Trnita cesta k Evropské
monetarni unii
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Od 16. prosince 1991, kdy byvaly premiér Marian Calfa podepsal v sidle Evropskych
spoletenstvi v Bruselu dohodu o piidruZeni CSFR k Evropskym spoletenstvim, obou
naSich republik se zalalo tykat v3e, co se déje v rdmci procesu evropské integrace, mno-
hem vic neZ kdykoliv jindy v minufosti. Asocia¢ni dohoda nds nuti s mimofddnou pozor-
nosti sledovat vie, co se d&je uvniti’ ES, a zdroveli si kldst i otdzku, jaky mame k & &i oné
zaleZitosti zaujmout postoj. Musime se ptdt, jaké stanovisko je objektivnd v zdjmu obou
na8ich republik.

Evropsky integracni proces je nezvramy a nelze ]ej nicim zastavit. V nejobeengjiich
rysech, a pokud jde o dlouhodobé perspektivy, panuje mezi jednotiivimi stdty relativai
shoda. Lze Yici, Ze tato shoda je podstatné vétsi v ekonomickych otdzkdch neZ v politickych,
co? ukazuje nejednotny postoj statd ES k valce v Perském zalivu i k souCasnému viletné-
mu konfliktu na dzemi byvalé Jugosldvie. Rozpory se objevuji, pokud sc zatne diskutovat
o jednotlivych fazich celého integradniho procesu a o konkréinich opaffenich, tedy zejmé-
na jak a kdy urtitych cilii dosdhnout. Suad nejvic polemik & nejednotnych ndzorsi vyvold-
valy a stdle vyvoldvaji v ekonomické sféfe otdzky monetdrni unie.

Zejména v posledni dobé se mimofddné roz¢efila hladina v (éto oblasti integradntho
procesy, a to do té miry, 7e¢ miZeme plnym pravem hovofit o krizi. Velky rozruch zpfiso-
bilo pfedeviim neddvné vystoupeni italské liry a britské libry z tzv. mechanismu sménnych
kursit (exchange rate mechanism, ERM). Tato skutetnosl ukazuje, Ze cesta k Evropské
ménové unii (EMU) nebude zdaleka tak pfimocara, jak se mohla je$t€ neddvno mnohym
jevit. Evropsky mé&novy systém (EMS) totiZ celych 13 let od svého zaloZeni celkem Gspés-
né& fungoval podle stanovenych pravidel.

Od Barrova projektu k Maastrichtu

JiZ v roce 1968 Raymond Barre, tehdejSi komisal' ES, poprvé nastinil nutnost vétdi
koordinace makroekonomické politiky v8ech Elenskych zemi, pliemzZ zv143tni diraz polo-
#il na politiku monetdrni. Konkretizace tohoto ndvrhu se poprvé v jasné formulované
podob¢ objevila vé Wernerove zprave z roku 1970, kde byla provedena analyza priichod-
nosti Barrova projektu.

Av3ak v roce 1978 diky rozhodnuti Helmuta Schmidta a Valéryho Giscarda d’Estaing
vytvorit zonu ménové stability v Evropg schvidlila Evropskd rada zaloZeni EMS, jeZ se pak
realizovalo v roce 1979.

Jeho vytvoreni se opiralo o dva hlavni diivody:

a) Némci se snaZili zabranit revalvalnim tlakiim na marku. Tato situace vznikla
v disledku velkého priliva dolari do Némecka koncem 70. let, takZe némecké decizni
orgény vidély ve vytvoieni podobného mechanismu piileZitost jak odvratit &ast t&chto tokd
do ekonomik svych evropskych spole¢niki.

b) Francouzi hledali v&13i jistotu z hlediska sménného kursu k usnadnéni obchodni
vymény, CehoZ by mohli dosdhnout prostiednictvim pfipoutdni nové mény k némecké
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marce. Doufali. Ze by mohli zvy$it ddvéru ve svou ménu a ckonomiku tim, Ze by ji pevné-
ji primkli k mocné némecké ekonomice.

