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1. Uvod

Barry Eichengreen (2008) ptesné a velmi piesvédcivé ukazal, ze projekt evropské
meénove integrace a jednotné mény euro ve stavajici podobé tzv. hospodaiské a ménové
unie (EMU) nema historicky precedent. Ménova unie jako ,,ména bez statu®, v niz
skupina fiskalné suverénnich zemi sdili jednu ménu a jednu centralni banku emitujici
neplnohodnotné papirové penize a zaroven postrada zjevného ménového hegemona, je
skute¢n¢ historicky unikatni. Takovyto projekt neni jen jinou verzi zlaté¢ho standardu,
jak se domniva napiiklad Balczerowicz (2010), ale uspofddanim v mnoha ohledech
odlisnym.! Cilem tohoto piispévku bude ukazat, ze jakkoli je uspotadani eurozony
novatorské, tak ani takovyto novotvar nemohl a ani do budoucna nebude moci nakonec
unikat ekonomické realit¢ a ekonomickym zakontim ¢i zakonitostem, jakkoli si to
mozna jeho konstruktéfi prali ¢i dokonce zamysleli. To je — v historii nikoli poprvé ani
naposledy — Spatna zprava pro predstavitele politiky, ale dobra pro ekonomy. Zvlastni
pozornost bude pak v této stati vénovana Némecku, jehoz role v pfibéhu eura byla
a nadale bude pozoruhodna a zaznamenanihodna.

Stat’ je ¢lenéna tak, ze ve druhé ¢asti popisuje obecné znaky ménového hegemona
a zasazuje Némecko a EMU do kontextu tohoto popisu. Cést tieti se vénuje tématu

*  Nazory v této stati jsou nazory autora a nevyjadiuji nutné pozice ostatnich ¢lenti bankovni rady
Ceské narodni banky (nicmén& mohou). Autor d&kuje za ptipominky Danielu Kozlovi, Jarku
Hurnikovi, Richardu Duranovi, anonymnim recenzentéim a ii¢astnikim prazské Vyroéni konference
Montpelerinské spolecnosti v roce 2012. Za vyzkumnou asistenci dékuji Michalu Skotepovi.

1 Nejde jen o zjevny fakt, ze v plnohodnotném zlatém standardu na rozdil od EMU chybi institut
jediné a vyluéné centralni ménové autority, ktera by kuptikladu mohla arbitrarné manipulovat
s nabidkou kovu, na né&jz jsou pak jednotlivé mény teba i fady fiskalnich suveréni ,,navéseny*.

Fakt ,,exogenity* kovu, ktery slouzi jako ,,numeraire®, oproti mozné endogenité nabidky nehotovych
penéz ¢i nemoznost snadného exitu jsou jen jednemi z podstatnych rozdilt, jak ukazuji pravé
Eichengreen (2008, s. 2-5) ¢i Schlichter (2011, s. 228-229).
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pravidel v ramci EMU a jejich postupné promény v neprospéch hegemona, ktery se
postupem ¢asu zménil v hegemona byvalého. Dale se vénuje otazce, ¢im se byvaly
hegemon tuto ztratu snazi kompenzovat a zda je a mize byt toto jeho snaZeni z hlediska
institucionalniho usporadani EMU tspésné. Treti Cast pokracuje uvahou o konvergenci
obecné a v ramci EMU zvlasté a dsledkiim nesladénosti a nedostatku ptizpisobova-
cich mechanismii pro funkénost ménové unie. Zaroven porovnava dosazené vysledky
integracniho projektu s jejich deklarovanymi cili optikou jak byvalého hegemona, tak
i dalgich zemi, které se s nim do projektu ménové unie vstupovaly. Cast &tvrtd pak
shrnuje.

2. Hegemon v z6né jedné mény

Zejména jedno z konstatovani v uvodu jisté miize okamzité vyvolat vasnivou a dilezi-
tou polemiku. Evropskd ménova integrace svého hegemona piece méla a ma, a to
v Némecku, dalo by se jisté fici. Takové tvrzeni by ale bylo 1 pred vypuknutim aktualni
finan¢ni a fiskalni krize v eurozoné (2008-2010) ptehnané. Po jejim vypuknuti je pak
jiz zcela neadekvatni. Jak implicitné ¢i explicitné ukazuji mnozi autofi,> Némecko
mélo v projektu ménové integrace zcela vysadni postaveni. Bez Némecka totiz projekt
meénové integrace v evropskych podminkach nebyl a stale neni logicky a smysluplny.
Byl by myslitelny a asi i proveditelny bez jakékoli jiné zemé, ovsem pravé s vyjimkou
Némecka. Ale to neznamena, ze Némecko bylo a je skute¢nym hegemonem eurozony
a meény euro. Hegemon by mél mit silu urcit ivodni nastaveni podminek fungovani
ménové zény a mit i pfirozenou silu tyto podminky kdykoli libovolné upravit, tedy
1) definovat a vautit ramec pro provadeni politiky. Navic by mél mit ale i autoritu ¢init
i1) operativni rozhodnuti v tomto ramci dle svého uvazeni. Hegemon je hegemonem
pokud urcuje a ostatni povinné nasleduji, nechtéji-li utrpét tjmu.’

Ani jedno z toho vSak v ramci eurozony nefunguje a uz to ji podstatné odlisuje
od dob pred jejim vznikem, kdy tehdejsi némecka marka a jeji strazce, tedy Bundesbank,
roli ménového hegemona skutecné plnily. At uz pro své ,,blizké okoli* sestavajici
z mensich ekonomik (napt. Rakousko, Nizozemi, Dansko), nebo pro jiné vétsi ekono-
miky Evropy fungujici v rezimu mechanismu sménnych kurzt ERM.* Abildgren
(2010, s. 7-19) na prikladu Danska plasticky ukazuje, co pro hospodaiskou politiku
zemé a zejména pak politiku fiskalni znamena, kdyz se stat fakticky vzda vlastniho
ménového rozhodovani a pouze ndsleduje hegemona, ktery logicky ¢ini autonomni
rozhodnuti. Jsou to mnohdy bolestné procesy indukované touto volbou, které jako
jediné dokazi zajistit domaci piizpusobeni. Bez pfizplsobeni ale neni mozné, aby
zem¢ navazana na hegemona pasivné piijimala jim vytvafené ménové podminky

Viz napt. Marsh (2009) ¢i Connolly (1995).

