12 EVROPSKY MENOVY SYSTEM

12.1 Dohoda 0 EMS

Rozhodnuti o vytvofeni EMS bylo pfijato vroce 1978 némeckym kancléfem
Helmutem Schmidtem a francouzskym prezidentem Valéry Giscard d'Estaingem. Ménové
usporddani se dostalo do poptedi zajmu, potom co nastaly problémy po skonceni Bretton
Wood a nedafilo se udrzet ménové pasmo (had) popsané v kapitole 10. Vysoce volatilni
sménny kurz se jevil jako pfimé ohrozeni spolecného trhu. Predstavitelé Evropského
Spolecenstvi chtéli silnéjsi a odolné€jsi ujednani sménného kurzu.

Téma bylo politicky velmi citlivé. Némecko nechtélo ptijmout riziko, ze by jeho silna
ména DM mohla byt oslabena. Zatimco Francie usilovala o to, aby nehrala druhé housle praveé
Némecku. Dalsi citlivou otazkou bylo zaclenéni malych zemi do sménného usporadani. Nadto
Velkd Britanie byla siln€¢ v opozici rezimu fixnich sménnych kurzd. Vybrané ujednani
nakonec neobsahovalo zadnou centralni ménu a diky nému se zacalo rozliSovat mezi
Evropskym ménovym systémem (EMS), jehoz Cleny byly de facto vSechny clenské zemé
Evropského Spolecenstvi a mezi Mechanismem sménnych kurzti (ERM), v kterém byla tcast
nepovinna. ERM byl pouze smysluplnou soucasti EMS. Spocival na ¢tyfech zakladnich
prvcich: na siti bilateralnich smluv o sménném kurzu, na vzajemné podpofe, na zavazku
provést prenastaveni sménného kurzu, pokud bylo schvéleno a kone¢né na Evropské ménové
jednotce (ECU).

12.1.1 Sit parit v ramci ERM

Vsechny mény ze systétmu ERM byly navzajem fixovany. Fluktuace byla povolena
v pasmu +-2,25% okolo centralni parity (italské méné bylo zpo¢atku umoznéno pohybovat se
v rozmezi +-6%, nebot’ trp€la vyS$imi mirami inflace a vnitinimi politickymi tézkostmi).
Ujednani bylo reprezentovano siti parit, zahrnovalo centralni parity vSech dvojic a jejich
mozn¢é fluktuace.

Takovéto ujednani mélo nékolik zajimavych vlastnosti. Zaprvé, systém byl zcela
evropsky, neexistovala zadnd piimé vazba na zlato nebo dolar. Nikdy pfedtim nevybudovaly
evropské zemé ménovy systém, ktery by byl zaloZzen pouze na jejich vlastnich ménach.
Zadruhé, systém byl plné symetricky. Zadna ména nehrala specialni roli, narozdil o role
dolaru v rdmci Bretton Wood. Zatieti, na odpovédnosti za udrZzeni mény v rdmci povolené¢ho
pasma se délily obé zucastnéné zemée. Toto vedlo k odstranéni obav z kombinace silné a slabé
meény.

12.1.2 Vzajemna podpora

Had se neudrzel, protoze se slabé mény musely o sebe samy postarat. ERM naopak
obsahoval ujednani o automatické poskytovani vzajemné podpory. Konkrétné byla konstrukce
zaloZena na tom, Ze zmény na sménném trhu se vzdy dotknou nejmén€ dvou mén resp. kurzu
jedné mény k druhé. Naptiklad si vezméme bilaterdlni sménny kurz mezi danskou korunou a



holandskym guldenem, nelze, aby trh piisobil na posileni naptiklad danské koruny, aniz by
zaroven netikal, Zze holandsky gulden je pfili§ silny. ERM dohoda v takovéto situaci
zavazovala k intervenci na devizovém trhu, jak holandskou tak danskou centralni banku.
Dénska centralni banka musela v takovéto situaci zvySit mnozstvi svych korun na trhu, to je
nakupovat devizové rezervy a naopak holandska centralni banka devizové rezervy prodavala a
tim stahovala gulden z obéhu. K intervencim mohla byt pouzita jakakoliv ména, americky
dolar, némecké marka, ale tieba 1 ddnska koruna nebo holandsky gulden.

