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UVvOoD

Vazeni,

vitejte pii studiu pfedmétu Mezinarodni finan¢ni instituce. Distan¢ni studijni opora, kterou
pravé zacinate Cist, je urCena studentim kombinovaného studia pfedmétu Mezinarodni
finan¢ni instituce nabizeného v rdmci magisterského studia oboru Finance. Je mozné ji vSak
doporucit kazdému, kdo se zajima o problematiku mezinarodni finan¢ni spoluprace, nebo
vyvoj ménove integrace evropskych zemi.

Cilem pfedmétu i tohoto textu je seznamit Vas s vyvojem mezindrodni ménové spoluprace,
jeji soucasnou urovni a mechanismy jejiho fungovani. Hlavni pozornost bude vénovana
vyvoji meénové spoluprace v povale¢ném obdobi, nebot’” v tomto obdobi byly polozeny
zéklady stavajicich forem spoluprace v meénové oblasti. Pro tuto spolupraci je
charakteristické, Ze se opird o ¢innost nadnarodnich ménovych instituci. Proto bude v textu
vénovana pozornost t€émto institucim, jejich cilim a mechanismiim jejich fungovani.

Mezinarodni ménové instituce vznikaly vzdy, kdyz vznikl néjaky problém v ménové oblasti,
ktery bylo nutné tesit. Nékteré z takto vniklych instituci po vyieSeni problémut ukoncily svoji
¢innost, jiné ukoncily svoji ¢innost pro nerealnost cild, dalsi pak v pribéhu ¢innosti zménily
své puvodni cile a nékteré funguji od svého zalozZeni s ptivodnimi cili, které jsou postupné
roz§ifovany v navaznosti na probihajici zmény v mezinarodnich ménovych vztazich.

Mezinarodni ménové instituce muizeme rozdelit z hlediska teritoridlniho na instituce
nadregionalni, které fe$i meénové problémy piesahujici rdmec jednoho regionu (MMF,
skupina Svétové banky, BIS) a na instituce regionalni, které fesi ménové problémy v ramci
jednoho regionu (EMS). Z hlediska charakteru je mozné mezinadrodni ménov¢ instituce Clenit
na ménove instituce (MMF), bankovni instituce (Svétova banka) a dohody (EMS).

Véfim, ze Vam tento text poskytne zékladni prehled o principech a fungovani mezinarodni
menove spoluprace.

Peji Vam uspésny vstup do sveéta mezindrodnich finanénich instituci.
V Brn¢, duben 2012

autor



1 MEZINARODNI MENOVY SYSTEM

Cil kapitoly

Cilem nésledujici kapitoly je vysvétleni souvislosti se vznikem a vyvojem mezinarodniho
ménového systému a vzijemnych vazeb mezi ménami a ménovymi systémy jednotlivych
zemi a oblasti. Soubézné si vysvétlime 1 pojem mezindrodni finan¢ni systém a uvedeme
mechanismy a vyvoj mezinarodni ménové spoluprace.

Casova zatéz
Tuto kapitolu doporucujeme studovat v prvnim a druhém tydnu semestru v celkovém rozsahu
5 hodin.

1.1 Vznik a vyvoj mezinarodniho ménoveého systému

Rozvoj svétové ekonomiky je v soucasné dob& nemyslitelny bez vzijemné provazanosti
jednotlivych nérodnich ekonomik. Ekonomiky jednotlivych zemi jsou propojeny
prostiednictvim mezinarodniho obchodu a mezindrodniho pohybu kapitilu, které by
nefungovaly bez existence rozvinutého a vSeobecné uzndvaného meénového a financniho
systému.

Mezindarodni ménovy systém je souhrnem vzdjemnych vazeb mezi ménami a ménovymi
systémy jednotlivych zemi a oblasti. Vznikal od poloviny 19. stoleti jako diisledek a soucasné
jako podminka vzniku svétového trhu. SoubéZné se vytvarel mezinarodni finan¢ni systém,
ktery Ize definovat jako souhrn penéznich, platebnich, ménovych, tvérovych a kapitalovych
vztaht, které vznikaji pfi mezinarodni hospodarské spolupraci.

Mezinarodni ménova a finan¢ni spoluprace se zacala utvaret v 19. stoleti. Z poc¢atku neslo o
spolupraci ve formé, jak ji zname dnes, tedy o spolupraci zalozené na vytvareni nadnarodnich
ménovych instituci s vymezenym statutem ¢innosti. V historickych pocatcich Slo vétSinou o
dohody uzavirané mezi jednotlivymi zemémi.

Ptikladem téchto forem spoluprace byly mincovni unie. Cilem Latinské mincovni unie
(uzaviené roku 1865 mezi Francii, Belgii, Italii a Svycarskem) bylo udrZeni ménového
bimetalismu, tedy ménového systému, ve kterém funkci ménového kovu plnilo zlato a sttibro
(v pevném pomeéru 1 : 15,5). Latinska mincovni unie neméla dlouhého trvani a v roce 1878
byla razba stiibrnych minci zastavena, nebot’ v disledku znehodnocovani stfibra v ostatnich
zemich, dochazelo k odlivu zlata ze zemi unie. Skandinavskd mincovni unie (z roku 1872),
usilovala naopak o pfechod na standard zlaté mince.

K zavadéni standardu zlaté mince zacalo dochazet v pribéhu druhé poloviny 70. let
devatenactého stoleti. Pro tento ménovy systém byla charakteristicka volna razba zlatych
minci, sménitelnost ostatnich druhl penéz (zejména bankovek) za zlato a volny dovoz a
vyvoz zlata. Ob¢h zlatych minci a sménitelnost ostatnich druhlt penéz za zlato vytvarely
mechanismy automatické zivelné regulace mnozstvi penéz v obéhu. Standard zlaté mince
pusobil pozitivné i na tendence k vyrovnanosti platebnich bilanci, zvlasté pak vyvozu a
dovozu zbozi. Pozitivni pisobeni standardu zlaté mince bylo diivodem, Ze v tomto obdobi
nedochazelo k zddnym vyznamnéjSim dohoddm o upravé mezinarodnich ménovych a
finan¢nich vztaht.

Standard zlaté mince byl vyuzivan az do pocatku prvni svétové valky, kdy byly zlaté mince
stazeny z ob¢hu, a sménitelnost bankovek za zlato byla zastavena. V mnoha zemich totiz



dochazelo k emisi nekrytych stdtovek, které byly vyuzivany k financovani valecnych vydaji.
To zplsobovalo infla¢ni znehodnocovani penéz a nasledny hospodaisky rozvrat, ktery
pokracoval i v prvnich povale¢nych letech. Jednotlivé zemé se proto v povalecném obdobi
snazily o nastoleni stabilniho ménového systému.'

Otazky obnoveni stabilntho ménového systétmu byly predmétem jednani nékolika
mezinarodnich finanénich konferenci (v roce 1920 v Bruselu, v roce 1922 v Haagu, Janov¢ a
Londyn¢), které se snazily najit cestu k obnoveni zlat¢ho standardu piedvalecného typu.
Vysledkem uvedenych snah bylo zavedeni modifikovanych standardii zlatého slitku a zlaté
devizy.

Standard zlatého slitku zavedla napt. v roce 1925 Velka Britanie a v roce 1928 Francie.
Umozioval sménitelnost bankovek za zlato, av§ak pouze ve slitcich, kdy vaha slitku €inila
vice nez 12 kg. VétSina ostatnich zemi pfijala tzv. standard zlaté devizy. Tento systém
umoznoval sménitelnost ndrodnich mén za devizy, které byly sménitelné za zlato.

Specificky ménovy vyvoj probihal ve Spojenych statech americkych. V roce 1933 doslo ke
zruseni standardu zlaté mince a k zestatnéni zlata. V roce 1934 americky dolar devalvoval (z
20,67 USD na 35 USD za 1 trojskou unci) a soucasné¢ byl zaveden modifikovany systém
standardu zlatého slitku. Tento systém umoziioval sménitelnost USD za zlato, ale pouze pro
zahrani¢éni ménové organy (centrdlni banky piipadné vlady jednotlivych zemi). Statni
pokladna se stala vlastnikem ménového zlata, jehoz cena se devalvaci zvySila o 2,8 mld.
USD. Tento zisk byl pouzit k vytvofeni Stabilizacniho ménového fondu, ktery mél slouzit ke
stabilizaci domaci mény.

Opusténi vazby emitovanych penéz na zlato vytvofilo prostor pro zasahy statu do penézniho
ob¢hu, jak wvnitfniho tak 1 do mezinarodnich platebnich vztahl, a to zejména na zaklad¢
devizovych omezeni. Dal§im charakteristickym rysem tohoto obdobi je vznik clearingovych
forem mezinarodnich plateb a vytvareni ménovych seskupeni.

Devizova omezeni uplatiiovand jednotlivymi zemémi byla zamétena na ovliviiovani zptisobu
prodeje a nakupu drahych kovii a zahrani¢nich mén, zptisobu disponovani zahrani¢nimi
pohledavkami a zdvazky, zpiisobu poskytovani a splaceni Gvérti ve vztahu k zahrani¢i apod.

Clearingové formy placeni byly disledkem malé stability ménovych soustav a rostouci
neduvéry v narodni mény. Pii clearingu neni nutné pouzivat k thradam penézni prostiedky,
nebot’ penize v rdmci vykompenzovaného obratu zavazkl a pohledavek slouzi pouze jako
pocetni jednotka.

Rozpad mezindrodniho meénového systému mél rovnéz vliv na vytvafeni ménovych
seskupeni. Mezi hlavni ménova seskupeni patfil librovy blok, ktery vznikl po zruSeni zlatého
standardu v Anglii a po devalvaci libry v roce 1931, a dolarovy blok, ktery vznikl po zruSeni
zlatého standardu ve Spojenych statech americkych a po devalvaci dolaru v roce 1934.
Utastnické zemé t&chto blokt udrzovaly rozhodujici &ast svych devizovych rezerv v méné
vedouci zemé a rovnéz v této meéne provadeély své platebni operace. Ob¢ uvedend seskupeni
nebyla podloZzena oficialnimi smlouvami, ale méla formu volného sdruzeni zicastnénych
statl.

V roce 1936 byla uzaviena mezi Francii, Spojenymi staty americkymi a Velkou Britanii tzv.
Trojstranna dohoda, ktera byla vysledkem snah o mezindrodni finan¢ni spolupraci a vylouceni
nezadoucich jevil, k nimz dochazelo v této oblasti v pfedchazejicich letech. Smluvni strany se
v ni zavazovaly, Ze upusti od politiky soutézivého znehodnocovani svych mén a ze budou
konzultovat opatieni, ktera by méla za nésledek podstatné zmeény v devizovych kurzech.

! MARKOVA, J. Mezinarodni ménova spoluprdce. Praha : VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 14 — 15.
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Hospodaiska krize na pocatku 30. let se svymi nezadoucimi dasledky v oblasti ekonomické a
socialni tak byla doprovéazena i krizi ménovou. Doslo k opusténi vazby emitovanych penéz na
zlato a devalvaci vétSiny mén. Nediivéra v narodni mény se negativné projevila ve
vzajemnych obchodnich vztazich. Na nepfiznivé duasledky hospodaiské krize reagovaly
jednotlivé zeme zavadénim protekcionistickych opatieni, kterymi se snazily zmirnit negativni
dopad krize na jejich vnitini ekonomiky. Mezinarodni hospodéiské i ménové vztahy tak
v mezivalecném obdobi prochazely krizovym vyvojem. Nakonec byly zcela naruseny
vypuknutim druhé svétové valky.” V dasledku nepiiznivého dopadu této skuteénosti na rozvoj
mezinarodni hospodatské spoluprace, byla vénovana znacna pozornost povaleCnému
uspofadani mezinarodnich ménovych vztahi. Jeho zdklady byly poloZeny jiz koncem druhé
svétové valky a to na konferenci, kterd se konala ve dnech 1. - 22. Cervence 1944
v americkém méstecku Bretton-Woods za ucasti zastupcti 44 spojeneckych stati. Cilem
konference bylo dohodnout a pfipravit uspofddani povalecnych ménovych vztahti tak, aby
podporovaly rozvoj mezindrodniho obchodu, zajistovaly stabilitu mezinadrodnich pomért a
vytvérely tak atmosféru vzajemné divery.

1.2 Bretton-woodsky ménovy system’

Predstavy o povalecné mezindrodni ménové spolupraci byly formulovany na ménové a
finanéni konferenci v Bretton Woods v roce 1944 a na konferenci v Havané v roce 1948.
Spoluprace méla byt zalozena na vybudovani mezinarodniho ménového systému, na tvorbé
mezinarodnich zdroji kapitalu pro rekonstrukci valkou zni¢eného hospodafstvi a na obnové a
rozvoji mezinarodniho obchodu.

Samotné konferenci v Bretton Woods predchazela fada jedndni a diskusi k jednotlivym
navrhiim na povalecné usporadani mezinarodnich ménovych vztahti. Zasadn¢ vsak staly proti
sob¢ dva navrhy, britsky (Keynesiv plan) a americky (Whitetiv plan). Oba navrhy shodné
predpokladaly vytvofeni nadnarodnich meénovych instituci, na které by byla pfenesena
jednotlivymi ¢lenskymi zemémi uréita pravomoc v oblasti ménovych vztahli. Rozchazely se
vsak v fad¢ podstatnych otazek. Zatimco britsky navrh vychazel z pozice dluznickych zemi a
nekladl pfili§ velky diraz na ulohu zlata v mezindrodnich ménovych vztazich, americky navrh
stal na bazi vétitelskych zemi, disponujicich znaénymi zdsobami zlata a prosazoval tedy zlato
do mechanismu povéale¢ného uspofadani mezinarodnich ménovych vztahii. Rozpor mezi nimi
byl i v otazce charakteru navrhovanych nadnérodnich instituci a objemu tvérovych zdroji,
kterymi by tyto instituce disponovaly. Podle amerického planu méla nova instituce disponovat
kapitdlem ve vysi 8,8 mld. USD a uvéry mély byt poskytovany pouze do vySe 200% kvoty
proti ekvivalentnimu sloZeni dluzné c¢éastky v domaci méné. Tento plan pocital také
s uvolilovanim mezinarodniho obchodu. Britsky navrh pocital s vyssi uveérovou kapacitou
nové instituce a to ve vysi 25 mld. USD a s vys$§im ristem zadluZenosti ¢lenskych zemi.
Pocital rovnéz s uplatiovanim devizovych omezeni v mezinarodnich obchodnich vztazich.
Ptijaty navrh dohody odpovidal v podstaté americkému navrhu a obsahoval predevSim
pfedstavu USA o povalecném mezinarodnim ménovém systému. Dohodnuté principy
meénového usporadani mély byt realizovany nové vytvorenymi institucemi - Mezindrodnim
ménovym fondem a Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj.

Rozhodujici jednani o uspotadani povaleénych ménovych vztahli bylo vedeno ve dnech 1. az
22. Cervence 1944 v americkém mésté Bretton Woods za ucasti delegatti ze 44 spojeneckych
zemi. Cilem konference bylo dohodnout a zavést takovy mezindrodni ménovy systém, ktery
by podporoval rozvoj mezinarodniho obchodu, zajiStoval stabilitu mezinarodnich

2MARKOVA, J. Mezindrodni ménovd spoluprdce. Praha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 20.
3 upraveno podle SVOBODA, M. a kol. Zdklady financi. Brno: Masarykova univerzita, 2009, s. 122.
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hospodarskych vztahii a vytvarel atmosféru vzajemné divéry. Zucastnéné zeme vypracovaly
navrh budouciho mezindrodniho ménového systému zaloieného na pevnych devizovych
kurzech. Na konferenci se tak ustanovil bretton-woodsky ménovy systém, ktery fungoval az
do pocatku 70. let minulého stoleti.

Mechanismus pevnych devizovych kurzti mél zabranovat prudkym vykyvim devizovych
kurzi a pfispivat tak k udrzeni jejich dlouhodobé stability a tim vytvéret piiznivé podminky
pro mezinarodni pohyb zbozi a sluzeb a pro mezinarodni pohyb kapitalu.

V souladu stim byly ¢lenské zem¢ Mezinarodniho ménového fondu vazany povinnosti
vyjadfovat paritu své narodni mény ve zlaté nebo v americkych dolarech s tim, Zze zména
parity o vice nez 10 % od plivodn€ vymezené musi byt konzultovana s Fondem. Podle dalSich
uyjednani mély byt vzajemné devizové operace provadény na zakladé pevnych devizovych
kurzi, pfi maximalni odchylce + 1 % od zakladni parity.

Mechanismus fungovani bretton-woodského ménového systému se opiral o zlato a americky
dolar, nejsilngjs$i narodni ménu povalecného obdobi. Vysadni postaveni amerického dolaru
vyplyvalo ze silné ekonomické, vojenskeé 1 politické pozice, kterou si USA po valce jesté vice
upevnily dodavkami zbozi valkou zni¢enym zemim a vyvozem kapitdlu. Neméné dileZitou
roli sehral 1 zavazek americké vlady voln€ sménovat dolary za zlato vladdm a oficialnim
ménovym institucim (centralnim bankdm) ¢lenskych zemi Fondu, a to podle zlatého obsahu
dolaru, platného od roku 1934, 35 dolarti za 1 trojskou unci zlata (tj. 31,10348 g zlata).

Clenské zemé Fondu se zavézaly, Ze budou vyvoj devizového kurzu své narodni mény
intervenovat tak, aby ho udrzely ve stanoveném oscilaénim pasmu. Vzhledem k tomu, Ze
meénové parity jednotlivych narodnich mén byly vazany na americky dolar, vedly devizové
intervence nejen ke stabilité kurzi narodnich mén intervenujicich zemi, ale soucasné ke
stabilizaci kurzu amerického dolaru ve vztahu k ostatnim narodnim ménam.

Fungovani bretton-woodského ménového systému bylo zavislé na postaveni a vyvoji
amerického dolaru. Pozitivni hospodarsky vyvoj v USA a rist poptavky po dolarech
v prubéhu padesatych let vedly k posilovani amerického dolaru, coz se odrazelo i ve stabilnim
vyvoji celého ménového systému. Na pielomu padesitych a Sedesatych let zacala pozice
amerického dolaru sldbnout. Tlaky na znehodnoceni kurzu dolaru byly zapfiinény
pfedevsim vnitinimi hospodaiskymi problémy (infla¢nim riistem cen, sniZenim amerického
exportu, narastem pasivniho salda platebni bilance). Svoji roli sehraly také pfi¢iny vné&jsi,
které souvisely s rychlejSim hospodarskym rozvojem v nékterych zemich zépadni Evropy,
Japonsku a dalSich zemich.

K pfipadné devalvaci dolaru nebyla ochotna pfistoupit ani americkd vlada (pfedevSim
z prestiznich diivodl), ale ani Clenské staty Fondu, které se obavaly rozpadu mezinarodniho
ménového systému. Tato obava vedla centrdlni banky primyslové vyspélych zemi v roce
1961 k rozhodnuti vytvotit zvlastni fond, tzv. zlaty pool, jehoz tkolem bylo intervenovat na
Londynském zlatém trhu tak, aby byla zachovana oficialni cena zlata.

Pfes toto a fadu dalSich opatfeni realizovanych jak samotnymi USA, tak 1 dal§imi ¢lenskymi
zemémi Fondu, nebylo moZné zabranit dalSimu znehodnocovani dolaru. V roce 1968 doslo
k rozpusténi zlatého poolu, ¢imZ se potvrdilo, Ze oficidlni cena zlata je nizka, resp. kurz
dolaru vic¢i ostatnim sménitelnym méndm nadhodnoceny. Soucasné s rozpuSténim zlatého
poolu byl zaveden dvoji trh zlata. Oficidlni trh pro tstiedni ménové instituce za ufedni cenu
(35 dolarti za 1 trojskou unci) a volny trh pro ostatni subjekty za trzni cenu. V srpnu 1971
doslo ke zruSeni sménitelnosti dolaru za zlato. Tim zanikl i dvoji trh zlata a zlato bylo mozné
nakupovat pouze na volném trhu.



Na pocatku 70. let zacaly nékteré zemé revalvovat své narodni mény a soucasné zacalo
dochazet i k postupnému zavadeéni systému volné pohyblivych devizovych kurzi (ﬂoa‘[ingu).4
V prosinci 1971 doSlo na zakladé tzv. Smithsonianské (Washingtonské) dohody k prvni
devalvaci amerického dolaru (o 7,89 %) na 38 USD za trojskou unci. Bylo rovnéz
odsouhlaseno rozsifeni povolenych oscilacnich pasem na + 2,25 % od zdkladni parity.
Washingtonska dohoda znamenala pouze doc¢asné uklidnéni ménovych vztahti. V breznu 1973
doslo ke druhé devalvaci amerického dolaru (o 10 %) na 42,22 USD za trojskou unci zlata.
Nadale také pokracoval piechod ndrodnich mén k systému volné pohyblivych devizovych
kurzt.

Od pocatku 70. let tak zacalo dochazet k postupnému rozpadu bretton-woodského ménového
systétmu pevnych devizovych kurzi. Vedeni Mezinarodniho ménového fondu reagovalo na
tento vyvoj zpocatku drobnymi reformami v oblasti ménové politiky (napf. zminovanym
rozSitenim oscilacniho pasma na £+ 2,25 % apod.). Zasadni zména kurzového mechanismu
byla provedena po vyrocni konferenci Fondu, kterd se konala v roce 1976 v Kingstonu na
Jamajce. Na zaklad¢ vysledka této konference doslo k legalizaci existujiciho stavu v kurzové
oblasti, tj. vyuZzivani systému volné¢ pohyblivych devizovych kurzii. Soucasné byla potvrzena
politika sméfujici k omezeni penéznich funkci zlata a jeho nahrazeni systémem zvildstnich
prav Cerpdni. Uprava statutu Mezinarodniho ménového fondu v tomto smyslu vstoupila
v platnost 1. dubna 1978.

Tim doslo k oficidlnimu opusténi koncepce dlouhodobé kurzové stability prosazované od
2. svétove valky Mezinarodnim ménovym fondem. Dohled a kontrola nad pohyby a vyvojem
devizovych kurzl ptfesly vyluéné do kompetence jednotlivych zemi a jejich centralnich bank.
Kazda clenskd zemé Fondu si od t¢ doby miize zvolit jakykoliv systém devizovych kurzi.
Clenské zemé jsou vsak povinny piijatou kurzovou soustavu udrZovat a nahlasit Fondu
pfipadny pfechod na kurzovou soustavu jinou. Tento ménovy systém je oznaCovan jako
Jamajsky ménovy systém.

Shrnuti kapitoly

Mezinarodni ménovy systém je souhrnem vzijemnych vazeb mezi ménami a ménovymi
systémy jednotlivych zemi a oblasti. Vznikal od poloviny 19. stoleti jako dusledek a soucasné
jako podminka vzniku svétového trhu. Soubézné se vytvarel mezinarodni financni systém,
ktery lze definovat jako souhrn penéznich, platebnich, ménovych, Gvérovych a kapitalovych
vztahtl, které vznikaji pfi mezinarodni hospodaiské spolupraci.

Mezinarodni mé€nova a finan¢ni spoluprace se zacala utvaret v 19. stoleti. Z pocatku neslo o
spolupraci ve formé, jak ji zname dnes, tedy o spolupraci zalozené na vytvareni nadnarodnich
meénovych instituci s vymezenym statutem cinnosti. V historickych pocatcich §lo vétSinou o
dohody uzavirané mezi jednotlivymi zemémi.

