný růst mezi ná rod ní ho obcho du a při spí vat tak 
k pod po ře a udr žo vá ní vyso ké ho stup ně zaměst na nos ti a reál né ho důcho du 
i k roz vo ji výrob ních zdro jů všech členů jakož to prvo řa dých cílů hos po dář-
ské poli ti ky;

  pod po ro vat kur so vou sta bi li tu a čelit kon ku renč ní mu zne hod no co vá ní měny;
  napo má hat při roz vo ji sou sta vy mno hos tran né ho pla ce ní pro běžné trans ak ce 

mezi členy a při odstra ňo vá ní devi zo vých ome ze ní;
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  umož nit čle nům dočas ný pří stup k všeobecným zdro jům MMF a umož nit jim 
tak napra vit poru chy ve vyrov ná vá ní jejich pla teb ních bilan cí;

  v sou la du s výše uve de ný mi cíli zmír ňo vat stu peň nerov no vá hy pla teb ních 
bilan cí členů MMF.

Hlav ní prin ci py člen ství v MMF byly sta no ve ny násle dov ně:

1.   Zák la dem kur so vých vzta hů se staly pari ty měn vyjád ře né buď ve zlatě, nebo 
vzta hem k ame ri cké mu dola ru; k 1. 7. 1944 byl zlatý obsah dola ru vyme zen 
na 0,888 671 gramů ryzí ho zlata a ofi ci ál ní cena čini la 35 USD za troj skou 
unci zlata.

2.   Země byly povin ny udr žo vat pohyb svých kursů v roz pě tí +/– 1 % od pari ty. 
Pari ty mohly být změ ně ny pouze tehdy, pokud v zemi vznik la „základ ní 
nerov no vá ha“, při čemž změny větší než 10 % muse ly být do 72 hodin kon-
zul to vá ny s MMF.
Systém sta bil ních devi zo vých kursů byl jed ním z pod stat ných nást ro jů pod-
po ry roz vo je pová leč né měno vé spo lup rá ce. Jeho nevý ho dou bylo, že vyža-
do val udr žo vá ní poměr ně znač ných zásob devi zo vých rezerv pro pří pad, kdy 
cen trál ní banky muse ly udr žo vat kursy svých měn v rámci mezi ná rod ně 
dohod nu tých, velmi úzkých pásem osci la ce devi zo vý mi inter ven ce mi na 
devi zo vých trzích. Na druhé stra ně nespor nou před nos tí – a to zejmé na 
v pová le čném obdo bí – bylo, že nepří liš velký pohyb devi zo vých kursů byl 
spo jen s pod stat ně niž ší mi kur so vý mi rizi ky, a to jak při roz vo ji mezi ná rod-
ní ho obcho du a slu žeb, tak při inve sto vá ní v zahra ni čí.

3.  Země byly povin ny zdr žet se dis kri mi nač ních prak tik v oblas ti devi zo vých 
kursů svých měn, jako jsou např. plu ra lit ní (dife ren co va né) devi zo vé kursy.

V doho dách byla zakot ve na rov něž zása da postup né ho pře cho du ke smě ni-
tel nos ti v oblas ti pla teb za zboží a služ by (tj. Člá nek VIII).

Člen ské země měly povin nost posky to vat MMF infor ma ce o devi zo vých 
rezer vách, o obje mu zahra nič ní ho obcho du, pro duk ci zlata, národ ním důcho du, 
ceno vých inde xech, devi zo vých kur sech a někte rých dal ších eko no mi ckých 
veli či nách. Doho dy pama to va ly i na povin nost kon zul ta cí členů o fun go vá ní 
mezi ná rod ních dohod a spo lup rá ce s ostat ní mi členy za úče lem udr žo vá ní při-
mě ře né mezi ná rod ní likvi di ty.

Nejvyšším orgá nem Fondu je Sbor guver né rů, který je tvo řen zpra vi dla 
minis try finan cí nebo guver né ry cen trál ních bank člen ských zemí. Do jeho kom-
pe ten ce patří roz ho do vá ní o zásad ních otáz kách, jako např. o změně sta tu su 
MMF, o při jí má ní nových členů, o změ nách člen ských kvót atd. Pro vo zní čin-
nost Fondu řídí Výkon ný sbor, který se sklá dá z gene rál ní ho ředi te le a 24 vý-
kon ných ředi te lů.
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Člen ské kvóty (tabul ka 14.1) se sta no ví s ohle dem na roční výši hru bé ho 
domá cí ho pro duk tu, prů měr né měsíč ní devi zo vé rezer vy, roční prů měr né devi-
zo vé plat by a pří jmy a na varia bi li tu devi zo vých pří jmů. Jsou pra vi del ně pře hod-
no co vá ny v pěti le tých inter va lech. V prů bě hu půso be ní MMF se člen ské kvóty 
něko li krát zvy šo va ly. K posled ní mu zvý še ní člen ských kvót došlo v rámci jejich 
jede nác té revi ze v roce 1998, kdy cel ko vá kvóta vzrost la o 45 %. V roce 2007 
činí kvóta České repub li ky 819,3 mil. SDR. Kvóta Slo ven ské repub li ky činí 
357,5 mil. SDR.

Dvanáctá revi ze pro běh la v lednu 2003. Při této revi zi nedo šlo k navý še ní 
exi stu jí cích kvót. Další revi ze pro běhla v lednu 2008. Každá člen ská země je 
povin na spla tit 75 % této kvóty ve vlast ní měně (bez ohle du na to, zda domá cí 
měna je nebo není smě ni tel ná), 25 % bylo původ ně splá ce no ve zlatě (tzv. zlatá 
tran že). Po při je tí tzv. Dru hé ho dodat ku ke sta no vám MMF v roce 1978 se těch-
to 25 % splá cí v SDR nebo v smě ni tel né měně sta no ve né MMF. Člen ské kvóty 
jsou nejen nej vý zna mnějším trva lým zdro jem úvěrů MMF, ale urču jí rov něž 
pří stup člen ských zemí k finan co vá ní ze zdro jů MMF. Například v rámci tzv. 

Tabul ka 14.1  Kvóty člen ských zemí MMF po posled ní aktua li za ci v únoru 2007 
(vybra né země a oblas ti) 

Země/oblast  Podíl na cel ko vé  Výše kvóty
 kvótě (v %)  (v mil. SDR)
USA  17,1  37 149 
Kana da  2,9  6 369 
Rusko  2,7  5 945 
Švýcars ko  1,6  3 459 
EU  32,4  70 404 
Asie 11,5 25 010
– Čína 3,7 8 090
– Indie 1,9 4 158
– Korea  1,3  2 927
Střed ní východ 7,6 16 426
– Turec ko  0,5  1 191 
Latin ská Ame ri ka 7,6 16 501
– Mexi ko 1,5 3 153
– Bra zí lie  1,4 3 036
Afri ka  5,3  11 498 
Aus trá lie  1,5  3 236 
Ostat ní země  9,8  21 317 

Pramen: MMF, 2007.
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stand-by finan co vá ní a extended arrangements mohou člen ské země čer pat zdro-
je MMF až do výše 100 % své kvóty ročně a do výše 300 % kvóty kumu la tiv ně. 
Kromě toho jsou člen ské kvóty také zákla dem sys té mu hla so vá ní. Počet hlasů 
jed not li vých člen ských zemí se odvo zu je od veli kos ti člen ských kvót. Každý 
člen má totiž vedle základ ních 250 hlasů za kaž dých 100 000 SDR člen ské kvó-
ty jeden další hlas. Česká repub li ka např. dis po nu je 8,443 hlasy, což je 0,38 % 
všech hlasů.

Cel ko vé zdro je úvěru MMF tvoří

  všeo bec né zdro je (měny člen ských zemí, SDR, zlato);
  dočas né zdro je, vypůj če né MMF na zákla dě dvoustranných nebo mno ho-

stran ných dohod.