Zasadni bylo, ze tento zavazek byl neomezeny. Centrdlni banky nemohly zastavit
intervence diiv, nez se podafilo dostat sménny kurz do rozmezi +-2,25 okolo centrdlni parity.
Ale co v ptipadé, ze dosla munice? Konkrétné, Zze naptiklad holandska centralni banka jiz
neméla dal§i devizové rezervy, které by pouzila ke stahovani své mény z obchu a naopak
danska centralni banka méla téchto rezerv jiz ptespiiliS a ddnské koruny byl stile na trhu
nedostatek. V takovémto ptipadé€, byla danské centralni banka zavazana k tomu, aby poskytla
svym kolegiim ptjcku, aby mohly intervence pokracovat tak dlouho, dokud se kurz neustali
v povolené hranici. Ostatni centralni banky syst¢ému ERM, ackoliv nebyly pfimo zasaZeny,
mohly rozhodnout o podéni pomocné ruky, a mohly také intervenovat na sménném trhu
naptiklad tak, Ze prodéavaly své devizové zasoby danské koruny nebo si zvySovaly zdsoby
holandského guldenu.

12.1.3 Prijmuti rozhodnuti o pfenastaveni sménného kurzu

Jak dlouho se mlZe takovad hra hrat? Co délat v ptipad€, Ze centralni banky stale
intervenuji, ale nevede to ke kyzenému vysledku, trh stile tla¢i sménny kurz pry¢
z vymezeného pasma. V takovémto ptipadé je jediné vhodné feSeni, respektovat trzni tlaky a
pfenastavit sménné parity.

Umoznit centralnim bankdm ménit kurz, jak se jim zlibi, by nebylo vhodné.
Zakladatelé EMS si byli védomi, ze jednotlivé zemé& by mohly chtit vyuzivat devalvaci
k dosazeni nefér obchodni vyhody vzhledem ke svym sousedim. Tyto praktiky ozebraCovani
souseda byly v mezivale¢ném obdobi zdrojem ekonomické a politické desintegrace. Proto je
v ERM smluvné zakotveno, ze jakékoliv zmény bilaterdlnich sménnych kurzi musi byt
schvaleny vSemi zemémi. Vysledkem tohoto pravidla konsensu je to, ze kazda zem¢ byla
donucena vzdat se exkluzivity kontroly svého sménného kurzu. Pfenastavovani sebou pfinasi
nesnadné, ale nakonec uspesné vyjednavani o vysi sménného kurzu, které mnohdy vyustilo
v multilateralni zmény, stejné jako ukazuje nasledujici tabulka.

Dates 24979 30179 22381 51081 22282 14.6.82
Mo, of currencies invalved 2 1 1 2 2 4
Dates 2383 18583 22785 7.4.86 4886  12.1.87
No. of currencies involved 7l 7@ 7 5 1 3
Dates 8190 14.9.82 231192 1.2.93 14593  6.3.95
Mo. of currencies involved 1 3 b 2 1 3 <

NOTES: (2] All ERM currencies realigned. (5} In addition, twa currencies (pounds sterling and lira) leave the ERM.



12.1.4 ECU (European Currency Unit)

Ujednani o EMS obsahuje také vytvotfeni evropské ménové jednotky ECU. ECU je
koSem mén vSech EMS zemi, vCetné téch, které se ucastnily pouze EC, ale nebyly Cleny
ERM. M¢na kazdé zem¢ méla takovou vahu, kterd odpovidala velikosti zemé a vyznamnosti
zem¢ v intra-evropském obchod¢. Tyto vahy, které byly kazdych 5 let prekontrolovany, byly
ptvodné rozdé€leny tak, aby jedna ECU odpovidala jednomu dolaru. Nejposlednéjsi rozdéleni
vah je vidét v nasledujici tabulce.

