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10vod

Ménova manipulace a boj proti ni se v poslednich letech
opét dostal mezi témata svétové diplomacie a ekonomie.
Rozhodné se ovSem nejednd o novy problém. Mnozi ji, jak si
pozdéji ukdzeme, povazuji za jednu z hlavnich pric¢in Velké
hospodarské krize, 2. svétové valky a tim padem i soucasného
svétového usporadani.> Mnozi by si mohli Fict, ze pokud je mé-
novd manipulace natolik nechvalné znamym problémem, tak

se s ni jiz muselo mezindrodni spolecenstvi, alespon do urcité

2 Co je ménova manipulace?

Abychom mohli pochopit celou problematiku ménové
manipulace, musime nejdfive zjistit, co ménova manipulace
presné je. Na tuto otdzku existuje velmi jednoduchd odpo-
véd - nikdo vlastné nevi. Zadna konkrétni a mezinarodné
uznavana definice nikdy nevznikla. NejbliZe takové definici je
velmi vagni fraze ,dlouhotrvajici jednostranné intervence velkého
méritka na ménovém trhu (protracted large-scale intervention in
one direction in the exchange market)”, se kterou od roku 1977
pracuje Mezindrodni ménovy fond (International monetary
fund, IMF)3 Otdzka vytvoreni konkrétnéjsi definice ménové

manipulace je dlouhotrvajicim problémem, obdobné jako je

3 Jak vznikl ménov{ systém?

Abychom mohli pochopit fungovani svétového ménového
systému, musime nejdfiv pochopit jeho vznik a déjiny. Za poca-
tek moderniho globdlniho ekonomického systému se dd pova-
zovatrok 1944, konkrétneé pak tzv. Brettonwoodska konference.
Jejim cilem bylo vyftesit problémy svétové ekonomiky, které
podle mnohych tehdejsich i soucasnych expertit vyvrcholily
ve Velké hospodarské krizi a ptimo vedly k 2. svétové valce.
Jednim z téchto problémt byla i ménovd politika stdtfi. Velké
ekonomiky tehdejsi doby totiz po 1. svétové valce trpély kvili
systému zlatého standardu, ktery je délal nekompetitivnimi,
a tak postupné presly na systém plovouciho sménného kurzu.
V systému zlatého standardu je hodnota mény pfesné rovna
hodnoté vladou daného mnozstvi zlata ¢i jiného vzacného
kovu, za ktery je kdykoli sménitelna (je tzv. kryta vzacnym ko-

vem). Tento systém by se dal oznacit za typ fixniho sménného
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miry, vyporadat. Jak vdm ovsem tento dokument ukdze, celd
problematika je vyrazné komplikovanéjsi.

Hlavnim cilem tohoto dokumentu tedy je zodpovédét
hlavni otdzky spojené s ménovou manipulaci a také se poku-
sit vyvrdtit nékteré s ni obecné ptijimané povéry. Dozvite se
zde tedy, jak vznikl systém, ktery ménovou manipulaci dovo-
luje, jak a pro¢ k ménové manipulaci dochdzi a které organizace

proti ni (ne)bojuji.

problematickd definice dalSich fenoménd, naptiklad teroris-
mu.#

Mnohé staty maji samozfejmé své vlastni definice. Jako
ptiklad nam mtize poslouzit asi nejvyznamnéjsi z takovych
definici, a to ta Spojenych statli, konkrétné americké formy
Ministerstva financi (United States Department of the Treasury).
Podle té musi stat splnovat 3 podminky, aby mohl byt oznacen
za ménového manipuldtora:>

1. musi mit s USA vysokou bilaterdlni obchodni bilanci,

2.  musi mit materidlni pfebytek na bézZném uctu,

3. musi se podilet v jednostranné aktivni intervenci.

systému. JelikoZz je kdykoliv mozné prevést jednu ménu do

druhé skrze zlato za stdtem garantované sménné kurzy.

