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BRETTON - WOODSKY MENOVY SYSTEM: SYSTEM FIXNICH
NEBO DE - FACTO PLOVOUCICH KURZU?

RADEK BEDNARIK

Ekonomick4 fakulta, Vysokd Skola banska — Technickd Univerzita Ostrava

Abstrakt:

Bretton — Woodsky ménovy systém je v obecném povédomi zndm jako systém fixnich
ménovych kurzii s povolenou odchylkou +/- 1%. Jako takovy je pak vniman jako obdobi
kurzové stability. Nicméné, naSe analyza dat kurzovych reZimti od Reinhart — Rogoff (2004)
forem ménovych kurzi. Stejné tak oficidlni ménové kurzy se velmi ¢asto a podstatné liSily od
oficidln¢ udavanych.
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Abstract:

International monetary system made by agreement in Bretton — Woods, is widely known to be
the system of fixed exchange rates with allowed +/- 1% band of oscillation. As such, it is
viewed as the period of exchange rates stability. However, our analysis of Reinhart — Rogoft’s
(2004) database of exchange rates regimes shows, that most countries chose far more flexible
exchange rates’ regimes. By the same token, the de — facto exchange rates varied very often
and substantially from the officially declared ones.
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Uvod

Bretton — Woodsky ménovy systém (B-W) vznikl na zdklad¢ povalecné dohody z Bretton-
Woods, kterd byla vysledkem jednani na konferenci ve stit€ USA — New Hampshire, pod
nazvem ,, International Monetary and Financial Konference of the United and Associated
Nations“'. Jednani probéhla v ervenci r. 1944 a vysledkem bylo zaloZeni Mezinirodniho
ménového fondu (International Monetary Fund — IMF), jakozto nadndrodni organizace, ktera
m¢la dbdt, a v jistém smyslu i vynucovat, na vytvoreni a stabilitu mezindrodniho ménového
systému. Tento systém mél pak zabezpecit podporu plné zaméstnanosti, cenové stability a
taktéZ umozZnit Clenskym zemim dosahovéani vnéj$i rovnovahy (tj. rovnovédhy platebni
bilance).

Byl vytvoten systém, kde USA, resp. jejich ménova politika, se staly kotvou pro ménové
politiky ostatnich zemi. USA byly vramci tohoto systému nuceny provadét stiidmou,

! Neni cilem této studie provést podrobny rozbor p¥icin vzniku, fungovéni a zdniku bretton-woodského systému.
Vybornou studif na toto téma je napt. Bordo (1992), resp. Markova (2001) nebo Krugman-Obstfeld (2003).



neinflaéni hospodaiskou politiku a ostatni zemé prostfednictvim zafixovani svych kurzl
k dolaru pak tuto hospodarskou politiku de facto importovaly.

Systém fixace devizovych kurzl ¢lent IMF vici USD byl oznacovan jako systém ,fixnich,
ale pfizpusobitelnych kurz* (,,fixed, but adjustable“, nebo nékdy oznaovano pouze jako
,adjustable pegs*). Bylo povoleno pasmo oscilace kolem centrdln€ stanovené devizové parity
ve vySi +/- 1 %. Zmény centrdlni parity byly mozné pouze v piipadé¢ fundamentdlni
nerovnovahy platebni bilance a se souhlasem IMF. Tak mélo byt zajiSténo, Ze ¢lenské zemé
nebudou pouzivat devizové kurzy k pokusim o odstraniovani kratkodobych nerovnovéh
platebni bilance.

Hlavnimi divody a pozitivy vytvofeni a fungovani B-W systému ménovych kurzi byly
(Bordo, 1992; Frait, 1996; Krugman-Obstfeld, 2003):

zamezit pouziti volné¢ plovoucich kurzii, kterymZto byla cCasto piipisovana
odpovédnost za chaoticky vyvoj mezivalecného mezinarodniho ménového systému,

vyhnout se, na zdklad¢ zkuSenosti z mezivédle¢ného obdobi, nevyhnutelnému pfechodu
ke zlatému standardu, ktery byl vidén jako ,,vinik** importovani deflace mezi zemémi

na pocatku 30. let,

a taktéz se vyhnout naslednym ,,0zZebrac svého souseda* strategiim (,,beggar-thy-
neighbor*),

zamezit restrikcim volného mezinarodniho obchodu a bilateralismu,

zamezit devizovym regulacim.