Dal8im daleZitym meznikem v procesu vylvareni EMU bylo zvelejnéni (zv. Delorsovy
Zpravy 7 roku 1989, obsahujici ndvrh na vytvoieni ménove unie s pevaymi ménovymi
kursy, s jednotnou ménou a s Evropskou centrédlni bankou (Euro Fed) ve tiech clapich.
Daliim posunem vpied v zaleZitosti EMU byla dohoda, kterou 10. prosince 1991 piijali
Séfové statd a viad &lenskych zemi ES v Maastrichtu a kterd modifikuje (zv. fimské doho-
dy z roku 1957. Nicménd pravé kratce po Maastrichtu se objevilo nejvic otaznikl a vyvsta-
la otdzka, zda se cely proces piili§ neuspéehal, zda jsou zdpadoevropské staty zralé v tak
pomérné krdtkém Case piijmoul tak radikalni kroky.

Jak funguje EMS

ERM jako soutdst EMS je zaloZen na tom, Ze kursy ziicastnénycli mén jsou k sobé& pii-
poutdny tim zpiisobem, Ze se mohou na devizovém trhu odchylovat od v¥choziho kursu
nahoru i dolit o maximdiné 2,25 %, pritemZ u nékierych mén dotasné platila nebo plati
vyjimka Sestiprocentniho pohybu. Pokud se nékierd z Elenskych mén piibliZi k této hrani-
ci a hrozi jeji pickroceni, je Gkolem i povinnosti centralni banky intervenovat na devizo-
vém trhu. Tato intervence spocivd v nakupu ¢i prodeji dostatecné velkého mno?stvi ohro-
Zené mény s cilem zvysit nebo sniZit poptavku ¢i nabidku po této mEné na trhu. Poté miZe
nasledovat gprava kursu Zadoucim smérem. Toto usporddani ERM se nékdy nazyva
hadem™, protoZe se kursy dané skupiny mén plazi vici dolaru nahoru nebo dolil. Zaroveit
kaZda ména EMS musi zdstat ve vztahu k jinym Clenskym méndm v dzkém pasmu, kieré
piedstavuje tlouStku hada.

V piipadé, Ze ne¢kterd ména zalne nebezpedné klesat k povolenému dnu, miiZe centrdlni
banka zait nejprve samma nakupovat viastni m&nu, aby po ni zvySila poptdvka. Viastni ména
je nakupovéna za mény pevnéjsi (silnéjsi) a centrdlni banka je tak nucena ferpat ze svych
devizovych rezerv. MiiZe se oviem stdf, Ze tylo rezervy nestadi. Pak nezbyva neZ si tvrdii
ménu vypljcit. Dal§im trZnim nistrojem monetdrni politiky je zakladn{ drokova mira. Cilem
jejtho zvySeni je prildkat investory, aby ukladali své prostiedky pravé v ohroZené méné.
Zvydeni Grokové miry zpravidla zpisobuje pfiliv finan¢ntho kapitdlu do zemé, coZ tladi na
posileni jeji mény. Nepomohou-li ani intervence centrdlni banky, ani zvySeni tdrokové miry
a kurs mény nadale klesd, ofekava se, Ze centrdlni banky jednotlivych zemf participujicich
v EMS prisp&chaji na pomoc a za¢nou postiZenou ménu na trhu nakupovat. Teprve kdyZ ani
toto opatieni neprinese Zaddoucti efekt, nezbyva ne? dohodnout novd rozmezi.

Rada odbornikii upozoriiuje na poloviatost celé koncepce EMS v tom smyslu, Ze nenf
doprovézena dostatednou koordinaci ménové a rozpociové politiky a nemd zabudovany
mechanismy fizenych dprav kursti v prfpad¢ vychyleni rovnovihy platebnich bilanci.
Pravé tato skutetnost vydatng piispéla k soucasné krizi EMS.

I pires tento zdvaZny nedostatek bylo vZdy velkou piednosti EMS, e poskytoval inves-
tortim, obchodniklim, véfiteltin i dluZnikiim writou jistolu, Ze kurs bude stabilni. M&li
zaruku, Ze jejich budouci platba &i pifjemn v cizi m&né nebudou pii pfepodtu na domdci
ménu piindel vyraznd kursova rizika. EMS se celkem osvéddil jako ndstroj jak vnéjii
ménové stability (fj. stability ménovych kursil), tak vnitini m&nové stability, zaloZené na
stalosti cen a ndkladd uvnitf Clenskych zemi. Svazdanim evropskych mén s pevrou markou
se podafilo potladit inflaci v Evropskych spolecenstvich.

