Kovové penize

do konce 19. stoleti

zlaté, stfibrné, ...

meény definovany obsahy drahého kovu

razebné pfijmem panovnika (seigniorage)

> smeénné kurzy definovany relativnimi hodnotami jednotlivych minci
> kovovy standard kvazi-monetarni unii

Y VvV VvV

7. Ménova historie Evropy

v

©

Prvni dvé evropské ménové unie Prvni dvé evropské ménové unie

> 1865 — latinska evropska ménova unie . N
> zalozeny na harmonizaci minci

« bimetalismus, nasledné zlaty standard Sa s - e
> zadna obchodni ujednani

« Belgie, Francie, Italie, Svycarsko, Recko oty o -
> zadna spole¢na centralni banka

> velmi mala koordinace mezi narodnimi ménovymi autoritami

> 1873 — skandindvska ménova unie oz - . - .
> kazda zemé reagovala podle svého uvazeni s ohledem na své

« jednotlivé mény obihaly zaroven viastni zajmy
. Dansko, Norsko, Svédsko

Zlaty standard i
Humv price-specie mechanismus (BU)

> 1880 — 1914 klasicky zlaty standard s priliv zlata (TM)
> meénova unie E iy .
= - .
> zalozen na mechanismu pohybu cen a platidel (Hume's price- g Tcenové hiadiny (TP)
specie mechanism) E Py A ) A ﬂ t
« princip dlouhodobé neutrality penéz P deficit BU, fmport vexpo
0 prebytek BU 1
« princip vlivu penéz na urokovou miru deficit BU
Ny
odliv zlata ({M)

M, M, zlaté mince {cenové hladiny ({P)
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i Humiv price-specie mechanismus
Humv price-specie mechanismus (FU)
piiliv zlata (TM)
g O Tpenéini zasoby
§ Lirokové miry (i) iet
2 , L1 ivr . 1 6 hladiny Lurokové mii
£ A Pavéra do zahranici C  vn&jsi piebytek cenové hladiny Jurokové miry
piebytek FU ddomacich investic A
1% B ¢ .
1 deficit FU O 0 M, Zlaté mince defi.ci_t Bl'.l
odliv penéz (VM) B' deficit FU
igh vngjsi deficit
ppegdine B fus
deficit FU odliv penéz
M, M, zlaté mi Tarok e i
, M, zlaté mince urokové miry (Ti) Ipenéini zasoby
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Problémy zlatého standardu
»Pravidla hry“ zlatého standardu

> vycistovani trhi zménami cen a mezd neni okamzité (mozné

> plna konvertibilita bankovek za zlato recese)

> plné kryti bankovek zlatem

> zcela liberalizovany pfeshraniéni pohyb zbozi i kapitalu > poptavka a nabidka penéz ovliviiovana jinymi faktory

« D zavisi na ekonomickém vykonu
« S zavisi na nalezistich zlata

> Evropska ménova unie analogii zlatého standardu = museji byt
respektovana pravidla hry, jinak destabilizace

Mezivaleéné obdobi Velka Britanie

> snaha o obnoveni zlatého standardu
> nadhodnoceni = Jkonkurenceschopnosti = slaby vykon =
> ruzné strategie navratu ke zlatu deficity BU = zlatych rezerv = neduvéra v libru

« Velka Britanie nadhodnoceni libry

« Francie podhodnoceni franku

« Némecko zafixovani jako kotva proti inflaci

> Velka deprese = spekulativni utok na libru = vzdani se zlatého
standardu = libra ztraci 30% vzhledem k dolaru
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Francie Némecko

i > hyperinflace = nova pevna marka jako kotva proti inflaci
> podhodnoceni = Tkonkurenceschopnosti = prebytky BU =

Tzlatych rezerv i o .
> Velka deprese = spekulativni Gtok na marku = Némecko

nedevalvuje (kotva) = nerovnovahy = silné omezeni
> Velka deprese = Francie relativné zdrava = ostatni devalvuji = mezinarodniho obchodu => pfiprava na vale&nou ekonomiku

Jkonkurenceschopnosti = spekulativni Gtok na frank = vzdani se
zlatého standardu = frank ztraci 42% vzhledem k dolaru

13 14
Ponauéeni ze sménnych kurzu Ponauéeni ze sménnych kurzu
> nespravné nastaveni sménného kurzu vytvari obchodni bariéry > chybné chovani domaci politiky podkopava fixni sménné kurzy
> Ipéni na neménnou fixovanou paritu $kodi > kfehké systémy postradajici pravidla hry mohou zkolabovat
> nekoordinovany pfistup ke sménnym kurzim nefunguje > uspoFadani sménnych kurzi potfebuje vidce
15 16
Po WW2 - Bretton Woods Kolaps Bretton Woods