Systém m¢l ale i svd negativa, kterd nakonec zpusobila jeho zanik, oficidlné v r. 1973. Jako
hlavni mtZeme uvést (Bordo, 1992; Frait, 1996; Krugman-Obstfeld, 2003):

problém asymetrie v pfizpiisobovani ,,béZnych® zemi s deficitem platebni bilance
(napt. Velkd Britdnie) a zemi pfebytkovych (napt. Némecko). Problémem byl taktéz
deficit platebni bilance ,,specidlni* ekonomiky USA, kterd hrdla roli kotvy celého
systému, vici ostatnim zemim.

problém likvidity, ktery se zacal objevovat koncem 50. let. JednodusSe feceno, zacCala
se tvorfit zna¢nd mezera mezi objemem dolart v celosvétovém ob&hu a mezi objemem
zasob ménového zlata drzeného USA. To vedlo ke tfetimu problému, coz byl

problém daveéryhodnosti. Zacaly se objevovat obavy, Ze pokud narast zasob ménového
zlata nebude stacit k financovdni jak redlného vystupu svétové ekonomiky, tak
k udrZzovani zlatych rezerv USA, systém se bude stavat stale vice nestabilnim.

neochota Clenskych zemi revalvovat své devizové kurzy vici dolaru. Ekonomiky, jako
napi. Némecko, zacaly kumulovat vyrazné piebytky obchodni bilance, coz tlacilo na
revalvaci jejich kurzii vi¢i dolaru. To se vSak v pfipadé zejména vyspélych
prumyslovych zemi dé€lo velmi ziidka. Tim se vSak vytratila jedna ze zamyslenych
vlastnosti systému a to jeho flexibilita v pfipad¢ fundamentédlnich nerovnovah. Taktéz,
spolu se zvySujici se kapitdlovou mobilitou, se zacaly objevovat spekulativni tlaky na



devalvaci ¢i revalvaci téchto, dle spekulanti nadhodnocenych ¢i podhodnocenych,
meén.

» USA, jakoZto kotevni zemé& po roce 1965 prestala dbat o nutny cil pro fungovani B-W
modelu mezinarodniho ménového systému, tj. o cenovou stabilitu. Autority USA
,, priklddaly vétsi vyznam svym domdcim ekonomickym zdjmiim, neZ roli své ekonomiky
jakoZto kotvy mezindrodniho ménového systému.“ (Bordo, 1992, str. 61). Vysledné
infla¢ni tlaky by v systému, kde zem¢ odmitaly provadét, z jejich pohledu nevyhodné,
zmény devizovych kurzi, vedly k importovani inflace z USA do ostatnich zemi.
Bretton-Woodsky systém zanikl v inoru 1973. Nastalo decentralizované obdobi nejrtiznéjSich
typt rezimi devizovych kurzi, od pevného zavéSeni (,,hard-peg®) az po volné plovouci
kurzy(,,free-floating *).

Zdélo by se tedy, Ze aZ do obdobi turbulentnich let 1971 — 1973, byl systém devizovych kurz
jasn¢ dan. Byla stanovena centrdlni parita, s oscilacnim pasmem +/- 1 %, kterd mohla byt
v piipad¢ fundamentalnich nerovnovah platebni bilance zménéna.

De - facto rezimy devizovych kurzi v Bretton — Woodském ménovém
systému

AvSak ve své vyznamné studii zr. 2004, Reinhart a Rogoff (R-R) provedli za pouziti dat
z vedlejSich oficidlnich (tj. paralelnich) nebo neoficidlnich (tj. ¢ernych) devizovych trhi,
velmi podrobné a vycerpavajici preklasifikovani systémt kurzii a to v obdobi let 1940 —
2001%. Uzitim jejich databéze lze vysledovat mnohdy piekvapujici skute¢nosti o tom, jaké
devizové rezimy byly v praxi zavedeny. U mnoha zemi existuji vyznamné rozdily mezi
oficidlnim rezimem a skute¢nym rezimem (dle klasifikace R-R (2004) ). Stejn¢ tak existovaly
a existuji znacné rozdily mezi oficidlné deklarovanou hodnotou devizového kurzu (v
oficidlnich statistikdch) a ,,skute¢nymi‘‘ hodnotami, vznikajicimi na paralelnich nebo ¢ernych
trzich.

