RECENZE

Jana Markovd:
Mezindrodni meénové instituce.

1. vyddni. Praha: Oeconomica, 2002, 241 stran, ISBN 80-245-0431-6 (signatura knihov-
ny UMV 50 418 PK).

Fungovani svétové ekonomiky si v dneSni dobé€ neni moZné predstavit bez mezinarod-
ni ménové spoluprace, zvlasté pak bez koordinace mé€novych politik jednotlivych zemi.
Nezastupitelnou roli v této oblasti hraji zejména mezindrodni ménové a bankovni institu-
ce, jako jsou Mezinarodni ménovy fond, Svétova banka a jeji finan¢ni skupina, Evropska
centralni banka, Banka pro mezinarodni platby v Basileji a nékteré dalsi instituce. Dobie
se orientovat v zakladnich oblastech mezinarodni finanéni a ménové spoluprace nelze bez
pochopeni funkce a postaveni vySe uvedenych tstavii. Doméci autofi se ale touto proble-
matikou zabyvaji vétSinou jen okrajové v rdmci jiné problematiky, zatimco ucelena litera-
tura existuje jen v cizojazy¢nych publikacich. Proto 1ze jen pfivitat, Ze v soucasné dobé je
Ceskému Ctenafi dana k dispozici pomérné ojediné€la prace doc. Ing. Jany Markové, CSc.,
s ptihodnym nazvem Mezindrodni ménové instituce. Autorka, ktera je docentkou Vysoké
Skoly ekonomické v Praze, se této problematice vénuje po mnoho let a jeji kniha pfedsta-
vuje uceleny pohled na celou problematiku, véetné historického vyvoje a teoretického
zakladu.

Prvni kapitola je vénovana pocatkim mezinarodni ménové spoluprace, kterd se datuje
do druhé poloviny 19. stoleti, kdy prvnim vyznamné&j$im krokem byla snaha o udrzeni tzv.
ménového bimetalismu v rdmci tzv. Latinské mincovni unie. Ta se pokouSela fixovat smén-
ny kurz zlata a stfibra a v ndvaznosti na to i zabezpecit na tzemi celé unie sménitelnost
emitovanych bankovek za oba ménové kovy. Vyvoj mé€nové spoluprice je v této kapitole
dale sledovén ptes Skandindvskou mincovni unii, ménovou unii Némecké fiSe, zaloZenou
kancléfem Bismarckem v roce 1871, aZ po standard zlaté mince a jeho rozpad jako jeden
z diisledku prvni svétové valky.

Samostatny blok je vénovan ménovému vyvoji ve Spojenych statech americkych,
v nichZ se aZ do roku 1900 udrZel jako v jedné z mala zemi ménovy bimetalismus. Na-
stoupivsi standard zlaté mince silné utrpél v dasledku valky i zde a pokusy o jeho znovu-
zavedeni v obdobi mezi dvéma svétovymi valkami se ani v USA, ani v Evropé nesetkaly
s uspéchem. Vazba emitovanych bankovek na zlato byla v nékterych evropskych zemich
a v USA realizovana formou standardu zlatého slitku, v menSich zemich pak prostfednic-
tvim standardu zlaté devizy a tGcasti v ménovych blocich. Veskeré snahy o restauraci zla-
tého standardu ukoncila hospodarska krize, kterd byla doprovazena i ménovou krizi. V té
dobé devalvovala vétsSina mén a byla zruSena vazba emitovanych bankovek na zlato s vy-
jimkou dolaru (USA zavedly modifikovany systém standardu zlatého slitku a emitované
bankovky byly ze 40 % kryty zlatem). Opusténi vazby emitovanych bankovek na zlato vy-
volalo nedlivéru v narodni mény a narusilo zahrani¢néobchodni spoluprici. Na nepiizni-
vé disledky hospodarské krize reagovaly jednotlivé zemé zavadénim protekcionistickych
opatfeni, jimiZ se snaZily zmirnit negativni dopad krize na své vnitini ekonomiky. Analy-
za pricin a dasledku této krize pln€ odhalila absenci chybéjiciho koordinovaného postupu
jednotlivych zemi pfi feseni krizovych problému a pfispéla k poznani nutnosti spolupra-
ce v oblasti mezinarodnich ménovych vztahii. V tom autorka spatfuje jiz prvni rysy pova-
le¢ného ménového usporadani, jehoz zdklady byly poloZeny v roce 1944 na konferenci
v Bretton-Woodsu.