Všeo bec né zdro je MMF jsou dány v prvé řadě sou hr nem člen ských kvót spla-
ce ných ve smě ni tel ných měnách. Další všeo bec né zdro je finan co vá ní vytvá ří 
MMF ze zvlášt ních práv čer pá ní (Special Drawing Rights – SDR). Obdob ně jako 
zdro je z člen ských kvót se i tyto doda teč né zdro je MMF v urči tých inter va lech 
revi du jí a dopl ňu jí, zejmé na s ohle dem na vývoj svě to vé ho hos po dář ství a mezi-
ná rod ních pla teb ních vzta hů. Sou čás tí všeobecných zdro jů MMF jsou i záso by 
zlata. Vznik ly čás teč ně na zákla dě zla tých tran ží, čás teč ně ze zapla ce ných 
poplat ků (původ ně se všech ny poplat ky a úroky z úvěrů pla ti ly ve zlatě) a zčás-
ti ze zpět ných náku pů (člen ské země mohly podle původ ních pra vi del pou žít 
zlato také na spla ce ní úvěrů při ja tých z MMF).

Special Drawing Rights (SDR) – zvlášt ní práva čer pá ní – tvoří další sou část 
všeobecných zdro jů MMF. Jejich vznik (1969) je spo jen se sna hou pod po řit exi-
sten cí sys té mu bre ttonwoodských pev ných devi zo vých kursů, se kte rým jsme se 
sezná mi li ve 12. kapi to le. Země potře bo va ly znač né záso by ofi ci ál ních devi zo-
vých rezerv, aby mohly inter ve no vat na devi zo vých trzích v zájmu udr že ní 
kursů svých měn ve sta no ve ných pás mech osci la ce. Doho dy o emisi doplň ko vé 
insti tu ce devi zo vých rezerv, tzv. SDR, bylo reak cí na roz por v podo bě nedo stat-
ku mezi ná rod ní likvi di ty (zejmé na u roz vo jo vých zemí) na jedné stra ně a pře-
byt ku ame ri ckých dola rů v mezi ná rod ním peněž ním oběhu (v důsled ku viet nam-
ské války a mone ti za ce defi ci tů stát ní ho roz poč tu v USA) na stra ně druhé. 
Cel kem bylo emitová no a roz dě le no mezi člen ské země 21,4 mld. SDR, a to ve 
dvou vlnách: 1970–1972 a 1980–1981. Vzhledem k dlouhodobému dostatku me-
zinárodní likvidity přistoupil MMF k další emisi SDR až v roce 2009. Na základě 
tzv. Všeobecné alokace bylo emitováno 161,2 mld. SDR. Kromě toho v rámci 
„Zvláštní alokace“ došlo k dalšímu navýšení mezinárodní likvidity o 21,4 mld. 
SDR. Česká republika získala z obou alokací celkem 780,2 mil. SDR. 
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Sho dou okol nos tí krát ce po vzni ku SDR dostal bre ttonwood ský mezi ná rod ní 
měno vý sys tém první váž nou trh li nu a o něko lik málo let poz dě ji se zcela roz-
padl. Přes to že právě po deval va ci dola ru v roce 1973 dochá ze lo na devi zo vých 
trzích k inter ven cím cen trál ních bank v roz sa hu, který neměl v his to rii měno vé-
ho vývo je ve světě obdo by (odha du je se, že v obdo bí let 1973 až 1977 dosáh la 
cel ko vá výše inter ven cí na devi zo vých trzích kolem 200 mld. USD ročně), 
v dlou ho do bém hori zon tu pře chod řady člen ských zemí ze sys té mu pev ných 
devi zo vých kursů s úzký mi hra ni ce mi osci la ce na sys té my kursů s říze nou nebo 
vol nou pohyb li vos tí (mana ged floating, free floating) po roce 1976 do jisté míry 
pro blém cel ko vé ho nedo stat ku likvi di ty vyře šil. 

Původ ní před sta vy, že SDR nahra dí v mone tár ních funk cích zlato, se nena pl-
ni ly. Jeho úloha je dnes ome ze na. SDR je pře de vším zúč to va cí jed not kou MMF 
a někte rých dal ších mezi ná rod ních insti tu cí. SDR není reálnou měno vou jed not-
kou, jed not ky SDR před sta vu jí právo jejich drži te le zís kat podle přes ně sta no ve-
ných pra vi del doda teč né finanč ní zdro je ve smě ni tel ných měnách člen ských 
zemí MMF. SDR plní i někte ré další funk ce, je mezi ná rod ním hod no to vým 
deno mi ná to rem, který by v pod mín kách větších kur so vých výky vů při spěl ke 
sta bi lněj ší mu vyjád ře ní a porov ná vá ní hod no to vých veli čin. V jed not kách SDR 
vyjad řu je MMF devi zo vé kursy člen ských zemí (vedle jejich vyjád ře ní v USD 
a popř. v EUR). 

Jednot ky SDR jsou emitová ny do mezi ná rod ní ho měno vé ho sys té mu tehdy, 
jest li že je dlou ho do bě poci ťo vá na potře ba dopl nit exi stu jí cí rezerv ní aktiva. 
V tako vém pří pa dě pak dochá zí k tzv. cel ko vé alo ka ci, která se násled ně roz dě-
lu je podle sta no ve ných pra vi del mezi jed not li vé účast ní ky sys té mu SDR. Potře-
ba dopl ně ní mezi ná rod ní likvi di ty se ana ly zu je kaž dých pět let. Po roce 1981 se 
však již další alo ka ce SDR neuskuteč ni ly. Vzhle dem k tomu, že téměř jedna 
pěti na sou čas ných členů MMF (včet ně zemí tran zi tiv ních eko no mik) byla při ja-
ta až po roce 1981 a tudíž nikdy žád nou alo ka ci SDR nemoh la obdr žet, byl po-
dán Radou guver né rů MMF v roce 1997 návrh na mimo řád nou jed no rá zo vou 
alo ka ci SDR, která by vedla k dal ší mu navý še ní poten ciál ních zdro jů pro člen-
ské země MMF v kumu la tiv ní hod no tě 42 mld. SDR. Tato mož nost je však pod-
mí ně na při je tím tzv. Čtv rté ho dodat ku k Doho dě o MMF třemi pěti na mi členů 
MMF s 85 % cel ko vých hla so va cích práv. Tato pod mín ka dosud neby la spl ně na. 

Vedle všeobecných zdro jů vytvo řil MMF v sedm de sá tých a osm de sá tých 
letech minulého století i další spe ci ál ní devi zo vé faci li ty. Tyto dočas né zdro je, 
vypůj če né na zákla dě dvoustranných nebo mno hos tran ných dohod, pod stat ně 
roz ší ři ly úvě ro vé mož nos ti MMF. Jejich pou ži tí je přes ně vyme ze no a limi to vá-
no, vět ši nou je spo je no s pod mí nkou při je tí nápra vných opa tře ní v eko no mi ce 
dopo ru če ných MMF. První význam né dočas né zdro je MMF vznik ly na zákla dě 
Všeo bec né doho dy o půjč ce (Gene ral Arrangement to Borrow – GAB), zave de-
né v roce 1962. O něko lik let poz dě ji byly dočas né zdro je MMF dále roz ší ře ny 
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na zákla dě celé řady dal ších dohod. Tak vznik la např. ropná úvěrová faci li ta (Oil 
Faci li ty) z roku 1974 a 1975, roz ší ře ná finanč ní faci li ta (Sup ple men ta ry Finan-
cing Faci li ty), vytvo ře ná v roce 1977, anebo doho da se Saúdskou arabskou 
měno vou agen tu rou o roz ší ře ní pří stu pu (Poli cy on Enlarged Access), která byla 
uza vře na v roce 1981. S výjimkou GAB byly všech ny tyto faci li ty vyu ži ty 
a spla ce ny do konce roku 1991. Mezitím však vznik ly další doho dy, jako jsou 
Struktur ní vyrov ná va cí faci li ta vytvo ře ná pro nej chud ší státy v roce 1986 a roz-
ší ře ná faci li ta struk tu rál ní adap ta ce (Enhanced Structural Adjustment Faci li ty) 
z roku 1987, pře jme no va ná v roce 1999 na faci li tu růstu a sni žo vá ní chu do by 
(Pover ty Reduc ti on and Growth Faci li ty). Pods tat né navý še ní úvě ro vých zdro jů 
MMF umožni lo uza vře ní Nové doho dy o půjč ce (New Arrangement to Borrow 
– NAB) v roce1998. Za zmín ku stojí i faci li ta kom pen zač ní ho a neo če ká va né ho 
finan co vá ní (Compen sa to ry and Contingen cy Financing Faci li ty – CCFF), která 
nahra di la v roce 1988 vyrov ná va cí finanč ní faci li tu (Compen sa to ry Financing 
Faci li ty) z roku 1968, urče nou na pod po ru vyrov ná va cí ho pro gra mu schvá le né-
ho MMF. V roce 1997 byla zave de na doda teč ná rezerv ní faci li ta (Supplement 
Reser ve Faci li ty – SRV), která je urče na k finan co vá ní člen ských zemí s mimo-
řád ný mi potí že mi v pla teb ní bilan ci, způ so be ný mi velkým krát ko do bým nedo-
stat kem finanč ních zdro jů, při čemž je potře ba finanč ních zdro jů spo je na s náh-
lou ztrá tou důvě ry na trhu, která se odrá ží v tlaku na kapi tá lo vý účet a devi zo vé 
rezer vy.

