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* MMS # MFS

 MMS se sklada ze 4 hlavnich prvkiu: (i) devizové kurzy a reZimy
devizovych kurzu, (ii) mezindrodni platby, (iii) mezinarodni pohyb
kapitdlu a investic, (iv) mezindrodni rezervy.

«  Ukol MMS — podporovat mezindrodni obchod se zbozim a sluzbami,
mezindrodni investovani a prispivat ke stabilnimu ekonomickému
rustu a podporovat cenovou a financni stabilitu.

* Soucast MMS — mezinarodni finan¢ni instituce, centralni banky,
komercni banky a dalsi fin. instituce.

« MMS - kliova role penéz a jejich funkci — odliSnost od MFS —
MEFS - zahrnuje celou fadu financnich aktiv — kliCovy parametr Grok €1
VYnos.
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Vymezeni MMS SLEZSKA %
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* MMS #MFS R

*  MFS — soudasti jsou ruzné typy finan¢nich trhu, bankovnich a
nebankovnich finan¢nich instituci, které finan¢ni aktiva vydavaji ¢i s
nimi obchoduji a také instituce zabyvajici se regulaci a dohledem nad
jednotlivymi segmenty finan¢niho systému.

UKol MFS - vytvaiet iivérové vztahy a alokovat kapital do
konkrétnich finan¢nich aktiv.

MES v sobé zahrnuje MMS — rozSiruje jeho ulohu i zaméreni — jde o
rozsahlejsi a komplexnéjsi usporadani.
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SLEZSK

UNIVERZITA

[ ] DﬁVO dy Vzniku : CBCHODNE PODNIXATELSKA

FAKULTA ¥V KARVINE

— Rozvoj mezinarodniho obchodu a trhu (od poloviny 19. stol.)
— Potieba svétovych penéz

Mezinarodni ménovy systém se v pribéhu Casu vyviji

s tim, jak se méni mezinarodni obchod a mezinarodni finan¢ni vazby,
jak se vyviji technologické vybaveni a dochazi ke zménam politického
usporadani

Po dobu existence a vyvoje MMS — snaha o nalezeni kotvy, ktera by

systému dodala potiebnou stabilitu a zajistila efektivni fungovani.

ZLATO —klicovy element MMS — tloha zlata zasadni pro ¢lenéni
historickeho vyvoje MMS.
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Zakladni obdobi a dil¢i etapy historického vyvoje MMS mzm%
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*  Me¢énove systémy s vazbou na zlato
— Bimetalismus (do 70. let 19. stol.)
— Kilasicky (ryzi) zlaty standard (70. 1éta 19. st. — 1914)
— Zlaty standard v mezivalecném obdobi (1925 — 1931)
— Brettonwoodsky systém (1945 — 1971)

* Mc¢énove systémy bez vazby na zlato
— Post-Brettonwoodsky systém (1973 — 1990)

— Soucasny mezinarodni ménovy systém (od roku 1990)
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Bimetismus — role zlata/stribra %
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e Zlatému standardu pfedchazel postupny prechod narodnich ko aeee
ménovych systému od stiibrneho standardu pies bimetalismus

» Stiibro — prvotni iloha ménoveho kovu

» Zlato — vytéZen¢ zasoby zlata relativné nizké — obtizné plnéni ulohy
menoveho Kovu ( na konci 40. let 19. stol. - objem vytéZeného stiibra prevySoval az
tricetinasobné objem vytézeného zlata — rocni objem tézby stribra cinil zhruba 900 tun, tézba

zlata cca 20 tun rocné x Kalifornia (1948) a Australia (1851) — nové vyznamné loZiska zlata —
rocni tézba zlata vzrostla na 200 tun rocné)

« Stiibro vs. Zlato — navySeni té¢zby zlata — riist vyznamu zlata jako ménového
kovu — zlato mnohonasobn¢ vzacnéjsi nez sttibro. Sttibro — platidlo pro
bé&zné transakce x zlato vyuzivano k platbam u velkych obchodti

* Razeni specidlnich ,,obchodnich minci* — uréené pouze pro objemné
mezindrodni transakce — nebyly pouZivany za oficidlni platidlo.
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Bimetalismus

 BIMETALIZMUS - dvojity system*, v némz zlato 1 stfibro
fungovalo jako penize — sttibro a zlato zakonné platidlo — z obou
kovl volna razba minci
— nejvyznamnéjSim piedstavitelem Francie (zavedeni 1803)
e Zékladni vyhody bimetalizmu

— zdvojnésobil se pocet moznosti, jak mohly byt ekonomicke transakce
vyporadany,

— snizeni transak¢nich nakladi mezinarodniho obchodu se zemémi, jejichz systém
byl zaloZen na monometalickém stanadardu
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Bimetalismus

 BIMETALIZMUS — problém fungovani:

Nezbytné stanoveni oficidlniho hodnotového poméru zlato vs. sttibro (mincovni pomér

uveden ve specialnim zakonu — oficidlni pomér se neda operativné ménit - jeho platnost je
dlouhodobd).

