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Navazujeme na:

na vSechno dosud probrané ALE musime mit asponi hrubou piedstavu o
* vyvojl SH - tJ. kdy bylo uspésné a kdy méné uspeésné
obdobi

e Greshamuv zakon

e rovnice smeény P*Q = M*V

* teorie platebni bilance (PB)

* typy devizovych kurzu - fixni, floating, pegging




Funkce mezinarodnich penéz v SH

A. Mezinarodni obchodni ména

— ocenovani a zprostiedkovani mezinarodnich
obchodnich transakci

— cena (kurz) se utvaii na devizovych trzich

B. Mezinarodni rezervni meéna

— cizi ména drzend v rezervach = dusledek nerovnovahy
v PB




A. BIMETALISMUS

soucasny obéh minci alespon dvou riznych kovu -

casto zlato a stribro

podminky fungovani:
— mezi kovy musi byt ur€en zakonny sménny pomer

— existence autorizované mincovny pripravené meénit
kovy




vyhodngjsi nakup vyrobku s rozdilnymi cenami

. X W cen - jestlize jen jedenkov- N AD = A
vyroby + pokud nedostate¢ny AAM, (zlata) = W
cen = deflace

- nestabilita - fungoval pokud rozdil mezi oficialnim

a trznim kurzem maly = jestlize NE = pak
tezaurace kovu s vyssi hodnotou =
monometalismus

opusténo zejmena kvuli nasledovani GB
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B. ZLATY STANDARD (GS)

prakticky spole¢na ména - (obdobi od 1870 do
WWI) m

— pocatek neurcito 18807 n¢kdo az 1897

— pted WW1 59 zemi (mimo Cinu)

systém automaticky smeéruje k rovnovaze
vzpominate:

— uspesné stabilni obdobi - A obchodu, produkce i

investic — A\ provazanosti SH
— relativni rovnovaha mezi velmocemi

— Britanie supervelmoc ochotna vzit na sebe
zodpovédnost za chod svéta

rozdil teorie a praktické fungovani GS




na poc. 70. let:
— zlato (AU): GB (jizod 1717)
 preruSeni v dobé napoleonskych valek
— stiibro (AG): GER, Hol, Skandinavské, Lat Am a Orient
— bimetalismus: USA a FR
— papirové: Rusko, R-U, Italie a Recko
Prusko — francouzska valka 1871
— GER - zlata marka + Ri3ska banka
— =dcen AG = FR musi také

velka nalezist¢ AG (napt Nevada) = cen AG = hrozba I1
= Hol, Nor, Svéd a Dan k AU

do 1878 GS: GB, Bel, Hol, FR, GER, Skandinavie + nékdo
papir = stiibro se neuzivalo

1879 USA (formalné 1900);. R-U 1892; Rusko a Jap 1897
= pielom st. vétSina zemi GS

pozdéji 1 Arg, Mex, Peru, Uruguay




Podminky fungovani zlatého
standardu:

A. kazda ména méla urcen obsah AU - paar

B. zavazek monetarni autority vymeénit jakékoliv

mnozstvi mény za AU dle pevného kurzu
C. neomezeny export a import AU
D. zakaz sterilizace

pokud poruseni podminek =» systém nefunguje




Samoregulujici vyrovnavaci
mechanismus — uzavrena ekonomika

(napr.) technologicky pokrok v tézbé

¥

{ MC na té€zbu pod realnou cenu zlata

¥

{ tézby = 1t Ms = 1rcenové hladiny
ALE fixni nominalni cena AU

{ realné ceny zlata

4

b ziskl v tézarském sektoru ... + 1 uziti pro
nemonetarni UCely = zabrani 1+ Ms — LR stabilni




Mechanismus vyrovnavani PB
= Humeuv zakon

DEFICIT PB

¥

odliv zlata ze zemé

{ mnozstvi penéz v ekonomice

J cenové hladi;y (P*Q = M*V)

¥

T EXalIM

zlepSeni PB




Mechanismus vyrovnavani PB pres

urokové sazby
DEFICIT PB

J

odliv zlata ze zeme

J

1 urokové miry

J

1t zahrani¢nich investic

J

zlepSeni PB




Praktické fungovani zlatého

standardu
* nesrovnalosti proti teorii
— ovlivnéni mnozstvi pen¢€z v ekonomice (r)
— pohyby kapitalu (sterilizace)
 PROC tedy fungoval?

a. ochota Britanie pujCovat
« politika Bank of England

b. pouzivani libry misto zlata
« stabilita libry
e Londyn finan¢ni centrum

c. spoluprace centralnich bank

- (/SPiSNI OBDOBI
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C. MODIFIKOVANY ZLATY
STANDARD

e po WWI
» snaha o navrat ke zlatému standardu
ALE problémy:
— zeme oslabeny
— ztrata stability mén
— neznalost fungovani zlatého standardu
— nikdo nezastitoval
— kdy a v jakeé parité pripoutat ke zlatu?
* nejvice zemi v systému na konci 20. let




Dvé podoby modifikovaného GS

A. Zlaty slitkovy standard
— omezend moznost smény za AU - minimalni mnozstvi
 prakticky Ricardiv ingotovy plan
B. Zlaty devizovy standard

