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DT: 339.738 (4)

Evropska ménova unie - treti
stadium na dohled?

Cestmir KONECNY*

Potieba rozvijeni mé&nové integrace mezi staty zdpadoevropského inte-
graéniho seskupeni se zadala pocitovat jiz v prab&hu 60. let. Divodem bylo
jednak znehodnocovéani US-dolaru (USD) jako svétové rezervni mény (coZ
vyvoldvalo urtité nejistoty v exportnich vynosech a v mezinarodnich plat-
bach, zejména dlouhodobé povahy), jednak skutednost, Ze rozvoj hlubsich
integra¢nich vazeb mezi ekonomikami &lenskych zemi vyZzadoval pouZivani
stabilniho mé&nového mé&f¥itka pro realizaci vzdjemnych projektid, v nepo-
sledni ¥adé pak pro platby v ramci spoleéného rozpottu. V souvislosti s tim
byl na pfelomu 60. a 70. let uéin&n prvni (a velkorysy) pokus o vytvofeni
ménové unie — 8lo o tzv. Werneriv pldn. Ten v3ak po kratké dobé ztrosko-
tal zejména v diasledku otfesd na mezindrodnich trzich, k nim# v té dobé
doSlo. Zarover je v8ak tFeba uvést, Ze nejv&tsi slabinou tohoto projektu byla
skuteénost, Ze koncepéné byl pojat v p¥ili§ vzkém rdmci pouze ménovych
vztaht, takZe nebyl schopen odolat vyrazng&jsim nemé&novym tlakdm.

Usili o rozvijeni m&nové integrace se pak a# do poloviny 80. let oriento-
valo na vytvofeni alespofi mé&nového bloku, jeho# pomoci by se dosahlo sta-
bilizace ménovych kurzi élenskych zemi. Prvni pokus, oznadovany jako mé-
novy had, selhal hlavng& proto, Ze konstrukéné spoéival tento blok na USD.
Teprve druhy pokus, pfi némz byl tento blok konstruovan na b4zi kose mén
¢lenskych zemi, byl isp&&ny. Tento tzv. evropsky ménovy systém se pouZiva
doposud.

Svym nejkriti¢téjsim obdobim prosel v letech 1992-1993.

V souvislosti s programem vybudovani jednotného vnitiniho trhu, v ném#
by byly v rdmci evropského integraéniho seskupeni odstranény viechny pie-
kézky pohybu zboZi, kapitdlu a postupné i pohybu osob, bylo posléze roz-
hodnuto pfejit k odstratiovani i takovych prekazek v této oblasti, jaké pied-
stavuji odliZnosti v narodnich mé&n4ch &lenskych zemi, a to pomoci jednotné
mény. Tento program byl zakotven a rozpracovan v Maastrichtské dohodé
z roku 1992. Na rozdil od Wernerova planu neni viak koncipovan jako &isté
monetdrni zéleZitost, nybrZ jako proces harmonizace hospodaiskych pod-
minek; ta je vyjddfena formou konvergenénich kritérii pro cenovou oblast,
pro oblast vefejnych finaneci a pro oblast bankovniho tivéru a ménové poli-
tiky, takZe zasahuje do v8ech kli¢ovych hospoddfskych oblasti élenskych
zemi. Casové je program konvergence navazujici na Maastrichtskou dohodu

* Doc. Ing. Cestmir Koneény, CSc., Ustav mezindrodnich vztah Praha
Redakce pFispévek obdrzela v kvétnu 1996. Autorskd korektura provedena 15. 9. 1996
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rozvrzen do tif stadif; tFeti m4 zaédit rokem 1999, kdy m4 dojit k zavedeni
jednotné mény.

Zavedeni jednotné mény

Zavadéni jednotné mény a zabezpedeni jejtho fungovani jsou tkoly sta-
novené pro tfeti stadium ménové unie. Na zaseddni Evropské rady v Mad-
ridu ve dnech 15.-16. prosince 1995! bylo rozhodnuto, %e 3. stadium mé-
nové unie ma zaédit 1. ledna 1999. Tim byl stanoven pevny &asovy bod, podle
ného# se upravuji jednotlivé kroky realizace celého rozsdhlého programu
opatfeni.? Cely tento proces je rozpracovdvan v Evropském ménovém in-
stitutu (EMI).

Aby mohly byt takové instituce, jako jsou Evropsk4 centralni banka a Ev-
ropsky systém centrdlnich bank, schopné plnit svoje tkoly jiZ zaditkem
ledna 1999, poé&it4 se s jejich z¥izenim jiZz v roce 1998. V souvislosti s tim se
predpokladaji urdité pF¥ipravné prace jak v ramci EMI, tak také v central-
nich bank4ch jednotlivych ¢lenskych zemi.? Stejné tak jiz v roce 1998 musi
byt na vdrovni $éft statd a vlad rozhodnuto, které zemé splituji konvergenéni
kritéria, takZe mohou byt zafazeny mezi 1ifastniky mé&nové unie; pfitom
bude snaha vyuZit jako pot¥ebné podklady také ddaje za rok 1997.4

Ve srovnani s podklady shrnutymi v Zelené knize® je za nejvyznamnéjsi
zménu, kterou prosadila Evropsk4 rada, povaZovdno usneseni, %e 1. ledna
1999 se uskuteéni neodvolatelna fixace ménovych kurzi déastnickych zemi
meénové unie ke spoledné méneé euro, jeZ k tomuto datu vstupuje v platnost.
Ména euro (také jeji ndzev byl pfijat na zasedédni Evropské rady v Madridu)
se déli na 100 centh (podle usneseni ministrd financi a 8éft centralnich
bank ve Veron& v polovin& dubna 1996) a od uvedeného data se stava za-
kladni mé&nou v rdmci Evropské mé&nové unie s tim, Ze ndrodni mény &len-
skych zemi budou postupné vytladovdny a b&hem nékolika let zaniknou
zcela. Ke stejnému datu (tj. 1. 1. 1999) pfestane byt propo&itdvan ko ECU
a pendzni veliéiny v ECU se pfepoétou v poméru 1 : 1 na euro. Tim pfestane
ménova jednotka ECU existovat. Zdkladni slozka Evropské mé&nové unie
euro tim bude jako spoleénd mé&éna zavedena; a akceschopné budou jiz
i ob& mé&nové instituce, jeZ budou ¥idit jeji prosazovéni se v praxi.

