7. Menova historie Evropy



Kovove penize

do konce 19. stoleti

zlate, stribrne, ...

meny definovany obsahy drahéeho kovu

razebneé prijmem panovnika (seigniorage)

smenneé kurzy definovany relativnimi hodnotami jednotlivych
minci

kovovy standard kvazi-monetarni unii



Prvni dve evropské ménoveé unie

e 1865 — latinska evropska méenova unie
— bimetalismus, nasledné zlaty standard

— Belgie, Francie, Italie, Svycarsko, Recko

e 1873 — skandinavska ménova unie
— jednotlivé mény obihaly zaroven

— Dansko, Norsko, Svédsko



Prvni dve evropské ménove unie

zalozeny na harmonizaci minci
zadna obchodni ujednani
zadna spolecna centralni banka

velmi mala koordinace mezi narodnimi méenovymi
autoritami

kazda zemé reagovala podle svého uvazeni s ohledem na
sveé vlastni zajmy



Zlaty standard

1880 — 1914 klasicky zlaty standard
menova unie
zalozen na mechanismu pohybt cen a platidel (Hume's
price-specie mechanism)
— princip dlouhodobé neutrality penez

— princip vlivu penéz na urokovou miru
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»Pravidla hry*“ zlatéeho standardu

e plna konvertibilita bankovek za zlato
e plne kryti bankovek zlatem

e zcela liberalizovany preshranicni pohyb zbozi i kapitalu



Problemy zlatého standardu

vycist'ovani trhu zménami cen a mezd neni okamzite
(moznéeé recese)

poptavka a nabidka penéz ovliviovana jinymi faktory
— D zavisi na ekonomickém vykonu

— S zavisi na nalezistich zlata

Evropska méenova unie analogii zlateho standardu =
museji byt respektovana pravidla hry, jinak destabilizace
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Mezivalecné obdobi

e snaha o obnoveni zlatého standardu

e ruzné strategie navratu ke zlatu
— Velka Britanie nadhodnoceni libry
— Francie podhodnoceni franku
— Némecko zafixovani jako kotva proti inflaci
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Velka Britanie

e nadhodnoceni = Ykonkurenceschopnosti = slaby vykon =
deficity BU = Jzlatych rezerv = nedtvéra v libru

e Velka deprese = spekulativni utok na libru = vzdani se
zlateho standardu = libra ztraci 30% vzhledem k dolaru
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Francie

e podhodnoceni = Tkonkurenceschopnosti = prebytky BU =
Tzlatych rezerv

e Velka deprese = Francie relativhé zdrava = ostatni devalvuji
— Jkonkurenceschopnosti = spekulativni ttok na frank =
vzdani se zlatého standardu = frank ztraci 42% vzhledem k
dolaru
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Nemecko

e hyperinflace = nova pevna marka jako kotva proti inflaci

e Velka deprese = spekulativni utok na marku = Némecko
nedevalvuje (kotva) = nerovnovahy = silné omezeni
mezinarodniho obchodu = priprava na valecnou
ekonomiku
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Ponauceni ze sménnych kurzu

nespravné nastaveni smenneho kurzu vytvari obchodni
bariéry

Ipeni na nemennou fixovanou paritu skodi

nekoordinovany pristup ke sménnym kurziim nefunguje
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Ponauceni ze sménnych kurzu

e chybné chovani domaci politiky podkopava fixni sménne
kurzy

e krehke systemy postradajici pravidla hry mohou zkolabovat

e usporadani sménnych kurzu potrebuje viidce
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Po WW2 — Bretton Woods

kolektivni sprava sménnych kurzt MMF

zlato zakladni jednotkou

dolar prima navazanost na zlato

ostatni zemé navazanost na dolar

fixni kurzy s moznosti prizpusobeni se

MMEF politika cukru (poskytovani pujcek) a bice
(vynucovani flexibility a discipliny)
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Kolaps Bretton Woods

60. leta inflace = snaha zemi konvertovat dolary za zlato —
vyrazny pokles americkych zlatych zasob

1971 — USA devalvovaly dolar ku zlatu o 10% = podlomeni
kredibility celeho systemu

1973 — system zanika
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Vyvoj v Evropeée po Bretton Woods

Rimska smlouva:

e ¢l. 103 — konjunkturalni politika predmét spoleéného zajmu

e C¢Cl. 104 — zakladni cile: rovhovaha PB, zaméstnanost,
cenova stabilita

e Cl. 105 — zavazek koordinace méenoveé politiky
e ¢Cl. 107 - fizeni kursové politiky ve spole€ném zajmu
e ¢l. 108 — vzajemna pomoc pri nerovnovaze PB
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Etapy vyvoje v Evrope

»evropsky had“
EMS (European Monetary System)

EMU (European Monetary Union)
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,EVropsky menovy had*

,Wernerova zprava‘“ 1970

= Hospodarska a ménova unie (plan do r. 1980)
e uplna a nezrusitelna sménitelnost narodnich mén
e eliminace kursovych oscilaci
e trvala fixace parit
e spolecna ména a ménové instituce

— zUzeni pasma oscilace < B-W
e — uplna liberalizace kapitalovych toku
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Krize ,,hada“