Reinhart — Rogoff (2004, str. 2 - 4) dospé€li k néasledujicim zjisténim:

- Dualni nebo i vicecetné sménné kurzy v ramci jedné zemé a paralelni (devizové) trhy
se vyskytovaly Castéji, nez je bézn¢ znamo. Jak uvadéji, v r. 1950 mélo cca 45 % jimi
zkoumanych zemi dudlni a/nebo vicecetné systémy devizovych kurzii a jeSt€¢ mnohem
vice zemi mélo paralelni trhy. Déle uvadéji, ze ,, nase data silné podporuji ndazor [...],
Ze B-W systém zahrnoval dva velmi odlisné typy systémii devizovych kurzii, jak pred
zavedenim, tak i po zavedeni konvertibility a Ze obdobi smysluplné stability devizovych
kurzit trvalo pomerné velmi krdtce. V rozvojovych zemich takové praktiky byly zcela
bezné i behem 80. a 90. let a pretrvdvaji do soucasnosti.“ (Reinhart — Rogoff, 2004,
str. 3).

- Pii pohledu na devizové kurzy tvoiené trhem (at uz ¢ernym a/nebo paralelnim), je
zfejmé, Ze béhem prvnich let fungovani B-W systému mnoho reZimt oficidln¢ fixnich
kurzii bylo ve skutecnosti plovoucich a naopak, Ze mnoho oficidln¢ plovoucich
devizovych reziml existovalo koncem 80. let de facto jako rizné formy rezimui

v

? Na strankdch Reinhart M., C. (http://www.wam.umd.edu/~creinhar/Papers.html) Ize nalézt data v aktualn&j$im
rozsahu let 1940 — 2007.



fixnich kurzl. Reinhart — Rogoff (2004, str. 3) ptimo uvadi, Ze ,.ze zemi, jenZ jsou
uvedeny v klasifikaci IMF jako reZimy rizeného floatingu, 53 % mélo ve skutecnosti
nejaky typ reZimu fixniho kurzu (pevného zavéseni, posuvného zavéseni, nebo kurzi
s Sirokym pdsmem oscilace) viici néjaké kotevni mené.

Podle R-R klasifikace byl ,,nejpopuldrn&jsim* systémem devizovych kurzt béhem let
1970 — 2001 fixni kurz (,,peg“ — 33 % vSech pozorovani), ndsledovany systémem
posuvného zavéSeni (,,crawling peg “ — vice jak 26 % vSech pozorovani).

Reinhart — Rogoff (2004) zavedli novou kategorii devizového rezimu — ,,volny pad*
(,,free falling“)3 . V této kategorii se nachédzelo okolo 12,5 % vSech pozorovani daného
vzorku zemi. A co muze byt hodn¢ prekvapujici, frekvence vyskytu této kategorie byla

zhruba tiikrat vySsi nez kategorie ,,volny floating* (,,free floating “ — vyskyt ve vzorku
pouze 4, 5 % vSech pozorovani).

Z vySe uvedeného vyplyvd, Ze studie, které pracuji s oficidlni IMF klasifikaci mohou
vést ke znacné zavadejicim zaveérim, nebot’ ,, prekvapujici pocet reZimii fixnich kurzu

lze mnohem lépe popsat jako plovouct, a naopak* (Reinhart — Rogoff (2004), str. 40).

Nez piistoupime k empirickému zkoumani devizovych rezimii vybranych ekonomik a jejich
vyvoji v Case, popiSme si Skélu ,,Prirozené* (,,Natural®) klasifikace R-R, kterou Reinhart —

Rogoff (2004) pouzili pii sestaveni své databdze a se kterou budeme ddle pracovat.