Vzhledem k technickym problémam se poéita s tim, Ze bankovky a mince
nové mény euro budou zavedeny do ob&hu aZ po dvou, nejvyse tiech letech,
pFi¢em? jejich vymeéna za dosavadni bankovky a mince v ndrodnich mé&nsch

1Viz: Zavéry z Evropské rady. Vyddno v Bruselu Evropskou komisi dne 16. XII. 1995.

2 Souhrn opatfeni, jeZ maji byt realizovdna v rdmci tfetfho stadia Evropské mé&nové unie, byl pro
potfeby projednéni v organech EU shrnut v tzv. Zelené knize; ta se stala podkladem pro jednéni
Evropské rady v Madridu, pokud jde o mé&nové zileZitosti. Tato opatfeni jsou zde rozélenéna do
tH fazi podle jejich vzgjemné ndvaznosti. Prvni fdze je oznadovéna jako pfpravnd a byla pro ni
rezervovéna rotni lhita. Druha faze byla vymezena t¥iletym obdobim; b&hem této doby méla byt
zavedena jednotnd mé&na. B&hem tfeti fdze mély byt ddny do ob&hu bankovky a mince jednotné
mé&ny.

? Viz projev prezidenta EMI Lamfalussyho na informaénim dnu Evropské komise v Bruselu
22. ledna 1996. BIS Review, 1996, &. 15.

4 viz poznamka 3

5 Zelena kniha Evropské komise obsahuje konkretizaci éasového postupu zavedenf jednotné ev-
ropské m&ny. Publikovdna byla v kvétnu 1995. (BliZe viz Finance a vivdr, 1995, &. 11.)
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se uskutedni maximélné v prib&hu 6 mésici; na n€kterych mistech bude
moZné ve vyméné narodnich bankovek a minci je$té ddle po urditou dobu
pokraéovat. Pfedpokldd4 se tak, Ze vyména starych bankovek a minci za
nové by byla dokoné&ena nejpozdéji v roce 2002, a to mezi lednem a éervnem
vletng, takZe od 1. dervence 2002 budou v ob&hu jen bankovky a mince mény
euro. V souvislosti s tim bude zapot¥ebi jeité v roce 1998 rozhodnout o tisku
bankovek a razbé& minci euro a naopak jesté pied 1. ¢ervencem 2002 bude
nezbytné rozhodnout o datu, od kterého bankovky a mince narodnich mén
élenskych zemi mé&nové unie pozbydou platnosti.

To je viak pouze velmi struény vyéet opatfeni, kterda bude nutné v sou-
vislosti se zavedenim jednotné mény realizovat. Daleko vice problému bude
nutné vytresit v pom&rné& kratké dobg& v oblasti, kterd neni tak viditeln4, to-
tiz v oblasti vypracovani tzv. sekundarni legislativy tykajici se rdznych
aspektid uplatnéni euro; jedn4 se o tyto problematiky: statistick4 evidence,
jeZ bude muset byt pfevedena na novy ménovy zdklad; zabezpeéeni fungo-
vani platebnich operaci v euro, i kdyZ odpovidajici bankovky a mince budou
k dispozici daleko pozdé&ji; novelizace piedpisi tykajicich se cennych papird,
jakoZ i dvérovych operaci; vytvofeni potfebnych pfedpoklada pro operace
s euro v devizové oblasti. Viechny tyto zaleZitosti pfedstavuji zédroven po-
mérns velké ndklady, které pouze pro oblast bankovnictvi jsou odhadovany
na dne$nich 100-150 mil. ECU vynaloZenych v prib&hu zhruba pétiletého
obdobi.®

Spoleéna ména p¥inasi do integradniho procesu fadu novych prvki, které
jsou z4sadné odligné od jeho dosavadni struktury. Jde pfedeviim o obé ban-
kovni instituce, jeZ budou ¥idit operace tykajici se mény euro. Jak Evrop-
ské centrilni banka, tak i Evropsky systém centralnich bank budou vytvo-
feny jako subjekty nadndrodni povahy, jez budou podle stanovenych
principt spravovat prakticky nejdileZit&jsi isek ekonomiky — tj. ménovou
oblast v&etné devizové — a budou mit rozhodujici postaveni p¥i regulaci
uvéru. Systém stanovenych zdsad, jez budou prosazovat ve své ¢innosti,
bude rovnéZ vyznamné ovliviiovat stdtni finance, jakoZ i dichodovou poli-
tiku zidastndnych zemi. Vyplyva to jak z jejich dosud koncipovaného po-
staveni, tak i z pfedpoklddané naplné jejich ¢innosti. Takto respektovani
z4sad stability v ménové, finanéni a tdvérové oblasti nedovoli, aby zidast-
néné staty manipulovaly s urditymi néstroji podle své situace, jak je to
zndmé dokonce i z moderni ekonomiky. Ménovy kurz a né&které finanéni
a uvérové ndstroje budou tak ve vztahu k okamZitym potfebam zuéastné-
nych zemi neutrailni, nebot jejich pouZiti nebude moci vyboéit ze stanove-
nych pravidel. ,

Poéita se rovnés se zvySenym tlakem v ménové, rozpoctové a tivérové ob-
lasti na dodrZovani konvergenénich kritérii, a to je§té pied zavedenim spo-
le¢né mény. Takto méd byt vyuZivdn i systém sankci. Ministr financi SRN
Sel dokonce tak daleko, %e podal ndvrh na uréité systémové uspofadani
téchto sankci ve formeé tzv. paktu stability; déastnici ménové unie by podle
tohoto navrhu podepsali dohodu, podle niZ v p¥ipadé neplnén{ uréitych uka-
zatelil pfedem souhlasi s tim, Ze viéi nim budou uplatnény uréité nezaned-
batelné finanéni sankce. Pro krajni p¥ipady se zde podita i s moZnosti vy-
loudeni z mé&nové unie.

