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Abstrakt

Bakalarské prace se zabyva dulezitym pielomem v mezindrodnim ménovém uspotadant,
které se uskute¢nilo v roce 1971, kdy americky prezident Nixon, v rdmci jeho Nové
ekonomicke politiky, zrusil sménitelnost dolaru za zlato a tim ukon¢il brettonwoodsky
systém. Tento systém fungoval od konce druhé svétové valky a byl charakterizovan
fixnimi ménovymi kurzy a dominantni roli amerického dolaru. Prace se zabyva
strukturalnimi problémy brettonwoodského systému i ekonomickymi problémy
americké ekonomiky na zacatku 70. let, které spolecné vedly prezidenta Nixona k
ukonceni systému. Prace obsahuje popis kratkodobych dusledku ,,Nixonova Soku‘ i celé
jeho Nové ekonomické politiky zejména z hlediska makroekonomickych ukazateld,
Nixonova Soku bylo vytvoieni nového ménového systému, ktery se nazyva jamajsky
aje postaven na volné plovoucich ménovych kurzech. V tieti kapitole préace je
charakterizovéan jamajsky ménovy systém a vyhody a nevyhody volné plovoucich kurzi
v porovnani s fixnimi ménovymi kurzy z hlediska ekonomické teorie. Posledni ¢ast
prace tvoii analyza dopadd volné plovoucich kurzi na americkou ekonomiku v 70.
letech a na poc¢atku 80. let, v obdobi, kdy byla svétova ekonomika poznamenana dvéma

ropnymi Soky.

Abstract

The bachelor thesis deals with an important turning point in the international monetary
system, which took place in 1971, when American President Nixon, in his New
Economic Policy, suspended the convertibility of the dollar into gold and thus ended the
Bretton Woods system. This system had worked since the end of World War Il and was



characterized by fixed exchange rates and the dominant role of the U.S. dollar. The
thesis deals with the structural problems of the Bretton Woods system and with
domestic problems of the U.S. economy at the beginning of the 1970s, which together
led President Nixon to end the system. The thesis contains a description of the short-
term consequences of "Nixon shock™ and of the New Economic Policy in terms of
macroeconomic indicators, rate of inflation and rate of unemployment. The most
important long-term consequence of the Nixon shock was the creation of a new
monetary system, which is called Jamaica system and is based on floating exchange
rates. In the third chapter of this thesis Jamaica monetary system is characterized
together with the advantages and disadvantages of floating exchange rates in
comparison with fixed exchange rates according to economic theory. The last part is an
analysis of the impact of floating exchange rates on the U.S. economy in the 1970 's and

the early 1980°s, at a time when the world economy was affected by two oil shocks.
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UvoD

Po nedavné svétové hospodaiské krizi se zacaly ozyvat hlasy volajici po novém
ménovém systému, ktery by 1épe odrazel potieby soucasné svétové ekonomiky. Nejvice
je zpochybniovano vysadni postaveni dolaru jako rezervni mény. Tvirci americké
ménové politiky tak maji velky vliv na cely mezindrodni ménovy systém a existuji
nazory, ze kvuli tisknuti dolart, které nejsou kryty zadnym vzacnym kovem, cely

systém destabilizuji.

Posledni vyznamna zména mezinarodniho ménového systému se odehrala na
zacatku 70. let. V srpnu roku 1971 se americky prezident Richard Nixon rozhodl
k dramatickym opatfenim, jejichz hlavnim disledkem byl konec tzv. brettonwoodského
systému, ktery pfedstavoval mezinarodni ménové uspotadani po druhé svétové valce.
Tento bezprecedentni krok vyvolal velky Sok jak v americké, tak ve svétové ekonomice.
Sokem pro americkou spoletnost byla i velmi nestandardni opatieni na vyieSeni
problémt domaci ekonomiky, ktera zahrnovala zmrazeni cen a mezd. Nixontuv postup
z globalniho hlediska znamenal velky obrat v celém pojeti mezinarodniho ménového
usporadani, kdyz systém pevnych ménovych kurzi byl nahrazen systémem volné
plovoucich kurzti. Tzv. Nixoniv Sok tak predstavuje dulezity pfelom v sméfovani

mezinarodniho ménového i finanéniho systému.

Tato bakalafska prace je rozdélena na tfi hlavni kapitoly. Prvni kapitola se zabyva
brettonwoodskym ménovym systémem zejména z hlediska jeho vyvoje a principd, na
kterych fungoval. V této kapitole se budu vénovat strukturalnim problémum tohoto
systému, které vedly k jeho konci na pocatku 70. let. Diraz je kladen zejména na
postaveni americké ekonomiky v tomto systému, jelikoZ Spojené staty v ném mély
dominantni pozici. V druhé ¢asti prvni kapitoly budu analyzovat americkou ekonomiku
v 60. letech za pomoci hlavnich makroekonomickych ukazatelt: miry inflace, miry
nezaméstnanosti a platebni bilance. Detailngjsi analyzou bude zpracovana ekonomicka
situace a opatieni pfijata po nastupu prezidenta Nixona do ufadu v roce 1969. Cilem je
zjistit, jaké konkrétni ekonomické problémy vedly prezidenta Nixona Kk ukonceni
brettonwoodského ménového systému a zda opatfeni Nixonovy administrativy
a Federalniho rezervniho systému toto ukonceni uspiSily. Moji tezi je, Ze strukturalni
nedostatky systému spole¢né s kratkodobymi problémy americké ekonomiky byly tak

zévazné, ze konec celého systému byl na pocatku 70. let jiz neodvratitelny.



Druhd kapitola se podrobné zabyva Nixonovym Sokem a jeho kratkodobymi
dusledky na americkou ekonomiku a na mezinarodni ménovy systém. Nejprve popisi,
jak prezident Nixon a jeho spolupracovnici dospéli k tak zasadnimu rozhodnuti a co
byly rozhodujici stimuly ktomuto rozhodnuti. Nixonova opatfeni byla celkové
nazyvana Novou ekonomickou politikou a kromé snahy vylepSit mezinarodni pozici
USA, zahrnovala opatieni na zlepSeni domaci ekonomiky pomoci sniZzeni miry
nezaméstnanosti i inflace. Rozebrany budou konkrétni opatieni, ktera prezident Nixon
predstavil americké vefejnosti 15. srpna 1971 ve svém kliCovém projevu. Soucasti
kapitoly jsou také nékteré reakce americké vetejnosti a tisku na tyto pfijatd opatieni.
V druhé casti této kapitoly budu analyzovat kratkodobé dopady opatifeni Nixonovy
Nové ménové politiky. Z hlediska americké domaci ekonomiky bude sledovan vyvoj
miry inflace a nezaméstnanosti, z hlediska svétového systému se budu zabyvat
vyjednavanim o upravé ménovych parit dilezitych svétovych mén, které se odehralo ve

Smithsonianském institutu na konci roku 1971.

Zavérecna kapitola prace obsahuje popis vyjednavani o novém ménovém systému
a oficialni dohodé¢ o vytvoieni nového systému na konferenci v Kingstonu v roce 1976.
Novy systém byl misto pevnych ménovych kurzi postaven na volné plovoucich
kurzech. V dalsi ¢asti kapitoly tak budu s pomoci ekonomické teorie charakterizovat
nejvétsi vyhody a nevyhody volné plovoucich kurzi vici kurzim fixnim. V posledni
Casti prace budu analyzovat Gspé$nost volné plovoucich kurzti v americké ekonomice
Vv pribéhu 70. let a na zacatku let 80. let. Obsah posledni kapitoly by mél potvrdit tezi,
7e prechod na voln¢ plovouci kurzy mél pozitivni ekonomicky efekt a pomohl americké

ekonomice piekonat ekonomické problémy 70. let.

Tato prace vyuziva jak primarni, tak sekundarni prameny. Dulezitym pramenem
pro analyzu brettonwoodského systému je publikace Michaela Borda The Bretton
Woods Internatinal System. V kapitole Nixondv $ok byly pouzity zejména primarni
prameny, proslovy prezidenta Nixona a zpravy amerického prezidenta, ekonomickych
poradcu a Federalniho rezervniho systému, které jsou kazdoro¢né predkladany senatu.
Z téchto prament jsem vyuzil statistiky a fakta o pfijatych opatfenich, nikoli jejich
hodnoceni. Pro posledni kapitolu byly pouzity publikace zabyvajici se ekonomickou
International Economics Paula Krugmana a Maurice Obstfelda. V literatuie 1ze najit

publikace, které haji jak systém pevnych ménovych kurzi, tak systém volné plovoucich.



1. BRETTONWOODSKY MENOVY SYSTEM A JEHO FUNGOVANI

1.1. Charakteristika brettonwoodského ménového systému

Mezinarodni ménovy systém je definovan jako globalni platebni systém, ktery se
skldda z finanénich instituci, konvenci a pfedem dohodnutych pravidel pro efektivni
fungovani mezinarodniho obchodu.! Lze jej také chéapat jako urdity institucionalni
rdmec, v némz jsou provadény mezinarodni platby a v némz jsou uréovany sménné
kurzy mezi ménami. Tvoii tak ekonomické, institucionalni a politické prostredi, které
determinuje presun zakladnich globalnich vetejnych statkii: mezinarodni mény a vnéjsi
stability.? Mezindrodni mény umozfiuji privatnim i vefejnym aktérim z riznych zemi
pasobit v ramci mezinarodni ekonomiky a provadét finanéni aktivity, jelikoz jsou
pouzivany jako platebni prostfedek, ucetni jednotka a uchovatel hodnoty. Vnéjsi
stabilita znamena svétové uspotfadani mezistatnich finanénich vazeb, které jsou
udrzitelné a predchazi neusporddanym ménovym kurziim a dramatickym zméndm cen

aktiv.’

Po druhé svétové véalce byl mezinarodni ménovy systém oznacovan jako
brettonwoodsky a v letech 1945 az 1971 urCoval charakter svétové ekonomiky. Byl
vytvofen na sklonku druhé svétové valky v roce 1944 na konferenci v americkém
letovisku Bretton Woods. Tento systém vychazel z mezivaleéné zkuSenosti a reagoval
na mnohé nedokonalosti mezinarodniho ménového systému, které mezivalecné obdobi
piineslo. Na vytvafeni systému se nejvice podilela americka delegace, vedend Harry
Whitem, a tym britskych ekonomt, ktery mél v ¢ele Johna M. Keynese. Obé delegace
pfisly se svym vlastnim navrhem na ménovy systém, avSak nakonec bylo pfijato vice
prvka z amerického navrhu Harryho Whita. Novy povale¢ny systém mél zamezit
nedostatktim volné plovoucich kurzt, které byly vinény z destabilizujicich spekulaci na
pocatku 20. let, dale mé&l pfedchézet devalvacim fungujicim na principu ,,0Zebra¢ svého
souseda,” obchodnim restrikcim a bilateralismu, jenZ existovaly po roce 1933.%
Brettonwoodskd dohoda byla podepsdna 44 zemémi svéta v Cervenci 1944 a vstoupila

v platnost v roce nasledujicim.

! Ettre Dorrucci a Julie McKay, The International Monetary System after the Financial Crisis, 2011, 9.
? Ibid., 9.

* Ibid., 9-10.

* Michael Bordo, The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview, 1993, 80.
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Novy ménovy systém mél za cil zajistit jak stabilitu ménovych kurzi, tak
nezavislost umoziujici provadéni politik plné zaméstnanosti. Déle mélo byt zamezeno
podiizeni narodnich monetarnich politik své externi bilanci, ke kterému dochazelo
béhem zlatého standardu. Systém byl navrzen tak, aby zkombinoval pozitivni aspekty
pevnych ménovych kurzd zlatého standardu s volng plovoucimi kurzy.®> Tento plan byl
podpoien stanovenim fixni ceny amerického dolaru ke zlatu a navazdnim ostatnich mén
Vv oscila¢nim pasmu, které zajistovalo ¢astecnou flexibilitu. Cena zlata byla stanovena
na 35 dolarti za trojskou unci a ostatni mény byly fixovany k dolaru v oscila¢nim pasmu
+/- 1 %. Pouze americky dolar mohl byt sménén za zlato, pticemz centralni banky
ostatnich zemi mohly pozadovat konverzi svych dolarovych zlstatkii za zlato. Kotvou

systému se tak staly Spojené staty a americky dolar.

