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Mezinarodni ménovy fond

International Monetary Fund

Souhrn

Pfedmétem této bakalaiské prace je analyza soucasné ulohy Mezindrodniho ménového
fondu v 21. stoleti. Prvni ¢ast je zaméfena na pficiny, které vedly k zalozeni Mezinarodniho
ménového fondu, a na charakteristiku Fondu jako organizace. Druha Cast se zabyva jednou
z nejhlavnéjsich tloh Fondu, a to poskytovanim Gveért zemim, které se potykaji s finan¢nimi
problémy. Vysledkem druhé casti je vyhodnoceni téchto ptjcek a jejich budouci vyvoj.
Zavére€na Cast se vénuje zhodnoceni soucasnych tloh Mezinarodniho ménového fondu a jeho

role v budoucich letech.
Summary

The object of this thesis is an analysis of the current role of the International Monetary
Fund in the 21st century. The first part of this thesis is focused on history that led to
foundation of this international organisation, the reasons for its establishment and its
characterization. The second part introduces one from the most important roles of this Fund,
which is providing of credit to the countries that have financial difficulties. The result of this
part is an appraisal of these loans and their future development. The last part of this thesis

assesses current tasks of the International Monetary Fund and its role in the future.

Kli¢ova slova: Mezindrodni ménovy fond, brettonwoodsky systém, devalvace dolaru,
finan¢ni krize, soucasné ¢innosti Mezinarodniho ménového fondu, finan¢ni zdroje, dohled,

technicka asistence, uloha Fondu,

Keywords: International Monetary Fund, Bretton Woods system, devaluation of the dollar,
the financial crisis, the current activities of the International Monetary Fund, financial

resources, surveillance, technical assistance, role Fund
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1 Uvod

Mezinarodni ménovy fond je celosvétova organizace, kterd vznikla v poloving
Ctyficatych let minulého stoleti. Jak uz ndzev naznacuje, pii zaloZeni bylo jeho hlavni tlohou
udrzet stabilitu ménovych kurzi. Tim by byla podpofena stabilita celosvétové ekonomiky
a jeji dalsi rozvoj. V poslednich letech se zaméteni Fondu vice rozsitilo. Dava zejména rady,
konzultace a doporuceni v oblasti penéz a také poskytuje ¢lenskym zemim kratkodobé uvéry

na feseni finan¢nich problémii.

Hlavnim tématem bakalaiské prace je uloha Mezinarodniho ménového fondu
v 21. stoleti. Mezi hlavni tlohy Fondu v poslednich letech patii dohled, technické asistence
a poskytovani pajcek. Posledni zminéna uloha bude vice rozvedena v praktické Casti této

prace.



2 Cil a metodika

Cilem bakalaiské prace je provést analyzu soucasné ulohy Mezinarodniho
ménového fondu. Dil¢im cilem prace je analyzovat budouci vyvoj sou€asnych uloh

Mezinarodniho ménového fondu a vyhodnotit jej.

Bakalarska prace bude rozdélena na dvé casti, teoretickou a analytickou.
Teoretickd ¢ast bude vénovana pficindm vzniku Mezindrodniho ménového fondu.
V této casti budou predstaveny navrhy na povalecné meénové systémy, udélosti v
Bretton Woodu. Vlastni podkapitola bude zaméfena na vznik, krizi a zanik
brettonwoodského ménového systému. Dale zde bude definovan Mezindrodni ménovy

fond jako organizace. A budou zde popsany finan¢ni zdroje a soucasné aktivity Fondu.

Samotna analytickd ¢ast bude vénovana hlavni tloze Fondu, a to uvérim, které
poskytuje ¢lenskych zemim (zejména zemim tfetiho svéta). Vyzkumna ¢ast bude dale
zaméiena na nejdiskutovanéjsi téma v souvislosti s MMF, a to na budouci vyvoj téchto
poskytovanych uvért.

Vlastni podkapitolu analytické prace bude tvotit souhrn soucasnych uloh MMF.

V ramci analytické ¢asti budou vyuzity tyto metody:

e sbér dat,

e tfidéni informaci,
e analyza,

e deskripce,

e komparace,

e vyhodnoceni.
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3 Teoreticka c¢ast

Teoreticka ¢ast je zaméfena na historii vzniku Mezinarodniho ménového fondu (dale
jen MMF). Budou zde pfedstaveny rizné navrhy na povéale€né ménové systémy a udalosti,
které¢ se staly v Bretton Woodu. Dalsi ¢ast bude vénovana pravé vzniku, krizi a nasledné

zaniku brettonwoodského ménového systému.

3.1 Zalozeni MMF

Jiz po prvni svétové valce vznikla mysSlenka na Uzkou celosvétovou spolupraci
vménovém a platebnim okruhu. Po skonceni valky v roce 1918, kdy se konala Patizska
mirova konference, byl podan navrh amerického prezidenta Wilsona. Navrhoval plan na
obnovu rozvoje hospodaiskych ekonomik a udrzeni mezinarodniho miru. Po pul roku po
podani tohoto navrhu byla odsouhlasena tzv. Versailleskd smlouva, v niz ti¢astnici konference
odsouhlasili podminky pro danou celosvétovou obnovu, avsak nékteré ¢asti navrhu prezidenta
Wilsona byly zamitnuty. Toto obdobi bohuzel Zadné velké zéklady spoluprace s vétSimi

zemeémi svéta nepiineslo, coz mélo za dasledek problémy po skonceni druhé svétové valky.

ey

Piiblizné deset let pfed vznikem brettowoodského systému celi fada zemi zdvaznym
krizim. Jednou z nich byla pravé hospodaiska krize v letech 1929 — 1934, ktera piekazila
vytvareni podminek stabilniho fungovani ménovych kurzi, kde by zakladem bylo zlato. To
mélo za nésledek vytvoreni jesteé vétSich problému ve finan¢nich stabilitach a platebnich
systémech mezinarodnich plateb. Vzrostla nezaméstnanost a zemé se potykaly s problémy ve
snizovani produkce. Dal§im problémem byl zacatek druhé svétové valky. Tyto udalosti mély

na svédomi rast poptavky po zlaté. (1) (24)
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Zem¢ se pustily do shromazd’ovani zlata a mén, které byly jeSte¢ stile za zlato
sménitelné. Celd fada statti byla vyzyvana k opusténi rezimu volné sménitelnosti svych mén
za zlato podle fixniho kurzu. Nebylo jasné, zda je americky dolar jedinym zakladem pro cely
systétm. Americky dolar nemél zlstat v pevné daném poctu proti zlatu. Libra nebyla
sménitelnd za zlato po vétSinu piedvaleéného obdobi. Britanie sménovala za zlato pouze asi
77 mésict. To znamenalo, ze Anglie neni dobrou zdkladnou pro tento dany systém. Ziejmeé
nejhlavngjsi roli zde hrala Francie, ktera véfila své méne az do roku 1936. Protoze mély
Francie a USA nejvice zlatych rezerv, vychozi postup pfi pouziti urokovych sazeb bylo

spojeni dolaru a francouzského franku. (25)

,,Hodnota mezinarodniho obchodu poklesla v obdobi 1929 -1932 o 63 %, coz mélo
negativni dopad na celkovou ekonomickou situaci v jednotlivych zemich. V roce 193 Velka
Britanie zastavila smenitelnost bankovek a kurz libry klesl o 31 %. V roce 1933 postupovaly

obdobné i USA a kurz amerického dolaru proti zlaté parité klesl o 26 %.“ (1, s. 3)

Mezi staty tedy doslo ke ztraté jistoty dlouhodobych pevnych sménnych kurzi, ktera
piispéla k nedostateénému mnozstvi penéz pro platebni ucely a dale ke snizeni velikosti
finan¢nich pomért mezi staty. Nefungovala zddnd mezindrodni spolecnost €i instituce, ktera
by mohla najit feSeni daného problému. Cil Finan¢niho vyboru Spole¢nosti narodi, ktery
sidlil v Zenevé, také selhal, kdyz se v letech 1929 - 1932 vedla jednani, ktera nic nepfinesla.
Staty se nyni fidily jen vlastnimi z4jmy. Neexistovala zde Zadna trvald mezinarodni instituce,
ktera by vytvoftila spolecny ménovy systém. Proto v letech 1941 — 1942 byly snahy vytvofit
néjaky plan pro mezindrodni ménovou spolupraci v povaleéném obdobi. Prvni navrh byl
sepsan jiz v prosinci 1941, kdyz USA vstoupily do valky. White byl povéfen ministrem
financi Morgentrahuem, aby vymyslel a vypracoval navrh. (1) (26) (27)
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3.2 Navrhy na povaleény ménovy systém

O povaletném uspoiadani mezinarodnich ménovych vztahi se jednalo na konci
2. sveétové valky. V americkém mésté¢ Bretton Woods ve dnech 1. az 22. Cervence 1944 se
konala konference, jejimZ cilem bylo pfipravit a sjednat usporadani povalecnych ménovych
vztahli tak, aby byl stabilni a posilily rozvoj mezinarodniho obchodu. Pted samotnou
konferenci se vedlo mnoho vyjedndvani a debat k jednotlivym planim na povalecné
usporadani mezinarodnich ménovych vztahti. Naproti sobé staly dva zasadni plany: Whitetv

(americky) a Keynestv (britsky). (6)
3.2.1 Whiteiiv plan

Whitetv (tzv. americky) navrh popisoval hlavni otazky mezinarodni spoluprace,
kterym budou muset USA celit po skonfeni druhé svétové valky. V prvni fad€ bylo nutné,
aby se zabranilo devizovému rozdéleni a zhrouceni mény a platebnich systémi. Za druhé
muselo dojit k celkovému oZiveni a obnoveni mezinarodniho obchodu a za tfeti bylo tfeba
zajisténi finan¢nich prosttedkii pro podporu obnovy a ekonomického oziveni, nebot’
ekonomika byla ve velmi Spatném stavu. USA usilovaly hlavné o zruSeni obchodnich bariér,

které velmi ovliviiovaly mezindrodni obchod. (2) (27)

., Zakladnim principem amerického navrhu bylo vytvoreni ustiedni mezinarodni
meénové politiky tzv. Stabilizacniho fondu Spojenych a pridruzenych narodii (United and
Associated Nations Stabilization Fund) s uplatnénim dominantniho postaveni dolaru a

mnohem vyznamnéjsi pozici zlata. * (2, s. 36)

Tento plan mél také za ukol, aby vSechny zemé postupovaly spolecné pii vytvareni
politiky a hospodarnosti. VSechno by bylo tedy sjednoceno a fungovalo by velmi dobfe.

Nevznikala by zddné devalvace a ani protekcionismus. Ve by mélo sviij fad a princip. (28)
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Fond by mél nakladat s kapitalem ve vysi 8,8 mld. USD, ktery by vznikl z vkladi
Clenskych zemi. Vklady by se skladaly celkové z 25 % statnich cennych papird, 12,5 %
narodnich mén a 12,5 % zlata. Fond by poskytoval ¢lenskym zemim uvéry, a to vyhradné do
vyse 200 % kvoty proti rovnocennému slozeni dluzné castky v domaci méné. Parita cizich
mén by méla byt vyjadiena ve zlat¢ nebo v ménové jednotce tzv. ,unitas®, kterd by
odpovidala 137 1/7 ,,grains* ryziho zlata, coz se rovna deseti zlatym dolarim, ackoli jeji
zména musela byt odsouhlasena Fondem. Devizové kurzy mély vyjit z té€chto parit a mély byt
vyuzity jak ve vzdjemnych platebnich operacich mezi ¢lenskymi staty, tak i pii tikonech

s Fondem. (3)

,,Devizove uvery poskytované Fondem mély slouzit pouze k vyrovnavani prechodného
salda bilance béznych plateb. Vedle Stabilizacniho fondu méla byt vytvorena jesté Banka pro
obnovu a rozvoj, ktera by poskytovala clenskym zemim dlouhodobé investicni uvery.* (3, s.