Lze dokonce argumentovat, ze ryzi hegemon je pouze ten, ktery ma moc obcas i nedodrzet pravidla
a pfitom stale jejich respektovani vynutit od ostatnich.

4 Viz Connolly (1995).
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a nevytvarela casem makroekonomicky neudrzitelné prostiedi a nerovnovahy.®> Takto
skute¢né hegemon funguje. Diktuje.

Jakkoli bylo euro v mnoha vefejnych debatach v Némecku pred jeho zavedenim
prezentovano jako ,,némecka marka pro celou Evropu®, je jasné, ze takto fungovat
nemohlo a nemuze. JednoduSe feceno, vstupem do eurozény se Némecko promeé-
nilo z hegemona pouze v jednoho z klicovych hracii a to jak pii tvorbé pravidel, tak
pti provadéni praktické politiky. Pokud bychom pouzili nepochybné zjednodusenou
paralelu z motorismu, v dobach némecké marky ovladalo Némecko volant, vSechny
pedaly i fadici paku ménového vozu, zatimco v dob¢ eura a zejména v dob¢ od propuk-
nuti krize drzi pevné uz spise jen brzdu. A to dokonce ne vzdy.

Jak ukazuji texty nékterych ,otci-zakladateli™“® konceptu spole¢né evropské
mény, mnozi stoupenci némecké ménové skoly a zaroven ménové integrace skutecné
od pocatku velmi siln¢ touzili po tom, aby Némecko zistalo hegemonem alespon
v prvni fazi, v dobé tvorby zakladnich pravidel budouci mény,’ protoZe si byli zjevné
dobte védomi toho, ze v procesu praktického rozhodovani o ménové politice a zejména
dalsich hospodatskych politikdch, které tu mé€novou ovliviluji a determinuji, logicky
nebude tak snadné ¢i viibec mozné hegemonii Némecka udrzet.

Issing shrnuje (2008, s. 234-235), Ze pro Uspéch eura bylo nutnou podminkou
to, aby bylo postaveno a udrzovano jako ,.depolitizovana a tudiz stabilni ména“
s nezavislou centralni bankou, ktera skutecné poziva statutu nezavislosti stejné tak,
jako némecka Bundesbanka.

Nicméné je otdzkou, zda tato tivaha viibec kdy mohla byt udrzitelna. Jak ukazala
historie ddvna i nedavna, politicky generovana pravidla jsou velmi Casto dynamicky
nekonzistentni. A to Casto tim vice, ¢im jsou ekonomicky zavazngjsi. Opravdu silna
pravidla jsou jen ta, ktera naopak v ¢ase zlstavaji dynamicky konzistentni.

Pokud kooperativni ménova unie vznika mimo jiné proto, Ze ti, ktefi do ni vstupuji
spolu s hegemonem, chtéji omezit jeho dosavadni moc, parazitovat na ni, ¢i piipadné
ovliviiovat nejen spolu s nim, ale mozna i misto n¢j dulezita rozhodnuti,® pak se neni
mozné vyhnout tomu, aby i preference takovychto adeptid ovliviiovaly vysledna
rozhodnuti o pravidlech a jejich zménach a i praktickém rozhodovani v jejich ramei.

V ménové unii typu eura se zkratka o mnoha dilezitych vécech vyjednava
a hlasuje. A vyjedndvani a hlasovani ma typicky jiné vysledky nez diktat. Pokud kdy
existovala predstava, Zze euro mize byt stejné depolitizovanou ménou, jako byvala
marka, pak §lo o omyl. Ve skutecnosti se muselo z definice stait ménou politizovanou

5 Z ménového hlediska se tedy muze zdat nelogické, ze Dansko si stejné jako Spojené kralovstvi
vyjednalo vyjimku z pfijeti eura. Zatimco totiz Spojené kralovstvi uplatiuje autonomni ménovou
politiku, Dansko pied eurem, ale i po jeho vzniku disponuje sice vlastni ménou, ale nikoli vlastni
ménovou politiku, kterou ,,outsourcovalo® nejprve na Bundesbanku, pozdéji na ECB. To se mize
jevit jako suboptimalni usporadani, samoziejmé pokud bychom nebrali v uvahu, ze tato smlouva
o outsourcingu se da na rozdil od plného ¢lenstvi kdykoli vypovedet.

Viz Tietmeyer (2008).
Zejména mandatu a Statutu budouci Evropské centralni banky (ECB) a Paktu Stability a rdstu.

8  Zejména Marsh (2009)
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vice. Euro nemohlo byt odpolitizovanou némeckou markou, protoze v mnoha dilezi-
tych rozhodnutich a aspektech musi byt také trochu vice politizovanym nékdejsim
francouzskym frankem, italskou lirou, ¢i Spanélskou pesetou, protoze jinak by ani
nemohlo ve stavajicim uspotadani vzniknout.’

Allan Meltzer onehdy konstatoval (Krueger et al., 2009), Ze nejzasadnéjsi vyhodou
ECB oproti americkému Federdlnimu rezervnimu systému je, Ze proti sobé nema
zadnou vladu. To je dle n¢j pojistka, ktera nejlépe garantuje nezavislost ECB. Dalo
by se ovsem téz argumentovat zcela obracen€. Ukazuje se, Ze v klicovych okamzicich
ECB ma proti sobé spise az sedmnact vlad vSech ¢lenskych zemi eurozoény, coz ji
muze situaci oproti jinym centralnim bankam paradoxné komplikovat.