Okolnostem svolani i pribéhu této konference, na niz byla podepsana dohoda o zalo-
Zeni Mezindrodniho ménového fondu a Svétové banky, vénuje autorka velkou pozornost.
Podrobné zde rozebird pristup americké strany, obsaZeny v tzv. Whiteové planu, a pfistup
Velké Britanie, zformulovany v tzv. Keynesové planu na formovani povaleéné mezina-
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rodni ménové spoluprace. Shodu obou koncepci autorka vidi ve snaze vytvorit takovy ra-
mec mezindrodni mé€nové spoluprice, ktery by se opiral o ¢innost stdlé instituce. ,, Cha-
rakteristickym rysem obou téchto ndvrhii byla snaha vytvorit takovy systém mezindrodni
ménové spoluprdce, ktery by nespocival pouze v pordddni pravidelnych mezindrodnich
konferenci, ale systém, jenZ by se opiral o ¢innost stdlé instituce jako zdkladny pro trva-
lou spoluprdci v oblasti mezindrodnich ménovych a financnich vztahii a ktery by plné rea-
lizoval poZadavek stability pri volné ménové konvertibilité. “ (Markovd, 2002, s. 20.) Ta by
tvofila zdkladnu pro spoluprici, kterd by mj. realizovala poZadavek stability pfi volné
ménové konvertibilité€. Britsky navrh vychazel z pozice dluznickych zemi a prosazoval
mezindrodni ménovou spolupraci na bazi clearingu, doplnénou o instituci s velkou uve-
rovou kapacitou. Zvitézil ale americky navrh, odraZejici pozici USA jakoZto véfitelské ze-
mé a vychazejici z ustaveni takového fondu, jenz by podporoval zavadéni sménitelnosti na-
rodnich mén a tvorby jejich parit na zdkladé zlatych obsaht narodnich ménovych jednotek.

Na prvni ,.historickou* kapitolu plynule navazuje druha kapitola, ktera je jiZ zcela véno-
vana Mezindrodnimu ménovému fondu (MMF) jakoZto pilifi mezinarodni ménové spolu-
préace. Lze fici, Ze tato kapitola je stéZejni cdsti celé knihy. Problematika je uvedena pfe-
hledem hlavnich cili MMF a jejich promén od plvodni formulace pii jeho zaloZeni
v Bretton-Woodsu, vyuZzivajici systém zlaté dolarové devizy, aZ po reformu, pfijatou v ro-
ce 1976 v Kingstonu na Jamajce, kterd vazbu mén na zlato definitivné ukoncila a pro ¢len-
ské stity MMF dokonce zakézala. ,, Na zdkladé vysledkii této konference doslo v podstaté
k legalizaci existujictho stavu v kursové oblasti a byla nastolena politika smétujici k ome-
zeni penéZnich funkci zlata, a dokonce bylo clenskym zemim zakdzdno vyjadrovdni méno-
vych parit ve zlate. Tato viprava statutu Fondu vstoupila v platnost 1. dubna 1978 a novy
ménovy systém je oznacovdn jako jamajsky ménovy systém.* (Markovd, 2002, s. 48.)

Prioritnim cilem MMF je ,,podporovat kursovou stabilitu, udriovat rddnd devizovd
ujedndni mezi ¢leny a zabrariovat konkurencnimu znehodnocovdni mény“! (Markovd,
2002, s. 25). S tim jsou pak spojeny dalsi cile, jako je podporovat rozvoj mezinarodniho
obchodu prostfednictvim zavadéni vzijemné sménitelnosti mén jednotlivych clenskych
statd, podporovat kurzovou stabilitu téchto mén, poskytovat ¢lenskym statiim Gvérovou
podporu pfi vyrovnavani docasnych schodkt jejich platebnich bilanci atd. V pribéhu ¢in-
nosti MMF se k témto cilim pridruZzily jesté dalsi cile, zvIaste€ pak vytvafeni novych pro-
stiedkt mezinarodni likvidity (SDR, viz dale), pomoc pfi feSeni zadluZenosti rozvojovych
zemi a kone¢né i rozvijeni vyzkumné informacni a poradenské ¢innosti.