1971
e — krize B-W
e — Smithsonian agreement + 2,25% vzhledem k USD

e = kursova dohoda ES i+ 2,25% navzajem = ,,had
v tunelu®

1972
e — vystupuje Velka Britanie, Irsko

1973
e — vystupuje Italie

e — zruseni USD parity = spolec€ny floating - ,,had mimo
tunel”

1976
e — vystupuje Francie = dominance DEM - ,,cerv* 0y



Evropsky menovy system - EMS

e dohoda o EMS prijata 1978
— Valery Giscard d’Estaing, Helmut Schmidt

e volatilni kurz = ohrozeni pro spolecny trh

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

e zadna centralni ména — umeéla kosova
jednotka ECU (European Currency Unit)

e ERM (Exchange Rate Mechanism)
— nepovinna ucast

— soucasti EMS

e uverovy mechanismus
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menova jednotka ECU

e poslani:
— zuctovaci jednotka
— centralni parita ERM
— rezervni aktivum zemi ES

® emise:
— Evropsky fond ménové spoluprace
= 20% devizovych rezerv centralnich bank ES
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Mechanismus sménnych kursu - ERM

vsechny meny navzajem zafixovany — ,,stredni kurzy‘
pasmo fluktuace +-2,25% - ,,intervencni body*
bez vazby na USD / zlato

zadna centralni méena

oy



Paritni mrizka ERM (1990)

BEF DKK FRF DEM IEP1 ITL NLG ESP GBP1

100 100 100 100 1000 100 100

BEF/ 553,000 628,970 2109,50 56,5115 28,1930 1872,15 33,6930 64,6050
540,723 614,977 2062,65 55,2545 27,5661 1830,54 31,7316 60,8451
LUF 528,700 601,295 2016,55 54,0250 26,9530 1789,85 29,8850 57,3035
DKK 18,9143 116,320 390,160 10,4511 5,21400 346,240 6,23100 11,9479
18,4938 113,732 381,443 10,2186 5,09803 338,537 5,86837 11,2526
18,0831 111,200 373,000 9,9913 4,98500 331,020 5,52600 10,5976
FRF 16,6310 89,9250 343,050 9,18900 4,58450 304,440 5,47850 10,5055
16,2608 87,9257 335,386 8,98480 4,48247 297,661 5,15981 9,89389
15,8990 85,9700 327,920 8,78500 4,38300 291,040 4,85950 9,31800
DEM 4,95900 26,8100 30,4950 2,74000 1,36700 90,7700 1,63300 3,13200
4,84837 26,2162 29,8164 2,67894 1,33651 88,7526 1,53847 2,95000
4,7400 25,6300 29,1500 2,61900 1,30650 86,7800 1,44900 2,77800
IEP 1,85100 10,00870 11,3830 38,1825 0,510246 33,8868 0,609772 1,16920
1,80981 9,78604 11,1299 37,3281 0,498895 33,1293 0,574281 1,10118
1,76950 9,56830 10,8825 36,4964 0,487799 32,3939 0,540858 1,03710
ITL 3710,20 20062,0 22817,0 76540,0 2050,03 67912,0 1222,30 2343,62
3627,64 19615,4 22309,1 74821,7 2004,43 66405,3 1151,11 2207,25
3546,90 19179,0 21813,0 73257,0 1959,84 64928,0 1084,10 2078,79
NLG 5,58700 30,2100 34,3600 115,2350 3,08700 1,63020 1,84050 3,52950
5,46286 29,5389 33,5953 112,6730 3,01848 1,54000 1,73345 3,32389
5,34150 28,8825 32,8475 110,1675 2,95100 1,47250 1,63250 3,13050
ESP 334,619 1890,40 2057,80 6901,70 184,892 92,2400 6125,30 203,600
315,143 1704,05 1938,06 6500,00 174,131 86,8726 5768,83 191,750
296,802 1604,90 1825,30 6121,70 163,997 81,8200 5433,10 180,590

GBP 1,74510 9,43610 10,7320 35,9970 0,964240  0,481050 31,9450 0,553740
1,64352 8,88687 10,1073 33,8984 0,908116  0,453053 30,0853 0,521514 28

1,54790 8,36970 9,5190 31,9280 0,855260 0,426690 28,3940 0,491160



Nastroje ERM

obligatorni intervence
— na udrzeni vzajemnych kursi narodni mén
— na udrzeni kursu k ECU

opatreni vnitfrni ménovéeé politiky

zmeéna strednich kursu
— omezeni zneuziti devalvaci
— komplikovana jednani = multilateralni zmény

opatreni hospodarskeé politiky
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Clenstvi v ERM

Recko, Svédsko nikdy
Spanélsko od 1990

Velka Britanie 1990 — 1993
Portugalsko od 1992

Italie do 1993
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Uvérovy mechanismus

e Mechanismus velmi kratkodobych uvéru
— swapy centralnich bank

— kursové intervence
— 45 (90) dni, urok J diskontni sazba

e Mechanismus kratkodobé finan¢ni podpory
— dluznicka a véritelska kvéta
— financovani deficitu sald PB
— 90 + 90 dni, trzni urok

e Mechanismus strednédobé finan€éni pomoci
— individualni stanoveni podminek ¢erpani (Rada ministrt)
— poruchy vnéjsi rovhovahy
— 2-5 let, urok trzni (smluvni)
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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
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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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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 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

37



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

42



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 reseni je menova unie.
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