3. Pravidla, konvergence, divergence a pfizplisobeni
3.1 Posedlost smlouvou a ,,papirem*

Sila jakéhokoli ekonomického projektu se pochopitelné ukazuje nikoli v dobrych
casech, ale az v téch Spatnych. Jen v nich se odhali, jak silna byla konstrukce, ktera jej
méla udrzet a pienést do dal$ich lepsich &ast. Usili vénované tvorbé zakladt jakého-
koli projektu je tak jist¢ smysluplnou investici. Jak uz bylo fe¢eno, zejména zastupci
némecké ménové skoly si to dobie uvédomovali.

Kromé definovani pravidel obezietného hospodareni v Paktu stability a rdstu,
konvergencnich kritérii pro vstup do prostoru spolecné mény a zakazaného prostoru
ménového financovani vlad ze strany ECB a nepiipustnych piikazii smérem k ni se
kli¢ovou pojistkou a vystrahou proti cernému pasazérstvi mél stat dnesni ¢lanek 125
Lisabonské smlouvy, zakazujici tzv. bail-out jedné vlady ¢lenské zemé ménové zony
druhou. Kromé ptehnaného diirazu na nominalni kritéria a naopak pomijeni klicovych
kritérii realné konvergence v pocatku eura se urcité nejen pro vnéjsiho pozorovatele
musel stat pomérné piekvapivym fakt, jak slabé se vSechny tyto pojistky!'® nasledné
ukdzaly v realité pii odrazovani od ¢erného pasazérstvi. A jak rychle se naopak ukazala
jako dynamicky nekonzistentni pojistka v podob& zminéné ,,no bail-out clause*
v primarnim pravu EU.

Zatimco dle této klauzule mély byt fiskalni transfery zakazané v jakékoli podobé
(aazdo roku 2010 to tak formalné bylo), v pribéhu prvni finan¢ni krize, ktera eurozonu

9  Nabizi se tak otazka, z jakého diivodu mohla byt alesponi vstupni idea ménové integrace pro
Némecko vyhodna. Jak ukazuji Marsh (2009) i Connolly (1995), pfedevsim by ziejmé bez vzniku
eura nemohlo dojit k hladkému sjednoceni Némecka a ani roz§ifeni a prohloubeni jednotného trhu.
Ovsem napiiklad Issing (2010) uvadi i dalsi divody osobni, historické, politické ¢i romantické
povahy, které mohly mit na rozhodnuti némeckych elit ohledné projektu ménové integrace
vyznamny vliv. Objektivni zvazeni vSech téchto piinost a nakladi z pohledu zminénych némeckych
elit ¢i elektoratu vak stejné musi uinit az s notnym odstupem historie.

10 Porusovani a zmekcovani Paktu stability a ristu je tak notoricky zndmé, ze k nému na tomto misté
dodavame jen jediné. I pfed zmekcenim a porusovanim nebylo mozné kritéria tohoto Paktu brat jako
svaté ,,standardy spravnosti®, ale spise jako hrubé praméry existujicich hodnot zemi aspirujicich
na Clenstvi v eurozoné, coz by mélo dale snizovat jejich domnélou posvatnost (Issing, 2008, s. 17).
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zasahla, se staly prostfednictvim bilateralnich ptjcek a docasného mechanismu EFSF
(European Financial Stability Facility) nejprve mozné a pripustné a po spusténi
trvalého zachranného mechanismu ESM (European Stability Mechanism) budou
dokonce bezné.!" Pokud navic dojde k zavedeni jakékoli formy spole¢ného dluhopisu
v eurozong, pak se takové transfery stanou uvnitt dané unie dokonce povinné. Jak
neuveétitelny intelektualni i fakticky vyvoj za pouhé dva roky. Nejen Issing (2009)
pritom zcela spravné argumentuje, ze idea eurobondu je zcela chybna, nebot’ zvySuje
moralni hazard a snizuje ochotu provést reformy politik, které v prvé fadé vibec vedly
k tomu, ze zatéz, kterou chtéji slabsi prenést na bedra silnéjSich, vitbec vznikla. Navic
snizuje budouci motivace k zodpovédnému hospodareni i u téch silnéjsich. Nicméné
to neznamena, Ze nebude zaveden, protoze v unii, v niz se hlasuje a ,,tabor stability* je
v mensing, takové rozhodnuti nelze vyloucit, 1ze jej zfejmé pouze odkladat.

Coz je epitaf snahy ptivodniho hegemona o nastaveni pravidel pro fungovani
meénové unie dle jeho preferenci. V rozhodujicim okamziku se piizptisobily smlouvy
a pravidla pozadavkim vétSiny, nikoli vétSina psanym a dohodnutym pravidlim.
Epitaf pro operativni provadéni politiky v rdmeci téchto pravidel pfisel synchronné
v podobném okamziku, a to ve form¢ odchodu klicovych funkcionit pochézejicich
ze zem¢ nékdejsiho hegemona z vykonnych funkci v rdmci ECB, instituce, kterd ma
politiku v mezich pravidel provadét.'? Je to piekvapujici? Nemélo by byt, je to v logice
systému.