6 Viz: Michal Tomé4sek: Kolik bude banky stdt ménova unie? Ekonom, 1996, &. 2, s. 42-43.
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Mezi nové prvky integraéniho procesu pat¥i rovnéz zasada neptripustit
udast na tomto projektu viech élenskych zemi EU, ale pouze téch, které pte-
dem prokaZou, Ze jsou schopné plnit ndroéné pozadavky maastrichtskych
kritérii. Je nesporné, Ze takovy poZadavek je raciondlni v tom, Ze pfedem
zabezpedéuje uréitou uroveinl discipliny mezi vybranymi iidastniky; tim se
soufasné vytvafeji jedny ze zdkladnich p¥edpokladi toho, Ze projekt bude
jiZz od podatku efektivni a Ze ty zemé, které maji v4Zné ekonomické pro-
blémy, nebudou zdrZovat ostatni. Pravé naopak, ménova unie poskytne
téastnikim takové ekonomické vyhody ve formé stabilniho trhu a zvldsts
pak v podminkach finanénich operaci, Ze v irovni konkurenéni schopnosti
se budou jeji élenské zemé vyrazné vzdalovat od zemi neélenskych.

Dfivéjsi projekty tak vyrazné zdsadu omezeni i¢asti pouze na ty, kteii na
to maji, neprosazovaly. Pfednost méla zdsada geopoliticka4, politick4d apod.,
takZe pokud ekonomické moZnosti partnera nepostadovaly, zdleZitosti se Fe-
8ily prost¥ednictvim rezervnich fondd, fonda spoluprace, regionalnich fonda
ap. To bylo finanéné& velmi ndroéné, nebot tyto fondy se brzy vyéerpaly a byly
pozadovany dalgi zdroje. Priivodnim jevem byly pak obvykle vztahy mezi
strukturdlnimi dluZniky a strukturilnimi véfiteli, jez obvykle kompliko-
valy jakykoli posun dopfedu. Ostatné s podobnym fondem se poé&italo v sou-
vislosti s poZzadavky na devizové intervence rovnéz u Wernerova planu.”
V piipadé ménové unie na bazi Maastrichtské dohody se od zad¢atku vylu-
¢oval jakykoli fond, jenz by umoziioval podporu slabiimu partnerovi. Proti
tomu fond ménovych rezerv, ktery se u Evropské centrédlni banky nutné vy-
tvofi jiZz v poldtedni fazi jeji ¢innosti, bude zamé¥en pouze na zabezpedeni
stability spoleéné mény. Prostfedky na pomoc slab&im partnerfim se v ramci
EU pfisné oddéluji a jsou vedeny v rdmci nékterych strukturslnich fond;
podle Maastrichtské dohody by se nemély dostavat do projektd vyssich fo-
rem integrace.

Predpokladané dusledky zavedeni ménové unie

Jednim z neodluéitelnych projevii ménové unie je nutné vytvafeni urdi-
tych nadnérodnich instituci, jez budou spravovat hospoda¥eni v ménové ob-
lasti zi¢astnénych zemi. Z narodnich kompetenci téchto zem{ se v3ak ne-
vydlefiuje jen tato oblast; dojde i ke znaénému omezeni podminek pro
zasahovani ndrodnich statnich organi do statnich financi a do ivé&rové po-
litiky, jak jsme uZ uvedli vy$e. V disledku toho se ve skuteénosti vytvaii
odpovédnost za uvedené dseky a nadnarodni instituce na tirovni Evropské
komise, Evropské rady a v neposledni fadé Evropského parlamentu jako
organu, ktery ma mit kontrolni pravomoci v t&chto oblastech a nad zminé-
nymi nadstdtnimi institucemi. To znamen4, Ze se touto cestou nep¥imo po-
siluji politické sloZky v &innosti Evropské unie. Jde zfejmé o nevyhnutelny
proces, ktery umoZziiuje, aby zemé tim, Ze pfenesou ¢4st své suverenity na
nadnédrodni orgdny, ziskaly pfedpoklady pro svou participaci na vyhodach,
jeZ by pro n& byly v narodnich mé&titcich nedostupné.®

DosaZeni vysokého stupné stability nové mény bude jednim z kli¢ovych
pozadavki od poéstku jejiho zavedeni. Rozhodujici predpoklady k tomu mu-
sejf vytvotit tvrdé vyzadovana konvergenéni kritéria na jedné strané a na

7 Neslo sice jmenovit& o prostfedky na pomoc hospoda¥sky slabsim partnertim, ale p#i stanoveni
vy3e tohoto fondu se s uvedenym faktorem nepfimo poéitat muselo.

Finance a vér, 46, 1996, &. 10 569



0LS

0T "2 ‘9661 ‘9% “I9an @ SduBuULy

TABULKA 1 PInéni konvergenénich kritérii v ¢lenskych zemich EU v roce 1995

v ice v oblasti dlouhodobé .
inflace! cell:?éta:ll}::?lzrgezpo?‘.?ﬁasu ﬁ:lokovébe n;(ir;(z);e
sazby
index spotfebnich deficit statniho vefejny dluh " ucast v EMS
cen (tfjen 1994 nadmérny rozpoétu viiti HDP? vici HDP? fijen 1994~ listopad
_ zZaH 1995) deficit —1995 [%] [%] 2dti 1995 1995
1995 95/94 95/93
B - Belgie 1,6 ano 4,5 1344 0,6 3,1 7,9 ano
DK - Dansko 22 ano 2,0 73,6 2,0 -6,7 8,6 ano
D - Némecko 2,2 ne 2,9 58,8 8,6 10,6 7.1 ano
GR - Recko 99 ano 93 1144 14 0,1 184 ne
E - Spanélsko 47 ano 59 64,8 18 44 11,5 ano
F - Francie 1,7 ano 5,0 51,5 31 6,2 7.8 ano
IRL - Irsko 2,6 ne 2,7 85,9 -52 -11,5 8,5 ano
I - Itdlie 4,7 ano 7.4 1249 0,5 55 12,3 ne
L - Lucembursko 2,1 ne -04 6,4 0,5 0,1 6,2 ano
NL - Nizozem{ 22 ano 31 78,4 04 29 72 ano
A - Rakousko 2,5 ano 55 68,0 2.2 5,0 73 ano
P - Portugalsko 42 ano 54 70,5 1,1 33 11,7 ano
FIN - Finsko 1,3 ano 54 63,2 34 5.9 94 ne
S — Svédsko 2,6 ano 7.0 81,4 17 52 10,7 ne
UK - Velka 33 ano 51 52,5 24 39 84 ne