Amount in
ECU 1
Belgian franc 3.43100 8.7
Danish krone 019760 2.71
Deutschemark 0.62420 32.68
Dutch guilder 0.21980 10,21
French franc 1.33200 20.79
Greek drachma 1.44000 0.49
Italian lira \ 1_5_1.30::590 7.21
Irish punt 0.00855 1.08
Portuguese escude 1.39300 __ 0.71
SpanisH peseta 6.88500 4.24
UK pound sterling 0.08784 1.7

ECU se stala oficidlni zGctovaci jednotkou Evropského Spolecenstvi, byla vyuZivana
pro vSechny oficialni transakce a ucty. Explicitné nebyla vytvofena jako ména: fyzicky ECU
neexistovalo a centralni banky neuskuteciiovaly ECU transakce. Soukromé trhy, ale ptijaly
ECU a zacaly dokumentovat dluhy v této jednotce. Technicky a zdkoné& se jednalo o koS mén.
Kdyz 4. ledna 1999 zacalo fungovat euro, prvni kurz byl stanoven v hodnoté jedna ku jedné
k ECU. Tehdy také prestalo ECU existovat.

12.1.5 Stanovovani hodnoty: flexibilni a kohezni ujednani

Celkové bylo EMS vystavéno jako flexibilni a soudruzné ujednani. UmoZiovalo
Clenskym zemim, které se nechtély ucastnit fixnich sménnych rezimu, aby se k ERM
nepiipojovaly. Také uvnitt ERM, kde byly stanoveny normalni hranice fluktuace na +-2,25%,
bylo mozné v ur€itém Casovém useku se flexibilng pfizpisobovat situaci. Naptiklad v letech
1979 — 1990 mohl italsky kurz fluktuovat v hranicich +-6%, jeho ptikladu nésledovalo
Spanélsko a Portugalsko v letech 1989 resp. 1992.

Na druhou stranu bylo ujednani silnym zavazkem pro centralni banky ¢lenskych zemi.
Po dobu kdy byl sménny kurz kotven, ztracely centralni banky moznost provadét nezavislou
monetarni politiku, jak bylo vysvétleno v kapitole 11. Nadto byla odstranéna svoboda ménové
politiky stanovovat sménny kurz, nebot’ ten podléhal pravidlu konsensu. Naopak, vzajemna
podpora, tedy ujednani o automatickych a neomezenych bilateralnich intervencich,
reprezentovala neobvykle silny kolektivni zdvazek. Ujednani kopirovalo mnoho z vlastnosti
zlatého standardu, pfi napliovani cilti bylo dosazeno podobné urovné robustnosti.



12.2 EMS-1: od divergence ke konvergenci a bobtnani

V prubéhu existence EMS se zemé& musely rozhodovat mezi nezédvislosti ménové
politiky s moznosti kontrolovat pohyby kapitdlu a mezi stabilnim sménnym kurzem. Béhem
prvni periody, ktera trvala az do poloviny 80. let, se ¢lenové ERM piiklanéli k prvni
moznosti. Pfenastavovani bylo Casté. Zemim bylo umoznéno fungovat s odliSnymi mirami
inflaci. V druhé period¢ se stalo cilem snizit miry inflaci. Bylo dosazeno toho, ze ty opravdu
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mirami, proto se stalo dominantni zemi v systému a bylo vhodné nasledovat jeho ptikladu.
Tento vyvoj pak pokracoval i pfi budovani ménové unie.