Se zac¢atkem Velké hospoddtské krize se tento systém zvrhl
v sérii kompetitivnich devalvaci. Ty zasly tak daleko, Ze je cely
tento proces v ekonomii oznac¢ovén za takzvané ,ménové valky”
a jsou obvykle povazovany za diivod, pro¢ byla celd krize nato-

lik hluboka a dlouhodobd. Je proto jasné, ze ve chvili, kdy ptislo
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na vytvofeni nového ménového systému, bylo jednim z hlav-
nich cilt zamezit vyuziti plovoucich sménnych kurzi a naopak
vytvorit systém zlatého standardu, ktery bude vymahatelny na

poli mezinarodniho prava.®

3. 1V{gsledky Brettonwoodské konference

Konference se zucastnilo 44 spojeneckych statti, které
pozdéji také zalozily OSN. Hlavnim uspéchem této konfe-
rence pak bylo zalozeni dvou organizaci: Mezindrodniho
ménového fondu (International monetary fund, IMF) a Mezi-
ndrodni banky pro obnovu a rozvoj (International Bank for Re-
construction and Development, IBRD).” Ta se poté stala hlavni
casti skupiny Svétové banky (World bank group, obecné znama
jako Svétovd banka, WB).2 K této dvojici se ovsem puvodné

méla ptipojit i organizace tfeti, a to Mezindrodni obchodni

3. 2 Konec brettonwoodského systému

Ovsem jak se v povdleénych letech zacala ménit svétovd
ekonomika, tak se spolu s ni zacaly ménit i brettonwoodské
organizace. Zakladni ukol Svétové banky — povéle¢nd pomoc
aobnoveni svétové obchodu - byl dosazen,atak WB zacala spise
jeho hlavnim tuikolem bylo udrzovdni fixnich sménnych kurzt.
Jednim z hlavnich vysledki Brettonwoodské konference totiz

bylo, Ze vsechny sménové mény budou udrzovdny ve fixnim

organizace (International trade organization, ITO). ITO byla
navrzena tzv. Havanskou chartou z roku 1948. Nikdy ovsem
nebyla ratifikovdna, a to pfedevsim kv1li opozici Sendtu Spo-
jenych statt. ITO proto byla nahrazena daleko méné pokroci-
lou Vseobecnou dohodou o clech a obchodu (General Agreement on
Tariffs and Trade, GATT). Ke vzniku néceho pfipominajiciho
ITO pak doslo az roku 1995, kdy byl GATT modernizovan
anajeho zakladé vznikla Svétova obchodni organizace (World

trade organization, WTO).o

sménném kurzu vici americkému dolaru, ktery sam bude kdy-
koli preveditelny do daného mnozstvi zlata (konkrétné 35 USD
za unci).* Tento systém ovSem vydrzel pouze do roku 1971,
kdy se ve viru ekonomickych potizi americky prezident Nixon
rozhodl tento systém za Spojené staty unilaterdlné vypovedét.:
IMF tak zménil své pole plisobnosti a misto udrzovani fixnich
meénovych kurzii se preorientoval na pomoc jak financ¢ni, tak

technickou a také dohled nad monetérni politikou svych ¢lenti.3

4 Jak samotnda manipulace probiha?

Ptiblizné od roku 1973 se tedy svét nachdzi v situaci, kdy
sménny kurz mezi ménami neni uréen pfesné IMF, ani jinou
organizaci, a kazdy stat md pravo urcit, jak bude sménny kurz
jeho mény fungovat.** V tomto systému je hodnota vétSiny
z nejvyznamneéjSich mén fizena poptdvkou a nabidkou na
svétovych trzich. Vétsina mén, hlavné pak mény méné roz-
vinutych stdtd, jsou obvykle svdzdny (angl. pegged) s nékterou
z vyznamnéj$ich mén (pfedevsim s americkym dolarem nebo
eurem).’> V ptipadé mén s plovoucim sménnym kurzem maji
vlady a centrdlni banky samoztejmé stdle urc¢itou miru kont-
roly nad hodnotou jimi vyddvané mény a vétSina z nich této

moznosti vyuziva. Na svété de facto neexistuje meéna, kterd

by nebyla centrdlni bankou ¢i vladou, kterd ji vyddva, ales-
pon do urcité miry ovliviiovdna. Hlavnim prostfedkem, ktery
maji centralni banky v této situaci k dispozici, je pak to, ze je

stale plné v jejich kontrole penézni zasoba. To znamena, ze
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stdt mize kdykoliv vydat emisi své mény, tim zvysit nabidku
a snizit jeji hodnotu skrze inflaci. Staty, jejichZ ména je svazdana
s jinou ménou, mohou jednoduse zménit oficidlni sménny
kurz a dosdhnout stejného cile.