Oficialni pomér se odliSoval od aktudlniho trzniho poméru (aktuélni trzni pomér — odvozeny
z ceny zlata a stiibra na mezinarodnich trzich drahych kovti).

Rozdil mezi oficidlnim a trZznim pomérem — prostor pro arbitrdz — trzn¢ podhodnoceny
kov byl pfes oficialni trzni pomér sménovan na drazsi kov, ktery pak byl na trhu prodan za
vys$§i cenu, nez garantoval oficidlni pomér.

Greshemiiv zakon — zjednodusend interpretace — dobré penize vytlacuji z obéhu Spatné
penize — tzn. ekonomické subjekty budou hromadit penize spojené s relativné cennéjSim
kovem (vzhledem k oficidlnimu poméru) a k placeni pouzivat penize zajisténé
podhodnocenym kovem.

Problémy bimetalizmu se intenzivné projevovaly od 50. let 19. stol. — objeveni vyznamnych
loZisek zlata.

Problémy bimetalizmu — Francie, Belgie, Svycarsko, Italie. Konec bimetalizmu 1873 —
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Klasicky zlaty standard - cesta ke zlatému standardu mm%
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e Zlaty standard — pfirozeny nastupce QBCHONE PODNIKATELSKA
bimetalismu
* Béhem 70. let 19. stol. — zlaty standard témer __ Country Year
Sechny zeme Evrony + USA Great Britain 1816
vsechny Py Germany 1871
* Nahrazeni bimetalismu zlatym standardem ve Sweden, Norway and Denmark 1873
Velké Britanii v roce 1816 odstartovalo cely granc@ Belgium, Switzerland, Italy and o,
1eecCe

proces Netherlands 1875
* Na zacatku 20. stoleti zlaty standard rozsiten Uruguay 1876
celosvétove. Vyjimky: Cina — st¥ibrny standard, US4 1879
xast Latinské A 1 tHibrnv standard Austria 1892
¢ast Latinské Ameriky — stfibrny standard, Chile 1895
bimetalismus, Persie — bimetalismus Japan 1897
« Retézova reakce v zavadéni zlatého standardu Russia_ : 1898
o L Dominican Republic 1901
- Ka;da zemé méla sﬂny zdjem implementovat . Panama 1904
stejny ménovy systém jako jeji hlavni ekonomicti  "pMexico 1905

a finan¢ni partnefi
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Podoba klasického zlatého standardu mm%
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Velka Britanie — nejvyznamnéjsi hospodarska mocnost svéta, A

centrum prumyslové revoluce, hlavni producent mnoha vyrobki —
ekonomicky rozvoj v 2. poloving 19. stol. = potieba obchodovani s
VB — dalsi zem¢ ptibliZzuji svll) ménovy systém britskemu
uspofadani.

Rust vyznamu britské libry — hlavni ména mezinarodniho obchodu —
hlavni rezervni ména pro vétSinu zemi. Britska libra — ménovy
ekvivalent zlata.

Priliv zahrani¢niho kapitalu do VB — rozvoj britského bankovnictvi
pol. 19. stol. — Londyn hlavni svétové finan¢ni centrum

Vyvoj] MMS v obdobi rozSifovani zlatého standardu ovliviiovala VB
— obdobi ,,Standardu britské libry*
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Podoba klasického zlatého standardu mm%
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* Hlavni rys zlateho standardu
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— Mcénovym kovem je zlato = bankovky konvertibilni pouze za zlato

Kazda ména méla pevné stanoveny zlaty obsah:
— Definice sménného poméru penéz za zlato v narodni ekonomice