! Udaje v indexu spotfebitelskych cen nebyly zcela harmonizovany.
2 procentni zména v pramérném indexu b&éhem poslednich 12 mésicti proti pfedchozim 12 mésicim
3 odhady v rémci ekonomickych predpovédi Komise EU — podzim 1995

pramen: European Economy, Brusel, 1996, &. 1.




strané druhé pomérné velké devizové rezervy, jimiZz bude disponovat cent-
rum. Vezmeme-li v ivahu, Ze evropsky ménovy systém sndze p¥ekondval
destabilizujici viivy ze zahrani¢nich trha neZ pfedchazejici uspofadani, pak
hospodaiskd a ménova unie, jeZ se bude opirat o homogenitu celého me-
chanizmu, m4é k tomu je$t& mnohem lepsi pfedpoklady. Vzhledem k tomu
1ze ofekavat, Ze béhem nep#ilis dlouhé doby se bude stabilita nové mény
blizit dosavadni stabilit¢ DEM a NLG, pokud oviem nenastanou neodeka-
vané situace na mezinarodnich trzich srovnatelné se sedmdesdtymi léty.
Tato stabilita bude velmi ddleZitym pfedpokladem toho, aby si novd ména
ziskala i potfebnou divéru, nezbytnou z hlediska pozic na zahraniénich
trzich. Ta by postupné pro euro otevirala cesty do devizovych rezerv jednot-
livych zemi. Béhem nep#ilis dlouhé doby by euro mohlo ziskat stejné po-
staveni, jaké mély existujici narodni mény dnesni EU; nicméné divahy o tom,
Ze by tato ména méla postupné nahradit dolar v jeho mezinarodnich sou-
vislostech, nelze brat vazné.

Velmi hmatatelnych vysledkii spoleénd ména zf¥ejmé dosdhne pii formo-
véani jednotného evropského trhu. Jejim zavedenim budou odstrangny v té
dobé zFejmé nejvaZnéjsi prekdZzky pohybu zboZi mezi ¢lenskymi staty. Ne-
bot to, co se nyni oznaduje jako jednotny trh v Evropég, je ve skuteénosti sou-
hrn jednotlivych ndrodnich trhi navzdjem oddé&lenych ndrodnimi ménami
s rozdilnou kurzovou oscilaci. Teprve jednotnd ména zde vytvoii homogenni
rozsahly vnit¥ni trh zahrnujici bezprostfedné ziidastnéné staty a konec-
konci i dalsi okruh zemi napojenych na euro. Jak uz bylo vyse zminéno, od-
hadované vispory z toho vyplyvajici se uvadéji zhruba na drovni 1,5 % hru-
bého doméciho produktu zemi EU.

Jednim z disledkd tohoto procesu bude skuteénost, Ze dosavadni cent-
ralni banky zemi ménové unie se postupné zméni v regiondlni instituce Ev-
ropské centrdlni banky a evropského systému centralnich bank a za¢nou
postupné pracovat podle direktiv a zasad vyd4avanych ob&éma nadnarodnimi
institucemi. Tyk4 se to jak vnit¥niho pen&Zniho ob&hu, tak vztaha k ob-
chodnim bank4m a v neposledni ¥adé i devizovych operaci. Rizeni na t&chto
usecich piejde postupné na obé uvedené instituce. Zatimco devizova slozka
bude mimo¥ddneé silnou souédsti obou nadstatnich bankovnich instituci,
v dosavadnich centrdlnich bankdch zemi, jeZ se stanou udastniky ménové
unie, se devizova agenda v zdsad& viceméné sniZi na vykonnou sloZku.

Také v obchodnim bankovnictvi &lenskych zemi evropské mé&nové unie do-
jde jako v celku ke zna¢né redukci devizovych operaci. Znaén4d &ast dFivdj-
8ich devizovych transakei se stane souédsti vnitfnich ménovych operaci.
Vzhledem k tomu se odhaduje, Ze se rozsah devizovych operaci v bankov-
nictvi zemi evropské mé&nové unie sniZi zhruba o 40 %.° Také pijmy z de-
vizovych operaci v bankovnictvi evropské ménové unie znaéné poklesnou;
v nastalé diferenciaci &innosti budou muset banky poéitat s vét&im podilem
¢innosti zaméfenych na vnitini podminky v tomto ménovém seskupeni.

8V Memorandu vlédy CR k pfijeti do Evropské unie pfedaném dne 23. 1. 1996 italskému pred-
sedovi vl4dy se uvadi: ,Vlada Ceské republiky viak nezvratné dospéla k témuz zévéru, k jakému
dospély v minulosti vlady dnesnich &lenskych statd, Ze v modernim evropském vyvoji je viména
&asti vlastni statn{ svrchovanosti za sdfleny podil na suverenité nadstdtni a na spoluzodpovéd-
nosti nevyhnuteln4 jak ve prospéch vlastni zemé, tak i pro celou Evropu.“ Mezingrodnf politika,
1996, ¢&. 2 — p¥iloha.

9Viz: Hospodéiské noviny 1995, &. 80.
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Neméné zavaZné jsou z tohoto hlediska pozitiva, jeZ se nabizeji v kapita-
lové oblasti. Teprve zavedeni jednotné mény umoZiiuje odstranit viechna
devizovd omezeni mezi zudastnénymi stdty; tim se vytvareji piedpoklady
pro zcela volny pohyb kapitdlu mezi vSemi ¢lenskymi staty ménové unie.
Pokud se pfitom podaii vytvoFit piiznivé pfedpoklady pro raciondlni alo-
kaci vyrobnich i hospoddfskych faktord viibec, pak ménova unie bude dlou-
hodobé& ptisobit jako vyrazny stimul hospoddtského ristu. A pokud pfitom
pijde o pozitivni zmény ve struktufe uvedenych faktord, pak bude tieba
poéitat i s rastem konkurenéni schopnosti. Vzhledem ke sloZitosti propoét
tohoto druhu ponechévaji odhady o prospésnosti zavedeni jednotné mény
radéji aspekty tohoto druhu v podstaté stranou; pfi efektivnim a dlouho-
dobém vyuziti zdroji by zde v3ak %lo zfejmé o nejvétsi efekty, pochopitelné
ristového a strukturalniho charakteru.