Tab 1. Kategorie ¢lenéni rezimi devizovych kurzi dle Reinhart — Rogoff (2004)

c oy e . v o . . . Jemné Hrubé

Typy kategorif ,,Pfirozené* klasifikace reZiml devizovych kurzii meHtko® metko®
Neexistuje vlastni domdci ména' 1 1
Dopredu ozndmeny fixni kurz nebo Ménovy vybor 2 1
Dopredu ozndmené horizontdini pdsmo oscilace, které je uZsi nebo rovno +/- 2 3 1
%
De facto fixni kurz 4 1
Predem ozndmeny systém posuvného zavéseni 5 2
Piedem ozndmeny systém posuvného zavéseni s pdsmem oscilace, které je uZsi 6 )
nebo rovno +/- 2 %.
Systém de facto posuvného zavéseni 7 2
Systém de facto posuvného zavéseni s pasmem oscilace, které je uZsi nebo 3 )
rovno +/- 2 %.
Predem ozndmeny systém posuvného zavéseni s pdsmem oscilace, které je Sirsi, 9 )
neZ +/- 2 %.
Systém de facto posuvného zavéseni s pasmem oscilace, které je uZsi nebo 10 3
rovno +/- 5 %.
Systém neposuvného pdsma oscilace, které je uZsi nebo rovno 11 3
+/- 2 %.
Rizeny plovouci kurz 12 3
Volné plovouci kurz 13 4
Volny pdd (vietné hyper-floatingu) 14 5

Zdroj: Reinhart — Rogoff (2004), str. 25.
Y tj. oficidlni dolarizace — pozn. autora.

Yy

? Tato kategorie je pfifazena zemim, jejichZ 12-ti mési¢ni mira inflace se pohybuje na trovni vy3§i 40-ti %.

s

Obdobi hyperinflace, kdy je mezimé&sicni mira inflace vySsi nez 50 %, je toto obdobi klasifikovano jako ,hyper

floating*.




s s

¥ v meta-datech databize R-R existuje jestd 15. (jemné méfitko), resp. 6. (hrubé méfitko) stupeii $kély. V obou
ptipadech oznacuje situaci, kdy existuje dudlni devizovy trh, ale data na paralelnim (vedlej$§im) devizovém trhu

nejsou dostupna.

Jak je vidét, skdla dle metodiky R-R nabizi mnohem jemnéjsi rozliSeni reZimd devizovych
kurzii, nez je tomu v piipad¢ oficidlni Skdly IMF. Pro snadnéjsi praci a porovnavani sestrojili
Reinhart — Rogoff (2004) i ,,hrubsi, tj. ménécetnou stupnici rezima devizovych kurzi.

Pouzitim této databdze si mizeme ud¢lat velmi zajimavy obrazek o tom, jaké bylo v obdobi
let 1940 — 2007 ¢lenéni devizovych reziml zemi, k nimZ existovala dostupnd data. Konkrétné

se jednd o vzorek 115 zemi, pro které byla data dostupnd ve vySe uvedeném obdobi.

Graf ¢. 1 zndzoriiuje vyvoj rezimii devizovych kurzl, pocitdno jako prumér vSech zemi
vzorku v jednotlivych letech. Data jsou v mési¢nich frekvencich a je pouZzita Skdla s jemnym
méfitkem, tj. pracujeme celkem s 15 (resp. 16 — viz poznamka ® pod Tab. &. 1) kategoriemi.