— Definice devizového kurzu jednotlivych mén v mezinarodnim kontextu

Piiklad: zlaty obsah jedné britské libry byl stanoven na urovni 113 zrnek zlata a zlaty obsah

amerického dolaru na urovni 23,22 zrnek zlata. Sménny kurz — stanoven pomérem zlatych obsahi —
113/23,22 = 4,86 dolarti za 1 libru.
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Podoba klasického zlatého standardu mm%

UNIVERZITA
3 zakladni formy zlatého standardu: (i) standard zlat€¢ mince, (i1) standard zlatého OBEHODNE BODHIXATELSKA

slitku, (111) standard zlaté devizy

Automaticka sménitelnost penéz za zlato (VB, Némecko, USA) x ,,kulhajici‘
sménitelnost penéz za zlato (statni autority mély pravo aktivovat 1 sménitelnost za
stiibro (Francie, Belgie — dobihajici faze bimetalizmu)

Systém kryti emitovanych penéz: fiduciarni model (VB, Finsko, Japonsko, Norsko) x
proporéni model (Belgie, Holandsko, Svycarsko) x hybridni modely (Némecko,
Rakusko — Uhorsko, Italie)
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Fungovani klasického zlatého standardu mm%
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Zékladni charakteristiky fungovani klasickeho standardu = hlavni T
vyhody/prinosy klasického zlatého standardu:

— dlouhodobé nizkou a stabilni miru inflace

— téméf nemenné devizove kurzy
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Produkce zlata a relativni cena zlata a stribra
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Fungovani klasickeho zlatého standardu - INFLACE mm%

« J.S. Mill — objem penézni zasoby je v disledku zlatého kryti uren objemem zlatych St rommmses

FAKULTA ¥V KARVINE
rezerv

e Zlaty standard — zabranuje samovolnému provadéni expanzivni MP a ristu
inflace x nedostatek v obdobi deflace a riistu nezaméstnanosti — CB 1 za této situace
ma cil udrzet zlatou paritu mény — nemoznost vyuzit expanzivni MP a T Mg ke
stimulaci ekonomiky

*  Absolutni vazba ménového systému na zlato — negativum — situace kdy rist zasoby
peneéz (tj. zasoby zlata) je nedostatecny vzhledem Kk rustu realného produktu.

Vysledek deflace. Priklad: deflace (1873 — 1896) — ukonéena vyznamnymi nalezy zlata, co
nasledné odstartovalo infla¢ni obdobi

* Alfred Marshall — skeptic¢ti ke schopnosti zlatého standardu zajistit dlouhodobou
cenovou stabilitu — systém zavisly na nepravidelnych a nejistych néalezech zlata
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Fungovani klasického zlat¢ho standardu — INFLACE %
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» Zaveér: zlaty standard v zajisténi cenové stability nijak vyznamné kA st
ostatni reZimy neprevySoval.

 Prumérna mira inflace v obdobi zlatého standardu byla nizsi nez
napf. po 2 sv. valce x proménlivost inflace v ¢ase — zlaty standard
nevykazuje Zadnou vyhodou oproti jinym rezimim (smérodatna
odchylka ro¢nich mér inflace se v obdobi zlateho standardu nijak
vyznamn¢ neodliSovala od hodnot z obdobi BW systému nebo
obdobi plovoucich devizovych kurzi po rozpadu BW systému v 70.
letech 20. stoleti).
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Fungovéni klasického zlatého standardu — DEVIZOVE KURZY, PB @
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» Zlaty standard = stabilita devizovych kurzii (mény hlavnich a A
nejvyznamnéjSich hospodarskych mocnosti) x zemé: Portugalsko,
gpanélsko, Recko, Bulharsko, Argentina, Chile nebo Mexiko —
nutnost devalvovat 1 v obdobi zlatého standardu

«  Upravy devizovych kurzi — disledkem krizi PB (propad cen
exportovan¢ho zbozi / pokles prilivu zahrani¢niho kapitalu do
ekonomiky — deficit PB — vyCerpani zlatych rezerv — omezeni
konvertibility pen€z za zlato ze strany CB postizenych zemi —
devalvace mény.

* Obdobi zlatého standardu — kliové zemé fesi vykyvy svych PB bez
nutnosti devalvace mény a zmény devizového kurzu.
« ZLATY STANDARD = OBODBI NEJVICE STABILNICH DEVIZOVYCH KURZU
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Devizové kurzy ve standardu zlaté mince A%
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Devizovy kurz FRF / USD v obdobi 1876 - 1914
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Price-specie-flow mechanism A%
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* Automaticky proces pfizplisobovani a vyrovnavani platebni bilance

* David Hume — model Price specie flow mechanism povazuje za
analyticky nastroj neZ popis ekonomicke reality

* Vysoké miry stability devizovych kurzli nebylo dosazeno primarné
podstatou zlatého standardu a automatickym vyrovnavanim PB, ale
soucasnym pusobenim piiznivych ekonomickych podminek a
okolnosti.