12.2.1 Prvni verze EMS: od souhlasu k nesouhlasu (1979 — 1985)

EMS bylo vytvofeno, aby zamezovalo velkym fluktuacim sménného kurzu a tak, aby
nedochézelo k omezovani intra-evropského obchodu. Vytvofit robustni ERM je jednou véci,
ale pfinutit zem¢ vzdat se nezavislosti monetarni politiky, kontroly kapitdlu a zafixovat
sménny kurz je néco jiného. Po prvnich ropnych Socich vroce 1973 zacaly miry inflace
znacn¢ divergovat a druhé ropné Soky tento trend jesté posilily. V systému fixnich, ale
ptizpisobivych sménnych kurzi si zem€ mohly volit mezi dvémi strategiemi. Plan A
znamenal zasvétit ménovou politiku kotveni sménného kurzu. Toto vyzadovalo podobné miry
inflace, kazdy dlouhotrvajici rozdil vyznamné zhorSoval konkurenceschopnost zemé
s vysokou mirou vzhledem k zemi s nizkou mirou inflace. Plan B byl zaloZen na akceptovani
divergence inflace, kurz se pfizplsoboval tak casto, jak jen to bylo nutné k zamezeni
problémti konkurenceschopnosti a obchodni nerovnovahy. Plan B vitézil v prvni periodé
existence EMS, kdy ptrenastavovani bylo velmi obvyklé. Nasledujici obrazek ilustruje
rozdilnost v mirach inflaci ve sledovaném obdobi.
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Ekonomicka interpretace této volby je vcelku jasna. Je zaloZena na vztahu penéz a
inflace, ktery byl vysvétlen v kapitole 10. Protoze v dlouhém obdobi zavisi inflace na rtstu
penézni zésoby, tak plan A byva preferovan v situacich, kdy vSechny zemé preferuji obdobné



miry ristu nabidky penéz. OvSem rozhodnuti o vybéru zemé, jejiz inflace bude pro vSechny
cilova, neni jednoduché. Nizka inflace je samoziejmé lepsi nez vysoka, jenze penize nejsou
v kratkém obdobi neutrdlni. Snizeni ménového ristu a tedy inflace vede k restriktivni politice
a rustu nezaméstnanosti v zemich s vysokymi mirami, proto nebyva u nich oblibena. Naopak
je jasné, Zze zem¢& s nizkymi mirami inflace nejsou ochotny akceptovat jejich zamérné
navysSeni. Francie je zemi, kterd je tradi¢né svazana s pozadavkem na nizkou nezaméstnanost,
nebude ochotna akceptovat opatieni, ktera povedou k jejimu navyseni a Némecko, zemé
s tradicn¢ velmi nizkymi mirami inflace, nebude ochotno podporovat zadné uvolnéni
discipliny ménové politiky. Neschopnost fesit tento konflikt, stejné tak narodni prestiz byly
davody, proc¢ byl zpoc¢atku preferovan plan B.

12.2.2 Druha verze EMS: nasledovani némecké marky (1986 — 1992)

Ani plan B nefungoval bez problémd, vyskytly se dvé vyznamné tézkosti. Zaprvé,
v mezidobich jednotlivych ptizpisobeni zemé s vysokymi mirami inflace citily zhorSovani
své obchodni bilance. Kdyz mélo konecné piijit ozdravné pienastaveni kurzu, tak pravidlo
konsensu umoziovalo zemim s nizkymi mirami inflace, které si uzivaly obchodnich ptebytki,
aby zamérné pozdrzovaly povoleni vysoko inflacnim zemim devalvovat. Vyjednavani
nakonec obvykle vyustilo v dohodu, kterd znamenala takovou devalvaci, ktera presné¢ smyla
inflaéni rozdil, ani o kousek vétsi. Vysledkem toho bylo, ze vysoce inflaéni zemé byly vice
mén¢ permanentn¢ ve vnejSim obchodnim deficitu, zatimco nizkoinflaéni zemé si uzivaly
obchodnich ptebytkt. Toto je ilustrovano v nasledujicim obrazku, ktery ukazuje stav bézného
uctu a redlného sménného kurzu Itdlie vzhledem k Némecku (pro sménny kurz jsou pouzita
¢isla minulého roku, aby se situace mohla projevit na bézném uctu). Stav italského bézné¢ho
uctu se pohyboval zrcadlové k redlnému sménnému kurzu: v mezidobich pfenastavovani
realny sménny kurz aprecioval a situace na bézném uctu se zhorSovala. Devalvace byla
naopak nasledovéna zlepSenim bézného uctu.
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Dal8im problémem planu B byla moznost jednoduchého piedvidani pfenastavovani
kurzu. Pfesny datum sice urcit neslo, ale chytry pozorovatel dokazal situace, které vedou