Predstavy o mezinarodni ménové spolupraci po 2. svétové valce byly formulovany na ménové
a finan¢ni konferenci v Bretton Woods v roce 1944. Na této konferenci bylo rozhodnuto o
vzniku nejvyznamnéjSich nadndrodnich instituci — Mezindrodniho ménového fondu a
Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj.

* Kanada zavedla systém voln& pohyblivého kurzu uz v roce 1970.
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Otazky k zamySleni

1. Vysvétlete rozdil mezi mezinarodnim ménovym systémem a mezinarodnim finan¢nim
systémem.

2. Jak fungoval standard zlaté mince?

3. Na ¢em byl zalozen Bretton-woodsky ménovy systém?

4. Jakym systémem byl Bretton-woodsky ménovy systém nahrazen a proc?

Pojmy k zapamatovani

mezinarodni ménovy systém,
mezinarodni finan¢ni systém,
standard zlaté mince,
Bretton-woodsky ménovy systém,
Jamajsky ménovy systém,
mezinarodni ménova spoluprace,
mezinarodni ménové instituce.
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2 VZNIK A FUNGOVANI MEZINARODNICH
MENOVYCH A FINANCNICH INSTITUCI

Cil kapitoly

Cilem této kapitoly je seznamit studenty se vznikem, cili a mechanismy fungovani hlavnich
mezinarodnich ménovych a finan¢nich instituci. V kapitole se budeme zabyvat diivody vzniku
jednotlivych instituci, jejich hlavnimi cili, organizacni strukturou a principy fungovani.

Casova zatéz
Tuto kapitolu doporucujeme studovat ve tretim a Ctvrtém tydnu semestru v celkovém rozsahu
25 hodin.

2.1 Banka pro mezinarodni platby

Jednou z nejstarSich dosud existujicich mezinarodnich ménovych instituci je Banka pro
mezinarodni platby (Bank for International Settlements — BIS), ktera byla zalozena roku
1930. Myslenky na zalozeni instituce, kterd by koordinovala ¢innost centralnich bank, se
zaCaly objevovat jiz v roce 1890. Realizace byla mozna az po 40 letech, kdy po prvni svétové
valce bylo nutné fesit valecné reparace Némecka, a slozity systém prerozdélovani penéznich
prostiedkll vyvolal potiebu vzniku mezinarodni ménové instituce. V soucasné dobé jsou Cleny
BIS skoro vSechny centrdlni banky evropskych zemi, Evropska centrdlni banka, centralni
banky USA, Kanady, Japonska, Australie, Jihoafrické republiky a dalSich zemi. Dalo by se
fici, ze BIS je pfedev§im evropskou bankovni instituci, protoze vétSina kapitdlu vlastnéného
americkymi a japonskymi bankami piesla do rukou evropskych centralnich bank. BIS ma
sidlo ve Svycarské Basileji a poziva podobnych vysad jako Mezinarodni ménovy fond,
skupina Svétové banky ¢i centralni banky v podob¢ imunity, vyhod fiskalniho charakteru
(osvobozeni od dani, neomezené naklddani se zlatem a devizami aj.), neni subjektem
$vycarského prava atd.’

V prvnim obdobi své Cinnosti provadéla BIS operace spojené s likvidaci vale¢nych reparaci
Némecka po 1. svétové valce a rizné operace pro centralni banky evropskych zemi tykajici se
predevsim obchodl se zlatem. Obdobi 2. svétové valky bylo obdobim stagnace v ¢innosti
banky. Banka se navic zkompromitovala vydanim deponovaného zlata Ceskoslovenskou
narodni bankou Ri$ské bance. Na konferenci v Bretton Woods se dokonce uvazovalo o jejim
zruSeni.

BIS ztstala nakonec zachovéna pro svlj vyznam v plnéni specifickych funkci regiondlniho
charakteru. Jeji ¢innost se postupné ozivovala. V roce 1946 navazala spolupraci s bretton-
woodskymi institucemi a v dalSich letech provadéla zactovaci operace mezi evropskymi
zemémi v ramci Marshallova planu. V padesatych a Sedesatych letech se zvySovala tloha
banky jako agenta zmocnénce riznych evropskych mezinarodnich organizaci. Banka se také
podilela na koordinaci swapovych operaci centralnich bank a stala se hlavnim ucastnikem
trhu se zlatem. V 70. letech se banka podilela na operacich zamétenych na udrzeni stability
devizovych kurzi mén ¢lenskych zemi ES a pozdéji EMS.

V soucasné dob¢ se banka zaméfuje predevsim na podporu ménové a finanéni spoluprace
evropskych centralnich bank (v oblasti ménové politiky, bankovni regulace a dohledu, fizeni
jejich devizovych rezerv, ekonomického a ménového vyzkumu).

> BIS History. Dostupné z: <http://www.bis.org/about/history.htm>.
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Podle statutu plni banka dva hlavni ukoly:

e pfispiva krozvoji spoluprdce mezi centralnimi bankami c¢lenskych zemi a vytvaii
ptiznivé podminky pro mezinarodni finan¢ni operace,

e vystupuje jako agent (zplnomocnénec) v mezinarodnich finan¢nich operacich a
transakcich nebo jednanich.

V souladu s prvnim z hlavnich tkoli muze banka pfi respektovani zdjmi svych clent
provadeét tyto operace:

- nakupovat a prodavat zlato na vlastni ucet, nebo na ucet centralnich bank,
- piijimat k deponovani zlato centralnich bank a u nich zlato deponovat,

- nakupovat a prodavat zahranicni mény a cenné papiry na vlastni cet nebo na ucet
centralnich bank,

- poskytovat centralnim bankam Gvéry,
- eskontovat a reeskontovat sménky, Seky a jiné kratkodobé cenné papiry,
- otevirat bézné a depozitni ucty u centralnich bank,

- pfijimat od centralnich bank vklady na bézné a depozitni ucty.

Naproti tomu nemiize provadét tyto operace:
- emitovat cenné papiry, splatné na pozadani,
- poskytovat pajcky vladam,
- otevirat vladam bézné ucty,

- nabyvat nemovitosti apod.

Banka neprovadi zddnou Cinnost pro bézné bankovni klienty. Operace pro jiné subjekty nez
centralni banky smi provadét jen tehdy, nema-li centralni banka ptislusné zemé namitky.

Veskera ¢innost banky se tedy tidi zdsadou zakotvenou v jednom z ¢lankt statutu: ,,Operace
banky musi byt v souladu s ménovou politikou centralnich bank zainteresovanych zemi*.
Banka proto nesmi intervenovat na ruznych narodnich trzich bez souhlasu pfislusnych
centralnich bank. O vSech zamyslenych operacich uvédomuje spravni rada banky centralni
banku ptislusné zemé.

Pokud jde o plnéni druhého hlavniho ukolu, jeho predpokladem je existence vhodnych
technickych podminek a zkuSenosti nezbytnych k realizaci rtiznych mezinarodnich finan¢nich
dohod.

Vedle bézné bankovni ¢innosti poskytuje banka vyznamné sluzby svoji informativni a
konzulta¢ni ¢innosti. V ro¢nich zpravach je mozné nalézt nejen udaje o ¢innosti banky, ale
také piehledy o stavu svétové ekonomiky a ménového systému. Prostor je vénovan udajim o
tézbé a pouziti zlata, o vyvoji finan¢nich trhii, zahrani¢nim obchod¢ i platebnich bilancich.
Pfedmétem studii je také euroménovy trh, ktery vzhledem ke svému objemu tvoii vyznamnou
soucast mezindrodniho ménového systému.

Kromé¢ informacni ¢innosti se banka zabyva i vyzkumnou ¢innosti. Provadi rizné prizkumy a
na vyzadani centralnich bank zpracovava odborné studie a expertizy. Pokud si to centralni
banky nepfteji, nejsou tyto prizkumy zvetejilovany, ani sdélovany jinym zajemcim.
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Velky vyznam pro zajisténi stability mezinarodnich finan¢nich vztaht ma i1 konzulta¢ni
¢innost banky. Spoc¢iva v pravidelnych schiizkach guvernéri centralnich bank, které se konaji
v sidle banky v Basileji. Predmétem jednéni, kterého se ¢asto tcastni 1 zastupci USA, Kanady
a Japonska jsou aktudlni problémy mezinarodni ménové as financni politiky, opatfeni na
podporu urCité mény apod. Kromé toho organizuje banka pravidelné¢ schiizky s dalSimi
predstaviteli centralnich bank k projednani aktudlnich otazek, které jsou predmétem jejich
zajmu (vyvoj ceny zlata, devizové trhy, eurotrhy atd.). Banka rovnéz svolava schizky
odbornikii z finan¢nich a obchodnich kruhii, kde jsou diskutovany soucasné problémy
finan¢ni a ménové situace.

Nejvys$im organem banky je valna hromada, kterd je svolavana kazdoro¢né a jejimz tikolem
je zejména schvalit vyro¢ni zpravu, zavére¢nou bilanci, provést piidély do rezervniho fondu a
vyhlasit vysi dividendy. Hlasovaci pravo pfislusi pouze predstavitelim centralnich bank, které
upsaly akcie.

2.2 Mezinarodni ménovy fond

Na mezinarodni ménové konferenci v Bretton Woods v Cervenci 1944 byly zalozeny dvé
hlavni instituce dosavadni ménové a finan¢ni spoluprace, Mezindrodni ménovy fond
(International Monetary Fund) a Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (International
Bank for Reconstruction and Development).

Divody zalozeni MMF je tfeba hledat v ménovém uspofddani v obdobi mezi dvéma
sveétovymi valkami, kdy se nepodaftilo obnovit systém standardu zlaté mince. V mezivale¢ném
obdobi 1 pfes znacné snahy zavést stabilni fungovani ménovych kurzi, jehoz zakladem bude
zlato, se postupné destabilizovaly dlouhodobé pevné kurzy provazené nedostatkem penéz pro
platebni ucely, ménovymi devalvacemi a nariistem protekcionismu. Zminéné problémy se
jesté prohloubily béhem Velké hospodarské krize v letech 1929-1934, coz vedlo ke zhrouceni
mezinarodniho obchodu, ktery mezi lety 1929-1932 zaznamenal pokles o 63 %°.

ZkuSenosti zemi s takto destabilizovanymi ekonomickymi vztahy a naruSenym mezinarodnim
obchodem, kdy se zemé¢ pfi feseni spolecnych ménovych a hospodaiskych problému fidily
pouze vlastnimi zajmy, vedly k poznani, ze je tfeba vytvorit efektivnéjsi mé€novy systém
zalozeny na $iroké mezinarodni spolupraci’. Uz béhem II. svétové valky vznikaji prvni
navrhy budouciho uspofddani mezindrodniho ménového systému, ktery by napomohl
povalecné obnové a hospodaiskému rozvoji zemi. Na konferenci v Bretton Woods se pfii
jednéani o novém ménovém systému vychazelo ze dvou navrha — britského a amerického. Oba
navrhy pfichdzely s mySlenkou nadnirodnich ménovych instituci, na které by ptesla 1 jista
¢ast narodnich pravomoci v ménové oblasti, nicméné v mnoha podstatnych ohledech se
neshodly.

Autorem britského navrhu byl John Manyard Keynes, ktery vychazel ze situace dluznickych
zemi, ve které se na konci druhé svétové valky nachazela Velké Britanie trpici nedostatkem
drahych kovii. Keynestiv navrh podporoval hladké fungovani mezinarodnich ptevodi plateb a
vytvoieni Mezinarodni clearingové unie, jejiz funkce by se podobala funkci centralni banky.
Primarnim cilem Mezindrodni clearingové unie mélo byt vyrovnavani platebnich bilanci
Clenskych zemi.

S SEDLACEK, p. Mezinarodni menovy fond ve 21. stoleti, Praha: C. H. Beck, 2008, str. 3
"KRAFT, J., FAREK, J. Svétovd ekonomika a ekonomickd integrace v obdobi globalizace, Liberec: Technicka
univerzita v Liberci, 2008, s. 54
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Americky navrh, jehoz autorem byl Harry Dexter White, vychazel z pozice véfitelské zemé,
které méla k dispozici zna¢né zasoby zlata. Whiteliv navrh na rozdil od Keynesova piikladal
zlatu zasadni vyznam a spolu se systémem pevnych devizovych kurzii bylo zlato zdkladem
planu, ktery si kladl za cil pfedev§im zajistit stabilitu na ménovych trzich. Whiteliv plan
navrhoval vytvofeni Stabiliza¢niho fondu disponujici kapitdlem ve vysi 8,8 mld. USD
vytvoten¢ho z Clenskych vkladid. Fond by ¢lenskym statim poskytoval kratkodobé uvéry
potfebné k vyrovnani platebni bilance v maximalni vysi 200 % c¢lenské kvoty. Uvolnéni deviz
potiebnych k vyrovnani platebni bilance bylo vdzano na slozeni dluzné castky v domaci
meéneé. Dale se pocitalo s postupnym odstraiiovanim devizovych omezeni, zavedenim
clearingovych forem placeni a pfechodem k Siroké sménitelnosti mén. V dohod€ o novém
povalecném ménovém upoiadani piijaté na konferenci v Bretton Woods pievazil americky
plan, ktery zachoval 1 n€které prvky Keynesova navrhu.

Dohoda o vzniku obou instituci vstoupila v platnost 27. prosince 1945, kdy také obé¢ instituce
oficidlné zah4jily svoji Cinnost. Finan¢ni operace za¢al Fond realizovat az 1. bfezna 1947.
Jeho sidlem je Washington, D.C. (USA).

Politika a ¢innost Mezinarodniho ménového fondu vychazeji z jeho stanov (znamé jako
,.Clanky dohody*). Piivodni stanovy byly zasadné zménény na zékladé dohody o zvlastnich
pravech Cerpani uzaviené v Riu de Janeiru v roce 1967 (s G¢innosti od 28. 7. 1969) a dohody
o reform¢ mezinarodniho ménového systému podepsané v Kingstonu na Jamajce v roce 1976
(s uGinnosti od 1. 4. 1978).® V &lanku L. stanov Mezinarodniho ménového fondu jsou
formulovany cile, kterymi se mé& Fond fidit pfi kazdém svém jedndni a pii vSech
rozhodnutich:’

e podporovat mezindrodni ménovou soucinnost (konzultace apod.) stdlou instituci, ktera
zabezpeci mechanismus konzultaci a spoluprace v mezinarodnich ménovych otazkach,

e usnadiiovat rozvoj a vyrovnany rust mezinarodniho obchodu a pfispivat tak k podpofe a
udrzovani vysokého stupné zaméstnanosti a redlného dichodu i k rozvoji vyrobnich
zdroju vSech €lent jakozto prvotadych cilli hospodaiské politiky,

e podporovat kurzovou stabilitu, udrzovat fadné devizova ujednani mezi ¢leny a vyhnout se
konkuren¢nimu znehodnocovani mén,

e napomahat pfi ustanoveni mnohostranného systému plateb pro bézné transakce mezi Cleny
a pfi odstranovani devizovych omezeni, ktera brani rozvoji mezinarodniho obchodu,

e dodavat clenim divéru tim, Ze jim budou za pfiméfenych jistot docasné piistupné
vSeobecné zdroje Fondu, a poskytovat jim takto moznost napravit poruchy ve
vyrovnanosti jejich platebnich bilanci, aniz by se Fond uchyloval k opatfenim, kterd by
mohla byt Skodliva narodni ¢i mezinarodni prosperite,

e zkracovat trvani a zmirnit stupenn nerovnovahy v mezinarodnich platebnich bilancich
¢lenti Fondu.

Mezindrodni ménovy fond musel v pribéhu své Cinnosti reagovat na ménici se situaci na
mezinarodnich financnich trzich a rozsifit ptivodné stanovené cile. Cile Fondu se postupné

VN

v vr 1
rozsitily predevsim o:'

e vytvareni novych prostiedkli mezinarodni likvidity (SDR),
e pomoc pii feSeni problému zadluzenosti rozvojovych zemi,

8 MARKOVA, J. Mezindrodni ménovd spoluprdce. Praha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 28.
’ International Monetary Fund Articles of Agreement (schvaleny 11. listopadu 1992). Washington, D. C. s. 5.
" MARKOVA, J. Mezindrodni ménova spoluprace. Praha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 29.
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e pomoc pii feseni finan¢nich krizi,
e vyzkumné informacni a poradenskou ¢innost.

Organiza¢ni struktura a ¢lenstvi ve Fondu

V organiza¢ni struktufe MMF je n&kolik rozhodovacich trovni''. Nejvys§im rozhodovacim
organem Fondu je Rada guvernérti (Board of Governors), ve kterém jsou zastoupeny vSechny
Clenské zemé jednim guvernérem (je jim zpravidla ministr financi nebo guvernér centralni
banky). Do kompetence Rady guvernéri patii rozhodovani o zménach statutu Fondu, o
piijimani novych clenli, o ukonceni Clenstvi stavajiciho Clena, dale o zakladnich otazkach
¢innosti Fondu, kam spada napft. uprava ¢lenskych kvot, emise SDR apod. Pravidelné se tento
organ schazi na vyro¢nich zasedanich, aby posoudil ¢innost Fondu za dané obdobi.

Rada vykonnych feditelti (Executive Board) fidi bézné zélezitosti v ¢innosti Fondu. Sklada se
z generalniho feditele a vykonnych feditelt, kterych je 24. Jsou to zastupci Sesti zemi
s nejvyssimi Clenskymi kvotami (USA, VB, Némecko, Francie, Japonsko, Saudské Arabie) a
dale zastupci Ciny a Ruska. Ostatnich 16 vykonnych feditelti zastupuje vzdy uréitou skupinu
zemi (konstituenci). Zabyvaji se administrativnimi a operativnimi zalezitostmi, kam patfi
dohled nad kurzovou politikou clenl, opatieni Fondu v radmci financni pomoci ¢lenskym
zemim, konzultace se Cleny aj.

Rada vykonnych feditel voli generalniho feditele (Managing director), ktery nezastava
funkci guvernéra ani vykonného feditele. Nema hlasovaci pravo s vyjimkou prava
rozhodujiciho hlasu pii rovnosti hlast. Ucastni se zasedani Rady guvernérli, téz bez
hlasovaciho prava.

Pro plnéni svych kol ma Mezindrodni ménovy fond postaveni podobné diplomatickym
zastoupenim, je vynat ze soudni pravomoci statll. Zaméstnanci Fondu (guvernéfi, vykonni
tfeditelé, ¢lenové vybort, zvlastni zastupci a dalsi) jsou vynati z jurisdikce statil, kde plisobi a
nevztahuji se na n¢ ani ostatni omezeni, napf. cizinecké ¢i imigracni. Fond neplati dan€ ani
celni poplatky z aktiv, majetku ¢i pfijml zaméstnancti Fondu.

Clenstvi ve Fondu upravuje ¢lanek IT Clankd dohody, ktery rozlisuje mezi ¢leny ptivodnimi a
Cleny ostatnimi. Za plvodni ¢leny se povazuji ty zemé, které se zucastnily konference
v Bretton Woods a které pfed 31.12.1945 ratifikovaly Dohodu. Zemé, které k Dohodé
ptistoupily pozdéji, jsou povazovany za ostatni cleny MMF.

O clenstvi v MMF se miize uchdzet kazdd zemé, kterd je ochotna se fidit podminkami a
principy vymezenymi Clanky dohody a poda oficialni zadost. Zadost o piijeti se pieklada
k prezkoumani Vykonné rad¢, kterd zadost s kladnym nebo zamitavym doporuc¢enim piedlozi
Radé guvernéril, ktera rozhodne o piijeti zemé za ¢lena MMF. Zadost byvéa doplnéna idaji o
vyvoji stavu ekonomiky zemé uchazejici se o ¢lenstvi a navrhu vyse ¢lenské kvoty.

Clenstvi v MMF miize byt zemi podle ¢lanku XXVI Dohody nucené zrueno v piipadg, Ze
Clenskd zemé prestane plnit své zavazky vyplyvajici z Dohody, kdy Fond muze takového
Clena prohlasit za nezpusobilého pouzivat vSeobecné zdroje Fondu. Pokud ani po uplynuti
primétené lhity nezacne Clenskd zemé své zavazky opét plnit, mize byt zemé rozhodnutim
Rady guvernér (pfijatym vétSinou 85% vSech hlasi) vyzvéana, aby se ¢lenstvi ve Fondu
vzdala. Clenska zem& se mize svého ¢&lenstvi vzdat také dobrovolnd podani pisemné
vypovédi.'?

""IMF Organization Chart, As of November 2003, dostupné z <http://www.imf.org/external/np/obp/orgcht.htm>
2 IMF Articles of Agreement, Article XXVI — Articles of Withdrawal [online], dostupné z
<http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/aa26.htm>.

-15-



Povinnosti vyplyvajici z ¢lenstvi v MMF jsou obsazeny v c¢lanku VIII Dohody a tykaji

nasledujicich oblasti:

e finan¢ni — povinnost splatit ¢lenské kvoty, splatit piijaté ivéry véetné uroki a prislusnych
poplatkii,

e hospodaiské politiky — usilovat o sménitelnost svych mén pro bézné transakce v ramci

bézného uctu platebni bilance, vytvaret pfedpoklady pro kontinudlni rist HDP a stabilni
cenovou hladinu,

e informac¢ni — poskytovat Fondu informace o stavu hospodarstvi a mezinarodnich
transakcich (vyvoj platebni bilance, vyvoj HDP, cenové hladiny apod.),

e povinnost v ptipad¢ vaznéjSich poruch v platebni bilanci respektovat doporuc¢eni MMF,

e spolupracovat s Fondem ve vech oblastech vymezenych Clanky dohody. "

S ¢lenstvim v MMF jsou spojena pfedevsim prava a vyhody. K tém nejvyznamnég;jSim patfi:

e moznost Cerpat uvery ze zdroji Fondu za vyhodnéjsich podminek nez na mezinarodnich
finanénich trzich,

e moznost byt aktivnim ucastnikem pfti feSeni probléma mezinarodniho ménového systému,
e moznost ziskat informace o ekonomické situaci ostatnich ¢lenskych zemi,

e moznost kontaktu s vedoucimi predstaviteli ostatnich clenskych zemi a vedoucimi
ptedstaviteli mezinarodni bankovni komunity,

e moznost stat se clenem Mezindrodni banky pro obnovu a rozvoj,
e moznost vyuzivat odborného poradenstvi MMF a Svétové banky,

v Sy e , s s 14
e moznost Ucasti na odbornych seminafich a kurzech.

K 1. dubnu 2012 ma Mezindrodni ménovy fond 188 clenskych zemi. V MMF ma kazda
Clenska zem¢ pocet hlasi odpovidajici vysi jejiho ¢lenského podilu (kvéty) a hlasovani je
principieln€é podobné akciové spolecnosti. Kazdy ¢len ma 250 zékladnich hlast a za kazdych
100 000 SDR jeden hlas navic. Podle druhu projednavané zalezitosti je k pfijeti rozhodnuti
potieba 70 % nebo 85 % vétSiny, coz u druhého ptipadu znamené pro USA skryté pravo veta.