Tabul ka 14.2 Všeo bec ná doho da o půjč ce (GAB)

Účast ní ci GAB  Původ ní GAB Roz ší ře ná GAB
 1962–1983 1983–2008
 v mil. SDR1)  v mil. SDR
Bel gie  143  595 
Kana da  165  893 
Deut sche Bundesbank  1 476  2 380 
Fran cie  395  1 700 
Itá lie  235  1 105 
Japons ko  1 161  2 125 
Nizo ze mí  244  850 
Sve ri ge Riksbank  79  383 
Swiss Natio nal Bank  –  1 020 
Velká Britá nie  565  1 700 
USA  1 883  4 250 
Cel kem  6 344 mil. SDR  17 000 mil. SDR

1) Poznámka: Ekvivalent SDR vyjád řen podle kursu z 30. října 1983.
Pramen: www.imf.org.
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Všeo bec ná doho da o půjč ce (GAB) umož ňu je MMF akti vo vat doda teč né 
zdro je v měnách jede nác ti prů mys lo vě vyspě lých člen ských zemí v cel ko vé část-
ce až 17 mld. SDR (cca 25 mld. USD). GAB byla zalo že na v roce 1962 (tabul ka 
14.2). Během minu lých let došlo devět krát k její mu obno ve ní, napo sle dy v roce 
2002, s plat nos tí od roku 2003 do roku 2008. Po ros tou cím tlaku na zdro je MMF 
v sou vis los ti s dluho vou krizí v Latin ské Ame ri ce byly v roce 1983 zdro je GAB 
pod stat ně navý še ny (o 6 mld. SDR). Lze je pou žít i pro finan co vá ní potřeb zemí, 
které nej sou členy GAB a tudíž se ani na tvor bě zdro jů GAB nepo dí le jí.

Nad rámec výše uve de ných zdro jů má MMF poten ciál ně k dis po zi ci dalších 
1500 mil. SDR na zákla dě aso ciač ní úvě ro vé doho dy se Saúdskou Ará bií.

V sou vis los ti s mexickou finanč ní krizí v roce 1994 a oba va mi z mož ných 
dal ších finanč ních krizí v budouc nos ti, jejichž řeše ní by vyža do va lo další fi nanč-
ní zdro je MMF, se v Hali fa xu roz hod li účast ní ci Sum mi tu G7 v červ nu 1995  
vy zvat sku pi nu G10 a další finanč ně silné země, aby uza vře ly tako vé do ho dy, 
které by vedly ke zdvoj ná so be ní finanč ních zdro jů, jež by měl MMF v rámci 
GAB k dispozici. Rada výkon ných ředi te lů MMF při ja la v lednu 1997 roz hod nu-
tí o usta ve ní Nové doho dy o půjč ce (NAB) s účin nos tí od lis to pa du 1998. NAB 

Tabul ka 14.3 Nová doho da o půjč ce (NAB)

Země  Zdro je Země Zdro je
 (v mil. SDR)   (v mil. SDR)
Aus trá lie  801  Korea  340 
Rakous ko  408  Kuvajt  341 
Banka     Lucemburs ko  340 
  Central de Chile 340
Bel gie  957  Malaj sie  340 
Kana da  1 381  Holands ko  1 302 
Dáns ko  367  Nors ko  379 
Deut sche  3 519  Saúd ská Ará bie  1 761
  Bundesbank  
Fins ko  340  Singapur  340 
Fran cie  2 549  Španěls ko  665
Hong Kong 
  Mone ta ry Autho ri ty  340  Sve ri ge Riskbank  850 
Itá lie  1 753  Swiss   
    Natio nal Bank  1 540
Japons ko  3 519  Thajs ko  340 
Velká Britá nie  2 549  USA  6 640 
Cel kem    34 000 mil. SDR

Pramen: www.imf.org.
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je sou sta va úvě ro vých dohod mezi MMF a 26 člen ský mi země mi MMF a insti-
tu ce mi o poskyt nu tí doda teč ných finanč ních zdro jů MMF (tabul ka 14.3). Ty jsou 
urče ny k tomu, aby bylo možné před chá zet hro zí cí nesta bi li tě mezi ná rod ní ho 
měno vé ho sys té mu. Pokud by již k jeho poško ze ní došlo, měly by zdro je NAB 
umož nit finan co vá ní nápra vných opa tře ní. V roce 2002 byla NAB obno ve na na 
další pěti le té obdo bí, počí na je lis to pa dem 2003. V roce 2003 při stou pi la k doho-
dě o NAB také Banco Central de Chile. NAB nena hra zu je GAB, ale roz ši řu je 
zdro je, které jsou poten ciál ně k dis po zi ci MMF. V pří pa dě potře by by MMF měl 
k dis po zi ci na zákla dě obou dohod o půjč ce cel kem 34 mld. SDR (50 mil. USD).

 Poskytová ní, čer pá ní a splá ce ní úvěru MMF se usku teč ňu je na zákla dě 
swa po vých ope ra cí. Zna me ná to, že při poskytová ní úvěru Fon dem odku pu je 
člen ská země smě ni tel nou měnu potře bnou k vyrov ná ní defi ci tu své pla teb ní 
bilan ce za vlast ní domá cí měnu. Při splá ce ní úvěru odku pu je zpět svoji domá cí 
měnu za pří sluš nou měnu smě ni tel nou. Pod po ra člen ských zemí MMF je zalo-
že na na poskytová ní úvěrů ve smě ni tel ných měnách. Zdro je úvěru jsou sice do 
znač né míry vázá ny na roz sah člen ských kvót, nezna me ná to však, že jejich cel-
ko vý sou hrn tvoří zdro je MMF pro poskytová ní úvěrů člen ským zemím. Pros tu-
du je me nyní podrob ně ji, jaké formy úvěru mohou člen ské země MMF pou ží vat. 

Základ ní formy čer pá ní zdro jů od MMF se usku teč ňu jí na zákla dě

a)  obec né dlou ho do bé poli ti ky pla teb ní bilan ce (per ma nent poli cies), která 
zahr nu je čer pá ní, resp. odkou pe ní, pří sluš né smě ni tel né měny za měnu vlast-
ní v rámci rezerv ní a úvě ro vé tran že; 

b)  zvlášt ních dlou ho do bých faci lit (per ma nent faci li ties), které jsou urče ny 
k finan co vá ní spe ci fi ckých účelů. Zahr nu jí faci li tu na finan co vá ní výky vů 
zásob suro vin, roz ší ře nou úvě ro vou faci li tu, faci li tu kom pen zač ní ho a neo če-
ká va né ho finan co vá ní a dopl ňko vou rezerv ní faci li tu; 

c) dočas ných faci lit (tem po ra ry faci li ties);
d)  faci lit na pod po ru nej chud ších zemí (faci li ty struk tu rál ní adap ta ce, roz ší ře ná 

faci li ta struk tu rál ní adap ta ce, faci li ta růstu a sni žo vá ní chu do by, ini cia ti va pro 
silně zadlu že né země), posky to va ných na prin ci pu kon ce siv ních pod mí nek;

e)  doda teč ných účtů, jejichž zdro je jsou vede ny oddě le ně od zdro jů MMF. Jde 
o Svě ře nec ký fond (Trust Fund) a doda teč nou finanč ní faci li tu (Sup ple men-
ta ry Financing Faci li ty).