Kapitola dale pokracuje popisem fidicich orgdni MMF, jako je Rada guvernérii, Rada
vykonnych teditelii a postaveni generdlniho reditele, na coz navazuje charakteristika systé-
mu rozdéleni ¢lenskych kvot a hlasovaciho mechanismu, jakoZ i podminky ¢lenstvi, prava
a povinnosti ¢lent i procedura jejich pfijimani. Z ¢lenskych prav je nepochybné nejzaji-
mavéjsi moznost Cerpat Gvérové zdroje prostiednictvim systému transi a facilit, jejichZ me-
chanismus je v knize velmi podrobné popsan, stejné jako Gvérova politika MMF a zdroje
jeho financovéni. DuleZitou soucasti této kapitoly je i analyza ucasti MMF pfi tvorbé do-
datecnych zdrojt mezinarodni likvidity ve formé zvldstnich prdv cerpdni (Special Drawing
Rights — SDR) a jejich postaveni jako moderniho rezervniho prostiedku, prispivajiciho
k udrZeni mezinarodni likvidity. Rast zadluZenosti rozvojovych zemi ve druhé poloviné
20. stoleti si postupné vynutil stile rostouci angaZovanost MMF pfi feSeni propukajicich
mezinarodnich finan¢nich krizi a pfi poskytovani pomoci témto zemim, na coZ autorka
spravné poukazuje v zavéru této kapitoly.

Tteti kapitola se zabyva dalsi bretton-woodskou instituci, a to Svétovou bankou (SB)
a jeji finan¢ni skupinou. Tato instituce je nadregiondlni bankou investi¢niho typu, ktera se
v soucasné dobé zaméfuje na podporu ekonomického ristu rozvojovych zemi, jakoZz i ze-
mi stfedni a vychodni Evropy, i kdyZ jejim pivodnim cilem bylo financovani povale¢né
obnovy ekonomik ¢lenskych statl. Organy banky jsou obdobné jako u MMF — Rada gu-
vernérii, Rada vykonnych rediteli, prezident a Ctyfi generdlni reditelé. Zdroje pro svou
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¢innost ziskava banka emisi dluhopisti na mezindrodnich finan¢nich trzich, které jsou di-
ky nejvysSimu ratingu zatiZeny nejniZ§i moznou urokovou sazbou. Dale autorka charak-
terizuje hlavni sméry Gvérové politiky banky, kterymi jsou (Markovd, 2002, s. 112— 113):
e Givéry na konkrétni projekty,

* Givéry na rozvoj jednotlivych sektord,

e Givéry na strukturdlni adaptaci,

* Givéry na technickou pomoc,

* nouzové uvery.

Tato kapitola dale pokracuje prehledem hlavnich podminek pro poskytovani uvérd,
hlavnich zasad a principi hodnoceni projektl a zplisobii oSetfeni tivérového rizika. Jeji za-
vér je pak vénovan pridruZenym agenciim Svétové banky, které tvoii jeji financni skupi-
nu. Jsou to nasledujici instituce:

e International Finance Corporation (IFC), podporujici rozvoj soukromého sektoru.

e International Development Association (IDA), zaméfena na poskytovani tvérti nejchud-
$im rozvojovym zemim, které nemohou splnit podminky Svétové banky.

* Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA), podporujici pfiliv soukromého ka-
pitalu do rozvojovych zemi poskytovinim zaruk.

e International Centre for Settlement of Investment Disputes, fungujici jako arbitrdzni soud.

