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KovovKovovéé penpeníízeze

do konce 19. stoletdo konce 19. stoletíí
zlatzlatéé, st, střřííbrnbrnéé, ..., ...
mměěny definovny definováány obsahy drahny obsahy drahéého kovuho kovu
raražžebnebnéé ppřřííjmem panovnjmem panovnííka (seigniorage)ka (seigniorage)
smsměěnnnnéé kurzy definovkurzy definováány relativnny relativníími hodnotami jednotlivých mi hodnotami jednotlivých 
mincmincíí
kovový standard kvazikovový standard kvazi--monetmonetáárnrníí uniuniíí



3

PrvnPrvníí dvdvěě evropskevropskéé mměěnovnovéé unieunie

1865 1865 –– latinsklatinskáá evropskevropskáá mměěnovnováá unieunie
–– bimetalismus, nbimetalismus, nááslednsledněě zlatý standardzlatý standard
–– Belgie, Francie, ItBelgie, Francie, Itáálie, lie, ŠŠvýcarsko, výcarsko, ŘŘecko ecko 

1873 1873 –– skandinskandináávskvskáá mměěnovnováá unieunie
–– jednotlivjednotlivéé mměěny obny obííhaly zhaly záároveroveňň
–– DDáánsko, Norsko, nsko, Norsko, ŠŠvvéédskodsko
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PrvnPrvníí dvdvěě evropskevropskéé mměěnovnovéé unieunie

zalozaložženy na harmonizaci minceny na harmonizaci mincíí
žžáádndnáá obchodnobchodníí ujednujednáánníí
žžáádndnáá spolespoleččnnáá centrcentráálnlníí bankabanka
velmi malvelmi maláá koordinace mezi nkoordinace mezi náárodnrodníími mmi měěnovými novými 
autoritamiautoritami
kakažžddáá zemzeměě reagovala podle svreagovala podle svéého uvho uváážženeníí ss ohledem na ohledem na 
svsvéé vlastnvlastníí zzáájmyjmy
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Zlatý standardZlatý standard

1880 1880 –– 19141914 klasický zlatý standardklasický zlatý standard
mměěnovnováá unieunie
zalozaložžen na mechanismu pohyben na mechanismu pohybůů cen a platidel cen a platidel (Hume's (Hume's 
priceprice--specie mechanism)specie mechanism)
–– princip dlouhodobprincip dlouhodobéé neutrality penneutrality peněězz
–– princip vlivu penprincip vlivu peněěz na z na úúrokovou mrokovou mííruru



6

HumHumůův pricev price--specie mechanismus (Bspecie mechanismus (BÚÚ))
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HumHumůův pricev price--specie mechanismus (Fspecie mechanismus (FÚÚ))
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HumHumůův pricev price--specie mechanismusspecie mechanismus
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„„Pravidla hryPravidla hry““ zlatzlatéého standarduho standardu

plnplnáá konvertibilita bankovek za zlatokonvertibilita bankovek za zlato
plnplnéé krytkrytíí bankovek zlatembankovek zlatem
zcela liberalizovaný pzcela liberalizovaný přřeshranieshraniččnníí pohyb zbopohyb zbožžíí i kapiti kapitáálulu
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ProblProbléémy zlatmy zlatéého standarduho standardu

vyvyččiiššťťovováánníí trhtrhůů zmzměěnami cen a mezd nami cen a mezd nenneníí okamokamžžititéé
(mo(možžnnéé recese)recese)

poptpoptáávka a nabvka a nabíídkadka penpeněěz z ovlivovlivňňovováána jinými faktoryna jinými faktory
–– D zD záávisvisíí na ekonomickna ekonomickéém výkonum výkonu
–– S zS záávisvisíí na nalezina naleziššttíích zlatach zlata