V ramci brettonwoodského systému byly zfizeny mezinarodni instituce, které
mély byt zakladnimi stavebnimi kameny tohoto systému a zajiStovat jeho spravné
fungovani. Mezi nejdulezitéjsi tyto instituce lze zafadit Mezinarodni ménovy fond
(MMF) a Mezinarodni banku pro obnovu a rozvoj. Kazdy z ¢leni MMF byl povinen
uréovat hodnotu své mény, bud’ vigi zlatu nebo dolaru. Ukolem MMF bylo podporovat
spolupréaci pti problémech ménového charakteru, dale udrzovat stabilni ménové kurzy,
eliminovat restrikce na sménu meén, zajiStovat dodrzovani pravidel a poskytovat pomoc
zemim v problémech s likviditou a se zdpornou platebni bilanci. Mél také dileZitou roli
pfi upravach ménovych kurzi, jelikoz kazda zmeéna kurzt o vice nez 10 % musela byt
schvélena pravé MMF. Tyto zmény byly povoleny, kdyZ zemé prokézala, ze vykazuje
fundamentalni nerovnovahu na svych vn&jsich uctech.® Jelikoz byly Spojené staty
hlavnim pfispévatelem MMF s nejvétsi hlasovaci pravomoci, mély na rozhodovani o

zméné kurzu zasadni vliv.

Brettonwoodsky ménovy systém nefungoval po celou dobu své existence stejné,
lze jej rozdélit do tii zakladnich fazi. Prvni faze trvala od zaloZeni systému do roku
1958. Je to obdobi, kdy brettonwoodsky systém nefungoval v plném rozsahu, jelikoz
fada evropskych zemi Vv ramci povaleéné rekonstrukce viibec neumoznovala vnéjsi
sménitelnost svych mén. Az vroce 1958 zapadoevropské zemé povolily plnou
sménitelnost. Béhem tohoto obdobi se z amerického dolaru stala klicova ména celého

mezinarodniho ménového systému. Americky dolar mél roli ucetni jednotky i primarni

® Michael Bordo, The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview, 1993, 80.
® Stephen G. Hall, Bretton-Woods Systems, old and new, and the rotation of exchange-rate regimes, 2011,
297.
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Nastup amerického dolaru byl zptisoben dominantni roli USA ve svétové ekonomice
a americkymi otevienymi kapitalovymi trhy, které umoznily rozsifeni dolaru do celé
svétové ekonomiky. Po druhé svétové valce USA disponovaly 60 % zlatych rezerv

svéta a byly zodpovédné za 60 % svétové produkee.?

Dalsi fazi lze datovat mezi léty 1959 — 1967. Tato faze znamenala vrchol
brettonwoodského systému, i kdyz se jiz zaCaly objevovat vazné strukturalni problémy.
Mezi zakladni patiily nedostate¢na likvidita a problém duvéry spojeny s inflaci. Navic
Jiz na konci 50. let se ukazalo, ze americkd zasoba zlata je nedostate¢na, aby pokryla
mnozstvi dolard ve svétové ekonomice. Tato faze byla také charakteristickd klesajici
prestizi MMF, stale vétsi dulezitosti amerického dolaru, upadkem britské libry
a zvySenou kapitalovou mobilitou. I pfes kontroly pohybu kapitadlu v mnoha zemich se
jiz v 50. letech zvysil pohyb dlouhodobého kapitalu. V 60. letech pak nartstal

spekulativni kratkodoby kapitél, ktery ohrozoval pevné dané parity ménovych kurzi.®

Dilezitym  faktorem, ktery pftispél  k prohlubujicim se  problémim
brettonwoodského systému, byla zména na geopolitické a ekonomické scéné. Spojené
staty se musely postupné zacit potykat se ztratou své dominantni pozice ve svétové
ekonomice. Spojené staty vysly z valky jako vitéz, jehoz uzemi nebylo valkou téméf
zasazeno, na rozdil od dalsich velkych ekonomik zapadni Evropy a Japonska. Také
produktivita prace byla v USA mnohem vyssi nez v dalSich zemich a nové vytvofeny
systétm odrazel tuto dominanci. Nicméné v 50. letech doSlo k povalecné obnové
v zapadni Evropé a v Japonsku a v 60. letech doslo ke zvySovani tempa rastu téchto
ekonomik a vyrovnavani se do té doby dominantnim Spojenym statim. V roce 1950 byl
ukazatel produktivity primyslového sektoru, piidané hodnoty za hodinu préce,
v Némecké spolkové republice na urovni 38,9 % hodnoty USA, v roce 1973 to jiz bylo
79,7 %. V Japonsku dosahovali v roce 1950 pouhych 16,6 % hodnoty USA, v roce 1973
jiz &inila hodnota pridané hodnoty za hodinu prace 49,2 % hodnoty USA.'° Systém se

stal asymetricky a nereflektoval dané ekonomické skute¢nosti. S rychlym rozvojem

" Michael Bordo, The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview, 1993, 46-
47.

8 Jane D" Arista, The evolving international monetary system, 2009, 640.

® Michael Bordo, The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview, 1993, 47.
19 Bart van Ark a Dirk Pilat, Productivity Levels in Germany, Japan, and the United States: Differences
and Causes, 1993, 17.



zapadoevropskych zemi a Japonska rostla potfeba zvysené mezinarodni likvidity, kterou

ale systému dodavaly pouze USA za cenu prohlubovani deficitu své platebni bilance.

Dominantni pozice jedné zemé, kterd drzi rezervni ménu, byla velkou nevyhodou
brettonwoodského systému a z dlouhodobého hlediska se toto uspofadani ukazalo jako
neudrzitelné. 1 pies tuto dominantni roli v systému musely Spojené staty podiidit
fiskalni a ménovou politiku kurzové stabilits.™* Tuto situaci popisuje tzv. Triffinovo
dilema.*? Podle tohoto konceptu si zemé s globalni rezervni mé&nou musi vybrat mezi
stabilitou mezinarodniho systému a svoji nezavislou monetarni politikou. Z divodu
udrzeni stability celého systému musi dominantni zemé s rezervni ménou zéasobovat
svétovou ekonomiku svoji ménou a tim zhorSuje svoji platebni bilanci a zptisobuje jeji
deficit.”® Navic pokud toto zhorSovéani pokracuje v dlouhodobém horizontu, hrozi
kolaps celého systému z divodu postupného zhorSovani divéry zahrani¢nich subjektt
ve svétovou rezervni ménu, tedy americky dolar.** Zvyseni zahrani¢nich dolarovych
zustatkd bylo udrzitelné pouze tehdy, kdyz nebylo pochyb o sménitelnosti dolaru za
zlato.”® Nicméng¢ od doby, kdy mnozstvi dolari ve svétové ekonomice pieséhlo
americké zasoby zlata, tato divéra v systém byla ohroZena. V roce 1966 zahrani¢ni
centralni banky a vlady drzely vice nez 14 miliard dolarti, zatimco USA mély 13,2
miliardy dolarti ve zlatych rezervach, z toho ale pouze 3,2 miliardy dolari byly k

dispozici na cizi dolarové ziistatky. Zbytek byl potieba k pokryti domaci potieby. 10

Americky dolar tak paradoxné mél byt silnou a slabou ménou zaroven. Systém
potieboval, aby dolar byl silnou ménou, kterd vzbuzuje divéru. Tato divéra mohla byt
dosazena kladnou platebni bilanci. Na druhou stranu bylo potieba, aby dolar byl slabou
ménou, kterd ma deficitni platebni bilanci, jelikoz poskytuje svétovou likviditu. AvSak

takto slab4 ména by zptisobovala ztratu divéry v americky dolar i cely systém.*’

Hrozbou tohoto systému tak byl mozny piiklon americké monetarni politiky
k deflacnim opatienim, ktera méla zabranit kolapsu dolaru. Mezi tyto deflacni opatieni

lze zatadit zejména zvySeni Urokovych sazeb. V pfipadé pfistoupeni k deflacnim

! Jane D" Arista, The evolving international monetary system, 2009, 640.

2 podle belgického ekonoma Roberta Triffina. Ivo Maes, On the Origins of the Triffin Dilemma:
Empirical Business Cycle Analysis and Imperfect Competition Theory, 2012, 22.

3 Ingrid Majerova a Pavel Nezval, Mezinarodni ekonomie v teorii a v praxi, 2011, 152.

14 Robert Triffin, Gold and the Dollar Crisis, 1960, 67.

%5 lvo Maes, On the Origins of the Triffin Dilemma: Empirical Business Cycle Analysis and Imperfect
Competition Theory, 2012, 22.

'8 International Monetary Fund, The end of the Bretton Woods System (1972-81).

7 Graham Bird, Special Drawing Rights, 2010, 85-86.
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opatfenim by se snizilo mnozstvi dolartt v ob¢hu a vznikl by tak nedostatek svétové
likvidity, ktery ve svém dasledku vede k ekonomické stagnaci, niz§imu rastu ¢i dokonce
ekonomické recesi. Nicméné piistup tvircti americké ménové politiky byl na zacatku
70. let ptesné opacny. Uchylili se totiz kfeSeni problémti domaci ekonomiky
a upfednostnili ji tak pfed potiebami mezinarodniho ménového systému. V druhé
poloviné¢ 60. let byla vUSA provadéna expanzivni ménova politika, kterd dale
zvySovala mnozstvi dolard v domaci i ve svétové ekonomice. V 60. letech tak
problémem ve svétové ekonomice nebyl nedostatek dolar, ale naopak jejich
nadbytek.’® Velkym problémem se stala inflace, kterd se v USA zvySovala b&hem

celych 60. let a infla¢ni tlaky se pienasely i na dalsi zem¢.

Kvili nedostatecnému mnozstvi zlatych rezerv byl vroce 1961 vytvofen tzv.
Zlaty bazén (Gold Pool), jehoz ukolem bylo intervenovat na londynském trhu zlata, aby
nedoslo k odchyleni trzni ceny zlata od oficidlni ceny zlata. Na jeho vytvofeni se
podilelo osm priimyslové nejvyspélejsich zemi MMF." Kvili zmensujicim se zlatym
rezervam se USA snazily vco nejvétsi mife zamezit smén€ dolarli, V drZeni
zahrani¢nich subjektd, za zlato. Staty, které Zlaty bazén zalozily, se tak zavazaly, ze
nebudou pozadovat sménu svych dolarovych rezerv za zlato. V disledku zvysenych
infla¢nich tlakt v druhé poloviné 60. let zacalo v roce 1968 dochazet ke spekulativnim
atakiim na mezinarodnim trhu zlata, které nakonec vedly ke kolapsu Zlatého bazénu
a vytvoreni dvou cen zlata — trzni a oficialni.”® Oficialni cenu vyuZivaly pouze centralni

banky jednotlivych stati.

Posledni faze brettonwoodského systému trvala pouze 4 roky, od 1968 do srpna
1971, kdy byl systém jiz v Upadku a jeho konec se neodvratitelné blizil. V roce 1969
doslo k vytvofeni nové rezervni mény, Zvlastni prava Cerpani (SDR),?* kterd méla
uspokojit stale stoupajici poptavku po mezindrodni rezervni meénég, kterou jiz americky
dolar nedokazal plné uspokojovat. SDR byly vydavany MMF a nebyly kryté zlatem ani
jinym rezervnim aktivem. SDR bylo zemim pfid€leno proporéné na zakladé jejich kvot
v MMF. Drzitelé nemohli pouzit SDR piimo ke koupi zbozi ¢i sluzeb nebo s nim
intervenovat na cizich ménovych trzich, ale mohli sménit SDR za jiné mény a odkoupit

SDR pozd¢ji. Jeho hodnota byla stanovena na trovni amerického dolaru. Nacasovani

'8 Graham Bird, Special Drawing Rights, 2010, 89.

¥ USA, Velka Britanie, Francie, Svycarsko, Italie, SRN, Belgie a Nizozemsko.

% Michael Bordo, The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview, 1993, 80.
2! Special Drawing Rights



zavedeni SDR vsak nebylo optimalni, jelikoz jeho tkolem bylo rozsifit mezinarodni
likviditu v ¢asech, kdy americka monetarni politika byla kratkodobé restriktivni, tedy
stahovala penize z ob&éhu. Nicméné zahajeni SDR v roce 1970 po dvou letech piebytkt
americké platebni bilance a nedostatkti mezinarodni likvidity se spojilo s expanzivni

monetarni politikou USA a urychlilo tak nartist svétové inflace.??

Brettonwoodsky ménovy systém tak z pocatku své existence plnil svij ucel
a umoznil stabilni ménové prostredi, které napomohlo rychlejsi povale¢né rekonstrukci
a ekonomickému ristu. Nicméné se zmeénami ve svétové ekonomice se zacaly jasné
projevovat strukturdIni problémy celého systému, jelikoz systém stal na dominanci
Spojenych statt, jejichz pozice postupné oslabovala. Navic tato vedouci pozice
zpusobovala Spojenym statl zna¢né ekonomické problémy, zejména s deficitem
platebni bilance, které si zadaly feSeni a tak se systém zacal neodvratné blizit ke svému

konci.