Jediné, co zlstava ponékud nepochopitelné, je snaha byvalého hegemona vyfesit
pro n&j nekomfortni situaci nerespektovani a poruSovani pravidel v daném klubu
(ovSem vcetné porusovani z jeho strany) tvorbou novych a zdanlivé lepsich pravi-
del v tomtéz klubu s identickymi c¢leny. Jak jinak, nez jako marny pokus musi pak
pusobit snaha uvést v zivot napiiklad tzv. fiskalni kompakt? Tato mezivladni dohoda
je v klicovych fiskalnich ustanovenich bud’ nadbyte¢na, ¢i véci dokonce kompliku-

11 Rozhodnuti némeckého Federalniho Gstavniho soudu z 12. zafi 2012 tykajici se ustavnosti ESM
nezménilo nic na tomto sledu krokd (viz: BVerG, BvR 1390/12, 12. 9. 2012, Absatz-Nr. (1-248),
http://www.bverfg.de/entscheidungen/rs20120912_2bvr139012en.html). Otazka je, zda bylo mozné
oc¢ekavat cokoli jiného. Soud, ktery nezije ve vakuu, hermeticky oddélen od okolniho svéta, posvétil
velikost a pravni formu ESM, stejné jako dalsi principy jeho fungovani jako naptiklad rozsahlou
imunitu vSech, ktefi v ramci ESM rozhoduji. Cili 1ze se predpokladat, ze kdyby vstupni velikost
ESM byla vétsi (¢i mensi), posvétil by ji soud téz. Co zlstava na rozhodnuti zajimavé — kromé
uznani nezadatelného prava némeckych zakonodarct na informace o fungovani mechanismu — je
tak podminka, ze némecky financni zavazek vii¢i ESM nesmi byt za zadnych okolnosti zvysen bez
souhlasu némeckého zastupce. Tato podminka se mtize zdat redundantni, nebot’ vétsina zasadnich
rozhodnuti vyzaduje jednomyslnost ¢i kvalifikovanou vétsinu, ktera stejné neni bez némeckého
hlasu dosazitelna. Ovsem pokud by naptiklad ESM mél ziskat do budoucna bankovni licenci a pak
nabirat do své balance dal$i zavazky, n€kteti trzni hra¢i by mohli opravnéné zacit zvazovat, zda
do jaké miry jsou skute¢né vSechny tyto nové zavazky (a mozné ztraty z nich plynouci) kryty onim
souhlasem némeckého zastupce a na proporcionalni bazi tudiz i némeckym federalnim rozpoctem.
Z tohoto pohledu i tato zdanlivé zbyte¢na podminka muze mit sviij vyznam.

12 Axel Weber rezignoval z funkce presidenta Bundesbanky a ¢lena Rady guvernéri ECB v roce
2011, Jiirgen Stark ve stejném roce rezignoval z funkce ¢lena Vykonné rady ECB. Pravé v tomto
roce se také zacaly Castéji objevovat hoiké komentafe, ze byvaly ménovy hegemon ma v kli¢ovych
hlasovanich stejnou silu jako Malta.
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je.’ Obsahuje pravidla, ktera jsou ¢i uz davno byla napsana v jinych normach, at’
uz v primarnim ¢i sekundarnim pravu EU. Je navic normou slabsi pravni sily, nez
tolikrat poruseny Pakt stability a ristu ¢i platna klicova ustanoveni zakladnich smluv
EU. Kodifikuje navic kli¢ové nové pravidlo pro piimo neméfitelny tzv. strukturalni
(cyklicky ocistény) schodek rozpoctl a tak bohuzel navadi k nekonecnym debatam
o jeho definici a aplikaci.'

Jak jsem se snazil argumentovat na jiném misté (Hampl, 2010), vymdhani jakkoli
tvrdych psanych pravidel je v klubu pratel — rozpoctovych suverénii — prakticky
nemozné z definice. Jediné, co 1ze tedy u fiskalniho kompaktu rozumné predvidat, je,
7e lep$i rozpoctové hospodateni celého klubu v této podobé v budoucnu nepftinese.

Je pochopitelné, ze takovato nova smlouva ma symbolicky uklidnit elektorat
zem¢ byvalého hegemona ujisténim, Ze bez splnéni podminek této smlouvy uz zadné
budouci zachranovani nebude mozné. Bohuzel, to by ale v prvni fadé nesmélo byt
mozné uz provadéné zachranovani, které bylo a stale je zakazano platnou normou
mnohem vétsi sily. Kde neplatily normy (a jejich vymahani) véera, nemohou kredi-
biln€ zacit platit ani zitra.

3.2 Realita konvergence a divergence

Byla-li ptedchozi subkapitola vénovana tomu, jaké lekce ptinesla autoriim evropského
ménového projektu realita vidéna zhruba feceno optikou teorie vetejné volby, je nutné
se také struéné€ zminit, jak politicky projekt ménové integrace nedokdzal zatim zvitézit
ani nad ekonomii konvergence.

Je evidentni, ze mozna budouci rizika a dasledky provadéni jednotné ménové
politiky v cyklicky, makroekonomicky a strukturalné nesladénych zemich soustiedé-
nych v jednotné ménové zoné si kliCovi iniciatofi projektu uvédomovali. Uz v zakla-
dech projektu eura je ovSem otisknut fundamentalni spor o to, jakou roli hraje a ma
hrat ménova integraci v jejich obecné zddouci konvergenci.

Skupina tzv. ekonomil (economists) soustfedénd zejména okolo vlad a central-
nich bank Némecka a Nizozemi (Marsh, 2009, s. 40-41) méla za to, Ze zem¢, které
chtéji neodvolatelné zafixovat navzajem své kurzy, museji pred timto krokem provadeét
konvergujici a udrzitelné hospodatské politiky. A to pak nasledné plati i pro obdobi
po fixaci kurzu. Na druhé strané skupina tzv. monetaristii (monetarists) — ktefi ovSem
neméli intelektualné nic spole¢ného s chicagskou ekonomickou skolou — koncentru-
jici se okolo administrativ Francie, Belgie ¢i Lucemburska se domnivala, Ze teprve
samotnd meénova integrace pfinese kyzenou konvergenci téch zemi, které k sobé
neodvolateln¢ zafixuji své mény. Tento zasadni intelektualni spor a jeho ocekavané
disledky shrnuje brilantné Issing (2008, s. 12):

13 Oficialné jde o tzv. Treaty on Stability, Coordination and Governance in the Economic and
Monetary Union (viz http://european-council.europa.eu/media/639235/st00tscg26 enl2.pdf).

