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Dohoda o EMSDohoda o EMS

ppřřijata 1978ijata 1978
–– ValValééry ry GiscardGiscard d'd'EstaingEstaing, , HelmutHelmut SchmidtSchmidt

volatilnvolatilníí kurz ohrokurz ohrožženeníí pro spolepro společčný trhný trh

politicky citlivpoliticky citlivéé ttéémama
–– NNěěmecko strach o oslabenmecko strach o oslabeníí DMDM
–– Francie nechtFrancie nechtěěla stla stáát ve stt ve stíínu Nnu Něěmeckamecka
–– zazaččlenleněěnníí malých zemmalých zemíí
–– BritBritáánie nechtnie nechtěěla fixnla fixníí kurzkurz
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Dohoda o EMSDohoda o EMS

žžáádndnáá centrcentráálnlníí mměěnana

rozlirozliššeneníí EMS a ERMEMS a ERM

EMSEMS ((EuropeanEuropean MonetaryMonetary SystemSystem))
–– ččleny vleny vššechny zemechny zeměě ECEC

ERMERM (Exchange (Exchange RateRate MechanismMechanism))
–– nepovinnnepovinnáá úúččastast
–– sousouččááststíí EMSEMS
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PilPilíířře ERMe ERM

parity stanoveny bilaterparity stanoveny bilateráálnlníími smlouvamimi smlouvami

vzvzáájemnjemnáá podporapodpora

zzáávaznvaznéé dohody o pdohody o přřenastavenenastaveníí kurzukurzu

evropskevropskáá mměěnovnováá jednotka (ECU)jednotka (ECU)
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SSííťť paritparit

vvššechny mechny měěny navzny navzáájem zafixovjem zafixováányny

ppáásmo fluktuace +smo fluktuace +--2,25% 2,25% 

zcela evropský systzcela evropský systéém (bez vazby na USD, zlato)m (bez vazby na USD, zlato)

neexistovala centrneexistovala centráálnlníí mměěnana
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VzVzáájemnjemnáá podporapodpora

povinnpovinnéé intervence obou dotintervence obou dotččených bankených bank (tlak na pos(tlak na posíílenleníí
DM vDM vůčůči FRF i FRF ⇒⇒ povinnpovinněě intervenuje nintervenuje něěmeckmeckáá i francouzski francouzskáá
CB)CB)

intervence neomezenintervence neomezenéé (CB je nemohly ukon(CB je nemohly ukonččit dit dřřííve, neve, nežž se se 
kurz dostal do rozmezkurz dostal do rozmezíí ++--2,25% okolo centr2,25% okolo centráálnlníí parity)parity)

do intervencdo intervencíí se zapojovaly i ostatnse zapojovaly i ostatníí CBCB
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PPřřenastavenenastaveníí kurzukurzu

v pv přříípadpaděě, , žže neomezene neomezenéé intervence nevedou k cintervence nevedou k cíílili

zmzměěny bilaterny bilateráálnlníích parit musch parit musíí schvschváálit vlit vššechny zemechny zeměě
–– omezenomezeníí zneuzneužžititíí devalvacdevalvacíí
–– komplikovankomplikovanáá jednjednáánníí ⇒⇒ multilatermultilateráálnlníí zmzměěnyny
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EuropeanEuropean CurrencyCurrency Unit (ECU)Unit (ECU)

kokoššovováá jednotka (vjednotka (vššechny mechny měěny EMS)ny EMS)

vvááhy podle velikosti zemhy podle velikosti zeměě a významnosti v evropska významnosti v evropskéém m 
obchodobchoděě

1ECU:1USD1ECU:1USD

oficioficiáálnlníí zzúúččtovactovacíí jednotkajednotka

nebyla to mnebyla to měěnana
–– fyzicky neexistovalafyzicky neexistovala
–– CB neuskuteCB neuskutečňčňovaly ECU transakceovaly ECU transakce
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FlexibilnFlexibilníí a kohezna kohezníí EMSEMS

zemzeměě, kter, kteréé nechtnechtěěly fixnly fixníí kurz se nepkurz se nepřřipojily k ERMipojily k ERM

hranice +hranice +--2,25% se p2,25% se přřizpizpůůsobovaly (Itsobovaly (Itáálie, lie, ŠŠpanpaněělsko, lsko, 
Portugalsko +Portugalsko +--6%)6%)

existence silnexistence silnéého kolektivnho kolektivníího zho záávazku automatických a vazku automatických a 
neomezených intervencneomezených intervencíí