21)
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3.2.2 Keynesiv plan

Na druhém navrhu pracoval M. Keynes. Plan Keynese mél spiSe pomoci Britanii, ktera
po valce celila velmi zdvaZznym mezinarodnim obchodnim problémim a byla oznacovéana
jako dluznicka zemé¢. Potfebovala by nakupovat zbozi na opravu Skod zptsobenych valkou.
Uvédomoval si, ze dovoz bude daleko vétSi nez vyvoz, coz by mélo za nasledek zkrachovani

spousty vyvozcii. Platebni bilance byla zaporna. (31)

Keynes navrhoval vytvofit mé€novou unii oznacenou jako Proposal for an International
Clearing Union na zdklad¢ centralni banky, kterd by byla ochotnd a schopna produkovat
mezinarodni penize. PouZzivala tzv. ,,bancor”. Jednotka bancor by byla sice formulovdna ve

zlatg, ale nebyla by za zlato sménitelna. (30)

,, Ucastnické zemé mély mit mozZnost nakupu bancori za zlato pri pevné cené od
clearingové unie, ale nemély ndrok na koupi zlata za bancory. Vhledem k tomu, Ze
neexistovala zadnd zdruka udrZeni pevné ceny zlata na volném trhu, byly by prodeje zlata

clearingové unii pri zvyseni jeho ceny nevvhodné a v praxi by se nerealizovaly. “ (3, s. 21)

Spojitost bancoru se zlatem by pak byla nepiimd. Piestoze je Keynes zndmy svym
tvrzenim, Ze zlato je pouze barbarstvi v ménovém systému, uvedl plan, ktery vazbu na zlato

pokladal za dulezity faktor mezinarodni ménové stability. (3)

Byly ptedlozeny i dal$i plany na uspotfaddni ménové spoluprace v povalecném obdobi.
Kanadska vlada vypracovala také podrobny plan, ktery nazyvala Isleyiiv. Tento plan byla
vlastné zlatou stfedni cestou mezi Whitetivym a Keynesovym planem. Slo vlastné o pokus
smifeni téchto plant, avSak trochu vice se piiblizoval k americkému. Vyjma navrhu na
vytvofeni devizové unie a pozadavku, aby k uvérim nemély piistup zem¢ s dostate¢nymi

zasobami zlata, nicméné nedodal nic nového. (38)

V té dobé se v Brazilii konalo zasedani o tom, jak bude probihat povalecny svétovy
obchod. Toto zasedani skoncilo schvalenim usneseni navrhujiciho, aby se vytvoftila
Meziamericka banka k uleh¢eni vzajemnych platii mezi staty Jizni a Severni Ameriky. Kvuli
poznamkam ohledné Whiteova navrhu byla americkym ministrem financi vytvofena varianta

k americkému planu, ktera byla ptedstavena jako ,,revidovany Whitetv plan®. (2)
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Whitetv 1 Keynestiv ndvrhy byly od sebe navzijem vzdalené, avSak vjednom se
shodovaly. Jejich cilem bylo poskytovat finanéni pomoc zemim, které maji s problémy se
svou platebni bilanci. Tato pomoc spocivala v tom, ze by se dané staty mohly spolehnout na
mezinarodni spolupraci a nedochazelo by tedy k zadnym protekcionistickym opatienim,

k nimz byly vlady nuceny pfistupovat, jak k tomu dochazelo v mezivalecném obdobi. (34)

Schvaleny navrh odpovidal spiSe americkému, piestoZze piijaty navrh zahrnoval i
nekteré Casti z planu Keynese. Zavérecna schiize se konala dne 22. 7. 1944 a byly na ni

signovany dohody o povale¢ném usporadani finan¢nich a ménovych vztahl ve svéteé. (2)

., Vdisledku skonceni valky a z toho vyplyvajici devastace Evropy se Spojené staty
staly nejvetsi ekonomickou mocnosti, s vice nez polovicni kapacitou svétoveho primyslu a

vetsinovou drzbou svétovych zasob zlata. ** (2, s. 37)
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Tabulka €. 1 Charakteristické znaky Whiteova a Keynesova planu

Whitetiv plan

Keynesiiv plian

Vychdzel z pozice vétitelskych zemi
s dostate¢nymi devizovymi rezervami

Vychézel z pozice dluznickych zemi
s nedostateCnymi devizovymi rezervami

Preferoval zlato, nepocital s ptili§ velkou
uveérovou kapacitou novych instituci

Nepreferoval zlato, pozadoval vétsi iivérovou
kapacitu novych instituci

Pozadoval odstranéni devizovych omezeni

Prosazoval zavadéni novych devizovych
omezeni

Predpokladal zaloZeni dvou mezinarodnich
finan¢nich instituci - Stabiliza¢niho fondu
s uveérovou kapacitou 8,8 mld. USD a
Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj

Predpokladal zaloZeni finan¢ni instituce
bankovniho typu, tzv. Mezinarodni clearingové
unie s uveérovou kapacitou 25 mld. USD, jejiz
¢innost mély podporovat dalsi dve instituce
pusobici v oblasti investic a kontroly pohybu
zbozi

Predpokladal vytvoteni spolecného fondu
z vkladu ¢lenskych zemi (ve zlaté,
narodnich ménach a statnich cennych
papirech)

Zavedeni zictovaci jednotky "bancor", kterou
bude mozné nakoupit od clearingové unie za
zlato pii pevné cené

Uvéry z fondu poskytovat proti sloZeni
ptislusného ekvivalentu v ndrodni mén¢,
max. do vySe 200 % clenské kvoty,
dlouhodobé¢ investi¢ni uvéry méla
poskytovat Mezinarodni banka pro obnovu
a rozvoj

Zavedeni zvlastnich limitt, které mély zabranit
neomezenému rastu zadluzeni

Parity narodnich mén vyjadiovat ve zlaté

nebo ménové jednotce "unitas", kterd by

méla zlaty obsah shodny s USD, zménu
parity nutno konzultovat s MMF

Parity narodnich mén vyjadfovat v ménové
jednotce "bancor"

Devizové kurzy Clenskych zemi
odvozované od ménovych parit budou
slouzit jak k provadéni operaci mezi
jednotlivymi zemémi, tak i k operacim
s MMF

Devizové kurzy odvozené od ménovych parit
a povinnost centralnich bank udrzovat trzni
kurzy ve vymezeném rozmezi od paritnich

kurzt

Zdroj: (4)
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3.3 Konference v Bretton Woodu

Vyse uvedené navrhy byly hlavnim tématem na prozatimnim zasedani zastupct
spojeneckych stati, které trvaly az do dubna roku 1944. Tomuto zasedani predchazela spousta
intenzivnich vypracovani a ptepracovani jak ze strany USA, tak i Velké Britanie. Tyto zemé
mély jiz zkuSenosti s historii sménnych kurzii a dalezitosti ménové spoluprace. Hlavnim
cilem bylo spole¢né tvrzeni britské a severoamerické vlady o zaloZeni ménové instituce, ve

které by dané zemé spolupracovaly a navzajem si pomahaly. (3) (24)

Na zakladé vysledki dubnovych zasedani se sesli reprezentanti 19 vlad v Atlantic City,
aby pfichystali plan zavérecné konference o usporddani povalecnych ménovych pomért,
o zalozeni MMF a Mezinarodni banky pro obnovu a rozvoj. Velky tlak byl zna¢ny ze strany
britské 1 polské delegace, jez chtély obnovit ustanoveni tykajici se povinné spolecné
kontroly. Delegace USA byla silné€ proti této iniciativé. Nicméné obé€ strany se chtély vyhnout
nezakonnym Cernym trhiim, takze musel vzniknout néjaky zakon, aby se zabranilo témto
aktivitdam. Nakonec bylo dosazeno kompromisu, ktery se spise priblizoval k Whiteovu planu.

(46)

Konference byla zahdjena 1. Cervence 1944 v Bretton Woodu, kde se sesli delegati,
experti a techniCti poradci ze 44 zemi. Nejvyznamnéjsi témata, kterd se probirala, byly nové
sménné kurzy, svétova spoluprace, zahrani¢ni piijcky a hlavné zahrani¢ni obchod. Na zékladé

téchto dohod vznikl MMF. (29)
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Hlavni zavery Brettonwoodskych dohod:

e Podporovat mezinarodni meénovou soucinnost stalou institici, ktera zabezpeci
mechanismus konzultaci a spoluprace v mezinarodnich ménovych otdzkach.

e Usnadnovat rozmach a vyrovnany rist mezinarodniho obchodu a prispivat tak
k podpore a udrzovani vysokého stupné zaméstnanosti a realného diichodu, i k rozvoji
vyrobnich zdroju vSech clenii jakoZto prvoradych cilit hospodarské politiky.

e Podporovat kursovou stabilitu a celit konkurencnimu znehodnocovani meny.

e Napomahat pri rozvoji soustavy mnohostranného placeni pro bézné transakce mezi
¢leny a pri odstranovani devizovych omezeni.

o Umoznit ¢lenim docasny pristup kvseobecnym zdrojiim MMF a umoznit jim tak
napravit poruchy ve vyrovnavani jejich platebnich bilanci.

o Vsouladu s vyse uvedenymi cili zmiriiovat stupen nerovnovahy platebnich bilanci

clenit MMF. (5, s. 452)

3.4 Vznik, krize a zanik brettonwoodského ménového systému

Konference stanovila rozsah pro fizeni ménovych kurzi. Dohoda z Brettonwoodské
konference je vyznamnym piikladem devizového standardu. Urcila svétové meény po
2. svétové valce. Clenské staty Fondu se dohodly, Ze hlavni kli¢Govou ménou bude dolar. Az
do roku 1971 byl dolar 35 USD/1 trojskou unci. Kazda ¢lenskd ména méla vytycenou
oficialni paritu ve vtahu ke zlatu i k dolaru. (47)

,, Brettonwoodsky systéem se stal soustavou pevnych devizovych kurzi zaloZenou na
americkém dolaru, ktery byl pro zahranicni viady a centrdlni banky volné smenitelny za zlato

v poméru 35 USD za trojskou unci. *“ (2, s. 37)

Pevné devizové kurzy mély byt uchovany prostfednictvim zdsahti centralnich bank na
devizovych trzich, kde banky prodavaly a kupovaly dolarovéa aktiva, ktera mély ve svych
devizovych rezervach. Jelikoz ménové parity byly uvadény pfimo nebo nepiimo v USD,
pfispivaly devizové zdsahy centradlnich bank nikoli jen ke stabilit¢ kurz narodnich mén
zasahujicich zemi, ale nadale i k hromadné stabilit¢ kurzu amerického dolaru ke vztahu
k ostatnim méndm. USA vroce 1948 vlastnily témét 72 % celosveétovych zasob zlata, coz
bylo asi 700 000 000 unci zlata. Jejich platebni bilance vyjadfovala velké prebytky. Mohly

tedy urcovat nizkou nabidku dolaru, jejimz cilem bylo udrZet i jeho vysokou hodnotu. (2) (49)
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., Meény se mohly menit od deklarované parity maximalnée o 1 %. “ (34, s. 157)