S tim souvisi i dalsi, rovnéZ na odstranéni devizovych omezeni navazu-
jici oblast: propojeni kapitalovych trhi povede k posileni procesu jejich di-
verzifikace a posléze i centralizace. V tomto sméru se zvysi vyznam zejména
tradi¢nich finanénich center, v nichZ se budou nadale soustfedovat operace
s atraktivnimi cennymi papiry. Zfejmé vyrazné posili svou pozici zejména
na useku devizovych operaci Frankfurt, avéak svoje vyznamné postaveni si
zfejmé nadale zachov4 jak Londyn, tak Patiz.

Rovnéz tak v bankovnictvi 1ze olekavat, Ze v diisledku zavedeni jednotné
mény se budou vyraznéji prosazovat procesy diverzifikace, a zejména cent-
ralizace. Lze poditat s vyraznym zesilenim konkurence; v tomto ramci se
velké banky s rozsdhlym rezervnim kapitdlem a s nizkymi provoznimi na-
klady budou prosazovat na nejatraktivnéjsich mistech podnikani z¥izované
evropské ménové unie. Slabi{ banky se pak jen s malym uspé&chem budou
moci branit n&jaké formé& pohlceni v sitich aktivit velkych bank; jinak bu-
dou vytladovdny do méné vynosnych oblasti bankovni ¢innosti a dostanou
se tak v tomto oboru na pouhou periferii. Pljde zfejmé o proces podobny
tomu, ktery se bude nutné prosazovat i na kapitdalovych trzich. Spoleéna
ména, jak vidét, prosadi na kapitdlovych trzich a zvlasté pak v bankovnict-
vi velmi zasadni restrukturalizaci.

Zavedeni jednotné mény nemuize zistat bez disledkd ani pro zemé, jez
bezprostirednimi iéastniky evropské ménové unie nebudou, pfesto viak bu-
dou spadat do sféry operaci euro. Tyk4 se to piedevsim téch élenskych zemf
EU, které nesplnily kritéria participace na evropské ménové unii, ddle pak
skupiny zemi pf¥idruZzenych na zdkladé evropskych dohod a pat#icich mezi
Gekatele na ¢lenstvi v EU. Jak ukazuji probihajici diskuze, \i¢astnici ménové
unie ztstanou od obou t&chto skupin oddé&leni bariérou odli¥né mény. Obég
uvedené skupiny zemi (élenové EU mimo EMU a asociované zemé) budou
ve vzajemnych vztazich vyuZivat stejné principy, jaké jsou vyuZivdny v ramci
evropského ménového systému dosud, aviak pak jiZ nikoli na bdzi ECU,
nybrZ na zdkladé mény euro. To znamend, Ze fluktuadni pdsmo mezi zemé&mi
obou skupin navzijem i vié déastnikiim ménové unie bude dosahovat
* 4.5 % od st¥edniho kurzu, coZ odpovida pfedpokladanym primérnym cel-
nim sazbam u primyslového zboZi v evropskych podminkach. P¥ vyvozu do
zemi déastnicich se ménové unie nebudou élenové EU stojici mimo EMU
a asociované zemé v té dobé platit prakticky Z24dn4 cla, ale jejich znevyhod-
néni odli¥nou ménou bude dosahovat takového rozsahu, s jakym v priméru
poéitaji p¥i exportu do oblasti, v nichZ v té dob& budou vyrobky téchto dvou
skupin zemi podléhat celnim sazbam. Dale je t¥eba poéitat s tim, Ze odlisna
meéna je obvykle pfedmétem netarifnich omezeni, ktera byvaji vice nebo méné
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obtiZné pfekonatelnd. Obé uvedené skupiny zemi budou tedy ve vztahu k ze-
mim se spolednou ménou p¥i vyvozech podstatné znevyhodnény.10

Otevienou otdazkou zatim zlstava ukotveni ndrodnich mén obou uvede-
nych skupin zemi - zda ptijde pouze o ukotveni k euro, anebo o kombinaci
euro plus dolar. Z¥ejmé by bylo zatim vyhodné&js{ zachovat kombinaci euro
plus dolar, a to vzhledem k znaénému rozsahu obchodu, ktery mezi t&mito
zemémi probihd mimo p¥edpoklddanou skupinu zemi spoleéné mény. Navic
1ze pfedpokladat, Ze Fada zemi, jeZ jsou éleny EU, zstane ziejmé v poéa-
teénim obdobi mimo rdmec mé&nové unie (a n4s obchod i s touto skupinou
zemi neni zanedbatelny). Prosadil se zde v3ak z4djem Evropské komise co
nejvice omezit vn&j¥i vlivy na tomto dseku, takZe podle posledniho vyvoje
prichdzi v ivahu vazba vyhradné na euro.!!

Pomérné slozitd situace se mhzZe vytvorit v oblasti kapitalovych vztaht
s asociovanymi zemémi. Pivodni evropské dohody zahrnovaly poZadavek
konvertibility mény v rozsahu b&Zného détu platebni bilance; ten kapita-
lové operace nezahrnuje. P¥iznivé podminky pro piimé zahraniéni investice
se zabezpetovaly zvlastnimi bilateralnimi ujedndnimi. A pokud jde o z¥izo-
vani filidlek cizich bank v t&chto zemich, jde o individudlni licenéni ¥izeni,
které se ¥esi v podstaté formou vyjimek; to je zcela adekvatni situaci, kdy
bankovni sektor a kapitalovy trh nejsou jesté v asociovanych zemich v po-
t¥ebné mite konsolidovany. Nicméné pozdé&jdf dodatky sméfuji k tomu, aby
konvertibilita mén byla rozsifena i na kapitalové operace, véetné odpovi-
dajicich éinnosti a instituci.