EvropskEvropskáá mměěnovnováá unie analogiunie analogiíí zlatzlatéého standardu ho standardu ⇒⇒
musejmusejíí být respektovbýt respektováána pravidla hry, jinak destabilizacena pravidla hry, jinak destabilizace
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MezivMezivááleleččnnéé obdobobdobíí

snaha o obnovensnaha o obnoveníí zlatzlatéého standarduho standardu

rrůůznznéé strategie nstrategie náávratu ke zlatuvratu ke zlatu
–– VelkVelkáá BritBritáánie nadhodnocennie nadhodnoceníí librylibry
–– Francie podhodnocenFrancie podhodnoceníí frankufranku
–– NNěěmecko zafixovmecko zafixováánníí jako kotva proti inflacijako kotva proti inflaci
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VelkVelkáá BritBritáánienie

nadhodnocennadhodnoceníí ⇒⇒ ↓↓konkurenceschopnosti konkurenceschopnosti ⇒⇒ slabý výkon slabý výkon ⇒⇒
deficity Bdeficity BÚÚ ⇒⇒ ↓↓zlatých rezerv zlatých rezerv ⇒⇒ nednedůůvvěěra v librura v libru

VelkVelkáá deprese deprese ⇒⇒ spekulativnspekulativníí úútok na libru tok na libru ⇒⇒ vzdvzdáánníí se se 
zlatzlatéého standarduho standardu ⇒⇒ libra ztrlibra ztrááccíí 30% vzhledem k dolaru 30% vzhledem k dolaru 
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FrancieFrancie

podhodnocenpodhodnoceníí ⇒⇒ ↑↑konkurenceschopnosti konkurenceschopnosti ⇒⇒ ppřřebytky Bebytky BÚÚ ⇒⇒
↑↑zlatých rezervzlatých rezerv

VelkVelkáá deprese deprese ⇒⇒ Francie relativnFrancie relativněě zdravzdraváá ⇒⇒ ostatnostatníí devalvujdevalvujíí
⇒⇒ ↓↓konkurenceschopnosti konkurenceschopnosti ⇒⇒ spekulativnspekulativníí úútok na frank tok na frank ⇒⇒
vzdvzdáánníí se zlatse zlatéého standarduho standardu ⇒⇒ frank ztrfrank ztrááccíí 42% vzhledem k 42% vzhledem k 
dolarudolaru
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NNěěmeckomecko

hyperinflace hyperinflace ⇒⇒ novnováá pevnpevnáá marka jako kotva proti inflacimarka jako kotva proti inflaci

VelkVelkáá deprese deprese ⇒⇒ spekulativnspekulativníí úútok na marku tok na marku ⇒⇒ NNěěmecko mecko 
nedevalvuje (kotva) nedevalvuje (kotva) ⇒⇒ nerovnovnerovnovááhy hy ⇒⇒ silnsilnéé omezenomezeníí
mezinmezináárodnrodníího obchoduho obchodu ⇒⇒ ppřřííprava na vprava na vááleleččnou nou 
ekonomikuekonomiku
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PonauPonauččeneníí ze smze směěnných kurznných kurzůů

nesprnespráávnvnéé nastavennastaveníí smsměěnnnnéého kurzu vytvho kurzu vytváářříí obchodnobchodníí
baribariééryry

lplpěěnníí na nemna neměěnnou fixovanou paritu nnou fixovanou paritu šškodkodíí

nekoordinovaný pnekoordinovaný přříístup ke smstup ke směěnným kurznným kurzůům nefungujem nefunguje
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PonauPonauččeneníí ze smze směěnných kurznných kurzůů

chybnchybnéé chovchováánníí domdomááccíí politiky podkoppolitiky podkopáávváá fixnfixníí smsměěnnnnéé
kurzykurzy

kkřřehkehkéé systsystéémy postrmy postráádajdajííccíí pravidla hry mohou zkolabovatpravidla hry mohou zkolabovat

uspouspořřááddáánníí smsměěnných kurznných kurzůů potpotřřebuje vebuje vůůdcedce
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Po WW2 Po WW2 –– Bretton WoodsBretton Woods

kolektivnkolektivníí sprsprááva smva směěnných kurznných kurzůů MMFMMF
zlato zzlato záákladnkladníí jednotkoujednotkou
dolar pdolar přříímmáá navnaváázanost na zlatozanost na zlato
ostatnostatníí zemzeměě navnaváázanost na dolarzanost na dolar
fixnfixníí kurzy s mokurzy s možžnostnostíí ppřřizpizpůůsobensobeníí sese
MMF politika cukru (poskytovMMF politika cukru (poskytováánníí ppůůjjčček) a biek) a bičče e 
(vynucov(vynucováánníí flexibility a disciplflexibility a disciplííny)ny)
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Kolaps Bretton WoodsKolaps Bretton Woods