Clenska zemé je povinna uréenou kvétu slozit do Fondu z 25 % ve sménitelnych ménach
(ptivodné ve zlaté, az do posledni upravy statutu v roce 1976) a ze 75 % v domaci méné
piislusné ¢lenské zems. Clenské kvoty jsou piehodnocovany v ¢asovém intervalu ne vétsim
nez pét let. Sbor guvernérii mize rovnéz kdykoliv posoudit pozadavek clenské zemé na
zvlastni zvySeni kvoty. Mechanismus v§eobecného a individualniho zvySovani ¢lenskych kvot
je flexibilni. Hlavnim divodem je vytvaret pfiméfenou financni zakladnu pro Fond, odrazet
rust svétové ekonomiky a reagovat na zmény v ekonomické sile jednotlivych zemi.

3 KUBISTA, V. Mezinarodni ekonomické vztahy. Plzen: Aleév Cengk, 2009, s. 214
"“MARKOVA, J. Mezindrodni ménova spoluprace. Praha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 38 - 39
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Uvérova politika Mezinarodniho ménového fondu

Cilem uvérové politiky Fondu je poskytovat pomoc cElenskym zemim pii vyrovnavani
prechodnych deficitii v jejich platebnich bilancich. Tak ma Fond pfispivat k odstraniovani
nerovnovahy v mezindrodnich platbach a k vytvareni ptredpokladl pro plynuly mezinarodni
platebni styk.

Zakladem financni aktivity Fondu jsou vlastni a cizi finan¢ni zdroje:

splacené clenské podily,

zvlastni prava Cerpani,

zlato v drzeni Fondu,

doplitkové zdroje na zéklad¢ tzv. VSeobecné dohody o zaptjcce,

bilateraln¢ sjednané ptijcky s centralnimi bankami nebo vladami ¢lenskych zemi.

Vlastni zdroje tvoii splacené podily v rozsahu vymezenych clenskych kvot. Kvoéta je
vypoctena na zdkladé objektivné posouzené ekonomické Grovné zemé (Ucasti dané zemé na
svétovém obchodé a vyse devizovych rezerv). Clenska kvota musi byt splacena z 25 % ve
sménitelnych ménéch pfijatelnych pro Fond a zbyvajicich 75 % se splaci v narodni mén¢ dané
zem¢. Celkovy objem kvot €ini 212 mld. SDR (320 mld. USD).

Mezinarodni ménovy fond je se svymi zlatymi rezervami v hodnoté 90.5 milionti troyskych
unci zlata tfetim nejvétsSim oficialnim drzitelem zlata na svété. Veskeré zlato MMF ziskal
pted rokem 1978, kdy se 25 % c¢lenského podilu splacelo ve zlaté, ¢lenské zemé také mohly
zlato pouzit k nakupu konvertibilni mény nebo splaceni dluhu.'® Toto zlato & alespoii jeho
¢ast 1ze povazovat za dal§i mozny zdroj financovani ¢innosti MMF.

Dodatek k Clankim dohody z roku 1978 vsak vyrazné omezil pouZzivani zlata Fondem v jeho
transakcich. Fond smi zlato pouze proddvat za trzni cenu ¢i jej pfijmout pii vyrovnani
zavazki od clenské zemé, vSechny ostatni transakce vcetné nakupu zlata jsou zakazany.
Povolené operace se zlatem podléhaji souhlasu 85 % vétSiny hlast. Po roce 1980 provadél
Fond se zlatem operace jen ziidka, aZ vroce 2009 schvélila Vykonnd rada program
postupného odprodeje 403,3 metrickych tun zlata, ktery byl ukonéen v roce 2010. Vytézek
z toho prodeje slouzi k roz$ifeni zdrojt, ze kterych se dotuje poskytovani levnych uvérta pro
chudé zemé a k rozsifeni koncesniho financovani nizko pfijmovych zemi.

Vseobecna dohoda o zaptijcce (General Arrangement to Borrow — GAB) byla uzaviena v roce
1962 s deseti hospodaisky nejvyspélejsimi Clenskymi zemémi. Tyto zem¢ se zavazaly
poskytnout Fondu své narodni mény do sjednaného rozsahu. Nyni je sjednana ¢éstka ve vysi
18,5 mld. SDR.

V roce 1997 byla v souvislosti finanéni krizi v Mexiku podepsédna Nova dohoda o zdptujcce
(New Arrangement to Borrow - NAB) s cilem zajistit rozsahlejsi finan¢ni zdroje pro ptipad
budoucich finan¢nich krizi. Nova dohoda o zaptjcce je souborem uveérovych dohod mezi
MMF a 39 staty a institucemi. Touto dohodou se zdvojnésobila Castka, kterou ma Fond
k dispozici v ramci obou dohod (GAB i NAB) na 34 mld. SDR. Dohoda byla dosud obnovena
ttikrat, naposledy v roce 2009.

Dal$im cizim zdrojem Fondu jsou pujcky, které¢ ziskavad na zakladé dohod uzavienych
s vladami a centralnimi bankami ¢lenskych zemi a s Bankou pro mezinarodni platby. Tyto
pujcky byly dosud sjednany na ¢astku piesahujici 33 mld. SDR.

" SEDLACEK, P. Mezindrodni ménovy fond ve 21. stoleti., Praha: C. H. Beck, 2008, s. 95
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Fond ve snaze pomoci postizenym ¢lenskym zemim pfi feSeni jejich ekonomickych problémi
zacal tedy s postupem casu vyuzivat i cizi zdroje. Drzi se vSak zasady, ze jejich Cerpani je
pouze docasné a pristupuje k nému pouze v piipadé¢ nutnosti profinancovat mimoradné
potieby téchto zemi.

Fond pouziva uvedené zdroje k poskytovani finanéni pomoci ¢lenskym zemim, které maji
problémy s platebni bilanci. Cerpani prostiedkd probiha na principu swapovych operaci, kdy
Clenska zemé prodava Fondu svou narodni ménu a dostdva od néj pozadovanou cizi ménu (v
prislusném ekvivalentu). Po uplynuti stanovené doby je domaci ména odkoupena zpét za cizi
meénu.

Chce-li se ¢lenskd zem¢ uchdzet o finanéni pomoc Fondu, posuzuji se nasledujici obecna
kritéria ptistupu ke zdrojim:

zda ma zemé problémy s platebni bilanci,

zda ma dostatecnou kapacitu splatit pijcené prostredky,

zda bude ochotna realizovat stabiliza¢ni program,

jaka je troven nesplacenych pujcek a historie cerpani zdrojt,
platebni disciplina zemsg.'°

Fond zpfistupiiuje Clenskym zemim své zdroje dvéma zplsoby. Plivodni ¢lanky Dohody
piipoustély cerpani prostfedkli Fondu c¢lenskymi zemémi v ptipadé obecnych problému
s platebni bilanci pouze prostfednictvim dvou zékladnich transi. Pozdéji se k tomuto zplisobu
ptidali tzv. facility, coz jsou specidlni politiky, a poskytnuti zdrojii Fondu touto cestou je tieba
zduvodnit specifickymi potiebami platebni bilance.

Politika tran$i zahrnuje dvé tranSe — rezervni trans$i a uv€rovou transi. Rezervni tranSe
(Reserve Tranche) piedstavuje automatické (nepodminéné) ¢erpani zdrojii Fondu v pasmu, ve
kterém miize ¢lenskd zemé ziskat cizi ménu za ekvivalent mény doméaci do az vyse 25%
Clenské kvoty splacené ve sménitelné méné. Jedna se o rezervni vklad, ktery lze kdykoli
vyuzit, pfiCemz se jeho vyuZitim Clenskd zemé& nedostava do dluznického postaveni vici
Fondu. Rezervni tranSe nezaklada povinnost zpétného odkupu domaci mény a az na
manipulacni poplatek nepodléhaji ani Zddnym dal§im poplatkim.

Uvérovi tranSe (Credit Tranche) piedstavuje derpani zdrojii Fondu v pasmu, ve kterém miize
Clenska zemé¢ ziskat cizi ménu za ekvivalent mény domaci ve Ctyfech transich, kazda do vyse
25% &lenské kvoty. Clenska zemé tak miize od Fondu odkoupit prostiedky az do vyse 100%
&lenské kvoty. Cerpani prvni transe neni podminéno splnénim Zadnych podminek. U dalsich
trans$i je uvoliovani zdroji vadzano na splnéni urcitych podminek. V roce 1952 piijala
Vykonna rada MMF strategii upravujici Cerpani uve€rovych tranS$i v rezimu tzv.
Pohotovostnich dohod (Stand-By Arrangement - SBA), coZ znamena, ze prostiedky jsou
uvoliiovany postupné v zavislosti na plnéni dohodnutych podminek."’

V ptipad€ vaznéjSich poruch platebni bilance ¢i mimofadnych okolnosti, kdy Gvéroveé transe
nemohou pokryt potieby clenskych zemi, lze uvolnit zdroje Fondu prostfednictvim
specialnich politik tzv. facilit. Tyto facility odpovidaji velmi specifickym podminkdm
¢lenskych zemi. Existuje skupina facilit ur¢enych pro nizko pfijmové ¢lenské zemé, v jejichz
ramci mohou Cerpat zdroje Fondu za zvyhodnénych podminek a dale facility pro Clenské
zem¢ Celici ekonomické nebo finanéni krizi.

16 SEDLACEK, Petr. Mezinarodni ménovy fond ve 21. stoleti, VPraha: C. H. Beck, 2008, s. 84
" MARKOVA, J. Mezindrodni ménova spoluprace. Praha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 66 - 67
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Pro Clenské zem¢ zasazené nepiedvidanou ptirodni katastrofou ¢i vale¢nym konfliktem je pak
uréena podpora za zvyhodnénych podminek (concessional terms) v ramci politiky pomoci
v ptipad¢ nouze. Tato podpora v piipadé ptirodnich katastrof byla zavedena v roce 1962 pod
nazvem Pomoc pfi pfirodnich katastrofach (Emergency Natural Disaster Assistance) a jejim
cilem je ptedevSim feSeni problému nedostatku deviz v disledku poklesu exportu nebo
nariistu importu.

Pomoc v piipadé nouze byla v roce 1995 rozsifena také na zemé postizené valkou. Pomoci
zemim postizenym valkou (Emergency Post-Conflict Assistance) je omezena na zemé, které
maji naléhavé problémy s platebni bilanci, a nemohou v dusledku valecného konfliktu zacit
s obnovou makroekonomické stability. Podpora za strany Fondu musi byt soucasti SirSiho
mezinarodniho usili o povéale¢nou obnovu v ¢lenské zemi a Fond zde obvykle pisobi jako
zprostiedkovatel tohoto Usili.

U vSech facilit (s vyjimkou zvyhodnény pujcek) se Gctuji urokové sazby stanovené¢ MMF, u
piijéek nad uréity limit se Gétuje prirazka. Urokova sazba vychazi s irokové sazby pro SDR a
je kazdy tyden aktualizovana podle vyvoje na mezindrodnich trzich. Mozna vySe ¢erpanych
prostiedkil od Fondu se oznacuje jako pfistupovy limit, jehoZ vySe se odviji od typu piijcky
(obvykle je nasobkem c¢lenské kvoty).

Politika MMF v oblasti zahraniéni zadluzenosti

K vyrazné orientaci Mezindrodntho ménového fondu na feSeni probléml zahrani¢ni
zadluzenosti rozvojovych zemi doSlo na pfelomu 70. a 80. let. V prubéhu ¢innosti Fondu byla
sice pfijimana nékterd opatieni, zaméfend na problematiku rozvojovych zemi, avSak tato
opatfeni méla velice omezeny vyznam.

Jiz vroce 1963 bylo vramci Uveérového mechanismu Fondu zavedeno Kompenzacni
financovani, které mélo slouzit pfedevSim rozvojovym zemim k financovani cenovych
vykyvl u vyvozu surovin, ktery se neptiznivé promitl do platebni bilance. V roce 1969 bylo
zavedeno financovani naraznikovych zéasob. Tento systém poskytovani pomoci mél spise
symbolicky charakter. V jeho rdmci byly poskytnuty uvéry rozvojovym zemim ve vysi
nckolika desitek miliond USD ptedevsim na tfi druhy surovin - olovo, cukr a kaucuk.

K feSeni problémil rozvojovych zemi mél piispét Svétenecky fond zavedeny v roce 1976.
Z tohoto fondu mohly ziskat rozvojové zemé& uvéry s dobou splatnosti 10 let pii Grokové
sazb¢ 0,5%. Celkem byly z tohoto fondu za dobu jeho existence (do roku 1981) poskytnuty
Gvéry ve vysi 3 mld USD. Uvéry mohly &erpat pouze zems, jejichz HDP na 1 obyvatele
nepiesahl v roce 1973 300 USD. Fond podminil poskytnuti téchto uvért rozvojovym zemim
piijetim ekonomickych programil, zaméfenych na zlepSeni platebni bilance cestou devalvace
mény, zmrazenim mezd a platd, omezenim stitniho sektoru, snizenim statnich vydaja,
liberalizaci dovozu a otevienim prostoru pro pfiliv soukromého zahrani¢niho kapitélu.
Vzhledem k tomu, Ze se nepiehliZzelo ke specifickym problémtim jednotlivych zemi, nebyla
tato opatteni ptili§ uc€inna, predevsim z hlediska potieb odstranovani strukturalnich deformaci,
sniZzovani zadluzenosti a dosahovani ekonomického riistu.

V z4jmu rozsifeni uveérové aktivity zacal Fond v 80. letech v daleko vétsi mife vyuzivat cizich
zdroji. Tak vznikla ,,politika rozSifené¢ho piistupu ke zdrojim Fondu®. Tim mohla byt
zvySena maximalni vyse Gvéru, kterou mize ¢lenska zemé od Fondu ziskat, a to az na 600%
kvoty. Tento mechanismus vedl ke zdrazeni uvért poskytovanych Fondem. Fond poskytuje
uveéry z cizich zdrojii na komerénim principu, tzn., Ze uroky z uvéri jsou stanoveny v takové
vyS$i, aby zcela pokryly naklady na ziskani zdroji a pfinesly ur€ity zisk (zpravidla 0,2%).
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Tyto drahé uvéry nemohly vyuzivat chudsi rozvojové zemé. Pro n€ byl v roce 1986 vytvoren
Fond strukturdlni adaptace, jehoz zdroji jsou splatky dfive poskytnutych uvérd ze
Svéteneckého fondu. K témto Uveérim ma piistup 62 rozvojovych zemi s nejnizsi
ekonomickou urovni. Uvéry jsou poskytovany s dobou splatnosti az 10 let pfi urokové sazbé

0,5%.

Vyznam Fondu zhlediska fteSeni dluhového problému nespocivd pouze v objemu
poskytovanych uveért (jejich podil na avérech poskytovanych Fondem je od pocatku 80. let
vyssi nez 90%), ale v rlstu uveérové diaveéryhodnosti, kterd pro clenské zemé znamena
moznost ziskani dalSich pij¢ek na mezinarodnich finan¢nich trzich. Fond také plni velmi
dilezitou ulohu pfi jednanich véfiteld s dluzniky o restrukturalizaci dluhli resp. jejich
konverzi na nové splatkové a uvérové podminky. K tomu ma pfispivat 1 systém tzv.
zesileného dohledu, zavedené¢ho v roce 1985. Je provadén Fondem na zadost ¢lenské zemé,
ktera usiluje o dlouhodobou restrukturalizaci zahrani¢nich dluhti a potiebuje zastitu fondu pii
jednani s veéfitelskymi komerénimi bankami.

Jesté pocatkem 80. let 20. stol. byla dluhova krize chdpana jako docasny problém likvidity a
v souladu s timto ndzorem bylo snizeni dluhové povinnosti vzdy jen Castecné a kratkodobé.
V poloving 80. let bylo uznéno, ze se jedna o zdvazny problém a Clenské zemé tzv. Patizského
klubu sdruzujici nejvétsi véfitele svéta piistoupily k radikalnéjs$i redukci zavazkii svych
dluznik®. Rist dluhového zatizeni a kumulaci nedoplatkli se ovSem zastavit nepodaiilo. Za
této situace vznikla iniciativa pro tzv. TéZce zadluZené chudé zemé (Heavily Indebted Poor
Countries — HIPC).

Iniciativa TéZce zadluzené¢ chudé zem¢ (déale jen HIPC) byla zahijena v roce 1996 (je
nazyvana Original HIPC)'® a po ni nasledovala v roce 1999 ,,posilena® iniciativa HIPC (je
nazyvéana Enhanced HIPC), ktera byla ovlivnéna nevladnimi organizacemi.

Uprava z roku 1999 se tykala tdchto tif oblasti:

J hlubsi a $ir$i pomoc pfi snizovani dluht,
. rychlej$i pomoc pfi snizovani dluhi,
. vétsi propojeni mezi dluhovou pomoci a odstranovanim chudoby.

Programy se soustiedily na odpousténi zejména takovych dluhti, u kterych véfitele
pfedstavovaly nadnarodni instituce jako je skupina Svétové banky, Mezinarodni ménovy fond
a regionalni rozvojové banky. Realizace iniciativy HIPC je velice technicky naro¢na, pomérné
zdlouhava a obtizn€ dosahuje realného uspéchu.

Politika MMF v oblasti mezinarodni likvidity

Na svém vyro¢nim zasedani v Riu de Janeiru v roce 1967 schvalil Mezinarodni ménovy fond
Dohodu o emisi doplitkové instituce devizovych rezerv a tim vlastné posvétil vznik zvlastnich
prav Cerpani (SDR - Special Drawing Rights). Reagoval tak na klesajici mezinarodni
likviditu, kterou rozumime pomér objemu devizovych rezerv ve vztahu k objemu
celosvétovému mezindrodnimu obchodu. Tento pomér klesl v prabéhu 60. let ze 60 % na 30
%. V poloving 60. let vzrostl naopak podil narodnich mén (hlavné USD) v devizovych
rezervach a rezervy ve zlaté¢ byly nizSi néz rezervy devizové. To mélo vliv na omezeni
svétového obchodu.

'8 Volng pielozeno jako ,,ptivodni® iniciativa HIPC
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Vytvotfenim nadnarodnich jednotek SDR chtél Mezinarodni ménovy fond vyiesit problém
nedostate¢né mezinarodni likvidity. Jednotky SDR se mély stat rezervni ménou a postupné
vytlacit zlato a snizit vyznam USD ve funkci rezervni mény. Tento piedpoklad se vSak nikdy
nepodafilo uskutecnit (podil SDR na devizovych rezervach nikdy nepiekrocil 5 %). Problém
jednotek SDR je také v tom, ze jsou nerovnomérné rozdéleny mezi jednotlivé ¢lenské zemé v
zavislosti na vysi jejich kvot.

Hodnota jednotek SDR je koSovou ménou. V ménovém kosi SDR jsou v soucasnosti Ctyii
mény, které jsou nejvice vyuzivany v mezinarodnim obchod€¢ a v mezinarodnim pohybu
kapitalu. Je to americky dolar, euro, japonsky jen a britska libra. Ménovy kos jednotky SDR
se v pravidelnych intervalech upravuje tak, aby odrazel vyznam jednotlivych mén. K Gipravam
dochazi kazdych pét let.

S drZenim jednotek SDR a jejich vyuZivanim pii Cerpani Gvérové pomoci od Fondu souvisi
jeji troceni. Urokova mira je u jednotek SDR odvozena od trokovych mér na penéznich
trzich téch zemi, jejichZ mény tvofi ménovy kos pro vypocet hodnoty SDR.

Mezinarodni ménovy fond emitoval jednotky SDR vzdy tak, aby doSlo k zabezpeceni
dostatecné mezinarodni likvidity. Jednotky SDR se do ob&hu dostavaji v jednotlivych vinach
emisi. Jednotlivé emise mély riiznou délku trvani a také objemy emisi se vyrazné liSily. Prvni
emise se uskute€nila v letech 1970-1972 a bylo pfi ni do ob¢hu vypusténo 9,3 miliard SDR.
Druha emise se uskutec¢nila v obdobi 1979-1981 v celkové hodnoté 12,1 miliard SDR. Treti,
nejrozsahlejsi emise se uskutecnila v srpnu 2009 a jeji hodnota byla celkem 161,2 miliardy
SDR. V zati 2009 doSlo také ke specialni emisi, kdy cilem této emise bylo zrovnopravnit
vSechny ¢leny Fondu v jejich participaci na emisi jednotek SDR. Nékteré zemée se staly cleny
Fondu az po roku 1981. Celkovy objem emisi jednotek SDR tak ¢ini 204,1 miliard SDR.

Mezinarodni ménovy fond a meziniarodni ménovy systém

Pro mezinarodni ménovou spolupraci znamenalo zaloZeni Mezinarodniho ménového fondu
velky predél. Byla to pravé jeho Cinnost zaméfena na podporu svétového obchodu a
zabezpeCeni ménové stability, kterd vnesenim jistych pravidel a zdsad do mezinarodnich
ekonomickych vztahii pfispéla k dalS$imu rozvoji. Prace Fondu byla do konce 60. let
20. stoleti hodnocena kladng. Pfesto se nepodafilo dosdhnout nékterych vytyCenych cili
(napf. v zavadéni volné smeénitelnosti meén). K zasadnim zménadm v ¢innosti Mezinarodniho
meénového fondu doslo na pocatku 70. let 20. stoleti, po opusténi piivodnich principti bretton-
woodského ménového systému. Po tomto obdobi se zintenzivnila ¢innost Fondu v oblasti
finan¢ni politiky, zejména pii feSeni problému s deficity platebnich bilanci ¢lenskych zemi
(zptistuptiovanim zdroji Fondu), a to zejména s ohledem na potieby rozvojovych zemi.

Vyrazny piedél v ¢innosti Fondu je spojen s pocatkem 90. let 20. stoleti, kdy doSlo ke
zménam v politickych a hospodaiskych vztazich mezi Vychodem a Zapadem (rozsifeni
¢lenské zakladny Fondu o zemé stiedni a vychodni Evropy). Zemim stfedni a vychodni
Evropy byla poskytnuta rozsahla financni a technickd pomoc (pfechod z centralné
planovanych ekonomik na ekonomiky trzni), ktera byla rovnéz kladné¢ vniméana a hodnocena.

V polovingé 90. let 20. stoleti zacalo pro Fond nelehké obdobi. Doslo k vypuknuti finanéni
krize v Mexiku. Po zkuSenostech z ptfedchozi krize v Mexiku (1982) Fond feSil krizi
poskytnutim velkorysé¢ finan¢ni pomoci, ktera zklidnila situaci a stabilizovala mexickou
ekonomiku.

Po uspésném zvladnuti Mexické krize chtél Fond urychlit jednani o rozsifeni jeho oficialnich
cilti o liberalizaci pohybu kapitalu. K tomu ale nedoslo, nebot’ v t¢ dobé propukla finan¢ni
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krize v jihovychodni Asii (1997). Fond znovu poskytl postizenym zemim (Thajsko,
Indonésie, Korea) financni pomoc, coz se nasledné stalo tercem kritiky. Zptsob feseni krize
byl stejny v obou oblastech, i kdyz pfi¢iny byly odli$né."” V tomto obdobi se zaginaly ozyvat
hlasy, které volaly po reform¢ Mezinarodniho ménového fondu. Tyto ndzory jesté zesilily,
kdyz Fonczi0 neuspeésné zasahoval pii finanéni krizi v Rusku a Brazilii na konci 90. let
20. stoleti.

Vroce 2001 piijal Mezindrodni ménovy fond novou strategii, ktera se zaméiuje na
pfedchazeni finanénim krizim. Znacnd pozornost byla vénovédna analyze pfic¢in finan¢nich
krizi. Protoze byly pfi¢iny Casto spojovany s problémy bankovniho sektoru, soustied’uje se
Mezinarodni ménovy fond pravé na analyzu bank a ostatnich finan¢nich instituci (analyzu
ukazateld vnéj$i zadluZenosti), které maji signalizovat pfipadné problémy. Jak se ukazalo
v neddvné minulosti, pfipadné analyzy mohou upozornit na urcité nebezpeci, ale vypuknuti
krize stejné€ nezabrani.

