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FRANCOUZSKO-NEMECKE MONETARNI VZTAHY - PNUTI
V ZAKLADECH EUROZONY
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Uvod

V poslednich letech doslo v ramci eurozény k nekolika kontroverznim krokim, jde
napiiklad o zachranu jednoho ¢lena eurozény ostatnimi zemémi, ¢i de facto o ménové
financovani nekterych stati Unie Evropskou centralni bankou (ECB) (Eichengreen,
2012; Hampl, 2012). Pokusime se ukazat, ze takovéto kroky logicky vyplyvaji z limitt
zvolené cesty hospodarské integrace a ze z4jmu jejich nejdilezitéjSich ¢lend.

Hlavni tezi tohoto ptispévku je, Ze Hospodatska a ménova unie (HMU) je poli-
tickym projektem Francie a Némecka, v jehoz ramci oba staty sleduji své specifické,
avsak velmi obtizné slucitelné zajmy, které se odrazeji jak v institucionalnim nastaveni
HMU, tak v paradigmatickém nastaveni jeji praktické hospodarské politiky. Eurozona
jako celek v soucasnosti je, a bude i v blizké budoucnosti, technicky schopna dostat
svym zavazkim, z tohoto hlediska zasadngjsi problémy nehrozi. Nejveétsi, v soucas-
nosti jesté ne zcela akutni hrozbu naopak predstavuji zminéné odlisSné piedstavy
o jejim fungovani ze strany dvou nejmocnéjsich ¢lend. Tvrdime, ze veskera prakticky
dosazitelna feSeni v ramci hospodarské politiky museji respektovat piedstavy obou
zemi, pfi€emz pii potenciondlnim pfimém stretu to bude v dlouhodobé perspektive
spiSe francouzska ptedstava, kterd prevladne, a to kvili obecné nizsi hospodarské
zranitelnosti Francie a jeji schopnosti vytvofit Sirsi koalici na obhajobu svych zajmu.
Nas text se tudiz zabyva problémy soucasného institucionalniho nastaveni eurozony
a hrozbami, které se pro takovéto usporadani rysuji. Nicmén¢ rozpad eurozony pova-
zujeme za velmi malo pravdépodobnou alternativu. Pokud by uz k nému mélo dojit,
tak bude podle naseho ndzoru iniciovany mnohem pravdépodobnéji Francii. Patiz se
za timto ucelem muze spojit s jiznim kiidlem eurozony, které se jiz nekolik let snazi
vyporadat se s hospodaiskymi problémy, do nichz se Francie teprve dostava.

*  Tato prace byla podpofena z projektu ,,Zaméstnanim Cerstvych absolventti doktorského studia
k védecké excelenci® (CZ.1.07/2.3.00/30.0009), ktery je spolufinancovan Evropskym socialnim
fondem a statnim rozpoétem Ceské republiky.
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Ve svém textu nejprve predstavime naSe zakladni teoreticka vychodiska. V dalsi
casti predstaveny teoreticky piistup pouzijeme k interpretaci francouzsko-némeckych
hospodarskych vztahii po druhé svétové valce. Na tento kratky historicky exkurz
navazeme rozborem francouzskych a némeckych predstav o smyslu fungovani HMU.
Nasleduje analyza soucasné situace a predstaveni moznych scénait budouciho vyvoje.
Cilem textu je vysvétlit, pro¢ nedavny vyvoj spojeny s piepisovanim pravidel neni
s ohledem na cile Francie a Némecka nikterak piekvapivy, a dokonce ani vyjimecény.
Dale bychom chtéli predstavit moznosti dalSiho vyvoje s ohledem na realna hospodai-

ska a politicka omezeni.

1. Teoreticka vychodiska

Pro analyzu francouzsko-némeckych monetarnich vztahti jsme zvolili interdiscipli-
narni pfistup, a vychazime tak z teoretickych sméri ekonomie i mezinarodnich vztaht.
Staty jsou pro nas dostate¢né kompaktni organizace na to, aby v ramci mezinarod-
niho systému mohly piisobit jako do jisté miry samostatni aktéfi s vlastni agendou,
a tudiz 1 z4jmy (Gilpin, 2001; Guzzini, 1998). Pro analyzu vztahu mezi stitem jakoZzto
svébytnym aktérem a jeho penéznim systémem nam poslouzila postkeynesovska
teorie penéz. Tento Clanek je napsan v tradici teorie statnich/kreditnich penéz' a nava-
zuje tak na ptispévky autoril jako G. F. Knapp (1924), M. Innes (1913) ¢i samotného
J. M. Keynese (1971). V Ceském prostredi lze mezi zastance statni/kreditni teorie
penéz zatadit napt. Milana Sojku (2010) nebo Jana Kordu (2011). Statni/kreditni teorie
penéz jiz byla aplikovana na otdzku fungovani eurozény jako celku (Goodhart, 1998),
v soucasné dobé je vyuzivana i k analyze postaveni monetarniho hegemona v soucas-
ném mezinarodnim ménovém systému (Fields a Vernengo, 2012). Postkeynesovska
penézni teorie se v nékolika dulezitych aspektech 1isi od bézného vykladu monetarni
a fiskalni politiky v ramci monetaristické a (i kdyZz pon¢kud mén¢) nové keynesovské
ekonomie.’

