12. Evropsky menovy systém



Dohoda o EMS

prijata 1978
— Valery Giscard d‘Estaing, Helmut Schmidt

volatilni kurz ohrozeni pro spolecny trh

politicky citlivé téma
— Némecko strach o oslabeni DM
— Francie nechtéla stat ve stinu Nemecka
— zaclenéeni malych zemi
— Britanie nechtéla fixni kurz



Dohoda o EMS

zadna centralni ména
rozliseni EMS a ERM

EMS (European Monetary System)
— cleny vSechny zemé EC

ERM (Exchange Rate Mechanism)
— nepovinna ucast
— soucasti EMS



Pilire ERM

parity stanoveny bilateralnimi smlouvami
vzajemna podpora
zavazné dohody o prenastaveni kurzu

evropska menova jednotka (ECU)



Sit’ parit

vSechny mény navzajem zafixovany
pasmo fluktuace +-2,25%
zcela evropsky system (bez vazby na USD, zlato)

neexistovala centralni ména



Vzajemna podpora

e povinne intervence obou dotcenych bank (tlak na posileni
DM viici FRF = povinné intervenuje nemecka i francouzska
(042}

e intervence neomezene (CB je nemohly ukoncit drive, nez se
kurz dostal do rozmezi +-2,25% okolo centralni parity)

e do intervenci se zapojovaly i ostatni CB



Prenastaveni kurzu

e V pripadé, ze neomezené intervence nevedou k cili

e zmeény bilateralnich parit musi schvalit vSechny zemeé
— omezeni zneuziti devalvaci
— komplikovana jednani = multilateralni zmény



European Currency Unit (ECU)

kosova jednotka (vSechny meny EMS)

vahy podle velikosti zemé a vyznamnosti v evropskéem
obchode

1ECU:1USD
oficialni zuctovaci jednotka

nebyla to ména
- fyzicky neexistovala
— CB neuskutecnovaly ECU transakce



Flexibilni a kohezni EMS

zeme, které nechtely fixni kurz se nepripojily k ERM

hranice +-2,25% se prizptisobovaly (Italie, Spanélsko,
Portugalsko +-6%)

existence silneho kolektivniho zavazku automatickych a
neomezenych intervenci



Varianty EMS

1979 — 1985 EMS-1, prvni faze
1986 — 1992 EMS-1, druha faze
1993 — 1998 obdobi premeny EMS

od roku 1999 EMS-2
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Cile monetarni politiky

® nezavislost menove politiky
e kontrola pohybu kapitalu
e stabilni sméenny kurz

= nelze naplnit vSechny cile
— EMS-1(l.) nezavislost monetarni politiky
— EMS-1(ll.) stabilita smenneho kurzu
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Inflace v rezimu fixniho kurzu

N Wy

e v zemi s vysSi mirou inflace dochazi k realné apreciaci =
VEx TIm = vnéjsi nerovnovaha (deficit OB)

e Vv zemi s nizsi mirou inflace dochazi k realné depreciaci =
TEx Im = vnéjsi nerovnovaha (prebytek OB)

= fixni kurz vyzaduje konvergenci inflace nebo casté
prenastovovani kurzu
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Strategie EMS

EMS-1 (1.)
e ruzné miry inflace
e systém zalozen na castém prizpusobovani sménnych kurzu

EMS-1 (ll.)
e konvergence inflace
e system zalozen na pozadavku stabilniho kurzu
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Problém prenastavovani kurzu

e v mezidobich zeme s vysokou inflaci vyrazne ztraci
konkurenceschopnost

e zemeé s nizkymi inflacemi vyuzivaly nutnosti konsensu pri
zmeneé kurzu

— prodluzovaly mezidobi
— umoznily jen nejnutnéjsi zmeény v kurzech

= nizko-inflacni zemeé byly dlouhodobé zvyhodnény v
obchodu
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Problém prenastavovani kurzu

e jednoducha predvidatelnost zmeny kurzu pro spekulanty
e spekulanti se zbavovali men s vysokymi inflacemi
e (predpoklad devalvace)

e spekulanti akumulovali mény s nizkymi inflacemi
(predpoklad revalvace)

= spekulativni nakupy umocnovaly nutnost prenastavit kurz
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Problem konvergence inflace

e nizka inflace je v SR lepsSi nez vysoka = Nemecko ji
nechtélo zvysovat

e snizovani inflace vede v SR k negativnim jeviim typu
nezameéstnanost — Francie se obavala snizeni