Je nesporné namisté, aby p¥islu$né finanéni instituce byly vystavovany
stale vétsimu konkurenénimu tlaku z vnéjgku. Pokud v8ak nebudou tyto fi-
nanéni iseky v potfebné mife konsolidovany, je tfeba neustdle poéitat s ur-
¢itymi opat¥enimi jako s rezervou pro p¥ipady, Ze by z p¥ipadného otevieni
téchto sektori hrozilo nebezpeédi destabilizace.

Pristup jednotlivych zemi k projektu hospodafské a ménové unie

Soustavnou podporu rozvijeni ménové integrace poskytovali a poskytuji
pFedevsim predstavitelé SRN. Slo jiz od poatku o podporu Wernerovu planu
a pozdé&ji daldim opatfenim, ktera v pribg&hu 70. a 80. let smé&fovala ke sta-
bilizaci ménovych kurzi zdpadoevropského integraéniho seskupeni. Stejné
tak aktivné podpofili tito pfedstavitelé Delorstav pldan a pFijeti Maastricht-
ské dohody, jez legislativné zakotvuji projekt hospodafské a ménové unie.
Je to zfejmé v souladu se zasadou proklamovanou éelnymi némeckymi po-
litiky, Ze ,Némecko je p¥ili¥ slabé na to, aby mohlo v daleZitych otdzkach
mezindrodn{ politiky operovat samostatné, ale je zase p¥ili¥ silné na to, aby
hrédlo na pohnuté svétové scéné roli podfadnou”.'?

Pfipomernime, Ze némedéti pfedstavitelé se vidy zasazovali o to, aby pro-
jekt ménové unie fungoval efektivné. Proto se neomezovali na pouhé mo-

10 Z tohoto hlediska je velmi poudné stanovisko reditele Rakouské istfedni banky Adolfa Waly,
ktery snahu Rakouska vstoupit do evropské mé&nové unie mezi prvnimi objasfioval takto: ,,Ra-
kousko bude definitivnd mezi prvnimi i za cenu obrovskych problémi se stdtnim rozpodtem na
letosni a p¥iati rok.* (CTK 10. dubna 1996.) Reaguje tim zfejm& na znevyhodnéni, kters nasta-
nou pro ned¢astniky mé&nové unie ve srovnani s jejimi uéastniky.

" Viz Dr. Duisenberg: EMU, the euro and the role of the European Central Bank. BIS Review
(Basel), 2. 9. 1996, s. 4.

12 Viz Gerd Langguth: Némecko v mezinarodni politice. Konrad Adenauer Stiftung, Praha 1994,
s. 15.
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netdrni pojeti tohoto zdméru, ale jiz od zaéatku se zasazovali o to, aby ve
skutednosti 8lo o hospodaiskou a ménovou unii, kde by mé&nova opatieni
navazovala na komplex nezbytnych pfedpokladi mimo sviij ramec. Némeéti
predstavitelé mimoiadné piispéli k pFijeti konvergenénich kritérii v Maas-
trichtské dohodé& a soustavné prosazuji opatieni, jeZ maji zabezpeéit, aby
nova ména neselhala. Ostatné jsou v mélo zdvidénihodném postaveni v tom
sméru, Ze budou pfesvédovat némecké obyvatelstvo, aby si §lo vyménit sta-
bilni marky za penize, které svoji kvalitu budou muset teprve prokdzat.
Jsou to viak velké némecké podniky s masovou vyrobou a s obrovskou za-
vislosti na vyvozu, které patii k nejvyznamnéj$im hnacim sildm rozvoje ev-
ropské integrace a v souvislosti s tim i mé&nové unie. Napovidd tomu i se-
znam ¢lenti Asociace pro evropskou ménovou unii.

Ne tak zcela jednozna¢né byly a jsou postoje francouzskych predstavitelti
k ménové unii. Je znam postoj francouzského prezidenta de Gaula k nad-
statnim institucim; v dobé jeho prezidentské funkce by se efektivné fungujici
ménova unie mohla sotva vytvofit. Rozhodnuti o vypracovani a p#ijeti Wer-
nerova pldnu se proto mohlo uskuteénit teprve poté, kdy se francouzskym
prezidentem stal George Pompidou. P¥itom francouzskd strana intenzivné
prosazovala monetaristické pojeti ménové integrace. S programem intenziv-
niho rozvoje integrace ve druhé poloviné 80. let, véetné ménové integrace, je
spojeno jméno francouzského pfedstavitele v Evropské komisi Delorse. On se
také mimo¥adné angaZoval za p¥ijeti Maastrichtské dohody, i kdyz mél vy-
hrady k Sir§imu pojeti ménové unie, jeZz pfesahuje monetaristicky p¥istup.
Nyn&j&i francouzsti pfedstavitelé — i kdyz v priibéhu volebni kampané ve pro-
spéch ménové unie zcela jednoznaéné nevystupovali — v sou¢asné dobé plnéni
maastrichtskych kritérii rozhodné& prosazuji, i kdyZ omezeni stdtnich vydaja
jim vytvai mimotfadné sloZité vécné a politické problémy.

Nejrozpornéji pfistup k ménové unii lze sledovat u britskych predstavi-
telti. Radu let po vstupu do EU dominoval v britském postoji k této instituci
problém britského piispévku do rozpoétu; ten byl totiZ vzhledem k velkému
podilu dovozu zemédélskych vyrobkt mimoi4dné vysoky. Mé&novou unii pro-
sazovala britskd strana ve formé tzv. paralelni mény. Ta by méla po uréitou
dobu fungovat vedle ndarodnich mén, coZ by mélo postupné vést k ,,zesilovani
systému®; touto cestou by se méla vytvoiit ménova unie. Jinymi slovy - ECU
by se méla vyvijet jako paralelni ména, jeZ by postupné vytladila narodni
mény a nakonec by se z ni vytvofila ména jednotnd. Jde v zdsadé o Fefeni
projektd mé&nové unie doztracena, spie viak o konzervovani existujictho uspo-
f4dani v m&novych vztazich. P¥i projednavani Maastrichtské dohody si brit-
sk strana vyhradila vedle Danska moZnost nep¥ipojit se k ménové unii. Sou-
¢asny britsky postoj k ménové unii je v8ak velmi pruZny, az pragmaticky,
takZe v soutasné dobé je velmi obtiZné odhadnout, zda se brit§ti pfedstavi-
telé rozhodnou p¥ipojit se ke spoleéné méné jiZz od poddtku, nebo zda budou
naddle vy&kdvat. V Brit4nii je nejen mnoho odptircti vstupu do evropské mé-
nové unie, ale zejména v pramyslovych a bankovnich kruzich i mnoho stou-
penct britské uéasti na tomto projektu. Mezi stoupenci je mnoho &lent Con-
federation of British Industry, ale i pfedstavitehi takovych bank, jako jsou
Barclay's Bank, Midland Bank a jiné, kte¥i pat¥i mezi v¥znamné piedstavi-
tele britského bankovnictvi.!3 Posledni uddlosti nasvédéuji tomu, Ze stfet stou-