Nasledujici ¢tvrta kapitola je zaméfena na ¢innost a postaveni Banky pro mezindrodni
platby (Bank for International Settlements — BIS) se sidlem v Basileji, ktera je se svou vi-
ce neZ sedmdesatiletou historii nejstar§i dosud fungujici mezinarodni finan¢ni instituci.
Oficidlnim divodem pro jeji zaloZeni bylo vyporadani reparacnich plateb Némeckem za
prohranou prvni svétovou valku, jez byly vycisleny jiz v roce 1921, avsak k zaloZeni zmi-
néné banky doslo aZ v roce 1930 (Markovd, 2002, s. 123—124). V dne$ni dob¢ tento tstav
predstavuje v podstaté ustredni banku centrdlnich bank. NejvySsim organem této banky je
valnd hromada, ktera mimo dalsi ¢innosti voli i sprdvni radu. Ta je fidicim organem, jenz
se schazi kazdy mésic a mj. voli téZ prezidenta banky. Hlavnim pasivem banky jsou vkla-
dy centralnich bank, v soucasné dob¢ jich v BIS uklidda své depozita vice neZ sto. Kromé
nich sem ukladaji své volné prostfedky i obchodni banky a mezinidrodni ménové institu-
ce. V soucasné dob€ banka uklada sva aktiva predevsim do bezpecnych cennych papirt
a ve formé kratkodobych depozit, vétSinou s dobou splatnosti do tfi mésici. Jeji obchod-
ni ¢innost je z hlediska mezinarodni ménové spoluprace v soucasné dobé nevyznamna. Je-
ji vyznam podle autor¢ina nazoru spoc¢iva predevsim v tom, Ze funguje jako centrum me-
zindrodni ménové spoluprace, vede ucty ¢lenskym centralnim bankam, realizuje penézni
pfevody mezi nimi navzajem a provadi pro né dalsi podobné sluzby. Banka plati svym ak-
cionafim dividendu. Jako zajimavost je mozné uvést, Ze tato dividenda je dodnes vypla-
cena ve formé zlatych frankda.

V paté kapitole autorka sleduje vyvoj mezindrodni ménové spoluprdce zdpadoevrop-
skych zemi az do zaloZeni Evropského hospodérského spolecenstvi (EHS). Pritom vychazi
ze situace, kterd nastala v Evropé po skonceni druhé svétové vélky, kdy v dasledku nedo-
statku zlata a volné sménitelnych mén (pfedev§im americkych dolart) musely jednotlivé
zemé mezi sebou pouzivat clearingové formy placeni. Tento zptisob velmi rychle prerostl
do mnohostranného ménového clearingu, jehoz zakladaci dohoda byla podepsana v ro-
ce 1947 (zakladajicimi zemémi byly Belgie, Lucembursko, Nizozemsko, Francie a Italie)
a k némuZ se postupné pripojila vétSina zemi zapadni Evropy (Markovd, 2002, s. 133).
Clearingovy zpusob se déle vyvijel. V roce 1948 Clenské staty Organizace pro evropskou
hospoddrskou spoluprdci (pfedchiidkyné OECD) uzaviely dohodu o platbach a kompenza-
cich, na jejimz zaklad€ byla dvoustrannd pasivni salda kryta v rdmci pfedem stanoveného
limitu véfitelskou zemi, které byly chybéjici prostfedky uhrazovany ze zdroji Marshallova
planu. Dal§im krokem, ktery mél pfispét k rozvoji mezinarodnich obchodnich vztaht,
bylo podepsani dohody o zaloZeni Evropské platebni unie, jejimz cilem bylo napomahat
k odstraniovani devizovych omezeni a k zavadéni vzajemné sménitelnosti mén ¢lenskych
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statli. Autorka k tomu uvadi zajimavou skutecnost: ,, Ziictovaci jednotkou byl tzv. epunit, je-
hoZ zlaty obsah byl shodny se zlatym obsahem dolaru.* (Markovd, 2002, s. 133.)