* Vysoka mira a rychlost industrializace ekonomiky — podpora riistu
piiyjmu, mezinarodniho obchodu a celkového blahobytu — vhodné
prostiedi pro vyrovnavani PB a zachovani stabilnich devizovych
kurzu.
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Centralni banky a zlaty standard mm%

) , ., , , UNIVERZITA
e  Pravidla hry ,,rules of the game* byla zakladem chovani centralnich bank OBCHOINE PODNIKATELSKA
— V obdobi deficitu platebni bilance (odliv zlatych rezerv) rist tirokovych sazeb, ktery vede ke
snizeni inflace a ptilivu zahrani¢niho kapitalu a zastaveni odlivu domaciho kapitalu. Celkové
doslo k vyrovnani PB.

— 'V obdobi piebytku platebni bilance (pftiliv zlatych rezerv) pokles trokovych sazeb, ktery vede
ke zvySeni inflace a odlivu zahrani¢niho kapitalu

* Bank of England — hlavni zastance pravidel hry (1870 — 1914)

*  Centralni banky zemi kumulujicich zlaté rezervy (napft. Francie a Belgie) témét nikdy
nezvysily urokové sazby dostatecné, aby cenova hladina klesla

«  Casté porusovani pravidel hry sterilizaci — v ptipadé odlivu zlata z ekonomiky tak
centralni banky na finan¢nim trhu nakupovaly domaci CP — kompenzovaly pokles
penézni zasoby. V zajmu zachovani navazani mény na zlato, nemohly zem¢ sterilizaci
praktikovat dlouhodobé — vedlo by to k odlivu zlata aZ do celkového vycerpani zlatych
rezerv

* Kratkodoba porusovani pravidel hry si CB mohly dovolit — v mnoha zemich nebyla
uplatiovana. striktni. forma.zlatého standardu
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Vysledky zlatého standardu mm%
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e Udrzovani dlouhodobé¢ cenové stability
— Primérna rocni inflace v USA v letech 1880 — 1914 : 0,1 %
— Primérna rocni inflace v USA v letech 1946 — 1990 : 4,2 %

* Kratkodoba nestabilita cenove hladiny

— Pomér smérodatné odchylky ro¢nich mér inflace a primérné rocni miry
inflace v USA v obdobi 1879 — 1913 : 17,0

— Pomér smérodatné odchylky ro¢nich mér inflace a primérné rocni miry
inflace v USA v obdobi 1946 — 1990 : 0,8
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Vysledky zlatého standardu mzm%
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* VySsi volatilita realného produktu
— Koeficient variace redlné¢ho produktu v USA v letech 1879 — 1913 : 3,5
— Koeficient variace redlného produktu v USA v letech 1946 — 1990 : 1,5

* VySSi mira nezaméstnanosti
— Primérna mira nezaméstnanosti v USA v obdobi 1879 — 1913 : 6,8 %

— Primérna mira nezaméstnanosti v USA v obdobi 1946 — 1990 : 5,6 %
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Historicky vyvoj ceny zlata mm%
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Historicky vyvoj ceny zlata
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Mezivalecné obdobi a mezindarodni ménovy systém A%
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S nastupem prvni svétové valky Gisty zlaty standard v podobé standardr =
zlaté mince skoncil

Zlaty standard ve valeCném obdobi zachovan pouze VB a USA (v
urcitych obdobich 1. sv. valky taky uvalily embargo na vyvoz zlata)

MezivaleCna 1éta byla charakteristicka zna¢nou ekonomickou nestabilitou

Reparacni platby vedly k nékolika epizodam hyperinflace v Evropé

— Némecka hyperinflace

— Zurovné 262 v lednu 1919 na 126,160,000,000,000 v prosinci 1923 (nartast o 481,5
miliard procent)

— Ekonomicka recese podpofila nastup nacismu
Znacné negativné se projevovala chybé&jici dohoda zemi na podobé¢ a
fungovani mezinarodniho ménoveho systému
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Snahy o navrat zlatého standardu mm%