Nej čas tě ji jsou používány tyto for my čer pá ní úvěru:

  rezerv ní tran že (Reser ve Tran che) nahra zu je dří věj ší zla tou tran ži ve výši 25 % 
člen ské kvóty. Jak již víme z dří vě jší ho výkla du, jde o tu část kvóty, která je 
spla ce na buď v jed not kách SDR, nebo v měnách sta no ve ných p ro MMF. 
Obecným před po kla dem pro toto v pod sta tě auto ma tic ké čer pá ní je „potře ba 
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z hle dis ka pla teb ní bilan ce“. MMF však může i v tomto pří pa dě vyža do vat 
doda teč nou prů kaz nost tako vé potře by;

  úvěrová tran že (Cre dit Tran che) je roz dě le na na čtyři rámce, každý po 25 % 
kvóty. Úvěr může být čer pán „out ri ght“ nebo v rámci poho to vost ní doho dy 
„stand-by-arran ge ment“;

  faci li ta na finan co vá ní výky vů zásob suro vin (Buffer-Stock Arrangement) je 
urče na k poskyt nu tí úvěru na krytí potřeb pla teb ní bilan ce spo je ných se sezó n-
ním výky vem cen zásob pri már ních pro du ktů;

  roz ší ře ná úvěrová faci li ta (Extend Fund Faci li ty) má za cíl poskyt nout dlou-
ho do bě zdro je čle nům, kteří vyka zu jí nerov no vá hu pla teb ní bilan ce v sou vis-
los ti s potí že mi ve výro bě, mezi ná rod ním obcho dě a dosa ho va ných cenách 
a jejichž obtí že vyža du jí dlou ho do bou finanč ní pomoc. Umož ňu je plá no vat 
hos po dá řskou adap ta ci;

  faci li ta kom pen zač ní ho a neo če ká va né ho finan co vá ní (Compen sa to ry and 
Contingen cy Financing Faci li ty) je urče na na krytí pře chod ných ztrát 
u vývo zu a finan co vá ní zvý še ných dovo zů. V roce 1981 bylo MMF roz hod-
nu to, že tato faci li ta může být vyu ži ta rov něž na krytí obtí že pla teb ní bilan ce 
způ so be né zvý še ný mi nákla dy za dovoz obi lo vin;

  doplň ko vá rezerv ní faci li ta (Sup ple men ta ry Reser ve Faci li ty) byla zave de na 
v roce 1997 pro potře by zemí, které zcela výji meč ně vyka zu jí těž ko sti v pla-
teb ní bilan ci a krát ko do bě vyžadují zdro je znač né ho roz sa hu;

  faci li ta systé mo vé trans for ma ce (Sys te mic Transfor ma ti on Faci li ty) je urče na 
zemím, které pro chá ze jí trans for ma cí z net rž ní na tržní eko no mi ku; umož ňu-
je jim čer pat úvěr na pře ko ná ní obtí ží v pla teb ní bilan ci způ so be ných roz pa-
dem jejich mezi ná rod ních obchod ních a pla teb ních vzta hů (zejmé na pobalt s-
ké státy, Rusko a ostat ní býva lé země RVHP);

  faci li ta struk tu rál ní adap ta ce (Structural Adjust m ent Faci li ty – SAF 
Arrangement) je zamě ře na na boj proti chu do bě a na struk tu rál ní refor my;

  faci li ta na sní že ní chu do by a pod po ru růstu (Pover ty Reduc ti on and Growth 
Faci li ty Arrangement – PRGF) je v plat nos ti od roku 1999; umož ňu je nej-
chud ším zemím čer pat doda teč nou pod po ru v podo bě půj ček na prin ci pu 
kon ce siv ních pod mí nek. Veli kost půjč ky závi sí na potře bě pla teb ní bilan ce 
a úsilí o struk tu rál ní změny. Maxi mál ní výše půjč ky činí 250 % kvóty;

  Svě ře nec ký fond MMF (Trust Fund) v rámci dohod sjed na ných v King sto nu 
v roce 1976 je určen k finan co vá ní zvlášť nalé ha vých potřeb roz vo jo vých zemí, 
zejmé na těch, které vyka zu jí nízký národ ní důchod na oby va te le. Umož ňu je jim 
čer pat půjč ky na zákla dě kon ce siv ních pod mí nek. Jeho zdro je vznik ly pře de-
vším z výno sů pro de je části měno vé ho zlata MMF (cca 25 mil uncí) v obdo bí 
1976–1980 z inve sto vá ní těchto výno sů. Tyto zdro je vyplý va jí zejmé na z roz dí-
lů mezi dosa ho va ný mi cena mi na trhu zlata a for mál ně udr žo va nou původ ní 
cenou zlata vyjád ře nou v SDR, tj. 35 SDR = 1 troj ská unce ryzí ho zlata. 
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Přehled o čer pá ní pro střed ků z MMF v obdo bí 2001–2009 podle forem finan-
co vá ní uvádí tabul ka 14.4.

Tabul ka 14.4 Přehled o čer pá ní pro střed ků z MMF 2001–2009

Forma čerpání v mil. SDR 2001 2003 2005 2007 2008 2009
Stand-by-Arrangements1) 17 252 34 278 35 818   6 539 5 182 19 923
Extended Arrangenments 15 957 14 942   9 365     717    676 468
Supplemental Reserve 

Facilitiy
 

 4 085 15 700
  

4 569 – – –
  2 992     414       84       78      38 33

Systematic Transformation 
Facility

  
1 933 644 18 – – –

Mezisoučet(GRA) 42 219 65 978 49 854 7 334 5 896 20 426
SAF Arrangements     432 137 45 9 9 9
PRGF Arrangements2)   5 951 6 676 6 588 3 785 3 873 4 124
Trust Fund       89 89 89 89 66 66
Celkem 48 691 72 879 56 576 11 216 9 844 24 625  
v %
Stand-by-Arrangements 35 47 63 58 53 81
Extended Arrangenments 33 21 17 6 7 2
Supplemental Reserve 

Facilitiy 8 22 8 – – –
Compensatory and 

Contingentary Financing 
Facility 6 1 – 1 – –

Systematic Transformation 
Facility 4 1 – – – –

Mezisoučet (GRA) 87 91 88 65 60 83
SAF Arrangements 1 – – – – –
PRGF Arrangements3) 12 9 12 34 39 17
Trust Fund – – – 1 1 –
Celkem 100 100 100 100 100 100

1) Poznámka: Zahrnuje úvěrovou tranži a mimořádné nákupy.
2) Poznámka: Zahrnuje přidružené půjčky ze Saúdskoarabského přidruženého fondu.
Pramen: IMF Annual Report Appendix 2009, MMF 2010.
3) Poznámka: Zahrnuje přidružené půjčky ze Saúdskoarabského přidruženého fondu.
Pramen: IMF Annual Report Appendix 2009, MMF 2010. 
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Krize bre ttonwood ské ho měno vé ho sys té mu

Brettonwood ský sys tém ve své původ ní podo bě fun go val do počát ku sedm de sá-
tých let 20. stol. a sehrál v pová le čném mezi ná rod ním finan čním sys té mu pozi-
tiv ní úlohu. Uká za lo se, že jeho znač nou sla bi nou byla zásad ní vazba mezi ná-
rod ní ho měno vé ho sys té mu na jednu národ ní měnu – ame ric ký dolar, resp. 
mě no vý „tan dem“ zlato – dolar, který byl zalo žen na smě ni tel nos ti dola ru za 
zlato (smě ni tel nost byla ome ze na pouze pro cen trál ní banky člen ských zemí 
MMF) a před sta vo val základ ní pilíř bre ttonwood ské měno vé sou sta vy. Prob lé-
my, kte rým muse la čelit ame ric ká eko no mi ka, se odra zi ly i v mezi ná rod ním 
měno vém sys té mu, v němž dolar hrál klí čo vou roli.

Na první pro blé my s mezi ná rod ní likvi di tou rea go val MMF na výroč ní schů-
zi v Rio de Janei ru (1967) schvá le ním prv ní ho dodat ku ke sta tu su MMF a násle d-
ným vytvo ře ním SDR.

