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EMS: Razvoj skozi cas
 EMS je bil oblikovan 1979 kot odgovor na
razpad Bretton-Woods sistema.

* Fiksni teCaji - monetarne politike niso bile
veC samostojne.

» Skozi Cas je center sistema vedno bolj
postajala DM in Bundesbanka.

* Pogosta prilagajanja tecCajev in krize.

* Pomanijkljivosti sistema so — paradoksalno
— pripeljale do uvedbe EMU.

* Danes je EMS vstopna tocka v EMU.
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EMS: Nastanek

* V Evropi nezadovoljni s situacijo po
razpadu BW in neuspehu evropske kace.

* Niso hoteli fleksibilnih teCajev. Velike
fluktuacije teCajev so ogrozale Skupni trg.

 Politicni faktorji — oblikovati sistem, ki bo
vse zadovoljil.

» Zelo simetricen sistem, vzpostavi EMS in
ERM
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EMS: Nastanek

« EMS = Evropski monetarni sistem
—Na ravni celotne EU: vse drzave Clanice
« ERM = Mehanizem deviznih teCajev

— Sporazum o fiksiranju deviznih teCajev
(le nekatere participirajo)

« Stirje glavni elementi ERM: medsebojno
fiksirani tecCaji, vzajemna podpora, skupno
odloCanje o prilagoditvah in ECU
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ERM: fiksni tecaji

Tecaji znotraj ERM so bili medsebojno
fiksirani (bilateralne paritete)

Interval drsenja: £ 2,25% (£ 6%)

Cisto Evropski sistem, brez zunanje
reference

Simetricen sistem

Odgovornost za podporo pariteti je slonela
na obeh straneh
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ERM: vzajemna podpora

* Sporazum o avtomaticni vzajemni
neomejeni podpori

V primeru zgornje/spodnje meje
— Obe drzavi morata izvajati operacije na
trgu deviz

—Neomejena podpora: po potrebi drzava
Z mocno valuto odobri posojilo drzavi s
Sibko valuto.
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ERM: prilagoditve tecajev

» Kljub podpori je vCasih potrebna
prilagoditev tecaja:

—Pri vsaki spremembi bilateralnega tecaja
potrebno soglasje vseh drzav,

—ObicCajno preko dolgotrajnih pogajanj, ki
so se koncala s prilagoditvijo vecCjega
Stevila paritet.

Table 16.1 ERM realignments

Dates 249.79 301179 223.81 51081 22.2.82 14.6.82
No. of currencies involved 2 1 - 1 ) 2 2 4
Dates 21.3.83 18.5.83 22.7.85 7.4.86 4.8.86 12.1.87
No. of currencies involved 7 7? o 5 1 3

Dates 8.1.90 14.9.92 23.11.92 1.2.93 14.5.93 6.3.95
No. of currencies involved 1 3 2 1 2 2

* All ERM currencies realigned.
® In addition, two currencies (sterling and lira) leave the ERM. )06



ECU

 ECU (European Currency Unit):
—Predvsem simbolicha vrednost
— NI valuta, le enota vrednosti,

—kosarica valut (tudi drzave izven ERM
vendar v EMS).

— Utezi predstavljajo velikost in pomembnost
na notranjem trgu

—Nekaj uporabe na financnih trgih

—Evro bil ob uvedbi postavljen na vrednost
1 ECU.
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ECU

Amount in

ECU1

Belgian franc
Danish krone
Deutschemark
Dutch guilder
French franc
Greek drachma
Italian lira

Irish punt
Portuguese escudo
Spanish peseta
UK pound sterling

3.43100
0.19760

0.62420
0.21980
1.33200
1.44000

151.80000

0.00855
1.39300
6.88500
0.08784

8.7
2.71
32.68
10.21

20.79

0.49
7.21

1.08
0.71
4.24
11.17
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EMS: Fleksibilna in kohezivna

5 ureditev
 Clanstvo a la carte

—V ali zunaj ERM
— Tudi znotraj ERM fleksibilnost

» Znotraj ERM zaveza CB za vzajemno
podporo tecajev
—Zaveza k skupnosti/skupnem delovanju
—lzguba avtonomne monetarne politike

* Nacelo neobstojne trojice (ne dovoli
odpiranja mej kapitalu in hkrati samostojne
%monetarne politike)
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EMS-1: 1979-1985

Ustanovljen z namenom zmanjsanja
medsebojne fluktuacije evropskih teCajev

Namen: robusten ERM,

vendar nacelo neobstojne trojice
predstavlja (pre)velike zrtve

Prvi naftni sok, 1973 (drugi naftni sok,
1979)

Inflacije zaCnejo divergirati
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EMS-1: 1979-1985 (Simetrija)

Dve mozni strateqiji:

* A — zaveza k stabilnim teCajem, podobna
raven inflacije po drzavah

* B —razlicna inflacija po drzavah, pogoste
prilagoditve paritet (omejitve kapitalu)

Strategija B obvelja v praksi

» Znizanje inflacije bi zahtevalo dvig
nezaposlenosti v drzavah z visoko inflacijo

* Drzave z nizko inflacijo niso bile
pripravijene sprejeti visje inflacije
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EMS-1: 1979-1985 (Simetrija)

Strategija B obvelja v praksi
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EMS-1: 1986-1992 (Nemcija v

centru sistema)
Dva glavna problema (1):