Pokazdé kdyz se nékterd ména hodné odchylila od své zakladni nebo piiméfené
kvality, mohla se jeji parita pfizpisobit. To se napiiklad stalo némecké marce, ktera
revalvovala, nebo britské libfe, ktera devalvovala. AvSak dolar tuto schopnost nemél, protoze
jeho kurz byl svazan se zlatem a v situaci ménovych krizi dolaru by se musela zlata parita

poupravit. V zadvéru brettonwoodského fungovani tato situace opravdu nastala. (2)

3.4.1 Krize

Témét vSechny staty potfebovaly dolar, protoze toto platidlo se povazovalo za stejné
dobré jako zlato. Historie dolaru sahd velmi daleko. Ta mu pfinesla velmi slibnou reputaci, a
proto dolar fungoval jako sv€tovad rezervni ména. AvSak na prelomu 50. a 60. let se tato
povést zacala ménit. V brettonwoodském systému se vyskytly potize. Nékteré nadrodni banky

prohlasily, ze budou rad¢ji drzet zlato nez dolar. (49)
Mezi vnitini ptiCiny patiily:

o Kratkodobé statni zdasahy do ekonomiky (riist rozpoctovych vydajii) motivované
snahou zmirnit cyklické vykyvy. Tato opatreni pusobila nepriznivé na ménovou oblast,
nebot prispivala k trvalému poklesu kupni sily dolaru.

o Inflacni rist cen, ktery nebyl doprovazen odpovidajicim znehodnocovanim narodni
meény, se odrazil v poklesu vyvozu, coz ovlivnilo nepriznivé obchodni bilanci USA
(aktivni saldo obchodni bilance postupné klesalo a v roce 1971 poprvé v povalecném
obdobi vykazuje obchodni bilance pasivni saldo).

e Pokracujici vyvoz kapitalu, motivovany snahou lépe pronikat na zahranicni trhy, vedl

k narustu pasivniho salda kapitalové bilance. (3, s. 41)
Mezi vnéjsi pticiny patfily:

e Zavedeni devizové sménitelnosti zapadoevropskych meén (od roku 1961) a jejich
pouzivani jak v mezinarodnim platebnim styku, tak ijako soucast devizovych rezerv
vedlo k poklesu poptavky po dolarech.

e Riist konkurencni schopnosti vyrobkii zapadoevropskych a jinych zemi na svétovych

trzich znamenal ztratu odbytist pro americké vyrobce, coz vedlo ke sniZovani

aktivniho salda obchodni bilance USA. (3, s. 41)
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Sviyj dil na tomto velmi nepiijemném vyvoji m¢l i samotny Fond, ktery nemél moznost
dat do souladu tvorbu mezinarodnich penéz s pozadavkem na opatfeni souvislého
mezinarodniho platebniho styku. VSechny tyto ptfi¢iny vedly k stale vétSimu mnozstvi dolart
ve svété, coz vzbuzovalo v fadé zemi inflaci a kvili povinnosti udrzovat fixni ménové kurzy

se presouvala z jedné zemé do druhé. (51)

Rostouci ptiliv dolari do Evropy jako dopad zvySujiciho se deficitu platebni bilance
USA a také rostouci inflace u skupiny zemi vedly k nedivére USD, tudiz nikdo jiz nechtél
tuto ménu nakupovat. Vyrazné vzrostly i ndkupy zlata na londynském trhu, kde mély moznost
nakupovat jak pravnickée tak fyzické osoby statli se sménitelnou ménou za podminky, ze byly
tyto operace v jejich zemi dovoleny. Na tomto trhu bylo pfijatelné nakoupit zlato za trzni
cenu, ktera byla shodna s oficialni cenou zlata. Rostouci poptavkou po zlaté byl zptsoben rist

dolarové ceny zlata a tim vznikala devalvace dolaru. (3)

Tabulka €. 2 Vyvoj dolarové ceny zlata na londynském trhu v letech 1971 — 2000 (ro¢ni

priméry)
Rok Cena Rok Cena Rok Cena
1971 43,63 1981 397,50 | 1991 353,60
1972 64,90 1982 456,90 | 1992 333,25
1973 112,25 1983 381,50 | 1993 390,65
1974 186,50 | 1984 308,30 | 1994 383,25
1975 140,25 1985 327,00 1995 386,75
1976 134,75 1986 390,90 | 1996 369,27
1977 164,95 1987 484,10 1997 290,00
1978 226,00 | 1988 410,25 1998 287,80
1979 512,00 1989 373,00 1999 290,25
1980 589,50 | 1990 385,00 | 2000 274,45

Zdroj: (3)
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3.4.2 Devalvace amerického dolaru

Jednou z pficin zesileni zmatku na mezindrodnich finan¢nich trzich byla ménova
opatfeni uskute¢néna nékterymi staty. Naptiklad v listopadu 1967 devalvovala britskd vlada
libru z USD 2,80 na USD 2,40, coz bylo 14,3 % devalvace vici dolaru. Dal§im piikladem byl
vroce 1968 francouzsky frank, ktery zvysil nedivéru k ndrodnim ménadm a zvysil poptavku
po zlaté a po ménach, jez mély stabilnéjsi vyvoj. V roce 1968 se divéra vici dolaru dostava
do kritického stadia. Stale vice stati se ziikalo syst¢ému pevnych ménovych kurzii a nékteré
z nich nechaly jejich pohyb na vyvoji devizovych trhi. Naptiklad Kanada pfesla na systém
voln¢ pohyblivych kurzi jiz v roce 1970. (3) (35)

Kvili pokracujicimu znehodnocovani dolaru ptikroc¢ily USA v srpnu 1971 k nékolika

reformam, zahrnutym ve vyhlaseni tzv. ,,nové hospodaiské politiky USA®. (3)
Mezi n¢ patfilo zejména:

o ZruSeni konvertibility zahranicnich oficialnich dolarovych rezerv za zlato.

o Uvaleni 10% dovozni dané na vetsinu dovazeného zbozZi a prosazovani zasady ,,buy
american " (kupujte americké zbozi).

o Okamzité zmrazeni mezd a cen na dobu 90 dni.

o Tlak na revalvacni upravy parit ostatnich mén, které by vedly ke zredlnéni kursu
dolaru a ke zlepseni pristupu USA na zahranicni trhy.

e Prehodnoceni zahranicni pomoci a vojenskych vydajii, motivované snahou prevést
Vetsi cast tohoto rozpoctového zatizeni na ostatni staty vojenskych dohod (zejména pak
na Japonsko a SRN).

e Prosazovani snah o snizovani ulohy zlata v mezindrodni ménové soustave. (3, s. 46)

Navzdory vSem téchto opatfenim, kterd realizovaly jak USA, tak i dalsi ¢lenské zemé
Fondu, nebylo moZzné zabranit zvySujicimu se znehodnocovéani dolaru. Diky tomu se
prokazalo, Ze oficidlni cena zlata je velmi nizkd, resp. kurz dolaru v poméru k jinym

sménitelnym ménam je az moc velky. (3)
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K feSeni ménovych problémli mélo pomoci opatfeni zahrnuté v tzv. Smithsonianské
dohod¢ (neboli Washingtonskd dohoda) uzaviené v prosinci 1971. Tato dohoda byla
oznacovana prezidentem Nixonem jako ,,nejvetsi ménova dohoda v déjinach®. Byla vSak jesté
vice nestabilni nez samotny brettonwoodsky systém nebo standard zlaté devize. Dohoda byla
opét zamétfena na pevné sménné kurzy, ale nyni nebyly zaloZeny na zlaté ani na svétovych

penézich. (36)Mezi tato opatfeni patiilo:

e Devalvace amerického dolaru o 7,9 %, ktera vedla i ke zméné oficialni ceny zlata z 35
USD na 38 USD za jednu trojskou unci.

e Zména ménovych parit a kursovych relaci mezi ostatnimi ménami. Soucasné se
prosazovala orientace na kursovou soustavu se zakladem v ustrednich kursech
a s vazbou narodnich mén na SDR nebo na ménovy kos, ve kterém byly zarazeny
meény, které se vyraznym zpusobem podilely na platebnim styku dané zemé.

e Rozsireni oscilacniho pasma, ve kterém se mohly pohybovat trini kursy narodnich
meénz+ 1 %na=+ 2,25 % od zdkladni parity.

o  Vytvoreni ,, Prozatimniho vyboru Rady guvernéru Fondu pro pripravu reformy
Mezinarodniho ménového fondu*“, tzv. Vyboru 20. Jeho ukolem bylo posoudit
, VSechny aspekty reformy vcetné ulohy rezervmich mén, zlata a zvlastnich prav
Cerpani, smenitelnosti, ustanoveni o meénovych kursech...” atd. Tim bylo fakticky
odsouhlaseno zruseni sménitelnosti dolaru za zlato a poruseni statutu Fondu.

o USA se zavdzaly zrusit 10% dovozni dan zavedenou v srpnu 1971. (3, s. 47)

Tento pakt mél pouze disledek do¢asného zmirnéni ménové krize ze zacatku 70. let,
jez kulminovala zrusenim sménitelnosti dolaru za zlato a pozdéjsi devalvaci. Zanedlouho se
potvrdilo, Ze uskute¢néna devalvace dolaru byla moc mald a nové ménové parity tak nebyly

pfimétené realnému rozvoji. (3)

., Po druhé devalvaci dolaru o 10 % byla cena zlata zvysena z 38 na 42,22 USD za
trojskou unci.** (4, s. 48)

Nasledkem toho vSeho doSlo postupné k ptrechodu od systému pevnych ménovych

kurzii k systému voln€ pohyblivych kurzi neboli floatingu. (50)
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3.4.3 Zanik

Brettonwoodsky systém trval v letech 1946 - 1973, kdy hlavnim rysem byly pevné
sménné kurzy dolaru za zlato. KdyZ se zrusila sménitelnost dolaru za zlato, vyuZivalo systém
pevnych ménovych kurzl v souvislosti s dolarem nebo se zlatem 67 % ¢Elenskych stati MMF,
ostatni systémy pouZzivalo 29 % statd a systém volné pohyblivych ménovych kurza (floatingu)
byl pouzivan ve 4 % zemi. Nicméné po druhé devalvaci, ktera se uskutecnila v roce 1973,
pouzivalo systém ménovych kurzi s vazbou na Special Drawing Rights (dale jen SDR) 22 %
zemi, Ustfedni kurzy zahajily 61 % zemi a floating 17 % zemi. AvSak zac¢atkem roku 1976

mélo systém tustiedniho kurzu 67 % zemi a zbytek zemi zavedlo floating. (4) (48)

Promény systémut pfisp€ly k hlavnimu piehodnoceni ménové politiky MMF. Jesté
v poloving 50. let instituce velmi zasadn¢ odmitala systém voln€ pohyblivych ménovych
kurzi a tento systém byl dovolen pouze v ojedinélych ptipadech. Stejné¢ tomu bylo i
v poloviné 60. let, kdy byl floating odmitdn s tim, ze nese velké riziko pro ucastniky
zahrani¢ni smény a pro zahrani¢ni investory. Také vytvaii silny tlak ve financnich a
ekonomickych vztazich uvnitt dané zemé i1 v mezindrodnim postaveni. Tehdy mé¢l pievahu

nazor, ze floating pfispival snadno ke znehodnocovani mén se vSemi zapory. (4)