Pravé toto je zpusob, jak dochdzi k vétsiné ménovych

tohle je boj proti ménové manipulaci

manipulaci. Stdt vyda rozsahlé emise své mény a ty ndsledné
prodd za mény jiné. Tim zvysi mnozstvi své mény v obéhu
a snizi jeji hodnotu. Naopak u mén, které tento stat zakou-
pil, se sniZi jejich mnoZstvi v obéhu a navic se z pohledu trhi

zvy$i poptavka. To vSe vede k tomu, Ze vzroste jejich hodnota.*

5 Proé staty se svou ménou manipuluji a jaké jsou dasledky?

5. 1 Dasledek pro ekonomiku manipulatora

Abychom mohli pochopit, pro¢ staty se svoji ménou mani-
puluji, musime také pochopit, jaké disledky ma meénova ma-
nym divodem je zvySeni kompetitivnosti exportniho zbozi
na svétovém trhu a zdrazeni
zbozi importovaného. Dlou-
hodobd devalvace mény totiz
zvysi cenu importovaného
zbozi a snizi jeho kompe-
titivnost na domdcim trhu.

Lidé poté nebudou chtit tyto
produkty nakupovat, pro-
toZe jsou drazsi nez domdci. Naopak vyvazené zbozi md cenu
v ptivodni méné stejnou, ale po prevedeni do jiné mény skrze

zmanipulovany sménny kurz vyjde cena vyrazné nizsi.

5. 2 Dusledek pro ostatni ekonomiky

Ménovd manipulace se tak na ndrodni urovni zdd byt la-
kavym rozhodnutim. Problém ovsem nastava na mezindrodni
urovni. Kvtli nevyhodnym sménnym kurzim totiZz nejsou
ostatni stdty schopny nadale dovazet zbozi na trh statu, ktery

svoji ménou manipuluje, a to zptisobi snizeni produkce. Ta zapti-

Kompetitivnost ovsem neni jediny divod, pro¢ staty ma-
nipulaci provadi. Zvysena kompetitivnost vede ke zvyseni
ziskli producentd, a to nadsledné vede ke zvysSenému pfijmu
z dani. Stat ma tedy vétsi zisky a firmy jsou schopny inves-

tovat do rozvoje a rozsitovani
produkce. Rozsifeni produkce
pak znamend vys$$i miru za-
meéstnanosti. Problémem vsak
miize byt snizeni motivace
inovovat vyrobni procesy,
a to proto, ze dovoz zahranic-
niho know-how a technologii
je drazsi a domdci vyrobci jsou pfiznivym sménnym kurzem
chrdnéni proti tlaku trhu na zvysovani produktivity pomoci

inovaci.

¢ini vys$si nezaméstnanost a nizsi prijem z dani pro stat. Ménova
manipulace je proto tzv. beggar-thy-neighbour policy. To zna-
mend, Ze md pozitivni dopad na ekonomiku jednoho stdtu, ale na
ekonomiky ostatnich stdti plisobi negativné. Prdvé proto je mé-

nova manipulace odbornym diskurzem prevazné zavrhovana.7

6 Kdo ménovou manipulaci kontroluje?

Pokud nyni vime, jak svétovy ménovy systém vznikl,
jak operuje a pro¢ dochdzi k ménové manipulaci, nabizi se

jednoduchd otazka: kdo tedy kontroluje a zabranuje ménové

manipulaci? Jednoduchd odpovéd je: nikdo. Zddnd mezind-
rodni organizace neni pfimo oprdvnéna s timto fenoménem

pracovat.
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6.1IMF

IMF, jakozto nejvétsi monetdrni organizace svéta, by
byla jasnou volbou. Jeho zakladni dokument tj. Cldnky dohody
mezindrodniho ménového fondu (Articles of Agreement of the In-
ternational Monetary Fund) vSem ¢lenim vyslovné zakazuje
manipulaci se sménnymi kurzy s cilem znemoznit u¢innou
upravu platebnich bilanci nebo ziskani neopravnéné konku-
rencni vyhody na ukor ostatnich ¢lent (viz prvni ¢dst ¢l. 4).