60. l60. lééta inflace ta inflace ⇒⇒ snaha zemsnaha zemíí konvertovat dolary za zlato konvertovat dolary za zlato ⇒⇒
výrazný pokles amerických zlatých zvýrazný pokles amerických zlatých záásobsob

1971 1971 –– USA devalvovaly dolar ku zlatu o 10% USA devalvovaly dolar ku zlatu o 10% ⇒⇒ podlomenpodlomeníí
kredibility celkredibility celéého systho systéémumu

1973 1973 –– systsystéém zanikm zanikáá



Vývoj v EvropVývoj v Evropěě po Bretton Woodspo Bretton Woods

Římská smlouva:

čl. 103 – konjunkturální politika předmět společného zájmu
čl. 104 – základní cíle: rovnováha PB, zaměstnanost, 
cenová stabilita
čl. 105 – závazek koordinace měnové politiky
čl. 107 – řízení kursové politiky ve společném zájmu
čl. 108 – vzájemná pomoc při nerovnováze PB

19
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Etapy vývoje v EvropEtapy vývoje v Evropěě

1.1. „„evropský hadevropský had““

2.2. EMS (European Monetary System)EMS (European Monetary System)

3.3. EMU (European Monetary Union)EMU (European Monetary Union)
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„„Evropský mEvropský měěnový hadnový had““

„Wernerova zpráva“ 1970  

⇒ Hospodářská a měnová unie (plán do r. 1980)
úplná a nezrušitelná směnitelnost národních měn
eliminace kursových oscilací
trvalá fixace parit
společná měna a měnové instituce

→ zúžení pásma oscilace  ⇔ B-W
→ úplná liberalizace kapitálových toků
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Krize Krize „„hadahada““

1971 
→ krize B-W
→ Smithsonian agreement   ± 2,25% vzhledem k USD
⇒ kursová dohoda ES    ± 2,25% navzájem ⇒ „had 
v tunelu“

1972
→ vystupuje Velká Británie, Irsko

1973
→ vystupuje Itálie
→ zrušení USD parity ⇒ společný floating - „had mimo 
tunel“

1976
→ vystupuje Francie ⇒ dominance DEM – „červ“
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Evropský mEvropský měěnový systnový systéém m -- EMSEMS

dohoda o EMS pdohoda o EMS přřijata 1978ijata 1978
–– ValValééry Giscard d'Estaing, Helmut Schmidtry Giscard d'Estaing, Helmut Schmidt

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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Princip EMSPrincip EMS

žžáádndnáá centrcentráálnlníí mměěna na –– umuměělláá kokoššovováá
jednotka ECU (European Currency Unit)jednotka ECU (European Currency Unit)

ERMERM (Exchange Rate Mechanism)(Exchange Rate Mechanism)
–– nepovinnnepovinnáá úúččastast
–– sousouččááststíí EMSEMS

úúvvěěrový mechanismusrový mechanismus
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mměěnovnováá jednotka ECUjednotka ECU

poslání:
→ zúčtovací jednotka 
→ centrální parita ERM
→ rezervní aktivum zemí ES

emise:
→ Evropský fond měnové spolupráce

⇒ 20% devizových rezerv centrálních bank ES



slosložženeníí ECU (1993)ECU (1993)
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Mechanismus smMechanismus směěnných kursnných kursůů -- ERMERM

vvššechny mechny měěny navzny navzáájem zafixovjem zafixováány ny –– „„ststřřednedníí kurzykurzy““

ppáásmo fluktuace +smo fluktuace +--2,25% 2,25% -- „„intervenintervenččnníí bodybody““

bez vazby na USD / zlatobez vazby na USD / zlato

žžáádndnáá centrcentráálnlníí mměěnana



ParitnParitníí mmřříížžka ERM (1990)ka ERM (1990)
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614,977
601,295