1.2. Americka ekonomika v letech 1961-1968

Jelikoz Spojené staty byly dominantni zemi celého mezinarodniho ménového
systtmu a mély v ném klicovou roli, stav americké ekonomiky ovliviioval znatelné
fungovani systému jako celku. Dulezity byl piedev§im vyvoj americké ekonomiky
v druhé poloving 60. let, kdy doslo k uplatiovani ekonomickych politik, které piispely
ke kolapsu brettonwoodskeho systému. Americky hruby domaéci produkt v 60. letech
vykazoval nadale rust, av§ak jeho tempo jiz nedosahoval hodnot z 50. let. V druhé
poloving 60. let se jiz zacaly projevovat domaci ekonomické problémy i1 problémy

mezindrodniho systému, zejména z hlediska miry inflace a platebni bilance USA.

?2 Graham Bird, Special Drawing Rights, 2010, 89.



Obrazek 1: Graf vyvoje miry inflace v USA v letech 1960 — 1971, v procentech.
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Zdroj: Historical inflation rate, dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/HistoricalInflation.aspx.

Obrazek ¢. 1 ukazuje americkou miru inflace v obdobi 1960 - 1971. Mira inflace
stoupala prakticky po cela 60. 1éta, znacny rist vSak nastal ve druhé poloving 60. let. V
roce 1965 mira inflace ¢inila 1,59 %, zatimco v roce 1970 jiz 5,84 %. Hlavnimi divody
pro tyto inflaéni tlaky byly obrovské néklady na valku ve Vietnamu a na soubor
domécich socialnich programii. Spojené staty se do valky ve Vietnamu zapojily v roce
1964 kvuli obavam z rozsitovani komunismu v daném regionu. Ptimé&fi bylo podepsano
az v roce 1973 a po celou dobu tato valka velmi poznamenala americkou ekonomiku i
celou americkou spole¢nost. Behem valky bylo do Vietnamu povolano vice nez 500 000
americkych vojaka a celkové se odhaduje, Ze valka ve Vietnamu stala 111 miliard
dolarti, coz pifedstavuje ptiblizné 738 miliard v dolarech z roku 2011. V roce vrcholu
valky ¢&inily valeéné vydaje 2,3 % HDP.?® Jestd vetsi dopady na inflaéni tlaky
v americké ekonomice mély socidlni programy pod nazvem Great Society, které byly
zahajeny demokratickym prezidentem Johnsonem vroce 1964. Cilem programu
bylo odstranéni chudoby, socialni a rasové nerovnosti. Tyto programy znamenaly vétsi

zapojeni a zasahovani vlady do ekonomiky a zavedeni novych federalnich vydaji.

2% Stephen Daggett, Costs of Major U.S. Wars, 2010, 1.
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Obrazek 2: Deficit nebo piebytek federalniho rozpo¢tu USA v letech 1961-1970,
v procentech HDP
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Zdroj: Office of Management and Budget, ,,Historical Tables,“ dostupné z:

http://www.whitehouse.gov/omb/budget/historicals.

Valka ve Vietnamu a Johnsonovy socialni programy dohromady zatizily federalni
rozpocet, ktery se dostal do hlubokych deficitti. Z obrazku €. 2 je patrné prohlubovani
deficitu federalniho rozpoctu od roku 1965. V roce 1968 byl deficit vy¢islen na 2,9 %
HDP. Navic velké federalni vydaje si zadaly expanzivni monetarni politiku. V zasadé
plati, ze pti zvySeni vydaju fiskalni politiky je nutné rozsifeni penézni zasoby, ktera toto
zvyseni pokryje.?* Expanzivni ménova politika tak zvysila mnoZstvi pendz v ekonomice

a mé¢la pfimy vliv na zvySovani miry inflace.

Dalsim problémem bylo, ze v ramci brettonwoodského systému se inflace
pfenaSela mezi zemémi. Spojené staty jako vedouci zemé celého systému svou
expanzivni monetarni politikou vyvazela inflaci i do dalSich vyspélych zemi. Jelikoz byl
dolar svétovou rezervni ménou, ktery poskytoval svétovou likviditu, narast penézni

zésoby v USA znamenal nériist pen&Zni zasoby i v dal§ich zemich.?

?* Michael Bordo, The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview, 1993, 78.
% Selahattin Dibooglu, Inflation under the Bretton Woods system: the spill over effects of U.S.
expansionary policies, 1999, 83-84.
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Obrézek 3: Graf vyvoje americké bilance béZného wétu a bilance se zboZim
v letech 1960-1974, v mil. USD.
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Zdroj: Council of Economic Advisers, ,,The Annual Report of the Council of Economic
Advisers,” 1978, 368.

Inflace nebyla jedinym problémem, kterému musela ¢elit americka administrativa
v druhé poloviné 60. let a ktera podryvala divéru v cely ménovy systém. JiZ od roku
1959 zacal byt problémem nartstajici deficit platebni bilance USA. S vyjimkou let
1968-69 byla az do ukonceni brettonwoodského systému platebni bilance USA
deficitni. Nicmén& az do roku 1968 mé&ly USA prebytek na b&Zném actu.?® Platebnf
bilance se tak dostavala do deficitu zejména kvuli tomu, ze kapitalovy odliv pievysil
prebytek bézného Gstu.?” Obrazek ¢&. 3 ukazuje prudky pokles bilance bézného uctu i
obchodni bilance se zboZim po roce 1964. Kromé jiz zminéné ztraty duvéry v cely
systém je deficit platebni bilance také nezadouci z dtivodu, ze zptsobuje ptevis nabidky
mény na devizovém trhu, ktery klade tlak na znehodnoceni jejiho kurzu.?
V brettonwoodském systému vSak nemohlo k devalvaci dojit, jelikoz Spojené staty

musely udrzovat pevny sménny kurz dolaru za zlato. Zména ménovych parit byla

mozna pouze po multilateralnim jednani.

26 B&zny tlet je soudasti platebni bilance a sklada se z obchodni bilance, bilance sluzeb, bilance vynosi a
bilance béznych prevodi.

*" Michael Bordo, The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview, 1993, 57.
28 John Odell, The U.S. and the Emergence of Flexible Exchange Rates: An Analysis of Foreign Policy
Change, 1979, 59.
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Béhem 60. let se americké administrativy snazily feSit problém deficitni platebni
bilance pomoci kontrol na export kapitalu, opatfenimi na zlepSeni obchodni bilance
a opatfenimi, ktera by ztizila konverzi cizich dolarovych rezerv za zlato.?® Tyto kroky se
vsak ukézala z velké Casti neucinné a problém deficitni platebni bilance pietrvaval az do

ukonceni brettonwoodského systému.

Tabulka ¢. 1 ukazuje bilanci devizovych rezerv v obdobi 1960 - 1971. Bilance
devizovych rezerv predstavuje jeden z komponenti americké platebni bilance, ktery
sleduje rezervy centralni banky. Oficialni transak¢ni bilance devizovych rezerv, ktera
popisuje zménu devizovych rezerv, byla v kladnych ¢islech v druhé poloving 60. let.
Nicméné v roce 1970 a zejména v roce 1971 zahrani¢ni centralni banky drzely obrovské
mnozstvi dolarovych rezerv a hodnota oficidlni rezervni transakéni bilance byla v roce
1971 -29,8 miliard USD. Dolarové zustatky v drZzeni zahrani¢nich centralnich bank se
tak zvySovaly na tkor americkych devizovych rezerv zejména z diivodu prohlubujiciho

se deficitu finan¢niho uc¢tu americké platebni bilance.

Tabulka 1: Bilance devizovych rezerv USA v letech 1960 — 1971, v mld. dolari.

Devizové rezervy USA (v mld. USD)

1960-1964 | 1965-1969
- . 1968 | 1969 | 1970 | 1971
prumeér pramér

Oficialni bilance
devizovych rezerv -2,2 0,05 1,6 2,7 -9,8 -29,8

Zdroj: Christopher Bach, ,,U.S. Balance-of-Payments Problems and Policies in
1971.” Federal Reserve Bank of St. Louis, 1972,
http://research.stlouisfed.org/publications/review/72/04/Balance_Apr1972.pdf

1.3. Nixonova ekonomicka politika 1969-1971

Kdyz vroce 1969 Richard Nixon nastoupil do svého ufadu, hlavnim
ekonomickym problémem nebyla nezaméstnanost, ktera se drzela na 3,3 %, ale

stoupajici mira inflace. Pravé na tento problém se soustiedila jeho opatieni v prvnich

% Timto opatienim byl jiz zmin&ny Zlaty bazén z r. 1961
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dvou letech jeho mandatu. Krom¢ této problematiky Nixon uréil jako své cile staly
ekonomicky rust a predvidatelné chovani vlady v udrzovani zdravého ekonomického

prostfedi.30

Na snizeni inflace zaujal Federalni rezervni systém (Fed) politiku gradualismu,
kterda spocivala v restriktivni ménové politice. AvSak podle ekonomické teorie je
snizovani inflace pomoci restriktivni ménové politiky zpravidla vykompenzovano
ekonomickou recesi azvySenim nezaméstnanosti. Politika gradualismu meéla tento
dopad i na americkou ekonomiku, kdyz se nezaméstnanost v roce 1970 dostala na
hodnotu 6%.%" V tomto roce se také konaly volby do Snémovny reprezentantii a Richard
Nixon si byl védom, Ze pravé vysoka nezamestnanost miize vést k porazce Republikanti
a Vv pokracovani vétSiny Demokrati v obou komorach, kterd mu znesnadiiovala jeho

politiku. Z tohoto diivodu bylo prvotadym cilem snizit miru nezaméstnanosti.

Pro ukonceni recese a zlepSeni miry nezaméstnanosti bylo potfeba uvolnit
ménovou politiku, kterd by poskytla ekonomicky stimul. Provadéni ménové politiky je
v kompetenci Federalniho rezervniho systému, ktery je nezavisly na vladé. V roce 1970
novy piedseda Fedu, Arthur Burns, souhlasil s uvolnénim ménové politiky, avSak pod
podminkou vydajovych omezeni ve fiskélni politice. Richard Nixon omezil vydaje
statnim zamé&stnanctim, coz vedlo k nékolika stavkam. V duasledku téchto stavek musel

prezident Nixon n&které krty zmirnit.*

Vroce 1971 pfiSel klicovy rok pro ekonomickou politiku Nixonovy
administrativy. S ptiblizujicimi se prezidentskymi volbami v roce 1972 se Nixon musel
vyporadat jak se stale vysokou inflaci, tak s nezaméstnanosti. Hospodaiska politika
v prvnich dvou letech Nixonovy administrativy tak nebyla Ospésna. Metoda
gradualismu vedla kvelmi omezenému snizovani inflace a naopak k ristu
nezaméstnanosti. Neméné kriticky na tom byly Spojené staty z hlediska wvnéjsi
ekonomické rovnovahy, kdy trpély vysokym deficitem obchodni a platebni bilance.
Atak se vsrpnu 1971 se prezident Nixon odhodlal k razantnim opatfenim Nové

ekonomické politiky.

%0 Richard Nixon, Economic Report of the President. Transmitted to the Congress February 1970, 4.
%! Viz.obrazek &. 2
%2 Miller Center, American president: Richard Milhous Nixon, Domestic affairs.
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2. NIXONUV SOK

Jiz od roku 1968 se naplno =zacaly projevovat strukturalni problémy
brettonwoodského systému a svétova ekonomika se musela vypotadat s nékolika
kurzovymi krizemi, které se vyieSily az pomoci Upravy parit ménovych kurzi
francouzského franku a zapadonémecké marky. Prezident Nixon a jeho administrativa
svou politikou spiSe urychlili konec brettonwoodského systému. Dulezitym meznikem
bylo vytvoteni dvoji ceny zlata, ktera ve své podstaté zménila zlato-dolarovy systém na
dolarovy. V roce 1968 i pies intervence centralnich bank nebyla jednotna cena nadale
udrzitelnd. To vedlo ke vzniku dvou rGznych cen zlata, trzni ceny, ktera se rychle
zvysila, a oficidlni ceny pro ménové ucely, ktera zlstala na 35 dolarech za unci.®
V roce 1968 vlastnily Spojené staty zlato v hodnoté¢ 10 mld. USD, jez odpovidala
poloving v porovnani srokem 1960.** Mnozstvi dolarovych rezerv ostatnich zemi
prevysSovalo zlaté rezervy USA, takze byly Spojené staty vystaveny riziku, ze muze
dojit k pozadavkim na konverzi dolarovych rezerv za zlato v mnozstvi, kterému by

nebyly schopné vyhovét. USA by pak musely oficialné odmitnout takovéto pozadavky
a Vv podstaté by ztratily pozici garanta a kotvy systému.