Globalni finan¢ni krize, kterd vypukla na podzim 2008, méla formu krize uvérové, krize
likvidity a krize investi¢ni. Mezindrodni ménovy fond na globalni finan¢ni krizi zareagoval
okamzité¢ a béhem poslednich dvou mésict roku 2008 poskytl své zdroje péti ¢lenskym zemi
v rozsahu 500 - 1200 % jejich cClenské kvoty. Doslo také k zavedeni Facility kratkodobé
likvidity (Short-term Liquidity Facility - SLF) pro clenské zemé Ccelici kratkodobym
problémiim na kapitdlovém uctu. V poslednim ¢tvrtleti roku 2008 doslo k rapidnimu poklesu
dostupnych zdroji Fondu, pfi¢emz vySe nesplacenych uvérli vzrostla ze 7,6 mld. SDR
koncem z&ti 2008 na 17,5 mld. SDR na konci roku 2008.>' Z tohoto diivodu se v dubnu 2009
zemé& skupiny G-20* v reakci na globalni finanéni krizi dohodly na navyseni dostupnych
zdroji pro MMF az o 500 mld. USD prostiednictvim Nové dohody o zéptjcce (NAB), coz
ztrojnasobilo celkové dostupné zdroje z predkrizového obdobi o 250 mld. USD. Nova dohoda
o zapujcce byla doposud aktivovana dvakrat. Poprvé vroce 1998 k financovani
pteklenovaciho uvéru Brazilii a podruhé v dubnu 2011, kdy doslo k aktivaci 334 mld. USD
slouzici k navySeni zdroji dostupnych Fondu.” K dal§imu navySeni zdroji Fondu doslo
ramci 14. vSeobecné revize kvot, ktera byla uskutecnéna s dvouletym piedstihem v prosinci
2010. V ramci této revize se zdvojnasobily dostupné zdroje Fondu z ¢lenskych kvot (dosahly
476,8 mld. SDR). Dale doSlo k vyznamnému narlstu devizovych rezerv ¢lenskych zemi,
kterého bylo dosazeno prostifednictvim specidlni alokace zvlastnich prav Cerpani v roce 2009,
&imz se jejich mnozstvi téméf zdesetinasobilo z 21,4 mld. SDR na 204 mld. SDR.**

" Dalsi kritika se snesla na Fond z dtivodu, Ze krizi v dostateéném predstihu neidentifikoval. Na obranu nutno
fici, ze Fond jisté signaly vydaval, ale piedstavitelé t€chto zemi na varovani nereagovali.

* MARKOVA, J. Mezindrodni ménovd spoluprdce. Praha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 88, 98.
>l IMF: Review of the Adequacy of and Options for Supplementing Fund Resouces [online]. Dostupné z:
<http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2009/011209.pdf>.

2 Skupina zemi tvofena vyspélymi staty — Francie, Némecko, Italie, USA, Velka Britanie, Kanada a Japonsko
(G7) a dale — Argentina, Australie, Brazilie, Cina, Indie, Indonésie, Mexiko, Rusko, Saadska Arabie, Jizni
Afrika, Korejska republika a Turecko.

2 IMF: IMF Standing Borrowing Arrangements [online]. Dostupné z:
<http://www.imf.org/external/np/exr/facts/gabnab.htm>.

** IMF: Special Drawing Rights [online]. Dostupné z: <http://www.imf.org/external/np/exr/facts/sdr.htm>.
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2.3 Skupina Svétové banky

Na mezindrodni ménové konferenci v Bretton Woods v Cervenci 1944 doSlo k zalozeni
Mezinarodniho ménového fondu (International Monetary Fund) a Mezinarodni banky pro
obnovu a rozvoj (International Bank for Reconstruction and Development).

Mezindrodni banka pro obnovu a rozvoj je hlavni instituci tzv. Skupiny Svétové banky (The
World Bank Group). V prabéhu let se postupné k této hlavni instituci piidruzily dalsi agencie,
které plni specifické ukoly a spolu s Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj tvori
zminovanou Skupinu Svétové banky:

Mezindrodni sdruZeni (asociace) pro rozvoj (IDA),

Mezindrodni financni korporace (1IFC),

Agentura pro poskytovani mnohostrannych investi¢nich zaruk (MIGA),
Mezindrodni centrum pro i-eSeni investicnich sporit (ICSID).

PiidruZzené agencie jsou formaln€ samostatné a kazda znich plni specifické funkce. Ve
skutecnosti tvofi uvedené instituce nedilnou soucéast Skupiny Svétové banky a navzijem se
dopliiuji. VSechny ctyfi agencie jsou nadnarodnimi institucemi a maji stejné vysady jako
Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj. Clenem pfidruzenych agencii se miize stat pouze
¢lenskd zemé Banky. Agencie maji nékteré shodné principy €innosti jako Mezinarodni banka
pro obnovu a rozvoj (napf. rozdéleni hlasovaciho prava, princip rozhodovani, kritéria vybéru
projekta a jejich hodnoceni). Organizac¢ni struktura agencii je totozna se strukturou Banky a
prezident Banky je ex offo prezidentem viech ptidruzenych agencii.”

Skupina Svétové banky je nadndrodni financ¢ni organizaci, ktera v zajmu zlepSeni kvality
lidského zivota na celé zemi, ptedevsim vSak v rozvojovych zemich, podporuje hospodaisky
rist a rozvoj. Tato podpora se uskuteciiuje na jedné strané poskytovanim ptijcek, na druhé
stran¢ technickou pomoci a poradenstvim.

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (International Bank for Reconstruction and
Development — IBRD) zahgjila svoji ¢innost v ¢ervnu 1946 ve Washingtonu, kde ma své
sidlo. Cleny Banky mohou byt pouze &lenské zemé Mezinarodniho ménového fondu. Clenstvi
v IBRD neznamend automatické c¢lenstvi v ostatnich, vySe uvedenych institucich Skupiny
Svétové banky.

K pivodnimu poslani Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj pattilo financovani povdlecné
obnovy hospodafstvi ¢lenskych zemi. Prvni Gvéry (ve vysi 500 mil. USD) byly pouzity
skutecné na tyto ucely a smétovaly do zemi zédpadni Evropy. Po pfijeti Marshallova planu se
tézist€¢ Cinnosti banky ptesunulo do financovani strukturdlnich a rozvojovych programil
pfedevsim v oblasti rozvojovych zemi.

v

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj je tedy nejvyznamnéjsi instituci, kterd poskytuje
uvéry rozvojovym zemim na financovani projektli a programil v nejriznéjSich odvétvich
ekonomiky. Vyznamna je i1 Cinnost Banky v oblasti ekonomické analyzy a vyzkumu,

% MARKOVA, J. Mezinarodni ménova spoluprdace. Praha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 121.
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technické pomoci, tvorby rozvojovych strategii a ovliviiovani smérti hospodarské politiky
. ’ r 26
rozvojovych zemi.

Cinnost IBRD, stejné jako jeji politika je upravena &lanky Dohody (Articles of Agreement),
kde jsou hlavni cile Banky uvedeny: *’

e prispivat k hospodarskému rozvoji ekonomicky slabSich ¢lenskych zemi podporou
produktivnich investic,
e podporovat rozvoj vyrobnich zdrojii za ucelem riistu svétového obchodu a Zivotni Grovné

e koordinovat poskytovani ptijcek tak, aby byla zajiSténa priorita nejnaléhavéjSich projekti.

Uvéry poskytované IBRD ¢lenskym zemim jsou vzdy uréeny na konkrétni projekt a tykaji se
dlouhodobych strukturalnich programi. Ke zdrojtim, které pro tyto G€ely Banka pouziva, patii
jak vlastni zdroje (tvofené zédkladnim kapitadlem a rezervami), tak zdroje cizi (ziskané emisi
obligaci). Banka pouziva i dal$i zdroje, které ziskava odprodejem ¢asti svych uvért nebo tzv.
spolufinancovanim.

Vlastni zdroje banky jsou tvofeny splacenymi ¢lenskymi podily, které jsou pii vstupu do
IBRD c¢lenské zemé povinny splatit ve vysi 1 % vUSD a z9 % v narodni mén€ zem¢.
Znamena to, ze Clenské zemé splati pouze ¢ast svého upsaného podilu, nicméné jsou povinny
na pozadani mit k dispozici 1 nesplacenou c¢ast pro pfipad, ze by banka utrpéla tak vazné
ztraty, e by nebyla schopna dostat svym zavazkiim vaéi véfitelim.

Upsany a splaceny kapital ¢ini 11,4 miliard USD, nesplaceny upsany kapital na pozadani ¢ini
178,4 miliard USD z celkového zékladniho kapitalu ¢iniciho 189,8 miliard USD. Do vlastnich
zdroji banky lze také zahrnout rezervy vytvaiené ze zisku, které spolu se splacenym
kapitalem ¢ini 38 miliard USD.”

Pfi poskytovani uvérii nesmi jejich objem ptesdhnout vysi zdkladniho kapitdlu a rezerv.
Maximalni pomér ptijcek k vlastnimu kapitalu mize byt 1:1, coz ze Svétové banky ¢ini jednu
z nejobezietnéjSich a nejkonzervativnéjsich finanénich instituci na svété. V soucasné dobé¢ se
objem uvért pohybuje kolem 55 % zakladniho kapitalu a rezerv, coz &ini 120 miliard USD.*

Vétsinu svych financnich zdroji vSak Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj ziskava na
mezinarodnich finan¢nich trzich. Diky nejvys$§imu moznému ratingu dluhopistt AAA, ktery je
Bance ratingovymi agenturami udélovan od roku 1959, si mize IBRD vypijcovat finanéni
prostfedky za velmi vyhodnych podminek. Dluhové papiry vydavané Svétovou bankou jsou
diky systému garanci banky a vlad ¢lenskych zemi za poskytnuté piijcky povazovany za jedny

wewr

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj poskytuje uvéry zemim, jejichz ptijem na hlavu se
pohybuje mezi 1 000 USD az 10 000 USD rocné, s dobou splatnosti 15 — 20 let a moZnosti
odkladu splatek 3-5 let. Urokova sazba, kterou si banka za poskytovani pljcek uUctuje, se

* MARKOVA, J. Mezindrodni ménovd spoluprdce. Praha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 107, 108.
27 IBRD Atrticles of Agreement [online]. Dostupné z: <http://web.worldbank.org>.

B MARKOVA, J. Mezindrodni ménova spoluprdce. Praha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 112

¥ WB: Financial Strenght Backed by Shareholder Support [online]. Dostupné z:
<http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/financial_shareholder.html>.

39 WB: Financial Strenght Backed by Shareholder Support [online]. Dostupné z:
<http://treasury.worldbank.org/cmd/htm/financial_shareholder.html>.

* WB: How IBRD is Financed [online]. Dostupné z: <http://go.worldbank.org/LAG4BZ1VD1>.
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odviji od variabilni trokové sazby, kterou je obvykle Sestim&si¢ni LIBOR.** Banka uvéry
poskytuje pouze s vladnimi garancemi za jejich splaceni.*®

V piipadé poskytnuti ptijcky dohlizi IBRD na to, zda jsou prostiedky Cerpany v souladu
s dohodnutymi podminkami a prostfednictvim svych misi na misté realizace projektu
kontroluje postup praci, ucetnictvi projektu a zpusob, jakym je naklddano se zbozim a
zatizenim nakoupenym z Gvéru.**

Mezinarodni sdruZeni pro rozvoj

Mezinarodni sdruzeni (asociace) pro rozvoj (International Development Association — IDA)
bylo zalozeno v roce 1960.%” V kvétnu 1961 byl touto instituci poskytnut prvni avér.

IDA poskytuje uvery viadam chudych rozvojovych zemi, jejichz HDP na obyvatele je nizsi
nez stanovena ¢astka v USD ro¢né (tato vySe HDP na obyvatele je pravidelné valorizovana) a
pro néz jsou uveéry od IBRD pfili§ drahé. IDA je nezédvisla na IBRD a neexistuje ani zadné
kapitalové propojeni (IBRD nesmi poskytovat IDA uvéry). Finan¢ni zdroje IDA jsou tvofeny
nenavratnymi piispévky vlad ¢lenskych zemi (obnovuji se zpravidla jednou za tii roky) a ¢asti
zisku IBRD ve vysi 20 %.

Uvéry poskytované IDA jsou sméfovany pievazné do oblasti $kolstvi, zem&dglstvi, rozvoje
venkovskych oblasti, zdravotnictvi a dalSich. VSechny uvéry jsou bezurocné, pouze je z nich
placen manipulaéni poplatek (ve vysi cca 1 % p.a. z Cerpané Castky). Doba splatnosti avéra
byla do roku 1987 padesat let, od tohoto roku byla zkracena na 35 az 40 let s desetiletym
odkladem splatek.*®

Mezinarodni finan¢ni korporace

Mezinarodni finan¢ni korporace (International Finance Corporation — IFC) byla zalozena
v roce 1956. Jejim zékladnim cilem je podpora rozvoje soukromého sektoru v rozvojovych
zemich. M4 vlastni pravidla Cinnosti a je pravné 1 financné nezavisla. Své aktivity koordinuje
s ostatnimi ¢leny Skupiny Svétové banky.

Zékladni kapital Mezinarodni financni korporace je tvofen vklady jejich 182 ¢lent, které jsou
odvozeny od jejich podili v Mezindrodni bance pro obnovu a rozvoj. Upsany kapital musi
Clenské zemé splatit v pIné vysi do 30 dnti a to ve zlaté nebo americkych dolarech.

Hlavnim zdrojem pro poskytovani Givérii jsou vsak cizi zdroje, které IFC ziskava diky svému
vysokému AAA ratingu, silné akcionaiské podpoie a vysi splaceného zakladniho kapitalu za
velmi vyhodnych podminek na mezinarodnich finanénich trzich.

Uvéry poskytnuté IFC sméfuji na podporu rozvoje soukromého sektoru, zejména v méné
rozvinutych oblastech ¢lenskych zemi, a jsou poskytovany bez vladnich zaruk. Doba
splatnosti je 7 az 12 let s moznym odkladem splatek o 1 az 3 roky. Urokové sazby Gvéra jsou
vy$$i neZ u Uveéri Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj. U schvélenych projektt IFC
poskytuje uvery pouze do vyse 25 % celkovych investi¢nich nakladi. Dalsi podminkou je, ze
pofizovaci cena projektil musi ptesahovat 20 mil. USD. Podil financovani ze strany IFC neni
zpravidla vyssi nez 100 mil. USD.

32 LIBOR je urokové sazba, za kterou si banky na londynském mezibankovnim trhu pajéuji penize.

33 IBRD: Financing [online]. Dostupné z: <http://treasury.worldbank.org/bdm/htm/financing. html>.

3 MARKOVA, J. Mezindrodni ménovd spoluprdce. Praha: VSE, Nakladatelstvi Oeconomica, 2006, s. 120
 IDA Articles of Agreement, (Effective September 24, 1960). Washington.

%6 Fakta a &isla OSN. Dostupné z: <http://www.osn.cz/publikace/fakta-a-cisla-osn>.
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Mezinarodni agentura pro poskytovani mnohostrannych investi¢nich zaruk

Mezinarodni agentura pro poskytovani mnohostrannych investi¢nich zaruk (Multilateral
Investment Guarantee Agency — MIGA) byla zalozena v roce 1988. Hlavnim cilem agentury je
podpora prilivu soukromého kapitalu ve formé piimych zahrani¢nich investic do rozvojovych
zemi, a to prostfednictvim garanci a zaruk investorim pfevazné za tzv. neobchodni rizika
(riziko zestatnéni, ztraty v disledku vale¢nych konfliktd aj.). Cleny agentury se mohou stat
pouze &lenské zem& IBRD.”

Agentura inkasuje za poskytnuté zaruky od investord pojistné prémie, kterymi pokryva
administrativni naklady a tvofi z nich rezervni fond pro pfipadnou vyplatu pojistného. Sazby
jsou zavislé na rizikovosti projektu a pohybuji se v rozmezi 0,3 — 1,5 % p.a. z vySe poskytnuté
zéaruky.

Mezinarodni centrum pro FeSeni investi¢nich sport

Mezindrodni centrum pro feSeni investicnich sporti (International Centre for Settlement of
Investment Disputes — ICSID) zahajilo svoji ¢innost v roce 1966. Smyslem cinnosti ICSID je
reSeni investicnich sportt mezi vladami a soukromymi zahranicnimi investory. Spory se snazi
fesit nejdiive dohodou (prostfednictvim smiréich soudcit), nebo arbitrazi (¢innosti rozhodcti).
Pravnim podkladem pro &innost ICSID je ,,Umluva o feSeni sporti z investic mezi staty a
obCany druhych stati“ (zndma téz jako Washingtonskd umluva). Tato Gmluva vstoupila
v platnost v roce 1966.

Néklady na spory hradi zicastnéné strany. Chod Centra je hrazen zrozpoctu IBRD.
Arbitrazni rozhodnuti ICSID jsou zavazna pro vSechny c¢lenské zemé. ICSID poskytuje také
poradenské sluzby, provaddi vyzkumnou dcinnost a vydava predni publikace v oblasti
zahrani¢niho investi¢niho prava.”®

Shrnuti kapitoly

Jednou z nejstarSich dosud existujicich mezinarodnich ménovych instituci je Banka pro
mezindrodni platby (Bank for International Settlements — BIS), kterd byla zalozena roku
1930. V souCasné dobé¢ se banka zamétuje piedev§im na podporu ménové a financni
spoluprace evropskych centralnich bank (v oblasti ménové politiky, bankovni regulace a
dohledu, fizeni jejich devizovych rezerv, ekonomického a ménového vyzkumu).

Na mezinarodni ménové konferenci v Bretton Woods v Cervenci 1944 byly zalozeny dvé
hlavni instituce dosavadni ménové a financni spoluprice, Mezindrodni ménovy fond
(International Monetary Fund) a Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj (International Bank
for Reconstruction and Development).

Cilem Mezinarodniho ménového fondu je usnadiiovat rozvoj a vyrovnany rist mezinarodniho
obchodu a pfispivat tak k podpofe a udrzovani vysokého stupn€¢ zaméstnanosti a ristu
realného dichodu vsech ¢lend, jakozto prvotfadych cilli hospodaiské politiky. Fond ve své
uveérové ¢innosti poskytuje ¢lenskym zemim zvyhodnéné uvéry na vyrovnavani prechodnych
deficit jejich platebnich bilanci, emituje nové prostfedky mezinarodni likvidity (jednotky
SDR), teS$i problematiku zadluzenosti a dalsi ménové otazky v souvislosti s aktualnim
ménovym vyvojem.

7 Vice 0 MIGA na: <http://www.miga.org/screens/about/about.htm>.
¥ Vice o ICSID na: <http://www.worldbank.org/icsid/about/about.htm>.
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Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj je hlavni instituci tzv. Skupiny Svétové banky (The
World Bank Group). V pribéhu let se postupné k této hlavni instituci ptidruzily dalsi agencie,
které¢ plni specifické ukoly a spolu s Mezinarodni bankou pro obnovu a rozvoj tvoii
zminovanou Skupinu Svétové banky. Mezi pfidruzené instituce patii Mezindrodni sdruzeni
(asociace) pro rozvoj (IDA), Mezinarodni financni korporace (IFC), Agentura pro
poskytovani mnohostrannych investi¢nich zaruk (MIGA) a Mezinarodni centrum pro fesSeni
investi¢nich sport (ICSID).

Skupina Svétové banky je nadnarodni finan¢ni organizaci, kterd v zajmu zlepSeni kvality
lidského zivota na celé zemi, pfedevSim vSak v rozvojovych zemich, podporuje formou
konkrétnich projekti hospodarsky riist a rozvoj.

Otazky k zamySleni

1. Kterd z nadnarodnich ménovych instituci je nejstarsi a jaké jsou jeji dnedni cile?

2. Jaké divody vedly k vytvoteni Mezinarodniho ménového fondu a Mezinarodni banky pro
obnovu a rozvoj?

3. Vyjmenujte hlavni cile Mezinarodniho ménového fondu v dnesni dobé.

4. Na co se zamétuje Mezinarodni ménovy fond ve své uvérové politice a z jakych zdroji
uveéry poskytuje?

5. Jaky je hlavni cil Skupiny Svétové banky?

6. Kter¢ instituce jsou sdruzeny ve Skupiné Svétové banky a jaké jsou jejich hlavni ukoly?

Pojmy k zapamatovani

mezinarodni ménové a finan¢ni instituce,

Banka pro mezinarodni platby,

Mezinarodni ménovy fond,

Skupina Svétové banky,

Mezinarodni banka pro obnovu a rozvoj,
Mezinarodni sdruzeni pro rozvoj,

Mezinarodni finan¢ni korporace,

Agentura pro poskytovani mnohostrannych investi¢nich zéruk,
Mezinarodni centrum pro feSeni investi¢nich sport,
mezinarodni likvidita,

zvlastni prava Cerpani.
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3 MEZINARODNI MENOVA SPOLUPRACE
EVROPSKYCH ZEMI

Cil kapitoly

Po nastudovéani nasledujici kapitoly pochopite divody rozvoje ménové spoluprace mezi
evropskymi zemémi a také divody vzniku Evropské ménové unie. V kapitole provedeme
zhodnoceni pfinosi a nakladl, které souviseji se zavedenim spole¢né mény.

Casova zatéz

Studiu této kapitoly vénujte paty az osmy tyden semestru v celkovém rozsahu 25 hodin.

3.1 Ménova spoluprace pred vznikem Evropského ménoveého
systemu

Prohlubovani integra¢nich procesti v Evropé, smétujici k vytvoteni jednotného vnitiniho trhu,
vyvolalo jiz pomérné kratce po uzavieni Rimskych dohod problém koordinace ménové
politiky ¢lenskych zemi a urcité stabilizace devizovych kurzi jejich narodnich mén. Ménova
politika ziistala totiz ve svrchované pusobnosti jednotlivych c¢lenskych zemi. Tato
zdrzenlivost v oblasti koordinace ménové politiky, charakteristickd pro pocatecni obdobi
¢innosti EHS, pfimo souvisela s relativné ptiznivym ekonomickym vyvojem ¢lenskych zemi.
Svoji roli v tomto obdobi sehral také Mezindrodni ménovy fond, ktery charakterem své
¢innosti piispél zna€nou mérou k celkové ménovée stabilite.

Na nutnost koordinace ménové politiky poukédzala poprvé Komise EHS v roce 1962, kdy
zduraznila, ze spoleCny postup v meénové oblasti je nezbytnym predpokladem dalsi
koordinace v oblasti hospodarské viibec. NedostateCny rozsah a kvalita tehdejsSi ménové
spoluprace se ukdzaly v plné mife béhem ménovych krizi v pribé¢hu 60. let. Na konkrétnich
problémech a jejich dasledcich se tak ukazalo, Ze mechanismus koordinace ménovych politik
zalozeny pouze na vzajemnych konzultacich a viili zacastnénych stran je nedostacujici. Proto
se také zacaly objevovat prvni navrhy na vytvofeni nového mechanismu spoluprice v
hospodarské a ménové oblasti.