Navazujici Sesta kapitola zacina vysvétlenim celkového ramce, ktery pro ménovou po-
litiku zépadni Evropy vytvofilo podepséni Rimskych dohod o zalozeni Evropského hos-
podéiského spolecenstvi (EHS) v roce 1957. Lze fici, Ze tato kapitola tvori vedle kapito-
ly pojednavajici o MMF druhou nejvyznamnéjsi ¢ast recenzované prace. Autorka vychézi
z toho, Ze i kdyZ ménova politika piivodné zlistala ve svrchované pravomoci jednotlivych
Clenskych statll, postupné se ukazovalo, Ze koordinace ménovych politik v rdmci EHS je
nevyhnutelnd, coZ potvrdila i ménova krize v roce 1968. Prvni uceleny pokus o zakotve-
ni principtt ménové spoluprace predstavoval tzv. Werneriiv pldn, vypracovany ke konci ro-
ku 1970 a obsahujici spolec¢nou koncepci vytvoreni hospodarské a ménové unie, které by
mélo byt dosazeno ve tfech etapach v pribéhu deseti let. Aplikace tzv. Wernerova planu
pfes svou ucelenost a vétSinovou podporu ztroskotala na odmitavém stanovisku Francie.

DalSim pokusem o ménovou spolupréci je Rezoluce Rady ministra a zastupcti vlad ¢len-
skych statti ES, ktera usilovala o vytvoreni svébytného ménového prostoru. Rezoluce vy-
chézela ze Smithsonianskych dohod, kterymi MMF uvolnil fluktuacni pAsmo mén k ame-
rickému dolaru na + 2,25 %. Na zéaklad€ této rezoluce byly centrdlni banky clenskych statd
vyzvany, aby udrzovaly kurz svych mén vici americkému dolaru v uvedeném rozpéti a os-
cila¢ni pasmo, v némz se mohou pohybovat jejich vzdjemné kurzy, na + 1,125 % od za-
kladni parity. Tento systém vesel do povédomi jako tzv. ,,had v tunelu®, pfi¢emz ,, zemé Be-
neluxu navic ziiZily oscilacni pdsmo svych mén na + 0,75 % od zdkladni parity a tim vznikl
tzv. Cerv v hadovi v tunelu* (Markovd, 2002, s. 144).

V dalsi Casti této kapitoly autorka velmi podrobné popisuje vznik Evropského méno-
vého systému v roce 1978. Sleduje zde vyvoj tohoto systému od zahdjeni jeho Cinnosti
v bfeznu 1979 az po jeho ukonceni v diisledku zavedeni spole¢né mény k 31. 12. 1998.
Tato Cast prace analyzuje zejména zdkladni prvky systému, ktery kromé ECU (European
Currency Unit) tvotily i kurzovni systém (Exchange Rate Mechanism — ERM) a Gvérovy
mechanismus. Zde ale autorka v ramci celkové kladného hodnoceni celého systému kri-
ticky upozoriiuje na néktera jeho slaba mista, a to na intervenéni mechanismus a na cel-
kovou konstrukci ménového koSe pro vyjadfovani hodnoty ECU. ,, Emise ECU tak byla
zdvisld na cendch zlata a kursu USD, tedy na faktorech, které clenské zemé ES nemohly
primo ovlivnit. Tim také mohlo dochdzet k nekontrolovatelnym vykyviim v emisi ECU
a k situaci, kdy jejich skutecnd vySe byla v rozporu s jejich redlnou potiebou.* (Markovd,
2002, s. 153.)

Na tuto pasaz navazuje piehled zdkladnich pravnich dokumentt vytvareni ménové unie.
Zacina tzv. Jednotnym evropskym aktem, pokraCuje tzv. Delorsovou zprdvou (Zprava
0 hospodarské a ménové unii v zemich ES) aZ po Smlouvu o Evropské unii, ktera mj. ob-
sahuje i klicova tzv. maastrichtskd konvergencni kritéria. Tato smlouva blize specifikuje
téZ jednotlivé etapy dal§iho postupu vytvareni hospodaiské a mé€nové unie. Pozornost je
vénovana rovnéz cilim a tkoliim nové vytvorené instituce — Evropskému ménovému in-
stitutu se sidlem ve Frankfurtu nad Mohanem. Hodnoceni procesu pfipravy hospodarské
a ménové unie autorka uzavira zasedanim Rady ministrti v Cannes v roce 1995, kde byla
prezentovana tzv. zelend kniha, ktera podrobné specifikovala zadvérecnou etapu, véetné na-
vrhu termind. Markova zde uvadi spory vzniklé okolo tohoto dokumentu, zejména okolo
terminu zavedeni spole¢né mény.