Prob lé my bre ttonwood ské ho měno vé ho mecha nis mu ze šede sá tých let minu-
lého století

  uměle drže ná cena zlata na net rž ní úrov ni;
  ztrá ta výsad ní ho eko no mic ké ho posta ve ní USA;
 inflač ní tlaky v USA spo je né s viet nam skou vál kou;
  pře byt ky pla teb ních bilan cí SRN a Japons ka spo je né s kumu la cí dola ro vých 

devi zo vých rezerv;
  nedo sta teč né zlaté rezer vy USA a nepruž ná kur so vá poli ti ka

vyvr cho li ly v srpnu roku 1971, kdy byla „dočas ně“ poza sta ve na smě ni tel nost do-
la ru za zlato a v pro sin ci na zákla dě Smithsonian ské doho dy došlo k první pová-
leč né deval va ci dola ru o téměř 8 %. Oficiál ní cena zlata se tak zvý ši la z 35 USD 
za unci zlata na 38 USD.

V únoru 1973 zvý ši la druhá deval va ce dola ru ofi ci ál ní cenu zlata na 42,22 USD. 
Kursy něko li ka sil ných měn rea go va ly svou reval va cí. Pásmo osci la ce kursů 
bylo roz ší ře no z +/– 1 % na +/–2,25 % měno vé pari ty.

Krize na trzích suro vin a zejmé na nafty v obdo bí 1973–1974 spo je ná s ceno-
vým boo mem způ so bi la roz vrat na devi zo vých trzích. Stále více zemí pře stá va-
lo být s to zajis tit režim pev ných devi zo vých kursů a mnohé zača ly uplat ňo vat 
různé formy pohyb li vých kursů – floatin gu. V roce 1976 byly tyto změny lega-
li zo vá ny, nej pr ve for mou dopo ru če ní, která při ja la mezi ná rod ní kon fe ren ce 
v King sto nu na Jamaj ce. V roce 1978 byla tato dopo ru če ní práv ně potvr ze na 
Druhým dodat kem ke sta tu su MMF. 

Kingston ské doho dy zna me na ly i další pod stat né změny pro další fun go vá ní 
MMF. Byla opuš tě na zása da vyme ze ní pari ty měn ve zlatě. Země zásad ně ne-
smě ly již vyjad řo vat pari ty svých měn ve zlatě, bylo dopo ru če no sta no ve ní 
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Zása dy brettonwoodských 

dohod

  Měno vé vzta hy národ ních měn 
jsou určová ny pari ta mi ve vzta-
hu ke zlatu, resp. USD (při sta-
no ve ní ofi  ci ál ní ceny zlata vůči 
dola ru).

  Pro spo to vý devi zo vý kurs je 
pří pust ná odchyl ka +/– 1 % od 
pari ty, pro větší změny se vyža-
du je sou hlas MMF.

  Floating měn je tole ro ván jen 
jako zcela výji měč ný pří pad 
a  ja  ko dočas né opa tře ní, a  to 
nad rámec sta nov MMF.

  U smě ni tel nos ti měn je sta no-
ve na pod mín ka smě ni tel nos-
ti měny nejen vůči ostat ním 
mě nám, ale i za zlato.

  Zák la dem mezi ná rod ních rezerv 
je pře de vším zlato za sta no ve-
nou ofi  ci ál ní cenu.

Zása dy kingstonských dohod

  Kur so vé vzta hy národ ních měn 
spo čí va jí pře váž ně na sys té-
mu pohyb li vých kursů anebo 
se opí ra jí o  ústřed ní kursy 
s  ná vaz nos tí na spo leč ného 
jme no va tele typu SDR (vychá-
ze jí cích z  koše měn) nebo 
někte ré vedou cí měny.

  Kur so vé změny jsou možné 
jen ve spo lup rá ci s MMF a při 
obecném závaz ku pod po ro vat 
sta bil ní sou sta vu devi zo vých 
kursů. U  parit je tole ro vá no 
roz pě tí cel kem 4,5 %, pokud 
není s MMF sjed ná no jinak.

  Pari ty je možné zavést jen na 
zákla dě roz hod nu tí MMF, při-
tom platí pod mín ky, že pari ta 
nesmí být vázá na na zlato nebo 
někte rou měnu, ale na SDR 
nebo podob ný spo leč ný jme-
no va tel vychá ze jí cí z koše měn.

  U smě ni tel nos ti měn jde o smě-
ni tel nost vůči ostat ním měnám 
a  ve sta no ve ných pří pa dech 
i vůči SDR.

  Zák la dem mezi ná rod ních re-
zerv jsou SDR, úloha zlata 
v  mezinárod ních rezer vách se 
má postup ně sni žo vat.

měno vých parit v SDR nebo smě ni tel ných měnách. Zlato tak ztra ti lo jednu ze 
svých význa mných měno vých funk cí. Navíc MMF začal pro dá vat své zlaté 
záso by na pra vi del ných auk cích. Kingston ské doho dy tak zna me na ly pod stat ný 
zásah do původ ní filo zo fie MMF, že tato insti tu ce zůsta la „bre ttonwoodskou“ už 
jen podle tra di ční ho názvu.

BOX 14.1  |   Roz dí ly mezi brettonwood ský mi a kingston ský mi 

doho da mi
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  Veš ke ré trans ak ce mezi MMF 
a  jeho členy u  všeobecných 
práv čer pá ní jsou zalo že ny na 
zása dě pod mí ně nos ti čer pá ní 
a jeho dočas nos ti.

  Člen ské kvóty vyjád ře né 
v  do la rech je nutno spla tit ve 
výši 25 % ve zlatě.

  Transak ce a  ope ra ce MMF 
vůči čle nům se opí ra jí pře váž-
ně o  zdro je z  člen ských kvót 
a  je jich pra vi del né zvy šo vá ní. 
Do čas né úvě ro vé výpo mo ci 
jsou urče ny pro řeše ní nerov-
no vá hy pla teb ní bilan ce.

  U nerov no vá hy pla teb ních 
bilan cí, popř. „základ ní nerov-
no vá hy“ pro úpra vu parit nebo 
potřeb čer pá ní zdro jů od MMF, 
šlo vesměs o  nerov no vá hu, 
způ  so be nou pla teb ní defi  cit-
nos tí, resp. chronickou scho d-
ko vos tí pla teb ní bilan ce.

  Transak ce se všeo bec ný mi 
zdro   ji čer pá ní jsou zalo že ny na 
zá sa dě pod mí ně nos ti, avšak 
u pří dě lů zvlášt ních práv čer pá-
ní platí zása da nepod mí ně nos ti 
(s vaz bou na výši kvót).

  Člen ské kvóty jsou vyjád ře ny 
v SDR, 25 % se při úpisu nebo 
zvy šo vá ní hradí v  SDR nebo 
v měně sta no ve né MMF, zby tek 
v měně člen ské země. Pods tat-
ná část zlata se vrací čle nům, 
část se pro dá vá v  draž bách, 
jejichž výtěž ky převyšu jí cí dří-
věj ší ofi  ci ál ní cenu, jdou na 
pod po ru roz vo jo vých zemí.

  Transak ce a  ope ra ce MMF se 
opí ra jí nejen o  zdro je z  člen s-
kých kvót a  jejich zvy šo vá ní, 
ale i  o  zdro je zís ká va né for-
mou ban kov ních ope ra cí, které 
slou ží ke zvy šo vá ní na mezi-
ná rod ním úvě ro vém přeroz dě-
lo vá ní. Pou ži tí pro střed ků má 
nadá le slou žit k  řešení nerov-
no vá hy pla teb ních bilan cí.

  Proti dří vě jší mu asy me tric ké mu 
poje tí nerov no vá hy pla teb ních 
bi lan cí (nerov no vá hy jen ve smy-
s lu defi  cit nos ti) se zdů ra zňu je 
prin cip syme trie (nerov no vá ha 
jak v pří pa dech pla teb ní scho d -
ko vi tos ti, tak i  pře byt ko vos ti), 
zej mé na pro uplat ňo vá ní pra vi del 
dohle du nad kur so vou poli ti kou.

  Vytvo ře ním rady sboru guver-
né rů vzni kl v řídí cích orgá nech 
MMF orgán poli tic ké pova hy.