Na summitu ES, konaném v prosinci 1969 v Haagu, byl pfijat zdmér prohloubit integraci
smérem k vytvoreni hospodarské a ménové unie. Vypracovanim realiza¢niho projektu byla
povéiena komise v Cele s pozdé€jSim predsedou lucemburské vlady Wernerem. Vysledny
dokument, ozna¢ovany jako Wernerova zprava, byl dokoncen jiz v roce 1970 a ptredpokladal
vytvoieni hospodaiské a ménové unie béhem deseti let, a to ve tfech stadiich. V prvnim stadiu
se méla omezit fluktuace devizovych kurst do urcitého rozpéti a vlady mély zacit koordinovat
meénovou a fiskalni politiku. V druhém stadiu se mél zazit limit pohybu devizovych kurst a
divergence vyvoje cen. Ve tietim stddiu mélo dojit k nezvratné fixaci devizovych kurzli, méla
byt zrusena kontrola pohybu kapitdlu a kontrolu ménové politiky mél prevzit Systém
centralnich bank ¢lenskych zemi, obdobny americkému Federalnimu rezervnimu systému.
Spole¢ny rozpoc€et ES mél byt vyrazné posilen, coZ platilo 1 pro koordinaci danové politiky a
principt vefejnych vydaji. Autofi zpravy tedy spojovali postupné zavadéni ménové unie s
fixaci devizovych kurzli ndrodnich mén, opirajice se o ¢innost Systému centralnich bank. V
diivodové zpravé byl naznacen izamér zavedeni spolecné mény, ktery mél byt zvazen a
pfipraven Systémem centralnich bank. V souladu se zaméfenim zpravy vsak byly sledovany
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pievazné problémy souvisejici s piipravou a realizaci ménové unie a nikoliv dalsi integracni
zamcery.

Integracni proces v pojeti Wernerova planu se setkal s podporou vétSiny Clenskych zemi ES.
Vyjimkou byla pouze Francie, kterd ho povazovala za pfili§ velky zasah do statni suverenity,
a na jejim odporu také tento plan ztroskotal. Kompromisnim feSenim méla byt rezoluce Rady
ES a zastupct vlad clenskych zemi ES z bfezna 1971 o etapovitém uskutectovani
hospodaiské a mé€nové unie. Proti planu Wernerovy skupiny piedstavovala tato rezoluce krok
zpét, protoze rezoluce neni podle Rimskych smluv pravné zavazna, takze §lo prakticky pouze
o projev politické vile vytvofit v prubéhu pfistich let ve tfech etapach hospodarskou a
ménovou unii. Konkrétni opatfeni omezeného dosahu byla pfijata jen pro prvni etapu.
Centralni banky byly pozddany, aby sladénymi akcemi vic¢i americkému dolaru pokusné
zzily kursové rozpéti mezi ménami Elenskych zemi. Dale bylo ulozeno ziidit Evropsky fond
ménové spoluprace.*’

PInéni planu vystavby hospodéiské a ménové unie bylo naruseno vypuknutim mezinarodni
ménové krize v kvétnu 1971. Piiliv spekulativniho kapitdlu do Evropy vedl k opusténi
systému pevnych devizovych kursit u zdpadonémecké marky a holandského guldenu a po
zruseni sménitelnosti amerického dolaru za zlato 1 u ostatnich mén Spolecenstvi. RozSifeni
oscilacniho pasma devizovych kurst na + 2,25 % vici USD (na zédkladé Smithonianskych
dohod z 18. 12. 1971), vedlo k do¢asnému uklidnéni mezinarodni ménové situace a bylo také
impulsem pro pokracovani snah o zavedeni hospodaiské a ménové unie.

Rezoluce Rady ES a zastupct vlad clenskych zemi ES z 21. bfezna 1972 usilovala
o vytvofeni svébytného meénového prostoru v ramci mezindrodniho ménového systému.
Centralni banky ¢lenskych zemi byly vyzvany, aby nejpozdéji k 1. 7. 1972 nepiesahovalo
maximalni kurzové rozpéti mezi dvéma meénami Clenskych zemi ES v urcitém okamziku *
2,25 % (tim byla vylou¢ena moznost rozpéti mezi devizovymi kurzy mén ¢lenskych zemi az 9
%, vyplyvajici z v§eobecného rozsifeni ptipustného oscilacniho pasma na = 2,25 %). Toto
zuzeni kurzového rozpéti mezi ménami Clenskych zemi bylo uskute¢néno v dubnu 1972.
Vznikl tak mechanismus tzv. ménového hada. V dusledku propuknuti surovinové
a energetické krize vSak byly clenské zemé nuceny pouzit ménova opatfeni nad ramec
ménového hada. Docasné, pripadné trvalé opousténi systému ménového hada ¢lenskymi staty
znamenalo ztroskotani i tohoto pokusu o zvySeni ménové stability v ramci Evropského
spoleCenstvi.

Zamery v oblasti prohlubovani koordina¢niho procesu v ramci ES, obsazené ve Wernerové
planu, se tak nepodafilo zrealizovat. Pfiiny bylo mozné hledat jak v oblasti ménové a
ekonomické, tak i politické. Hlavnim problémem v meénové oblasti byla zna¢na kurzova
nestabilita vyvoland opusSténim bretton-woodskych principti kurzového mechanismu
pfechodem na systémy volné pohyblivych kurzii. Snahu fesit tento problém zavedenim
vlastniho kurzového mechanismu v ramci ES znesnadnovaly hospodaiské problémy, do
kterych se jednotlivé zemé dostaly v disledku propuknuti jiz zminéné surovinové a
energetické krize. Snahy jednotlivych ¢lenskych zemi zmirnit neptiznivé disledky téchto krizi
na jejich vnitini ekonomiky, zavedenim nezbytnych opatieni, byly vétSinou v rozporu s
proklamovanymi integraCnimi procesy.

3% Sponer,M.: Evropsk4 ménova integrace, Finan&ni aspekty hospodatstvi, Sbornik ESF MU, Brno 1998.

* Evropsky fond ménové spoluprace (European Monetary Cooperation Fund), oznadovany téz FECOM (Fond
European de Cooperation Monetaire) byl zaloZzen v dubnu 1973. Tato instituce méla ¢lenskym zemim ES
usnadnovat provadéni devizovych intervenci na devizovych trzich.
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3.2 Evropsky meénovy systém

S podnétem na vytvoteni Evropského ménového systému piisly Francie a SRN. Usili téchto
dvou zemi o prohlubovani ménové spoluprace bylo motivovano u Francie snahou
o zpomaleni inflacniho vyvoje a u SRN snahou o zastaveni neustalého zhodnocovani marky.

Evropsky ménovy systém mél zahajit svoji ¢innost 1. ledna 1979, ale pro rozpory v oblasti
agrarni politiky mezi SRN a Francii byl tento termin posunut na 13. bfezna 1979. Jeho ¢leny
se staly vSechny clenské zemé Evropského spoleCenstvi: Belgie, Dansko, Francie, Irsko,
Italie, Lucembursko, Nizozemi, SRN a Velk4 Britanie. Do systému se postupné zapojily i
nové &lenské zemé ES, Recko v roce 1981, gpanélsko a Portugalsko v roce 1986, Rakousko,
Svédsko a Finsko v roce 1995.

Hlavnim cilem Evropského ménového systému bylo obnovit stabilni kurzové vitahy mezi
meénami Clenskych zemi a pfispét tak k prohloubeni ekonomické integrace. Evropsky ménovy
systém se opiral o tfi vzdjemné propojené prvky, evropskou ménovou jednotku ECU, kurzovy
mechanismus ERM a Givérovy mechanismus.

Evropska meénova jednotka (European Currency Unit, ECU) byla zékladni sloZkou
Evropského ménového systému. Jeji hodnota byla odvozovédna z kose mén clenskych zemi.
Mnozstvi narodni ménoveé jednotky obsazené v ménovém kosi bylo zéavislé na celkovém
ekonomickém potencidlu zemé, podilu této zemé na vzdjemném obchodu a podilu zemé¢ na
ujednani o kratkodobé finan¢ni podpoie. Hodnota ECU byla vyjadfovana v narodnich ménach
Clenskych zemi, a to na zéklad¢ jejich zastoupeni v ménovém kosi a platného bilaterdlniho
sttedniho kurzu narodnich mén. Tyto stfedni kurzy byly odvozeny kiizovym pravidlem z
pevné stanovenych sttednich kurzii ndrodnich mén k ménové jednotce ECU.

KoSovy zptsob odvozovani hodnoty ECU znamenal, Ze hodnota ECU se ménila v zavislosti
na zmén€ vzajemnych kurzti mén obsazenych v ménovém kosi. Denni kurz ECU byl tedy
vysledkem dennich zmén bilateralnich trznich kurzt narodnich mén nasobenych konstantnimi
mé&novymi ucastmi téchto mén v kosi.*!

V ramci ES byly ménové jednotky ECU pouzivany jako platebni prostfedek mezi centralnimi
bankami ¢lenskych zemi ES v souvislosti s interven¢nimi operacemi a mezivlddnimi Gvéry
poskytnutymi na tyto Ucely, jako zuctovaci jednotka v rdmci jak intervencniho, tak i
uvérového systému, ke stanoveni hodnoty stiednich kurzii mén ¢lenskych zemi a zaroven i
pasma, v jakém se mohou bézné trzni kurzy od bilateralnich stfednich kurzi odchylovat.

Jako platebni prostfedek byly vyuzivany ménové jednotky ECU, emitované Evropskym
fondem ménové spolupréace, do kterého kazdé ¢lenskd zemé vkladala 20 % svych zlatych a
dolarovych rezerv. Na ucty centralnich bank u FECOMU byla pfipsana protihodnota téchto
devizovych rezerv v jednotkdch ECU. Ménové jednotky ECU byly tedy rezervnim aktivem
centralnich bank u FECOMU. Emisi ECU se rozsah devizovych rezerv jednotlivych
¢lenskych zemi neménil, ménila se pouze jejich struktura. Znamenalo to také, ze ECU byla
kryta zlatem a americkymi dolary. Vyse emitovanych jednotek ECU byla obnovovana kazdé
tf1 mesice tak, aby tato aktiva odpovidala pozadovanému podilu devizovych rezerv.

M¢énové jednotky ECU emitované FECOMEM (tzv. oficialni ECU) bylo mozné pouzivat
pouze v rdmci EMS. K témto jednotkdm mély piistup pouze centralni banky ¢lenskych zemi
ES a centralni banky tfetich zemi a mezindrodni ménové instituce, kterym byl udélen statut

4l Sponer,M.: Evropska ménova integrace, Finanéni aspekty hospodaftstvi, Sbornik ESF MU, Brno 1998.
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tfetiho drzitele (napf. Banka pro mezinarodni platby, centralni banky Malty, Norska a
Svycarska).

Vedle téchto oficidlnich jednotek ECU existovaly i ECU obchodni (soukromd) vydavana
narodnimi bankami jednotlivych zemi. Obchodni jednotky ECU pouzivané na finan¢nich
trzich byly shodné s oficidlnimi jednotkami ECU definovanymi legislativou ES, coz
znamenalo, Ze se opiraly o jednotnou kurzovou zakladnu. Jejich ekonomicka podstata, a tedy i
oblasti vyuziti vSak byly podstatné odlisné. Oficidlni jednotky ECU byly emitovany
FECOMEM a mohli s nimi disponovat pouze oficidlni drzitelé, kdezto obchodnimi
jednotkami ECU mohl disponovat jakykoli subjekt na trhu.

Zatimco emise a pouziti oficidlnich jednotek ECU byly omezeny pravidly FECOMU, emise
obchodnich ECU se neustale zvySovaly a zpiisoby jejich vyuziti jako finan¢niho néstroje se
stale zdokonalovaly. V dutsledku charakteru obchodnich ECU byl rozsah jejich emise v
souladu s potiebami zajisténi mezinarodnich operaci.** Zajem o obchodni jednotky ECU byl
ovlivnén jejich stabilitou, a také ,stfedni* Grokovou sazbou (vazenym primérem urokovych
sazeb na narodnich trzich), kterd byla pfitazlivd pro dluzniky ze zemi s vysokou Urokovou
sazbou a véfitele ze zemi s nizkou urokovou sazbou.

Dalsi slozkou Evropského ménového systému byl mechanismus sménnych kurzi (Exchange
Rate Mechanism), ktery spojoval systém pevnych devizovych kurzii uplathovanych v rdmci
daného regionu, se syst¢émem voln¢ pohyblivych kurzi mimo rdmec regionu. Devizové kurzy
meén zacastnénych zemi udrzovaly striktné vymezena padsma oscilace mezi sebou navzijem,
zatimco ve vztahu k méndam mimo ERM se volné pohybovaly. To umoziovalo snizovat
kurzova rizika a vytvaret piiznivéjsi klima pro vzajemné obchodni a kapitalové transakce
uvnitt regionu a zaroven byl ménovy vyvoj vSech zucastnénych zemi ovlivitovan vnéjSimi
vlivy, zprostfedkovanymi predevsim vyvojem kurzu amerického dolaru a japonského jenu.

Evropsky kurzovy mechanismus byl zalozen na intervenénich nakupech a prodejich
narodnich mén clenskych zemi piisluSnymi centrdlnimi bankami na jejich ndrodnich
devizovych trzich. VSechny mény clenskych zemi EMS mély stanoveny stfedni kurz
k ménové jednotce ECU. Na zdklad¢ téchto stfednich kurz byly propocteny kiiZovym
pravidlem tzv. bilateralni stfedni kurzy zucastnénych mén vic¢i sob€ navzajem. Centralni
banky byly povinné udrzovat trzni kurzy narodnich mén v rdmci povoleného rozpéti (tzv.
horniho a dolniho interven¢niho bodu), které bylo pivodné stanoveno ve vysi £ 2,25 % (u
britské libry, italské liry, Spanélské pesety, portugalského escuda + 6 %). Po n¢kolika otfesech
ERM v letech 1992 a 1993 byla oscilacni pasma rozsifena na + 15 %. V dobé& pfiprav na
zahdjeni treti etapy Hospodaiské a ménové unie byla v rdmci EMS Casto diskutovana otazka,
do jaké miry jsou takto Sirokd pasma konzistentni s integra¢nimi cili EU a zda je mozné
rozsifeni pasem povazovat pouze za piechodné. Skutec¢nosti vSak bylo, Ze centralni banky
vetsiny Clenskych zemi udrzovaly dobrovolné uzsi pasma oscilace (Casto na trovni puvodnich
+ 2,25 %).

Soustava bilateralnich stfednich kurzi nadrodnich mén byla zakladem tzv. paritni miiZky.
Intervencni body byly v paritni miiZzce vyjadieny v absolutnich ¢astkach (v ménovych
jednotkéch), jako nejnizs$i a nejvyssi vzajemné piipustné kurzy. Zmeéna stiednich kurzi
narodnich mén k ménové jednotce ECU znamenala i zménu bilaterdlnich stfednich kurzl
narodnich mén, a tim 1 limitni vySe vz4jemnych dennich kurz.

2 Proto také napt. v obdobi 1982 - 1993 vzrostl objem emise obchodnich ECU ze 14,1 mld na 464,5 mld ECU (z
toho 77,4 mld pfipadalo na emisi obligaci, 194 mld na bankovni depozita a 193,1 mld na bankovni uvéry),
zatimco emise oficialnich jednotek ECU vzrostla za stejné obdobi ze 42,3 mld pouze na 48,5 mld ECU.
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Krize ERM vroce 1992 potvrdila skute¢nost, ze zadkladnim predpokladem uspéSného
fungovani pevnych devizovych kurzl je v prvé fadé rovnovazny vyvoj platebnich bilanci
a nizké rozpéti inflacnich a urokovych diferenciali mezi jednotlivymi zemémi. Pokud tyto
ptedpoklady nejsou splnény, rozhoduje o dalS§im GspéSném fungovani pevnych devizovych
kurzii ochota centralnich organa k pruznym revalvacim a devalvacim ustiednich kurza svych
meén.

Kursovy mechanismus EMS byl doplnén #vérovym mechanismem, ktery navazal na stavajici
uveérové instrumenty v ramci ES s tim, ze byl rozsifen o nové uvérové facility, které byly
spojeny s interven¢nim mechanismem.

V ramci mechanismu velmi kratkodobych uvérG (byl zaveden v roce 1979) byly mezi
centralnimi bankami poskytovany avéry na principu swapovych operaci, prostfednictvim
Evropského fondu ménové spoluprace. Tyto uUveéry se pouzivaly k intervenovani na
devizovych trzich. Byly splatné do 45 dni s tim, Ze za urcitych podminek bylo mozn¢ lhiitu
splatnosti prodlouzit o tifi mésice.

Mechanismus kratkodobé financni podpory (byl zaveden jiz v roce 1970) slouzil k
financovani deficitd platebnich bilanci, zplsobenych neptedvidanymi udéalostmi nebo
nepiiznivym konjunkturdlnim vyvojem. V rdmci tohoto mechanismu byla pro kazdou
centralni banku vymezena tzv. véfitelskd a dluznickd kvota. Uvéry byly v ramci tohoto
mechanismu poskytovany na dobu tfi mésicii s moznosti prodlouZeni o dalsi tf1 mésice.

Mechanismus stfednédobé finan¢ni pomoci (byl zaveden v roce 1971) slouZil k financovani
vazngjSich poruch platebnich bilanci ¢lenskych zemi ES. Tyto uvéry byly vdzany na splnéni
urcitych finan¢nich a hospodéiskych podminek, které dluznickému statu ulozila Rada ES.
Poskytnuti sttednédobého uvéru kazdému clenskému statu bylo omezeno ptislusSnym limitem.
Uvéry byly poskytovany na dobu 2 - 5 let, pii trokovych sazbach, které se pohybovaly na
urovni mezi trzni rokovou sazbou a urokovou sazbou Mezinarodniho ménového fondu.

V ramci mechanismu dlouhodobych uvért (byl zaveden v roce 1975) mohly clenské zemé
Cerpat uvéry k financovani vyraznych poruch platebni bilance, zptisobenych neptiznivym
cenovym vyvojem. Tyto uvéry byly podminény realizaci opatfeni, které vedly k ozdraveni
celkové ekonomické situace dluznické zemé&. Uvérové zdroje ziskavala Rada ES emisi
vlastnich cennych papir na mezinarodnich finan¢nich trzich.

Evropsky ménovy systém je mozné povazovat za druhy pokus o vytvoieni zony ménoveé
stability v rdmci Evropskych spolecenstvi (prvnim pokusem byl ménovy had). EMS vychézel
ze zaméru Wernerovy zpravy dosahnout stabilizace devizovych kurzii narodnich mén, a to
puvodné ve stejné uzkém rozpéti mozného pohybu + 2,25 %. Odlisnost EMS od postupu
obsazeném ve Wernerové zpraveé vsak spocivala v tom, ze EMS nezmociioval organy ES k
regulaci fiskalni a mé€nové politiky, za kterou nadéle nesly odpovédnost domaci autority.

Stabilizace devizovych kurzii ndrodnich mén ES byla doprovazena nckterymi nedostatky,
které ji docasné anebo trvaleji snizovaly. Komplikovala ji pfedev§im skutecnost, ze do
kurzového mechanismu nebyly zapojeny viechny &lenské zemé. Spanélsko se do kurzového
mechanismu zapojilo teprve v roce 1989, Velké Britanie v roce 1990 a Portugalsko dokonce
az v roce 1992. Recko ziistivalo pro vazné ekonomické problémy az do roku 1998 mimo
tento mechanismus spolu s Velkou Britanii, ktera ho opustila v roce 1992 (v témze roce
vystoupila i Itdlie, ktera vstoupila zpét na konci roku 1996). DalSim nedostatkem byla
neschopnost nékterych stiti udrzovat fixované rozpéti devizového kurzu. Spanélsko a
Portugalsko vyuzivaly od svého vstupu do kurzového mechanismu Sir$i oscilacni pasmo + 6
%, které¢ az do roku 1990 vyuzivala také Itilie a po celou dobu své ucasti v kurzovém
mechanismu i Velké Britanie. Po turbulencich na devizovych trzich v roce 1992 a 1993 doslo
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k devalvaci Spanélské pesety, portugalského escuda a nasledn¢ 1 irské libry, k vystupu
zminénych dvou statl z kurzového mechanismu a nakonec i k roz§ifeni pasma oscilace od
sttedniho kurzu z £ 2,25 % na = 15 % v roce 1993, coz ve své podstaté odporovalo
pivodnimu zadméru.

Kurzovy mechanismus EMS se vSak nezménil. V roce 1993 se situace na mezindrodnich
finan¢nich trzich stabilizovala a nejvyssi predstavitelé ES dosli k zavéru, Ze reforma EMS
neni nutna. Pfes vySe uvedené problémy je mozné fici, ze Evropsky ménovy systém po celé
obdobi svého fungovani pfispival k udrzeni ménové stability v rdmci ES astal se tak
impulsem pro dalsi prohlubovéni spoluprace ¢lenskych zemi v hospodaiské a ménové oblasti.

3.3 Formovani Evropské ménoveé unie

V 80. letech zesilila snaha o prohloubeni ekonomické integrace, ktera vedla k ptijeti tzv. Bilé
knihy o jednotném vnitinim trhu (projednané a schvéalené na summitu v Milan¢ v ¢ervnu
1985). Bila kniha identifikovala opatteni, které mély vést k vytvoteni skutecného jednotného
vnitiniho trhu. Aby bylo mozné tato opateni realizovat, bylo nutné doplnit Rimskou smlouvu
(alespon o pravidla rozhodovani). Proto byla svolana mezivladni konference do Bruselu a
Luxembourgu (v roce 1985), kde byl navrZzen dokument, zndmy pozd&ji jako Jednotny
evropsky akt (Single European Act, SEA). Jednotny evropsky akt vstoupil v platnost po
pfislusnych ratifikacich vladami clenskych stath v roce 1987. Pfinesl Ctyfi nové dilezité
principy, piedevSim variability v pfijimani spole€nych zakond (nova legislativa nemusi byt
jednotné piijiména ve vSech statech najednou), institucionalizaci Evropské rady, zménu
rozhodovacich principti zavedenim kvalifikované vétSiny a zavazek evropské politické
spolupréce.

Jednotny wvnitini trh projektovany v Bilé knize a zakotveny Jednotnym evropskym aktem
pfedstavoval vyznamny uspéch v procesu evropské integrace. Koncem roku 1992 byla piijata
vétSina opatfeni vedoucich k jednotnému vnitinimu trhu a k jeho vytvofeni doslo k 1. lednu
1993. Kromé toho dostala evropska integrace novy impuls také v podobé zvyseného zajmu o
spolupréci a partnerstvi ze zemi mimo Spolecenstvi. Se staty CEFTA byla zah4jena jednani o
dohodg, ktera by jim umoZnila participovat na jednotném vnitinim trhu.

Delorsova zprava

Logickym vyusténim snahy o prohloubeni ekonomické integrace bylo i obnoveni z4jmu o
meénovou unii. Dal$i impuls k tésnéj$i spolupraci v hospodarské a ménové oblasti pfinesla
schiizka ptedstavitel Evropského spolecenstvi v Hanoveru v roce 1988. Podkladem pro toto
jednani byla ,.Zprava o hospodaiské a ménové unii v zemich Evropského spolecenstvi‘
vypracovand skupinou expertil za predsednictvi presidenta Komise ES J. Delorse (Delorsova
zprava). Tato zprava se stala zdvaznym dokumentem vymezujicim zékladni organizacni
principy pii vytvateni hospodarské a ménové unie v ramei ES.