10

Varianty EMSVarianty EMS

1979 1979 –– 1985 EMS1985 EMS--1, prvn1, prvníí ffáázeze

1986 1986 –– 1992 EMS1992 EMS--1, druh1, druháá ffáázeze

1993 1993 –– 1998 obdob1998 obdobíí ppřřememěěny EMSny EMS

od roku 1999 EMSod roku 1999 EMS--22
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CCííle monetle monetáárnrníí politikypolitiky

neznezáávislost mvislost měěnovnovéé politikypolitiky
kontrola pohybu kapitkontrola pohybu kapitáálulu
stabilnstabilníí smsměěnný kurznný kurz

⇒⇒ nelze naplnit vnelze naplnit vššechny cechny cíílele
⇒⇒EMSEMS--1(I.) nez1(I.) nezáávislost monetvislost monetáárnrníí politikypolitiky
⇒⇒EMSEMS--1(II.) stabilita sm1(II.) stabilita směěnnnnéého kurzuho kurzu
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Inflace v reInflace v režžimu imu fixnfixníího kurzuho kurzu

v zemi s vyv zemi s vyššíšší mmíírou inflace dochrou inflace docháázzíí k rek reáálnlnéé apreciaci apreciaci ⇒⇒
↓↓Ex Ex ↑↑Im Im ⇒⇒ vnvněějjšíší nerovnovnerovnovááha (deficit OB)ha (deficit OB)

v zemi s niv zemi s nižžšíší mmíírou inflace dochrou inflace docháázzíí k rek reáálnlnéé depreciaci depreciaci ⇒⇒
↑↑Ex Ex ↓↓Im Im ⇒⇒ vnvněějjšíší nerovnovnerovnovááha (pha (přřebytek OB)ebytek OB)

⇒⇒ fixnfixníí kurz vykurz vyžžaduje konvergenci inflace nebo aduje konvergenci inflace nebo ččastastéé
ppřřenastovovenastovováánníí kurzukurzu
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Strategie EMSStrategie EMS

EMSEMS--1 (I.)1 (I.)
rrůůznznéé mmííry inflacery inflace
systsystéém zalom založžen na en na ččastastéém pm přřizpizpůůsobovsobováánníí smsměěnných kurznných kurzůů

EMSEMS--1 (II.)1 (II.)
konvergence inflacekonvergence inflace
systsystéém zalom založžen na poen na požžadavku stabilnadavku stabilníího kurzuho kurzu
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ProblProbléém pm přřenastavovenastavováánníí kurzkurzůů

v mezidobv mezidobíích zemch zeměě s vysokou inflacs vysokou inflacíí výraznvýrazněě ztrztrááccíí
konkurenceschopnostkonkurenceschopnost

zemzeměě s ns níízkými inflacemi vyuzkými inflacemi využžíívaly nutnosti konsensu pvaly nutnosti konsensu přříí
zmzměěnněě kurzukurzu

–– prodluprodlužžovaly mezidobovaly mezidobíí
–– umoumožžnily jen nejnutnnily jen nejnutněějjšíší zmzměěny v kurzechny v kurzech

⇒⇒ nníízkozko--inflainflaččnníí zemzeměě byly dlouhodobbyly dlouhodoběě zvýhodnzvýhodněěny v ny v 
obchoduobchodu
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ProblProbléém pm přřenastavovenastavováánníí kurzkurzůů

jednoduchjednoducháá ppřředvedvíídatelnost zmdatelnost změěny kurzu pro spekulantyny kurzu pro spekulanty

spekulanti se zbavovali mspekulanti se zbavovali měěn s vysokými inflacemi n s vysokými inflacemi 

(p(přředpoklad devalvace)edpoklad devalvace)

spekulanti akumulovali mspekulanti akumulovali měěny s nny s níízkými inflacemi zkými inflacemi 
(p(přředpoklad revalvace)edpoklad revalvace)

⇒⇒ spekulativnspekulativníí nnáákupy umockupy umocňňovaly nutnost povaly nutnost přřenastavit kurzenastavit kurz
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ProblProbléém konvergence inflacem konvergence inflace

nníízkzkáá inflace je v SR lepinflace je v SR lepšíší nenežž vysokvysokáá ⇒⇒ NNěěmecko ji mecko ji 
nechtnechtěělo zvylo zvyššovatovat

snisnižžovováánníí inflace vede v SR k negativninflace vede v SR k negativníím jevm jevůům typu m typu 
nezamnezaměěstnanost stnanost ⇒⇒ Francie se obFrancie se obáávala snvala sníížženeníí