UNIVERZITA
e Po ukonceni valky snahy o obnoveni funkéniho MMS OBEHODNE BODHIXATELSKA

* USA se vratily ke zlatému standardu v roce 1919 (minimalni dopady prvni svétové valky)

* Nedostatek zlatych rezerv vzhledem k velmi zvySené cenové hladiné = nemoZnost navratu k
zlatému standardu v pfedvalecné podobé

e Mezinarodni jednani o usporadani MMS — konference v Janoveé 1922 — zastupci 29 zemi —
hlavnim zavérem = doporuceni zavést ménovy systém, ktery bude nadale spojen se zlatem,
ale nebude na zlato a jeho sménitelnost navazan piimo.

e VétSina zemi — standard zlaté devizy (Némecko + 30 dalSich zemi Rakousko, Italie,
Dansko...)

* VB a Francie (1925, 1928) zavedeni standardu zlatého slitku — konvertibilita za zlato
omezena — CB byla povinna prodavat pouze slitky zlata (cca 12,5kg) — cil co nejvice omezit
moznost konverze pro soukromé osoby. Plnoobsazné mince stahovany z obéhu
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Snahy o navrat zlatého standardu mm%

UNIVERZITA

 Standard zlaté devizy — zaloZen na 4 hlavnich rysech: SICHOONE FODNIKATELSKA

— Zlato zakladem ménového systému — papirove penize jsou navazany na zlato

— Zpisob kryti papirovych penéz zlatem — ptimy x nepiimy. (nepiima forma = penize jsou navazany
na jinou ménu, ktera je za zlato pfimo sménitelna

— Zem¢ s nepfimym krytim musi pro zajisténi stability devizového kurzu ulozit v zemi s plnou
sménitelnosti, na kterou je navazana, dostateCny objem rezerv v podobé¢ zlata a deviz.

— Zlato a plnoobsazné mince nejsou soucasti domaciho penézniho obéhu — pouzivaji se pouze v
mezinarodnich transakcich pro vyrovnani nerovnovahy PB a stabilizaci devizového kurzu.

Do konce roku 1925 — MMS zformovan podle uvedenych pravidel — vyznamné rezervni

mény — francouzsky frank, americky dolar. Mezinarodni vyznam britské libry pokles na

ukor dolaru. Velka Britanie se vratila ke zlatému standardu v ptfedvalecnych parametrech v

roce 1925 — zlaty obsah a devizovy kurz libry byl stanoven na pfedvale¢né urovni — chyba

britske vlady — libra byla zna¢né nadhodnocena

MMS 2. poloviny 20. let 20. stoleti nefungoval tak dobie jako pfed valkou. Vyrovnavani
nerovnovah PB — téZkopadné. Zem¢é systém zlaté devizy/zlatého slitku opoustély — v roce
1936 se jiZz neuplatiovaly.
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Velka hospodarska deprese mzm%

UNIVERZITA
* Puavodni kolaps z roku 1929 vyvolany propadem cen akcii na burze byl — sSmesms==

nasledovan krachy bank v mnoha zemich

e Krachy firem a bank — vysoka nezaméstnanost — enormné¢ rostla poptavka po
zlaté — zlato stabilni aktivu v ¢ase nejistoty

* Velka Britanie byla nucena opustit zlaty standard v roce 1931, kdyz investofi
ztratili diivéru ve schopnost Britanie zachovat hodnotu mény. Pfechod na
plovouci devizovy kurz — velké znehodnocenti libry

e USA devalvovaly dolar v roce 1933
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Velka hospodarska deprese mzm%

UNIVERZITA
* Rok 1933 — Londyn — 66 zemi — konference — cil najit zplisob pfekonani ekonomicke —gaomse rommarmses

stagnace, diskuse ohledn€ mezinarodniho ménového uspotfadani - zaveér — nebyl dosazen
konsensus. Kazda z ekonomickych mocnosti — vlastni smér.

e Citelne podvazani ekonomiky zpiisobily restrikce v mezinarodnim obchodu a investicich

* 3 mocnosti — VB, USA a Némecko — 3 ménove bloky — librovy (VB + zem¢ svazane s
britskym impériem, dolarovy (Severni a Jizni Amerika) a zlaty blok (frankovy blok — zemé
preferujici navazani mén na zlato — Francie, Belgie, Lucembursko, Nizozemi, §V}'1carsk0,
Polsko a Ceskoslovensko

*  VSechny bloky — své vnitini pravidla a ostfe se vymezovaly vii¢i neclenskym zemim.