Graf 1. Vyvoj rezimu devizovych kurzi v letech 1940 - 2007
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Zdroj: Databdze Reinhart - Rogoff

Muzeme jasn¢ vidét, Ze v pruméru vykazoval vyvoj zavedenych reZimu devizovych kuril
cyklicky charakter, spolu s rostoucim trendem. Zkoumané obdobi Ize graficky rozdélit do
nckolika casti. Obdobi let 1945 — 1949 vykazuje, v priméru, postupny piiklon k vice
flexibilnim formam rezimu pevnych devizovych kurzi. Pak, de facto az pét let po schvéaleni
dohod z Bretton-Woods, opét dochdzelo k omezovani pohybl devizovych kurzl, tj.
k ptiklonu k pevnéjsim reZimim. V letech 1959 — 1971 pak byly reZimy prakticky neménné.
Celé toto obdobi odpovidd béZnému pozndni, tj. Ze B-W systém se vyznacoval stabilitou
nomindlnich devizovych kurzli, pomineme-li zdvérecné turbulentni obdobi. Zajimavé je, Ze ac



po zavedeni B-W byly oficidlni kurzy fixovany prakticky ihned, ve skutecnosti trval posun
k pevng&j§i formé fixnich kurzi zhruba 15 let”,

Po padu B-W, resp. v obdobi let 1971 — 1990 zacaly zem¢ v priméru preferovat pruznéjsi
systémy kurzii. Nicméné — ve skutecnosti doslo ke zvySeni kurzové flexibility ,,pouze* na
uroven posuvného zavéSeni s pAsmem oscilace vétSim nez +/- 2 %. Rozhodné se nejednalo o
obdobi (téméf) volné plovoucich kurzii, coz je pomérné Casto prevladajici nazor.

Po roce 1990 zacaly opét zemé, v priiméru, omezovat flexibilitu kurzti. Diivodem mohla byt
napf. rozsahla neoficidlni dolarizace velkého poctu rozvojovych ekonomik, resp. fixace kurzia
mnoha ekonomik na americky dolar.

Od roku 2001 do soucasnosti pak nedoslo k Zidnym vyznamnym zméndm, priimérnd hodnota
na Skéle se pohybuje okolo stupné 6, coZ je systém predem ozndmeného posuvného zavéSeni
s pasmem oscilace uzsim nebo rovno +/- 2 %.

Jednou velkou nevyhodou vySe uvedené grafické analyzy je to, Ze pracuje s primérnou
hodnotou celého vzorku zemi. JelikoZ pfitomnost pomérné velkého poctu rozvojovych
ekonomik muze vysledky analyzy pomérné znacné zkreslovat (at’ uzZ smérem k méné ¢i vice
flexibilnim rezimim), provedeme analyzu na vybraném vzorku néckolika vyspélych
ekonomik’.

Z Grafu 2. Ize vycist, Zze vyvoj rezimi devizového kurzu m¢él, v priméru, pfiblizné stejny
prabéh jako u Grafu 1., tj. u priméru vSech zemi ve zkoumaném obdobi let 1940 — 2007.
Hlavni rozdil spoc¢iva ve vyssi ,startovni* pozici Casové fady, coz pak mélo za nésledek i
mnohem strméjSi pokles k méné flexibilnimu reZimu (tj. z kategorie 8 na kategorii 3 R-R
Skaly). Nicméng¢, stejné¢ jako u Grafu 1. trval pokles rezimu smérem k rigidn¢j$Sim formam
zhruba patnict let. Po piddu B-W systému pak zemé& pieSly k mnohem vice flexibilnim
formdm devizovych kurzil, coZ, az na Némecko a Francii, jejichZ vstup do Eurozény v r. 1999
zpisobil pokles v hodnot¢ reZimu jako priméru vybranych zemi, trvd az do soucasnosti.

* Srovnejte s vyvojem rezimi devizovych kurzu vybranych ekonomik, viz graf &. 2.

> Jedn4 se o zemd: 1) Austrélie, Kanada, Japonsko, Velkd Britanie, Svycarsko, Svédsko. Tyto zemé byly vybrany
na zdkladé metodiky FEDu pro vypocet indexu devizového kurzu dolaru vuci hlavnim cizim méndm. Do
grafické analyzy nebylo zahrnuto euro, kvili kratké ¢asové fadé (relativné k délce fad ostatnich mén). Metodika
ke staZeni zde: http://www.federalreserve.gov/pubs/bulletin/2005/winter05_index.pdf.

DalSimi vybranymi zemémi jsou: 2) Dansko, Francie, Némecko.