k ptfenastaveni dobfe identifikovat. Takovymi situacemi byly naptiklad blizici se volby nebo
jiné vyznamné politické udélosti. Z pfedchoziho obrazku je ziejmé, ze marka mohla
eventualné pouze revalvovat a lira pouze devalvovat. Bylo jasné, ze se tak stane v pfipade,
kdy byly vnéjsi nerovnovahy jiz velmi hluboké. Spekulanti dokazali téchto situaci vyuZzit.
Zbavovali se mén s vysokou inflaci a akumulovali ménu s nizkou inflaci. Disledkem toho
bylo, Ze nutnost mnohych pfenastaveni byla témito spekulativnimi utoky umociiovédna, a
meénova stabilita vyrazné porusovana. Plan B tak rychle ztracel na své atraktivite.

Klicovym problémem planu A byla neshoda ve vydefinovani standardni ménové
politiky, kterd by se stala centrem systému. Némecka Bundesbanka budila diivéru a tak
ocekavala, ze pravé jeji menova politika bude nasledovana. Francie (ale také Italie, Belgie
atd.) nesdilela tento pohled na véc. V roce 1983 se Francie musela podrobit tfem ponizujicim
devalvacim, kazdé z nich ptedchazel spekulativni Gtok. Pravé zvoleny prezident Mitterrand
zacal situaci feSit naordinovanim levicové mediciny a ta byla jednoduSe chybnd. Nésledné ho
proto jeho ministr financi Jacques Delors ptesveédcil, Ze by Francie méla zacit hrat evropskou
hru. Strategie konkurenceschopnosti byla na svété: odted’ se méla Francie pokusit nahradit
devalvace nizkymi inflacemi, nejlépe niz§imi nez ma Némecko. Trvale slaby frank se mél stat
pevnym. Ménova politika byla pfesmérovdna smérem k dosazeni téchto cild, méla se vyhnout
kratkodobym zisklim plynoucim z politiky levnych penéz.

Vsechny centralni banky se v dalSich letech pokusily nasledovat a predbéhnout
Bundesbanku v nizké mife inflace, DM se tak stala efektivni kotvou. Po dalSich Sest let, od
roku 1987 do zafi 1992 se nekonalo ani jedno pienastaveni, jednoduse proto, Ze infla¢ni miry
poklesly na nizkou némeckou uroven. Béhem anticipace opatfeni Jednotného evropského
aktu, které trvalo az do roku 1992, byla vyznamné omezena kontrola kapitalovych toku
v ramci Evropy, vroce 1990 byla dokonce formalné zcela vyloucena. VSechny centralni
banky se vzdaly vlastni nezavislé monetarni politiky. Bundesbanka byla jedinou svobodnou
centralni bankou, coz mélo dva vyznamné duasledky. Zaprvé, ostatni zemé touzily po
vytvoreni ménové unie jako prostiedku k alespon ¢astecnému obnoveni moznosti ovliviiovat
svou ménovou politiku. Zadruhé, EMS explodoval.

12.2.3 Krize 1992 — 1993

Dlouha perioda ménové stability, ktera nasledovala po pfijeti marky jako kotvy, budila
dojem, ze stabilita jiz bude zachovana navzdy. Toto se ukazalo jako zasadné Spatné. Problémy
byly v pribé¢hu pomalu akumulovany. Absence pienastavovani kurzi vypadala dobte, ale
inflacni miry nekonvergovaly zcela. Obrazek 12.3 ukazuje, Ze zemé¢ jako Dansko a Francie se
piiblizily smérem k némecké mife inflace, ale zemim jako Italie (nebo Spanélsko a
Portugalsko, které nejsou na obrazku vykresleny) se tato konvergence piili§ nedafila. Pro tyto
zem¢ znamenal systém fixnich sménnych kurzt hluboky propad v konkurenceschopnosti.
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Toto se délo v dob¢, kdy padla berlinskd zed. Némecké znovu-sjednoceni, kdy do
zemé piibylo novych 16 miliont obyvatel, znamenalo obrovskou zatéz pro zépadonémecké
vetejné finance. Velké castky byly vynakladdny na sjednoceni mezd na zdpadonémeckou
uroveni, aby se tak zabranilo obrovskym piesunim vychodonémeckych pracovniki do
zapadni casti zemé, ackoliv produktivita firem vychodniho Némecka zapadni Urovné
nedosahovala. Dtsledkem toho byla vzrustajici inflace v Némecku, ziejma také z predchoziho
obrazku. Reakce némecké Bundesbanky je ziejmd, doslo k restriktivni ménové politice,
urokova mira vyrazn¢ vzrostla.