Podle autorit Delorsovy zpravy méla byt ménova unie v ramci ES konstituovéana jako oblast s
jedinou ménou, ve které by meénova politika byla jiz fizena na nadnérodni trovni. Toho mélo
byt dosazeno zavedenim plné a neodvolatelné smeénitelnosti narodnich mén, liberalizaci
pohybu kapitalu a zavedenim pevnych devizovych kurzii bez kurzovych rozpéti.

Delorsova zprava ptevzala Cetné zavéry Wernerovy zpravy, tj. tfi etapy realizace, horizont 10
let a potiebu harmonizovat fiskalni politiku. Naopak lisila se tim, Zze doporucCovala zrusit
kontrolu mezinarodniho pohybu kapitalu hned na pocatku plnéni projektu a nenavrhovala
prevedeni regulace fiskalni politiky ¢lenskych zemi na organy ES.
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Na rozdil od decentralizace fiskalni politiky vSak zprava navrhla postupnou kompletni
centralizaci ménové politiky, kterou méla fidit (namisto Wernerova Evropského systému
centralnich bank) Evropskd centrdlni banka. Tato instituce dava vétsi zaruky pro udrzeni
cenov¢ stability, tim 1 ménové stability uvniti ES a bude zodpovédna za fungovani systému
vzajemnych plateb a uskuteCiiovani redlné ménové a kurzové politiky, v koordinaci s
prislusnymi autoritami &lenskych stati ES.*

Delorsova zprava ptredpokladdala vznik Evropské centralni banky jiz v pribéhu druhé faze
s cilem pfipravit jednotnou meénovou politiku. Proti tomu se postavily delegace Némecka a
Nizozemi, podle jejichz nazoru je ménova politika ned¢€litelnd. Pfenos suverenity musi byt
v této oblasti dokonaly a dojde k nému tudiz az ve tieti fazi. Z tohoto diivodu byla pro druhou
etapu vytvofena prechodnd instituce bez pravomoci v oblasti mé€noveé politiky, Evropsky
ménovy institut (EMI), ktery zahdjil svou c¢innost 1. ledna 1994 a byl fizen centralnimi
bankami ¢lenskych zemi v Cele s nezavislym pifedsedou. Jeho ukoly spocivaly v posileni
pouzivani jednotek ECU a zejména v koordinaci ménovych politik, aby byla zaji§téna cenova
stabilita a zeyjména piipravena tieti faze (nastroje a procedury, technickd ptiprava novych
bankovek apod.). EMI vydaval rovnéz doporuceni vladam a Radé EU.

3.4 Maastrichtska dohoda

V Ginoru 1992 byla podepsana v Nizozemském Maastrichtu dohoda,* ktera blize specifikuje
dalsi postup EU k hospodarské a ménové unii. Smlouva navazuje na Delorsovu zpravu a blize
specifikuje z obsahového i Casového hlediska jednotlivé etapy. Ve smlouvé byla pfijata
rovnez kritéria sblizovani ekonomik, které Delorsova zprava jesté neobsahovala.

Smlouva pocitala s tim, Ze prvni etapa bude probihat podle plivodné¢ dohodnutého
harmonogramu, tzn. ze bude dokoncena do konce roku 1993. Do druhé etapy vstoupily
Clenské zemé k 1. lednu 1994. Cilem této etapy bylo podpofit konvergenci hospodaiskych
politik ¢lenskych statii orientovanou na stabilitu a vytvotit tak ptfedpoklady pro ptechod do
konecné faze. Soucasn¢ mély byt vytvoreny pravni, institucionalni a organizacni predpoklady
pro ptechod do tfetiho stupné. Vybor guvernérii centrdlnich bank ¢lenskych statd (ktery
pusobil od roku 1964) byl nahrazen Evropskym ménovym institutem, ktery mél, jak uz bylo
uvedeno, svoji €innosti prispivat k rozvoji spoluprace mezi centralnimi bankami clenskych
zemi a posilovat tak koordinaci ménovych politik jednotlivych zemi s cilem zajistit ménovou
stabilitu. EMI byl také povétfen piipravou ménové strategie a nastrojii spole¢né ménové
politiky pro tfeti fazi ménové unie, pficemz zodpoveédnost za ménovou politiku nesly v této
etap¢€ jeste plné jednotlivé Clenské staty. Na zacatku této etapy mély byt rovnéz odstranény
vsechny piekazky, branici volnému pohybu kapitalu mezi jednotlivymi zemémi.

Vstup do tfeti etapy je podminén splnénim kritérii ekonomického sblizovani dohodnutych v
Maastrichtu. Plnéni téchto kritérii bylo prabézné sledovano Komisi ES a Evropskym

# Sponer, M.: Evropska ménova integrace, Finanéni aspekty hospodafstvi, Sbornik ESF MU, Brno 1998.

* Maastrichtskd smlouva, nazvana podle nizozemského Maastrichtu, kde na pielomu let 1991-1992 probihala
jednani, formalné zahrnuje dvé smlouvy, Smlouvu o Evropské unii (ktera se opira o tfi pilife, ekonomicky
sméfujici k EMU, zahrani¢né politicky a bezpeénostni, justice a vnitinich véci.) a Smlouvu o Evropském
spoledenstvi, kterd predstavuje podstatné rozsifenou verzi Rimské smlouvy. Po slozitém ratifikaénim procesu
v jednotlivych ¢élenskych zemich vstoupily Smlouvy v platnost v listopadu 1993. Nejkonkrétnéj$i iniciativou
v ramci Maastrichtské smlouvy byl novy pokus vybudovat Evropskou ménovou unii na zakladech EMS.
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meénovym institutem. Tyto instituce informovaly Radu ES o tom, které zemé pozadovana
kritéria plni a jsou tedy zptisobilé pro prechod do zavéreené etapy.*

Dvanactka schvalila v Maastrichtu také protokol dopliiujici Smlouvu se stejnou zakonnou
platnosti, o nezvratnosti procesu realizace treti etapy EMU. Je v ném zdlraznéno, ze vSechny
Clenské staty respektuji vili Spolecenstvi k rychlému nastartovani tieti etapy a ze zadny
Clensky stat tomu nebude branit. Velkd Britanie a Dansko se az do odvolani tfeti etapy
nezucastni. Nicméné Velkd Britdnie neuspéla v pokusu oteviit moznost opting-out
(rozhodnuti o netcasti) pro kazdy ¢lensky stat, ktery by si to ptal. Bylo tak zazehnéano riziko
podpisu pouze jakési ramcové dohody, ktera by snizovala vérohodnost celého procesu.

Maastrichtskou smlouvou bylo rovnéz stanoveno, ze statut budouci Evropské centralni banky
zarucuje jeji nezavislost. Vedle svého hlavniho poslani, udrzeni cenové stability, bude ECB
plnit dalsi tkoly vyplyvajici ze Smlouvy, naptiklad podporovat hospodatskou aktivitu (pokud
to vSak nebude v rozporu s hlavnim cilem udrzeni cenové stability). Narodni centralni banky
ziskaly postupné nezavislost béhem druhé faze.

Souhrnné 1ze konstatovat, Ze Maastrichtskd smlouva zavedla v Evropé novy ménovy reZzim a
stanovila konvergencni makroekonomické prvky Spolecenstvi. Zatimco na urovni narodnich
ekonomik nejsou zdkladni prvky hospodaiské politiky zpravidla dany psanymi pravidly,
Smlouva rozdélila ulohy mezi instituce, stanovila cile jejich plisobeni, kodifikovala diskusni a
rozhodovaci procedury a stanovila kvantitativni kritéria pro politické rozhodovani.

V navaznosti na Maastrichtskou smlouvu stanovil madridsky summit, konany v prosinci
1995, ¢asovy harmonogram zavedeni jednotné mény. Summit nasel také nové oznaceni pro
spole¢nou ménu. Zatimco Maastrichtskd smlouva se zmifiuje o ECU, bylo toto pojmenovani
odmitnuto pfedevS§im proto, Ze piedstavitelé Némecka je spojovali s Evropskou ménovou
jednotkou, ménovym kosem, ktery od roku 1979 vytrvale ztracel svou hodnotu vii¢i némecké
marce. Misto toho padla volba na nepodnétny nazev ,,euro“. Bylo rozhodnuto, Ze stavajici
jednotka ECU bude sméiovana k euro v kursu jedna ku jedné.

Podle madridského harmonogramu mélo byt rozhodnuti o pfechodu na jednotnou ménu
pfijato v prvni poloving¢ roku 1998 na zakladé€ tidaji o vykonu ekonomik za rok 1997. Sménné
kurzy zucastnénych zemi byly neodvolatelné zafixovany, a to od 1. ledna 1999. Pocinaje
timto datem byl vykon ménové politiky pifeddn Evropské centralni bance a zahrani¢né
vyvozni operace se zacaly uskuteCniovat v euro, stejné jako nové emise statnich dluhopisi.
Spole¢nosti se mohly rozhodnout k pouzivani eura vtomto stadiu intern¢ i1 mezi sebou,
nebyly k tomu ale nikterak povinovany. Po tfech letech byly narodni mény vytazeny z ob&hu,
nebot’ v pritbé¢hu prvnich dvou mésict roku 2002 byly do obéhu zavadény bankovky a mince
euro. VSechny Seky, prevody a uvérové karty byly konvertovany na euro. Pievod byl
dokoncen do 1. bfezna 2002, kdy piestaly narodni bankovky a mince platit jako zakonné
platidlo.

Na summitu konaném koncem roku 1996 v Dublinu bylo dosazeno zikladni dohody o
Némeckem inspirovaném Paktu stability (jako Ustupek Francii pfejmenovaném na Pakt
stability a rlstu), ktery mél zajistit trvalou rozpoctovou kazen ¢lenit EMU i po roce 1999.
Kromé ptipadi silné recese riskuji vlady, které dovoli, aby jejich deficit piekrocil tfi procentni
hranici, sankce ve formé beztiro¢ného depozita, ptipadné pokuty az do vyse 0,5 % HDP.

Dublinsky summit rovnéz uptesnil podrobnosti nového mechanismu sménnych kurzi (ERM
II), ktery bude upravovat vztahy mezi zemémi, jez se U€astni systému jednotné mény a mezi

#Podle maastrichtského planu se mél piechod do tietiho stadia EMU, kdy se Evropska centralni banka méla
ujmout fizeni spole¢né meénové politiky, uskuteénit nejpozdéji do ledna 1999, a to ve vSech ¢lenskych statech,
které budou k tomuto okamziku pfipraveny a ochotny tento piechod provést.

-35-



zemémi, které ziistanou mimo tento systém. Mény téchto zemi se budou moci pohybovat
uvnité ptivodniho pasma viéi euru. Clenstvi v mechanismu ERM II neni povinné, ale zemg,
které se rozhodnou vstoupit do ménové unie, musi byt ¢leny ERM II alesponi po dobu dvou let
pted piijetim spolecné mény.

Tteti etapa hospodaiské a ménové unie, kterd je charakterizovana zavedenim jednotné mény,
zacala podle harmonogramu stanovené¢ho madridskym summitem 1. ledna 1999. S cilem
vybrat zemé, které se mécly od pocatku této faze ucastnit, se konala zvlastni vrcholna
konference v Bruselu (kvéten 1998), na které Evropskd rada ptedstavitell statd a vlad
stanovila prvnich jedenact zemi Evropské unie, které se projektu spole¢né mény ucastni od 1.
ledna 1999. Podle oc¢ekavani mélo hlasovani dramatické politické podtexty a nakonec doslo k
akceptaci ptredlozenych navrht Evropské komise a EMI (tzn. Ze z riiznych divodl se Cleny
EMU nestaly od po&atku pouze Velka Britanie, Dansko, Recko a Svédsko).*®

Na zminéném vrcholném setkani v Bruselu byla, vedle vybéru zemi pfipravenych pro
zavedeni jednotné mény, ucinéna také rozhodnuti pro bezproblémovy start EMU. Rada pro
hospodatstvi a finance (ECOFIN) rozhodla, Ze stavajici bilaterdlni kurzy stath EMU
v Evropském systému sménnych kurzii maji byt neodvolatelné¢ fixovany a prevedeny na
pfepocitaci kurzy k ménové jednotce euro. Tim mél byt umoznén bezproblémovy piechod
narodnich mén na euro a zabrdnéno eventudlnim spekulativnim pohybiim na devizovych
trzich v obdobi pied konecnou fixaci kursi k 31. prosinci 1998.

Treti etapa (zahdjena k 1. lednu 1999) uzaviela zavadéni EMU. K tomuto datu zacala
Evropskd meénova unie UCinn€ fungovat. Vstupem do této etapy byly neodvolatelné
zafixovany devizové kurzy narodnich mén k euru a tim také devizové kurzy ucastnickych
zemi mezi sebou navzajem. Odpovédnost za ménovou politiku piesla na Evropsky systém
centrdlnich bank (ESCB), ktery se skladd z Evropské centralni banky (ECB) a narodnich
centralnich bank ¢lenskych zemi EU. Na konci tfeti etapy, ktera byla ukon¢ena v unoru roku
2002, byla provedena zminéna vymeéna narodnich hotovostnich penéz za bankovky a mince
euro.

3.5 Maastrichtska konvergencni kritéria

Vybér tcastnickych zemi EMU Radou EU byl proveden na zaklad¢ doporuceni Komise EU v
souladu s odstavcem 109] Smlouvy o Evropském spolecenstvi. Odstavec 109] Smlouvy o
Evropském spolecenstvi pod ndzvem Konvergencni kritéria stanovi, ze Komise EU a EMI
informuji Radu EU, do jaké miry jiz ¢lenské zemé splnily své zadvazky pii zavadéni Evropské
hospodaiské a ménové unie. V jejich zpravach byla prezkouména také otazka, do jaké miry
jsou vnitini pravni predpisy, v€etné ustanoveni o postaveni jednotlivych centralnich bank v
souladu s odst. 107*" a odst. 108*® této smlouvy i ustanoveni o postaveni Evropského systému

*Podle zavéri konference Recko nesplnilo stanovena konvergenéni kritéria, tzn. e nebylo na vstup do ménové
unie ekonomicky piipraveno, ostatni tfi zemé se k ucasti samy nerozhodly. Velka Britanie a Dansko se vzhledem
k vyjimkam z Maastrichtské smlouvy ménové unie Géastnit nemuseji a na euro zatim nepfistoupilo ani Svédsko,
které se rozhodlo své piipojeni odlozit. V piipadé Svédska nebylo mozné veiejné vyhlasit, Ze odmita vstoupit do
ménové unie, ¢imz by mohlo dojit k prolomeni diivéryhodnosti celého procesu. Proto byla netcast Svédska
zdtvodnéna neplnénim predepsanych kritérii. Jako hlavni diivod byla oznacena dlouhodoba netcast této zemé v
systému ERM. Vaha tohoto kritéria vSak byla pfedmétem diskusi.

7V odst. 107 Smlouvy o ES se pravi, ze organy a vybory Spoledenstvi, a stejné tak i vlady jednotlivych
¢lenskych zemi se zavazuji, Ze se nepokusi ovliviiovat ¢leny organt Evropské centralni banky nebo narodnich
centralnich bank pfi vykonavani jejich ukold.

* Odstavec 108 pojednava o piiblizeni vnitinich pravnich piedpist jednotlivych zemi. Podle tohoto ustanoveni
musi kazdy clensky stat zajistit, aby nejpozdéji do okamziku zfizeni Evropského systému centralnich bank jeho
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centralnich bank, v jednotlivych ¢lenskych zemich slucitelné. Dale bylo pfezkoumano, zda je
zarucen vysoky stupen dlouhodobé konvergence.

Jednotlivé cClenské zemé Evropské unie se zavazaly ke splnéni nasledujicich kritérii
konvergence, jako podminky pro zavedeni jednotné mény k 1. 1. 1999:

I. Kritérium cenové stability znamena, ze Clensky stat vykazuje trvalou cenovou stabilitu
a pramérnad mira inflace (méfend pomoci tzv. harmonizovaného indexu spotiebitelskych
cen) za posledni rok pfed hodnocenim nepiekro¢i o vice nez 1,5 procentniho bodu miru
inflace nejvyse tii Clenskych zemi, které vykazuji nejlepsi vysledek v oblasti cenové
stability.

II. Kritérium dlouhodobé udrzitelného finanéniho postaveni vetejnych rozpocti znamena, Ze
se Clenské zemé vyvaruji pfehnanych deficitd, zejména:

a) pomér planovaného nebo skutecného deficitu statniho rozpoctu nesmi prekrocit 3%
HDP, v piipad¢, ze piekracuje, musi byt bud’ doloZeno, ze pomér vyznamné klesd a
bylo dosaZeno hodnoty, ktera se blizi hodnoté€ kritéria, nebo je referen¢ni hodnota pouze
vyjimecné a pfechodné piekracovana a pomér ziistava v jeji blizkosti,

b) pomér statniho dluhu neptekracuje hodnotu 60% HDP, pokud piekracuje, potom musi
byt tendence dluhu klesajici a dostatecné rychle se blizici referencni hodnot¢.

III.Kritérium konvergence urokovych mér znamena, Ze v prubchu jednoho roku pred
hodnocenim v jednotlivych stitech primérna dlouhodobd nominalni urokovéa sazba (z
dlouhodobych statnich dluhopisii nebo podobnych cennych papirt) nepiekrocila o vice nez
2 % prumérnou sazbu nejvyse tfi Clenskych zemi, které dosahuji nejlepSich vysledki v
oblasti cenové stability.

IV .Kritérium ucasti v mechanismu sménnych kurzii Evropského ménového systému
znamena, ze Clensky stidt dodrzel nejméné v poslednich dvou letech pfed hodnocenim
devizovy kurz své meény bez vyraznych pohybli ve stanovenych mezich v ramci
mechanismu sménnych kurzi Evropského ménového systému. Zejména nesmi ve stejném
casovém obdobi sam ze svého podnétu devalvovat bilateralni kurz své mény vici né&jake
jiné mén¢ ¢lenské zemé.

Cilem stanoveni kritérii makroekonomické konvergence bylo pfipravit tzv. objektivni
pfedpoklady pro rozhodnuti o mife konvergence a o piijeti zemi EU do Hospodaiské a
ménové unie. K Zddnému jinému primarnimu cili tato konvergencni kritéria neslouZi.

Formulace 1 pouzitelnost (a rovnéz diisledky této pouzitelnosti) konvergencnich kritérii byla
od pocatku predmétem kritiky. Dochazelo ke zpochybiiovani toho, zda jejich plnéni skute¢né
odrazi ptfiblizeni ekonomické trovné jednotlivych zemi EU. Fakt, ze az dodatecné byl bran
ohled na chronickou nezaméstnanost, kterd neni ve vyctu kritérii zastoupena a ktera se stala
zpétné€ jakymsi neoficidlnim Sestym kritériem 1 to, Ze hospodatsky rist je obsaZen v téchto
kritériich pouze neptimo, je diikazem jejich jisté omezené moznosti postihnout ekonomickou
konvergenci zcela komplexné.

Diskutabilni jsou i disledky aplikace téchto kritérii. Pfedev§im zkuSenost ukdzala, Ze do
ménove unie se nakonec kvalifikovaly 1 zemé, které kritéria splnily ne zcela disledné. Tyto
zem¢ vyuzily verbalni moznosti obsazené v protokolu k Dohod¢, Ze pokud dosdhnou
presvédcivého zlepseni prislusného kritéria, mohou se o Clenstvi v EMU rovnéz uchazet. Dale

vnitini pravni pfedpisy vcetné ustanoveni o postaveni jeho centralni banky byly v souladu s touto smlouvou a
stejné tak s ustanovenimi ESCB.
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je mozné uvést, ze pies vSechny proklamované sliby se zemé snazily o splnéni téchto kritérii
jednorazové, k jistému pevnému konkrétnimu datu, které bylo rozhodnym pro vstup do EMU.
Toto jednorazové snazeni, které se projevovalo naptiklad ohromnymi pfesuny statniho a
vefejného majetku prostiednictvim opcénich smluv, ze kterych plynuly jednorazové
rozpoctoveé prijmy, ¢i zavadénim specidlnich ,,euro dani“, je vSak spise projevem ekonomické
divergence mezi jednotlivymi zemémi nez projevem jejich sblizeni.

Objektivné je vSak nutné pfipustit, ze aplikace maastrichtskych kritérii pfinesla do
ekonomického postaveni clenskych zemi mnohem vice pozitivnich nez negativnich
skutecnosti. Pfedevsim vedla k tomu, Ze mira inflace ve vSech zemich Unie bez vyjimky
(v€etné teéch, které predem deklarovaly, ze do EMU a euro oblasti nevstoupi) dosdhla
v souc¢asném obdobi svych minimalnich hodnot. Jiz samotny fakt, ze primérné mira inflace
v zemich EU ¢inila naptiklad v fijnu 1998 1,0 %, je dostatenym vyznamenanim, na kterém
se valnou mérou podilela pravé maastrichtska kritéria. K inflacni a ménové discipliné a
stabilité se pfipojily nejen tradicné umirnéné zemé tzv. tvrdého jadra EMU, ale i zemé, které
jesté v prvni poloving 90. let mély miru inflace dvoucifernou, naptiklad Recko. Spolu s tim
byl velmi silny diiraz kladen na snizovani dlouhodobych urokovych sazeb, které mélo odrazet
nejen sniZzujici se miru rizika v regionu, ale rovnéz ptiznivé podminky pro dlouhodoby
hospodarsky rist.

Nejvétsim problémem pro vétSinu ¢lenskych zemi Unie a rovnéz diivodem pro ne pravé
standardni chovani bylo plnéni kritérii fiskalni discipliny a stability. Zem¢é EU, zvyklé od
Sedesatych let na masové pierozdélovani prostiedkli pfes statni rozpocet, jak pro ucely
financovani velkorysé socialni sité, tak 1 pro proristovou hospodéiskou politiku, se ocitly
v deficitni pasti. Rostouci deficity statnich rozpoctl, které se béhem tficeti let naakumulovaly
ve znané dluhy, zacaly pfedstavovat ziejmé nejvEétsi hrozbu pro stabilitu ménové unie.
Zkusenost zemi EU z uptfimného usili vyrazné srazit deficity, je vyznamna v tom, Ze piestoze
se mira deficiti k HDP zredukovala na polovinu, ohromné statni dluhy se nepodafilo srazit
témet vubec. Tato zkuSenost je velmi uzitecnd predevSim pro socidlnédemokratické
experimentatory hazardujici s rozpo€tovym deficitnim financovanim.

PInéni konvergencnich kritérii mélo zajistit, aby do Evropské ménové unie mohly vstoupit
pouze zemé se stejnym sméfovanim hospodarského vyvoje, které jiz delsi dobu nezménily
uroven devizového kurzu své mény. Ptisné dodrZzovani téchto kritérii ma rozhodujici vyznam
pro uspéch EMU. Jinak by mohlo dojit napt. k tomu, Ze v zemich, které jeSte¢ potiebuji
pouzivat devizovy kurz jako nastroj hospodaiské politiky by se nutnd piizpisobeni pfesunula
na jiné oblasti. Je mozné ucinit zavér, Ze bez adekvatni pfipravenosti pfedem neni mozné do
EMU vstoupit.

3.6 Ekonomické zhodnoceni Evropské ménové unie

M¢énovou unii lze charakterizovat jako oblast, ve které dochazi k nahrazeni narodnich mén
Clenskych zemi spole¢nou ménou a kde odpovédnost za meénovou politiku prechdzi na
nadnarodni instituci. Takovyto krok mulZe na jedné strané pfinést pro zainteresované zemé
fadu vyhod, na druhé strané vSak miize byt rovnéz spojen s nartstem nakladi. Piechod
k jednotné méné je ekonomicky zdiivodnén, jestliZze celkové ptinosy prevysi ptipadné ztraty.