⇒⇒ vydefinovvydefinováánníí optimoptimáálnlníí mmííry inflace je slory inflace je složžitý politický itý politický 
problprobléémm
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PPřřenastavovenastavováánníí →→ konvergencekonvergence

1983 je FRF donucen 3x devalvovat v1983 je FRF donucen 3x devalvovat vůčůči DM i DM ⇒⇒ Francie Francie 
mměěnníí politiku na pokles inflace pod politiku na pokles inflace pod úúroveroveňň NNěěmeckamecka

v reakci na zmv reakci na změěnu francouzsknu francouzskéé politiky takpolitiky takéé ostatnostatníí zemzeměě
usilujusilujíí o pokles inflace alespoo pokles inflace alespoňň na nna něěmeckou meckou úúroveroveňň

⇒⇒ DM se stala kotvou, Bundesbanka byla napodobovDM se stala kotvou, Bundesbanka byla napodobováána na 
ostatnostatníímimi
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ProblProbléémy EMSmy EMS

Bundesbanka jedinBundesbanka jedináá provprováádděěla nezla nezáávislou monetvislou monetáárnrníí
politikupolitiku

ostatnostatníí centrcentráálnlníí banky napodobovaly banky napodobovaly BundesbankuBundesbanku

⇒⇒ ostatnostatníí centrcentráálnlníí banky pobanky požžadovaly vytvoadovaly vytvořřeneníí mměěnovnovéé unie, unie, 
aby mohly aby mohly ččáástesteččnněě ovlivovlivňňovat monetovat monetáárnrníí politikupolitiku
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ProblProbléémy EMSmy EMS

ItItáálii, lii, ŠŠpanpaněělsku, Portugalsku aj. se nedalsku, Portugalsku aj. se nedařřilo výraznilo výrazněě snsníížžit it 
inflaciinflaci

v rv ráámci EMSmci EMS--1(II.) nedoch1(II.) nedocháázelo k pzelo k přřizpizpůůsobovsobováánníí kurzkurzůů

konkurenceschopnost tkonkurenceschopnost těěchto zemchto zemíí tak byla výrazntak byla výrazněě
oslabenaoslabena

⇒⇒ zemzeměě usilovaly o zmusilovaly o změěnu nu systsystéémumu



20

Krize EMS 1992 Krize EMS 1992 –– 19931993

spojenspojeníí NNěěmecka vedlo k rmecka vedlo k růůstu inflacestu inflace

Bundesbanka reagovala silnou restrikcBundesbanka reagovala silnou restrikcíí

ostatnostatníí zemzeměě ji slepji slepěě nnáásledovalysledovaly

Evropa s výjimkou NEvropa s výjimkou Něěmecka zaznamenmecka zaznamenáávala malý vala malý 
hospodhospodáářřský rský růůstst

monetmonetáárnrníí restrikce situaci zhorrestrikce situaci zhorššovalaovala

⇒⇒ nednedůůvvěěra v EMS, podpora ra v EMS, podpora úúvah na zmvah na změěny systny systéémumu
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Krize EMS 1992 Krize EMS 1992 –– 19931993

MaastrichtskMaastrichtskáá smlouva prohlubovala msmlouva prohlubovala měěnovou integracinovou integraci

problprobléémy s ratifikacmy s ratifikacíí hned v prvnhned v prvníí zemi a to Dzemi a to Dáánskunsku

impuls pro smimpuls pro směěnný trh, nný trh, žže de důůvvěěra k ERM resp. k mora k ERM resp. k možžnosti nosti 
EMU nenEMU neníí silnsilnáá

⇒⇒ spekulativnspekulativníí úútoky na mtoky na měěnyny
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ÚÚtoky na mtoky na měěny pony poččáátkem 90.lettkem 90.let

spekulativnspekulativníí úútok na liru a libru, ktertok na liru a libru, kteréé se jevily jako se jevily jako 
nadhodnocennadhodnocenéé

intervence obou centrintervence obou centráálnlníích bankch bank

Bundesbanka oznaBundesbanka označčila neomezenila neomezenéé intervence za intervence za 
neracionneracionáálnlníí a proto je da proto je dáále nepodporovalale nepodporovala

ItItáálie a Britlie a Britáánie musely opustit ERMnie musely opustit ERM

⇒⇒ ERM je slabERM je slabšíší nenežž se pse přřipouipouššttěělolo
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ÚÚtoky na mtoky na měěny pony poččáátkem 90.lettkem 90.let

spekulace na mspekulace na měěny Irska, Portugalska, ny Irska, Portugalska, ŠŠpanpaněělska, jevily se lska, jevily se 
nadhodnocennadhodnocenéé

spekulace se rozspekulace se rozšíšířřily i na neily i na ne--nadhodnocennadhodnocenéé mměěny Belgie, ny Belgie, 
DDáánska, Francienska, Francie

pro uchovpro uchováánníí ERM bylo rozERM bylo rozšíšířřeno peno páásmo na +smo na +--15%15%