Problémem ovsem je, ze IMF neni vybaven zddnym me-

chanismem, ktery by mu dovolil jakkoliv vyrazné zakrodit

6.2 WTO

Dals$im oc¢ividnym kandiddtem pro kontrolu ménové mani-
pulace je WTO. I zde je ovSem problémem rozsah pravomoci.
Pavodni GATT byla vytvofena v éfe fixnich sménnych kurzi,
tim pddem nebylo zapottebi do ni zahrnout rozsahlé ¢lanky
o ménové manipulaci. Jedinym vyznamnym ¢ldnkem je pro nds
cldnek 15, ktery tika: ,Smluvni strany se zdrzi vSech devizo-
vych opatteni, jez by byla v rozporu s duchem této Dohody."”>
Tento ¢lanek ovsem nebyl nikdy proti zadnému stdtu pouzit.*
Otazkou také je, co si pod terminem ,devizové opatteni” pred-
stavime. Podle IMF tento termin nepopisuje ménovou manipu-
laci, ale situaci, kdy by stdt nedovoloval jednotliveiim prevadét
penize z jedné mény do druhé2 Clanek 15 GATT téz nékoli-
krat zminuje nutnost kooperovat v téchto vécech s IMF, jehoz
autoritu v této oblasti explicitné uzndva.”* Mnozi ovSem argu-
mentuji tim, ze by WTO mélo mit stdlé pravo zasahnout vici

ménové manipulaci, jelikoz md rozsahlé pravomoce na poli cel

6. 3 Dalsi alternativy

Existuje tedy i jind cesta ¢i jina organizace, ktera by mohla
vic¢i ménové manipulaci zakrocit? Mnozi by se mohli ptdt, co

v této oblasti déla OSN nebo jedna z mnoha ji podtizenych or-

tohle je boj proti ménové manipulaci

proti statu, ktery zacne se svoji ménou manipulovat. Tteti
¢dst ¢lanku 4 ptimo fikd, Ze IMF vykondva dohled nad me-
zindrodni ménovou soustavou, aby zajistil jeji u¢inné fungo-
véani,*® ale nic vic. To nejlepsi, ¢eho tedy miize IMF dosdh-
nout, je vytvofeni mezindrodniho féra, na kterém mtze byt
manipuldtor ostatnimi staty pfinucen zménit svou ménovou
politiku.

Jedinym ,silnéjsim” prosttedkem, ktery IMF m4, je prdvo
vefejné vydat zpravu proti jednomu ¢i vice ¢lenim ohledné
jejich ménové politiky (viz ¢l. 12). Vydani takové zpravy po-
Zaduje souhlas stdtdl, které dohromady drzi 70 % tzv. SDRs.
Stdty se téZ mohou jednoduse brdnit tim, Ze jejich ménova
politika ma pouze vést ke stabilizaci ekonomiky jak domdci,
tak tim padem i ekonomiky svétové. Coz je, dle ¢lanku 4, po-
vinnosti kazdého ¢lena IMF, a tudiz na jeho poli nenapadnu-

telné.»

adotaci. Ménova manipulace pak zapada do obou téchto skupin.
Z ekonomického hlediska totiz ptisobi jako clo, jelikoz umeéle
zZvySuje cenu importu, a zaroven se jednd o dotaci, jelikoz sni-
zuje cenu domadciho produktu. Tato argumentace ovSem neni
schidnag, jelikoz WTO definuje obé tyto oblasti ptilis uzce na to,
aby do nich mohla ménova manipulace zapadat.2+