* Zemé¢ aplikovaly protekcionistickou politiku ve stylu beggar-thy-neighbor — politika
,,0zebra¢ svého suseda‘

— Konkurenéni devalvace mén
— Rozkouskovani a desintegrace svétové ekonomiky

— Minimalni viile po mezinarodni ekonomickou spolupraci

—...Podhoubi pro rn7pnn‘r£m1’ 2.8V v;'\]l(y
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Zmény prumyslové produkce a indexu velkoobchodnich cen (1929-1935)

SLEZSKA

Industrial production in 1935 UNIVI':ERZITA “
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Konference v Bretton Woods %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Pozice Velké Britanie (J. M. Keynes)

— Snaha o masivni expanzi MO a ekonomickych aktivit — dodani dostate¢ného objemu likvidnich
prostiedk.

— Vytvoreni super — nadnarodni CB — Mezinarodni clearingové unie (International Clearing Union —
ICU) — vydéavani nové mezindrodni mény ,,bancor* pfijimana jako ekvivalent zlata, zlato samo o
sob¢ nema vyznamnou roli

— Mezinarodni platebni unie, kterd by garantovala automatické vyrovnavani nerovnovah platebnich
bilanci

— Fungovani systému podobné fungovani ve zlatém standardu, ale vice flexibilni

— Z pozice dluznickych zemi

* Pozice USA (H. D. White)

— Obnoveni zlatého standardu
— ZaloZeni specidlniho fondu, do n&jz by zemé¢ pftispivaly Clenskou kvotou a z néhoz by poskytovaly
uvery, pokud by zemé méla problémy s nerovnovahou platebni bilance

— Qdstranéni restrikci na mezinarodni obchod a platby

Mezinarodni fingncni institur‘ﬁ fa\/}'/voj mezinarodniho ménového systému

— Z pozice véfitelskych zemi s€ zasobami z



Konference v Bretton Woods %
SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Pozice USA (H. D. White)

— Vé&tsi diiraz na stabilitu devizovych kurzli a mensSi diiraz na poskytnuti vysokého objemu likvidity.
— Obnoveni zlatého standardu

— Zalozeni specialniho fondu — Stabiliza¢niho fondi v ramci Organizace spojenych narodi, do
n¢jz by zemé ptispivaly ¢lenskou kvotou (kvota sestavena ze zlata a narodni mény). Deficitni zemé
by mohly fondu prodat svou narodni ménu za ménu jin¢ho statu, kterou by vyrovnaly nerovnovahu.

— Deficitni zem& — nutnost dodrZzovat podminky pro dosazeni zdravé hospodaiské politiky.

— Vznik nové mezinarodni zi¢tovaci jednotky ,,unitas® —hodnoa 10 USD a kazd4 zemé& by méla
urcen kurz své mény k unitas.

—  Zmény fixniho kurzu do 10 % bez konzultace s Fondem. VéEtsi zmény nutnost souhlasu %
Clenskych zemi.

— Odstranéni restrikci na mezinarodni obchod a platby
— Zpozice véritelskych zemi se zadsobami zlata
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Zaveéry konference v Bretton Woods mzm%

UNIVERZITA

* Vysledky jednani ve velké mite odrazely zajmy USA — Whiteov plan OECHODNE ODMIXATELSKA

FAKULTA ¥V KARVINE

e Zakladnim cilem bylo vytvotit MMS, ktery by podporoval mezinarodni ménovou
spolupraci a tim by napomahal rozvoji MO a plné¢ zaméstnanosti.

* Zalozen Mezindrodni ménovy fond, jehoz plijcky mély byt ur€eny na feSeni problémil
platebni bilance
«  Clenska kvota v MMF pro kazdou ¢lenskou zemi

* USD se stal rezervni ménou mezindrodniho systému, jedinou konvertibilni za zlato, a to v
kurzu 35 USD za trojskou unci

*  Sménitelnost USD funkéni jen v operacich mezi centralnimi bankami

*  Fixni kurz pro kazdou ménu s maximalni odchylkou £ 1% od centrélni parity

*  MozZnost ptizplisobeni centralnich kurzovych parit

*  Plna konvertibilita mén jako dlouhodoby cil

*  StéZejni funkce MMF — poskytovani ptijéek ¢lenskym zemim postizenym problémy s BU
PB, které nebudou financovatelné z vlastnich zdrojii zemé. Zemé — nutnost provadét vhodné

haenada

) FaleA-malitilexr
NnOSPoOUdaArSKC-PoO1tiKy o e e ) )
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Fungovani Brettonwoodského systému mm@