14 Vezméme v Givahu, Ze i jen dvé panevropské instituce — Evropska komise a Evropska centralni
banka — pouzivaji riznou metodiku pro kalkulaci strukturalniho schodku.
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., Roky mezi Maastrichtem a zacatkem ménové unie 1. ledna 1999 byly pozname-
ndny napétim mezi témito dvéma pristupy. Cim vice vytvarel proces konvergence
podminky pro trvalou a stabilni ménovou unii, tim vice jeji ustaveni zacinalo pripo-
minat akt korunovace. Cim lehkomysinéjsi byli budouci clenové pii plnéni svych
domacich ukolii, tedy pri vytvareni trvalé a stabilni zakladny pro domdci hospo-
darskou politiku a tim i pri vzajemné konvergenci, tim vice se jejich vstup z ekono-
mického hlediska jevil jako predcasny, a tim vétsi zkouskou tedy prochazela teze
monetaristicka (tedy prizpiisobeni podminkdam ménové unie post festum).

V tomto rozporu je zaprvé vidét otisk dlouhodobé ekonomické diskuse o volné
plovoucich a fixnich kurzech, ktera se desitky let periodicky vraci v rliznych reinkar-
nacich, pfed né¢jakou dobou napiiklad v podobé hypotézy strachu z volného plovani
kurzu® (viz Calvo, Reinhart 2000), ale zadruhé je z néj patrné, ze rozdily mezi tzv.
severni a jizni osou eurozony byly a jsou dlouhodobé nejen v makroekonomickém
a institucionalnim, ale t€Z intelektudlnim slova smyslu. A aktualni napéti mezi témito
osami neni primarn¢ disledkem soucasné krize v eurozong, krize jen toto implicitni
napéti zesilila a vice obnazila.

Pokud kdokoli véfil, ze samotna ménova integrace jako politické rozhodnuti
pfinese automaticky konvergenci do té doby odlisnych ekonomik, vynuti strukturalni
reformy a ekonomiky v ménové unii pouze prostiednictvim existence jednotné ménové
politiky sblizi, musel byt nevyhnutelné zklaman. Vzhledem k tomu, Ze monetarni
politika nemtize dlouhodobé vytvatet blahobyt,'® a ani nemize nahradit strukturalni
reformy v jakékoli ekonomice, nemohla a nemtze tak Cinit ani ménova politika
v eurozoné. Zeme muze zit v jakémkoli ménovém a kurzovém uspotadani a nevytvaret
nerovnovahy, jen se musi tomuto ménovému uspotadani prizptsobit jiné hospodaiské
politiky a zbylé ptizpisobovaci mechanismy. To se v mnoha zemich eurozony nestalo,
a jak bylo jiz argumentovano vyse, nebylo zfejmé moudré predpokladat, Ze by se tak
stat mohlo.!”

Naopak, naplnila se rizika. Jak spravné upozornil jeden z dlouhodobych tviircti
samotné ménové politiky ECB Bini Smaghi (Bini Smaghi, 2008, s. 184—185), jednotna
meénova politika ,, ...zvysuje pravdépodobnost prilis nizkych rizikovych prémii a procy-
klického chovani redlnych urokovych sazeb, coz miize docasné zpomalit nebo dokonce
destabilizovat proces strukturalniho prizpiisobeni.

Presné to se také stalo a euro béhem dobrych ¢asti nevynutilo strukturalni reformy,
ale umoznilo naopak strukturaln¢ slabsim Zit po néjakou dobu z transfiize kredibility
siln€jsich ekonomik, uméle tak zesilovat a protahovat ristovou fazi cyklu a tak nutné
reformy a piizptisobeni odkladat. Cili jednotnd ménova politika n&které dlouhodobé
strukturalni problémy nejen petrifikovala, ale dokonce je zacala prohlubovat, protoze

15V literatufe je tento fenomén oznacovan jako tzv. fear of floating.
16 To nic neméni na faktu, ze Spatnd ménova politika miize samoziejmé snadno blahobyt destruovat.

17 Na podobny fakt koneckonct upozornila i fada ¢eskych ekonomii vénujicich se oblasti ménové
integrace (viz napi. Kotlan a Machacek, 2000 ¢i Bulif a Hurnik, 2009).
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fakticky ,,zlevnila® financovani neudrzitelnych politik v nékterych zemich. A to vSe
s disledky pro konkurenceschopnost a z nich vyplyvajici dalsi nerovnovahy, ¢i pro
oblast zadluzeni jednotlivych sektord ekonomiky.

V priloze stati je pro dokresleni graficky zndzornéno naplnéni rizik, ktera popiso-
val Bini Smaghi. Graf 1 ukazuje nizkou redlnou urokovou sazbu v nékterych zemich
jizni osy eurozény oproti jadru v podob¢ byvalého hegemona od zavedeni hotovost-
niho eura. Ta vyplyva z faktu vyssi inflace v této ose, kterou popisuje graf 2. Graf
3 ukazuje postupné se rozevirajici niizky v oblasti jednotkovych mzdovych naklada
mezi periferii a byvalym hegemonem, coz plati i pro redlné mzdy zachycené v grafu
4. Toto prostiedi samozfejmé snizuje konkurenceschopnost periferie proti byvalému
hegemonovi, coz se postupné projevuje v nartistajici vnéjsi nerovnovaze periferie. Ta
je zobrazena v grafu 5. Pro dokresleni je uveden i graf 6 ukazujici vyvoj miry zadlu-
zeni soukromého sektoru v dotéenych zemich. Mira zadluzeni vetejného sektoru se
stala natolik notoricky znamou veli¢inou, ze neni uvedena. VSe dohromady to ptisobi
témef jako ucebnicovy ptiklad vzniku nerovnovah uvnitf vnitiné nesladéné ménové
unie, kde umélé zvyseni kredibility suverénnich i soukromych dluznikd na perife-
rii vytvati bubliny a nerovnovahy, které by bez tohoto faktoru kredibility v daném
rozsahu zfejmeé nevznikly, a které museji ve Spatnych Casech byt eliminovany.