Co mély ostatni clenské zem& ERM d¢lat? Jednim feSenim bylo umoznéni apreciace
makry. Zaslepeni stabilitou ERM sménnych kurzl a uspéchy v potlacovani inflace, stejné tak
zaslepeni touhou po silné méné, zem& moznost ponizujici depreciace vzhledem k marce
odmitly. Vytrvaly ve strategii slepého nésledovani Bundesbanky. Némecka Bundesbanka,
ktera celila Soku ze znovu-sjednoceni, pfijala pevnou politiku vysoké urokové miry. Ostatni
zemé se ji snazily napodobovat i v tomto. JenZe pocatek 90. let byl pro zemé s vyjimkou
Némecka obdobim malého ekonomického rlstu a monetarni restrikce tak byla Spatnou
volbou. Na ERM se zacalo koukat skrz prsty.

Posledni rana pfisla od samotného projektu EMU. Maastrichtska smlouva byla
podepsana v prosinci 1991 a méla byt ratifikovana v ¢lenskych zemich béhem roku 1992.
Prvni zemi, ktera spustila ratifika¢ni proces, bylo Dansko. V Dansku musi byt mezinarodni
smlouvy potvrzovany referendem. Z mnoha divodi Danové piijeti smlouvy nékolika tisici
hlasy ptehlasovali. A smlouva obsahovala jeden vyznamny dodatek a to, Ze musi byt
ratifikovana vSemi zemémi Evropské unie. Tedy, nez ostatni staty dostaly vibec pfilezitost
k ratifikaci, byla smlouva technicky mrtva jiz béhem roku 1992. Tento vyvoj zalarmoval
sménny trh, ktery si uvédomil, ze divéra k ERM potazmo ménové unii byla predcasna.
Okamzit¢ zacaly spekulativni utoky, nejprve se zacilily na Italii (lira byla vyrazné
nadhodnocena) a Spojené Kralovstvi. Velka Britanie byla zasazena spekulativni vinou potom,



co se teprve pred rokem stala ¢lenem ERM. Do systému vstoupila ve chvili, kdy John Major
nahradil Margaret Thatcherovou ve funkci ministerského piedsedy, také proto, Ze jeji nechut’
k ¢lenstvi v ERM nebyla synchronizovana s vlnou euro-optimismu, kterd pravé probihala.
V situaci politickych rozmiSek se centralni parita libry jevila jako nadhodnocena.

Jako odezva k spekulativnimu ttoky pfiSly intervence obou centralnich bank. V zafi
1992 se stal utok opravdu masovou zalezitosti. UstraSena Bundesbanka oznacila neomezené
intervence za nedostatené a proto neracionalni a oznamila, Ze ona je jiz nadale nebude
podporovat. Itdlie a Britdnie v tom zistaly samy s rapidnim omezenim svych devizovych
rezerv. Lira a libra byly z ERM odejity a sménny trh tak dospél k ptfesvéd€eni, Ze ERM je
mnohem kieh¢i, neZ se doposud pfipoustélo. Spekulace se posunuly smérem k Irsku,
Portugalsku a Spanélsku, které musely byt devalvovany. Nakaza se roziifila do Belgie,
uroven obvykla v samotném Némecku a jejich mény nebyly nadhodnoceny. V 1ét¢ 1993 bylo
utraceno obrovské mnozstvi devizovych rezerv, ale spekulace stale ziistavaly velmi silné. Aby
bylo mozné zachovat principy ERM, bylo centralnimi autoritami vydéno rozhodnuti o
umoznéni fluktuace v pasmu +-15%. Nasledujici obrazek ukazuje vyvoj némecko-
francouzské parity. Pevny ERM byl mrtev.
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Nejenze se zacala mé€nova integrace jevit jako chybnd, ale bylo také ,,prolito mnoho
krve®, coz ptispivalo k tomu, Ze rekonstrukce byla o to namahav¢jsi. Némecka Bundesbanka
nesplnila slib neomezenych intervenci, ¢imz urazila Italii a Velkou Britanii. Urdzka byla jesté
umocnéna propagandou Bundesbanky o tom, ze nenecha potopit francouzsky frank. Po
dekadé vahani se Britdnie konecné rozhodla opustit sviij tradi¢ni euro-skepticizmus a piipojila
se k ERM, jeji nasledné nasilné odejiti, ji zplsobilo silnou ranu, ktera se hojila jen velmi
tézko.