AniIMF, ani WTO tedy nejsou pro feseni této problematiky
vhodné uzptsobené. IMF ma manddt pro feSeni této otazky,
ale nemd pravo primo zasahovat do jednani stdtdl a ani nema
prosttedky, skrze které by takovou ¢innost provadél. WTO na
druhé strané nemd pravomoc ani manddt tuto otdzku resit,
i kdyz by se pro jeji feSeni moznd i hodila vic. A to i vzhledem
ke svému mechanismu pro urovndvani sporti (dispute settlement
mechanism, DSM). Problémem je téZ to, Ze IMF rozhoduje na
principu, kdy musi byt nejvyznamnéjsi rozhodnuti odsouhla-

sena staty, které dohromady drzi 70 % SDRs.?

ganizaci. OSN se této oblasti ovSem vénuje jen zcela minimdlné
a téma ménové manipulace bylo do této doby na jeji ptidé vzdy

jen letmo zminovdno, ale nikdy skutecné feseno.
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Jedna alternativa, ktera v poslednich letech nabyva na po-
pularité, je fesit celou problematiku skrze rtizné mezindrodni
obchodni smlouvy. Mnozi zdstupci rozvinutych stati se tak
nyni vice soustfedi na protlaceni antimanipula¢nich predpist

do mezindrodnich smluv.?® Tato politika je pak asi nejlépe vi-
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dét v krocich Spojenych stath pti jedndni se staty jihovychodni
Asie. Naptiklad smlouva TPP (od které ovsem USA jiz odstou-
pila) se sklada z hlavni smlouvy a série vedlejsich smluv, které
te$i pravé i problematiku ménové manipulace. Podobnd vedlejsi

smlouva je v soucasné dobé vyjednavana také s Jizni Koreou.??

7 Jaka je souc¢asna situace okolo ménové manipulace?

Soucasna situace okolo ménové manipulace se jesté ztézuje
nastupem mnoha modernich prostfedkt, které v soucasnosti

vstupuji na scénu. Jsou jimi jak nové monetarni praktiky, které

hrani¢i s ménovou manipulaci, tak i prvni ptipady, kdy jsou za
¢iny pripominajici béZnou ménovou manipulaci odpovédni ne-

statni aktéri.

7. 1 Kvantitativni uvolinovani a moderni monetarni intervence

V prubéhu financ¢ni krize byly mnohé staty donuceny
ptistoupit k neobvyklym monetdrnim zdsahtim, které velmi
¢asto hranicily s ménovou manipulaci. Asi nejvyznamné;jsi
z nich je tzv. kvantitativni uvolnovani (Quantitative easing,
QE). Pti QE vydd centrdlni banka rozsdhlou emisi mény,
kterou pak vyuzije k ndkupu dluhopisii ¢i akcii.?® Hlavnim
smyslem pouziti QE je zvysit likviditu a uleh¢it financovani
dluhu statu ¢i spole¢nosti. Jak jsme si jiz fekli d¥ive, rozsahlé
emise penéz vedou k inflaci, a tim zvysuji kompetitivnost

exportu a snizuji ptitazlivost importovaného zbozi. Ménovd

manipulace neni zamérem QE, ale je jejim prirozenym du-
sledkem.?® Problematika QE je nejzajimavéjsi také proto, ze
jej nejvice vyuzivaly nejrozvinutéjsi ekonomiky svéta, které
jsou na poli ménové manipulace obvykle v roli zalujiciho
a ne zalovaného. Mnohé ekonomiky, s Cinou v Cele, které
byly v té dobé z ménové manipulace obvinovdny, pak ar-
gumentovaly QE jako ukdzkou ménové manipulace, které
se dopousti zdpadni staty. Pfes to vSechno ovSem zlstava

otdzka, zda je QE formou ménové manipulace, oZehavym

a kontroverznim tématem.3°

7. 2 Ménova manipulace nestatnimi aktéry

Dal$im aspektem, ktery v poslednich letech zménil svét
ménovych trhii a ménové politiky, jsou prvni ptipady néceho,
co by se dalo nazvat ménovou manipulaci ze strany nestatni
aktért. Asi nejslavnéjsim takovym pfipadem je pak tzv. Forex
scandal (Forex - foreign exchange, tj. ménovy trh). V tom bylo
sedm riaznych bank a financnich firem shleddno vinnymi z ma-
nipulovani se sménnymi kurzy ve sviij prospéch. Celkem sedm

riznych americkych, britskych a Svycarskych ufadt uvalilo

s W
8 Zaver

Existence ménové manipulace je jednim z disledkid po-
stupné evoluce ménového systému, ktery ji mél ve své ptivodni
podobé predejit. Po skonceni éry zlatého standardu a po vzniku

moderniho systému plovoucich sménnych kurzii se ovsem mé-

nova manipulace vratila na scénu svétové ekonomiky.