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

BW systém — realna podoba odlisna od predstav ,,architekti*

— Dtvodem byl ekonomicky vyvoj — povale¢nd obnova daleko del$i nez predpoklad

— Vyspélé zemé dosahly konvertibility svych mén pro zahrani¢ni transakce az v roce
1958

* Fungovani BW systému:
— Obdobi 1946 — 1958 — tézké zacatky
— Obdobi 1959 — 1967 — stabilitu stfidaji problémy
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Fungovéni BW systému — obdobi 1946 - 1958 S

UNIVERZITA
Prvni dekada fungovani BW systému = dva propojené problémy fungovani — 1. PeemTe S e

bilateralismus, 2. nedostatek dolara

Bilateralismus — povalecna situace — bilateralni dohody s obchodnimi partnery — diisledek
nedostatku devizovych rezerv - po zalozeni MMF moZnost pro Clenské zemé udrzovat
kontrolu a regulovat devizovou politiku v pfechodném obdobi.

Nedostatek dolarti — % celsovétovych zlatych rezerv drzely USA po 2. sv. valce — dusledek
devalvace dolaru v roce 1934 — zlata parita dolaru se upravila z 20,67 USD na 34 USD za
trojskou unci — a dusledek pftilivu zlata z Evropy v kontextu financovani vale¢nych nakladi
evropskych spojenctl.
VYSLEDEK: evrospké a asijské ekonomiky vykazovaly viiéei USA deficity, BU PB
USA ve velkém prebytku. USD v USA — USA nem¢élo problém s garantovanim
vymény USD za zlato x svétova ekonomika a MMS — obecny nedostatek USD =
DOLLAR SHORTAGE
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Fungovani BW systému — obdobi 1946 - 1958

SLEZSKA

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE
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Fungovéni BW systému — obdobi 1946 - 1958 S

UNIVERZITA
Marshallov plan — podpora v feSeni problémil — 1. bilateralismus, 2. nedostatek dolar(i — s s ==

USA investovaly 13 mld. USD (granty, ivéry) do povalecne Evropy — to vedlo k
nastartovani ekonomické aktivity, obnoveni exportu evropskych zemi, stabilizaci Evropy.

Zalozeni Evropské platebni unie (EPU) — cilem EPU podpoftit mezinarodni obchod
zjednodusenim plateb. Uspéiné fungovani EPU — EPU svétové centrum pro z(étovani
mezinarodnich plateb. Pokles potieby uzavirani bilateralnich dohod. Rozmach EPU =

pfispéni k zavedeni sménitelnosti dillezitych evropskych mén, co bylo dosazeno na konci
roku 1958.

USD kli¢ova role BW systému — pokles vyznamu britské libry. USD — hlavni svétova ména
v mezinarodnim obchod¢, mezibankovnich transakcich, ve struktuie devizovych rezerv.

— Vroce 1948 podil libry v rezervach ¢tyinasobny oproti USD, na konci 50. let 20. stol. USD
ptedstihl libru.

— USD pouzivan v intervencich CB pfi ochrané fixnich devizovych kurzt
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Fungovéni BW systému — obdobi 1959 — 1967 S

eqe . UNIVERZITA
e Stabilitu stiidaji problémy GBCHOONE roDMIEATELSKA

FAKULTA ¥V KARVINE

* Zména situace na pielomu 50. a 60. let — opctovna konvertibilita evropskych mén + zlepSeni

béznych ucti = ,,dollar overhang®“-> problémy USA s konverzi na zlato = tlaky na
devalvacit USD

*  Prezident Johnson financoval ,,Great Society* a vietnamskou valku obrovskymi deficity
statniho rozpoctu = vysoka inflace a vétsi sklon k importu = rostouci deficit bézného uctu
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Triffinovo dilema (paradox) mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Pojmenovano po belgicko-americkém ekonomovi Robertu Triffinovi
znameém kritikou Brettonwoodského systému

* Pokracovani politiky deficitii béZnych uctit USA a saturovani poptavky
po USD - pokles zlatého kryti USD - ztrata davéry v USD a jeho
sménitelnost = rozpad meénového systému