Protoze politickd rozhodnuti nemohou v kone¢ném disledku porazit ekonomii
jako védeckou disciplinu, nemohou porazit ani konvergenc¢ni teorém, ktery je variaci
na znamy teorém nemozné trojjedinosti (Burda, Wyplosz, 2005, s. 246-248). Jeji
konvergencni verze v zasad¢ fika, ze neni mozné mit zaroven i) vysoky hospodarsky
rust, ii) fixni kurz a iii) nizké (vnitini a vnéj§i) nerovnovahy. Vzdy je tieba jedno
z toho obétovat. Pokud diky zafixovani kurzu vznikne iluze, Ze hospodaistvi ,,roste
bez potizi“, mize snadno dojit k pfehlédnuti hromadicich se nerovnovah a ekonomika
muze tzv. ,,prekonvergovat®, tedy odpoutat se od svého stalého stavu a tak se dostat se
v trovni bohatstvi na nestabilni uroven, ktera je bez hromadéni dalsich a postupné se
zvétsujicich nerovnovah neudrzitelnd. Neudrzitelna divergence od stalého stavu musi
byt nasledné korigovana. A ptizplsobeni je tim obtiznéjsi, ¢im dale od rovnovahy se
ekonomika dostala a ¢im nepruzngjsi jsou ptizpisobovaci mechanismy. Zda se, ze
praveé to se v mnoha zemich eurozoény stalo a déje.'®

Samoziejmé lze spravné namitnout, ze vinikem v§eho uvedeného neni samotny
koncept jednotné mény, ale ty hospodatské politiky, které nezajist'uji pfizptsobeni
ménicim se ménovym podminkdm, a Ze je krize v eurozéné tudiZ podobna situaci
jakéhokoli tvérového boomu dan¢ho nevhodnou ménovou politikou. Jisté, jen
v unikatni eurozong je ndsledné prizptsobeni ziejme komplikovanéjsi, jak si ukazeme
v Zapéti.

18 To znovu ukazuje na imperativ nutného sledovani a testovani nejen nominalni, ale zejména red/né
konvergence v dob¢ pted vznikem jakékoli ménové unie. Je otazkou, jak dobfe v tomto kontextu
vznik eurozony vyzniva.
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3.3 Zanik ,,ponizujicich“ devalvaci

Zminéné piizptsobeni je slozitéjsi proto, ze jednim z divodl vzniku eurozony zkratka
melo byt i to, aby komplikovanéjsi bylo. Pokud by se to ¢tenafi zdalo jako piili§ piikré
tvrzeni, je dobré zptsob mysleni nékterych politickych tviircti eura dokreslit. Skvéle tak
ucinil Marsh (2009, s. 170) popisem jednoho rozhovoru mezi tehdejSim prezidentem
Francie Mitterandem a jeho kolegou, italskym premiérem Amatem v listopadu 1992:

., PFi setkani s italskym premiérem Giulianem Amatem formuloval Mitterand svoji

filozofickou vizi zdiivodnujici, proc¢ Feseni spociva v ménové unii.

Mitterand: ,Kdyby nebylo téhle interakce mezi evropskymi ménami, neexistovaly
by spekulace. Frank tomu skoro podlehl. Je to neprijatelné. Neexistuje
divod, proc¢ by politika statu méla byt vydana na milost volatilnimu
kapitalu, ktery nepredstavuje zadné redlné bohatstvi nebo tvorbu
redlnych statki. Je to neprijatelnd nemordlnost.

Amato: ,Souhlasim s Vami.
Mitterand: ,Musi to prestat.
Amato: , To nezalezi jenom na nas. Musime pokracovat po cesté integrace.

Mitterand: ,Jednoho dne budou jedinymi vyznamnymi ménami ECU, dolar a jen. *

Amato: ,Pred dvema sty lety socialisté veérili, ze dokazi zrusit penize. Kazdo-
padné by jednotnd ména byla hodné uzitecna. *
Tento rozhovor ukazuje, ze jednim z kli¢ovych politickych ditvodi vzniku eura byla
mimo jiné snaha pfedstaviteli zemi s méné kredibilni a stabilni ménovou politikou
zbavit se permanentnich ponizujicich a degradujicich devalvaci jejich mén vaci
némecké marce.' Jinymi slovy, zbavit se téz jednoho politicky nepiijemného prizpii-
sobovaciho mechanismu.

A skutecné, jak ukazuje opakované téz ve své zasadni praci Connolly (1995),
jednim z velkych pfinost eura a celé ménové integrace mél byt v ocich jeho zastanct
prave fakt, Ze se vznikajici eurozéna kone¢né zbavi ,,prokleti kompetitivnich kurzo-
vych devalvaci. I evropska finanéni krize je od po¢atku provazena neustalym opakova-
nim tvrzeni, Ze krize by byvala neskonale horsi, kdyby byla navic provazena kompe-
titivnimi devalvacemi samostatnych mén a nesportovnimi ,,ménovymi valkami‘
jednotlivych zemi mezi sebou.

Je to skute¢n¢ tak jednoduché? Pomiiime fakt, Ze kdyby k ménové integraci
vubec nedoslo, stavajici dluhova cast krize by ziejmé nebyla tak hlubokd. Mnohé
dluhy by prosté nemohly byt vytvofeny, protoze vladam, podnikim ¢i jednotlivetim
v ekonomicky slabsich zemich eurozony by v systémech decentralizovanych mén trzni
podminky prosté tak velké zadluzeni nedovolily.