Nebezpedi devalvace se objevuje zejména u Ech statd, kieré trpf trvalejim deficitem
platebni bilance nebo tam, kde jsou centrdlni banky nepfiméfend tolerantni k inflaci.
Devalvace v sobé nese to riziko, Ze roste cena dovdZené produkee, coZ vytvaif tlak na zvy-
Sovani mezd. To pak mbZe roztodit infladni spirdlu. Na druhé stwang viak devalvace klad-

- i€ phisobi na exportni schopnost. Situace zraid k devalvaci se v zarf 1992 objevila v Halii,
ve Velké Britdnii a ve Spandlsku. Ve vSech tfech piipadech nepomohly ani intervence
cenfralnich bank, ani zvySeni Grokovych mér.
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Krize EMS 1992

Neddvné ménové polize v ES byly do znané miry ndsledkem srpnového poklesu dola-
ru viici némecké marce. kdy klesl aZ na historicky nejnizsi hodnotu 1.39 DM/S. Tvidi se,
7e na to méla nemaly vliv obava. Z¢ v&8ina Francouzi bude hlasovat proti maastrichtské
smlouvé, ¢imZ doslo ke ztraté davéry v ECU a k posilent ditvéry v marku. Dal$i podstat-
nou pii¢inou byl obrovsky rozdil mezi zdkladnimi Grokovymi mirami v USA (3 %)
a v Némecku (9.5 %). Pad dolaru se sice zastavil, ale pokles britské libry a italské liry,
které dolar nasledovaly, se zastavit nepodafilo.

Dosla k preskupeni kursu italské liry viidi viem ostatnim ménam ERM a libra byla fak-
ticky devalvovéna. Poté ES docasnd pozastavila pfitomnost italské liry v ERM. Devalvace
se nevyhnula ani Span&lské pesets, dlouho nadhodnocené diky nejvyS8i drokove mife
v Evropg. Nepodatilo se zabrdnit ani devalvaci britské libry navzdory dvojimu zvygeni
tirokové miry, nejprve z 10 % na 12 % a vzapéti na 15 %, ani dvéma intervencemi britské
centrdlni banky v celkové hodnot8 10 mld. liber, které mély podpofil kurs viidi némecké
marce. ProtoZe se klesajici kurs libry nepodatilo stabilizovat, rozhodla se Velka Britdnie
libru dotasné z ERM vydlenit.

Projevem krize EMS je neschopnost ur¢it takovou monetdrni politiku, kterd by byla
soucasné vyhodna pro viechny Clenské staty. Otdzka zni, zda je to vitbec moZné pii tak vel-
kych rozdilech v momentdlni ekonomické situaci jednotlivych zemi. Vezméme jako pii-
klad soudasny protiklad priorit hospodatské politiky Némecka a Velké Briténie.

Pro Bundesbanku je jiz del¥i dobu hlavni prioritou udrZeni kupni sily némecké marky
a jejiho kursu. Tradi¢né zde plsobi obavy z inflace a z piiliného pfehfali ekonomiky
a zarovel se objevuje snaha piildkat do Némecka co nejvic kapitdlu na financovani rozvo-
je vychodni dsti SRN. Piedevsim proto dizi Bundesbanka zikladni Grokové miry tak
vysoko. PotiZ je v8ak v tom, Ze k témuZ v ramci EMS auti i viechny ostalni stdty. v&etng
{&ch, kterda mohou mit nomentalng jiné priority. V souasnosti se Velka Britdnie nachazi
na konci vileklé recese a &ekd oZiveni. Proto pro ni ted neni pifli¥ vyhodné pfizplsobovat
se némecké monetdrnf politice uvniti EMS. Vystoupenim z ERM naopak ofekava snazgi
a rychlejsi oZiveni svého hospodaistvi.

Maastrichtskd maxima a rizika

Dne 7. Gnora 1992 podepsali piedstavilelé stdtd evropské dvanéctky v Maastrichtu
smlouvu o Evropské unii (jeji text vydal UMV Praha v fad® ,,Evropska integrace v doku-
mentech” — pozn. red.), ¢imZ udinili dileZity krok k prohloubeni integrace ¢lenskych zemi
ES v politické a ménové oblasti. Pro Elenstvi v Evropské unii byla stanovena-jasna a veli-
ce piisnd kritéria, kterd nesmirng zvEi ndrocnost vstupu do ES pro zemé stfedni a vychod-
ni Evropy.