Pramen: Suchar da, B.: Mezi ná rod ní měno vá sou sta va v pohy bu. Praha. Čs. obchod ní a prů mys lo vá 
komo ra 1979.
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Dopad finanč ní krize v jiho vý chod ní Asii v roce 1997

Finanč ní krize v jiho vý chod ní Asii v roce 1997 a násled ně i v Rusku posta vi la 
do popře dí otáz ku, jakou roli by měl hrát MMF v novém tisí ci le tí. Finanč ní kri-
ze v Thajs ku, Kore ji, Indo né sii, Malaj sii a na Fili pí nách vyka zo va la někte ré 
shod né znaky z hle dis ka pří čin a vlast ní ho prů bě hu.

Za hlav ní pří či ny krize lze pova žo vat násle du jí cí fak to ry:

 vyso kou míru inves tic často se spor nou mírou efek tiv nos ti;
 finan co vá ní inves tic pomo cí zahra nič ních zdro jů;
  v posled ních letech (1994–1996) finan co vá ní inves tic s výra zným podí lem 

„ostat ní ho zahra nič ní ho kapi tá lu“, tj. zejmé na ban kov ní ho kapi tá lu (mezi 
50–60 %) a s rela tiv ně níz kým podí lem pří mých zahra nič ních inves tic (mezi 
10–15 %);

  redis tri bu ce zís ka ných zahra nič ních zdro jů byla zejmé na pro vá dě na pro střed-
nic tvím domá cích bank, které byly pro vá zá ny jak s poli tic kou eli tou, tak 
i s firem ní sfé rou;

  ote vře nou (krát kou) devi zo vou pozi ci ban kov ní ho sek to ru, která ho čini la 
zra ni tel ným na depre cia ci domá cí měny;

 narůs ta jí cí defi cit běž ných účtů (zejmé na v Thajs ku);
  pevné kursy, které vytvá ře ly atmo sfé ru zdán li vé sta bi li ty pro zahra nič ní inves-

to ry. 

Průběh krize byl pak násle du jí cí:

  odliv zahra nič ní ho kapi tá lu způ so bu jí cí tlak na devi zo vém trhu a vytvá ře jí cí 
pro blé my s likvi di tou v ban kov ním sek to ru;

  pád cen akcií a nemo vi tos tí sni žu jí cí hod no tu ban kov ních zástav a přes po-
kles bohat ství sni žu jí cí spo tře bu domác nos tí;

  devi zo vé inter ven ce a ztrá ta devi zo vých rezerv cen trál ních bank;
  deval va ce kursu nebo zave de ní floatin gu s násle dnou depre cia cí domá cí měny;
  kur so vé ztrá ty domá cích bank při krát kých devi zo vých pozi cích;
  kra chy bank a násle du jí cí „mul tip li ka ce“ pro blé mu s odli vem kapi tá lu;
  pře nos do reál né sféry eko no mi ky (nedo sta tek likvi di ty firem, nárůst hod no-

ty pla teb v domá cí měně za import ní vstu py a zvý še ní nákla dů v domá cí 
měně při splá ce ní zahra nič ních úvěrů).

Z této situa ce MMF zpo čát ku vyvo dil v duchu své „stan dar di zo va né“ poli ti-
ky násle du jí cí opa tře ní:1
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1 Podrobněj ší výklad pří stu pu MMF k asij ské krizi nalez ne te v člán ku J. Joná še (1999).
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Poznámka: + depreciace sledované měny, – pokles akciového indexu
Pramen: Frait, J. – Komárek, L.: Kapitálové toky a měnové kursy v globalizované ekonomice (1999).

a)   restrik tiv ní měno vou poli ti ku, tj. poli ti ku vyso kých úro ko vých sazeb ve sna-
ze sta bi li zo vat kursy,

b) struk tur ní refor my ve finan čním sek to ru, 
c)  restrik tiv ní fis kál ní poli ti ku, která pře chá ze la na pre fe ro vá ní postup né fis kál-

ní expan ze.

Na druhé stra ně MMF při zná val, že nešlo o krizi z nad měr ných výda jů stát-
ní ho roz poč tu (tj. výda jů soci ál ních a nepro duk tiv ních výrob ních výda jů), která 
byla v sedm de sá tých a osm de sá tých letech minulého století typic ká pro roz vo-
jo vé země se sil ným stát ním sek to rem. Šlo spíše o krizi sta vo vých bilanč ních 
veli čin (viz Jonáš, 1999), tj. špat né úvěry v ban kov ních bilan cích, ote vře né devi-
zo vé pozi ce bank a firem, tržní nad hod no ce ní cen nemo vi tos tí atd.

Kri ti ci MMF pak obvyk le pou ka zo va li na násle du jí cí sku teč nos ti:

  že MMF včas před měno vou krizí neva ro val;
  že finanč ní restruk tu ra li za ce se rov na la zaví rá ní bank;
  že pře chod na fis kál ní expan zi nebyl původ ně plá no va ný, ale až vynu ce ný 

okol nost mi;
  že násled ná ohrom ná finanč ní anga žo va nost MMF vede ke zvý še ní rizi ka 

morá lní ho hazar du do budouc na, neboť umožni la spe ku lan tům s mini mál ní-
mi nákla dy „vycou vat“ ze svých pozic.

V sou čas né době jsou na další fun go vá ní MMF rozličné názory. Je jasné, že 
poměr ně umír ně ný pohled zastá va jí eko no mo vé MMF, kteří tuto his to ri ckou 
zku še nost chá pou v duchu „evo luč ní ho“ vývo je. Zdůrazňuje se kvalitnější ana-
ly tic ká čin nost při před po ví dá ní měno vých krizí a kon struk tivněj ší zapo je ní 

Tabul ka 14.5  Pád cen akcií a depre cia ce měno vých kursů v prv ním roce měno vé 
krize (31. 6. 1997–1. 5. 1998)

Země Devizové kursy (v %) Akciové indexy (v %)
Indonésie +69,6 –37,0
Korea +33,5 –45,8
Malajsie +31,5 –42,3
Filipíny +34,9 –21,1
Thajsko +36,5 –27,5
Tchaj-wan +15,8 –7,7
Hongkong 0 –31,0
Singapur +9,5 –21,3
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sou kro mé ho sek to ru (např. větší obe zřet nost při inve sto vá ní a půj čo vá ní do rizi-
ko vých oblas tí, mož nost vyhlá še ní mora to ria na splá ce ní dluhů nebo pro vá dě ní 
pruž něj ší re struk tu ra li za ce dluhů).

V rámci tzv. nové finanč ní archi tek tu ry se často zdů ra zňu je myš len ka přís něj-
ší regu la ce finanč ních trhů ze stra ny státu a nad ná rod ních orgá nů (např. ces tou 
těs něj ší mezi ná rod ní spo lup rá ce orgá nů zabý va jí cích se finanč ní regu la cí 
a dohle dem a větší pro vá za nos tí orgá nů ban kov ní regu la ce s orgá ny dohle du nad 
neban kov ní mi insti tu ce mi a kapi tá lo vý mi trhy).

Nap ro ti tomu „neumír ně ní“ radi ká lo vé dopo ru ču jí oka mži té zru še ní MMF 
jako pře ži té insti tu ce pová leč né ho uspo řá dá ní. Maxi mál ně pak při pouš tě jí jeho 
fun go vá ní na úrov ni mezi ná rod ní ho sta tis tic ké ho úřadu. „Umír ně ní“ radi ká lo vé 
pak dopo ru ču jí cel ko vou změnu kon cep ce. Nová kon cep ce by v praxi měno vých 
krizí měla zna me nat finanč ně se nean ga žo vat v oblas tech zachvá ce ných měno-
vou krizí a naopak pod po ro vat finanč ní sta bi li tu v okol ních zdra vých oblas tech.

Tak zvaná Mel tze ro va komi se (porad ní komi se Kon gre su USA) před lo ži la 
vládě USA návrh, aby se anga žo va nost Fondu (i Svě to vé banky) ome zi la pouze 
na poskytová ní krát ko do bých nou zo vých úvěrů zemím ohro že ným finanč ní kri-
zí, a to navíc jen těm, které budou plnit poža dav ky Fondu na eko no mic ké refor-
my. Tento plán logic ky nezís kal pod po ru u roz vo jo vých zemí a snad tro chu 
pře kva pi vě ani u Clin to no vy admi ni stra ti vy.