V posledni ¢asti Sesté kapitoly autorka podrobné rozebird zavére¢nou etapu zavadéni
spolecné mény EURO a charakterizuje vznik i fungovani Evropského systému centrdlnich
bank, ménové politiky Evropské centrdlni banky a jejich nastroji. Zavér této kapitoly je
vénovan popisu mechanismu ERM 11, jenZ fesi zptsob pfistupu dalSich ¢lenskych stath
k pouZivani spolecné mény.

Na rozdil od ptedchazejicich kapitol, které mély spisSe historicko-funkcionalistickou po-
vahu, je zavéreCna (sedmd) kapitola pasazi ryze teoretickou. Markova v ni zobeciiuje za-
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kladni zékonitosti problematiky vytvdreni ménovych unii. V prvni ¢asti zkouma mozné
zpusoby prechodu k ménové unii, kdy rozliSuje ¢tyfi zdkladni koncepce:

e etapovity prechod,

e dvourychlostni ménovou unii,

e cestu tvrdého ménového systému,

* koncepci tvrdé mény.

Ve druhé ¢asti posledni kapitoly jsou s vyuzitim grafickych metod analyzovany poten-
cidlni naklady a vyhody plynouci z ménové unie. Autorka podrobné posuzuje zv1asté ne-
vyhody a nédklady. Pfitom se opira zejména o analyzy prof. R. Mundella. Zasadni problém
vidi zejména ve ztraté moznosti vyuzit ménovy kurz jako néstroj vyrovnavajici rast na-
kladt, zptisobeny presunem poptavky z vnitini ekonomiky do zahraniéi. Velmi aktualné
zde také poukazuje na to, Ze zapojenim do ménové unie ztraci prislusnd zemé moznost vy-
uzit vnitfni monetarni a fiskalni politiku k ovliviiovani miry nezaméstnanosti a inflace:
,Jde hlavné o ndklady, které mohou vzniknout z ditvodu ztrdty ménového kursu jako nd-
stroje hospoddrské politiky, ddle o ndklady spojené se sniZenim iilohy centrdlni banky ve
vnitini ekonomice a ddle o ndklady spojené s omezovdnim pravomoci ndrodnich orgdnii
v oblasti fiskdlni politiky.*“ (Markovd, 2002, s. 232.) PfisluSnou analyzu autorka provadi
na bazi Phillipsovy kiivky.

Na stranu vyhod Markova klade dspory transakénich nakladi a eliminaci kurzového ri-
zika pro hospodarské subjekty. ,, V tomto pripadé jde o iisporu transakcnich ndkladii spo-
Jjenych se zménou ménového kursu a o vyhody souvisejici s odpadnutim kursového rizika.
(Markovd, 2002, s. 242.) Na makroekonomické urovni pak piinosy vidi zvlast€ ve sniZe-
né potiebé drzby devizovych rezerv a také v tom, Ze rozsifeni ménového prostoru vede
k efektivnéjsi alokaci prostredkd, zejména v malych ekonomikach.

Recenzovana prace predstavuje nepochybné obohaceni ¢eského fondu ekonomické li-
teratury. Knihu lze doporucit nejen studentdm nejriznéjsich ekonomickych obort (kterym
je urcena predevsim, nebot v prvé fadé jde o ekonomickou ucebnici) a pracovnikiim nasi
finan¢ni a diplomatické praxe, ale téZ uchazecim o praci v evropskych institucich, jimz
srozumitelnou formou podava souhrnny prehled o ménovych aspektech evropské integra-
ce. Pro dalsi vydani této knihy lze snad jen doporudit jeji rozSifeni o zhodnoceni vztahti
mezi Ceskoslovenskem, respektive Ceskou republikou a uvedenymi mezinarodnimi mé-
novymi institucemi, které ctendr v tomto vydani dost postrada, nebot by mu mj. poskytlo
urcitou ilustraci toho, jak tyto instituce v praxi funguji.

Viadimir Kolman

! Jde o tieti bod ¢lanku I Stanov Mezindrodniho ménového fondu.
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