Ménové suverénni stat

Podle postkeynesovci hraji penize v hospodaiském systému velkou roli, ktera piesa-
huje jejich tradi¢ni funkci prostfedku smény. Penize samy jsou instituci, specificky
lidskym néstrojem, vzniklym ke koordinaci hospodatskych aktivit v ase (Keynes,

1 Blize ke sporu mezi zastanci statni/kreditni a metalistické teorie penéz viz Bell (2001), Goodhart
(1998), nebo Ingham (2004). V souhrnu metalisticka teorie svou deduktivni metodologii 1épe
odpovida normativnim pfedpokladiim neoklasické ekonomie, proto je v ni obecné preferovana.
Antropologické a archeologické ditkazy naopak témér jednoznacné hovoii ve prospéch statni/
kreditni teorie. Autofi ¢lanku jsou ohledn¢ ptivodu penéz agnosticti, nas prispévek byl napsan
s ohledem na redlie soucasného svéta nekrytych penéz.

2 Zaméfeni textu neumoziuje podrobny vyklad rozdilti mezi jednotlivymi pristupy. V ¢eském
prostfedi 1ze doporucit Teorii penéz od Jitky Koderové, Milana Sojky a Jana Havla (2008) nebo
Finance v globalni ekonomice od Josefa Jilka (2013). Pravdépodobné nejkomplexnéjsim dilem
v této oblasti je Controvesrsies in Monetary Economics od Johna Smithina (2003).
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ucetni jednotka ¢i méfitko hodnoty (Fields, Vernengo, 2012, s. 745). Hospodaiska koor-
dinace je pak provadéna s pomoci zavazki denominovanych v penézich, tj. s pomoci
dluhti (Bell 2001, s. 150). Staty penize jiz po n€kolik tisic let pouzivaji k mobilizaci
spolecenskych zdroji ke svym ucelim (Bell 2001: 155), pfi této snaze vSak narazeji
na dva typy omezeni — mtiizeme je rozdélit na dobrovolnd finan¢ni omezeni a realna
omezeni (Tymoigne, Wray, 2013, s. 2-3). Prvni z nich (jsou dobrovolna z hlediska statu
jako aktéra) jsou dana institucionalnim nastavenim vlastniho hospodaisko-politického
systému a mezinarodnimi zavazky. Druha se tykaji omezené dostupnosti realnych zdrojt
(statkl a sluzeb). Nékteré zdroje nelze ziskat, protoze nejsou dostupné za penize daného
statu, neni dostupnd technologie pro jejich zisk&ni, zvySena poptadvka po zdrojich ze
strany statu by znamenala zvyseni inflace, nebo tyto zdroje jednoduse neexistuji.

S nejmensim poctem dobrovolnych omezeni se musi potykat ménové suverénni
stat. Jedna se o stat, ktery spravuje svou vlastni ménu, nad kterou ma politickou kont-
rolu (Cina, Spojené staty &i Ceskd republika). Francie a Némecko nejsou od pfijeti eura
v roce 1999 ménove suverénnimi staty. Klicovym poznatkem je, Ze ménové suverénni
stat nemtze technicky zbankrotovat, pokud dluzi ve vlastni méné (Alsopp a Vines,
2005, s. 486; Therneva, 2011, s. 429-430). Ménove suverénni stat se mize rozhodnout
zbankrotovat, pokud se tak usnesou jeho ptredstavitelé (Wray, 2012, s. 164—169).

Me¢énove suverénni staty na sebe uvaluji finanéni omezeni, aby byly schopny zajis-
tit predvidatelna pravidla a stabilni spravu vlastniho ménového systému. Konkrétni
podoba omezeni je historicky podminéna a je vysledkem politického procesu.® Ptikla-
dem takovychto omezeni je rozpocCtovy proces, kdy moc zdkonodarnd stanovuje
zakladni strukturu piijmi a vydaji pro moc vykonnou v podob¢ statniho rozpoctu.
Dalsim typem je nezavislost centralni banky, jakozto instituce zodpovédné za spravu
penézniho systému, a zadkaz ménového financovani vlady skrze centralni banku
(Tymoigne a Wray, 2013, s. 2-6). V neposledni tad¢ jsou zde omezeni v podobé
zavedeni urcité formy ménové konvertibility, kdy se stat zavaze sménit svou ménu
za ménu ciziho statu ¢i komoditu v urcitém pomeéru (zlaty standard a brettonwoodsky
ménovy systém byly timto typem omezeni) (Wray, 2012, s. 149-150). Ménova unie
je de facto stejnym typem omezeni. Jednotlivé unijni staty se zavazaly sménovat své
penize v poméru 1:1 s penézi ostatnich zemi, vzdaly se prava na jejich tvorbu a predaly
je nadnarodni instituci.

M¢nové suverénni stat je vzdy schopen dostdt zavazkiim denominovanym ve
vlastni ménég, a proto deficity vetejnych rozpocti a vetejny dluh ve vlastni méné
neznamenaji pro ménove suverénni stat vaznéjsi problém.* Politicka a institucionalni

3 Podle naseho nazoru jsou tato omezeni z ¢asti dana vysledkem politického boje mezi zajmovymi
skupinami uvnitf statu a historickymi omezenimi, jez jsou disledkem minulého vyvoje (path-depen-
dency) a z ¢asti externimi omezenimi danymi mezinarodnimi dohodami. Blize viz Ingham (2004).