> 60. léta inflace = snaha zemi konvertovat dolary za zlato = vyrazny

> kolektivni sprava sménnych kurza MMF pokles americkych zlatych zasob

> zlato zakladni jednotkou

> dolar pfima navézanost na zlato > 1971 — USA devalvovaly dolar ku zlatu o 10% = podlomeni
> ostatni zemé navazanost na dolar kredibility celého systému

> fixni kurzy s moznosti pfizplisobeni se

> MMF politika cukru (poskytovani ptjéek) a bice (vynucovani > 1973 — systém zanika

flexibility a discipliny)
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Vyvoj v Evropé po Bretton Woods

Rimska smlouva:

> €l. 103 — konjunkturalni politika predmét spoleéného zajmu
» Cl. 104 — zakladni cile: rovnovaha PB, zaméstnanost, cenova
stabilita

> €l. 105 — zavazek koordinace ménové politiky
> 6l. 107 — fizeni kursové politiky ve spole¢ném zajmu
> €l. 108 — vzajemna pomoc pfi nerovnovaze PB

Etapy vyvoje v Evropé

sevropsky had*
EMS (European Monetary System)

EMU (European Monetary Union)

20

»Evropsky ménovy had*

+Wernerova zprava“ 1970

= Hospodarska a ménova unie (plan do r. 1980)

> Uplna a nezrusSitelna sménitelnost narodnich mén
> eliminace kursovych oscilaci

> trvala fixace parit

> spole€na ména a ménové instituce

> — zUzZeni pasma oscilace < B-W
> — Uplna liberalizace kapitalovych toku

21

Krize ,,hada“

1971

> — krize B-W

> — Smithsonian agreement + 2,25% vzhledem k USD

> = kursova dohoda ES +2,25% navzdjem = ,had v tunelu®

1972
> — vystupuje Velka Britanie, Irsko

1973
> — vystupuje Italie
> — zruSeni USD parity = spole¢ny floating - ,had mimo tunel”

1976
> — vystupuje Francie = dominance DEM — ,Cerv*

Evropsky ménovy systém - EMS

> dohoda o EMS pfijata 1978
« Valéry Giscard d'Estaing, Helmut Schmidt

> volatilni kurz = ohroZeni pro spole¢ny trh

> politicky citlivé téma
« Némecko strach o oslabeni DM
« Francie nechtéla stat ve stinu Némecka
« zaclenéni malych zemi
« Britanie nechtéla fixni kurz

23

Princip EMS

> Zzadna centralni ména — uméla koSova
jednotka ECU (European Currency Unit)

> ERM (Exchange Rate Mechanism)
e nepovinna Ucast

e soucasti EMS

> Uvérovy mechanismus
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ménova jednotka ECU slozeni ECU (1993)

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

> emise:
— Evropsky fond ménové spoluprace DEM
. . P 339
= 20% devizovych rezerv centralnich bank ES )
FRF
20%
25 26
Mechanismus sménnych kurst - ERM Paritni mfizka ERM (1990)
> vSechny mény navzajem zafixovany — ,stfedni kurzy* BEF FRF [DEM [IEP1 |ITL |NLG [ESP |GBP 1
100 100|100 1000 (100|100
BEF/L @RoT0 | 210950 | S63E | 2wk | 15p1E | Bew | een
> pasmo fluktuace +-2,25% - ,intervenéni body* UF o1 o o | imons | e | S0
DI 157 Woise | Soons | wwsw | ssewr | niao
5 053 2 so03 | 4 s | s
> bezvazby na USD / zlato FRE e [ AT B R B T U
162008 | 579257 souso | aamer | w760 | Sisst
155990 sgss0 | 43300 45950
» #&dna centralni ména DEM | it oo Yowod | 1%t
47400 291 261900 | 1530650
EP 155100 ; T 7510246
s | Saen | 10w oy | S | ooy
L Tom | 20020 | 20 | 76500 | 20500 o0 | 12230
oot | osiss | 2o | sy | 2004g 6053 | s
Ssi6o0 | 10190 | 218130 195984 ci250 | 108410
NLG | o | a0 [ s Som00 | 163020 5
SSiso | wss | swms | noves | aosm | e s
ESP | D | T | e | e | T e
oo | w530 | 120 Y s433.10 150590
27 GBP | iois | wisowr | tonom | e | oomie Soows | oo | 28
iso90 | sao | 95190 | 3ioaso | osssae0 | odaeen | 2300
Nastroje ERM Clenstvi v ERM
> obligatorni intervence R v i
« na udrZeni vzajemnych kurs narodni mén > Recko, Svédsko nikdy
« naudrzeni kursu k ECU
> Spanélsko od 1990
> opatfeni vnitfni ménové politiky
> Velka Britanie 1990 — 1993
> zména stfednich kurst
e omezeni zneuziti devalvaci > Portugalsko od 1992
o komplikovana jednani = multilateralni zmény
> Italie do 1993
> opatfeni hospodarské politiky
29 30
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Uvérovy mechanismus