Jako rozhodujici ekonomickd ptednost Evropské ménové unie byla Casto zdlraznovana
skute¢nost, ze vramci Evropské unie dojde ke snmifeni transakcénich ndkladi. Ackoliv
k takové uspoie doslo, je nutné si uvédomit, Ze jeji zavaznost je nepatrnd. Podle odhadi
Komise EU ¢ini celkové Uspory transakénich nakladt po zavedeni EMU pouhé 0,5 % HDP
celé EU.
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Z ekonomického pohledu vyplyva opodstatnénost ménoveé unie v prvé fade ze stale te€snéjsiho
propojovani evropskych financnich trhii. Jedna se pfitom o relativné novy fenomén, ktery se
zaCal dynamicky rozvijet teprve po odstranéni vSech kontrol pohybu kapitalu v Evropé
(¢ervenec 1990) a dovrsenim vnitiniho trhu finan¢nich sluzeb (leden 1993).

Integrované finan¢ni prostiedi s ,,proménlivymi“ devizovymi kurzy je ztohoto hlediska
neustdle konfrontovano s rizikem masivniho pohybu kapitdlu mezi zicastnénymi staty, aniz
by to bylo vysvétlitelné makroekonomickymi ukazateli. V tom spociva nejvétsi rozdil ve
srovnani s ménovou unii, kde je investicni rozhodovani ovlivnéno vyhradné efektivnim
vynosem a rizikem jednotlivych investic.

Ptfednost ménové unie ve srovnani se systémem regiondlné pevnych kurzii spociva ve fixaci
sménnych kurzi, resp. v zavedeni spoleéné mény, coz zabrani v§em porucham, které mohou
nastat vlivem spekulace na devizovych trzich. Naproti tomu v ptipadé¢ Evropského ménového
systému by bylo nutné vzdy pocitat se spekulativnimi utoky, jimizZ je testovana hodnovérnost
stanovenych paritnich hodnot. Na obranu tohoto systému je potom nutné vyuZzit restriktivnich
monetarnich opatieni.

V ptipad¢€ vnitiniho trhu s volné pohyblivymi devizovymi kurzy by bylo nutné pocitat s tim,
ze miuze dochazet ke spekulativnim vlndm doprovdzenym silnymi vychylkami devizovych
kurz, ztetelné presahujicimi narodni diference ve vyvoji mezd a cen. V zemi se zhodnocenou
ménou by doSlo k znevyhodnéni domacich podnikid v mezinarodni hospodaiské soutézi,
ackoliv se nijak nezmeénila jejich technologickd vykonnost ani mzdové naklady. V zemi
s podhodnocenou ménou by naopak doslo ke zvySeni mezinarodni konkurenceschopnosti
domacich producentti, ackoli nedoslo ke zlepSeni produktivity ani sniZeni mzdovych nékladu.

Hlavni pfednost ménové unie tedy spociva v tom, ze uvniti EU odstraiiuje podnikatelska
rizika spojend s mistem vyroby a rizika podminénda zménami devizovych kurzii. Z tohoto
hlediska teprve mé€nova unie umozni Evropé plné vyuziti ptednosti vnitiniho trhu. V ptipadé
zavaznych poruch v hospodarské soutézi zpuisobenych chybnymi vykyvy devizovych kurzii
by nebylo mozné vyloucit, Ze by v jednotlivych zemich znovu pievladly protekcionistické
tendence. Bylo by nutné pocitat také s tim, Ze v pfipadé silnych tlakti na zhodnoceni mény by
se mohly objevit i snahy o omezovani pohybu kapitalu, coz by rovnéz ohrozovalo existenci
jednotného vnitiniho trhu.

Zatimco ménové Soky v systému regionalné pevnych kurzii znamenaji predev§im negativni
makroekonomické efekty, v systému volné pohyblivych kurzi se dotykaji pfedevsim
mezinarodni délby prace a jsou tedy mikroekonomické povahy. Akceptace vnitiniho trhu tedy
zavisi v neposledni fad€ na tom, aby nebyla zpochybnéna funk¢nost trzniho mechanismu na
zbozovych trzich spekulativnimi pohyby kapitalu.

Zavedeni EMU pfispé€lo k rovnym podminkdm hospodéiské soutéze podniki, snizilo naklady
na sménu a jisténi devizového kurzu. Prohloubila se vzajemna propojenost jednotlivych zemi
prostiednictvim pfimych a portfoliovych investic. Zvysila se také transparentnost cen a trhu a
tim 1 intenzita hospodaifské soutéze. Ménova unie tak podpofila funkcénost jednotného
vnitiniho trhu. Ekonomické vyhody se vSak neomezuji pouze na zbozové trhy. Zavedenim
EMU vznikl v Evropé€ spole¢ny financni trh, ktery se svym vyznamem blizi finanénimu trhu
USA. Konkurence na finan¢nich trzich, mezi jednotlivymi centry, jakoz i v oblasti nabidek
finan¢nich sluzeb zesilila. Z toho plynou vyhody pro soukromé investory a ostatni uzivatele
finan¢nich sluzeb. Spole¢na ména euro se jako mezinarodni obchodni, investi¢ni a rezervni
meéna stala skute¢nou konkurencni ménou vzhledem k americkému dolaru (USD), ¢imz doslo
k vyrazné modifikaci mezindrodniho ménového systému.
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Naklady spojené se zavedenim ménové wunie je mozné zkoumat predevSim
z makroekonomického hlediska. Jde hlavné o néklady, které vzniknou pfi ztrat€ devizového
kurzu jako néstroje hospodaiské a ménové politiky, a s redukci Glohy centralni banky ve
vnitini ekonomice.

Dalsi naklady, které vznikly jednotlivym zemim po jejich zapojeni do ménové unie miizeme
analyzovat pomoci vztahu mezi mirou inflace a mirou nezaméstnanosti. Pokud je cilem vlady
plna zaméstnanost, mize vlada svoji expanzivni politikou snizit miru nezaméstnanosti, ale za
cenu zvySeni miry inflace. Naopak pfi uplatiiovani restriktivni ménové politiky se bude
snizovat mira inflace pfi rostouci mife nezaméstnanosti. Dlouhodobé¢ sice neni mozné vyuzit
expanzivni politiky k realizaci Zadoucich vysledkil v oblasti zamé&stnanosti, ale pro vlady
s kratkodobymi cili jsou tyto zmény stale vyhleddvanym nastrojem. Zapojenim do ménové
unie ztratily vlady moznost vyuzit tohoto nastroje pro sledovani svych cila.

Zapojenim zem¢ do ménové unie dochdzi také k eliminaci dulezitého zdroje financovani
deficitu statniho rozpoc¢tu. Timto zdrojem jsou vynosy statu z monopolu emise pencz
centralni bankou. Vstupem do ménové unie, kterd se vyznacuje cenovou stabilitou, odpadla
pro zainteresované zem¢& moznost vyuZit tohoto zpiisobu financovani.

Na zaklad¢ vySe uvedenych pfinosti a nakladi spojenych s pfechodem na ménovou unii, je
mozné ucinit zaveér, Ze jednotlivé zemé& profituji na ménové unii rozdiln€. Vstup do ménové
unie mize byt pro nékteré zemé spojen 1 s poklesem Zivotni urovne.

Shrnuti kapitoly

Zdrzenlivost evropskych zemi v oblasti ménové spoluprace, charakteristicka pro pocatecni
obdobi c¢innosti EHS, pifimo souvisela s relativné pfiznivym ekonomickym vyvojem
¢lenskych zemi. Svoji roli v tomto obdobi sehral také Mezindrodni ménovy fond a fungovani
Breton-woodského mechanismu pevnych kurzi, ktery pfispél znacnou mérou k celkové
menove stabilité. NedostateCny rozsah a kvalita tehdej$i ménové spoluprace se ukazaly v plné
mife béhem ménovych krizi v pribéhu 60. let. Ukézalo se, ze mechanismus koordinace
meénovych politik zaloZzeny pouze na vzdjemnych konzultacich a vili zicastnénych stran je
nedostacujici. Proto se také zaCaly objevovat prvni navrhy na vytvofeni nového mechanismu
spoluprace v hospodarské a ménové oblasti.

Hlavnim cilem Evropského ménového systému bylo obnovit stabilni kurzové vztahy mezi
ménami ¢lenskych zemi a pfispét tak k prohloubeni ekonomické integrace. Evropsky ménovy
systém se opiral o tfi vzdjemné propojené prvky, evropskou ménovou jednotku ECU, kurzovy
mechanismus ERM a Gvérovy mechanismus.

V tinoru 1992 byla podepsana v Nizozemském Maastrichtu dohoda, které blize specifikovala
dalsi postup EU k hospodaiské a ménové unii. Smlouva navazala na Delorsovu zpravu a blize
specifikovala z obsahového i1 ¢asového hlediska jednotlivé etapy. Ve smlouvé byla pfijata
rovnéZ kritéria sbliZovani ekonomik, zndma jako maastrichtska konvergencni kritéria. Plnéni
téchto kritérii ma zajistit, Ze pfijeti jednotné mény piinese ekonomikam ¢lenskych zemi vétsi
pfinosy, neZ piipadné naklady.
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Otazky k zamySleni

1. Kdy se zacind poprvé uvazovat o vytvoreni Evropské ménové unie?
2. Co bylo hlavnim cilem Evropského ménového systému?

3. Jak fungoval Evropsky kurzovy mechanismus (ERM)?

4. Vyjmenujte a vysvétlete jednotliva konvergencni kritéria.

5. Co bylo divodem pro zavedeni konvergencnich kritérii?

6. Jaké jsou hlavni vyhody a nevyhody ménové unie?

Pojmy k zapamatovani

ménova spoluprace,

koordinace ménovych politik,
Wernertv plén,

ménovy had,

Evropsky ménovy systém,
Evropsky kurzovy mechanismus,
ECU,

Delorsova zprava,

Maastrichtska dohoda,

meénova unie,

konvergen¢ni kritéria,
ekonomické zhodnoceni ménové unie.
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4 KONCEPCE MENOVE POLITIKY EVROPSKE UNIE

Cil kapitoly

Po nastudovani nasledujici kapitoly pochopite tllohu Evropské centralni banky, divody volby
jeji ménové strategie a seznadmite se s ménovymi ndstroji, které pouziva. V kapitole
provedeme zhodnoceni ménové politiky Evropské centralni banky a hlavnich davodi dnesni
dluhové krize Eurozony.

Casova zatéz

Studiu této kapitoly vénujte devaty az jedenacty tyden semestru v celkovém rozsahu 20 hodin.

4.1 Institucionalni zaklad Evropské ménoveé unie

Jednotnd ménova politika, kterd zacala byt uplatiiovana 1. ledna 1999, vyzadovala i pfislusny
institucionalni rdmec. Tim se stala Evropska centralni banka tvofici spolu s centralnimi
bankami ¢lenskych stati EU Evropsky systém centralnich bank. Zakladnim institucionalné
pravnim rysem tohoto systému je nezavislost na organech EU 1 na organech ¢lenskych stati.

Evropsky ménovy institut jako predchiidce ECB

Evropsky mé&novy institut* (European Monetary Institute) zahajil svoji ¢innost 1. ledna 1994.
Svoji ¢innost ukonéil Evropsky ménovy institut de facto k 31. kvétnu 1998, kdy byl
transformovan v Evropskou centralni banku. Hlavnimi tkoly Evropského ménového institutu
bylo napoméahat k plnéni konvergencnich kritérii, nutnych pro vstup do tieti etapy ménové
unie, zvlasté hlavnich makroekonomickych ukazatelll, a podniknout veskeré ptipravné kroky,
nezbytné pro zfizeni Evropské centralni banky a Evropského systému centralnich bank
jakozto organii nezbytnych pro fizeni jednotné ménové politiky a pro zavedeni spolecné meény
euro v posledni etapg.”

Evropsky ménovy institut byl organizaci EU s pravni subjektivitou, zaloZeny na zaklad¢
Smlouvy o EU. Cleny EMI byly centralni banky &lenskych zemi. Rozhodujicim a fidicim
organem EMI byla Rada, jejiz ¢leny byli prezident a guvernéti narodnich centralnich bank, z
nichZ jeden se stal viceprezidentem. Prezident byl jmenovan nejvys$$imi predstaviteli vlad
&lenskych statd na ttileté obdobi.”* Schiizi Rady EMI se mohli uéastnit i ¢lenové Komise EU
a prezident Rady EU, avSak neméli hlasovaci pravo. Jednani Rady byla divérna a konala se
nejméné desetkrat rocné.

Pti posuzovani tlohy EMI v evropskych strukturach je nutné zdaraznit fakt, Ze EMI neplnil
funkci Evropské centralni banky. Z toho divodu nemél Zadnou odpovédnost za vedeni
meénové politiky v EU, ta zlistala pln€ v pravomoci narodnich organti. EMI rovnéZ nemél
74dné pravomoci pro provadéni devizovych intervenci. Ukoly EMI byly tedy prevazné
poradniho charakteru, pfipadné¢ se jednalo o ukoly spojené s ménovou jednotkou ECU.
Ackoliv EMI nedisponoval pravomocemi pro pifimé ovlivnéni ménové politiky centralnich
bank, hral vyznamnou tlohu v procesu jeji koordinace. Svoji tlohu plnil formou sestavovani

¥ Sidlem Evropského ménového institutu se stal na zékladé rozhodnuti mimotadného zasedani Evropské rady
v Bruselu ze dne 29. fijna 1993 Frankfurt nad Mohanem.

%0 Evropsky ménovy institut m&l ukonéit svoji Ginnost de iure az k 31. prosinci 1998, ale z divodu lepsi piipravy
funkci Evropské centralni banky zacala tato nova instituce neformalné fungovat o pil roku dfive.

I Tomasek, M. Pravni zaklady evropské menové unie, Praha: Bankovni institut, 1999.

>2 Prvnim prezidentem Evropského mé&nového institutu byl zvolen Alexandr Lamfalussy.
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ménovych analyz, vydavanim doporuceni a nedirektivnim pifesvédCovanim, piicemz
respektoval pfi fizeni mé€nové politiky svrchovanost ndrodnich autorit.

Posilovani spoluprace mezi narodnimi centralnimi bankami a posilovani koordinace
narodnich ménovych politik s pfihlédnutim k zajisténi cenové stability bylo v obdobi let 1994
- 1998 klicovym piedpokladem piechodu k jednotné ménové politice. Evropsky ménovy
institut hral v tomto procesu koordinace ménovych politik velmi konstruktivni ulohu, piestoze
se aktivné neucastnil ménovych operaci, ani nedisponoval zadnymi zvIlastnimi pravomocemi
k prosazovani nastroji ménové politiky. EMI vydaval posudky a doporuceni o vSeobecné
orientaci ménové a kurzové politiky v Evropské unii. Doporuceni se tykala také fungovani
EMS. EMI piijal dohled nad fungovanim EMS. Zabyval se pravidelnym monitorovanim
vyvoje devizového trhu a vyvoje trokovych mér a analyzou vSech faktort ovliviiuyjicich
fungovani ERM. EMI rovnéZ konzultoval zélezitosti ovliviiyjici stabilitu finan¢nich instituci a
trhti, spadajici do kompetenci centralnich bank.

Velmi podstatnym prvkem piipravnych praci Evropského ménového institutu byl navrh
strategie ménové politiky orientované na stabilitu a rozvoj nastroji a procedur pro jeji
uplatnéni. V souladu s ustanovenimi Smlouvy o ES pracoval EMI na néavrzich koncepce
¢innosti Evropské centralni banky a Evropského systému centrdlnich bank. Evropsky ménovy
institut zejména definoval koncepci a rdmec jednotné ménové politiky ve tieti etapé ménové
unie. PrestoZe tato jednotna ménova politika nebyla soucasti pravni upravy o ¢innosti EMI,
ptispél Evropsky ménovy institut v letech 1994 - 1998 k vymezenti jejich zédkladnich bod.

EMI podporoval rovn€z harmonizaci pravidel sbéru, zpracovani a distribuce statistickych dat
v kompetentnich oblastech (spolehliva statistika je pro fizeni jednotné meénové politiky
nezbytnd, a tkolem EMI bylo polozit zéklady spolecnych statistik sledujicich ménovou bazi,
vyvoj bankovniho sektoru, platebnich bilanci aj.), efektivitu zahrani¢nich plateb a dohlizel na
piipravu euro-bankovek. EMI predkladal kazdoro€né Radé ministrli zpravu o stavu ptiprav na
treti stadium.

Evropsky systém centralnich bank

Evropsky systém centralnich bank (ESCB) byl zfizen 1. ledna 1999 jako organ pro koordinaci
jednotné ménové politiky Evropské unie. ESCB je zaloZen na némeckém modelu a sklada se
z Evropské centralni banky a ndrodnich centralnich bank vSech ¢lenskych stati EU. ESCB je
tedy tvofen dvéma skupinami centralnich bank, jednak centralnimi bankami ¢lentt ménové
unie véetné ECB a jednak centralnimi bankami zemi, které se ménové unie dosud netcastni.
Rozdil mezi obéma skupinami centralnich bank lze vyjadfit mirou ucasti na spolecné ménové
politice. Clenové ménové unie a ECB provadéji jednotnou ménovou politiku, zatimco
centralni banky mimo oblast ménové unie provadeji kazda svoji vlastni ménovou politiku.
Tento rozdil je ve skutecnosti malo vyrazny, nebot’ ménova politika obou skupin je vyrazné
koordinovana praveé vlivem ESCB, coz je 1 hlavnim smyslem tohoto organu.

Nérodni centralni banky stejné jako ECB si v daném systému zachovavaji postaveni
samostatnych pravnickych osob, zatimco ESCB pravni subjektivitu nema. ESCB neni tedy
samostatnym organem, ale korporaci centralnich bank. Rozhodujicim organem je Ridici rada,
kterou tvoii Vykonny vybor Evropské centrdlni banky a guvernéti narodnich centralnich
bank. Kazdy ¢len Ridici rady ma hlasovaci pravo, pii rovnosti hlasti rozhoduje hlas
prezidenta. Rada ECB rozhoduje zédsadné prostou vétSinou. Pro rozhodnuti o rozdéleni zisku
ECB je vSak nutna dvoutietinova vétSina vazenych hlast prezidentii centralnich bank. Vahy
hlast jsou urceny kapitalovymi podily narodnich centralnich bank v ECB (kapitalové podily

53 Némecky systém centralnich bank odpovida spolkovému usporadani, sklada se z Bundesbanky a z centralnich
bank pro jednotlivé spolkové zemé.

-43 -



jsou stanoveny na zdklad¢ podilu obyvatelstva a hrubého domaciho produktu jednotlivych
zemi). Clenové Evropské komise a prezident Rady EU se mohou ucastnit zasedani Ridici
rady, maji vSak pouze pravo podavat navrhy, nikoli hlasovat.

Prvotadym cilem ESCB je udrzovat cenovou stabilitu, podporovat jednotlivé hospodaiské
politiky EU a nedélitelnost ménové politiky. Tyto cile maji byt uskuteCiiovany na zasadach
otevien¢ho trzniho hospodafstvi, volné soutéze, principi federalismu a subsidiarity. Posledni
dva jmenované principy nejsou v rozporu, vyplyvaji z ptitomnosti dvou skupin centralnich
bank uvnitf systému, tzn. centralnich bank, které se museji podfidit jednotné ménové politice,
a centralnich bank, které si vzhledem ke svému postaveni mimo oblast ménové unie mohou
zachovat autonomii mé&nové politiky. Vzhledem k tomu, Ze tyto cile byly formulovany
Smlouvou o ES, je patrné, Ze jiz v dobé& jejiho vstupu v platnost bylo zohlednéno, Ze ne
vSechny zemé EU se budou ménové unie ucastnit od pocatku.

Podstatnym znakem ESCB je jeho nezavislost na jakémkoliv orgdnu EU. Obsah tohoto
principu nezavislosti je shodny s principem nezéavislosti narodnich centralnich bank na jejich
statnich orgéanech 1 nezavislosti ECB. Instituce a orgdny EU se ve Smlouvé o ES zavazaly, ze
budou tento princip nezavislosti respektovat a ze se nebudou snazit ovliviiovat cleny
rozhodovacich organi ESCB a ECB nebo néarodnich centralnich bank pti plnéni jejich ukoli.

Zakladnimi utkoly ESCB je definovat a uskuteciiovat jednotnou meénovou politiku EU,
provadét devizové operace, drzet a spravovat devizové rezervy Clenskych stati v cizich
ménach a podporovat hladké fungovani platebnich systémi.

Uloha Evropské centralni banky

Evropska centralni banka a Evropsky systém centralnich bank byly oficialné zfizeny 1. ledna
1999 (de facto vSak zacaly fungovat jiz od 1. cCervna 1998). Pfedpokladem pro zfizeni
Evropské centralni banky bylo jmenovani Ridici rady, které na doporuéeni Evropského
parlamentu bylo provedeno na konci kvétna 1998 Radou EU. Od ziizeni ECB do
1. ledna 1999 musela byt piijata veskera dilezitd rozhodnuti a provedeny pfipravy pro plnou
funkénost ECB a ESCB. Na prvnim zasedani Ridici rady v ervnu 1998 byla stanovena
vnitini struktura, za zdklad byla pfevzata organiza¢ni struktura Evropského ménového
institutu, ktery zalozenim ECB splnil svoji tlohu a zanikl. ECB musela také rozhodnout o
strategii a instrumentech ménové politiky, aby se mohly narodni centralni banky pfizpisobit a
umoznit tak bezproblémovy piechod na jednotnou ménu.

Evropska centrdlni banka je centralni instituci evropské ménové unie. Jako nova instituce EU
pievzala odpovédnost za ménovou politiku zemi ucastnicich se EMU. Tim doSlo pro tyto
¢lenské zemé EU k zasadni zméné v mé€novém rezimu, kterou lze povazovat za vyvrcholeni
meénoveho integracniho procesu v Evropé.

Evropska centralni banka je organem pro fizeni a vykon jednotné ménové politiky téch
¢lenskych zemi EU, které se u€astni ménové unie. Narodni centralni banky zemi ménové unie
pozbyvaji pravomoci v oblasti ménové politiky a tyto pravomoci postupuji Evropské centralni
bance. V kone¢ném dusledku se pak samy stavaji pouhymi nastroji pro vykon jednotné
ménové politiky, kterou uréuje Evropska centralni banka.

Prvotadym cilem Evropské centralni banky, resp. ESCB, je podle ¢l. 105 Maastrichtské
smlouvy zajiSténi cenové a ménové stability v Evropé. Neni-li to v rozporu s t€émito cili, ma
ECB navic za tkol podporovat vS§eobecnou hospodaiskou politiku EU.

Vedle fizeni ménové politiky ma ECB za ukol podporovat bezproblémové fungovani
platebniho systému, provadét devizové obchody a spravovat ménové rezervy jednotlivych
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Clenskych zemi. Kromé toho ma charakter poradniho organu vici organiim EU a narodnim
vladam, napf. v oblasti bankovniho dohledu a v otazkach stability finan¢niho systému.