4 Deficity a dluh vefejnych financi zpiisobuji redistribuci bohatstvi, a proto vyvolavaji vnitrostatni
politické stiety mezi riznymi skupinami ve spole¢nosti. Dale maji vliv i na hospodaisky vykon.
Vsechny tyto faktory ale stoji mimo hlavni zaméfeni tohoto textu.
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omezeni financovani statu jsou v praxi v piipad¢ nutnosti obchdzena. Stat je v ptipade

nouze schopen zajistit si financovani ve své méné skrze vlastni centralni banku.’
Finan¢ni moc centralni banky statu (ve vlastni méné) je v principu neomezena (Weid-
mann, 2012).6 Urokovou sazbu v doméci méné stanovuje (minimalné v kratkém
obdobi) exogenné rovnéz centralni banka (Moore, 1998, s. 175; Sojka, 2010, s. 5;
Korda, 2011, s. 681, 684; McLeay, Radia, Thomas, 2014, s. 8), ktera je v piipad¢
nutnosti navic schopna dluh monetizovat (Fields a Vernengo, 2012, s. 746). Moneti-
zace je samoziejmé extrémnim feSenim. Nicméné jak nazorné ukazuje Jilek (2013a,
s. 114-123), nakup vladnich dluhopisti na sekundarnim trhu ma de facto stejné dopady
jako ptimy nékup na primarnim trhu a z tohoto diivodu ,,zakaz koupé vladnich dluho-
pist na primarnim trhu centralnimi bankami je fakticky zbytecny* (Jilek, 2013a, s. 120),
podobné¢ argumentuje napi. Lavoie (2013). Zkusenost ECB z podzimu 2012 navic jasné
ukazuje, ze staci pouhé prohlaseni predstaviteli centralni banky, Ze jsou pfipraveni naku-
povat statni dluhopisy, aby doslo ke znatelnému sniZeni Grokové miry vladnich dluho-
pisti (viz graf 2). Nicméné staty eurozony nejsou na rozdil od Ceské republiky ménové
suverénnimi staty, svou ménovou suverenitu delegovaly na ECB, a proto u nich existuje
riziko bankrotu, podobné jako v CR hrozi riziko bankrotu krajii nebo obci.

Meénove suverénni stdt nemd (mimo vlastni na sebe uvalena omezeni) financ¢ni
omezeni ve vlastni méné. Jeho omezeni ve finan¢ni oblasti tak maji pfevazné poli-
tické diivody. Stat se vSak nadale musi vypotadat s redlnymi omezenimi. Pii nezodpo-
védné spravé finanéniho systému mize byt ziskavani realnych zdrojt (statky a sluzby
potiebné k zajisténi Cinnosti statu a provadéni jeho politik) od vlastniho obyvatelstva
velmi nakladné (potieba pfinutit vlastni obyvatelstvo, aby za zbozi a sluzby, které
vytvari, akceptovalo domaci ménu) a mize se dostat do rozporu s demokratickym uspo-
fadanim statu.” Ptilisné deficitni financovani (tj. v ekonomice pii plném vyuziti zdroji)
a institucionalni rigidity (pasobi i pfed tim, nez je dosaZeno plného vyuziti zdroji)
navic mohou za urc¢itych okolnosti vést k vysoké inflaci, ktera (od urcité urovné) miize
negativné ovlivnit hospodaisky rast (Timoigne a Wray, 2013, s. 9). Daleko Castéjsi
jsou ale zahrani¢ni omezeni vyplyvajici z faktu, Ze cizi statni pfislusniky l1ze k poskyt-
nuti jimi nabizenych redlnych zdroji za domaci ménu pfinutit pouze stézi. Za spotiebu
zahrani¢ni produkce tak musi stat jako celek (vetejny i soukromy sektor dohromady)
platit bud’ skrze vlastni exporty, nebo pies priliv kapitalu denominovaného v zahrani¢ni

5 Centralni banka ménové suverénniho statu je, stejné jako vlada, jednou z instituci statu. Jeji
postaveni podléha rozhodnuti parlamentu, ktery jej muze na zakladé svého rozhodnuti kdykoli
zmenit. Nékteré zemé (napt. Kanada) navic maji ménové financovani vlady skrze vlastni centralni
banku v ur¢ité mife povoleno.

6  Kreace penéz ex nihilo pouhym rozhodnutim ménové autority mize vést k rustu inflace,
postkeynesovci jsou ale velmi skepticti ohledné tvrzeni ekonomii hlavniho proudu, ze takovéto
rozhodnuti nutné ¢asem zpUsobi hyperinflaci. Za urc¢itych, pomérné specifickych okolnosti se to stat
samoziejm¢é muze. Pro postkeynesovskou analyzu hyperinflace v Némecku po prvni svétové valce
viz Robinson (1938).

7  Blize k problematice zajistovani realnych zdroju pro potieby statu skrze penézni systém a realna
omezeni tohoto procesu viz Lerner, 1943; Goodhart, 1998; Bell, 2001 nebo Wray 2012.
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mené. Na vztah zemé jako celku se zahrani¢im tak skuteéné lze pouzit analogii s finan-
covanim domadcnosti. Tento vztah zachycuje platebni bilance, pfi¢emz proces jejiho
vyrovnavani s sebou v praxi nese fadu ekonomickych a politickych problému. Jde
zejména o politickou nestabilitu, restrukturalizaci a pokles hospodarského vykonu
(Kregel, 2008).

Redlna omezeni vyplyvajici ze vzdjemné zavislosti

Koncept realnych omezeni a potieba vyrovnavani platebni bilance v dlouhém obdobi
nam umoznuji smysluplné definovat konkurenceschopnost jako schopnost statu produ-
kovat takové statky a sluzby, které ve stfednédobé perspektivé postaci k zaplaceni
zahrani¢nich dovozt (Krpec a Hoduldk, 2013, s. 764-765). Staty se diky redlnym
zahrani¢nim omezenim (tj. potiebé vstupovat do hospodarskych vztahi s ostatnimi
zemémi) dostavaji do vztahl vzajemné zavislosti. V ramci oboru mezinarodni poli-
tické ekonomie ma pojem vzajemna zavislost dlouhou tradici (Keohane a Nye, 2001).
Vzéajemna zavislost je stav, kdy mezistatni vazby v rdmci riznych spole¢enskych sfér
doséhly takové Grovné, Ze omezuji autonomii statniho rozhodovani.