12.2.4 Pouceni

Nekteré ¢asti experimentu je stale mozno oznacit za kontroverzni. Inflace byla mezi
Cleny ERM uspésné zredukovana, coz nasvédcuje tomu, ze mize byt uziteCné svazat ruce
centralnim bankdm prostfednictvim ukotveni kurzu. AvSak srovnani s ne-¢lenskymi zemémi
pokulhava, nebot’ Clenstvi v ERM nezabezpecovalo rychlejsi nebo méné bolestivy pokles
urokovych mér. Bolestivy obrat vedouci k naslednému poklesu inflace nastal také ve Francii
1983, ten je Casto spojovan s politickym rozhodnutim podpoifit ERM a udrzet stabilitu
sménného kurzu. Jednim z vysvétleni je to, ze pokud chybi zemi dostate¢né politické a
ekonomické instituce k provadéni nepopuldrnich zmén, mohou je vnéjsi ujednani typu ERM
uzitecné nahradit. Tento pohled je popularni v Italii, v zemi s tradi¢né¢ vysokymi mirami
inflace, kde =zapfiCinil, ze Itdlie vynalozila nemalou snahu, aby se stala jednou ze
zakladatelskych zemi Euro zony.

Ptedchozi souvislost 1ze oznacit jako kontroverzni, existuji vSak ponauceni, které
plynou z mé&nové integrace, které jsou vSeobecné ptijimany. Ty budou nyni vysvétleny.

e Pfi definovani monetarni politiky neni mozné, aby byly plnény tii nasledujici
cile zaroven a to fixni sménny kurz, nezavislost monetarni politiky a plna
kapitalova mobilita. Napliiovani jednoho cile automaticky vede k eliminaci
moznosti naplnéni jin¢ho. Cile jsou protichidné.

e Domaci monetarni autorita se musi vzdat své nezavislé politiky ve chvili, kdy
existuje rezim fixniho sménného kurzu. Fungovéni fixniho sménného kurzu
je obtizné splnitelny pozadavek, pokud jsou ekonomické podminky
zucCastnénych zemi odlisné (Némecko se stalo diky sjednoceni velmi odliSnou
zemi).

e Pokud zemé se slabou ménou uvaluje restrikce na pohyb kapitdlu, ma
moznost zvladnout spekulativni Utoky. Pokud je jiz ale dosazeno plné
kapitalové mobility, centralni banky brzy zjisti, Ze jejich obrovské devizové
zasoby jsou pfili§ malé na to, aby mozny utok zvladly, neomezené intervence
jsou prakticky nemozné.

e Konkrétn¢, pokud jiz spekulativni utok zacal, je snaha centralnich bank o
uchovani parity pro spekulanty neSkodnd. Bud' je pivodni parita zménéna
resp. fixni kurz zcela opustén, to pak spekulanti vyhravaji, nebo je parita
udrzena a spekulanti nic neztrati.

e Tedy, monetarni integrace se separatnimi ménami je velmi riskantni
zalezitosti, mozna beznadéjny pozadavek. Ménova unie je jednim z vhodnych
feSeni.