3.5 Jamajsky ménovy systém

Potlaceni sménitelnosti dolaru za zlato a zména systému z pevnych kurzii na volné
pohyblivé kurzy zapfticinila rozpad brettonwoodského ménového systému v okruhu dosazeni
a pokracovani kurzové stability. AvSak hlavni zména probéhla az po zasedani v roce 1976
v Kingstonu na Jamajce, kde se setkali ¢clenové MMF a oficialné rozhodli, Ze systém volné
pohyblivych kurzi se stane novym zakladem pro Fond. Byla nastolena politika zamétena

na omezeni penéznich funkci zlata. (32)

,, Tato uprava statutu Fondu vstoupila v platnost 1. dubna 1978 a novy ménovy systéem,
ktery nahradil brettonwoodsky ménovy system je oznacovan, podle mista konani konference,

Jjako jamajsky menovy systéem. “(4, s. 49)
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Odsouhlaseni nov¢ vzniklych principi ménové spoluprace tak vedlo k opusténi pojmu
dlouhodobé kurzové stability, jez byla hlavnim cilem MMF a jednou z pticin, které vedly
k zaloZeni Fondu. Jednou z klicovych dohod v tomto systému bylo, Ze ¢lenské zemé si mohly
vybrat, jaky systém ménovych kurzd si zvoli. Clenské zem& musi oznamit pouze Fondu,
jakou soustavu si zvolily, a udrzovat ji a ohlésit pfipadnou zménu na jinou soustavu. Dale
byla vytvofena tzv. uméld ména SDR (zvlastni prava Cerpani) jako rezervni aktivum MMF.

Sménitelnost US za zlato byla zakézéana. (33)
Hlavni zmeny, které byly podepsany na Jamajce, jsou nasledujici:

e ZruSeni oficialniho trhu a ceny zlata.
e  Omezeni funkci zlata jako ménového kovu.
e Pouzivani SDR jako mezindrodni rezervni mény.

e ZruSeni parit svétovych meén ke zlatu; uznani floatingu. (37, s. 143)

V okruhu kurzové politiky tak MMF pftikrocil ke kvalitativné plné novému pribéhu
spoluprace, jenz se 1épe shodoval se zménénou situaci na mezinarodnich financnich trzich, a

to dokonce vedlo i k oslabeni ¢innosti Fondu v tomto okruhu. (4)
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Tabulka €. 3 Srovnani brettonwoodského ménového systému a jamajského ménového

systemu

Brettonwoodsky ménovy systém

Jamajsky ménovy systém

sménitelné narodni mény, SDR,
jiny ménovy soubor,

Ménove parity zlato, USD zakaz vyjadfovani mén. parity
ve zlaté
Vnéjsi sménitelnost
USD za zlato ANO NE
oficidlni 35 USD/troj. unci,
Cena zlata od roku 1971 - 38 USD/ troj. unci, trzni

od roku 1973 - 42,22 USD/ troj. unci

Ménové kurzy

pevné (ptipustna odchylka + 1 %,
od roku 1971 £ 2,25 %,
kurzové zmény nutno konzultovat
s Fondem

kurzova politika je v pravomoci
jednotlivych ¢lenskych zemi

Parita SDR

ve zlaté, od roku 1974 soubor 16 mén

od roku 1981 soubor 5 mén

Devizové rezervy

zakladem je zlato za oficialni cenu

zakladem je SDR, tuloha zlata
v devizovych rezervach by
meéla klesat

Transakce mezi
Fondem
a Cleny

zasada podminénosti,
pouze vlastni zdroje

zasada podminénosti, u SDR
nepodminénosti, zdroje vlastni
a cizi

Clenské kvoty

vyjadiené v USD, splaci se 25 %
ve zlaté, 75 % v narodni méné
dané zemé

vyjadiené v SDR, splaci
se 25 % ve sménitelné meéne

Zdroj: (4)
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3.5.1.1 Systémy ménovych kurzi

Ve spojeni se zménami se Fond snazil vytvorit vroce 1975 klasifikaci systémi

ménovych kurzi, které byly rozdéleny do tii zasadnich skupin:

e Pevné ménové kurzy.
e M¢énové kurzy s omezenou oscilaci (omezend pruznost vzhledem k jednotné méng).

e M¢énové kurzy pohyblivé. (45)

Toto rozdéleni mélo mnoho nedostatkli, proto Fond vytvofil novou klasifikaci
ménovych kurzli a definoval oblast dopliujicich informaci, které je ¢lenskd zemé povinna
Fondu poskytnout. Nova navrhovand klasifikace nabyva ucinnosti 1. ledna 1999. Systémy

rozdéluje do osmi kategorii:

e Systém bez vlastniho zdkonného platidla.

e M¢énova rada.

e Ostatni tradi¢ni systémy pevnych ménovych kurzi.

e Pevné ménové kurzy.

e Systém pevnych ménovych kurz s pravidelnymi upravami ustiedniho kurzu bez
pasma oscilace.

e Systétm pevnych ménovych kurzii s pravidelnymi Upravami ustiednich kurz
a stanovenym pasmem oscilace.

e Systém ménovych kurzii s fizenou pohyblivosti.

e Systém volné pohyblivych ménovych kurzii. (44)
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3.6 Clenstvi v MMF a organiza¢ni struktura

Cleny Mezinarodniho ménového fondu je 188 zemi, které podporuji globalni ménovou
spolupréci a udrzitelny hospodarsky rtst, usnadiuji mezindrodni obchod, zajistuji finan¢ni
stabilitu, napomahaji vysoké zaméstnanosti a v neposledni fad¢ se snazi zmirnit chudobu ve

SVELE.
3.6.1 Clenstvi

Zadost o ¢lenstvi v MMF muize podat jakakoli zemé, ktera se identifikuje s principy
fungovani Fondu a je schvilena Radou guvernérii. Po pfijeti zddosti je zemi ptidélena
vyméfend kvota, kterd urcuje rozhodovaci silu statu. V soucasné dob¢é ma fond na 188 ¢leni.

Poslednim pfijatym statem byl Jizni Stdan v dubnu 2012. (16)

Obrazek €. 1 Pocet Clenskych statli v letech 1945 - 2015
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (39)

3.6.2 Organiza¢ni struktura

Nejvyssim rozhodovacim organem MMF je Rada guvernérti (Board of Governors).
Sklada se z jednoho guvernéra a jednoho zastupce pro kazdy ¢lensky stat. Svého guvernéra si
kazdy clensky stat voli sdm, ale je zvykem vybrat ministra financi nebo guvernéra centralni

banky. VSechny pravomoci lezi na Rad¢ guvernért, kteti se schdzi jednou za rok.
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Ukoly guvernéri:

e Piijimat nové Cleny.
e Urcovat vysi ¢lenskych kvot.
e Piid¢lovat SDR.

Dalsim organem MMF je Rada vykonnych fediteli (Executive Board), kterd je
zodpovédna za kazdodenni ¢innosti MMF. Zastupuje ji 24 teditelt, ktefi jsou jako Rada
guvernéri voleni svymi ¢lenskymi zemémi nebo skupinami ¢lenskych zemi. Svou praci,
vedeni MMF, vétSinou z velké casti vykonavd s pomoci personalu, ktery pfipravuje

dokumenty. Tato rada se obvykle shleda n¢kolikrat do tydne.

Radou vykonnych fediteldt MMF byl v roce 2001 zaloZzen nezavisly hodnotici orgén,
jehoz tkol spociva v poskytovani objektivniho a nezavislého posouzeni otazek tykajicich se

MMEF. Strukturu Fondu je mozné vidét v Piiloze €. 1. (41)

Tabulka €. 4 Guvernéti vybranych ¢lenskych stati 2015

Zemé Guvernér
USA Jacob J. Lew
Némecko Jens Weidmann
Japonsko Taro Aso
Francie Michel Sapin
Velka Britanie George Osborne
Cina Zhou Xiaochuan
Indie Arun Jaitley
Rusko Anton Siluanov
Ukrajina Valeria Gontareva
Polsko Paul Szatamacha
Ceska republika Miroslav Singer
Slovenskd republika Jozef Makuich

Zdroj: (42)
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3.7 Finan¢ni zdroje MMF

3.7.1 Clenska kvéta

Hlavnim zdrojem finan¢nich prosttedkit MMF jsou kvoty, které velmi vyrazné odrazeji
postaveni jednotlivych clenskych stati ve svétové ekonomice. V soucasnosti Cini celkové

prostiedky kvot US 327000000000 $ (k 3/13/15)

Jestlize se zemé ptipoji k MMF, je ji pfid€lena pocatecni kvota ve stejném méftitku jako
kvéty soudasnych &lenti piiblizné stejné ekonomické vyspélosti a charakteristiky. Clenska
kvota vymezuje maximalni finanéni zavazek vii¢i MMF, hlasovaci silu ¢lena a vliv piistupu

k financovani MMF. Fond pouziva vzorec pro vypocet kvot, aby mohl posoudit pozici ¢lena.

Po zadlenéni do MMF je zemé& zavazana splatit % clenské kvoty v meénach jako je
napft.: dolar, jen, libra nebo euro. Zbytek, tedy % kvot se splaci pomoci ndrodni mény dané

zeme.

Tabulka €. 5 Vyvoj ¢lenskych kvoét v letech 1950 - 2003

I:g?zd; Rok revize Zména Vyse kvoty hosll))(())(ciielilfsky
. kvot v % v mld. SDR 1 ,
kvot vyspélych zemi
1. 1950 0,00 8,70 77,80
2. 1955 0,00 8,90 76,80
3. 1960 0,00 14,60 76,10
4. 1965 30,70 20,90 73,20
5. 1970 35,40 28,80 72,50
6. 1976 33,60 39,00 68,00
7. 1978 50,00 60,70 64,50
8. 1983 47,50 90,00 69,90
9. 1990 50,00 135,20 61,00
10. 1995 0,00 145,00 61,00
11. 1998 45,00 212,00 61,60
12. 2003 0,00 217,30 61,60
Zdroj: (3)

Vyse kvoty je kazdé Clenské zemi vyjadiena v SDR. Vychézi se z hrubého domaciho
produktu (dale jen HDP) vybrané zemé, z primérnych ro¢nich devizovych plateb a piijm,
z variability béznych devizovych piijmu a z primérné vyse mési¢nich devizovych rezerv dané

zeme.
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Vypocet kvot byl nékolikrat pozménén, avsak v soucasné dobé je nasledujici:

e Viazeny primér z HDP (vaha 50%).
e Otevienost (30 %).

e Ekonomicka variabilita (15 %).

e Mezinarodni rezervy (5 %).

e _Kompresni faktor®.

Pro tento ucel se HDP méii pomoci tzv. smési HDP, ktera je zaloZzena na trznich
sménnych kurzech (vdha 60%) a sménnych kurzech (40 %). Vzorec také obsahuje tzv.

,kompresni faktor, ktery snizuje rozptyl mezi vypocitanymi podily kvot mezi ¢leny.