2109,50
2062,65
2016,55

56,5115
55,2545
54,0250

28,1930
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9,9913

5,21400
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6,23100
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11,9479
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FRF 16,6310
16,2608
15,8990

89,9250
87,9257
85,9700

343,050
335,386
327,920

9,18900
8,98480
8,78500

4,58450
4,48247
4,38300

304,440
297,661
291,040

5,47850
5,15981
4,85950

10,5055
9,89389
9,31800

DEM 4,95900
4,84837
4,7400

26,8100
26,2162
25,6300

30,4950
29,8164
29,1500

2,74000
2,67894
2,61900

1,36700
1,33651
1,30650

90,7700
88,7526
86,7800

1,63300
1,53847
1,44900

3,13200
2,95000
2,77800

IEP 1,85100
1,80981
1,76950

10,00870
9,78604
9,56830

11,3830
11,1299
10,8825

38,1825
37,3281
36,4964

0,510246
0,498895
0,487799

33,8868
33,1293
32,3939

0,609772
0,574281
0,540858

1,16920
1,10118
1,03710

ITL 3710,20
3627,64
3546,90

20062,0
19615,4
19179,0

22817,0
22309,1
21813,0

76540,0
74821,7
73257,0

2050,03
2004,43
1959,84

67912,0
66405,3
64928,0

1222,30
1151,11
1084,10

2343,62
2207,25
2078,79

NLG 5,58700
5,46286
5,34150

30,2100
29,5389
28,8825

34,3600
33,5953
32,8475

115,2350
112,6730
110,1675

3,08700
3,01848
2,95100

1,63020
1,54000
1,47250

1,84050
1,73345
1,63250

3,52950
3,32389
3,13050

ESP 334,619
315,143
296,802

1890,40
1704,05
1604,90

2057,80
1938,06
1825,30

6901,70
6500,00
6121,70

184,892
174,131
163,997

92,2400
86,8726
81,8200

6125,30
5768,83
5433,10

203,600
191,750
180,590

GBP 1,74510
1,64352
1,54790

9,43610
8,88687
8,36970

10,7320
10,1073
9,5190

35,9970
33,8984
31,9280

0,964240
0,908116
0,855260

0,481050
0,453053
0,426690

31,9450
30,0853
28,3940

0,553740
0,521514
0,491160
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NNáástroje ERMstroje ERM

obligatorní intervence 
– na udržení vzájemných kursů národní měn
– na udržení kursu k ECU 

opatření vnitřní měnové politiky

změna středních kursů
–– omezenomezeníí zneuzneužžititíí devalvacdevalvacíí
–– komplikovankomplikovanáá jednjednáánníí ⇒⇒ multilatermultilateráálnlníí zmzměěnyny

opatření hospodářské politiky
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ČČlenstvlenstvíí v ERMv ERM

Řecko, Švédsko nikdy

Španělsko od 1990

Velká Británie 1990 – 1993

Portugalsko od 1992

Itálie do 1993
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ÚÚvvěěrový mechanismusrový mechanismus

Mechanismus velmi krátkodobých úvěrů
– swapy centrálních bank
– kursové intervence
– 45 (90) dní, úrok ∅ diskontní sazba

Mechanismus krátkodobé finanční podpory
– dlužnická a věřitelská kvóta
– financování deficitů sald PB
– 90 + 90 dní, tržní úrok

Mechanismus střednědobé finanční pomoci
– individuální stanovení podmínek čerpání (Rada ministrů)
– poruchy vnější rovnováhy
– 2-5 let, úrok tržní (smluvní)
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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
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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 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

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
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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 je mměěnovnováá unieunie..
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