Kdyz ale i toto odmyslime, pak struc¢né feceno: co jiného nyni svorné mezind-
rodni spolecenstvi pozaduje po jizni ose eurozony, nez zase jen kompetitivni deval-

19 Ci revalvaci marky viigi témto ménam, coZ je ekonomicky toté, ale politicky se tato varianta zd4
jaksi piijatelnéjsi.
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vaci?®® Ta uz vSak pii neexistenci narodnich mén musi mit podobu nikoli tpravy jedné
klicové ceny v ekonomice, tedy devizového kurzu, ale simultanniho snizeni celé fady cen
a také mezd, tedy ceny prace. Ve vysledku je ale ocekavan tentyz vysledek, jaky pfina-
Sely devalvace mén, jen byl zménén slovnik a pouZivame termin ,,vnitini devalvace®.

Je-1i tedy piivodni ménova devalvace ,,nefér hra* jedné zemé proti jiné a snaha
,»ozebracit souseda“ (beggar-thy-neighbour), pak ¢im jinym je devalvace vnitini? I ta
ma piinést zvyseni konkurenceschopnosti devalvujici ekonomiky ,,na tkor jinych
zemi“. I ta znamena snizeni blahobytu, redlnych pfijmd a nemalé obéti na strané
populace devalvujici zemé.

Oba typy devalvace samoziejmé prindseji naklady. Opomijenou drobnou vyhodou
té ptvodni kurzové vsak je, ze se predevsim vithec da provést. A to poméme rychle
a — jak ukazuji d&jiny — v jakékoli zemi. Nevyzaduje tisice hodin jednani vlady
s odbory, zaméstnancti se zaméstnavateli, politickych stran mezi sebou, vlad a minis-
trii celého kontinentu navzajem a pak s mezinarodnimi institucemi. Prosté se v jednom
okamziku provede. A jesté Iépe, kdyz se neprovede administrativng, ale v rezimu volné
plovouciho kurzu sniZeni hodnoty mény pruzné provedou samy trhy.

Cili vadou obdobi pfed eurem nebyly ani tak ony proklinané kompetitivni
devalvace, ale neudrzitelné hospodarské politiky, které k nim periodicky vedly. A téch
se eurozéna nezbavila a zjevné nijak snadno nezbavi. Pokud dnes Casto hanobime
kurzové devalvace, méli bychom si téz polozit i otazku, co v eurozoné piislo misto
nich. Muze se zdat, ze prakticky nic. A je-li kurzova devalvace posledni zachrannou
brzdou bréanici prudkému nérazu do prekazky, pak eurozéna bez kurzovych deval-
vaci dnes v této metafofe feceno ptfipomind vlak, kde byly vSechny zachranné brzdy
odmontovany, nikdo jej nefidi a snad ani fidit nechce, v§ichni v ném ovsem dal hodlaji
jet jako vétsi ¢i mensSi Cerni pasazéii. A tak sedi uvnitt vlaku a opakuji stale jen jednu
mantru: Ze vlak by mél pokud mozno jesté zrychlit.

3.4 Oboustranna frustrace

Vysledkem dosavadniho pribéhu ménové integrace v ramci struktury Evropské unie
je tak, zda se, ptredevsim dvoji frustrace:

1. Frustrace byvalého hegemona z faktické nevynutitelnosti pravidel a chovani,
které pozadoval vyménou za ztratu postaveni hegemona a z nemoznosti vyhnout
se v daném uspotadani cernému pasazérstvi. Bagus (2012) inspirativné predklada
myslenku, Ze dobré jméno a vysoka kredibilita eura jako mény (vychéazejici dominantné
z kredibility nékdejsi némecké marky), bylo od poéatku typem ,,the commons®,*' a ze

20 Pikantni je, Ze pravé tyto zemé (do jizni osy eurozony fadime zde i Francii jako jejiho predstavitele
a do velké miry i mluvéiho) v dobach pred vznikem eura nejcastéji devalvovaly své mény vici
némecké marce.

21 Koncept ,,the Commons® vyuzit ze slavného textu Hardina (1968). Kredibilitou je dle Baguse nizka
rizikova prémie ¢i implicitni zaruka bail-outu za mensi zemé ze strany vétsich, na kterou trh sazel
bez ohledu na znéni primarniho prava EU (a mél nakonec pravdu).
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zejména mezi mensimi a slabsimi zemémi eurozony musel tudiz vzniknout zavod o to,
kdo tyto ,,the commons® co nejdfive maximalné¢ vyuzije ve svij prospéch na ukor
ostatnich a tim tento spoleény majetek bude destruovat. A skute¢né, na némeckou
marku je mozné se divat jako na svého druhu panevropsky vetejny statek, ktery se
stal pfedmétem rozhodovani i mimo Némecko a tak se zdsadn¢ zménil jeho charakter.

2. A frustrace téch, kteii jej o toto postaveni chtéli pripravit (a ptipravili) z toho,
ze dasledkiim Spatnych domaécich hospodaiskych politik se ani zménou ménového
usporadani v Evropé neda vyhnout. Ze pouze nabyvaji jiné podoby,? a ze nékteré tyto
disledky jsou nakonec mozna horsi, nez ty v ¢asech pred vznikem eurozony.

Obe¢ frustrace ale pravdépodobné vychazeji z nepochopeni nékterych zakladnich
ekonomickych paradigmat a nedocenéni nevyhnutelného konecného vitézstvi ekono-
mickych zakonitosti a reality nad politickymi rozhodnutimi v dlouhém obdobi.

S nadsazkou se d4 dodat, Ze ten, kdo ma nejvice strachu z disciplinujicich sil
trhu a chce se jich co nejurputngji zbavit, je zfejmé nejméné kvalifikovan vstoupit
do spole¢ného ménového klubu s tim, kdo takovym strachem netrpi. A stejné tak se
da fici, ze nechce-li hegemon pfijit o své postaveni, nesmi nikdy udélat kompromis.