31



3.7.2 Hodnoceni kvot

Rada guvernéri provadi vsSeobecné pruzkumy kvot v pravidelnych pétiletych
terminech. Jakékoli zmény kvot musi byt schvaleny alespont 85% vétSinou vSech hlast, avSak
kvota nemuze byt zméneéna bez souhlasu jejiho ¢lena. Rada guvernért reviduje kvoty z téchto

duvoda:

Generalni revize kvoty dovoluje, aby Fond posoudil piiméfenost kvoty, ato jak
z hlediska rovnovahy ¢lenii z pohledu jejich financnich potieb, tak pokud jde o jeho vlastni

schopnost uspokojit tyto potieby.

Obecny piehled dovoluje zvySovani kvot ¢lentl, aby potlacily zmény v jejich pozicich

v mezinarodni ekonomice. (17)

Tabulka €. 6 Vyvoj vyse kvot u vybranych ¢lenskych statti 1998 a 2015

1998 2015
Zemé v mil. v mil.
SDR SDR
Hospodatsky vyspélé zemé¢, |USA 26 526,8 | 421224
z toho: Némecko 8241,5 | 145655
Japonsko 8241,5 | 15628.,5
Francie 7414,6 | 10738,5
Velka Britanie 7414,6 | 10 738,5
Asijské a Africké zemé, Cina 33852 95259
z toho: Indie 30555 | 58215
Evropské zemé, z toho: Rusko 4313,1 59454
Ukrajina 997,3 1372,0
Polsko 988,5 1 688,4
Ceska republika 589,6 | 10022
Slovenska republika 257,4 427.,5

Zdroj: (42) (3, 5. 34)
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3.7.3 Systém hlasovani

Hlasovaci systém Fondu je podobny jako u akciové spolecnosti, coz spiSe podporuje
ekonomicky siln¢j8i zem¢. Vaha hlasovani je pfimétend vysi kvoty dané zemé€. To znamena,

ze ¢im vyssi je kvota zemé, tim vyssi je 1 podil na hlasovacim pravu.

Kvéta tedy do znaéné miry ovlivituje hlasovaci pravo v rozhodovani MMF. Hlasy
kazdého €lena jsou sloZzené ze zakladnich hlasi plus jeden dalsi hlas pro kazdou SDR 100 000
kvoty. (18)

Tabulka €. 7 VySe hlasovani u vybranych ¢lenskych statt 2015

2015
Zemé Hlasy podle | %
zemé hlastu
Hospodatsky vyspélé zem¢, USA 421 962 16,7
z toho: Némecko 146 393 5.8
Japonsko 157 023 6,2
Francie 108 123 4,3
Velka Britanie 108 123 4,3
Asijské a Africké zemé, z toho: | Cina 95 997 3,9
Indie 58 953 2,3
Evropské zemé, z toho: Rusko 60 192 2.4
Ukrajina 14 458 6,6
Polsko 17 622 0,7
Ceska republika 10 760 0,4
Slovenska republika 5013 0,2

Zdroj: (42)
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3.7.4 Zvlastni ¢erpani - SDR

SDR (Special Drawing Rights) je specialni jednotnd ména, kterou Fond vyuziva. SDR
zastava Ulohu hlavni rezervy aktiv MMF a odvozuje se od primérnych mén zemi, které se
nejvice zapojuji do globalniho obchodniho systému. Patii sem zejména USA, Némecko,
Japonsko, Velka Britanie a Francie. Fond uméle vytvofenou ménu piidéluje svym ¢lentim

podle vyse jejich ¢lenskych kvot (viz. vyse) (52)

3.7.4.1 Hodnota SDR

Piivodni hodnota SDR byla vyc¢islena na 0,888671 gramt ryziho zlata, coZz znamena, ze
mély stejny vychozi pomér 1:1 (USD:SDR). Nasledn¢ byla hodnota SDR urcena pomoci

meénového kose, ktery byl zaveden po rozpadu brettonwoodského systému.

Hodnota SDR je v soucasné dob¢ zalozena na ménovém kosi, ve kterém jsou 4 hlavni
mény — americky dolar, euro, japonsky jen a anglicka libra. Vahy se upravuji kazdych pét let,

aby se zajistilo, ze potlac¢i podminény vyznam mén v celosvétovém obchodé. (15)

Tabulka €. 8 Vahy mén v ménovém kosi platné od 1. 1. 2010

. Vaha mény v koSi
1. 1. 2010 ména v %)
americky dolar 41,9
euro 37,4
japonsky jen 9,4
anglicka libra 11,3

Zdroj: (43)
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3.7.4.2 Podminky pro zarazeni do ménového kose

Nynéjsi kritéria pro zafazeni do ménového koSe byla pfijata vykonnou radou v roce
2000. Ta rozhodla, Ze ko$ bude obsahovat 4 mény, které¢ jsou vydané ¢leny nebo ménové
unie. Tyto mény se zatadi do koSe pod tou podminkou, Ze jejich vyvoz byl nejvyssi za

poslednich pét let a ména byla Fondem stanovena jako ,,volné pouzitelna“.

3.7.4.3 Rozsireni ménového kose

Podle zasedani vykonné rady v listopadu 2015 bude tento koS rozsifen k 1. 10. 2016 o

dal$i ménu, tedy patou v poradi, ¢insky renmimbi (RMB). Rada véfi, ze tento rozsifeny koS

vvvvvv

zvladnutelna.

Tabulka €. 9 Vahy mén v ménovém kosi platné od 1. 10. 2016

1. 10. 2016 ména Véha mény v koSi
(v %)
americky dolar 41,7
euro 30,9
japonsky jen 8,3
anglicka libra 8,1
¢insky renmimbi 10,9

Zdroj: vlastni zpracovani dle (14)
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3.7.4.3.1 Disledky rozsifeni koSe

Zatazenim ¢inského renminbi (RMB) do kosiku je prvni velkou zménou od roku 1980,
kdy se ménovy koS$ snizil z ptivodnich 16 mén na 5. Mimo jiné v roce 1999 nahradilo euro

ménu Deutsche Mark a francouzsky frank.

Zahrnutim RMB se zvys$i atraktivita SDR jako mezinarodniho rezervniho aktiva. Ko§
se timto oSetfi a jeho sloZeni se stane vice stabilnim na zdklad¢ vyznamnych svétovych mén.
Avsak zatazeni RMB do kose také znamend, ze RMB bude zahrnut do vypoctu SDR urokové
sazby, spolu se zm&nami postupti pro vyménu mény mezi Cinou a Fondem. To bude mit
dopad také na chovani budoucich transakci Fondu, které mohou byt provedeny v RMB, hned

jak se RMB ur¢i za volné pouzitelnou ménu dnem ucinnosti 1. ¥ijna 2016 (14)

3.7.5 Cizi zdroje ziskané na zakladé VSeobecné dohody o zapiijéce (GAB)
a Nové dohody o zaptujcce (NAB)

GAB (Vseobecna dohoda o zaptjcce) byla podepsdna ¢leny USA, Velkou Britanii,
Belgii, Kanadou, Italii, Francii, Japonskem, Nizozemskem a narodnimi bankami Svédska a
Némecka v roce 1962. Dale se k GAB v roce 1964 ptidalo Svycarsko. Tato dohoda, ke které
se dané¢ zem¢ upsaly, obsahovala podminku. Podepsané zemé musely propiij¢it MMF svou
narodni ménu do domluvené ¢astky 6,4 mld. SDR. To pomohlo k poskytnuti penéz zemi,

ktera méla dohodu podepsanou.

GAB se upravuje kazdych pét let. Domluvena ¢astka se v roce 1983 zvysila na 17 mld.
SDR a ptidalo se dalSich 1,5 mld. SDR z ucasti Saudské Arabie. Bylo také odsouhlaseno, ze
tyto finan¢ni zdroje se mohou proptjcit i statlim, které nejsou v Dohodé¢. VSeobecnd dohoda o

zapujcce byla naposledy vyuZita v minulém stoleti v roce 1998 Ruskem.
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Tabulka & 10 Ugastnici Vieobecné dohody o zaptijéce a jejich Sastky

Puvodni GAB (1962 - 1983)

ZvySena GAB (1983 - soucasnost)

Zemé
v mil. SDR v mil. SDR

Belgie 143 595
Kanada 165 2 380
Némecka

narodni banka 1476 1 700
Francie 395 1105
Italie 235 2125
Japonsko 1161 850
Svédska

narodni banka 244 383
Svycarska

narodni banka 79 1020
Velka Britanie 565 1 700
USA 1 883 4250
Celkem 6 344 1700
Saudska Arabie - 1500

Zdroj: (8)

NAB (Nova dohoda o zapijcce) vstoupila v platnost v listopadu 1998 v dasledku obav, aby se

neopakovaly pfedchozi finan¢ni krize 90. let. V této dohodé se 25 statd zarucilo, Ze poskytnou

MMF potiebnou financni ¢astku, ktera mize dosahovat az 34 mld. SDR. NAB byla poprvé

pouzita v prosinci 1998 za ucelem financovani Brazilie, kdy Fond pozadoval 9,1 mld. SDR,

bylo vsak vyuzito pouze 2,9 mld. SDR.

V soucasnosti tuto Dohodu vyuziva 38 ¢Elenskych stath a instituci, kromé& skupiny

rozvijejicich se zemi na trzich. NAB se pouziva v situacich, kde Fond vyzaduje doplnit kvotu

zdroje za Gcelem poskytnuti ivéru. Z ptivodnich 34 mld. SDR se zdroje MMF zvySily az na
370 mld. SDR, coz je asi 520 000 000 000 $. (8)
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Tabulka & 11 Uastnici Nové dohody o zaptjéce a jejich &astky

Castka Castka
Zemé (v mil. Zemé (v mil.
SDR) SDR)

Australie 4 370,41 Korea 6 583,44
Rakousko 3579,24 Kuvajt 341,29
Chilska narodni banka 1 360,00 Lucembursko 970,59
Portugalska narodni banka 1542,13 Malajsie 340,00
Izraelska narodni banka 500,00 Mexiko 4 994,76
Belgie 7 861,85 Nizozemi 9 043,72
Brazilie 8 740,82 Novy Zéland 624,34
Kanada 7 624,43 Norsko 3 870,94
5 Filipinska narodni

Cina 31 217,22 |banka 340,00
Kypr 340,00 Polska narodni banka 2 530,00
Danska narodni banka 3 207,78 Rusko 8 740,82
Némecka narodni banka 25 370,81 Saudska Arabie 11 126,03
Finsko 2 231,76 Singapur 1276,52
Francie 18 657,38 Jizni Afrika 340,00
Recko 1 654,51 §panélsko 6 702,18
HongKongska narodni banka 340,00 ?Védské narodni banka 4 439,74

Svycarska narodni

Indie 8 740,82 |banka 10 905,42
Irsko 1 885,52 Thajsko 340,00
Italie 13 578,03 Velka Britanie 18 657,38
Japonsko 65 953,20 USA 69 074,27
Celkem 369 997,36

Zdroj: (8)
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3.7.6 Phjcky sjednané bilateralné s centrialnimi bankami nebo vladami

¢lenskych zemi

Mezi dalsi zdroje, jez miize MMF dostat, patii uvéry, které jsou sjednané podle dohod
mezi narodnimi bankami a vladami €lenskych stati. Prvotné mél MMF pouZzivat ke svym
aktivitdm jenom vlastni zdroje, které tvotily splacené podily stati. Vhledem k tomu, Ze se
rozsifovala Clenskd zdkladna hlavné o hospodarsky vyzralé staty, navySovaly se i potieby
zvySeného vyuzivani zdroji. MMF tedy zacal pouzivat nasledn€ i cizi zdroje. Pouzivani ma
ale striktni pravidla; cizi zdroje se mohou pouzit jet v mimotfadnych situacich. Pravidla, ktera
musi Fond dodrzet, stanovi, Ze pouzivani je jenom prozatimni, velikost Cerpani cizich zdroji

nesmi piesahnout 60 % a nejvyssi suma je asi 60 % z celkové ¢astky clenskych kvot. (4)
3.7.7 Zlaté rezervy

Zlaté rezervy Fondu ptedstavuji ptiblizn€ 90 500 000 trojskych unci, coz je asi 2 814,1
tun. To znamena, ¢ MMF patfi mezi nejvétsi oficialni drzitele zlata na svété. Clanky dohody
Fondu vS$ak pfisné omezily pouZzivani tohoto zlata. Pokud ovSem 85% vétSina Clenskych stath
schvali pouzivat zlato, mize Fond prodavat nebo pfijimat zlato od ¢lenskych zemi. Fond ma
vSak zakdzano podilet se jakymkoli zplisobem na ndkupu zlata a zapojovat se do jinych

transakci se zlatem.