Clenem Evropské unie se miiZe na zdklad® maastrichtské dohody stat jen zemd, kiera:

—dlouhodobg udrZi miru inflace ve vy§i do 1,5 % nad pramérem (1 nejstabilngjSich zemi;

— nevytvolf vetsi deficit rotniho statniho rozpodtu neZ 3 % svého HDP;

- vefejny dluh nepfekroci 60 % HDP;

— bude stabilizovat kurs své mé&ny k ostatnim ménam.

Evropska hospoddiska a m&nova unie ma byt zavedena ve tfech etapach. Prvni etapa
zacala'1. 7. 1990 a skondi 31. 12. 1993. Je v ni provadéna finan¢ni liberalizace a zruseni
devizové kontroly. Druh4 elapa m4 zatit 1. 1. 1994 a b&hem ni méa byt vytvofen Evropsky
~ mé&novy dstav, z néhoZ ma v budoucnosti vzniknout Evropska astfedni banka. Tieti etapa

mé zadit nejdiiv v lednu 1997 a v plném rozsahu ma byt zavedena nejpozdéji do 1. 1. 1999,
B&hem ni ma byt postupnd vytvoiena jedind pinohodnoind ména a nezdvisld Evropska
dstiedni banka. .

Je tieba poznamenat, Ze posledni vyvoj v ES a uddlosti kolem ratifikace maastrichtské -

smlouvy silng zpochybiiuji redlnost vy3e uvedeného harmonogramu. Cim dal tim vic se od
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sebe zacind oddélovat skupina stdtl, kterd usiluje o prohloubeni integradniho procesu
a o co nejrychlejdi vytvoleni federalizované Evropy (predeviim Némecko a Francie, tfe-
baZe i uvniff t&chto zemi jsou znalné rozpory), a skupina, kterd klade ddraz na co nejvetsi
nezavislost a volngj¥i svazek zemi ES (zejména Dédnsko a Velka Britdnie, jeZ vyuZily
v Maastrichtu {zv. klauzule ,,opting-out”, kferd jim dava pravo nevstoupit do tieli ctapy
EMU). Tato stéle silici polarizace miZe nejen znané oddilit dosaZeni jednotné mény, ale
i zpomalit cely evropsky integracni proces.

Je tfeba si uvédomit, Ze hospoddrskd unie je pojem 8ir§i. Zahrnuje pfedeviim jednotny
trh zboZi, kapitdlu a pracovnich sil, coZ ma byt postupné doplirovano spolecnou hospodar-
skou politikou a koordinaci na makroeckonomické i mikrockonomické trovni a zejména
v oblasti strukturdini politiky. Monetdrni urie je pojem uZ8i a miZe piedstavovat bud
rezim pevaych ménovych kursi, nebo jednotnou ménu. Monetdrni unie vyZaduje podstatng
v&t3i centralizaci kompetenci neZ unie hospodatska. Mezi nezbytné podmiuky jejiho dosa-
Zeni patif zejména plnd a nezvraind konvertibilita mén, dplna liberalizace kapitilovych
transakci a plnd integrace bankovnich a finan¢nich rhi. Lze fici, Ze tyto podminky byly
v podstaté do znacné miry jiZz spinény. Dal8i nezbytnou podminkou je eliminace rozpéti
kolisani a neodvolatelné uzavieni parit mé&novych kursi. Pravé zde vznika kdmen trazu,
protoZe se tato podminka, zejména ve svétie posledniho vyvoje, jevi jako velice proble-
maticka.

Z&kladnim predpokladem pro vznik ménové unie je dostatetnd mira konvergence hos-
podatské politiky ziacastnénych zemi, kterd vyZaduje, aby se ekonomické trendy, zejména
vyvoj hlavnich makrockonomickych ukazaield, ve vEt§i mife a dlouhodob& nerozchézely.
Z toho vyplyva, Ze ménovd unie mitZe byt realizovdna jen soucasné s hospoddfskou unii.
Mira konvergence hospodérské politiky zemi ES zdvisi na tom, do jaké miry jsou viady
a centralni banky jednotlivych zemi schopny a ochotny o politiku vzajemné koordino-
vat. DileZité je, nakolik jsou ochotny ke kompromisfin a v zdjmu ES jako celku potlagit
do wité miry do pozadi kratkodobé narodni zajmy. S tim tzce souvisi i otizka konver-
gence politického vyvoje jednotlivych Casti unie.