⇒⇒ faktický konec ERM s fixnfaktický konec ERM s fixníími kurzymi kurzy
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PonauPonauččeneníí z EMSz EMS--11

zemzeměě byly nuceny snbyly nuceny sníížžit inflaci i za cenu krit inflaci i za cenu kráátkodobtkodobéého ho 
hospodhospodáářřskskéého poklesu (Itho poklesu (Itáálie, Francie...)lie, Francie...)

⇒⇒ chybchybíí--li v zemi instituce k provli v zemi instituce k prováádděěnníí nepopulnepopuláárnrníích ch 
opatopatřřeneníí, pak mohou být ujedn, pak mohou být ujednáánníí typu ERM prosptypu ERM prospěěššnnáá
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PonauPonauččeneníí z EMSz EMS--11

rerežžim fixnim fixníího smho směěnnnnéého kurzu vyho kurzu vyžžaduje vzdaduje vzdáánníí se nezse nezáávislvisléé
monetmonetáárnrníí politikypolitiky

fixnfixníí smsměěnný kurz nefunguje, majnný kurz nefunguje, majíí--li zemli zeměě odliodliššnnéé
ekonomickekonomickéé podmpodmíínkynky

plnplnáá kapitkapitáálovlováá mobilita znamenmobilita znamenáá praktickou nemopraktickou nemožžnost nost 
neomezených intervencneomezených intervencíí
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PonauPonauččeneníí z EMSz EMS--11

spekulanti pspekulanti přři fixni fixníím kurzu neprohrm kurzu neprohráávajvajíí, pokud je kurz , pokud je kurz 
zmzměěnněěn n ⇒⇒ vyhrvyhráávajvajíí, pokud je udr, pokud je udržžen en ⇒⇒ neztrneztráácejcejíí

⇒⇒ monetmonetáárnrníí integrace se separintegrace se separáátntníími mmi měěnami je velmi nami je velmi 
riskantnriskantníí zzááleležžitost, jednitost, jedníím z m z řřeeššeneníí je mje měěnovnováá unieunie
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PPřřememěěna EMSna EMS

stanovena podmstanovena podmíínka, nka, žže kae kažžddáá zemzeměě musmusíí ppřřed vstupem do ed vstupem do 
EMU být alespoEMU být alespoňň 2 roky v ERM2 roky v ERM

ItItáálie respektovala podmlie respektovala podmíínku a navrnku a navráátila se do systtila se do systéému mu 
19971997

BritBritáánie oznanie označčuje ERM jako zbyteuje ERM jako zbyteččný systný systéém a po odejitm a po odejitíí se se 
jijižž nevrnevráátilatila

pozici Britpozici Britáánie podporuje nie podporuje ŠŠvvéédsko  dsko  
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EMSEMS--22

parity jsou definovparity jsou definováány vny vůčůči euru (EMSi euru (EMS--1 bilater1 bilateráálnlněě))

euro je centreuro je centráálnlníí mměěnou (EMSnou (EMS--1 neexistovala centr1 neexistovala centráálnlníí
mměěna)na)

hranice fluktuace je +hranice fluktuace je +--15%, ale umo15%, ale umožžnněěno takno takéé ++--2,25% 2,25% 
(EMS(EMS--1 omezenost výb1 omezenost výběěru pru páásma)sma)
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EMSEMS--22

intervence jsou automatickintervence jsou automatickéé a neomezena neomezenéé, ale ECB m, ale ECB můžůže e 
tuto povinnost pozastavit (EMStuto povinnost pozastavit (EMS--1 povinnost a 1 povinnost a 
automatiautomatiččnost bez výjimek)nost bez výjimek)

⇒⇒ vvííce flexibilnce flexibilníí a ma méénněě svazujsvazujííccíí systsystéémm
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PodmPodmíínky pro novnky pro novéé ččleny EUleny EU

novnovéé ččlensklenskéé zemzeměě nemusely do ERM vstoupit hnednemusely do ERM vstoupit hned

novnovéé ččlensklenskéé zemzeměě musmusíí smsměřěřovat ke vstupu do movat ke vstupu do měěnovnovéé
unie a tedy i ke vstupu do ERMunie a tedy i ke vstupu do ERM
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