Mezinarodni ménovy fond podepsal v prosinci 2010 prodej zlata v mnozstvi 403,3 tun,
coz je jedna osmina jeho vlastnictvi. Tento prodej povolila v zati 2009 Vykonna rada, aby se
ptedeslo oslabeni trhu. Penize z prodeje byly vyuzity k zajisténi dotaci pro financovani zemi

s nizkymi ptijmy. (7)
3.8 Soucasné aktivity MMF

Od doby zalozeni MMF se zadné cile nezménily, ale doSlo k vyvoji a rozmachu
¢innosti, aby Fond naplnoval potfeby a pozadavky svych ¢lenskych zemi a potfeby stale se

vyvijejici svétové ekonomiky.
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3.8.1 Dohled MMF

Fond dohlizi na mezinarodni ménovy systém a sleduje ekonomickou a financni
politiku 188 clenskych statl. Soucasti celého tohoto procesu jsou i upozornéni MMF na
mozna rizika spojena se stabilitou a rady, jak upravit ménovou politiku jednotlivych statt.
Timto zptisobem Fond plni jeden ze svych cili; podporuje vyménu zbozi, sluzeb a kapitalu
mezi staty a tim udrzuje rist ekonomiky. Dale Fond poskytuje poradenstvi v oblasti ménové

politiky. (10)
3.8.2 Pijtky MMF

Zakladni odpovédnosti Fondu je poskytovat svym ¢lentim ptij¢ky, pokud se dany stat
potyké se skute¢nym nebo potenciondlnim problémem s platebni bilanci. Staty pomoci Gvéru

mohou:

e Obnovit své devizové rezervy.
e Stabilizovat své mény.
e Dadle platit za dovozy.

e Obnovit podminky pro znovuziskani hospodatského rastu.

Nejvétsimi soucasnymi dluzniky jsou Portugalsko, Recko, Irsko a Ukrajina

3.8.2.1 Kdy si mizZe ¢lenska zemé piijcit od MMF

Clenska zemé& miize pozadat Fond o pomoc, pokud potiebuje finanéni podporu ohledng
své platebni bilance. To znamend, Ze nemuze zajistit dostatecné financovani za piijatelné
podminky pro vedeni svého mezindrodniho obchodu (napt. dovoz, vngjsi dluh, odkupy) pti
zachovani dostate¢né rezervy do budoucna. Fond poskytne uvér, tzv. polstar, ktery pomiize
ucinit takové reformy, které dand zemé musi uskutecnit, aby doslo k odstranéni problému

platebni bilance a obnoveni podminek pro hospodaisky rust.

Povaha pijcek se asem vyznamné zmeénila. V minulosti Fond poskytoval jiz nékolik
uveért, napt. vroce 1970, kdy doslo k ropnému Soku, nebo za dluhové krize v roce 1980.
Hluboké krize v Latinské Americe a Turecku méla za nasledek zvyseni poptavky po zdrojich
MMEF. Posledni velka ptjcka, kdy opét musel zasdhnout Fond, byla na konci roku 2008

v dusledku celosvétové finanéni krize. (11)
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3.8.2.2 Politika transi

Na zaklad& prvotnich Clanki dohody mohly zemé od Fondu dostat pouze jedinou

poskytovanou pomoc, kterou byla pravé tranSe. Jednalo se zejména o ziskavani tzv. Uvérové

tranSe a Rezervni transSe.

3.8.2.2.1 Uvérova tranie (Stand — By Arrangements )

Tato transe je schvalena tak, aby pomohla ¢lenskym zemim vyiesit jejich kratkodobé

problémy s platebni bilanci. Délka trvani transe je 12 — 24 mésicu a jeji splatnost je 3,25 — 5

let od zacéatku Cerpani. (53)

Tabulka €. 12 Stand — By Arrangements (SBA) ( v tis. SDR)

Datum Celkova

Zemé sjednani Splatnost ¢astka Nesplaceno
Gruzie 30.7.2014| 29.7.2017 100 000 20 000
Honduras 3.12.2014| 2.12.2017 77 700 77 700
Kena 2.2.2015 1.2.2016 352 820 352 820
Kosovo 29.7.2015| 28.5.2017 147 500 119 400
Srbsko 23.2.2015| 22.2.2018 935 400 935 400
Celkem 1613420 1505320

Zdroj: (40)

3.8.2.2.2 Rezervni transe

Rezervni tranSe vystiidala piedeslou Zlatou transi, kdy mohly staty ziskavat cizi ménu
do hodnoty zlaté ¢asti kvoty. To znamend, ze zemé mohla ziskavat finance az do 25% vyse
kvoty, kterd byla ve sménitelné méné. Tato tranSe je v podstaté rezervni vklad, protoze se
jedna o nepodminéné ziskdvani, nejevi se tedy jako dluh k Fondu a neni tedy zatizena

zadnymi poplatky s vyjimkou manipulacnich poplatkd. Vklad tedy mtze byt kdykoli clenem

vyuZzit.
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3.8.2.3 Uvérové nastroje

MMF v pribéhu let vyvinul rizné néstroje a pujcky, které jsou piizplsobivé ke
konkrétni situaci. Zvyhodnéné Uvéry jsou poskytovany zejména pomoci flexibilni aveérové
linky (FCL), preventivni a Gvérové linky (PPL) a dale Extended Fund Facility (EFF), coz se
vyuziva zejména pii sttednédobych potiebach. Fond mize také poskytnout rychlou intervenci
pomoci systému rychlého finan¢niho nastroje (RFI) vSem svym zemim, které celi neCekanym
problémiim s platebni bilanci. VSechny tyto uvéry podléhaji tirokové sazb¢ MMF, sazbé za
spottebitelsky uvér zalozeny na SDR urokové sazbé. Maximalni cCastka, kterou si Clenska
zem¢ muze pujcit, je znama jako ptistupova mez. Lisi se podle typu uvéru, ale vétSinou je to

nasobek ¢lenské kvoty. (11)

3.8.2.3.1 Flexibilni avérové linky (FCL)

FCL jsou navrzeny pro staty se stabilnimi zaklady ménové politiky a zdznamt o jejim
provadéni. FCL jsou schvalovany na zadost ¢lenské zemé, pro zemé, které spliuji pfedem

nastavend kvalifikaéni kritéria. Délka piijcky je 1 — 2 roky. (19)

Tabulka ¢&. 13 Flexibilni tvérové linky (FCL) ( v tis. SDR)

Datum Celkova
Zemé sjednani Splatnost castka Nesplaceno
Kolumbie 17.6.2015| 16.6.2017 3870000 3870000
Mexiko 26.11.2014| 23.11.2016| 47292000 47 292 000
Polsko 14.1.2015| 13.1.2017 15 500 000 | 15 500 000
Celkem 3235100 3235100
Zdroj: (40)
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3.8.2.3.2 Preventivni a uvérové pijcky (PPL)

PPL jsou pro staty se stabilnimi zéklady politiky a zaznamem o provadéni této politiky.

Pro ziskani PPL nemusi stat spliiovat kvalifika¢ni kritéria jako u FCL. Doba trvani je

v rozmezi 6 mésicu az 2 let. (20)

Tabulka €. 14 Preventivni a Givérové linky ( v tis. SDR)

Datum Celkova
Zemé sjednani Splatnost castka Nesplaceno
Maroko 28.7.2014| 27.7.2016 3235100 3235100
Celkem 3235100 3235100
Zdroj: (40)

3.8.2.3.3 Rozsirena facilita (EFF)

Toto opatieni napomaha zemim fesit sttednédobé az dlouhodobé&;si problémy s platebni
bilanci, které vyzaduji rozséhlejsi ekonomické reformy. Jeho vyuziti se vyrazné zvysilo

v poslednich letech, kdy doslo k ekonomickeé krizi. Splatnost je 4 — 10 let od jeho vydani. (21)

Tabulka €. 15 Extended Fund Facility (EFF) ( v tis. SDR)

Datum Celkova
Zemé sjednani Splatnost ¢astka Nesplaceno
Albanie 28.2.2014| 27.2.2017 295 420 172 340
Arménie 7.3.2014 6.5.2017 82210 46 990
Kypr 15.5.2013| 14.5.2016 891 000 198 000
Recko 15.3.2012| 14.3.2016| 23 785300| 13 560 800
Jamajka 1.5.2013| 30.4.2017 615 380 141 610
Pakistan 4.9.2013 3.9.2016 4393 000 793 000
Seychely 4.6.2014 3.6.2017 11 445 4905
Ukrajina 11.3.2015| 10.3.2019| 12348000| 7619900
Celkem 42 421 755| 22 537 545
Zdroj: (40)
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3.8.2.3.4 Rapid Financing Instrument (RFI)

RFI poskytuje rychlou financni pomoc, kterou potiebuji ty zeme, které se potykaji
s urgentnimi problémy s platebni bilanci. Ro¢ni limit je 50 % kvoty a kumulativni limit je 100

% kvoty. Nouzové uvéry jsou splaceny 3 — 5 let. (22)
3.8.3 Technicka asistence

Tato technickd asistence je zejména poskytovdna Clenskym centrdlnim bankdm a
vladam. Probiha pomoci skoleni prostfednictvim rtiznych praktickych kurzii zamétenych na
rozvoj politiky, praktickych workshopii a semindit. Fond také pracuje v uzké spolupréci
s poskytovateli vzdélavani a technické pomoci a s darcovskymi partnery. MMF poskytuje
pomoc v oblastech své hlavni expertizy, kam spada: makroekonomicka politika, danova
politika, sprava piijmi, fizeni vydajii, ménova politika, systém sménnych kurzii, stabilita
finan¢niho sektoru, legislativni ramec a makroekonomické a financni statistiky. Zejména
udalosti v poslednich letech posilily mezinarodni finanéni systém a fiskalni dluhovou politiku

tim, ze vznikly vétsi poZzadavky na technickou pomoc Fondu.