Zamétime se na pojeti Benjamina Cohena (2006), vytvotené specificky za ucelem
analyzy vyrovnavani nerovnovah platebni bilance a dopadii zvoleného zptsobu vyrov-
navani na relativni postaveni statu v mezinarodnim prostiedi. Stav zavislosti omezuje
autonomii jednani statu, a proto musi vyhody ziskané ze vzajemné zavislosti preva-
zit nad ndklady, které plynou z omezeni domaci hospodatské politiky. Ekonomické
vyhody plynou piedevsim ze zvySeni hospodéiského vykonu diky zapojeni se do mezi-
narodni délby prace. V redlném svéteé jsou ndklady nejcastéji spojeny s vyrovnava-
nim nerovnovah platebni bilance. Cohen rozliSuje dva typy nakladi. 7rvalé naklady
prizptsobeni definuje jako snizeni absorpce dané zemé po ustanoveni nové rovnovahy.
Pokud porovnavame postaveni statu vici ostatnim zemim, znamena nucené vyrov-
nani deficitu na bézném Gétu (BU), ktery dosahoval 5% jejiho HDP, trvalé naklady
ptizpiisobeni oném 5 % HDP spotieby, o které vyrovnanim pfisla. Tyto naklady nese
z logiky véci vzdy deficitni zemé, nékteré staty jsou ale diky svému postaveni v mezi-
narodnim ménovém systému schopny odkladat své piizptisobeni po velmi dlouhou
dobu.? Pfedstaveny zplsob uvazovani plati pouze za predpokladu, ze staty v mezi-
narodnim prostiedi usiluji o relativni zisky (zlepSeni vlastni pozice vici ostatnim
statim). Vysledkem takového ptizpisobeni je totiz ztrata podilu na svétové absorpci
relativné vici ostatnim zemim.’ Pokud pfedpokladame, Ze staty usiluji o absolutni

Jilek ve své ucebnici (2013b, s. 413-414) uvadi piiklad vzajemné zavislosti USA a jejich veéfitelu.

Spory o to, zda staty v mezinarodnim prostfedi usiluji spiSe o relativni nebo absolutni zisky,

jsou typické pro debaty mezi dvéma hlavnim proudy teorie mezinarodnich vztahti — neorealisty

a neoliberaly. Zastanci obou piistupti jsou schopni dolozit fadu prikladi existence jimi prefero-
vané¢ho statniho jednani, staty usiluji bud’ o relativni, nebo o absolutni zisky predevs§im v zavislosti
na konkrétni situaci v mezinarodnim prostfedi a na povaze dané politiky (bezpecnost a ekonomické

zivotniho prostiedi). Pro podrobnéjsi vyklad viz napt. Grieco, Powel a Snidal (1993).
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zisky (rast bohatstvi bez ohledu na ostatni), tak je Cohentiv pfistup problematicky.
V ekonomii existuje fada modell analyzujicich dopady pfizpisobeni vnéjsi nerovno-
vahy a na jejich zakladé¢ nelze obecné tvrdit, Ze by stat v dlouhodobé perspektiveé nutné
tratil, protoze musel vyrovnat deficit na bézném uctu PB. Prechodné néklady Cohen
definuje jako ndklady samotné zmény nutné k vyrovnani nerovnovah platebni bilance
(napft. naklady na rekvalifikaci pracovniki pro nové typy vyrob). Pokud je zemé pfinu-
cena k nahlému vyrovnani vn€j$i nerovnovahy vnéj$imi silami, logika absolutnich
a relativnich ziskl se do zna¢né miry stira, protoze takovéto kratkodobé ptizptlisobeni
je vzdy spjato s urCitymi naklady. Na rozdil od trvalych nakladd prizpGsobeni neni
pfedem ziejmé, kdo dané naklady ponese. Zalezi na zvoleném zpiisobu ptizptsobeni,
zda se jednd o systém fixnich ¢i plovoucich kurzi, a na mocenské kapacité jednotli-
vych zemi — tj. schopnosti vnutit svou predstavu o hospodaiské politice jinym zemim
— ¢i na tom, zda v ramci vyrovnani dojde k néjakym transferovym platbam.!°

Vztah vzajemné zavislosti mezi staty je Casto silné asymetricky. Na zakladé posta-
veni statu v mezinarodnim hospodafstvi a jeho schopnosti pfizplsobit se novym
podminkdm Cohen rozliSuje mezi citlivosti a zranitelnosti statu. Citlivost statu popi-
suje, jak velké ptizplsobeni své hospodarské struktury musi dany stat provést, pokud
je nahle nutno vyrovnat nerovnovahy na BU (typicka situace, kdy zahrani¢ni subjekty
odmitnou dale ptjcovat v cizi méng). Da se ptiblizné métit aktudlni velikosti deficitu
BU a mirou otevienosti ekonomiky. Zranitelnost popisuje miru obtiznosti dlouhodo-
bého prizptisobeni se statu vyrovnanému BU. Je mnohem obtizngjsi ji méfit, zahr-
nuje takové veliiny jako miru potravinové a energetické sobéstacnosti, ¢i dostupnost
technologii.