Nejdulezitéjsi kurzové krize, které otiasly brettonwoodskym systémem, se staly
v roce 1968 a 1969 ve Francii a pozdéji v Némeckeé spolkové republice. Tyto krize byly
disledkem zlepSené kapitdlové mobility, na kterou nebyl brettonwoodsky systém
stavén. Krize ve Francii byla nastartovana studentskymi protesty v roce 1968, na kterou
odpovédéla vlada expanzivni monetarni a fiskalni politikou, jez vSak sniZily
francouzské mezinadrodni devizové rezervy. Tyto faktory vedly k tlakim na devalvaci
franku. I pfes zmirnéni expanzivni monetarni a fiskalni politiky byla Francie v roce
1969 nucena svou ménu devalvovat o 11,1 %.% Ve stejném roce musela &elit kurzové
krizi také Némecka spolkova republika. AvSak némecky problém byl pfesné opacny,
jelikoz spekulativni kapital plynul pravé do Némecka a jeho rezervy se rychle rozrostly.
To vedlo k tlakim na revalvaci zapadonémecké marky, kterym se vlada snazila Celit

restrikcim na piiliv zahrani¢niho kapitalu. Nicméné v roce 1969 bylo Némecko nuceno

% Martina Jirankova, Pavel Neumann a Pavel Zambersky, Mezinarodni ekonomie, 2011, 141.
% Roger Lowenstein, The Nixon Shock! 2011
% Michael Bordo, The Bretton Woods International Monetary System: A Historical Overview, 1993, 77.
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revalvovat marku 0 9.3 %.%° Ob¢& tyto zmény byly dramatickym zasahem do systému,

jelikoz mény fluktuovaly pouze v oscilaénim pasmu +/- 1 %.

Americkd platebni bilance zaznamenala piebytek v roce 1968 a 1969 diky
restriktivni ménové politice Federalniho rezervniho systému. Tato restriktivni ménova
politika omezila odliv kapitalu z americké ekonomiky a tim vylepsila platebni bilanci
USA. Nicméné po recesi v americké ekonomice v roce 1970 Nixon vyzadoval opétovné
uvolnéni monetarni politiky. Nixon velmi dirazné tlacil na $éfa Fedu Arthura Burnse
ave své podstat¢ ignoroval nezavislost Federalniho rezervniho systému pii tvorbé
ménové politiky.®” Pravé tato monetarni expanze dale zhorsila fungovéani celého
systému, jelikoz doslo k navySeni miry inflace, kterd se prenasela do dalSich zemi

a davéra v systém a v americky dolar jako kotvu systému znatelné poklesla.

V roce 1971 se tak jiz nakumulovaly jak strukturalni, tak kratkodobé problémy
brettonwoodského systému a jeho konec byl neodvratitelny. USA nedokazaly plnit roli
hlavniho lidra systému, jelikoz upfednostnily feSeni svych domécich ekonomickych
problému pted stabilitou systému. Existovala vysokd inflace v USA i v zahranici,
zahrani¢ni zemé¢ drzely velké mnozstvi svych rezerv v dolarech a hrozilo tak riziko, ze
americky Fed nebude schopen vyhovét ptipadnym pozadavkim na konverzi dolart za
zlato. Zaporna platebni bilance USA dale davéru podryvala. V bfeznu 1971 navic
ménové problémy Némecke spolkové republiky vyustily v opusténi systému a ptechodu

na volné& plovouci kurz, tzv. floating.*®

K vySe zminénym strukturalnim problémum se pfidala ekonomicka recese v USA,
ktera zapocala vroce 1970 a jejimz duisledkem byla vysokd mira nezaméstnanosti
a zaporna obchodni bilance, kterd se dostala do deficitu poprvé od konce druhé svétové
valky. 12. srpna si navic Velka Britanie vyzadala konverzi 3 mld. USD za americké
zlato.* Prezident Nixon tak Jiz byl nucen piijmout dramatické opatieni. 13. srpna svolal
své nejbliz§i spolupracovniky a ekonomické poradce do Camp Davidu, kde spolu

projednavali zvoleni optimalnich opatieni pro americkou ekonomiku.

Jednani se zGcastnili mimo jiné pfedseda Fedu Arthur Burns, ministr financi John

Connally a jeho naméstek Paul Volcker, pozd¢jsi uspésny predseda Fedu, Henry

% bid., 77.
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Kissinger, Nixoniiv poradce pro nirodni bezpeénost, George Shultz, feditel Utadu pro
fizeni a rozpocet a budouci ministr financi Paul McCraken, piedseda Rady
ekonomickych poradct. Rozhodnuti o zruseni sménitelnosti dolaru za zlato rozd€lovalo
tuto skupinu, mélo jak své obhdjce, tak dirazné odplrce. Pro zruSeni sménitelnosti se
vyslovili zejména George Shultz a Paul Volcker, dirazné¢ proti byl piedseda Fedu

Arthur Burns, ktery obhajoval systém pevnych ménovych kurzi a kryti penéz zlatem.

V rozhodovacim procesu sehral duleZitou roli novy ministr financi John Connally.
Tento pivodem Texasan a byvaly Demokrat byl pfipraven pfijmout radikalni opatieni.
Connally se obaval mozného ponizeni Spojenych statii pti rozsahlych pozadavcich na
konverzi dolart za zlato, a proto prosazoval preemptivni dramaticky zasah a zménu
kurzu mén ostatnich zemi misto USA.*® Navic velmi obratnd dokézal, aby dany
program nevypadal jako americké selhani a prezident Nixon ho mohl prezentovat jako
americké prevzeti vedeni.** Connally, Henry Kissinger ani George Shultz, ktery se
velmi zajimal o teorie pfedniho ekonoma Miltona Friedmana, nevéfili, ze devalvace
dolaru by byla pohromou pro mezindrodni ménovy systém a ze nelze ocekdvat
odstran&ni schodku obchodni bilance USA bez zmény kurzu.*> Ministr financi Connally
také trval na importni ptirazce, ktera by donutila ostatni zemé k revalvaci jejich kurzu
a kterd by umoznila lep§i vyjednavaci pozici USA.*® Vsichni ptitomni v Camp Davidu
si uvédomovali, Ze opusténi konvertibility dolaru za zlato mize skokové zvysit inflaci,
ktera jiz v t¢ dobé& byla na vysoké Urovni. Z tohoto ditvodu se dohodli na zmrazeni cen
amezd i v soukromém sektoru. Kdyz byla nalezena koneéna shoda, Herbert Stein, jeden
ze Clenit Rady ekonomickych poradct, prohlasil, ze v Camp Davidu dospéli k

nejvyznamn&j§imu ekonomickému rozhodnuti od brezna 1933.*

V nedéli 15. srpna 1971 prezident Nixon vefejné oznamil pozastaveni
sménitelnosti amerického dolaru na zlato. Nixon prohlésil, ze americky dolar nesmi byt
"rukojmi v rukou mezinarodnich spekulantii."* Ve svém projevu se snazil popsat
depreciaci dolaru jako uspéch Spojenych statli a nikoli jako jeho selhani. Vyzval rovnéz

k jednani o novém mezinarodnim ménovém systému a uloZzil importni clo ve vysi 10 %
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na zbozi dovazené do Spojenych statli. I kdyz uvedl, Ze toto opatieni nebylo namifeno
proti jinym zemim, znamenalo natlak na vyjednavani o novych ménovych kurzech.
Toto dovozni clo mélo také za cil zlepSeni platebni bilance a zvySeni po¢tu pracovnich
mist.*® Touto importni pfirdzkou doslo poprvé od Smoot—Hawleyho sazebniku z roku
1930 K plosnému zvyseni cel.”” Nixon také oznamil zmrazeni viech cen a mezd na
obdobi 90 dnii. Celkovy plan, ktery Nixon piedstavil, byl nazvan Nova ekonomicka

politika.

Nixonuv projev Sokoval hned ze dvou divodi. Prvnim divodem bylo opusténi
konvertibility dolaru za zlato, jez bylo naprostym piekvapenim pro dalsi zem¢ a jejich
nejvyssi predstavitele. Nixonova administrativa neinformovala ani diplomaty svych

vvvvvv

v

novem a spravedlivéjsim systému. Pozadoval apreciaci zahrani¢nich mén vuéi dolaru,
ukon¢eni neférovych obchodnich praktik, snizeni importnich opatieni, zejména cel
a kvot, a v&tsi zapojeni zapadnich spojenct pfi vydajich na obranu.*® Druhym davodem,
pro¢ byla pfijata opatfeni povazovana za Sok, bylo 90-ti denni zmrazeni cen a mezd.
Toto opatieni bylo velmi neobvyklé v dobach miru. USA sice byly v této dob¢ stale
zapojeny ve Vvélce ve Vietnamu, nicméné Nixon jiz o¢ekaval brzké ukoncéeni konfliktu
a zdiaraznoval budovani nové prosperity. Piekvapivé bylo také, ze zmrazeni cen a mezd,
které predstavuje vyrazny zdsah statu do ekonomiky, bylo pfijato republikdnskym

prezidentem.

Nova ekonomické politika a zejména zmrazeni vSech cen a mezd byla pfijata
velmi kladn€ americkou vefejnosti. Akciové trhy zareagovaly také pozitivné, Dow
Jones Index, vyznamny americky ukazatel vyvoje akciovych trhu, vzrostl o 32,9 % den
po prezidentové projevu. Do té doby to byl historicky nejvyssi denni rist tohoto
indexu.*® Nova ekonomicka politika dostala velké mnozstvi prostoru v médiich, ktera ji
velmi nadSené pfijimala a pomérné nekriticky chvalila. Denik New York Times napsal,
7e tleska rozsahu tohoto opatfeni a odvaze v jeho snhaze dostat inflaci pod kontrolu

anastartovat ekonomiku.*® Tento denik také zdiraznil komplexnost Nixonovy
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ekonomické politiky, ktera ito¢i na tfech frontach najednou — inflace, nezaméstnanost
aamerickd mezinarodni ménova slabost™, ktera byla vyjadfena zejména deficitem
platebni bilance. | vlivny britsky tydenik Economist piivital uzavieni zlatého okna,
jelikoz tvrdil, ze se tim omezi meénové krize.*> Wall Street Journal uvedl, Ze Siroky
rozsah daného opatieni velice piekvapil americké podnikatele, ale jejich prvotni reakce

byla veskrze pozitivni a opatieni uvitali.>

Pravé diky vefejnosti velmi kladné piijimané Nové ekonomické politice a boji
s nezaméstnanosti a inflaci ziskal Nixon mnoho politického kreditu a v roce 1972
dominoval prezidentské volbé. Nixon porazil Demokrata George McGoverna 520 ku 17
hlastim volitelii a bez problémi obhajil sviij mandat.>*

Opusténi sménitelnosti dolaru za zlato mélo dalekosahlé disledky na svétoveé
kovem a mény se tak Vv podstaté staly virtualni a jejich mnozstvi je ¢isté v kompetenci
centralnich bank, které tvoii monetarni politiky. Mezi nejvétsi kritiky ukonceni kryti
dolart zlatem patfil predseda Fedu Arthur Burns, ktery ho povazoval za velmi chybny
krok. Zustal vSak loajalni vuéi prezidentovi Nixonovi a jeho Novou ekonomickou
politiku jako celek podpofil. Ekonomové, ktefi kritizovali Novou ekonomickou
ekonomiku, zaméfili svou Kritiku spiSe na zmrazeni cen a mezd nez na ukonceni
sménitelnosti dolaru za zlato. Kritici opu$téni vazby mén na zlato toto rozhodnuti
povazovali za chybné zejména kviili tomu, Ze pokud nejsou mény kryty cennymi kovy,

hrozi hyperinflace ¢i zneuziti monetarni poli‘[iky.55

1.4.Nova ekonomicka politika

Nova ekonomicka politika kromé zruseni sménitelnosti dolaru za zlato zahrnovala
opatfeni na zlepSeni vnitini ekonomické rovnovahy, tedy sniZeni miry nezaméstnanosti
a miry inflace. Zmrazeni cen a mezd mélo podle Nixona "prolomit za¢arovany kruh

spiraly riistu cen a nakladé."* Byla také vytvotena federalni agentura, Rada zivotnich
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nakladt (Cost of Living Council, CLC), ktera m¢la za kol udrZet cenovou stabilitu po
ukonéeni 90-ti denniho zmrazeni. Zmrazeni se nedotklo dividend a trokd, jelikoz v této
oblasti nemél prezident pravomoci, avSak CLC se snazila vyjednat jejich dobrovolné
kontroly. Nixon uvedl, Ze hlavni rozpo¢tovou prioritou je plna zaméstnanost a vytvoreni

novych mirovych pracovnich mist.>’

Za normalnich okolnosti nemél americky prezident pravomoc piimo kontrolovat
ceny amzdy a tedy nafidit jejich zmrazeni. Klicovy vyznam pro uskutecnéni této
politiky mé&l Economic Stabilization Act z roku 1970, ktery dal prezidentu Nixonovi
pravomoc kontrolovat ceny, mzdy a najmy. Prezident Nixon tvrdil, ze danou pravomoc
nevyuzije.”® Tento zékon prosel v Kongresu, kontrolovaném Demokraty, ktefi vidsli

vychodisko k vylepseni miry nezamé&stnanosti a inflace pravé v kontrole cen a mezd.*

Kontrola cen a mezd neskonéila po 90 dnech zmrazeni. Nixonova administrativa
si uvédomovala, Ze nahlé ukonéeni kontroly cen by vedlo ke skokovému zvySeni inflace
a mélo by tedy presn¢ opacny efekt. Kontrola cen byla tedy rozdélena na vice fazi. Fazi
I bylo pravé striktni 90-ti denni zmrazeni cen a mezd. Faze Il nastoupila v listopadu
1971 po vyprSeni prvotni faze. Pro tuto fazi byly ztizeny dva nové organy: Cenova
komise (Price Commission) a Platebni rada (Pay Board). Cenova komise méla
pravomoc omezovani naristu cen, zatimco Platebni rada mé&la dbat na udrzeni mezd.”
Podle rozhodnuti prezidenta Nixona méla tato faze trvat do okamziku, kdy mira inflace
klesne pod 2%.®* Tento ambiciozni cil nebyl splnén, a tak v ramei daliho uvoliiovéani
cenovych a mzdovych kontrol byla zahajena Faze Il1l. Cenovéa komise i Platebni rada
byly zruSeny a jedinym orgadnem s dohledem na ceny zlstala Rada Zivotnich nakladd.
V této fazi vlada v podstaté zrusila pfimou kontrolu nad cenami a mzdami a spoléhala
na samoregulaci firem. Firmy musely dolozit vazné duvody, aby mohly zvedat ceny,

zadna pravidla pro zvySovani mezd nebyla urcena.