— meéna nebyla pfimo vazana na zlato, ale pevnym kurzem

na ménu, ktera byla na zlato vazana




Problémy modifikovaného ZS

* 1. nestabilita systému

— problém piipoutani = nadhodnoceno ... podhodnoceno
— v 20s FR a USA stahuji zlato + sterilizuji =deflace

« 2. Bank of England
— odliv zlata - { rezerv
— nutnost drzet vysoké zasoby pro zahrani¢ni véfitele
— ©libra pod trvalym tlakem
— GB nejslabsi Clanek systému
« 3. modifikace = 1 drzeni zahr mén jako rezerv

— © pyramidovy efekt = fin krize = pienos do dalSich zemi eg
devalvace = { rezerv

Velkd krize e  zanik ve

a financ¢ni krize 30. letech




e utek od vSech forem X smeénitelnost mén za AU —

vétSina meén volny pohyb s intervencemi centralnich
bank

— j1Z v roce 1929 nékteré zemé (napt Latinské Ameriky)

* 1931 GB prestava sménovat libru za AU

— nasledovaly zemé s t€ésnymi obchodnimi styky s GB




vliv USA

» krize v USA = normaln¢ zlaty standard m¢l
prinest oziveni:
— {I ekonomiky = & IM = 1 prebytku BP = 1 prilivu

zlata = 1t Ms = 1 ekonomiky X FED obavy z inflace
a tak sterilizace prilivu

— & ve svété odliv AU = I Ms = I AD = vlady snaha
omezit IM

e 1933 USA odpoutani od AU

* Londynska konference 1932 reSit problémy mez
meén systému, ale rozkol




. Zlaty blok
— zem¢ zustaly na AU
— FR, BEL, HOL + dal3i Evi CSR

— deflacni politika snaha o udrzeni parity ALE devalvace
= 1936 konec sménitelnosti

 Sterlingovy blok
— (B, kolonie ...
— X deflaci + pro 1 cen hladiny
— lepsi vysledky nez zlaty blok
* Dolarovy blok
— USA + zemé prevazné Am kontinentu

— devalvace a pozdéji pripoutani $ ke zlatu, ale zakaz
vyvozu zlata
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D. BRETTON - WOODSKY
SYSTEM

* 1944 - konference v Bretton - Woodu

* duvod vzniku - zejmena obava z opakovani
mezivaleCného vyvoje

* B-W se Casove shoduje s dobrymi Casy, ale
nemusi byt pfi¢inou

nejdiive Zalozeni

potom Instituce
Mezinarodni ménovy fond
Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj

a nakonec FllllgOVélli




Z.alozeni

» jiz v prubéhu WW debaty
* Whiteuv plan

— US

— duaraz na volny obchod

— + vytvoreni Stabiliza¢niho fondu Spojenych narodu
a pridruzenych narodu = poskytovat uvéry zemim,
které chtéji chranit svoji ménu

— + vytvorit banku pro obnovu a rozvo;j

 rekonstrukce po valce
 pomoc RZ




» Keynesuv plan
— GB
— Mezinarodni kompenzacni komora = nadnarodni banka
« mnohostranné kompenzace mezi CBs
» poskytovat uvéry zemim se schodkem
« mély zde byt ulozeny piebytky
e nova ména - vazana na zlato (v ramci instituce)

— celkové vétsi pravomoci + potencialni nebezpeci v
navazani na dolar

o cile podobné (dil¢i rozpory) = kompromis GB a
USA (1943) ale spiSe US plan




Instituce

Mezinarodni ménovy fond (IMF = MMF)
* Washington - nejvyssi organ = sbor guvernéru
» ukoly IMF = realizovat dohody z B-W:
— poskytovani uvéru na kryti schodkti PB

* IMF pro vSechny = penize zpét co nejrychleji

 pred pujCenim zkouma navrhy feSeni - navratnost 3 - 5 let
— zavedeni vzajemné sménitelnosti mén
— mimo to

 rozvijeni ménove spoluprace

» poskytovani poradenskych sluzeb Clentim

 vytvareni mnohostranného obchodniho a platebniho styku

* pfispivat k rastu vyroby a svétového obchodu
 odstranovani prekazek volného obchodu




Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj =
Svétova banka (IBRD = WB)

» shodna Clenska zakladna jako IMF

o cil: podporovat ekonomicky rust & dlouhodobé

pujCky na projekty napriklad na vzdélani, ekologii,
komunikace, ...