« Zastaveni ristu dolarovych pasiv v zahrani¢ni = neuspokojeni poptavky
po USD => zabrzdéni svétového obchodu a ekonomického ristu =
defla¢ni tlaky

Lrok ] 1956 | 1958 | 1959 | 1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1967 | 1970 | 1971
[saldo | -0,105 ] 2,815 2,283 [ 3402 [ -1.347 [ 2,650 | -2,044 [ -1,549 [ -1,304 | -3,398 [ -9,838 [ -29,75




Smithsonianska dohoda mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Dne 15/08/1971 prezident Nixon oznamil do€asné zruSeni konvertibility USD za
zlato

* Vprosinci 1971 ve Washingtonu probéhlo jednani 10 velmoci s cilem obnovit
stabilitu mezinarodniho ménového systéemu

* Klicové bylo stanovit devizové kurzy zajistujici rovnovahu platebni bilance ve
hlavnich zemich svétové ekonomiky

* Hlavni zavéry jednani

Hlavni zemé¢ revalvovaly své mény vici USD (napt. JPY +17%, DEM +13,5%, GBP a FRF
+9%)

USA souhlasily se zvySenim ceny zlata (devalvaci dolaru) z 35 na 38 USD za troyskou unci
Devizové kurzy mély povolené fluktuaéni pasmo +/- 2,25 % okolo parity

USA ukonc¢ily vyuzivani 10% cla na dovoz
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Konec Brettonwoodskeého systému mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* 13 mésicli po Smithsonianské dohodé¢ se dostal USD pod dalsi devalvacni
tlak

* 12/02/1973 dolar devalvovan na uroven 42 USD za troyskou unci zlata

* V obdobi 01-19/03/1973 uzavieny devizov¢ trhy jako odpoveéd’ na rostouci
objem spekulativnich obchodu

* Po otevieni trhit mnoho klicovych zemi oznamilo zavedeni plovoucich
devizovych kurzu svych mén

* Timto fakticky kon¢i Brettonwoodsky systém

* Do Cervna 1973 USD oslabil (jiz v plovoucim kurzu) o zhruba 10 % vuci
dalSim klicovym ménam
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Post Brettonwoodsky systém mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA

FAKULTA V KARVINE
[ ]

Vysoka volatilita devizovych kurzt diky vnéjSim Soktim

* Prvni ropna krize
— Az Ctyfnasobny nartist cen ropy = nerovnovahy béznych ucti
— Geneze petrodolart
— Nemozny navrat k fixnim kurzim
* Jamajské dohody
— Svobodna volba devizového rezimu
— Dohled MMF nad kurzovymi politikami

— Povinnost podavat informace
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Post Brettonwoodsky systém mm%

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

* Druhd ropna krize
— Vyspélé zemé neopustily restriktivni ménovou politiku

— Prudké zhodnoceni USD na zakladé prilivu kapitalu do USA vedene¢ho vysokymi
urokovymi sazbami

* Dohoda z hotelu Plaza — zari 1985
— Spolecné intervence skupiny G-5 ke znehodnoceni USD

e Dohoda z Louvru — inor 1987

— Spolecné aktivity skupiny G-7 k zastaveni poklesu USD

— Nesplnéni zavazkl nékterych zemi v oblasti hospodarské politiky
— Cerné pondéli USD — 19.10.1987
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SoucCasny mezinarodni ménovy systém A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Mnoho fungujicich devizovych rezimi
— Hlavni mény na bazi plovoucich kurzt

— Vybér zavisi na preferencich a specifikach zemé

Tt1 nejvyznamnéjsi mény a odpovidajici ménove oblasti (USD, EUR, JPY)
se stale dominantni pozici dolaru

Probihajici mezindarodni ménova integrace
— Krize eurozony

— Problém jednotné ménové politiky a narodnich fiskalnich politik
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SoucCasny mezinarodni ménovy systém A%
SLEZSK

UNIVERZITA

CBCHODNE PODNIXATELSKA
FAKULTA ¥V KARVINE

Finan¢ni krize jako hlavni fenomeén soucasného systému
— Mexiko, jthovychodni Asie, Rusko, Brazilie, Argentina

— Globalni finan¢ni a bankovni krize s dopady zejména ve vyspélych zemich

Diskuse nad novou podobou kontroly a regulace mezinarodnich
kapitalovych toku

Posileni nadnarodni regulace vs. zlepSeni a harmonizace narodnich systému
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