V srpnu 1973, dva roky po prvnim zmrazeni cen a mezd, se prezident Nixon
odhodlal k dalsimu, tentokrat 60-ti dennimu zmrazeni cen. Toto opatfeni jiz pfislo na
popud zrychlujici se inflace, kterou mély za nésledek surovinova a ropné krize. Dalsi

zmrazeni jiz nebylo zdaleka tak popularni jako to ptedchozi a bylo jiz zoufalym
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pokusem zastavit infla¢ni spiralu, kterd byla pomoci cenovych a mzdovych kontrol dva

roky odkladéana.®?

Nové ckonomicka politika méla na miru inflace kratkodoby pozitivni vliv.
Obrazek ¢. 4 ukazuje, ze v roce 1970 cinila 5,84 %. V roce 1971 se podaftilo inflaci
poprvé snizit a to na 4,3%. Vroce 1972, kdy se projevila opatfeni Nixonovy
3,27 %. Rok 1973 vsak pfinesl jiz zminénou ropnou krizi a prudce zvySena cena ropy
vedla k celkovému ristu cen a roztoceni inflacni spiraly. V roce 1974 se inflace

vySplhala na zavratnych 11,03 %.

Obrazek 4: Graf vyvoje miry inflace v USA v letech 1970 — 1975, v procentech.
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Zdroj: Historical inflation rate, dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historical Inflation.aspx
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Obrazek 5: Graf vyvoje miry nezaméstnanosti v USA v letech 1960 — 1974,
v procentech.
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Zdroj: Bureau for Labor Statistics, ,,Unemployment rate,” dostupné z:
http://data.bls.gov/pdg/SurveyOutputServlet

Nezaméstnanost byla palcivym problémem béhem Nixonova prvniho volebniho
obdobi, proto mél Nixon zijem na tom, aby pravé nezaméstnanost diky jeho
dramatickym opatienim klesla. V nésledujicich letech po pfijeti Nové ekonomické se
podafilo nezamé&stnanost snizit az na 4,9 % v roce 1973. V disledku ropného Soku

zacala vSak nezaméstnanost po roce 1973 opét stoupat.

Vétsina opatieni Nové ekonomické politiky se nesla v duchu keynesianské
politiky, kterd obhajuje zasahy statu do ekonomiky a vétsi federalni vydaje. Tato
politika, vétSinou aplikovana Demokraty, byla velmi netradi¢ni pro konzervativniho
republikanského prezidenta. Pravé diky této politice se ukazal Nixonuv politicky
pragmatismus, kdy opustil své ekonomické piesvédCeni a piijal dramaticka opatieni,

ktera byla popularni ve spole¢nosti, avSak jejich dlouhodoby Géinek byl pochybny.

Nova ekonomicka politika se ukédzala byt Gspé$na v kratkém casovém horizontu,
kdy do nastupu ropného Soku 1973 pomohla snizit miru nezaméstnanosti i inflace,
avSak v dlouhodobém horizontu byla neti¢inna a dokonce situaci zhorsila. I kdyz bylo
zmrazeni cen a mezd pouze docasné, zapocaté mechanismy kontroly se ukazaly jako

velmi téZko odstranitelné. Kontroly cen energii, které se zachovaly 1 po uplynuti danych

vvvvv
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k nedostatku nabidky ropy v americké ekonomice.®® Nixondv $ok a Nové ekonomické
politika tak nepfinesly pouze zménu ménového systému, ale mély také vyznamny vliv

na kratkodoby stav americké ekonomiky.

1.5. Smithsonianské dohody

Prvni vét$i mezinarodni reakci na Nixonlv $ok bylo svolani konference do
Smithsonianského institutu ve Washingtonu, DC, kde se v prosinci 1971 sesla skupina
deseti zemi,** aby jednala o dalsi podob& mezinarodniho ménového systému. Prezident
Nixon do jednani vstupoval s cilem uzavtit takovou dohodu, kterd by pfinesla vylepseni
americké platebni bilance nejmén& o 13 mld. USD.®® Hlavnim cilem celé konference
bylo upravit parity hlavnich svétovych mén tak, aby odrazely tehdejsi rozlozeni svétové
ekonomiky. USA si od jednani slibovaly devalvaci dolaru, kterd by zajistila, ze
americké zboZzi by se stalo relativné levnéjsi a doSlo by tak k navySeni amerického
exportu. Ostatni dulezité svétové mény mély naopak revalvovat. Importni clo na dovoz
do USA bylo tim nastrojem, ktery vylepsil americkou vyjedndvaci pozici a Spojené
staty podminovaly zruSeni tohoto cla revalvaci dal§ich svétovych mén, zejména pak

zapadonémecké marky a japonského jenu.

USA se zavazaly devalvovat dolar a cena zlata se tak zvysila z 35 na 38 USD za
trojskou unci. Toto zvySeni piedstavovalo devalvaci o 8,57 %. Dalsi dojednanou
upravou bylo rozsifeni oscilacniho pasma na +/- 2,25 %, které tak dalo zemim veétsi
volnost pfi fluktuaci kolem stanovené parity. Prvni den jednani pozadovaly USA
revalvaci jenu o 19,2 % a marky o 14 %.°° Né&mecko tento pozadavek téméf
bezvyhradné ptijalo, kdyz revalvovalo marku o 13,57 %. S Japonskem bylo vyjednavani
meény neupravily, nicméné doslo k redlnému zhodnoceni jejich mény viici dolaru praveé
0 americkou devalvaci 8,57 %. Italie a Svédsko devalvovaly o 1 % vici zlatu, takze
hodnota jejich mény vii¢i dolaru realné vzrostla o 7,57 %.°" Spojené stéaty tak dosahly

svého hlavniho cile, kdyZ hlavni primyslové zemé zhodnotily svou ménu a americké
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zbozi se tak stalo vice konkurenceschopné. Prezident Nixon souhlasil s odstranénim
importniho cla, jelikoz jiz splnilo svij ucel.

18. 12. 1971 dospély vSechny strany k dohod¢, kterou Nixon nazval
,nejvyznamn&jsi ménova dohoda v historii.“®® Tato dohoda méla vést k udrZeni
dlouhodobych kurzi, ale tentokrat bez kryti zlatem nebo n&jakou svétovou ménou.®®
Zastupci americké administrativy tvrdili, Ze tato depreciace nebyla dostatecna a ze dolar
byl stale nadhodnoceny.”® Nad&asovou se Smithsonidnska dohoda nakonec nestala,
jelikoz jiz za n€kolik mésicti muselo dojit k dalsim Upravam dohodnutych parit. Systém
pevnych ménovych kurzii totiz bez kryti zlatem nebo jinym vzacnym kovem nemohl
fungovat. Dohoda také nezminovala vétsi zapojeni zapadnich spojenct z hlediska
vydajii na obranu ani sniZeni obchodnich bariér.”* Nicméng Smithsonianské konference
znamenala stimul k tomuto vyjednavani a obchodni bariéry byly Gspé$né snizeny v roce
1973 b&hem Tokijského kola GATT."

% Douglas A. Irwin, The Nixon Shock after forty years: the import surcharge revisited, 2013, 41.

% John Odell, The U.S. and the Emergence of Flexible Exchange Rates: An Analysis of Foreign Policy
Change, 1979, 77.

" Ibid., 77.

! Douglas A. Irwin, The Nixon Shock after forty years: the import surcharge revisited, 2013, 44.

"2 General Agreement on Tariffs and Trade — Vieobecna dohoda na clech a obchodu, multilateralni
dohoda, ktera se zabyva snizovanim cel a usnadiiovani mezinarodniho obchodu
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3. JAMAJSKY SYSTEM A VOLNE PLOVOUCI KURZY

3.1.Jamajsky ménovy systém

V ramci Smithsonianské konference byla pfijata dohoda, kterd upravovala parity
hlavnich svétovych mén, kter¢ mély lépe odrazet uspotradani svétové ekonomiky.
Nicméné jiz v nasledujicim roce se zacCaly objevovat dalsi problémy nové upraveného
ménového systému. Nové uspotadani bylo stale zaloZzeno na pevnych ménach, ale bez
zlatého kryti nebylo schopné fungovat v dlouhodobém horizontu. V ¢ervnu 1972 musela
britska libra opustit stanovenou paritu a pfejit na volng plovouci kurz.”® V Gnoru 1973
muselo dojit k dalsi devalvaci amerického dolaru v disledku masivniho pohybu
spekulativniho kapitdlu. Ménovy kurz dolaru vzrostl z ptivodnich 38 USD na 42,22
USD za unci zlata. Tato dal§i devalvace vSak jiz didle poznamenala divéru v toto
usporadani, navic se zaCaly objevovat dal$i Utoky spekulativniho kapitdlu na mény.
Spekulanti ve velkém zacali prodavat dolary a pevné ménové kurzy tak nadale nebyly
udrzitelné. Uspotfadani dohodnuté ve Smithsonian Institute trvalo pouze kratce pies rok
a vétSina svétovych mén pfistoupila k volné plovoucim kurzim.”™ Vedle utokd
spekulativniho kapitalu sehral velkou roli také ropny Sok z roku 1973 a s nim skokove
zvySeni inflace. Tyto faktory znamenaly nemoznost dalSiho udrzeni fixnich ménovych

kurzu.

V této situaci bylo zfejmé, ze je tfeba dikladna reforma mezinarodniho ménového
systému, ktera by znamenala dlouhodob¢ udrzitelny a spravné fungujici systém. Avsak
krize zplsobena ropnym Sokem si zadala rychlé feseni, a proto byla pfijata pouze
pfechodna opatieni. Nedoslo tak k diikladné a promyslené reformé¢, namisto toho byla
béhem mezinarodni konference Vv jamajském Kingstonu formalizovana piechodna
opatfeni. Jamajska dohoda formalizovala systém plovoucich ménovych kurza
a zakazovala vazani jakékoli mény na zlato. Clenské staty se viak mohly rozhodnout,
jaky ménovy rezim si zvoli. EXistuji zejména dva zékladni druhy floatingu: Cisty
floating a Fizeny floating. Déle byla zruSena oficialni pevna cena zlata.” Tuto cenu tak
ovlivitovala pouze nabidka a poptavka na trhu. Na konferenci se také rozhodlo, zZe bude

prodana Sestina zlatych zdsob MMF za trzni cenu, dal$i Sestina zdsob se pak vrati

® Tom de Vries, Jamaica, or the Non-Reform of the International Monetary System, 1976, 586-587.
™ Martina Jirankova, Pavel Neumann a Pavel Zambersky, Mezinarodni ekonomie, 2011, 141.
" Eva Cihelkova, Hana Kunesova, Svétova ekonomika: nové jevy a perspektivy, 2006, 61-62.
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Clenskym statim. Zlato zistalo ménovou rezervou, jeho pouziti pfi mezinarodnich

platbéch se stalo viak vyjime&né.”

Jamajska dohoda také zdaraznila vyznam SDR a ustanovila ji jako hlavni
mezinarodni rezervni ménu namisto amerického dolaru. Nicméné SDR nedosahla

takového vyznamu jako americky dolar, ktery stale byl i v nésledujicich letech

vvvvvv

vvvvvv

transak¢nich operaci byla nadale provadéna v dolarech. Dohoda vstoupila v platnost v

roce 1978.”" Jamajsky systém je také nazyvan postbrettonwoodskym systémem.

Tabulka 2: Podil narodnich mén na celkovém poctu svétovych ménovych rezerv

v letech 1965 — 1987, v procentech.