= vydefinovani optimalni miry inflace je slozity politicky
problém
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Prenastavovani — konvergence

e 1983 je FRF donucen 3x devalvovat vuci DM = Francie
meni politiku na pokles inflace pod uroven Némecka

e Vv reakci na zmeéenu francouzské politiky také ostatni zeme
usiluji o pokles inflace alespon na nemeckou uroven

— DM se stala kotvou, Bundesbanka byla napodobovana
ostatnimi
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Problemy EMS

e Bundesbanka jedina provadela nezavislou monetarni
politiku

e ostatni centralni banky napodobovaly Bundesbanku

— ostatni centralni banky pozadovaly vytvoreni menove unie,
aby mohly ¢astecné ovlivhovat monetarni politiku
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Problemy EMS

e ltalii, Spanélsku, Portugalsku aj. se nedarilo vyrazné snizit
inflaci

e v ramci EMS-1(ll.) nedochazelo k prizpusobovani kurzu

e konkurenceschopnost techto zemi tak byla vyrazne
oslabena

— zeme usilovaly o zménu systému
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Krize EMS 1992 — 1993

spojeni Nemecka vedlo k rustu inflace
Bundesbanka reagovala silnou restrikci
ostatni zeme ji slepée nasledovaly

Evropa s vyjimkou Nemecka zaznamenavala maly
hospodarsky rust

monetarni restrikce situaci zhorsovala

—> neduvéra v EMS, podpora tivah na zmény systému
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Krize EMS 1992 — 1993

e Maastrichtska smlouva prohlubovala menovou integraci
e problémy s ratifikaci hned v prvni zemi a to Dansku

e impuls pro sménny trh, ze duvéra k ERM resp. k moznosti
EMU neni silna

= spekulativni utoky na mény
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Utoky na mény pocatkem 90.let

e spekulativni utok na liru a libru, ktere se jevily jako
nadhodnocené

® intervence obou centralnich bank

e Bundesbanka oznacila neomezené intervence za
neracionalni a proto je dale nepodporovala

e Italie a Britanie musely opustit ERM

— ERM je slabsi nez se pripoustélo
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Utoky na mény pocatkem 90.let

e spekulace na mény Irska, Portugalska, Spanélska, jevily se
nadhodnocené

e spekulace se rozsirily i na ne-nadhodnocené mény Belgie,
Danska, Francie

e pro uchovani ERM bylo rozsireno pasmo na +-15%

= fakticky konec ERM s fixnimi kurzy
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Ponauceni z EMS-1

e zeme byly nuceny snizit inflaci i za cenu kratkodobého
hospodarskéeho poklesu (Italie, Francie...)

= chybi-li v zemi instituce k provadéni nepopularnich
opatreni, pak mohou byt ujednani typu ERM prospésna
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Ponauceni z EMS-1

rezim fixniho sménnéeho kurzu vyzaduje vzdani se nezavislé
monetarni politiky

fixni smenny kurz nefunguje, maji-li zeme odlisne
ekonomickeée podminky

plna kapitalova mobilita znamena praktickou nemoznost
neomezenych intervenci
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Ponauceni z EMS-1

e spekulanti pri fixnim kurzu neprohravaji, pokud je kurz
zmenén = vyhravaji, pokud je udrzen = neztraceji

— monetarni integrace se separatnimi ménami je velmi
riskantni zalezitost, jednim z fesSeni je ménova unie
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Premena EMS

stanovena podminka, ze kazda zemeé musi pred vstupem do

EMU byt alespon 2 roky v ERM

Italie respektovala podminku a navratila se do systéemu
1997

Britanie oznacuje ERM jako zbytecny system a po odejiti se

jiz nevratila

pozici Britanie podporuje Svédsko
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EMS-2

parity jsou definovany vuci euru (EMS-1 bilateralne)

euro je centralni menou (EMS-1 neexistovala centralni
mena)

hranice fluktuace je +-15%, ale umoznéno také +-2,25%
(EMS-1 omezenost vybéru pasma)
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EMS-2

e intervence jsou automatické a neomezené, ale ECB muze
tuto povinnost pozastavit (EMS-1 povinnost a
automaticnost bez vyjimek)

= vice flexibilni a méné svazujici systém
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Podminky pro nové cleny EU

e nove clenské zemé nemusely do ERM vstoupit hned

e noveé clenské zemeé musi smerovat ke vstupu do ménove
unie a tedy i ke vstupu do ERM
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