Finanční krize v Řecku v roce 2010

V roce 2010 MMF podpořil úsilí Evropské unie při řešení finanční krize v Řec-
ku, když navýšil na základě dohody s řeckou vládou její tříletý ozdravný program 
o 26 mld. SDR (což odpovídá cca 30 mld. EUR) v rámci Stand-by- Arrangement. 
Tím byl vytvořen přístup ke zdrojům MMF na zcela mimořádně vysoké úrovni. 
Jde o ekvivalent 3200 % původní řecké kvóty.2 

MMF a Česká repub li ka

Českoslovens ko patři lo mezi zaklá da jí cí členy MMF. Bylo zastou pe no na jed ná-
ních mezi ná rod ní kon fe ren ce v Bretton Woods v roce 1944 a v pro sin ci 1945 své 
člen ství rati fi ko va lo. Čes ko slo ven ská člen ská kvóta byla sta no ve na ve výši 125 
mil. USD. V roce 1954 však bylo Českoslovens ko vyzvá no rezo lu cí Sboru gu-
ver né rů k vystou pe ní. Důvo dy k ukon če ní člen ství Českoslovens ka byly zejmé-
na dva.

Českoslovens ko nebylo v pade sá tých letech minulého století ochot no posky-
to vat sta tis tic ké údaje o eko no mi ce, zejmé na pak o svém devi zo vém hos po dář-
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2 Podrobněji viz Tisková zpráva MMF 10/176 z 2. května 2010.
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ství, což bylo zakot ve no mezi všeo bec ný mi závaz ky členů v čl. VII Sta nov 
MMF. Tyto běžné mak roekonomic ké údaje byly v teh de jším východ ním komu-
nis tic kém bloku pova žo vá ny za přís ně tajné. Prob lé mem byly i odliš nos ti ve 
sta tis tickém sle do vá ní a zpra co vá ní těchto dat.

Dalším důvo dem byla změna kursu čes kos lo ven ské koru ny vůči ostat ním mě-
nám, ke které došlo v sou vis los ti s měno vou refor mou v roce 1953. Před měno vou 
refor mou byl sta no ven zlatý obsah koru ny, který slou žil jako základ kur so vých 
vzta hů, na 0,017 773 g ryzí ho zlata. V roce 1953, poté, co došlo ke sní že ní ceno vé 
hla di ny v pomě ru 5:1, se zvý šil zlatý obsah koru ny na 0,123 426 g ryzí ho zlata. 
Došlo tak ke zvý še ní zákla du, ze kte ré ho se odvo zo va ly kursy koru ny k ostat ním 
měnám téměř na sed mi ná so bek původ ní ho zla té ho obsa hu (zvý šil se 6,94krát).

Tato změna neby la pře dem kon zul to vá na s MMF. Čes ko slo ven ská stra na do-
da teč ně MMF infor mo va la a vysvět li la, že při ja tá opa tře ní nepo ško zo va la zájmy 
žád né ho z dal ších členů MMF, pro to že koru na byla nesmě ni tel nou měnou 
a nepou ží va la se k mezi ná rod ním plat bám. MMF však neměl o další setr vá ní 
Českoslovens ka v této insti tu ci zájem.

Člen ství Českoslovens ka v MMF bylo obno ve no v září 1990.3 Člen ská kvóta 
byla vyme ze na na 590 mil. SDR. V rámci devá té ho navý še ní člen ských kvót 
(lis to pad 1992) byla naše kvóta zvý še na na 847 mil. SDR. Od té doby nedo šlo 
k žádné další změně.

Při roz pa du Českoslovens ka byla tato kvóta děle na v pomě ru 2,29 : 1 ve pro-
spěch České repub li ky. Vzhle dem k dob ré mu vývo ji pla teb ní bilan ce a uspo ko-
ji vé výši devi zo vých rezerv Česká repub li ka v září 1994 před čas ně spla ti la svůj 
dluh vůči MMF, který vzni kl čer pá ním rezerv ní a úvě ro vé tran že ještě před 
roz dě le ním Českoslovens ka. Pře sta la tak být ve vzta hu k MMF v dluž ni ckém 
posta ve ní.

Světová banka

Zák la dem Svě to vé banky je Mezi ná rod ní banka pro obno vu a roz voj a dále ji 
tvoří při dru že né orga ni za ce Mezi ná rod ní finanč ní kor po ra ce, Mezi ná rod ní sdru-
že ní pro obno vu a roz voj a Agen tu ra pro mno hos tran né inves tič ní záru ky.

Mezi ná rod ní banka pro obno vu a roz voj (Internatio nal Bank for Re-
construc ti on and Deve lopment – IBRD) je druhá z bre ttonwoodských insti tu cí 
a zača la fun go vat od červ na 1946. Na roz díl od MMF, jehož půso be ní je smě ro-
vá no do oblas ti finan co vá ní defi ci tů pla teb ních bilan cí, byla tato insti tu ce urče na 
pro rekon struk ci a roz voj člen ských zemí tak, jak i z její ho názvu vyplývá. Členy 
banky mohou být tedy pouze člen ské země MMF.
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Původním poslá ním banky bylo posky to vat pomoc při obno vě vál kou zni če-
né ho hos po dář ství člen ských zemí, napo má hat rekon struk ci a roz vo ji po sky to-
vá ním dlou ho do bých kapi tá lo vých zdro jů, pod po ro vat roz voj sou kro mých za-
hra  nič ních inves tic poskytová ním záruk nebo účas ti na půjč kách vlá dám od 
sou kro mých inves to rů, popř. posky to vat půjč ky z vlast ních pro střed ků nebo ji-
ných zdro jů. Poz dě ji, tj. v sedm de sá tých letech 20. stol., bylo půso be ní banky 
ori en to vá no na roz vo jo vé země, i když ještě počát kem osm de sá tých let zís ka lo 
úvěr Portugals ko (640 mil. USD). Od deva de sá tých let se při dá va jí i výcho-
doevrop ské země.

Základ ní kapi tál banky se zvý šil z původ ních 10 mld. USD na sou čas ných 
téměř 200 mld. USD. Finanč ní pro střed ky zís ká vá banka jak ze spla ce né ho 
základ ní ho kapi tá lu (pouze okolo 10 % základ ní ho kapi tá lu, zby tek je však 
splat ný na požá dá ní), tak i ze zisku a z půj ček na finanč ních trzích. Vzhle dem 
k výbor né mu ratin gu má mož nost půj ček za výhod ných pod mí nek. Nyní se za-
mě řu je zejmé na na dlou ho do bé pro jek ty hos po dář ské ho roz vo je v délce 15–20 let. 
Cel ko vý objem poskytnutých úvěrů nesmí pře vý šit objem vlast ní ho kapi tá lu. 

Českoslovens ko obno vi lo své člen ství ve Svě to vé bance sou čas ně s obno ve-
ným vstu pem do MMF. Základ ní kapi tá lo vý vklad Českoslovens ka byl sta no ven 
na 425 mil. USD (úměr ně ke člen ské kvótě v MMF). V roce 1991 a 1992 zís ka-
la teh dej ší ČSFR od Svě to vé banky cel kem 546 mil. USD. Finanč ní pomoc za-
ča la Půjčkou na struk tu rál ní při způ so be ní (Structural Adjustment Loan – SAL), 
poskyt nu tou v roce 1991 s cílem pod po řit pro gram trans for ma ce. Tato půjč ka 
byla po roz padu Českoslovens ka roz dě le na na čes kou a slo ven skou část. Byl 
rea li zo ván Projekt zlep še ní elek troe ner ge ti ky a sní že ní jejích dopa dů na život ní 
pro stře dí pro ČEZ za 260 mil. USD. V roce 1994 násle do va la účast Svě to vé 
banky na finan co vá ní čes ké ho pro jek tu v oboru tele ko mu ni ka cí ve výši 80 mil. 
USD. Po těchto třech půjč kách si již Česká repub li ka od Svě to vé banky nepůj-
čo va la. Po počá teč ní sta bi li za ci eko no mi ky na počát ku devadesátých let nečer-
pa la úvěry ani z jiných mezi ná rod ních zdro jů. Po roce 1994 však Česká repub li ka 
vyu ží va la spo lup rá ci se Svě to vou ban kou v rámci pro jek tu Ana lý za kapi tá lo-
vých trhů a v rámci pro gra mu, který byl pod po ro ván z Global Environmental 
Faci li ty. Po roce 1998 se dále v České repub li ce roz ví je la pod po ra Svě to vé ban-
ky zejmé na v ana ly tic ké a pora den ské čin nos ti. V roce 2006 byla Česká repub-
li ka pře řa ze na v rámci spo lup rá ce se Svě to vou ban kou mezi vyspě lé země.