* V obdobju med eno in drugo prilagoditvijo
drzave z visoko inflacijo realno apreciirajo,

* Trgovinska bilanca se poslabsuje

* Drzavam z nizko inflacijo in trgovinskim

presezkom prevelika devalvacija seveda ni v
interesu,

* Izpogajana devalvacija zadostuje le za
pokritje ze akumulirane inflacije in niC vec.
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EMS-1: 1986-1992 (Nemcija v

centru sistema)
Drzave z visoko inflacijo so bile bolj ali man;j

stalno v primanjkljaju (tiste z nizko pa v

presezku)_ Italy 1980-1998
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EMS-1: 1986-1992 (Nemcija v
centru sistema)

Dva glavna problema (2):

* Prilagoditve teCajev so bile precej
predvidljive,

* Dokaj jasno je bilo katere drzave bodo skoraj
gotovo v kratkem devalvirale,

» Spekulanti so pekulirali proti “Sibkim”
valutam.

* VecCina prilagoditev se je zgodila pod mocnim
Spekulativnim pritiskom
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EMS-1: 1986-1992 (Nemcija v
centru sistema)

V Franciji, kjer so doziveli veC ponizujocCih

devalvacij, se odlocCijo za politiko dezinflacije.

Kmalu se vecina centralnih bank osredotoci

na znizevanje inflacije,

Nemcija (DM in Bundesbanka) postanejo

sidro sistema.

Od 1987 do septembra 1992 ni bilo
prilagoditev.

Z vedno vecjo svobodo gibanja kapitala
izguba monetarne samostojnosti.
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EMS-1: Kriza 1992-93

* Nekaj Casa sicer res ni bilo prilagoditev,
« vendar pa inflacijske stopnje niso popolnoma

konvergirale inflation

18

e /Za drzave z 16 - O France

vigio inflacijo
je to pomenilo 10

pomembno

izgubo * d
konkurenénosti i

1950-1972 1973-1978 1979-1985 1986-1991 1992-1998

o N A~ O o0

% © Baldwin & Wyplosz 2006



EMS-1: Kriza 1992-93

Nato je prislo do zdruzitve Nemcije

Bundesbanka zacne voditi restriktivho
politiko,

Ostale drzave ravno v obdobju poCasne rasti
- slab Cas za restriktivno monetarno politiko.

Ostale drzave bi lahko devalvirale, vendar
pod obcutki ravno znizane inflacije in stabilnih
teCajev se je to zdelo ponizujocCe
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EMS-1: Kriza 1992-93

ERM se je znasel pod pritiskom

Se en slab signal trgom: Danska na
referendumu zavrne Maastrichtski sporazum.

Spekulanti zageli napadati liro in funt.

Na zacetku so CB mocnih valut Se pomagale
Italiji in VB, vendar je Bundesbanka kmalu
odpovedala podporo.

Devizne rezerve so hitro kopnele. Italija in VB
izstopita iz ERM.

% © Baldwin & Wyplosz 2006



EMS-1: Kriza 1992-93

Spekulacije se preselijo nasproti Irski,
Portugalski in Spaniji, ki morajo dvakrat
devalvirati,

Spekulativni pritisk se preseli tudi na Belgijo,
Dansko in Francijo.

Ogromna sredstva porabljena na deviznih
trgih za zascito tecCajev.

ERM interval je pove€an na £ 15%,
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ERM: FRF vs DM
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EMS-1: Lekcije
Nacelo neobstojne trojice (fiksni tecaji —
izguba monetarne samostojnosti)

Ko so Se veljale ovire kapitalu, so Sibke
valute lahko vzdrzale spekulativni pritisk. Ko
ni ovir, tudi velike zaloge deviznih rezerv ne
pomagajo.

Podpora valuti ob spekulativnhem napadu daje
trgu moznost zasluzkov “brez tveganja”.

Monetarna integracija vecih valut je rizicna.
Ena mozna pot: monetarna unija
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“Mehkej$i” ERM

 Bilateralni teCaji se lahko premikajo za
30% (£15%)

* Pred vstopom v Evroobmocje naj bi bila
drzava dve leti v ERM

* |talija se vrne 1997, skupaj ko vstopita tudi
Avstrija in Finska,

» VB in Svedska ostaneta zunaj
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EMS-2

Podoben sistem kot prej, z dvema razlikama:

 EMS-1 je bil simetricen / EMS-2 definiran
nasproti evru. Interval premikanja je manj
tocno dolocen, uradno £15%, lahko tudi
man|.

* Intervencije se vedno avtomaticne in
neomejene, vendar ECB lahko odpove to
Zavezo.

 Bolj fleksibilen in manj zavezujocC sistem
* Grcija (£15%) in Danska (x2,25%) vstopita
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Nove drzave clanice EU
* Drzave naj bi se prikljuCile ERM enkrat po
vstopu v EU,

* V praksi pomeni clanstvo v ERM korak v
smeri vstopa v Evroobmocije,

* Predvsem majhne in odprte nove Clanice
izkazujejo interes po ERM In Evru.

(Slovenija, Ciper, Malta in Slovaska bile v

E R M ) Table 16.4 ERM membership as of September 2008

Country Date of ERM membership Band of fluctuation (%)
Denmark 1 January 1999 +2.25

Estonia 27 June 2004 15

Lithuania 27 June 2004 t15

% Latvia 2 May 2005 15