Graf 2. Vyvoj rezimu devizovych kurzi vybranych zemi v letech 1940 - 2007
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Zdroj: Databaze Reinhart - Rogoff.

Porovnanim Grafu 1. a 2. tak mizZeme jasné vidét zkreslujici vliv ostatnich zemi smérem
,»doli*“ k méné¢ flexibilnim devizovym reZimtim.

Graf 3. Vyvoj devizovych rezimii jednotlivych vybranych zemi v letech 1940 - 2007
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Zdroj: Databdze Reinhart - Rogoff.

= Rezimy devizovych kurzl jednotlivych zemi




Asi nejvice piekvapujici u Grafu 3. je devizovy rezim Kanady. Prestoze oficidlné méla tato
zemé v obdobi let 1950 — 1962 plovouci kurz, dle metodiky R-R byl ve skutecnosti jeji
systém devizovych kurzii mnohem méné¢ flexibilni. Na tomto piikladu Ize krdsné vidét vliv
dudlnich ménovych trhi a/nebo vicecetnych kurzovych rezimt. Oficidlni statistiky pak mohou
poddvat nekdy ai velmi zkresleny obraz skutecnosti a navic, poufiti takovychto dat
v analyzdch velice silné implikuje chybné vysledky a zdvery.

U Austrdlie, Dénska, Svédska, Velké Britdnie a &aste¢né i Némecka je nejvice patrné
,haplnéni* predpokladt fungovani B-W ménového systému, co se devizového reZimu tyce. U
Némecka trval prechod k rigidnimu kurzovému rezimu pomérné dlouho, prakticky ho mélo az
od konce 50. let.

Nejvice flexibilnim reZimem b&hem trvani B-W systému se vyznaCovala Francie, kterd se
ndsledn¢ naopak jako jedind v post-Bretton-Woodském obdobi vyznaCovala postupnym
,utahovdnim Sroubt®, co se reZimu devizového kurzu tyce. To bezpochyby souviselo ze
silnym vlivem statu na celé hospodaistvi, tj. v provadéni tzv. indikativniho planovani.

VSechny zem¢ pak po pddu B-W reZimu ptesly na velmi flexibilni formy devizovych kurzi,
s vyjimkou Kanady, Svédska a Austrélie, které devizové rezimy uvoliiovaly postupng.

Graf 3. Vyvoj kurzové prémie paralelnich devizovych trhu v letech 1946 — 1998 (v %)
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Zdroj: Databdze Reinhart - Rogoff IFS, vlastni vypocty.

Vypocitano jako: (FX_PAR - FX_OFF)/FX_OFF * 100. Rozsah dat je omezen do konce roku 1998, nebot’ tidaje o FX_PAR k obdobi po
tomto datu nebyly k dispozici.

Pokud jde o rozdil mezi oficidlné deklarovanymi ménovymi kurzy a jejich skute¢nymi
hodnotami, pak analyzou Grafu 3. miiZeme okamzit¢ uCinit n¢kolik zaveérh:

NejmenSi (procentni) prémii neoficidlniho devizového kurzu oproti oficidlnimu méla némecka
marka. Vyjma obdobi 2. poloviny 40. let, kdy byla DEM oficidlné obrovskym zplisobem



nadhodnocena, se kurzy kotované oficidln€é 1 na paralelnich trzich téméf neodliSovaly,
nanejvys jen opravdu minimalné. Podobna situace byla i u danské koruny a japonského jenu.