Clenské zemé napiiklad pozadaly o pomoc pii zjisténi nedostatkdl v ramci finanéniho
sektoru v ramci spolecného programu MMF a Svétové banky a pfi pfijeti a dodrzovani

mezinarodnich norem a kodii pro financni, fiskalni a statistické fizeni. (12)

3.8.3.1 Normy a kody

Normy a kody jsou osvédcend kritéria postupii. MMF a Svétova banka uznévaji
mezinarodni normy ve 12 oblastech politiky, které souviseji s jejich praci. Tyto dve
organizace posuzuji, zda se dané normy dodrzuji, a déle ¢lenskym zemim pomdhaji pfi
provadéni reforem podle potieb. Svétové banky 1 Fond maji za svij cil zvysit hospodaiskou a

finan¢ni stabilitu posilenim domacich hospodaiskych a finan¢nich instituci.
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Seznam norem ve 12 oblastech politiky, které se dale rozd¢luji do tii skupin:

1. Politika transparentnosti
e Data.
e Fiskalni politika.
e Mc¢nova a financni politika.
2. Regulace a dohled finan¢niho sektoru
e Bankovni dohled.
e Dohled na cenné papiry.
e Pojistovaci dohled.
3. Instituciondlni a trzni infrastruktura

e Kirize rozliSeni a pojisténi vkladi.

Insolvence véfitelskych prav.

Hospodatska spoluprace a rozvoj.

Ucetnictvi a audit.

Infrastruktura finanéniho trhu.

Cisty trh. (13)

3.8.4 Prevence krizi

Ekonomické a finanéni krize maji rtizné podoby. Ukolem Fondu je poméhat zemim,
které postihla krize, a poskytnout jim dostate¢nou finan¢ni podporu, aby dochézelo
k obnoveni hospodaiského rastu a stability. Nejlepsi opatfeni proti krizi je prevence. MMF
piinasi preventivni finanéni pomoci a tim zabrafiuje rizikim v podob¢ finan¢ni krize. Fond
v poslednich letech uspokojil ménici se potteby svych clenskych stati a vyvinul velmi

funk¢ni Gvérové nastroje. (viz vyse)
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3.8.4.1 Priciny krize

Duvody, pro¢ krize ptichdzeji, jsou velmi slozité, ale daji se rozdé€lit na dvé hlavni

skupiny:

Tuzemskymi (vnitinimi) faktory jsou nevyhovujici fiskalni a ménova politika, ktera
muze vést k velké ekonomické nerovnovaze, dile sménny kurz nastaveny na nepfimefenou
uroven, kterd mtize vést az k naruSeni konkurenceschopnosti a v neposledni fadé mutize piinést

ekonomicky upadek.

Mezi vnéjsi faktory zahrnujeme od problémi spojenych pfirodnimi katastrofami az po
velké rozmezi cen zbozi. Tyto faktory jsou typické pro bé€zné krize, které nejvice postihuji
pravé zemé s nizkymi piijmy. Ty maji totiZ omezenou schopnost pfipravit se na tyto velké
zmény a maji uzky rozsah vyvoznich produktti. Avsak problémy nemuseji mit jenom zemé

s nizkymi piijmy, do problémi se mohou dostat i zemé, které maji zdravou ekonomiku.

Je jedno, jestli krize vyvolavaji vnitini ¢i vnéjsi faktory, dulezité je, ze krize mohou mit

mnoho riznych podob:

e Saldo platebni bilance.
e Platebni neschopnost ¢i nelikvidni finanéni instituce.

e Nadmérmneé fiskalni zadluzeni a velky deficit.

Zem¢ prichdzeji do Fondu se zddostmi pomoc i svice nez jednim typem krize
najednou. Krize ma vSeobecné¢ za dusledek vys$i nezaméstnanost, vétSi nejistotu a nizsi
ptijmy, jez zpisobuji velky hospodarsky pokles. V nékterych akutnich krizovych situacich je

zmeéna statniho dluhu nevyhnutelna. (9)

3.8.5 Pomoc nizkopiijmovym zemim

Nizkoptijmové zemé& si mohou od Fondu pijCovat za zvyhodnéné podminky
prostiednictvim Extended Credit Facility (ECF). Stand- By Credit Facility (SCF) a Rapid
Credit Facility (RCF). Tyto zvyhodnéné piijcky maji do konce roku 2016 nulové urokové

sazby. Uvéry vstoupily v platnost v lednu 2010 v ramci snizovani chudoby ve svété jako &ast

4

zohlediujici metody rozdily v potfebach zemi s nizkymi piijmy.
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3.8.5.1 Rozsirena uvérova facilita (ECF)

Tato pijcka je urcena pro sniZeni chudoby a rist ekonomiky. Je to hlavni nastroj MMF
pro poskytovani stftednédobé podpory zemim s nizkymi pfijmy a s dlouhodobymi problémy
s platebni bilanci. Financovani v soucasnosti pfinasi nulovou urokovou sazbu s dobou

odkladu 5 let a kone¢nou splatnosti az 10 let. (23)

Tabulka ¢&. 16 Uvéry ECF na snizeni chudoby ( v tis. SDR)

Zemé sj';zt::;lﬁ Splatnost Céglsli(])(‘;a Nesplaceno
Burkina Faso 27.12.2013| 26.12.2016 51170 23 040
Burundi 27.1.2012| 31.3.2016 40 000 10 000
Chad 1.8.2014| 31.7.2017 106 560 52 630
Ghana 3.4.2015 2.4.2018 664 200 498 150
Grenada 26.6.2014| 25.6.2017 14 040 6 000
Guinea 24.2.2012| 31.3.2016 173 655 36 720
Guinea-Bissau 10. 7. 2015 9.7.2019 17 040 14 200
Haiti 18.3.2015| 17.5.2017 49 140 42 120
Kyrgyzska
republika 8.4.2015 7.4.2018 66 600 47 572
Libérie 19.11.2012] 18.2.2016 83 980 14 770
Malawi 23.7.2012| 22.5.2016 104 100 39020
Mali 18.12.2013| 17.12.2016 30 000 8 000
Niger 16.3.2012| 31.12.2016 120 085 24 680
Sao Tome &

Principe 13.7.2015| 12.7.2018 4 440 3 806
Sierra Leone 21.10.2013| 20.10.2016 186 660 48 880
Salamounovy

ostrovy 7.12.2012| 31.3.2016 1 040 297
Jemen 2.9.2014 1.9.2016 365 250 316 500
Celkem 2077960 | 1186 385
Zdroj: (40)

47



3.8.5.2 Pohotovostni uvérova facilita (SCF)

Poskytuje finanéni pomoc pro zemé s nizkymi piijmy, které maji kratkodobé problémy

s platebni bilanci. Splatnost se pohybuje kolem 8 let.

3.8.5.3 Rychla uvérova facilita (RCF)

Poskytuje rychlou finan¢ni pomoc s omezenosti na zemé& s nizkymi piijmy, které celi
naléhavé situaci ohledn¢ platebni bilance. RCF ma bezirocné obdobi na 5 let a kone¢na

splatnost tivéru je 10 let. (11)
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4 Prakticka cast

Praktick4 ¢ast se bude vénovat soucasnym uloham MMEF, které spocivaji v poskytovani
pujcek zemim, které se potykaji s financni krizi. Vysledkem bude zhodnoceni a odhad

budouci hodnoty téchto piycek.

4.1 Uvérova transe (Stand — By Arrangements )

Obrazek ¢. 2 Vyvoj uvért SBA v letech 2006 — 2015 (v tis. SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

Z grafu je zfejmé, ze trend Uverové transe je klesajici. To znamend, ze pocet zemi,
které pottebuji kratkodobou pomoc se svoji platebni bilanci, se snizuje. Tato skutecnost
naznacuje zlepSeni ekonomik danych zemi. Primérny absolutni pfirGstek je v zdpornych
Cislech tedy — 686 495 tis. SDR a primérny koeficient rastu je 0,8395. V roce 2017 miizeme
oc¢ekavat hodnotu okolo 13 816 745 tis. SDR.
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Obrazek ¢. 3 Vyvoj uvérit SBA v letech 2006 — 2015 a ocekavany vyvoj v roce 2017 (v tis.

SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

K nejrozsahlejSimu poskytovani pijcek doslo v letech 2008 — 2012, a to zejména

zemim jako jsou Recko, Rumunsko, Irdk nebo Péakistan. VSechny tyto zemé se zavazaly, ze

budou zodpovidat za reformy diichodového systému, systému mezd ve vefejném sektoru, za

snizeni nezaméstnanosti a reformy zdravotnického systému. Kromé Recka, jehoz pujcky

nadale spadaji do rozSitené facility (EFF), se t€émto zemim podafilo splatit své dluhy a

vytvofit si stabilni ekonomiku. (70)

Vzhledem k této praxi se mize ocekavat snizovani dluhti zemi, které maji kratkodobé

problémy s platebni bilanci.
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4.2 RozSirena facilita (EFF)
Obrazek €. 4 Vyvoj uvért EFF v letech 2006 — 2015 (v tis. SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

Z tohoto grafu vyplyva, Ze stale vice zemi vyuziva avért s rozsifenou facilitou.
Rostouci trend ma za nésledek, ze zemé potirebuji stale vice penéz na reformy tykajici se
dlouhodobych problémt s jejich platebni bilanci. Velky nariist byl zaznamenany v letech
2009 — 2013 vzhledem k ekonomické krizi. Primérny ro¢ni absolutni piirtistek je ptiblizné
kolem 4 079 667 mil. SDR a koeficient ristu se pohybuje kolem 7,92 %. Do roku 2017
muzeme tedy pocitat s navySujici se hodnotou, ktera bude kolem 68 406 420,93 mil. SDR.
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Obrazek ¢. 5 Vyvoj uveéra EFF v letech 2006 — 2015 a oc¢ekdvany vyvoj v roce 2017 (v tis.

SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

Velkou roli v téchto uvérech hraje Recko. I kdyZz tato zemé& podstoupila spoustu

rozsadhlych opatfeni a reforem, je jeji situace stale velmi Spatna a nadale se pocitd se

zvySovanim dluhu Recka. Hlubokd hospodaiska recese, neptiznivé socidlni prostiedni,

vysoky vetejny dluh nebo nedostate¢né kapitalizovany bankovni sektor vedly k diskuzi, zda

Recko zlstane v eurozon€. Navzdory vSemu zastalo. Hlavni prioritou je nyni zvySeni

konkurenceschopnosti, zaji§téni stability finanéniho sektoru a dévéry vkladatelti. Pfes Recko

nyni cestuje spousta imigrantu, ktefi se snazi dostat do Evropy. To znacné ovlivituje situaci a

pozastaveni n¢kterych reforem. (68)

Recko tedy dostavd a nadale bude dostavat penize na pokracovani reforem a feSeni

uprchlické krize.
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4.3 Flexibilni uvérové linky (FCL)
Obrazek €. 6 Vyvoj uvérti FCL v letech 2009 — 2015 (v tis. SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

Z tohoto grafu vyplyva, ze stile vice zemi si hlida svoje okoli a radSi se pojisti
finan¢nimi prostfedky. Tyto flexibilni linky jsou totiz zamétfeny na prevenci krizi z okolnich
statll. Proto také primérny ro¢ni pfiriistek je 4 079 666,67 tis. SDR a koeficient rtistu 1,0792.
S timto rostoucim tempem bude za dva roky hodnota tvéru 86 108 000 tis. SDR.
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Obrazek ¢. 7 Vyvoj uvérit FCL v letech 2009 — 2015 a ocekavany vyvoj v roce 2017 (v tis.

SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

Tyto ptij¢ky byly v poslednich letech poskytnuty zejména Polsku, Mexiku a Kolumbii.
Ekonomika Polska potiebovala posilit, a to hlavn¢ v oblasti zaméstnanosti, inflace a

bankovniho sektoru. Mexiko stale bude potfebovat pomoc od MMEF, i kdyz se jeho inflace

rrrrr

(67)

Obé tyto zemé predpoklédaji v budoucnu stalé vyuziti této pomoci, tudiz lze ocekdvat

nartist hodnoty.
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4.4 Preventivni a uvérové pijcky (PPL)
Obrazek €. 8 Vyvoj uvérti PPL v letech 2011 — 2015 (v tis. SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

Postupny riist téchto phjéek zapfticinuji velké obavy stati o jejich ekonomiky.
Preventivni pajcky si miize teoreticky pofidit kazda ¢lenskd zemé, ktera ma zaznamy o své
politice i1 finan¢ni situaci a neni hodnocena podle Zddnych kritérii, tudiZ ¢lenské staty si pro
jistotu preventivé plij¢i. V souc€asnosti je primérny ro¢ni absolutni ptirtstek okolo 705 425

tis. SDR a koeficient riistu 1,6726. Hodnota v roce 2017 vySplhé na 4 845 440 tis. SDR.
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Obrazek ¢. 9 Vyvoj uveérd PPL v letech 2011 — 2015 a ocekavany vyvoj v roce 2017 (v tis.
SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

Od roku 2011 tyto pujcky vyuziva ¢lenska zem¢é Maroko. Ekonomickd situace byla
sice pevnd, ale svétova ekonomika vroce 2011 byla velice nestabilni. Divodem bylo

roz§ifovani eurozony a vyrazné zmény cen ropy. (64)

Vzhledem k tomu, Ze tato zemé je zavisld na exportu fosfatll zejména do Evropy, Ciny

a USA, lIze ptredpokladat, ze tyto ¢astky budou nartstat.

Maroko ovSem také uvedlo, Ze nema v pldnu tyto pijcky cerpat, pokud nebudou

zapotiebi. (64)

Tabulka ¢. 17 Zahrani¢ni obchod Maroka v letech 2009 — 2014 (v mil. MAD)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vyvoz | 113020 | 149583 | 174994 | 184 650 | 185387 | 200013
Dovoz | 263981 | 297963 | 357770 | 386127 | 383720 | 386117
Saldo | -150962 | -148 380 | -182 776 | -201 477 | -198 333 | -186 104
Zdroj: (63)
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4.5 Rozsirena avérova facilita (ECF)

Obrazek ¢. 10 Vyvoj tvéri ECF v letech 2008 — 2015 (v tis. SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

Tento graf vystihuje pljcky zemim s nizkymi pfijmy. Linedrni trend je zde mirné
rostoucti, coz je velmi piijatelnd situace vzhledem k tomu, ze nyni Fond poskytuje tyto ptjcky
s nulovou urokovou sazbou. Primérny absolutni pfirtstek je 125 903,8571 tis. SDR a
primérny koeficient riistu je okolo 8,20 %. V roce 2017 se miiZze ocekavat hodnota velmi

piivétiva 2 453 936,31 mil. SDR.
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Obrazek ¢. 11 Vyvoj uvért ECF v letech 2008 — 2015 a ocekavany vyvoj v roce 2017 (v tis.
SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

Zem¢ zapadni Afriky, zejména Libérie, Guinea a Sierra Leone potiebuji rychlou
finan¢ni pomoc. Potykaji se v poslednich letech s epidemii eboly, kterda ma velmi vyrazny
dopad na ekonomiku. Tato humanitarni krize mtize mit velké ekonomické dasledky. Zejména
v poslednich mésicich se tempo ndkazy zvysilo. Tyto zemé se snazi se vSech sil posilit obranu
vaci Sifeni eboly, ale maji velmi nizkou schopnost v oblasti vefejného zdravi. Stale vice

mezinarodnich organizaci se snazi zapojit a pomoc témto zemim. (65)

MMF je jednou zorganizaci, které poskytuji finan¢ni pomoc, proto lze pocitat

v budoucich letech se zvySovanim uvért nebo ,,odpousténim* dluhi jednotlivym zemim.
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4.6 Pohotovostni uvérova facilita (SCF)

Obrazek ¢. 12 Vyvoj Gvéri SCF v letech 2010 — 2015 (v tis. SDR)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle (40) (54) (55) (56) (57) (58) (59) (60) (61) (62)

Pohotovostni uvérové facility maji rostouci strukturu. Jde o to, ze sice tyto zemé

oy e

potykat s kratkodobymi vykyvy ohledné platebni bilance. Vzhledem k t€émto skutecnostem se
vroce 2017 navysi tyto pijcky na 385 223,57 tis. SDR; primérny ro¢ni pfirtistek bude
vycCislen na 62 950 tis. SDR a koeficient rastu 1,3839.
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Obrazek ¢. 13 Vyvoj uveéra SCF v letech 2010 — 2015 a o¢ekavany vyvoj v roce 2017 (v tis.
SDR)
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Nejaktivnéji tyto pajcky vyuziva Mosabik, ktery pozadal o pomoc pro udrzeni
makroekonomické stability. Cilem by mélo byt snizovani chudoby a zmirnéni vykyvi
platebni bilance. Pfes nizké ceny komodit a nevyhovujici Zivotni prostfedi jsou ekonomické
ptedpoklady Mosambiku pozitivni. AvSak diiraz je kladen na finanéni podporu zaclenovani a

zlepSeni podnikatelskych aktivit. (69)

Mosabik méa ovSem rostouci dluhovou zranitelnost, tudiz 1ze ptrepokladat zvySovani

pohotovostni tivérové facility.
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5 Vysledky a diskuse

Poskytované Uvery v oblasti iveérové tranSe maji trendovou funkci klesajici, coz
znamena, ze lze ocekavat snizovani dluhii statll, které maji kratkodobé problémy s platebni
bilanci. Tento stav ukazuje zlepSeni ekonomik a stability danych stati. V roce 2017 je

pfedpokladana hodnota dluhu 13 816 745 tis. SDR.

Naopak uvé€ry s rozsifenou facilitou maji primérny koeficient riistu okolo 7,92 %.
Jejich hodnota v roce 2017 bude tedy okolo 68 406 420,93 mil. SDR. Velmi vyrazny rostouci
graf ukazuje, ze zem¢ potiebuji stale vice penéz na reformy, které se tykaji dlouhodobych
problému s platebni bilanci. Jednu z nejvétsich roli zde hraje Recko. Sice podstoupilo fadu
rozsahlych opatieni a reforem, ale nyni pfes Recko cestuje spousta imigranti. To vyrazné
zpomaluje nékteré reformy. Vzhledem ktéto situaci bude stile dostdvat penize na

pokracovani reforem a feSeni uprchlické krize.

Flexibilni linky budou také nadéle rist, nebot’ jsou poskytovany statim na prevenci
krizi z okolnich stati. V roce 2017 jejich hodnota vyroste aZ na 86 108 000 tis. SDR. Polsko a
Mexiko, at’ uz v oblasti zaméstnanosti, inflace nebo snizovani veiejného dluhu k HDP,

predpokladaji v budoucnu stalé vyuziti téchto linek, tudiz se hodnota bude stale zvySovat.

Zvysovat se budou 1 preventivni uvérové ptjcky, o které vlastné mize zazadat kazda
Clenskd zemé. Od roku 2011 je pln€ vyuziva Maroko. Situace v Maroku byla sice pevna, ale
celosvétova ekonomika byla velice nestabilni kvili rozSifujici se eurozoné a zménam cen
ropy. Vzhledem k tomu, Ze je tato zemé& zavisla na exportu fosfatii zejména do Evropy, Ciny a
USA, lze ptedpoklédat nartst dluhu. Hodnota v roce 2017 se odhaduje na 4 845 440 tis. SDR.

Ovsem Maroko také dodalo, Ze pokud nebude zapotiebi, plijcky nema v planu Cerpat.

Pujcky rozsitené uvérové facility maji mirn€ rostouci trend. Toto je velmi piijatelna
situace, nebot’ tyto pljcky jsou poskytovany zejména zemim s nizkymi piijmy, které potiebu;ji
rychlou finan¢ni pomoc. Fond je jednou z organizaci, které poskytuji financni pomoc, proto
lze ocekavat v budoucich letech zvySovani uvéri nebo ,,odpousténi dluhti jednotlivym

zemim. V roce 2017 se mtize o¢ekavat hodnota velmi ptivétiva 2 453 936,31 mil. SDR.
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Poslednimi poskytovanymi ptj¢kami jsou pohotovostni tivérové facility. Tyto ptjcky
nejaktivnéji vyuzivd zemé Mosambik. Ten pozadal o pomoc pro udrzeni makroekonomické
stability, nebot’ chtél dosdhnout sniZzeni chudoby a zmirnéni vykyva platebni bilance.
Mosambik ma ovSem rostouci dluhovou zranitelnost, tudiz lze piedpokladat zvySovani

pohotovostni tivérové facility; ocekdvana hodnota v roce 2017 je 385 223,57 tis. SDR.
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6 Zavér

Cilem bakalafské prace bylo provést analyzu soucasné¢ ulohy Mezinarodniho

meénového fondu.

Jednou z hlavnich tloh Fondu je dohled. Dohlizi na celosvétovy ménovy systém a
ekonomickou a finanéni politiku vSech Clenskych zemi. Cely tento proces upozoriiuje na
mozna rizika v souvislosti se stabilitou a pomahd danym statim upravovat ménovou
hospodaiskou politiku. Jednim z c¢ili Mezinarodniho ménového fondu je podporovat vyménu
zbozi, sluzeb a kapitalu mezi zemémi, aby udrzoval rist ekonomiky. Tento cil je podporovan

pravé pomoci dohledu.

Dalsi ulohou je technicka asistence, které je poskytovana centralnim bankam a vladam
Clenskych zemi. Jednd se o rtznd Skoleni, praktické workshopy a seminaie, které jsou
zaméfeny zejména na rozvoj meénové hospodaiské politiky. Pomoc nabizi zejména
v oblastech makroekonomické politiky, danové politiky, spravy pifijmi, systému sménnych
kurzti, stability finan¢niho sektoru, fizeni vydajt, legislativniho rdmce a makroekonomické a
finan¢ni statistiky. V poslednich letech se zvétSuji pozadavky na technickou pomoc Fondu.
Napriklad ¢lenské staty poprosily, aby Fond zjistil nedostatky v ramci finan¢niho sektoru

v ramci spoluprace Fondu a Svétové banky.

V neposledni fad¢ je soucasnou ulohou Mezinarodniho ménového fondu poskytovat
uvery. Na zaklad¢ fundamentalni analyzy, kterd byla provedena v praktické casti, bylo
zjiSténo, Ze 1 nadale tato tloha bude mit velky vyznam, pokud ovSem nenastane Zadna vétsi
zména v politické, ekonomické ¢i zdravotni situaci nynéjSiho svéta. Vysledky ukazuji, Ze
poskytovani vert se bude nadale plné vyuzivat. At uz zemémi s nizkymi ptijmy, kam spada
zejména Afrika, nebo zemémi, které se potykaji s problémy s platebni bilanci. Fond musi také
nadéle sledovat situaci, zemi postizenych epidemii v souvislosti ebolou ¢i zikou, ¢i zemi,

které jsou postizené uprchlickou krizi, jako je naptiklad uz tak hodné zadluzené Recko.
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