12.3 Prestavba EMS

12.3.1 Zjemnéni ERM

Modifikované ERM, kter¢ bylo nasledkem krize 1993, se liSilo od floatingu jen velmi
malo. Bilateralni parity se mohly pohybovat v hranicich az 30%. (Ne)systém fungoval dobfe.
V nasledujicim obrazku vidime, ze DM/FRF fluktuoval jen slabé nad svymi piedchozimi
maximalné povolenymi hranicemi +-2,25% a za n€kolik let konvergoval na urovni, kterd se
stala vychodiskem pro EMU.
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Jedna z podminek pro pfipojeni k EMU, kterd je dana Maastrichtskou smlouvou, fika,
ze kazda zemé se musi ucastnit alespont dva roky ERM (ostatni podminky budou vysvétleny
v kapitole 14). To je taky divodem, pro¢ se Italie v roce 1997 do systému ERM vrétila a pro¢
také piibyly dv€ nové zemé Rakousko a Finsko. Velk4 Britdnie se o pfipojeni k EMU
nezajimala a proto se do ERM nevratila. Argumentovala tim, Ze podminky nejsou presné
definovany a Ze tak Siroké pasmo nema zddnou praktickou vypovidaci schopnost. Tato pozice
byla podporovana Svédskem, které se také rozhodlo ziistat vaé¢ EMU, potom co se &lenskymi
zemémi unie staly Rakousko a Finsko.

123.2 EMS -2

Pfijmuti eura v lednu 1999 bylo spojeno se zavedenim nového EMS, které je nazyvano
jako EMS — 2. Zahrnovalo mnoho z vlastnosti svého piedchtidce, ale v n€kterych se lisilo.

e EMS — 1 byl systém zalozeny na bilateralnich paritach, kdez to v EMS — 2
jsou parity definovany vic¢i euru. Euro je centralni ménou.

e Hranice fluktuace jsou méné piisné. De facto ziistala hranice +-15%, kterd jiz
byla v poslednim obdobi EMS — 1, ale jeji zizeni bylo mozné.

e Intervence zistaly stale automatické a neomezené, ale ECB mohla
rozhodnout o pozastaveni této povinnosti.
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Systém je vice flexibilni a méné svazujici, toto je bezesporu disledkem krize v letech
1992-1993. Navic umozioval rizné hranice fluktuace. V roce 2000 se k systému piidalo
Recko a Dansko. Recko pfijalo hranice +-15%, kdezto Dansko +-2,25%, tedy pasmo
vydefinované v ptivodnim EMS — 1. Svédsko a Velka Britanie se rozhodly ziistat vné systému
a kontinualné pokracuji v argumentaci, ze ucast v ERM neni nezbytnou podminkou pro
piipojeni k EMU.

12.3.3 VlIna rozsiireni 2004

1. kvétna 2004 vstoupilo do EU deset novych zemi. Jaka je jejich pozice, co se tyka
EMS? V Amsterodamské smlouvé nalezneme nasledujici:

Ucast v ERM je pro clenské zemé, které stoji vné euro zony, nepovinnd. Nicméné se
ocekava, ze clenské zemé se do systému pripoji. Clenské zemé, které se neicastni od pocatku
v ERM, vstoupi pozdéji.

Sice je vydefinovan pozadavek, ze se zemé jednou k ERM pfipojit musi, ale britsky a
Svédsky priklad maze byt precedentem, ktery nové zem¢ mohou vyuzit. Existuji dobré
divody k tomu, aby se nepfipojovaly prili§ brzy. Nasledujici tabulka ukazuje vyvoj mér
inflace v novych zemich. Ackoliv inflace klesa rychle, stale je vyssi nez praimér EMU. Pokud
se rozhodnou pro desinflaci, budou nepochybné¢ k EMU konvergovat, jenze nové zemé
mohou mit jiné politické priority. Tato zalezitost vstupni proces prodluzuje a zeslozit'uje.
Nékteré zemé vsak prijaly systém ménového vyboru a euro jiz efektivné vyuzivaji. Jednou
z téchto zemi je Estonsko, které tim jasné naznacuje, ze smetuje pfimo do EMU bez toho, aby
chtélo prejit pres ERM.

12.4 Shrnuti

V této kapitole byly vysvétleny ménové systémy, které predchazeji vytvoreni ménové

unie.
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