Liberalni ekonomové se domnivaji, ¢ jednotnd ména by neméia byt zavedena admi-
nistrativnimi opatfeniini, nybrZ by mohla byt vysiedkem ur€itého obdobi vzajemné si kon-
kuryjicich mén, na jehoZ konci by vykrystalizovala ncktera imnéna (nebo nékolik malo mén)
jako nejsilngj$i. Zarovelii spatfuji alternativu ménové unie v navratu k plovoucim sménnym
kurstim v Evropé.

EMU: oCekavani a askali

Od EMU oéckava Komise ES predevEim tyto Ctyfi hiavni kategorie trvatych efekti:

a) mikroekonomicky ndriist efektivnosti, kiery plyne z climinace nejistoty z mépovych
kursi a ktery vede k trvalému vzestupu vyroby;

b) efekty makroekonomické stability, které vyplyvaji jak z eliminace intrakomunitar-
nich m&novych kursi a z discipliny v oblasti monetarni a fiskalni politiky, tak z dopadu na
variabilitu vyroby, cen a jinych makroekonomickych prom&nnych;

) efekty regiondlniho vyrovndni, ktera se tykaji rozdéleni ndkiadii a vynostt EMU mezi
Clenské staty aregiony;

d) vnéjsi efekty projevujici se $it§f mezindrodni roli ECU (European Currency Unit),
t&snéj3i koordinaci mezindrodni politiky a moZnych zmén v mezindrodnim monetdrnim
reZimu.

EMU v sobé obsahuje celou fadu ndklada a pfinosi, pfi¢emZ Komise ES se pochopi-
teln¢ snaZi vyzvednout hlavni klady téio unie a je patrni snaha, poked moZno edsunout do
pozadi a sniZit vyznam néklerych negativaich dopadi, které budou nutné proces monetar-
ni unic doprovézet. Rizika pfedCasného zavedeni jednotné m&ny souviseji pfedeviim s vel-
kymi rozdily v mife inflace, v krdtkodobych Grokovych mirdch, v bilanci statnich rozpoCti
a v mife nezamé&stnanosti mezi Elenskymi staty SpoleCenstvi.
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Snad za nejzdvaZngjsi problém EMU jc povaZovdna ztrdta ménového kursu jako
nastroje monelarni politiky. V této souvislosti se objevuji obavy, 7e nepfitomnost tohoto
nastroje miZe ovlivnit makroekonomickou stabilitu. V soucasném sv&t¢ musi totiZ zemé
Celit pomérné Castym . Soklmn* (neanticipovanym udalostem) doméciho i zahraniéniho
pavodu, coZ se projevuje kolisdnim redlnych a nomindinich makroekonomickych promén-
nych. Velka variabilita takovych promé&nnych, jako je vyroba nebo inflace, se vieobecnd
povaZuje za neZddouci z hlediska ckonomického blahobytu. Proto vznikaji obavy, Ze
odstranéni nomindlniho ménového kursu, jakoZto moZného nistroje ovliviiovani makroe-
konomické variability, mGZe mit negativni dopady na ckonomicky blahobyt.

Na druhé stran€ jednotnd ména eliminuje ndklady spojené s pfevodem jedné mény ES
do jiné. Vysledné uspory jsou odhadovény na vic nez 15 mld. ECU ro¢né, {j. asi 04 %
HDP Evropskych spoleCenstvi., VESi st &chto prinost je finantni povahy a spoiva
v odbourdni kursového napéti a komisnich poplatkt placenych bankdm. Ostatni piinosy
maji formu redukei nakladi a neefektivnosti uvniti firem. Uspory transakénich ndkladi se
v jednotlivych stdtech mohou vyrazn€ IiSit. Zisky véiich Clenskych stati, jejichZ mé&na je
§iroce vyuZivana jako prostfedek mezindrodnich plateb, mohou byt faddove mezi 0,1 % aZ
0,2 % HDP. Oproti tomu malé oteviené a méné rozvinuté ckonoimiky ES mohou ziskat aZ
1 % svého HDP.