Eurozona jako ménové suverénni subjekt

Eurozoéna jako celek nema v sou¢asné dobé problémy s konkurenceschopnosti tak, jak
ji definujeme my, protoze jeji BU typicky osciluje kolem nuly a v poslednich letech je
patry trend k rostoucim prebytkiim. EU navic tradicné dosahuje vysokych prebytkl
v obchodu v segmentu zbozi s vysokou pfidanou hodnotou, a je tak i v tomto ohledu
jednou z nejkonkurenceschopnéjsich ekonomik na svété (Krpec a Hodulak, 2012, s.
350-356).

Clenské staty eurozony denominuji své dluhopisy v eurech, tudiz ECB je tech-
nicky v pfipad€é nouze schopna je vzdy nakoupit za ji stanovenou urokovou sazbu

10 Standardnim scéndtem je tlak USA na zemé s piebytkem na BU, aby piijaly expanzivngjsi
hospodarské politiky. Tento tlak se stabilné tyka Némecka, v minulosti bylo ¢asto jeho teréem
i Japonsko. Je pozoruhodné, ze v pfipadech, kdy na tom USA opravdu zalezelo, byl tento tlak
pomérné Gisp&iny. Soudasné prebytky némeckého BU nebrani USA v provadéni autonomni
hospodarské politiky (na rozdil od dob brettonwoodského systému), proto se jejich reakce zatim
omezuje pouze na slovni kritiku némeckého postupu (viz napi. Heller a Marsh, 2013).
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(minimalné na sekundarnim trhu v ramci OMT operaci).!! Z dosavadni diskuze proto
1ze udélat nasledujici zaveér — problémy eurozony jsou v koneéném disledku prede-
v§im domaéciho charakteru. Eurozona je ménové suverénni celek (i kdyZ s kompliko-
vanou politickou strukturou), kterd technicky nemtize zbankrotovat v eurech a miize
kteroukoli svou ¢ast zachranit, pokud k tomu bude politicka vile. Eurozona rovnéz
diky piebytkiim na BU a denominaci svych dluhii v eurech netrpi zdvazngj§imi zahra-
ni¢nimi realnymi omezenimi.

Problémy eurozény jsou z naseho uhlu pohledu vnitiniho ptivodu. Rada autort
vychazejici ze statni/kreditni tradice penéz (Goodley, 1992; Goodhart, 1998; Kregel,
1999) kritizovala nastaveni pravidel v HMU a poukazovala na fadu problémda, které
se v prub¢hu poslednich nékolika let materializovaly a v sou¢asnosti vyzaduji razantni
feSeni. Hlavni argument je, ze oddéleni monetarni a fiskalni politiky a de facto vzdani
se ménové suverenity bez zajisténi vyrovnavani BU skrze fiskalni transfery povede
k hospodaiskému tpadku pro deficitni zemé&. Tém v rdmci ménové unie nezbude
jind moznost nez vnitini devalvace spojena s dal§im hospodarskym poklesem. Slovy
ekonoma Wynne Godleyho:

,If a country or region has no power to devalue, and if it is not the beneficiary of
a system of fiscal equalisation, then there is nothing to stop it suffering a process of
cumulative and terminal decline leading, in the end, to emigration as the only alterna-
tive to poverty or starvation.” (Goodley, 1992, s. 4).

Tato politika by vedla nejen ke snizeni hospodatského vykonu zemé ale nasledné
1 k oslabeni jejtho mocenského potencidlu v mezinarodnim systému. V ramci naseho
ptistupu je to velmi nédkladnéd cesta prizptisobeni vnéjSi nerovnovaze, které je ale
v soucasnosti v rdmci eurozony z hlediska jejich elit preferovanym zpiisobem feseni
hospodatskych problémiti.

Logika jednani statu v mezinarodnim ménovém systému a ménové unii

Zavérem teoretické diskuze ptredklddame model chovéani stitu v mezinarodnim
ménovém systému. Podle naseho modelu je preferovanou pozici kazdé zemeé ménova
suverenita, ktera umoznuje uc¢innéj$i mobilizaci domacich zdrojii pro potieby statu
a zaroven zajiStuje maximalni mozny stupen autonomie hospodaiské politiky. Staty
budou ochotny obétovat svou ménovou suverenitu, pouze pokud z ni budou plynout
ziejmé hospodarské vyhody, a navic pouze pokud naklady spojené s obétovanim
meénové suverenity nebudou podvazovat jejich schopnost mobilizace zdroji pro prova-
déni mocenské politiky a nebudou znamenat diktat hospodaiské politiky zvnéjsku.

11 Nékup statnich dluhopist centralni bankou za tGcelem stanoveni ji preferované urokové sazby
neni zase tak vyjime¢ny jev. Napf. americka centralni banka vlastni téméf dvojnasobné mnozstvi
amerického vladniho dluhu neZ nejvétsi zahraniéni véfitel USA — Cina (Amadeo, 2014). Bank
of England je vlastnikem vice nez ¢tvrtiny britského dluhu (Pettinger, 2013) podobné se chova
japonska centralni banka (Ito, 2014) atd. Kanadska centralni banka dokonce nakupuje dluhopisy své
vlady pfimo (Department of Finance Canada, 2011). V soucasnosti stale jesté ponékud rezervovany
postoj ECB k nakupu dluhopist statl eurozony je v tomto svétle spise vyjimkou, nez pravidlem.
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Pokud bude ¢len ménové unie prinucen nést naklady ptizpiisobeni nerovnovah platebni
bilance, bude v ménové unii setrvavat jen tak dlouho, dokud naklady na vystoupeni
budou vyssi nez na setrvani. Naklady na setrvani Ize vyjadfit jako rast dluhu a zavis-
losti, hospodarsky pokles, snizeni relativniho postaveni v systému a snizeni autonomie
v dasledku podtizeni hospodarské politiky zahrani¢nim aktérim. Naklady na opusténi
1ze vyjadrit jako miru citlivosti a zranitelnosti.'