4. Zavér

Optikou vyse uvedeného je mozné uzaviit, Ze je zasadni, jak se bude Némecko k projektu
ménové integrace dale stavét. Jak jsem argumentoval na jiném misté (Hampl, 2011),
musi se Némecko jako sice uz byvaly hegemon, ale stale nejdilezitéjsi soucast projektu
meénove integrace, v legitimnim procesu vnitrostatni vetejné volby rozhodnout, zda chce
nadéle 1) pokracovani projektu politické evropské integrace nebo ii) vSemi obdivovanou
ménu, kterd bude mit kredibilitu a statut némecké marky z dob pred vznikem eurozony.
Az do prvni krize eura se zdalo, Ze je mozné mit oboji. Je pravdépodobné, ze dlouhodobé
bude mozné dosadhnout jen jednoho z toho. Dynamicky nekonzistentni pravidla neumoz-
nuji konzumovat oboji. A to je samoziejmé zasadni volba.

Lze jen spekulovat, zda by v ptipad¢, kdyby euro nevzniklo, némecka marka
v tuto chvili nebyla spontanné jest¢ silnéjSim ménovym hegemonem pro své blizké
i vzdalené okoli, nez byla pied rokem 1999. Retrospektivni futurologie neni nejzaji-
mavejsi disciplina. Nicméné vylouceno to neni. A spiSe se vzhledem ke konzistenci
némeckych politik od té¢ doby tézko hleda argument pro opacny scénar.

A samoziejmé ve finanéni krizi se hraje o vic — napiiklad i o to, zda krizi vibec
ptezije ¢i bude nadale udrzitelny koncept nezavislé centralni banky, ktera nefinan-
cuje dle potfeby zdvazky vlad. Hraje se i o to, zda ztrata postaveni hegemona nepovede
i Némecko ke snaham chovat se v budoucnu vice jako konzument onoho vetejného statku
s ndzvem euro a mén¢ jako jeho sponzor. Vylouceno to jist¢ neni. Stejné tak se ale hraje

22 Napiiklad misto vynucenych devalvaci jde tieba o dramaticky nartst vynost vladnich dluhopist
ve Spatnych casech.
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10 to, jak se bude kiehka konstrukce eura, které se jako mnoho panevropskych koncepti
Castecné tvofilo od stiechy a nikoli od zakladd, dale upravovat a ,,vyztuzovat“.?

Jedno je vSak uz v prvni krizi projektu ménové integrace budované v ramci EU

jisté. Pokud se chtél hegemon prave takovymto bolestnym otazkdm tizkostlivé vyhnout,
pak piijetim ucasti v projektu ménové integrace udélal chybu.>* Mozna dokonce nejveétsi
hospodaisko-politickou chybu od druhé svétové valky. Pfimé i dodatecné indukované
naklady tohoto fatalnitho rozhodnuti nelze ani jen odhadovat, maji otevieny konec.
A budou se jisté tykat i blizkého okoli Némecka, at’ bude s Némeckem ménové integro-
vano ¢i nikoli.

Priloha

Graf 1
Realna urokova sazba (deflovana HICP, zakladem uvéry nefinanénim institucim s vyjimkou
revolvingt)

Zdroj: ECB
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Velmi Casto se v evropské debaté objevuje odevzdané konstatovani, ze projektu jedné mény stejné
neziistava nic jiného, nez pokraovat metodou tzv. ,,protloukani se* (napf. Joffe, 2012).

Je jisté mozné uvazovat o tom, Ze ,,protipohybem® byvalého hegemona v této situaci by mohlo byt
pozadovani vyssi hlasovaci sily ve formalnim procesu rozhodovani, ktera by lépe odpovidala jeho
faktické ekonomické sile. Napiiklad jiz vySe zminéné hlasovani v systému jedna zemé-jeden hlas
v ECB by mohlo byt takovym kandidatem. A to bez ohledu na to, ze toto hlasovani se netyka tplné
vs§ech rozhodnuti (n€ktera, jako rozhodnuti o kapitalu ECB, vyzaduji hlasovani prave dle vyse
upsaného kapitalu). Ovsem tento protipohyb by byl zfejmé prakticky neproveditelny, protoze by dle
priméarniho prava EU vyzadoval téZ jednomysiny souhlas téch, kteti by hlas ztraceli. Cili byvalého
rozhodovaci vahy Némecka s (moznym) postupujicim rozsifovanim eurozony, kdy pfi rostoucim
poctu Elenskych zemi eurozény méa dochézet k rotaci pii hlasovani v Radé guvernérit ECB.
Klicovym meznikem je pocet ¢lenskych zemi eurozony nad 18. Némecko se tak miize ocitnout
dokonce v situaci, kdy bude zcela bez formalniho hlasu (pro detail viz Prochazka, 2004).
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Graf 2
Inflace (HICP, meziro¢ni zmény)
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Graf 5
Bilance bézného uctu (jako % HDP)
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EUROPEAN MONETARY INTEGRATION AND A POSITION OF ITS
FORMER HEGEMON

Mojmir Hampl, Czech National Bank, Na Pfikopé 28, CZ — 115 03 Praha 1 (mojmir.hampl@cnb.cz)

Abstract

There is no historical precedent for the institutional set-up of the eurozone. However, it is an arran-
gement that could not and cannot escape the universal laws and principles of economics. This
paper tries to look generally at the consequences of this integration project from the perspective
of the former monetary hegemon, Germany, whose hegemony largely ended as a result of the
monetary integration method chosen. Those consequences are of course more apparent in bad
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times than they were in good times. We then specifically examine the problem of convergence
and divergence within a currency area and discuss the issue of competitive devaluation. In the
conclusion we try to formulate the fundamental dilemma faced by the former monetary hegemon.
Its solution will affect those inside and outside the integration project.
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