13 Podle pfedstavitelt Britské bankovni asociace by britské banky mé&ly nynf pFijmout rozhod-
nuti o t&h investicich pro pfipad tidasti zemé& v evropské ménové unii, které se zdaji byt nezvyk-
le velké. Sté#uji si na vdhavost pfedstavitelti Britdnie v této vé&ci, kterd jim ztéZuje situaci a je-
jich pozici ve sv&té zejména ve srovndni s némeckymi a francouzskymi bankami oslabuje.
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penct pro vstup a proti vstupu do evropské ménové unie v hospodafské ob-
lasti se koncentruje do bankovnictvi; zde odptarei vstupu argumentuji tim, Ze
vyznam Londyna jako finanéniho centra po vytvoieni EMU nepoklesne, ne-
bot mény t&ch zemi, u nichZ se pfedpoklads, Ze se stanou souéasti uvedeného
uskupeni, zaujimaji pouze méné nez 10 % obratu Londyna. Naopak stoupenci
vstupu poukazuji na studii Centra pro hospodaisky a podnikovy vyzkum,
v niZ se uvadi, e pokud Britdnie do EMU nevstoupi, londynska City bude
pFipravena o 20 tisic pracovnich mist.14

Italsti pfedstavitelé zaujimaji k ti¢asti na ménové unii pozitivni stano-
visko; to vyplyv4 jednak z mimo¥adného zajmu velkého italského primyslu
na vyvozu,'® jednak ze skuteénosti, Ze italské obyvatelstvo projevuje nej-
vy8Si stupeni sympatii pro zavedeni jednotné mény ze v8ech €lenskych stata
EU. Podle vysledka Setfeni z 16.—20. prosince 1995 celych 74 % obyvatel se
vyslovuje pro zavedeni jednotné evropské mény a proti je pouhych 15 %, coz
je nejméné ze viech zemi EU.

Pokud jde o dali zemé& EU, je nutné rozlisovat dvé hlediska; jednak miru
sympatii pro novu ménu euro, jednak z4dleZitosti realnosti splnéni konver-
genénich kritérii. Je pfiznaéné, Ze v ekonomicky méné rozvinutych zemich
mé vytvafend ména euro vysoky, pfip. mimof4adné vysoky stuperti obliby (coZ
se tyk4 zejména Recka, Spanélska a Irska), vaZnym problémem viak zde
bude splnéni konvergenénich kritérii. Z ostatnich ekonomicky vyspélych
zem{ se pfipravované euro t&3i vysoké oblibé ve Francii a v Belgii. Proti
tomu ve skandindvskych zemich, v Rakousku a v Britanii pfevaZuje mezi
obyvatelstvem podet té&ch, ktefi jsou proti zavedeni nové mény. Pfesto viak
pFedstavitelé takové zemé, jako je Rakousko, usiluji o to, aby se zemé iéast-
nila ménové unie jiZ v jeji prvni fazi (jak uz bylo uvadéno vyse). Rovnéz tak
predstavitelé ostatnich zemi s vyjimkou Britanie, kde je zaleZitost ve sta-
diu rozhodovéani, maji zdjem o déast na mé&nové unii, a to dokonce véetné
Danska, kde byl mezi obyvatelstvem zjist&én nejnizi stupefi obliby zava-
déné mény euro; atraktivni jsou vyhody EMU, zvld&té rozsdhly homogeni-
zovany a jisty trh. Naopak s vyjimkou Britdnie (jejiz ekonomika m4 sva vy-
razna specifika) se vichni ostatni ¢lenové EU obavaji, Ze neiudast na
uvedeném projektu by ve srovnani s partnery, ktefi ¢lenové ménové unie
budou, vedla k novym piekdaZkam jejich vyvozi.

Piedpokladané dusledky zavedeni evropské mé&nové unie pro CR

Vezmeme-li v ivahu na jedné strané harmonogram vytvareni evropské mé-
nové unie a na druhé strané uvaZované ¢asové moZnosti pfijiméni novych
¢&lend do EU, lze pfedpoklddat, Ze vytvareni m&nové unie v jejim kulminag-
nim bodé& se bude ¢asové p¥iblizné shodovat s rozhodujici etapou p¥iprav pro
ptijeti novych élent do EU. Bude-li viechno probihat podle optim4lni vari-
anty, pak bychom se mohli éleny EU st4t v dobé&, kdy ménov4 unie bude jiz
fungovat; z toho vyplyvd, Ze bychom patiili do druhé kategorie zemi — &le-
nové EU, avsak nikoli Wi¢astnici m&nové unie. Proto zahrani¢ni obchod CR
a EU bude jiZ liberalizovén, konvertibilita koruny bude prakticky vplna ve

Lviz: CTK 11. 9. 1996

15 Mezi t&mi italskymi pramyslniky, ktefi italskou 1i¢ast na evropské ménové unii rozhedn po-
#aduji, je i 8¢f fy FIAT Agnelli; ten se je§t& 20. tinora 1996 vyjad¥il v tom smyslu, Ze Itdlie splni
maastrichtsk4 kritéria, aby se mohla na unii podilet jiz od poddtku. (Viz: Hospod4iské noviny
21. vinora 1996).
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vztahu k EU, av8ak napojeni na evropskou ménovou unii v ménové oblasti
nebude bezprostfedni na zdkladé stejné mény, nybrz prostfednictvim dvou
mén. Vzhledem k tomu bude zapotfebi poéitat s tim, Ze v mé&novych vztazich
zastane uréitd piekazka ve vysi zhruba fluktuaéniho pasma; na ni pak mo-
hou navazovat ur¢ité neviditelné prekazky rozvijeni hospodaiskych stykt
CR a uféastnikil evropské mé&nové unie, jejichZ vysi lze obtizné odhadnout.
Mezi CR a téastniky této mé&nové unie bude existovat pasmo volného ob-
chodu - v p¥ipadé ¢lenstvi v EU celni unie s uréitymi pfekazkami.