1965 1973 1977 1982 1987
Americky dolar (USD) 56,1 64,5 79,2 57,9 53,9
Japonsky jen (JPY) 0,0 0,01 2,2 4,1 6,8
Némecka marka (DEM) 0,1 5,5 9,3 11,6 13,8
Britska libra (GBP) 20 4,2 1,6 1,8 1,9
ECU 0,0 0,0 0,0 13,8 13,6

Zdroj: Menzie Chinn, Jeffrey Frankel, ,,Will the Euro Eventually Surpass the Dollar as
Leading International Reserve Currency?* National Bureau of Economic Research,
2008, 284, dostupné z: http://www.nber.org/chapters/c0126.pdf.

Jamajsky ménovy systém, ktery ve své podstaté pretrvava az dodnes, znamenal
rozmach volné plovoucich ménovych kurzii. Spojené staty byly az do zacatku 70. let
hegemonem jak v mezinarodnim ménovém systému, tak ve svEétové ekonomice.
Jamajsky systém oslabil pozici Spojenych statl, jelikoz ostatni zemé& dostaly autonomii
meénové politiky a cely systém nestal na USA. Nicméné, 1 ptes zminéné faktory, si

Spojené staty udrzely ptfedni pozici. I kdyz se SDR mély stat hlavni rezervni ménou,

"® Eva Cihelkova, Hana KuneSova, Svétova ekonomika: nové jevy a perspektivy, 2006, 61-62.
" Martina Jirankova, Pavel Neumann a Pavel Zambersky, Mezinarodni ekonomie, 2011, 143.
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mény. Tabulka ¢. 2 ukazuje podil hlavnich svétovych mén na svétovych rezervach.
V roce 1965 Cinil podil amerického dolaru 56,1 %, v roce 1973 se zvysil na 64,5 %. Na
konci 70. let dosahl svého vrcholu, kdyz dosahoval témét 80 %. Po vytvofeni spolecné
evropské mény ECU se jeho podil snizil na 57,9 % vroce 1982, dolar vSak nadale
zustava hlavni svétovou rezervni ménou. Diky dolaru tak maji na mezindrodni ménovy
systém stale nejveétsi vliv Spojené staty a zejména pak Fed, ktery urcuje objem dolara

v americké a potazmo ve svétové ekonomice.

Oproti brettonwoodskému systému bylo svétové hospodarstvi v druhé poloviné
70. let charakteristické nedostatkem koordinace mezi hlavnimi ekonomickymi
mocnostmi, které pak casto provadély divergentni hospodaiskou politiku a nebyly

schopny vyvijet a€inny protitlak ke spojenému tsili zemi OPEC.™

3.2.Plovouci ménové kurzy

Plovouci ménové kurzy zacaly urCovat charakter jamajského systému. Podle
konceptu tzv. Nemozné trojice si zemé vzdy musi vybrat pouze dvé priority z téchto tii

politik:

- PIn& volnost mezinarodniho pohybu kapitalu,
- Pevny ménovy kurz,

- Nezavisla monetarni politika schopna ovliviiovat domaci ekonomiku.”

Podle tohoto konceptu nelze dosahnout vsech tii priorit, protoze se ekonomicky
vyluCuji. V dobé fungovani brettonwoodského ménového systému se vétSina zemi
snazila o regulaci pohybu kapitalu a mezi dvé zvolené politiky patiily pevny ménovy
kurz a nezavisla ménova politika. S rostouci volnosti pohybu kapitalu a s rozpadem
brettonwoodského ménového systému opustily hlavni svétové mény pevné ménové

kurzy ve prospéch volné plovouciho kurzu.

S ptechodem na volné plovouci kurzy v roce 1973 se dostala do popiedi otazka
hlavnich vyhod a nevyhod téchto kurzii oproti fixnim kurzim. Systém plovoucich
ménovych kurzli je zaloZzen na principu neintervence centralnich bank. U ¢istého

floatingu centralni banka nikdy nezasahuje, ménovy kurz je tak vytvafen pouze

"8 7den&k Tomes, Hospodatska politika. 1900-2007, 2008, 17.
" Niall Ferguson, The Ascent of Money: A Financial History of the World, 2009, 307.
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nabidkou a poptavkou na ménovém trhu. Pii fizeném floatingu ma centralni banka
povinnost zasahovat pii apreciaci ¢i depreciaci, kterd presahne dané cilené oscilacni
pasmo kurzu. V piipadé Cistého floatingu tak centralni banky nepotiebuji drzet Zadné
devizy a podnikat devizové operace, pii fizeném floatingu jich museji drzet mnohem
mén¢ nez pfi fixnim ménovém kurzu. Toto umoziiuje autonomii centralni banky a tim
autonomii ménové politiky, kterda je v kompetenci centrdlnich bank. Centralni banky
maji veétsi volnost v provadéni domaci makroekonomické politiky a v dosazeni
domaécich ekonomickych cil.® V piipadé fixnich ménovych kurzii nemaji centralni
banky autonomii, jelikoZ svoji monetarni politiku museji podiidit udrzeni pevné dané
parity akurzove stability. Museji tak drzet velké mnozstvi devizovych rezerv
a intervenovat na ménovych trzich.

Dalsi vyhodou systému volné plovoucich kurzii je pfedchazeni asymetrii
v mezindrodnim ménovém systému a vytvafeni rovnovahy celého systému.®
Brettonwoodsky systém, zalozeny na pevnych ménovych kurzech, nedokézal odrazet
zmény v usporadani svétové ekonomiky v 60. letech. Jamajsky ménovy systém jiz
nestoji na dominanci Spojenych stati a ménové kurzy promptné odrazZeji usporadani ve
svétové ekonomice. Pii zvoleni fizeného plovouciho kurzu maji také staty moznost sviij

kurz ovlivnit pfi vét§im kurzovém vychyleni.

Voln¢ plovouci kurzy maji v ekonomice také roli automatickych stabilizatort.
V praxi to znamend, Ze rychlé upraveni volné plovoucich ménovych kurzii poméaha
zemi udrzet jeji vnitini a vnéjsi rovnovahu.*” Ekonomicka teorie fika, Ze v ptipadé
snizeni agregatni poptavky ¢i nabidkového Soku Vv ekonomice ména automaticky
depreciuje, coz vyvola relativni pokles cen vyvazeného zbozi a export tak roste
spolecné s konkurenceschopnosti celé ekonomiky. Tim se opét zvedne agregatni
poptavka a ekonomika se dostane do pivodni pozice pied poklesem poptavky ¢i
nabidkovym Sokem.®® Voln& plovouci kurzy jsou tedy vhodnym néstrojem pro

v s , v 7 Y 4
odstranéni nerovnovah b&zného uétu.®

8 |vo Maes, On the Origins of the Triffin Dilemma: Empirical Business Cycle Analysis and Imperfect
Competition Theory, 2012, 22.

#! Paul Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 2003, 571-572.

8 Ingrid Majerova a Pavel Nezval, Mezinarodni ekonomie v teorii a v praxi, 2011, 152.

8 paul Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 2003, 571-572.

8 Ivo Maes, ,,On the Origins of the Triffin Dilemma: Empirical Business Cycle Analysis and Imperfect
Competition Theory,“ 2012, 22.
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Vyhodou také je, ze volny plovouci kurz zabranuje pienaSeni inflace z jedné zemé
do druhé pravé pomoci upraveni ménového kurzu. Kdyz dojde ke zvySeni inflace
v urcité¢ zemi, bude nasledovat odliv kapitdlu a ména oslabi. Timto mechanismem se
zabrani, aby se inflace piesunula do jiné zemé, zatimco pii systému pevnych ménovych

kurzi se kurz neméni a inflaéni tlaky se tim presunuji i do jinych ekonomik.®

Systém volné plovoucich kurzii méa vsak také fadu nezanedbatelnych nevyhod,
které¢ ovliviiuji pfedevSim mezinadrodni obchod. Podle ekonomické teorie, nejistota
budoucich ménovych kurzii dand moznymi rychlymi a dramatickymi zménami ve své
podstaté pusobi jako dan na mezinarodni obchod a na pohyb investic. Existuje fada
nastroju, které umoziuji zajisténi proti kurzovému riziku, tyto nastroje vSak predstavuji

dodatecné néklady pro exportéry a importéry.

Systém volné plovoucich kurzi také vyzaduje striktni ménovou disciplinu.
Centralni banky v tomto systému nemusi pevné stanovovat kurzy a ¢asto tak inklinuji k
inflaénim politikdm. Pro vefejnost totiz zpravidla pfedstavuje mira nezameéstnanosti
vétsi problém nez mira inflace, a tak se centralni banky muzou uchylit k uvoliovani
penéz do ekonomiky, které pomahéd obnovovat ekonomickou aktivitu a sniZovat miru
nezamé&stnanosti, avSak na ukor zvySené inflace. Nicméné podle Miltona Friedmana
bylo riziko i pfi fixnim ménovém kurzu, Ze centralni banky pfijmou diskre¢ni politiky,
tedy politiky nezavislé na ostatnich zemich, které mohou ohrozit sménitelnost mén. Za
takovouto diskre¢ni politiku l1ze povazovat snahu o fixni navazani ménového kurzu

K ur¢ité mén¢ a zaroven aplikaci expanzivni ménové politiky.86

Pii hleddni idedlniho ménového reZimu neexistuje jednoznacné nejlepsi feseni
vhodné pro vSechny staty. Napi. Milton Friedman, a¢ obecné povazovan za
podporovatele volné plovoucich kurzli, povazoval pevny ménovy kurz za vhodnéjsi
ekonomicky néstroj pro rozvojové ekonomiky, jelikoz nevéfil centralnim bankam téchto

, o es . v v s 17 7
zemi a jejich schopnosti udrzovat ménovou disciplinu.®

3.3.Volneé plovouci kurz v USA v 70. letech

70. léta predstavovaly dulezity ptelom jak v americkych, tak ve svétovych

ekonomickych d¢jinach. Po skonceni druhé svétové valky vétSina statl svéta zazivala

8 paul Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 2003, 569-570.
8 Steve Hanke, Milton Friedman: Float or Fix? 2008.
87 H

Ibid.
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vysoky podil ristu HDP i zivotni Grovné obyvatelstva. Povalecnd obnova zejména
v Japonsku a zapadni Evropé tento rust podnécovala. Tato faze rdstu vSak skoncila
pravé v 70. letech, kdy doslo k strukturdlnim krizim svétového hospodarstvi. V roce
1972 to byly krize surovinova a potravinova, nejvétsi vliv na svétovou ekonomiku mély
vSak dva ropné Soky, v letech 1973 a 1979.

Ropny $ok vroce 1973 byl zpisoben sniZenou t&Zbou ropy kartelem OPEC™
a vyhlaSenim embarga na jeji dovoz do zemi podporujici lzrael v Jomkipurské valce.
Toto embargo bylo namifeno zejména proti Spojenym statim a meclo za nasledek
vyrazné zvyseni ceny ropy a tim zvySeni vyrobnich ndkladi americkych firem. Kvuli
kontroldm cen a mezd zavedenych Nixonovou administrativou dochéazelo navic

k nedostatku ropy a poptavka po rop€ nemohla byt uspokojena.

Obréazek 6: Vyvoj miry inflace v USA v letech 1970 — 1985, v procentech.

16 -

14 -

12 A

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985

Zdroj: Historical inflation rate, dostupné z:

http://inflationdata.com/inflation/Inflation_Rate/Historical Inflation.aspx

V roce 1973 upadla americka ekonomika do recese, ktera trvala az do roku 1975.
Pokles vyroby byl nejvétsi od velké hospodarské krize 30. let.®® Tato krize byla
vyvolana restriktivni politikou Fedu, ktery musel reagovat na vysokou miru inflace,

zhorSeni energetické situace zemé a prudkym rlstem ceny ropy. Po roce 1975 americka

8 OPEC - Organizace zemi vyvézejicich ropu
8 Eva Cihelkova, Alois Holub, Jaroslav Jaks, USA, Japonsko, SRN, 2003, 28.

30



ekonomika opét rostla solidnim tempem az do vypuknuti druhé ropného Soku v roce
1979.% Druhy ropny $ok byl nasledkem revoluce v iranu v roce 1979. Nové vznikly
rezim omezil vyvoz ropy a tim vyvolal paniku na trhu. Cena ropy se zvysila jesté

mnohem vyraznéji nez pii prvnim ropném Soku.

Oba ropné Soky meély za nasledek predevsim obrovské skokové navySeni inflace.
V 70. letech vsak také doslo kromé ristu inflace i K ristu nezaméstnanosti. Tim byly
popieny do té doby platné ekonomické teorie, které tikaji, Ze tvirci fiskalni a ménové
politiky si voli mezi nizsi inflaci ¢i nezaméstnanosti. Obrazek ¢. 6 ukazuje miru inflace
v USA v pribéhu 70. let a na zacatku 80. let. Nejvétsi rist miry inflace nasledoval po
prvnim ropném Soku v roce 1974, kdy se mira inflace vysplhala na 11 % a po druhém

ropném Soku, kdy mira inflace ¢inila 13,5 %.