> Mechanismus velmi kratkodobych tveéra
« swapy centralnich bank
« kursové intervence
« 45(90) dni, urok & diskontni sazba

> Mechanismus kratkodobé finanéni podpory
« dluznicka a véfitelska kvota
« financovani deficiti sald PB
« 90 + 90 dni, trzni Grok

> Mechanismus stfednédobé finanéni pomoci
« individualni stanoveni podminek Eerpani (Rada ministru)
« poruchy vnéj$i rovnovahy
o 2-5let, arok trzni (smluvni) 31

Flexibilni a kohezni EMS

> zemé, které nechtély fixni kurz se nepfipojily k ERM

> hranice % 2,25% se pfizplisobovaly (ltalie, Spanélsko, Portugalsko +

6%)

> existence silného kolektivniho zavazku automatickych a

neomezenych intervenci

Strategie EMS

EMS-1 (1.)
> rtzné miry inflace
> systém zalozen na Castém prizplisobovani sménnych kurzt

EMS-1 (I1.)
> konvergence inflace
> systém zaloZen na pozadavku stabilniho kurzu

33

Problém konvergence inflace

> nizka inflace je v SR lepsi nez vysokd = Némecko ji nechtélo
zvySovat

> snizovani inflace vede v SR k negativnim jevim typu
nezaméstnanost = Francie se obavala snizeni

= vydefinovani optimalni miry inflace je slozity politicky problém

Prenastavovani — konvergence

> 1983 je FRF donucen 3x devalvovat vici DM = Francie méni
politiku na pokles inflace pod urovert Némecka

> Vv reakci na zménu francouzské politiky také ostatni zemé usiluji o
pokles inflace alespori na némeckou urover

= DM se stala kotvou, Bundesbanka byla napodobovana ostatnimi

35

Problémy EMS
> Italii, Spanélsku, Portugalsku aj. se nedafilo vyrazné snizit
inflaci
> v ramci EMS-1(Il.) nedochazelo k pfizpusobovani kurzl
> konkurenceschopnost téchto zemi tak byla vyrazné oslabena

= zemé usilovaly o zménu systému

36
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Krize EMS 1992 — 1993

> spojeni Némecka vedlo k rastu inflace
> Bundesbanka reagovala silnou restrikci
> ostatni zemé ji slepé nasledovaly

> Evropa s vyjimkou Némecka zaznamenavala maly hospodarsky
rast

> monetarni restrikce situaci zhorSovala

—> neduvéra v EMS, podpora Gvah na zmény systému

Krize EMS 1992 — 1993

> Maastrichtska smlouva prohlubovala ménovou integraci
> problémy s ratifikaci hned v prvni zemi a to Dansku

> impuls pro sménny trh, Ze divéra k ERM resp. k mozZnosti EMU
neni silna

= spekulativni itoky na mény

Utoky na mény poé&atkem 90.let

> spekulativni utok na liru a libru, které se jevily jako
nadhodnocené

> intervence obou centralnich bank

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

> ltalie a Britanie musely opustit ERM
= ERM je slabsi nez se pfipoustélo
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Utoky na mény poé&atkem 90.let

v

spekulace na mény Irska, Portugalska, Spanéliska, jevily se
nadhodnocené

v

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

> pro uchovani ERM bylo rozsifeno pasmo na + 15%

= fakticky konec ERM s fixnimi kurzy

Ponauceni z EMS-1

> zemé byly nuceny snizit inflaci i za cenu kratkodobého
hospodarského poklesu (ltalie, Francie...)

= chybi-li v zemi instituce k provadéni nepopularnich opatfeni, pak
mohou byt ujednani typu ERM prospésna

41

Ponauceni z EMS-1

> rezim fixniho sménného kurzu vyZaduje vzdani se nezavislé
monetarni politiky

> fixni sménny kurz nefunguje, maji-li zemé odlisné ekonomické
podminky

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

> spekulanti pfi fixnim kurzu neprohravaji, pokud je kurz zménén =
vyhravaji, pokud je udrzen = neztraceji

= monetarni integrace se separatnimi ménami je velmi riskantni
zélezitost, jednim z FeSeni je ménova unie.
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