Rada ECB ma vysadni pravo rozhodovat o emisi euro-bankovek a euro-minci. Bankovky
budou emitovany prostiednictvim ECB a ndrodnich centrdlnich bank. Emise euro-minci
zustava v kompetenci jednotlivych vlad ucastnickych zemi, objemy emise vSak podléhaji
povoleni ze strany ECB. Mince maji jednu stranu spole¢nou pro vSechny staty ménové unie a
druhou stranu narodni.

Evropska centralni banka je s ohledem na zajisténi divéryhodnosti jednotné evropské ménové
politiky vybavena vysokym stupném nezavislosti. Jedna se o nezavislost na doporucenich
politickych instituci, jak na ndrodni Grovni, tak na Urovni Evropské unie. Nezavislost
Evropské centralni banky lze definovat jako instituciondlni nezavislost, operativni nezavislost
(svoboda ve vybéru a pouziti ménové-politickych instrumentil), persondlni nezavislost
(¢lenové Rady ECB jsou jmenovéni na dlouhé funkéni obdobi, u Ridici rady se jedna o dobu
az osmi let, pficemZ opakované jmenovani je neptipustné, guvernéti narodnich bank zastavaji
funk¢ni obdobi minimalné péti let a nové jmenovani je mozné), finanéni nezavislost (jedinymi
upisovateli a vlastniky kapitdlu ECB jsou nezdvislé narodni centrdlni banky). Statut
nezavislosti Evropské centralni banky ma zabranit pfedev§im tomu, aby statutarné zakotveny
prioritni ménové-politicky cil cenové stability nebyl pod politickymi tlaky zatlacen do pozadi
a nahrazen jinymi hospodatsko-politickymi cili, napf. snizenim nezaméstnanosti.

4.2 Strategie ménove politiky v podminkach Evropské ménové
unie

Zakonem stanovena nezavislost Evropské centralni banky znamend, Ze ECB muze svobodné
volit jak svou ménoveé-politickou strategii, tak instrumentarium své meénové politiky. Volba
strategie 1 vhodného instrumentéria v koncepci spolecné mény byla obtiznym ukolem, protoze
neexistovala jistota o fungovani mechanismu transmise monetarnich impulsti v ménové unii.
Tento problém byl umocnén skutecnosti, ze centralni banka neméla zadny ¢asovy prostor pro
ziskani praktickych zkuSenosti v této oblasti pied pocatkem realizace jednotné meénové
politiky. Od pocatku existence ménové unie pritom musela byt uplatnéna takova koncepce
meénové politiky, kterd bude vykazovat minimum chyb v fizeni a dosahovani stanoveného
cile. ZaleZelo pfedevsim na tom, jak Evropské centralni banka zajisti stabilitu evropské mény
pii stavajicich odlisSnych zptisobech fizeni penézniho obéhu v Clenskych zemich, resp. jak je
bude konvergovat. Jednalo se jednak o pojeti, konstrukci a vyuzivani transmisniho
mechanismu Evropské centralni banky a jednak o transparentnost ménové politiky banky.

Klasifikace strategii ménové politiky

Vyjdeme-li z obecné klasifikace jednotlivych strategii ménové politiky, mize centralni banka
zvolit a sledovat ve své koncepci orientaci na cil penézni zasoby, cil inflace, cil devizového
kursu, nebo ptipadné tzv. klasicky styl.

Jedenact zemi ucastnicich se projektu ménové unie mélo rozdilné tradice a zkuSenosti
s ménove-politickymi cili a vztahovymi veli¢inami. S koncepci orientovanou na penézni
zasobu méla zkuSenosti napt. némecka centralni banka, infla¢ni cil byl sledovan n¢kolik let ve
Finsku a Spanélsku, ale také v zemich, které se pfimo neucastni projektu spole¢né mény, ve
Velké Britanii a Svédsku. Nizozemi a Rakousko mély zase zkuSenosti z dlouhodobého
sledovani cile devizového kursu (jejich mény byly pevné ukotveny na némeckou marku).
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Dlouhodoby stabilni vztah mezi penézni zdsobou a cenovou hladinou a penézni zasobou a
redlnym diichodem se v fadé vyspélych uzemi v priitbéhu 80. let siln€¢ uvolnil nebo zcela
zmizel v disledku strukturdlnich zmén na finan¢nich trzich zptsobenych finan¢nimi
inovacemi, deregulacemi, rostoucim stupném integrace mezinarodnich kapitdlovych trht a
rostouci ménovou substituci. Proto mnohé centralni banky opustily pouzivani ménovych
agregatd jako sttednédobého kritéria ménové politiky a presly v pribéhu 80. let a na pocatku
90. let k pouzivani jinych mezicili nebo k explicitnimu stanoveni cile miry inflace (inflation
targeting regime). Naopak v nékterych zemich (napt. ve Velké Britanii, Spanélsku, Finsku a
Svédsku) bylo hlavnim divodem piechodu ke strategii cilovani inflace hledani nové
»hominalni kotvy* ménové politiky poté, co plvodni strategie cilovani devizového kursu
nebyla po turbulencich na devizovych trzich v letech 1992-93 jiz dale realizovatelna.

M¢énova strategie cilovani inflace je charakteristicka tim, Ze centrdlni banky zvetejiiuji
explicitné kvantitativni inflacni cil, ktery je specifikovan na zaklad¢ pfisluSného cenového
indexu, cilové hodnoty a intervalu tolerance, ¢asového horizontu a také moznych situaci, pii
nichz mize dojit k modifikaci ¢i nedosazeni stanovené¢ho cile. Uplatnéni této strategie
vyzaduje garanci cenové stability jako hlavniho cile ménové politiky, nezavislost centralni
banky pifi volbé prostiedki k dosaZeni cile a rovnéZ institucionalni zakotveni povinnosti
centralni banky zodpovidat se vetejnosti z dosazeni cile.

Meénové politickd rozhodnuti centralni banky pfi cilovani inflace vychazeji z podminénych
inflacnich prognéz, podiizuji se tedy vyvoji oekdvané inflace s ohledem na ohlaSeny inflac¢ni
cil. Transmisni mechanismus cilovani inflace tedy nelze povazovat za mechanismus fungujici
bez jakéhokoliv zprostiedkujictho mezicile. Jestlize centralni banka stanovila soucasné
kratkodoby a stfednédoby inflacni cil, pak jako mezicil obvykle vystupuje odchylka skute¢né
inflace a stanoveného kratkodobého cile. Pti stfednédobé orientaci monetarni politiky je
mezicil predstavovan podminénou infla¢ni progndzou. V situaci, kdy se progndézovana inflace
za¢ind odchylovat od infla¢niho cile, musi centralni banka na ménici se sttednédobou inflacni
progndézu reagovat zmeénou nastaveni svého operativniho cile, kterym jsou zpravidla
kratkodobé tirokové sazby.

V devadesatych letech, vedle jiz zminéného piimého cilovani inflace, vyuzivaji nékteré
centralni banky strategii cilovani devizového kurzu, neboli tzv. ,,currency board”. Jednd se o
systém, vnémZ se centrdlni banka neodvolatelné¢ zavazuje udrzet pevny kurz k nékteré
neinflaéni svétové meéné, pifipadné koSi mén. Kurzovy transmisni mechanismus meénoveé
politiky tedy spociva ve fixaci devizového kurzu. Tento mechanismus piedpoklada, ze fixni
devizovy kurz zaru¢i stejné tempo ristu domacich penéznich agregéthi jako v ekonomice
(ekonomikach), na nizZ je kurz fixovan. Tim by mélo byt dosaZeno i srovnatelného tempa riistu
cenové hladiny. Devizovy kurz v tomto mechanismu figuruje jak v roli operativniho, tak
zprostiedkujiciho kritéria. Hlavnim néstrojem jsou devizové intervence, které automaticky
(av8ak zpétn¢) zajiSt'uji rovnovahu na penéznim trhu.

Fixovani devizového kurzu predstavuje znacnou ztradtu autonomie meénové politiky zemé.
Vyhodou je ziskani tzv. nominalni kotvy, kterd miize pifedev§im v obdobi vysoké volatility
ostatnich proménnych (napt. v obdobi transformace) slouzit jako uspé$ny stabilizacni nastroj.
Podminkou pro udrzeni fixniho devizového kurzu je obezietnd ménova a fiskalni politika
(rozpoctova disciplina) a dostate¢ny objem devizovych rezerv.

Ménovou koncepci orientovanou na cil devizového kurzu pouzivaly v obdobi pted vstupem
do EMU centralni banky Nizozemi a Rakouska. Orientaci centrdlni banky na cil devizového
kurzu vsak nelze povazovat za vhodnou strategii pro spolecnou evropskou ménovou politiku,
protoze Evropska ménova unie je povazovana za prostor s relativné malou otevienosti, resp.
vnéjsi zavislosti. Navic je nemozné najit vhodnou kotvu (ménu) pro ukotveni spolecné mény.
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Pod oznaceni koncepce ,.klasického* stylu je mozné zahrnout ménové strategie, pti jejichz
uplatnéni ménova politika sleduje vedle zajisténi cenové stability také funkci stabilizace
ekonomického vyvoje. Proto také ménove-politicka rozhodnuti centralni banky vychazeji ze
sledovani a vyhodnocovani vétsiho poctu ekonomickych proménnych. Od piredchozich
strategii se tato koncepce odliSuje také tim, Ze centralni banka neoznamuje vefejnosti zadné
explicitni cilové veli¢iny v podobé cile inflace nebo rlstu penézni zasoby. Pro Cinnost
centralni banky je zpravidla rozhodujici sledovani rozdilu mezi skuteCnym a potencialnim
outputem ekonomiky nebo rozdilu mezi skuteCnou a pfirozenou nezaméstnanosti s cilem
zajistovat dlouhodob¢ cenovou stabilitu a kratkodobé¢ stabilni zaméstnanost. V ptipadée, kdy
oc¢ekavany skutecny output je niz$i nez potencidlni, usiluje centrdlni banka o zvySeni
skutecného outputu snizenim urokovych sazeb bez zvySeni inflace. Transmisni mechanismus
spociva ve fixaci kratkodobych urokovych sazeb. Ty by pak prostfednictvim dlouhodobych
urokovych sazeb mély pisobit na investice a spotiebu s koneénym cilem zvySovani
zaméstnanosti a produktu.

4.3 Ménova politika Evropskeé centralni banky

Koncepce i provadéni ménové politiky v clenskych zemich EMU je od 1. ledna 1999
zalezitosti Evropské centrdlni banky. Jejim ukolem je zajistit spolehlivé a piedvidatelné
fungovani evropské mény. Jedna se jak o pojeti, konstrukci a vyuzivani transmisniho
mechanismu ECB, tak o transparentnost ménové politiky banky.

Ke splnéni strategie zajistovani cenové stability si Evropska centralni banka stanovila dva
cile, pfimy cil v podob¢ stanoveni nejvyssi pfijatelné inflace a neptimy cil prostfednictvim
pusobeni na mé€novou politiku pomoci penéznich agregati.

K podpofe odpovédnosti a transparentnosti ménové politiky piipravila Ridici rada ECB
jasnou kvantifikovanou definici cenové stability. Meziro¢ni rist harmonizovaného indexu
spotiebitelskych cen (HICP) v Eurozoné by nemél pievySovat 2 %. (AvSak rovnéz deflace je
povazovéna za nekonzistentni s pozadavkem cenové stability). Ridici rada dale vymezila, Ze
cenova stabilita ma byt udrzitelnd po sttednédobé obdobi. ECB tedy nebude reagovat na
kratkodobé odchylky (vyvolané naptiklad Soky v cendch energii ¢i specifickymi fiskalnimi
opatfenimi) od hladiny inflace povazované za kompatibilni s cenovou stabilitou.

Hlavnimi ndastroji pro realizaci vySe uvedenych cili ménové politiky ECB jsou operace na
volném trhu a povinné minimalni rezervy. Evropska centralni banka provadi Ctyfi typy
operaci na volném trhu. Hlavni refinan¢ni (repo) operace, které slouzi k fizeni likvidity s
omezenou lhiitou, jsou provadény jako standardni, kazdy tyden vyhlaSované tendry v podobé
zpétnych transakci dodéavajicich likviditu s dobou splatnosti dva tydny. Tento tydenni tender
pfedstavuje klicovou proménou, jejimz prostiednictvim ECB signalizuje sviij postoj
k mé€nové politice. Dlouhodobéjsi refinancni (repo) operace, které jsou provadény jako
standardni mésicni tendry v podobé zpétnych transakci dodavajicich likviditu s dobou
splatnosti tfi mésice. Jejich smyslem je zajistit dlouhodobégjsi refinanéni potieby finan¢niho
systému. Operace na dolad’ovani (fine-tuning operations) jsou provadény nepravidelné podle
potieby a jejich smyslem je uhlazeni dopadl na Grokové sazby v piipadé neocekavanych Sok
v likvidit¢ na penéznim trhu. Strukturdlni operace k ovlivnéni pozic strukturdlni aktivity
bankovniho systému vi¢i ESCB. Evropsky systém centralnich bank mtze vydavat dluhové
certifikdty a provadét jejich prostfednictvim zpétné i piimé transakce, kdykoliv si pieje
pfizpusobit strukturalni pozici ve vztahu k finanénimu sektoru.
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Podpirnym instrumentem operaci na volném trhu jsou sluzby pro partnery na finan¢nich
trzich (standing facilities) umoziujici pfisluSnym protistrandm (Gvérovym institucim)
investovat své denni pfebytky likvidity nebo pokryvat své okamzité potieby likvidity. Jedna
se o dva okruhy sluzeb, marginalni vypijcéni facility a depozitni facility. Podle svého
vlastniho uvazeni mohou partnerské strany vyuzit marginalni vypajéni facility (svou povahou
podobné lombardnimu uvéru) k ziskdni jednodenniho Gvéru od pftislusné narodni centralni
banky, jez je kryta odpovidajicim typem aktiv. To vede k tomu, ze Urokova mira pro
marginalni vypujéni facilitu obvykle uruje maximalni Uroven pro urokové sazby na
overnight penéznim trhu. Komer¢ni banky mohou naopak vyuzit depozitni facility k otevieni
jednodennich depozit u pfisluiné narodni centralni banky. Urokovéa mira pro depozitni facility
tedy urCuje za normdlnich podminek minimalni uroven pro urokové sazby na overnight
penéznim trhu. Marginalni vypidjcni sazba a depozitni sazba tak vytvaieji koridor kolem
urokové sazby pro tydenni tender a overnight tirokové sazby na penéznim trhu.

Evropska centralni banka miize pozadovat™ na Gvérovych institucich Glenskych stati, aby v
souladu s cili ménové politiky udrzovaly v ECB, resp. u narodnich centralnich bank, povinné
minimalni rezervy. Systém povinnych minimélnich rezerv pfispiva ke stabilizaci trokovych
sazeb na penéznim trhu a vytvaii dostateCnou strukturalni poptavku po penézich centralni
banky.

Evropska centralni banka ma za ukol zieteln sdélovat vefejnosti své hlavni cile.”> Ocekava
se, ze transparentnost ménové politiky banky otevie prostor pro diskuze o vyhodach a
nevyhodéch rtiznych alternativ jeji ménové politiky. Otevienost by méla také zvysit u€innost
meénové politiky, a to zejména ve dvou smérech. Transparentnost predevs§im ovlivni konkrétni
inflacni o€ekavani, coz muze inflaci piibrzdit tim, ze se jeji mira zakalkuluje do uvah
investord, vyrobcti i domacnosti. Ugastnici finanénich trhii usnadni tulohu centralni banky pii
jejim zajiStovani vyhlaSeného infla¢niho cile tim, Ze plsobi na stabilizaci trznich vykyvi,
protoze védi, jak bude piiblizné€ ivérove a urokove reagovat centralni banka. Transparentnost
ménove politiky usnadni 1 fungovani emisniho mechanismu.

4 .4 Dluhova krize

V posledni dobé se velkd ¢ast zemi Evropské unie nachazi v dluhové krizi, kterd ovliviiuje
ekonomickou situaci, vyvoj na finan¢nich trzich, ale i politickou situaci v téchto zemich.
V centru pozornosti jsou predeviim zemé tzv. skupiny PIGS (Portugalsko, Italie, Recko,
Spanélsko). Nékdy se pro tuto skupinu pouZiva i oznadeni GIPSI (navic zahrnuje Irskou
republiku). Stfedem pozornosti jsou i dalsi zemeé mimo uvedenou skupinu (naptiklad Francie
a Belgie).

Dluhova krize se vSak to¢i predeviim kolem Recka. V dubnu 2011 vzrostly troky
z desetiletych teckych dluhopisti ptes 13 %, z dvouletych dluhopisii pies 17 % a pétileté
dluhopisy naznacuji 60% pravdépodobnost bankrotu zem¢ do péti let. Ratingova agentura
S&P, &ast expertll Evropské unie a némecka vlada se shodli, 7e v piipadé Recka je
nevyhnutelnd restrukturalizace ¢asti dluhu. Na konci roku 2011 prekrocily desetileté
dluhopisy 21 %, v unoru 2012 dosdhly neuvéfitelnych 30 %. Pfi téchto urovnich je jiz
restrukturalizace dluhu nevyhnutelna.

Na pocatku biezna 2012 vétSina soukromych drziteld feckych dluhopisti souhlasila s
vyménou dluhopist za dluhopisy s niz$i nominalni hodnotou a del$i dobou splatnosti. Diky

> Podle ¢lanku 19 Dodatkového protokolu o statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni
banky.
% Zpravu o plnéni cilit ECB predkladé ¢tvrtletné k projednani Evropskému parlamentu.
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tomuto rozhodnuti fecky dluh poklesl z 350 mld. eur az o 107 miliard. Toto rozhodnuti bylo
podminkou pro poskytnuti druhé financni pomoci ve vysi 130 miliard eur (3,2 bilionti CZK).
Bez penéz EU a MMF by nebylo Recko béhem biezna schopno splatit své dluhy ve vysi 14,5
mld. EUR a muselo by vyhlasit bankrot. Dobrovolné souhlasilo ptiblizné¢ 85 % soukromych
drzitelt. N&ktefi investofi uzavieli CDS kontrakty proti bankrotu Recka. Tyto pojistky &inily

problém nez vyplata pojistek, a to, nedivéra v evropské dluhopisy jakékoliv zemé.

Druhou finanéni pomoc bude Recko &erpat az do konce roku 2014. Podle hodnotici zpravy
Evropské komise (EK), kterd je zavazni, musi Recko omezit dalsich 5,5% HDP
rozpo&tovych vydaji. Pokud maji véfitelé pijcku vyplacet, pozaduji, aby Recko v roce 2013
vytvofilo primarni rozpoctovy piebytek bez dluhové sluzby 1,8 % HDP, v nasledujicim roce
4,5% HDP. Soufasné¢ vroce 2013 EK ocekava stabilizaci ekonomiky, pfi¢emz
v nésledujicim roce by realné HDP Recka mélo vzriist 0 2,5 %. Dale je oéekavan pokles mezd
v soukromém sektoru, coz by mohlo napomoci zvysit konkurenceschopnost Recka na
zahranic¢nich trzich.

Za hlavni diivod dluhové krize v Recku povazuje vétsina ekonomii dlouhodobé $patnou
rozpoctovou politiku. Pfitom jesté€ v roce 1980 ¢inilo fecké zadluZeni 21 % HDP, v roce 1984
to bylo jiz 41 % HDP a v roce 1996 neuvéftitelnych 112 % HDP.

Druhy faktor fecké dluhové krize je ménovy. V tomto sméru je situace obdobna 1 v ostatnich
zemich Eurozony. Nizké irokové sazby na pocatku nového tisicileti zptisobily uvérovy boom.
Euro diky nizkym urokovym sazbam podpofilo feckou prosperitu a rist. Tento pozitivni
vyvoj se odrazil také v mife nezaméstnanosti, kterd v roce 2000 cinila 11,2 %, v roce 2008 to
bylo jiz 7,7 %. Ekonomicky rist vedl kristu cen a zejména mezd, coZ sniZovalo
konkurenceschopnost fecké ekonomiky na zahrani¢nich trzich. Nizk4 konkurenceschopnost se
projevila v deficitni obchodni bilanci. S pfichodem finan¢ni a ekonomické krize v roce 2009
uvérovd bublina splaskla se vSemi svymi disledky na ekonomickou a socidlni uroven
obyvatelstva.”®

Rozpoétové zadluzovani Recka ma dlouhé pokradovani. Od zavedeni eura vykazuje Recko
deficitni rozpoctove finance. Napfiklad v roce 2004 to bylo 7.5 % HDP, 2009 9,8 % HDP a
v roce 2010 neuvétitelnych 16 % HDP. Recko se dlouhodobé potyka se zadluzenim.

Recku by rozhodnd pomohla suverénni monetarni a kurzova politika. Znehodnoceni
samostatné meény by vedlo k vétsi atraktivnosti feckého zbozi a sluzeb. Pii spolecné ménové a
kurzové politice ECB mize Recko provést pouze vnitini devalvaci. Muselo by dojit
k razantnimu sniZeni vyrobnich nékladl proti ostatnim zemim. Protoze se to neda v takovém
méfitku realizovat zvySenim produktivity (zvIasté ne v ptipadé Recka), budou muset klesnout
realné pfijmy obyvatelstva. To bude pro Recko piedstavovat bolestné obdobi a rist
nezaméstnanosti.

36 KOHOUT, P. Investicni strategie pro tieti tisicileti. Praha: Grada Pubslishing, 2010, s. 243 - 244.
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Shrnuti kapitoly

Jednotnd ménova politika, kterd zacala byt uplatiiovana 1. ledna 1999, vyzadovala i pfislusny
institucionalni ramec. Tim se stala Evropska centralni banka tvofici spolu s centralnimi
bankami ¢lenskych stati EU Evropsky systém centralnich bank. Zakladnim institucionalné
pravnim rysem tohoto systému je nezavislost na organech EU i na organech Clenskych stati.

Zakonem stanovena nezavislost Evropské centralni banky znamend, ze ECB muze svobodné
volit jak svou ménové-politickou strategii, tak instrumentarium své meénové politiky. Ke
splnéni strategie zajiStovani cenové stability si Evropska centralni banka stanovila dva cile,
piimy cil v podobé stanoveni nejvysSi pfijatelné inflace a nepiimy cil prostiednictvim
plsobeni na mé€novou politiku pomoci penéznich agregatii. Hlavnim nastrojem pro realizaci
vyse uvedenych cili ménové politiky ECB jsou operace na volném trhu.

V posledni dobé se velka cast zemi{ Evropské unie nachaz{ v dluhové krizi, ktera ovliviuje
ckonomickou situaci, vyvoj na financ¢nich trzich, ale i politickou situaci v téchto zemich. Za
hlavni divody dluhové krize jsou zminovany dlouhodobé Spatné rozpoctové politiky
jednotlivych zemi a meénové divody v podobé nizkych urokovych sazeb, které vedly
k avérové expanzi v téchto zemich.

Otazky k zamysleni

1. Kdy zacal fungovat Evropsky ménovy institut, a jaké byly jeho ukoly?
2. Co je hlavnim cilem Evropské centralni banky?

3. Jakou strategii si pro svoji ménovou politiku zvolila ECB?

4. Co je hlavnim nastrojem ménové politiky ECB?

5. Jakeé jsou hlavni divody dluhové krize v zemich Evropské unie?

Pojmy k zapamatovani

meénova politika,

koordinace ménovych politik,
Evropsky ménovy institut,
Evropska centralni banka
Evropsky systém centralnich bank,
strategie ménové politiky,
transmisni mechanismus,

nastroje ménové politiky,

dluhova krize.
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