V této turbulentni dob¢, umocnéné po roce 1973 definitivnim rozpadem
brettonwoodského systému, byl vyuzit systém volné plovoucich ménovych kurza. 1
kdyz byl oficialné formalizovéan az v roce 1976 a vstoupil v platnost v roce 1978, jiz od
roku 1973 urCoval charakter svétového ménového uspoiadani. 70. léta tak velmi

dikladné provétila vyse zminéné vyhody a nevyhody volné plovoucich kurza.

3.3.1. Autonomie centralni banky

Nastup volné plovoucich kurzti umoznil centralnim bankam jednotlivych statd
dosahnout autonomie ménové politiky. Jejich cilem jiz nebylo udrzovat svou ménu
v dané parit¢ a mohly pfijimat opatfeni na podporu domacich ekonomickych cili.

Centralni banky tak dostaly vice néstrojii na ovliviilovani celé ekonomiky.

V rdmci  brettonwoodského systému Spojené staty teoreticky disponovaly
nezavislou ménovou politikou. V praxi vSak tuto politiku musely podfidit stabilité
celého systému a dodéavat americky dolar jako mezinarodni likviditu a tim zvySovat
deficit své platebni bilance. S nastupem volné plovoucich kurzi ziskal Fed realnou
autonomii své ménové politiky. S touto autonomii se pojil zvyseny vliv Fedu, ktery byl
schopen pomoci nastroji mé€nové politiky ovlivitovat chod celé americké ekonomiky
vice nez v brettonwoodském systému. Na druhou stranu Fed v prvni poloviné 70. let
postraddal svoji politickou autonomii. Prezident Nixon totiz Casto vytvarel tlak na
pifedsedu Fedu Arthura Burnse, ktery byl nucen podfizovat monetarni politiku jeho

predstavam a misto snahy o sniZovani inflace ¢asto zvySoval penézni zasobu na oziveni

% Eva Cihelkova, Alois Holub, Jaroslav Jaks, USA, Japonsko, SRN, 2003, 28.
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ekonomiky. | kdyz podle institucionalniho vymezeni ma Fed politickou autonomii,
predseda Fedu tomuto tlaku podlehl a vyhovél Nixonovym piedstavdm o volné&jsi

monetarni politice.

3.3.2. Predchazeni asymetrii a vytvareni rovnovazného systému

Brettonwoodsky systém byl znacné asymetricky kviili dominantni roli Spojenych
stat a dolaru. Jamajsky systém a voln¢€ plovouci kurzy pfinesly vétsi rovnovahu
svétového uspofadéani, kterd znamenala automatickou Upravu ménovych kurza, které

1épe odrazely uspotadani svétové ekonomiku a ekonomickou silu jednotlivych zemi.

Pro Spojené staty bylo velkym bifemenem, Ze b&hem brettonwoodského systému
nemohly ménit kurz své mény a musely pevné drzet cenu dolaru za zlato. Nicméné
s nastolenim jamajského systému dostaly Spojené staty stejnou pravomoc jako ostatni

zem¢ a byly schopny ovliviiovat kurz své mény.

3.3.3. Automaticke stabilizatory

Podle ekonomické teorie je jednou z nejvétsich vyhod volné plovoucich kurzt
fakt, ze dokazou pisobit jako automatické stabilizatory a eliminovat fundamentalni
nerovnovahy a absorbovat poptavkové i nabidkové Soky v ekonomice. V 70. letech
jednoznacné nejveétsimi Soky byly vyse zminéné dva ropné Soky. Prvni ropny Sok se stal
v roce, kdy vétSina zemi preSla na voln€ plovouci kurzy. Nasledkem tohoto Soku se
skokoveé zvysily ceny ropy, které pulsobily na celkové zvySeni cenové hladiny
v americké ekonomice. Americké zboZzi se tak stalo relativné draz§i a méné
konkurenceschopné. V tuto chvili zapisobil volné plovouci kurz jako automaticky
stabilizator, kdyz americky dolar v dlouhodobém horizontu deprecioval. Grafy na
obrézcich ¢. 8 a ¢. 9 ukazuji vyvoj ceny dolaru v 70. a na zacatku 80. let vi¢i dvéma
kliCovym svétovym ménam, japonskému jenu a zapadonémecké marce. Vuci
japonskému jenu dolar kratce aprecioval, nicméné v dlouhodobém horizontu az do roku
1979 postupné deprecioval. Vuci zapadonémecké marce pak dolar plynule deprecioval
behem celych 70. let. Podobnym trendem si proSel vyvoj dolaru 1 k vétSiné ostatnich

v 91
1’1.9

me Tyto depreciace podpofily americky export a bilanci obchodu se zbozim

a sluzbami; rozdil mezi exportem a importem zbozi a sluzeb se zacal opét zvysovat.*

%1 paul Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 2003, 579-580.
%2 Council of Economic Advisers, The Annual Report of the Council of Economic Advisers, 1988, 364.
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Volné plovouci kurz také pisobil jako automaticky stabilizator z pohledu bilance
bézného uctu. Obrazek ¢. 7 ukazuje vyvoj amerického bézného uctu v 70. a v prvni
poloving 80. let. Bilance bézného uctu se po piechodu na volné plovouci kurz dostala
v roce 1975 do prebytku 18 116 mil. USD. V nasledujicich letech nasledoval propad do
deficitu, nicméné bilance bézného uctu v 70. letech byla pomérné stabilni v porovnani
s jejim vyvojem v prvni poloving 80. let, pfi kterém ptesahl deficit bilance bézného uétu
100 000 mil. USD.

Ditlezitou vyhodou pro americkou ekonomiku bylo, ze nemusela drzet pevné
stanovenou cenu dolaru vuci zlatu a Fed mohl provadét nezavislou ménovou politiku,
ktera méla co nejvice zmirnit ekonomickou recesi, kterd po ropném Soku nastala. Vné&jsi
a vnitini rovnovahy lIze totiz docilit také Ui¢innou monetarni politikou, a to vétSinou

formou zvySovani ¢i snizovani urokovych sazeb.

Druhy ropny Sok v roce 1979 vyvolal dokonce jest¢ vyssi zvySeni cen ropy nez
Sok v roce 1973. Na zaklad¢ tohoto zvySeni se inflace ve Spojenych statech v roce 1980
dostala az na hodnotu 13,5 %. V kratkodobém horizontu v letech 1980 a 1981
nasledovala opét apreciace, avSak poté nezacal dolar depreciovat jako po prvnim
ropném Soku, nybrz pokracovala jeho pomérné dramaticka apreciace, ktera trvala celou
prvni polovinu 80. let. Obrézky ¢. 8 a 9 ukazuji, ze americky dolar po roce 1980
aprecioval vici jenu 1 marce. Divodem pro tento opacny efekt byla expanzivni fiskalni
politika ve formé vydajli na zbrojeni administrativy prezidenta Reagana, ktera plisobila
opatné nez stabiliza¢ni efekt volné plovoucich kurzi. Navic se ktomu ptidala
restriktivni politika nového ptedsedy Fedu Paula Volckera, ktery se zaméfil na potlaceni
vysoké inflace. Stabiliza¢ni efekt volné plovouciho kurzu tak byl potlacen expanzivni
fiskalni politikou vlady, ktera se spojila s restriktivni mé€novou politikou. Restriktivni
politika spocivala ve zvySenych trokovych sazbach, které podnitily pfiliv zahrani¢niho
kapitalu, tim zpisobily vyssi poptavku po dolarech a jeho zhodnoceni. Tyto opatieni

m¢ély také velky vliv na hlubokém propadu americké bilance béZného uctu.
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Obrézek 7: Vyvoj bilance bézného aétu USA, v letech 1970-1985, v mil. USD.
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Zdroj: Council of Economic Advisers, ,,The Annual Report of the Council of Economic
Advisers,” 1988, 364.

Obrazek 8: Vyvoj hodnoty kurzu amerického dolaru vicdi japonskému jenu
v letech 1960-1985, pocet JPY za 1 USD.
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Zdroj: Measuring Worth, ,,Exchange Rates Between the United States Dollar and Forty-
one Currencies,* 2013,
http://www.measuringworth.com/datasets/exchangeglobal/result.php?year_source=1960
&year_result=1985&countryE%5B%5D=Japan.
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Obrazek 9: Vyvoj hodnoty amerického dolaru vi¢i némecké marce v letech 1960 —
1985, pocet DEM za 1 USD.
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Zdroj: Measuring Worth, ,,Exchange Rates Between the United States Dollar and Forty-
one Currencies, 2013,
http://www.measuringworth.com/datasets/exchangeglobal/result.php?year_source=1960
&year_result=1985&countryE%5B%5D=Germany.

3.3.4. Poskozeni mezinarodniho obchodu

Fluktuace ménovych kurzii a nejistota s tim spojend piedstavuje problém pro
exportéry 1 importéry jednotlivych stati. Z predchozich obrazki €. 8 a €. 9 je zfejmé, Ze
po dob¢ kurzové stability pfisly s volné plovoucimi kurzy ¢asté zmény a kurzové riziko.
Americky dolar v 70. letech deprecioval, ale na zaGatku 80. let nasledovala jeho

apreciace, z divodu pfilivu zahrani¢niho kapitalu.

Nicméné i pifes tento ziejmy nedostatek, kdy kurzové riziko piedstavovalo
dodate¢né nédklady pro obchodniky, se americky podil obchodu na HDP béhem 70. let
zna¢né zvySoval. Tabulka ¢. 3 ukazuje hodnoty podilu exportu na HDP, ktery dosahoval
v roce 1970 4,3 %, vroce 1975 7,0 % a v roce 1980 se vysSplhal az na 8,3 %. Stejny
trend Ize spatfit u vyvoje podilu importu na HDP USA. V roce 1970 ¢inil 4,1 %, v roce
1975 6,4 % a vroce 1980 9,4 % HDP. Dohromady tak v roce 1980 tvofil podil
zahrani¢niho obchodu na HDP USA 17,7 %. V porovnani s rokem 1970 a podilem 8,4
% to tvori narGst o téméf 111 %. Obchodnici zacali vyuzivat zajisStovaci nastroje,

zejména forwardové kurzy a tim snizovali riziko svych ztrat.%

% paul Krugman, Maurice Obstfeld, International Economics: Theory and Policy, 2003, 356.
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Tabulka 3: Podil exportu a importu na HDP USA v letech 1965 — 1980,
v procentech.

Rok Export Import
1965 3,8 3,1
1970 4,3 4,1
1975 7,0 6,4
1980 8,3 9,4

Zdroj: Eva Cihelkova, Alois Holub, Jaroslav Jaks, USA, Japonsko, SRN (Praha:
Oeconomica, 2003), 50.

Tento vysoky nartst lze pficitat zejména multilateralnim dohodam o liberalizaci
mezinarodniho obchodu a snizeni cel a kvot. Tyto dohody byly uskuteénény v ramci
Kennedyho kola GATT v letech 1962-1967 a Tokijskeho kola GATT, které se konalo
narust mezinarodniho obchodu, nicméné Ize konstatovat, Ze mezinarodni obchod v 70.

letech zasadné neposkodily.

3.3.5. Nedostatek discipliny a inflacni politiky centralnich bank

Autonomie ménove politiky jednotlivych zemi nemusi znamenat pouze vyhody.
Pravé v systému volnych ménovych kurzl je pro centralni banky velmi sloZité udrzet
ménovou disciplinu a neinklinovat k proinfla¢ni politice, ktera kratkodobé pomaha
ekonomice celit recesi a snizit nezaméestnanost, avSak za cenu zvySené miry inflace.
ZvySend mira inflace také tlaci na depreciaci mény, kterd je pfizniva pro export dané
zem&. Problémem celého systému vSak mohou byt proinflacni politiky vice zemi

najednou.

Prvni ropny Sok zplsobil ve svétové ekonomice stagflaci, zvySenou inflaci
spolecné se zvySenou mirou nezaméstnanosti. Americky Fed tak musel piijmout

opatieni, kterd by celila obéma témto ekonomickym problémim. Fed pod predsedou
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Burnsem spiSe aplikoval nizsi tirokové miry a voln&js$i ménovou politiku, aby zabrénil
recesi a vysoké mife nezaméstnanosti. Nicméné mira inflace dosahovala po ropném
Soku takovych hodnot, ze Fed operativné ménil ménovou politiku, tak aby feSil oba
zakladni problémy ekonomiky — vysokou miru inflace a nezaméstnanosti. Kratce po
ropném Soku pfijal restriktivni ménovou politiku, na pielomu let 1973 a 1974, kdy tato
meénova restrikce zacala mit vazné negativni dopady na ekonomickou aktivitu v zemi,
ménovou politiku opét uvolnil.* V nejblizsich letech byla opét uplatnovana volnéjsi
ménova politika prostfednictvim nizkych urokovych sazeb, ktera méla obnovit rist

americké ekonomiky.*

Po druhém ropném Soku byla situace odlisnd. Novy predseda amerického Fedu
Paul Volcker rozhodné neumoznoval infla¢ni politiku americké centrélni banky, ale
naopak pfijal velmi restriktivni opatieni, ktera méla vyiesit otazku velmi vysoké inflace
ve Spojenych statech. Tato restriktivni ménova politika snizila mé€novou zasobu a tim
uspésné 1 miru inflace, avSak za cenu hluboké recese na zacatku 80. let a tim i zvySeni

nezameéstnanosti.