2. Francouzsko-némecké vztahy do vzniku Hospodairské a ménové unie

V této casti predstavime kratky historicky vyklad vztahu mezi Némeckem a Francii
ve spojitosti s vyvojem EU, pfi kterém zohlednime klicové udalosti/proménné, které
vedly k soucasnému nastaveni pravidel EU v hospodaiské oblasti. Analyza téchto
udalosti rovn€z umoziuje srovnani se soucasnymi problémy a poskytuje moznost
poucit se pii feseni politickych a hospodafskych problémil v budoucnosti.

Evropané se pied ustanovenim HMU pokouseli posilit spolupraci v ménové
oblasti hned nékolikrat, ale bez trvalého Uspéchu. Prvnim vyznamnéjSim pokusem
o ménovou spolupraci evropskych zemi byl systém vzajemné navazanych kurzt (Had
v tunelu, po rozpadu brettonwoodského ménového systému pak pouze Had). Systém
byl plivodné zamyslen jako symetricky, ale v praxi v ném jasné¢ dominovala némecka
marka. Némci vyuzivali postaveni ménové silného statu, vyplyvajici z jejich konzer-
vativn&j§i monetarni politiky, a predeviim z jejich piebytkd na BU. Vétsina ¢lenskych
stati EHS méla problémy se v systému udrzet a ten se kvili tomu ve druhé poloving
70. let 20. stol. de facto rozpadl (Sychra, 2009).

Novy impuls pfinesla dohoda mezi francouzskym prezidentem Giscard d’Estaingem
a némeckym kancléfem Helmutem Schmidtem, kterd vedla ke vzniku Evropského
ménového systému (EMS) v roce 1979. 1 jeho soucasti byl systém na sebe navaza-
nych kurzti — Mechanismus sménnych kurztt (ERM), ktery mél byt kompromisem
mezi francouzskym a némeckym piistupem. V pivodnim pldnu se hovoftilo o povin-
nosti jak deficitnich, tak prebytkovych (myslen BU) zemi zaséhnout v piipadé, ze
budou piekroceny urcité indikatory. Tyto indikatory byly soucasti tzv. Spoustéciho
mechanismu a mély zarucit, Ze za vyrovnani nerovnovah budou odpoveédny ob¢ strany.
Némecka centralni banka méla proti takto nastavenému systému velké vyhrady, coz
vedlo k vnitronémeckému sporu mezi ni a vladou.'* Koneéna dohoda byla kompromi-
sem. Na jednu stranu byl vypustén automaticky spoustéci mechanismus, ale na druhou
stranu se v ném stale hovofilo o neomezené mif'e zahrani¢ni pomoci v rdmci systému,
zaroven nebyl stanoven zadny limit na Cerpani z velmi kratkodobé finan¢ni facility.

12 Mimo vyse zminéné naklady by na§ model v budoucnu bylo mozné rozsifit i o dalsi, jako napft.
o naklady poruseni norem. Lze uvazovat i o jeho rozsifeni na dalsi analytickou Groven, v tomto
ptipadé¢ vnitrostatni konflikt mezi zajmovymi skupinami. Vydat se touto cestou nam ale nedovoluje
rozsah textu.

13 Kancléf Helmut Schmidt podle svych slov dokonce hrozil zménou zédkona o centralni bance
(Kennedy 1991, s. 81). Obecné ménova politika zemé jakozto tradi¢ni vysada narodnich vlad
znamenala pro Bundesbanku vzdy nejvétsi nebezpeci pro jeji nezavislost.
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Francouzi mohli mit pocit, ze dosahli svého. V ramci tajné vnitronémecké debaty mezi
ministerstvem financi a centralni bankou vsak bylo dohodnuto, Ze Bundesbanka bude
moci omezit svou pomoc zahrani¢nim partnerum v piipadé, Ze vlada nebude schopna
doséhnout dohody o koordinaci hospodatskych politik se svymi partnery v ES (Eichen-
green and Wyplosz, 1993).

Graf 1
Bézny ucet k HDP v obdobi let 1980-1998
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Zdroj: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2013
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx)

Problémy takto stanovené dohody se ukazaly brzy. Nova francouzska vlada socia-
listického prezidenta Mitterranda se v dob¢é hospodaiského tlumu v roce 1981
rozhodla pro expanzivni hospodaiskou politiku. Naopak nova némecka konzerva-
tivni vlada vedena kanclétem Kohlem, zvolend v roce 1982, preferovala hospodat-
skou restrikci. Dopady zvolenych politik na BU obou zemi jsou viditelné v grafu 2.
Francouzsky frank se diky rostoucimu deficitu BU dostal pod tlak a Francie ztracela
ménové rezervy. Nova némecka vlada odmitla Cinit natlak na Bundesbanku, aby
splnila zavazky vyplyvajici z dohody o EMS. Mezi zafim 1981 a bifeznem 1983 byl
frank tfikrat devalvovan, situace dosla tak daleko, ze francouzska vlada zacala zvazo-
vat vystoupeni z EMS a dokonce i1 ES (Sachs and Wyplosz, 1986). Nakonec ptevazil
nazor, ze ES je politicky pfili§ cenny projekt a i pouhé vystoupeni z EMS by mohlo
vazné ohrozit fungovani Spolecné zemédélské politiky, a tudiz i systém evropské soli-
darity. Francouzi omezili poptavkovy stimul, a de facto se tak podfidili némeckému
vedeni. Byl piejat némecky model zvySovani konkurenceschopnosti skrze omezovani
ristu mezd a diirazu na nizkou inflaci (Bibow, 2013). Krize na jednu stranu odhalila
meénovou spolupraci jako jednu z nejvétsich hrozeb evropské integrace. Na druhou
stranu ukdazala, Ze staty povazuji spole¢ny integracni projekt za natolik vyznamny,
ze jsou kvili nému podstoupit i nemalé obéti. Lekce z let 1981-1983 vsak nezistala
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zapomenuta a Francie se nadale cilené snazila o omezeni némecké moci v ménové
politice.