¥

rozdilna uloha IMF a IBRD (1 kdyz)

IMF = www.imf.org WB = www.worldbank.org




Fungovani Bretton - Woodu

Cil systému:

nahradit nedostatek zlata dolary

stabilni prostfedi pro mezinarodni obchod
Podminky fungovani:
a. vzajemna smenitelnost
b. pevné smeénné kurzy (povinnost intervence)
c. zavazek USA kdykoliv sménit $ za zlato

d. v pripad¢ problému s PB poskytovani uvéru pres
MMF




konvertibilita

e USA tlak na GB = 1947 1. sménitelna ALE odliv
$ = konec konvertibility

o veétSina ev meén smeénitelna po 1958

— = realné fungovani systému az po tomto datu




sménné Kurzy

 po WW2 IMF tlak na urceni parit obtizné (vyse,
nejistoty ...) = 1946 kurzy urCeny ALE nerealné

=

— 1948 — 49 1. vlna devalvaci b/c silné vnéjsi
nerovnovahy = nedostatek $
* 1. GB = dalsi vyspél¢ zemé = do 1952 zlepSeni PB, zasob

AU1S

— 1967 —1I. vina - GB (velka stavka v GB docich +
hospodarské dusledky Sestidenni valky) - 7 vyspélych a

17 RZ

— 1969 —111. vlna FR (studentské boure a stavky) po ni 16

RZ

— 1969 podzim — revalvace marky




o celkem 280 devalvaci a 10 revalvaci
— aspon 1 devalvace 96 (21 vyspélych a 75 RZ) ze 109
zemi tj 88%
— 11 zemi beze zmény kurzu
— nutno prizpusobovat, ale devalvace neochotné — az pod
tlakem trhi (finan¢ni krize) - politicky nepopularni
o = relativné stabilni systém — zeyména 1959 — 67
(beze zmen)
— stabilni X pfedchozimu a nasledujicimu obdobi




problémy B-W

* rozdiln€ miry inflace
— = realné nadhodnoceni (zemé s vySssi I1) a podhodnoceni
(zem¢ s nizsi I1) mén
— © vyvoz IT do zemi s niz§im 1 cen hladiny

» 1 ceny dovazeného zbozi

» devizova intervence (povinnost udrzovat kurz) — zem¢ s nizsi I1
musela nakupovat cizi ménu a prodavat svoji = 1t Ms

» vlady omezovaly pohyb kapitalu (postupné
uvolnovani) = nebyla volnost pohybu jako pred
WWI1 = efektivita ...




tlak na $ (mnoho dolaru v obéhu)

po WW2 USA obrovské rezervy = duvérav $

— ostatni CB chtély $ = US mohly mit DEF PB bez ztraty AU =
domaci ménou platily své zahrani¢ni pohledavky

» ale v 60. letech zhorSovani DEF PB
— akumulace $ v zahranici
o I zlatych rezerv
— vymeéna $ za AU
« {Ms = 1 inflace
— expanzivni fiskalni politika (socialni programy a Vietnam)
— expanzivni monetarni politika
« = v obéhuhodné $ X zdsobam AU

— = krize divéry konvertibility $ za AU = runna $
* na poC 70s jen 20% $ kryto AU




nedostatek dolaru (X predchozimu)
e v 60. letech nedostatek $

— rast zahrani¢niho obchodu + $ jako mezinarodni rezervni
mena
— = USA MUSELY mit DEF PB
o {1 $ zavazkld > {+ zadsob AU

 Triffinovo dilema
« a. USA nevyda se dost $ = brzda pro SH
* b. vyda se dost pro SH = ohrozeni IT+ vztah AU a $

o« = 1969 MMF zavedl Zvlastni prava Cerpani (SDR)
— rezervni ména - pozdé




zanik B-W
USA nedokazaly udrzovat fixni pomeér $/AU
1971 silné zhorSeni US DEF PB = odliv $
centralni banky hromadné $ za AU

= srpen 1971 devalvace + zruSeni konvertibility $
za AU

— = zlato prestalo byt mén. prostifedkem — komodita
== po vyvazani $ zhrouceni systému

uplny konec 1973 - IMF rozsitil fluktuacniho pasma
mén na 2,25% ...= floating
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E. POST BRETTON - WOOD

[. upln€ oddéleni mén od komodit & jeden z
duvodu rustu inflace v 70. letech

> nezavisle CB
1976 zasedani IMF v Kingstonu na Jamajce &
novy systém - rizeny floating

ALE snaha o fixovani @ pegging




Mechanismus sménnych kurzu
RZ mezi lety 1976 az 1996

100% -
90%
80% |
70%
60% |
50%
40% |
30%
20%
10%

0% -

@ Pevny kurz
@ Ostatni

m Rizeny floating

M Floating

1976 1986 1996




Evropsky ménovy systém

 rust nerovnovahy a problému s PB 2> 1979 EMS
» 3 pilife:

— Evropska ménova jednotka ECU = koS mén

— kurzovy mechanismus = kurz mén viuci ECU

— uveérovy mechanismus - podpora stability systému
e problémy EMS na poc. 90. let

— GB, IT, ... nuceny opustit mechanismus




Soucasnost

* euro — viz prednaska o Evropé

— dolar stale nejvyznamnéjsi rezervni ménou
e spory o mezinarodni instituce

— zrusit (napf. Friedman)

— reforma

* navrat k pivodnim idejim
* ve WB probiha




Shrnuti

* menove systémy jsou mazadlem pro chod SH

* na meénoveém systému a jeho podpore zavisi
vykonnost SH

e po padu Bretton - Woodského systému neni poprve

mezinarodni ménovy systém navazan na zadnou

komoditu