pokuty v celkové vysi deseti miliard dolarti3* Od té doby bylo
vicero bank, firem a jedinct odsouzeno za podvod v podobé
meénové manipulace3? Jednotlivci samoziejmé nejsou schopni
ovliviiovat ménové trhy skrze emise penéz. V téchto ptipadech
jsou trhy obvykle ovliviiovany tak, Ze jednotlivi obchodnici
mezi sebou komunikuji tajné informace, které jim nadale dovoli
mény nakupovat a prodavat tak, aby co mozna nejvice zvysili

svij zisk.3

Pokud se stdt k ménové manipulaci uchyli, probihd
vétsinou skrze masivni emise vlastni mény, které jsou ndsledné
vyuzity k nakupu jedné, ¢i vice cizich mén. Tim se zvysi na-
bidka mény manipuldtora a ptlisobi infla¢né. Naopak pro cizi

mény toto znamend sniZeni nabidky a zpomaleni inflacnich
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tlakd. Tento proces v dlisledku znameng, Ze export manipula-
tora se stdava kompetitivnéjsim a import méné atraktivnim pro
spottebitele.

Boj proti ménové manipulaci na mezindrodni urovni je
velmi ndrocny, jelikoz vétSina mezindrodnich organizaci, které
by k této ¢innosti mély byt uzptisobeny, byla vytvotrena, nebo
alesponl navrzena, v éte zlatého standardu. Kvili tomu ne-

jsou ve svété plovoucich mén organizace svymi pravomocemi

tohle je boj proti ménové manipulaci

a prostfedky k boji s ménovou manipulaci dostatecné vyba-
veny. Problematika se pak jesté zkomplikovala v poslednich
letech, hlavné po neddvné finané¢ni krizi, kterd pfinutila mnohé
ekonomiky svéta pfistoupit k neobvyklym monetdrnim kro-
ktim, které je mozné oznacit za ménovou manipulaci. Dal$im
problémem je rozmach financ¢nich korporaci a bank, které jsou
dnes poprvé schopny svoji vlastni silou manipulovat mény ve

svlj prospéch.
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Otazky pro jednani

1. Je V&s stdt v soucasnosti (nebo nékdy v minulosti byl) oznacovan za ménového manipuldtora?

2. Jak by Vas stat definoval ménovou manipulaci?

3. Jakd organizace by méla prevzit hlavni roli v boji proti ménové manipulaci? (IMF, WTO, nebo naprosto jind, mozna i novd, organizace?)
4. Jakou roli by méla v této oblasti zaujmout OSN (konkrétné pak ECOSOC)?

5. Jak zajistit lepsi dohled nad bankami a dalSimi nestdtnimi aktéry, ktefi by se mohli pokusit o ménovou manipulaci?

6. Jakd je pozice Vaseho statu viici aspektim moderni monetarni politiky, jako je kvantitativni uvolnovani?

7. Je V&s stat néjakym zplisobem spojovan s problematikou nestdtnich aktérti, kteti ve sviij prospéch ovliviiuji ménové trhy?

Doporucené zdroje

Foreign Exchange Markets

encyklopedické heslo k ménovému trhu. Jsou zde popsdny vSechny hlavni terminy a zdkladni éasti fungovani celého trhu

https://www.britannica.com/topic/international-payment/Foreign-exchange-markets

Currency Wars, Then and Now

&lanek popisujici déjiny ménovové politiky svétovich velmoci. Pomize vysvétlit jak vznikl souéasng systém

https://www.foreignaffairs.com/articles/2011-02-20/currency-wars-then-and-now

How does international trade regulation addresses exchange rates measures?

velmi obsdhlé studie vysvétlujici roli mezindrodnich organizaci v boji proti ménové manipulaci

http://www.scielo.br/pdf/rdgv/vion2/1808-2432-rdgv-10-2-0379.pdf
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