Jesté pred vznikem HMU vsak doslo ke tiem podstatnym udalostem, které maji
zéasadni vliv na vyvoj eurozony a jeji soucasny stav. Prvni bylo uvolnéni kapitalovych
tokl, dohodnuté v rdmci Jednotného evropského aktu a cilen¢ provadéné od prvni faze
budovani HMU. Diky volnému pohybu kapitalu od 90. let dochazi k novému typu
finan¢nich krizi spojenych se vznikem bublin cen aktiv, jejich naslednym splasknutim
a s navazujicimi problémy bankovniho sektoru (Krugman, 1999). Uvolnéni toka kapi-
talu rovnéz znamena, e nerovnovahy BU mohou byt mnohem vétsi a daleko dileZi-
t&j$i roli pfi jejich vytvareni mize hrat soukromy sektor.

Druhou udalosti byla krize EMS v letech 1992—-1993. Francie byla v této dobé
v pomérné dobré hospodaiské kondici a dosahovala prebytkii na BU (viz graf 1).
Utoky na frank mély ptivod v trokovém diferencialu mezi Francii a Némeckem,
nikoliv v nerovnovaze na BU (Eichengreen, 2008, s. 172—178). Vysledkem byly
opét rozsahlé intervence ze strany centralnich bank obou zemi. Situaci mélo vyftesit
setkani ministri zemi EMS v Cervenci 1993. Ob¢ delegace na ném zaujaly tvrdy postoj
a odmitly ptizplsobit svou hospodatskou politiku spolecnému zdjmu (tj. udrzeni ERM
v dosavadni podobg). Vysledkem setkani bylo rozsiteni fluktua¢niho pasma ERM, coz
nasledn¢ vedlo k oslabeni spekulacnich tlaki. Frank na urcitou dobu vyrazné oslabil,
coz se nasledné podepsalo na zvyseni exportni vykonnosti zemé ve druhé poloviné
90. let. Némecko se naopak vydalo svou tradi¢ni cestou zvySovani konkurenceschop-
nosti pomoci snizovani domacich ndkladd. Oba staty si z krize vzaly ponauceni.
Francie se pfesvédcila, ze potiebuje svazat némeckou monetarni moc skrze evropské
instituce, Némci zacali nekompromisné trvat na konvergencnich kritériich a pozdéji na
Paktu stability a rustu (Eichengreen, 2008, s. 220-221).

Treti udalosti, ktera s druhou tizce souvisi, bylo sjednoceni Némecka. Pfipojeni
vychodnich spolkovych zemi vedlo k pieklopeni BU zemé do deficitu pietrvavaji-
ciho cela devadesata 1éta. Nerovnovahy platebnich bilanci v ramci EU tak pfestaly na
ur¢itou dobu ptedstavovat problém, shodou okolnosti pravé v dob¢, kdy dochézelo
k vytvéafeni ménové unie.

3. Zajmy a pozice Francie a Némecka v Hospodaiské a ménové unii

Na zaklad€ svych vlastnich narodnich strategii a historickych zkusenosti s dosavad-
nimi pokusy v oblasti mé€nové integrace se jak Francie, tak Némecko rozhodly prosadit
vznik HMU se spole¢nou ménou euro.

Francouzsky model hospodarského rozvoje po druhé svétové valce byl zalozen
na pomérné silné roli statu v ekonomice. Vlada se na zakladé procesu indikativniho
planovani snazila zajistit soulad jednotlivych cili hospodaiské politiky (Eichengreen,
2007). Francouzské hospodatstvi dosahovalo po vétSinu Casu pomérné solidniho
hospodatského ristu, jehoz zékladnim pilifem byly doméci investice a poptavka,
pfi¢emz zvySovani exportu slouzilo primarné k ptekonavani externich omezeni, ktera
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se ¢as od ¢asu materializovala v podobé deficiti na BU. Tato externi omezeni predsta-
vovala zakladni problém pro provadéni autonomni francouzské hospodaiské politiky.
Vedla k nékolika devalvacim, které kumulativné zpusobily, Ze sménny pomér fran-
couzského franku vici némecké marce propadl mezi lety 1949—-1998 z 0,83 na 3,3.
Devalvace znamenaly politické ponizeni a vzhledem k (primarn€) vnitinimu zaméteni
francouzské hospodatské politiky a pomémné slabé korporativistické tradici nevedly
k trvalému zlepSeni externi pozice (Bibow, 2013). Na druhou stranu zvoleny model
hospodarské politiky znamend, Zze Francie je relativné malo mezinarodné citlivou
a zranitelnou zemi. Jeji mira otevienosti obchodu (soucet importi a exportid) k HDP
dosahovala v roce 2012 47,6 % (World Bank, 2014). Francie je jedinou zemi EU, ktera
dosahuje sobéstacnosti v produkci vSech hlavnich zemédélskych komodit (Eurostat,
2011), diky rozsahlé siti jadernych elektraren a tradi¢nim politickym vazbam na své
byvalé kolonie ma zemé¢ zajistény stabilni dodavky elektrické energie a ropy. Vzhle-
dem k diirazu na nezavisly rozvoj domacich technologii neni na jinych zemich piilis
zavisla ani v této oblasti.