Obé strany se budou podilet na vyhoddch uvedeného uspofadani. Nepi-
jde vsak o absolutni vyhody, nybrZ pouze o relativni vyhody, jezZ budou pro
obé strany rozdilné. Pdjde proto o asymetrii téchto vyhod — minimalné
v onom uvedeném fluktuaénim rozpéti; to bude CR muset p¥ekonat pomoci
vy%5i konkurenéni schopnosti, at uZ jde o polozku mzdovych naklada, nebo
éasti zisku. Ostatné s uréitou asymetrii vyhod lze poéitat i v p¥ipadé parti-
cipant na ménové unii; tato asymetrie plati obecné& v pfipadech, kdy se sty-
kaji vyrobei s riznou produktivitou prace.

Kli¢ovou otdazkou pro pieZiti jednotlivych hospodd¥skych obort bude pak
mira adaptability u pFislusnych hospodéd¥skych subjekta. Jde o velmi rych-
1é zmény v sortimentni skladbé, v diléich dpravach vyrobkh k vyuZiti i pro
kooperace, ve zpisobech pronikdni na trhy, pfip. i tvorby novych trht
v optimalnim v&cném a éasovém provedeni, resp. i lep&im, neZ je schopna
konkurence. Podle konkrétnich podminek to nékde muiZe byt otazka mini-
malnich investi¢nich prostfedkd, jinde phjde o investiéné naroéné akce.
Cesky primysl m4 v tomto sméru dosti bohaté vlastni tradice jesté z pred-
véleéného obdobi. Neni nutné zdiraziiovat, Ze toto pfizptisobovani vyZaduje
uéinn4 opatfeni jak na drovni statniho fizeni, tak na drovni mikrosféry, ale
také ve stdle vétdi mife na drovni tzv. mezoinstituci, kam pati primyslové
svazy, bankovni svazy, pfip. dal&f podnikatelsk4 sdruZeni, ale také obchodni
a hospoddiské komory, tripartita i fada daliich instituci a organizaci.
V tomto ohledu by bylo Zddouci, aby tyto instituce h4jily nejen z4jmy vlastni
¢lenské zdkladny, ale spolupracovaly i pfi zabezpedovani primyslové poli-
tiky véetné proexportni politiky, p¥i feSeni otdzek konkurenéni schopnosti
apod. Koneckonci i vhodné sladény systém stdatnich zakazek by na nékte-
rych dsecich mohl podstatné p¥ispét ke zlepSeni technické zdkladny a v ob-
lastech mimof4adné vyznamnych nap¥. pro obranu a pro technicky rozvoj
zemé viibec by se mohl nepiimo, ale vyrazné podilet na feSeni uvedenych
problémt, véetné zvyseni konkurenéni schopnosti. Pokud jde o jednotlivé
hospodaiské obory, fada z nich mé pozitivni vysledky, pokud jde o konku-
renceschopnost, fada z nich k tomu m4 p¥iznivé pfedpoklady; to se viak
v obdobi pFed ofekdvanym pFijetim do EU a pfed iiéasti na mé&nové unii
miZe zménit.

Zvlaétni misto zde zaujim4 bankovnictvi. To bude mit p#i feSeni uvede-
nych problémt mimofddnou roli. P¥itom stoji pfed slozitymi otdzkami, jak
obstat v oteviené konkurenci se zahraniénimi bankami. Konsolidace bank
si vyZad4 znaéné prostiedky; nékteré odhady uvadéji zhruba 8 mld. K¢, jiné
mluvi o 25 mld. K¢&. Bez této konsolidace by n4ds vSak v budoucnosti, zvlasté
vzhledem k predpokladanému budoucimu zadlengni CR do EMU, &ekaly
chmurné vyhlidky. Prosazovat bude tf¥eba vyraznou centralizaci bank, po-
sileni jejich rezervniho kapitédlu a podstatné zefektivnéni jejich éinnosti.

Pokud jde o diskutované zdkonné opatieni, zda povolit, nebo nepovolit
téast bank na éinnosti pramyslovych a jinych hospodéafskych podnikd, kon-
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krétni podminky hospodéaistvi v této zemi i zkusenosti hospodaisky vy-
znamnych sousedt mluvi pro prvni variantu. Je tomu tak proto, Ze takova
praxe se pFipousti u nasich zdpadnich sousedq, a zvlasté pak proto, Ze mo-
hou-li banky pfesouvat ¢ést aktivit do prosperujicich podnikd, jde o vyrazné
posilenti jejich stability. Opaény p¥ipad, ktery pfedstavuje velmi dzkou spe-
cializaci v bankovni éinnosti, si miize dovolit jen banka s vysokou drovni,
profesiondlni ¢innosti a s dostateénym kapitdlem; jinak je velmi zranitelna.
Ostatné &eské bankovnictvi se i v minulosti silné angaZovalo v primyslu
i jinych hospoda¥skych odvétvich; to 1ze povaZovat za tradici.

SUMMARY

European Monetary Union - Third Stage

Cestmir KONECNY - Institute of International Relations, Prague

The article describes a very complicated set of problems of monetary integration
within the EU. Most attention is focussed on the third stage of the programme of mo-
netary union, which has been approved in the framework of the Maastricht Treaty.
Ways and methods of the introduction® of the common currency called the ,Euro” are
elucidated in accordance with decisions of the Madrid summit dealings, and with re-
commendations of financial institutions within the EU. Attitudes of individual mem-
ber countries to the common currency are included too. A relatively large amount of
attention is paid to the problems of cost and benefits analyses. These aspects are la-
ter confronted with conditions of the Czech Republic, which belongs among the fu-
ture participants of the EU, and as a consequence of the EU membership, partici-
pation in the EMU will come into question as a serious problem.
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