Po prvnim ropném Soku Fed pln¢ nedodrZzoval ménovou disciplinu a pfijal fadu
opatieni, ktera podnécovala ekonomickou aktivitu v zemi na Ukor inflace. Po druhém
ropném Soku pod novym piedsedou ptijal Fed nepopularni restriktivni politiku, ktera
zpiisobila ekonomickou recesi, ale pomohla dramaticky snizit nejvyssi povale¢nou miru
inflace. Ménova politika Fedu méla také vliv na zménu kurzu amerického dolaru.
Zatimco po prvnim ropném Soku dolar deprecioval vici hlavnim svétovym ménam, po

druhém Soku nésledovala jeho apreciace.

% Board of Governors of the Federal Reserve System, 61%Annual Report 1974, 8.
% Board of Governors of the Federal Reserve System, 62" Annual Report 1975, 7.
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ZAVER

Bretonwoodsky ménovy systém byl vytvoren na sklonku druhé svétové valky jako
systém, ktery bude zajiStovat stabilitu a umozni rychlou povale¢nou rekonstrukci.
Odrazel rozlozeni sil po druhé svétové valce, kdy hlavni roli zaujaly Spojené staty, které
ziskaly dominantni pozici ve svétové ekonomice. Americky dolar byl jedinou ménou
sménitelnou za zlato a predstavoval tak kotvu celého systému. Ostatni mény byly
navazany na dolar v oscilaénim pasmu +/- 1 %. V 60. letech se naplno ukazaly
strukturalni nedostatky brettonwoodského systému. S prudkym rozvojem zemi z&padni
Evropy a Japonska, ménovy systém jiz neodrazel aktualni rozloZeni sil ve svétové
ekonomice. Navic rozvoj téchto zemi zvysil potfebu mezinarodni likvidity, kterou
poskytoval americky dolar. Spojené staty byly schopny dodavat do ménového systému

dostatek mezinarodni likvidity pouze za cenu deficitu platebni bilance.

K témto strukturdlnim nedostatkim se ptidaly problémy americké ekonomiky.
V druhé poloving 60. let byl nastartovan prudky riist miry inflace v disledku valky ve
Vietnamu a socialnich programd Johnsonovy administrativy. K témto dlouhodobym
inflaénim tlakim se pfidala vysokd mira nezaméstnanosti a siln¢ zdporna platebni
bilance po nastupu Richarda Nixona do funkce. VSechny tyto faktory potvrzuji tezi, ze
konec brettonwoodského systému nebyl na zacatku 70. let jiz odvratitelny a prezident
Nixon si dobfe uvédomoval, ze musi pfijmout velmi dramaticka a riskantni opatieni,
aby zamezil prohlubovani americké platebni bilance, snizil miry nezaméstnanosti
ainflace a také predesel ztrat¢ reputace, kterou mohly Spojené staty utrpét v ptipadé

pozadavkil na konverzi dolarovych zlstatkl za zlato, kterym by nedokazaly vyhovét.

Prezident Nixon po jednani se svymi poradci v Camp Davidu ptedstavil 15. srpna
1971 Novou ekonomickou politiku. Mezi pfijatymi opatfenimi bylo ukonceni
sménitelnosti dolaru za zlato, zmrazeni cen a mezd na 90 dnd a importni clo ve vysi 10
%. Tyto opatieni mély vést ke zlepSeni mezinarodni pozice Spojenych stati, stejné jako
ke zlepSeni doméci ekonomiky. I kdyz ukonceni smeénitelnosti dolaru za zlato
a zmrazeni cen a mezd zpusobily Sok ve Spojenych statech i v zahranici, existovala
v americké spolecnosti vysoka podpora téchto opatieni. Problémy s vysokou inflaci i
nezaméstnanosti a s deficitem platebni bilance byly pomérné dlouhodobé, a tak razné
feseni na ukonceni vSech tfech problému bylo vitdno. Ukonéeni sménitelnosti dolaru za

zlato byl dileZitym pielomem v ménovém systému, jelikoZ mény piestaly byt vazany na
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jakykoliv cenny kov a staly se tak virtualni. V soucasnosti pokracuji diskuze, zda by

neméla byt ména opét navdzana na cenny kov.

V kratkodobém hledisku pfineslo zmrazeni cen a mezd vysledky, kdyz do roku
1973 klesla jak mira inflace, tak mira nezaméstnanosti. Nicméné v dlouhodobém
horizontu cenové a mzdové kontroly pouze oddalily nastup vysoké inflace, ktera se
naplno projevila v roce 1973. Importni clo splnilo svij ucel, kdyz na jeho zakladé¢
dokézaly Spojené staty vyjednat devalvaci amerického dolaru a revalvaci ostatnich
svétovych mén na konferenci ve Smithsonian. Tyto upravy meénové parity mély vSak
pouze velmi kratké trvani a od roku 1973 doslo k pfechodu vétsiny svétovych mén na

plovouci kurzy. S timto pfechodem byla spojena vétsi kurzova volatilita.

Volné plovouci ménové kurzy byly formalizovany na konferenci v jamajském
Kingstonu v roce 1976, proto se Casto nazyva novy systém jamajsky. V tomto systému
jiz americky dolar nemé¢l tak dominantni roli jako v systému piedchozim, nicméné se
nadale udrzel jako hlavni svétova rezervni ména, jelikoz Spojené staty nadale zlstavaly
operaci vyuZzivala americky dolar. Tento systém nevyzadoval jakékoli vazani mén na
zlato a tak penize ptestaly byt kryty cennymi kovy. Pfechod na voln€ plovouci ménové
kurzy mél podle ekonomické teorie své vyhody i nevyhody. Mezi hlavni vyhody
plovoucich kurzli patii autonomie centralnich bank ve vytvafeni monetarni politiky,
vytvofeni symetrie mezinarodniho systému a zejména funkce volnych ménovych kurzt
jako automatickych stabilizatorti, které pomoci upravy kurzu pomadhaji absorbovat
externi Soky a udrzovat ekonomickou rovnovahu. Mezi hlavni nevyhody plovoucich
kurzi 1ze tadit kurzové riziko a s tim spojené dodatecné naklady obchodnikli a mozné
poskozeni mezinarodniho obchodu, dale nutnost ménové discipliny centralnich bank,
ktera by zabranila ptijimani infla¢nich politik.

V 70. letech prochazela americka 1 celd svétova ekonomika vyznamnymi
strategickymi krizemi, které naplno provéfily vyhody ¢i nevyhody voln€ plovoucich
meénovych kurzi. Jednalo se zejména o dva ropné Soky v letech 1973 a 1979, které mély
za nasledek skokovy nartst miry inflace i ekonomickou recesi. Piehled dopadti volné
plovouciho kurzu na americkou ekonomiku ukézal, Ze voln¢ plovouci kurz zajistil
americké ekonomice autonomni meénovou politiku, ktera se nemusela podfizovat
udrzeni parity dolaru ke zlatu a mohla tak ucinngji celit problémiim domaci ekonomiky.

Volné plovouci kurzy pfinesly i symetrii v ménovém systému, kdy upraveni kurzu
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dolaru i jinych mén 1épe odrazelo rozlozeni svétové ekonomiky. Z hlediska naplnéni
funkce automatickych stabilizatori je GspéSnost volné plovouciho kurzu v americké
ekonomice sporna. Po prvnim ropném Soku 1973 doslo k depreciaci dolaru a k vétsi
konkurenceschopnosti amerického zbozi a k pomérné stabilnimu vyvoji americké
bilance bézného tctu. Po druhém ropném Soku vSak automatickému piizptisobeni kurzu
dolaru zabranila velmi restriktivni ménova politika Fedu, spole¢né s fiskalnimi deficity

Reaganovy administrativy.

I kdyz byla po piechodu na volné plovouci kurz zahajena vysoka volatilita kurz
spojend s kurzovym rizikem, nepotvrdil se nazor, ze takové nastaveni skodi
mezindrodnimu obchodu. V americké ekonomice se béhem 70. let podil mezinarodniho
obchodu na HDP vice nez zdvojnasobil. Za tento rist mizou rizné faktory, nicméné lze
konstatovat, Ze volné plovouci kurz mezinarodni americky obchod vazné neposkodil.
Z hlediska rizika nedodrzeni ménové discipliny jsou vysledky v 70. letech v americké
ekonomice opét ambivalentni. Fed za Arthura Burnse vyuzival opatfeni, ktera méla za
cil zmirnit nasledky ekonomické recese, avSak za pouziti proinflacnich politik. Naopak
ménova politika Fedu po nastupu Paula Volckera rozhodné ménovou disciplinu udrzela,
kdyz se pomoci ménové restrikce zaméfila na snizeni miry inflace. Tezi, Zze volné
plovouci kurzy byly vhodné v 70. letech v americké ekonomice nelze jednoznaéné
potvrdit, nicméné z provedené analyzy vyplyva, ze klady takto nastavenych kurzi

ptevazovaly nad jejich zapory.
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SUMMARY

In the 1971 American President Nixon announced the end of convertibility of
dollars into gold and thus ended the Bretton Woods System. This system was created at
the end of the World War 1l and was supposed to ensure reliable monetary frame for the
reconstruction after war. The system was based on fixed exchange rates and the
dominant position of the U.S. dollar. Dollar was the only currency convertible to gold at
fixed price and the other currencies were pegged to dollar in an oscillatory zone of 1 %.
However, in the 1960°s structural problems of the system came up. Japan and West
Germany successfully concluded reconstruction and weakened dominant position of the
U.S. in the system. With this development more of the international currency was
necessary to be supplied by the Federal Reserve System. According to the Triffin
dilemma, dominant country has to supply world economy with its currency so the
system is stabilized. However, this supply causes deficit of the balance of payments.
Thus, United States had to face the worsening balance of payments deficit. Another
problem was the increasing rate of inflation in the United States during the second half
of the 1960°s. This increase was mainly caused by high costs of Vietnam war

and Johnson’s social programs the Great Society.

Together with the structural problems of the Bretton Woods System, United States
had to also face short-term domestic economic problems. The rate of umployment was
very high and the inflation continued to rise. All this factors together contributed to
Nixon shock which was inevitable at the beginning of the 1970°s. Next to cancellation
of the convertibility of dollars into gold, President Nixon imposed 10 % import
surcharge and wages and prices freeze for the period of 90 days. These taken measures
are called the Nixon shock because no diplomats of other countries were informed about
this step and also no one expected the wage and price freeze from Republican president.
The overall program of these measures was called the New Economic Policy and was
very welcomed by the American society and the press. In short term the wages and
prices freeze helped to decrease the rates of unemployment and inflation, in long term it

was rather harmful to the U.S. economy.

The most important consequence of the Nixon shock was the end of the currencies
backed by any precious metal. This made the currencies virtual and it gave a lot of

competencies to central banks that are responsible for the monetary policy. The import
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surcharge helped the U.S. to negotiate revaluation of other world currencies but the
system of fixed exchange rates could not be maintained. Most of the world currencies
began to float in 1973. The floating exchange rates were formalized by the Kinston
conference in 1976 and the new system is called Jamaica system. In this system no
money are backed by gold and the dollar maintained its position as the main reserve

currency.

According to the economic theory the advantages of the floating exchange rates
are autonomy of monetary policy, symmetry of the system and the function of automatic
stabilizers in case of external shocks. The main disadvantages of these exchange rates
are the need for monetary discipline and harm to the international trade due to exchange
rate uncertainty. The U.S. economy and the whole world economy were affected by two
oil shocks in 1973 and 1979. In the 1970°s floating exchange rates enabled the
autonomy of the Federal Reserve System which didn’t have to hold the fixed
convertibility of dollars into gold and it created symmetry in the world system.
Concerning the function of automatic stabilizers, the results are ambivalent. After the
first oil shock dollar depreciated and helped the U.S. current account balance. After the
second oil shock the effect of automatic stabilizers were neutralized by restrictive
monetary policy and expansive fiscal policy. The share of the trade in U.S. GDP more
than doubled during the 1970"s so the floating exchange rates didn’t harm the U.S.
trade. Concerning the discipline of the monetary policy, after the first oil shock Fed
used some inflationary policies, however after the second one Fed maintained monetary
discipline because employed the restrictive monetary policy. Overall the floating

exchange rates had rather positive role on U.S. economy in the 1970s.
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