Prostorové aspekty

Z prostorového hiediska je nejdleZitgjSim problémem vvrovadvdni rozdilnosti v ekono-
mické drovni jednotlivich stdti ES, nebol proces EMU vyZaduje, aby existoval zietelny
trend v Zadoucim sméru. Empirickd zkuSenost ukazuje, Ze redukce regiondlnich disparit
koinciduje s obdobimi rychlého ristu, zatimco problémy chudSich a znevyhodnénych
oblasti vystupuji do popiedi v obdobi hospodaiské recese. Konvergence se spontanndji pro-
jevuje mezi zemémi, které jiZ dosahly pomémé znatného stupné ekonomického rozvaje.

Stabilni a diivéryhodny monetarni reZim vyZaduje nezavislou centralni banku se statu-
tarnim mandatem k zaruceni cenové stability. Jinak sc vefejnost miZe domnivat, 7e se
tfady mohou pokusit vyuZit neofekdvané inflace k vzestupu vyroby nebo k docasné
redukci redlné drokové miry na vefejny dluh. Takovéto anticipace mohou vést k vy&si
inflaci a ucinit redukci inflace obtiZnou. Empirickd zkuSenost ukazuje. ¥e z dlouhodobého
hlediska existuje silnd spojitost mezi nezdvislosti centralni banky a inflaci.

Liberdlni ekonomové podrobuji kritice ideu jedné centrdlni banky. Vidi v ni piili§
mnoho administrativnich zdsahd shora a piili§ny centralismus, jenZ nutn& povede k vytva-
feni obrovského byrokratického apardtu koordinujictho cely proces EMU bez dostatetné
citlivosti ke specifické situaci jednotlivych zemi. .

Podle odbornikit Komise ES znamend vyroba, kterd stoji pied koncipovanim fiskalni-
ho reZimu EMU, zajistit pfimé&fenon kombinaci autonomie, discipliny a koordinace, nebof
toto jsou logické poZadavky dobie fungujici hospodatské a monetarni unie. Poticba fiskal-
ni autonomie a flexibility vyplyva ze ztrdly ménového kursu jako néstroje monetdrni poli-
tiky pro jednotlivé zem&. EMU bude vyvoldvat nové poZadavky na fiskédlni politiku na
statni drovni z hlediska kratkodobé¢ stabilizace v piipadé poruch v jednotlivych statech.

Vytvofeni monetdrni unie vyZaduje dlouhodobou konsistenci mezi spoleénou monetdr-
ni politikou a fiskdlnimi politikami ¢lenskych stdtd. NeudrZitelné rozpoltové zamdéry
v Clenské zemi, vedouci v konefném disledku k nedodiZent zavazkl nebo k monetizaci
dluhu, by byly velkou hrozbou pro celkovou monetarni stabilitu. Vysoky a rostouci vefej-
ny dluh by vedl k tlakiim na Euro Fed, aby zmék&il sv{ij postoj a aby ES jako celek poskyt-
la finan&ni tlevu. Fiskélni disciplina je tudiZ Zivotng dileZitym komponentem EMU.

Globalni aspekty

Z globalniho pohledu lze piedpokladat, Ze EMU, bude-li asp&8né zavi$ena, posil
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postaveni ES jako jednoho z poli svélové ekonomiky. nebof spoleénd monetdmi politika
ma podpofit vdahu ES v mezindrodnich platebnich vztazich. Ma to byt zfetelné zejména pii
koordinaci makroekonomické politiky uvaiti skupiny zemi G7. Monetdrnf koordinace na
této Grovni se miZe stdl snadndjdi, dojde-H k efektivnimu sdileni odpov&dnosti mezi cent-
ralni bankou Euro Fed a Radou ministrll ES. Do jisté miry by se také mohla zlepsit koor-
dinace fiskdlni politiky, i kdyZ existuje urCité riziko, Ze koordinace bude omezena jen na
monetarni politiku.