Ke sku pi ně Svě to vé banky patří ještě další tři insti tu ce:

  Mezi ná rod ní sdru že ní pro roz voj (Internatio nal Deve lopment Associa ti on 
– IDA) bylo zalo že no v roce 1960 jako pod půr ný fond pro roz vo jo vé země. 
Je typic ké tím, že za velmi výhod ných pod mí nek (bez úroč ně, pouze s poplat-
kem za služ by ve výši 0,75 % z poskytnutých fondů) půj ču je nej chud ším 
zemím (s roč ním hru bým národ ním důcho dem na 1 oby va te le v roce 2007 
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niž ším než 1025 USD). Objek tem úvěrová ní jsou pro jek ty v oblas ti soci ál ní 
(zejmé na vzdě lá vá ní, základ ní zdra vot ní služ by), infra struk tu ry, země děl ství 
a roz vo je zao sta lých ven kov ských oblas tí. Splat nost úvěrů je sta no ve na na 
20, 35 nebo 40 let s odkla dem splá tek na deset let. 
Půjč ky poskyt nu té IDA dosáh ly podle údajů Svě to vé banky z roku 2007 cel-
ko vé výše 170 mld. ame ri ckých dola rů. Polo vi na poskytnutých pro střed ků 
smě řo va la do Afri ky, dal ších 27 % do Jižní Asie a 11 % do východ ní Asie. 
Roční prů měr ně poskyt nu té půjč ky v posled ních třech letech činí 9,1 mld. 
ame ri ckých dola rů.
Na roz díl od Svě to vé banky, která vět ši nu svých zdro jů zís ká vá ope ra ce mi na 
finanč ních trzích, zís ká vá IDA své zdro je pře de vším od dárců, jimiž jsou vlá-
dy bohat ších člen ských zemí, dále ze Svě to vé banky a také ze splá tek dříve 
po skytnutých půj ček. Zdro je IDA se pra vi del ně dopl ňu jí v inter va lu tří let, 
napo sle dy v roce 2005, kdy zdro je IDA byly navý še ny o 23 %. Pro finan co-
vá ní pro jek tů zří di la IDA např. i Inte rim Trust Fund, do kte ré ho při spí vá 
i Česká repub li ka.

  Mezi ná rod ní finanč ní kor po ra ce (Internatio nal Finan ce Cor po ra ti on 
– IFC), která půso bí od roku 1956 a zamě řu je své půso be ní na úvěrová ní 
sou kro mé ho a druž stev ní ho sek to ru v roz vo jo vých zemích. Význam ná je 
i její pora den ská čin nost, včet ně účas ti na pri va ti za ci. IFC posky tu je úvěry na 
inves ti ce pře vy šu jí cí 20 mil. USD a úvě ro vě se anga žu je do výše 25 % této 
inves ti ce. Půso bí na komerč ní bázi a inves tu je pouze do tako vých pro jek tů, 
u kte rých lze před po klá dat zis ko vost. V roce 2006 dosáh ly její inves ti ce do 
pro jek tů sou kro mé ho sek to ru v roz vo jo vých zemích 9,5 mld. ame ri ckých 
dola rů. Za pade sát let svého půso be ní vytvo ři la vlast ní zdro je ve výši cel kem 
56 mld. ame ri ckých dola rů, další zdro je zís ka la ze syn di ko va ných půj ček.
V České repub li ce je kapi tá lo vě zúčast ně na např. v Živnosten ské bance.

  Agen tu ra pro mno hos tran né inves tič ní záru ky (Multi la te ral Investment 
Guarantee Agen cy – MIGA), která byla zalo že na v roce 1988. Její úlo hou je 
ochra na zahra nič ních inves to rů v roz vo jo vých zemích před neob chod ní mi 
rizi ky (např. váleč né kon flik ty a zestát ně ní). Touto ces tou vytvá ří pod po ru 
pro pří liv zahra nič ních inves tic do roz vo jo vých zemí. Za poskyt nu té záru ky 
inka su je MIGA pojist né pré mie, které jsou rela tiv ně nízké ve srov ná ní s trž-
ním pojiš tě ním. Tyto pojist né pré mie slou ží k úhra dě pro voz ních nákla dů 
agen tu ry a k vytvo ře ní rezerv ní ho fondu pro krytí pojis tných pří pa dů.

Banka pro mezi ná rod ní plat by

Banka pro mezi ná rod ní plat by (Bank for Internatio nal Settlements – BIS) byla 
zalo že na v roce 1930 v Basi le ji ve Švýcars ku. Jde o nej star ší fun gu jí cí mezi ná-
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rod ní finanč ní insti tu ci. BIS má ve Švýcars ku výsa dy pří slu še jí cí cen trá lním 
ban kám a není sub jek tem švý car ské ho práva.

Její počá teč ní úloha byla spo je na s orga ni za cí pla teb něme ckých repa ra cí po 
1. svě to vé válce. Jejím zalo že ním vyvr cho li ly snahy o vytvo ře ní insti tu ce, která 
by byla zamě ře na na roz voj spo lup rá ce mezi cen trá lní mi ban ka mi původ ně pře-
váž ně evro pských států. V sou čas né době jsou členy BIS cen trál ní banky prak-
tic ky všech evro pských zemí (včet ně České repub li ky), dále pak cen trál ní banky 
USA, Kana dy, Japons ka, Aus trá lie a JAR.

Její úloha v mezi ná rod ním finan čním sys té mu se vyví je la. Mezi základ ní 
funk ce BIS patří dnes zejmé na tyto funk ce:

  pod po ra spo lup rá ce mezi cen trá lní mi ban ka mi v zále ži tos tech spo je ných 
s fun go váním mezi ná rod ní ho finan ční ho sys té mu, včet ně zpro střed ko vá vá ní 
odbor ných jed ná ní;

  výzku my, zpra co vá ní odbor ných analýz, pub li ko vá ní dat o fun go vá ní mezi ná-
 rod ní ho finan ční ho sys té mu (např. o euro mě no vých a euro fi nanč ních trzích), 
kon zul ta ce cen trá lním ban kám;

  poskytová ní úvěrů cen trá lním ban kám (nikoliv vlá dám);
  ope ra ce s devi za mi a se zla tem na vlast ní účet nebo na účet cen trál ních bank.

Banka však není mezi ná rod ní obdo bou cen trál ní banky, neboť nee mi tu je 
žád nou formu hoto vost ních peněz. Neza bý vá se ani běž ný mi čin nost mi obchod-
ních bank.

14.2   Evrop ská měno vá a finanč ní inte gra ce

Vznik Evrop ské měno vé unie před sta vu je vyvr cho le ní dlou ho do bých inte grač-
ních snah evro pských zemí po 2. svě to vé válce. V měno vé oblas ti tato inte gra ce 
pro bí ha la v násle du jí cích kro cích.

V roce 1947 byla uza vře na doho da o mno hos tran ném měno vém clea rin gu 
a krát ce na to v roce 1949 doho da o mno hos tran ném pla te bním styku. Tyto 
doho dy postup ně uza vře ly Bel gie, Lucemburs ko, Nizo ze mí, Fran cie, Itá lie, Vel-
ká Britá nie, Dáns ko, Nors ko, Portugals ko, Švéds ko a Řecko.

Významnějším kro kem bylo až zalo že ní Evrop ské pla teb ní unie v roce 
1950. Její mi členy se stalo 17 člen ských zemí OECD. Cílem bylo pro sa ze ní pro-
ce su zave de ní volné smě ni tel nos ti národ ních měn. Pro za tím ní úlohu clea rin go-
vé ho cen tra plni la Banka pro mezi ná rod ní plat by (BIS). Volná smě ni tel nost 
člen ských měn dle člán ku VIII MMF byla zave de na v roce 1958.
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