Dile s vyjimkou Francie a Svycarska mé&ly viechny ostatni zemé& béhem prvnich let existence
B-W ménového systému vyrazné nadhodnocené kurzy, pficemZ u nékterych zemi ten jev
vymizel, i kdyZ ne tplné€ zcela, aZ koncem 50. let. Toto nadhodnoceni centralnich parit kurz
evidentné nereflektovalo trzni sily, coz je problém, do urcité miry, vSech forem fixnich
kurzovych uspofadani. Nicméné markantni je pitklad Svédska, které koncem r. 1949 muselo
pomérn¢ vyrazné devalvovat — a pouze tak reagovalo se zpozdéni na setrvalé oslabovani
Svédské koruny, které probihalo od r. 1946 (resp. od pocatku ¢asové fady dostupnych dat) az
do pocétku r. 1950, kdy dprava oficidlniho kurzu devalvaci zacala mit pozitivni vliv na
postupnou eliminaci mezery mezi oficidlnim a neoficidlnim devizovych kurzem. I tak ale
trvalo pét let, nez doslo k téméf tplné konvergenci téchto kurzi. Podobné v piipadé Japonska
doSlo koncem 40. let k n€kolika vyraznym devalvacim oficidlntho kurzu, pficemz S§lo
v podstaté¢ pouze o zpozdéné ,piiznani“ depreciace paralelnimi trhy denominovaného
devizového kurzu.

Béhem prvnich let fungovani B-W systému byly naopak siln¢ podhodnoceny mény Francie a
Svycarska, kde kurzovd prémie, vyjadiena jako procentni podil rozdilu mezi neoficidlnim a
oficidlnim kurzem k oficidlnimu kurzu, méla zhruba hodnotu -40 %, resp. -20 %. Francie pak
udrzovala podhodnocenou ménu témét az do konce 1. poloviny 60. let. Po roce 1970 a
rozpadu B-W systému pak ména opét spadla a byla podhodnocena az do pocatku 80. let, kdy
pfiSlo prudké nadhodnoceni mény, coz odpovidd pfesunu skutecného rezimu devizového
kurzu, dle skdly R-R — viz Graf 3., k mnohem rigidnéjsi form¢.

Zajimavy miiZe byt jeSté pohled na vyvoj prémie, resp. rozdilu (ne)oficidlnich kurzi ¢inské
meény. A€ byl kurz od poloviny 50. let oficidlné zafixovan na stejné drovni, data z paralelnich
devizovych trhl ukazuji jasné, vyrazné a prudké oslabeni ¢inské mény v obdobi od konce
50. az do konce 60. let, kdy doslo k stejné¢ prudkému posileni a postupnému sblizovani hodnot
casovych fad. Pred koncem 80. let pak opét nastavd, vyjma oficidlniho postupného
devalvovani kurzu mény k prudkému oslabovéni paralelnich kurzl, pficemz k opétovnému
sbliZeni doslo az po r. 1995.

Zavér
Z analyzy v této praci vyplyva nasledujici:

Za prvé, Bretton — Woodsky ménovy systém zdaleka nebyl systémem pevnych ménovych
kurzii, ve smyslu oficidlni deklarace dohody z Bretton — Woods. Rozbor dat z databaze
Reinhart — Rogoff (2004) ukazuje, Ze zemé& ve skutecnosti aplikovaly vice flexibilni ménové
rezimy — vétSinou se jednalo o rtizné typy zavéSeni, s mnohem SirSim pasmem, nez jaké bylo
definovano B-W dohodou (tj. +/- 1%).

Za druhé, konvergence zemi k rigidnéjSim formam ménovych kurzii trvala pomérné dlouho,
zhruba aZ do konce 50. let. Toto zjiSténi pak vede k moZzna pomérné piekvapivému zavéru, Ze
cca béhem prvni poloviny trvani B-W ménového systému nebyly ménové kurzy zdaleka tak
fixni, jak by mély byt.

Za treti, az na némeckou marku, kde se s vyjimkou povdle¢nych let oficidlni kurz se
skuteCnym fakticky pfekryva (tj. procentni prémie je minimalni) a japonsky jen, jehoZ prémie
ja taktéZ minimadlni, ostatni zkoumané mény vykazuji pomérné znacné odchylky skute¢nych



kurzii od oficidlnich. A to nejenom v obdobi fungovani B-W ménového systému, ale i
v obdobi po ném, tj. v dobé¢, kterd se Casto oznacuje jako obdobi jasné pievahy plovoucich (tj.
autoritami nefizenych) kurzl. Z rozsahu procentnich odchylek skute¢nych a oficidlnich kurza
muzeme také vyvodit a porovnat miru rozsahu aktivistické hospodaiské (resp. kurzové)
politiky jednotlivych zemi.
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