V obecnych rysech lze usuzovat, Ze EMU pfinese vic symetrie do mezindrodnich eko-
nomickych a zejména monetarnich vztahl. To se bude tykat jak mezindrodni role mé&n, tak
koordinace hospodai'ské politiky jednotlivych statd. EMU posili totiZ trend k vyvaZendgjsi-
mu rozloZeni bohatstvi a moci, patrny v rdmci zemi OECD. Zaroveii dojde k pfimo systé-
movym G¢inkim na svétovou ekonomiku. Zatimco Evropa vystupovala dosud spi¥ jako
soubor stiedisek stfedni velikosti, kde jednotlivé stdty a centrdlni banky provadély vice-
méné nekoordinovanou polifiku, stane se podstatng jednolit€jsim cclkem a naprosto rov-
nocenaym partnerem bohatym stfediskiim mé&nové ekonomiky, jako jsou USA a Japonsko.
Jadro svétové ckonomiky, kterym jsou de faclo staty OECD, se tedy stane skuteSnym (¥i-
polovym systémem, kde se podstatné prohloubi kvalitativni rovnocennost viech i poli.

EMU a staty stfedni a vychodni Evropy

Na zdvér lze poloZit otazku, do jaké miry je snaha o co nejrychlejSi dosaZeni EMU
v zdjmu byvalych socialistickych statd stfedni a vychodni Evropy. Domnivam se, Ze na
tuto otdzku neni piili§ jednoduchd odpovéd. Zemd ES staly v podstatd pied volbou bud
urychlit a prohloubit proces vzajemné integrace a teprve poté zadit pfijimat nové Elenské
staty, anebo naopak co nejdiiv piijmout mezi sebe zemé majicf zdjem o vstup a feprve poté
zaCit utuZovat integralni proces.

Snaha Komise ES co nejdiiv dosdhnout EMU bezesporu znamena volbu prvni alterna-
tivy. Je sice pravda, Ze unie na zdklad€ maastrichiské dohody posiluje adolnost ES jako
celku natolik, Ze pro né bude snaz§i reagovat na stiedoevropsky a vychodoevropsky vivoj,
Cinit v&t8i obchodni dstupky a intenzivnéji finantné spolupracovat s timto regionem, neZ
by tomu bylo za situace, kdy by se ES piili§ utdpéla ve svych vlastnich problémech. Dile
EMU miiZe vytvofit vhodné podminky pro to, aby se ECU stala mezindrodni provozni

" mé&nou zemi, které se nachdzeji v procesu redefinovani svych vnéﬁich ekonomickych
vztahli smérem k silnéj§im vazbam s ES.

Nicméné na druhé strané upevnéni integrace uvnité ES v diisledku monetdrni unie
nepochybné ucini podminky pro vstup do Spoledenstvi mnohem ndroénéj$imi, a tak o Yadu
let odddli datum vstupu zemi, kde byvalo centrlni pldnovani. Ménova unie totiZ klade, jak
jiZ bylo feteno, mimotadnd vysoké ndroky na ekonomickou kdzert, zejména na vysi rozpod-
tového schodku a miru inflace.

Co nejrychlejdi dosaZzeni EMU se miiZe ze stfednédobého hlediska jevit z Bruselu jako
vysoce vyhodné, aviak v dlouhodobgjii perspektivé by moZna bylo i pro ES vyhodngjii,
kdyby se zem& zejména sttedni Evropy ({j. Madarsko, Polsko, Ceskd republika, Slovenskd
republika, popiipadng je3t& Slovinsko) staly co nejdiiv plnopravnymi Cleny. Tyto staty
mohou totiZ brzy pfedstavovat obrovské odbytiste zdpadoevropského zboZi a sluZeb.

Pred vstupem do ES musi viak tyto zemé diislednd provadét potitiku makroekonomic-
ké stabilizace, mikrockonomické liberalizace a privatizace, aby ziskaly viechny podstatné
rysy trzni ekonomiky, tj. pin€ konvertibilni mé&nu, dostaten& rozvinuty finandni sektor,
potiebnou infrastrukturu a v neposledni fadé fungujici trh, véetng viech jeho nezbytnych
instituci, jako je napf. burza cennych papir(. Netfeba snad pfili§ zdaraziiovat, Ze jen staty
demokratické, kde jsou plné.respektovéna lidska prava, maji nadgji stat se pinopravnymi
Cleny ES.
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