O némeckém vyvoji po druhé svétové valce se hovori jako o hospodarském zazraku.
Zem¢e dosahovala v priméru jesté vyssich hospodatskych rustl nez Francie, nicméné
rostla z mnohem niz8i ekonomické zakladny a pfi vzniku HMU byla Zivotni Groveil
v obou zemich velmi podobna. Némci vSak zvolili velmi odliSnou strategii hospodai-
ského rozvoje. Zemé se silnou korporativistickou tradici a silnou nezavislou centralni
bankou dokazala zajistit relativné niz$i rist mezd a stabilni cenovy vyvoj. Cilem bylo
zajistit konkurenceschopnost némeckych produktii na zahrani¢nich trzich, ptebytky
na BU se staly zikladnim kamenem hospodaiského riistu, ktery se az nasledné odrazel
v rlstu zivotni trovné obyvatelstva (Bibow, 2013). Némecké prebytky se vSak staly
trnem v oku nejdiive USA a posléze partnerd v ramci EHS, ktefi neustale tlacili
na revalvaci mény. Tento vyvoj se vSak nelibil Bundesbance — marka se stavala oblibe-
nou mezinarodni rezervni ménou, coz omezovalo moznosti této instituce v domacim
hospodaftstvi. Revalvace byly navic velmi negativné vnimany némeckymi primyslniky,
protoze podkopévaly jejich konkurenceschopnost na mezinarodnich trzich (Henning,
2006, s. 125-127). Kviili zvolené cest¢ hospodarského rozvoje je némecka ekono-
mika mezinadrodné mnohem citlivéjsi a zranitelnéjsi nez francouzska. Mira némeckého
otevieni mezinarodnimu obchodu dosahla 75,7% v roce 2012 (World Bank, 2014),
potravinova sobéstacnost v zakladnich komoditach dosahuje slusné urovné (Eurostat,
2011), nicmén¢ zdaleka nedosahuje francouzské, podobné je tomu v energetice. Obé
zeme jsou jednoznacné Cistymi platci do rozpoctu EU (European Comission, 2012).

Z odlisnych historickych zkusSenosti Francie a Némecka prameni i odli$na oceka-
vani od fungovani HMU. Cilem Francie bylo odstranit externi omezeni domaci auto-
nomie v hospodaiské politice, ktera v jejich o¢ich pramenila z pfilis silného postaveni
némecké marky, pii zachovani evropského integra¢niho projektu. Za timto ucelem byli
Francouzi ochotni skousnout i hotkou pilulku v podob¢ nezavislé Evropské centralni
banky vystavéné podle némeckého vzoru. Aby si zajistili némecky zavazek k HMU,
svolili i k ustanoveni konvergen¢nich kritérii.
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Némeckym cilem bylo zamezit neustalym tlakiim na posilovani vlastni mény.
Némecka politicka reprezentace méla nadto jesté jeden cil, euro se mélo stat nastro-
jem uzsi politické integrace, ke které byli némecti predstavitelé naklonéni dlouhodobé
mnohem vice, nez jejich francouzsti kolegové. Otazka uzsi koordinace ve fiskalni
oblasti byla smetena ze stolu z obou stran — Francie se odmitla vzdat suverenity v pro
ni naprosto klicové oblasti rozhodovani, Némci se naopak snazili za kazdou cenu
zabranit vzniku transferové unie. Koneénou pojistkou v tomto sméru mél byt explicitni

zakaz financovani zachrany ¢lenského statu EU evropskymi institucemi.

4. Francouzsko-némecké vztahy od propuknuti krize

Krize eurozény propukla naplno v roce 2010, kdyz se ukazalo, Zze Recko neni bez
zahrani¢ni pomoci schopno dostat svym zavazkim. VUudci silou pii feSeni krize se
od pocatku stalo Némecko. PIné v souladu se svym pojetim HMU se snazilo prede-
jit problémim s moralnim hazardem a zabranit vzniku transferové unie. Francouzské
z4jmy nebyly bezprostfedné ohrozeny a reakce Patfize byla z pocatku vlazna. Vse
se zménilo v roce 2011. V dasledku prohlubujici se krize zacaly rist spready mezi
némeckymi dluhopisy a dluhopisy zemi jizniho kiidla eurozony. K piekvapeni Patize
francouzské dluhopisy nasledovaly z ¢asti spiSe osud dluhopist problémovych stati
nez Némecka. V dusledku tohoto Soku, a aby posilili své postaveni na mezinarodnich
finan¢nich trzich, se Francouzi nejprve na kratko postavili za své némecké sousedy
(Inman, 2011).

V Patizi si zacali pomalu uvédomovat, ze jejich predstavy o fungovani HMU
dostaly povazlivé trhliny a ze i samotnou Francii mize potkat osud podobny statim
jizniho ktidla eurozony. Reakce na sebe nenechala dlouho ¢ekat. Prvni vlastovkou
bylo rozhodnuti o ndkupech dluhopisti problémovych zemi ze strany ECB na podzim
roku 2012. Jeji role se ménila postupné. ECB nejprve v roce 2010 zavedla omezeny
program nékupu dluhopist (program SMT), od zaii 2012 se rozhodla pfejit na jejich
neomezeny nakup na sekundarnim trhu (program OMT). ECB tak de facto ptistoupila
ke Smlouvou o EU zakdzanému ménovému financovani, které vSak oficidlné provadi
pod zaminkou udrzovani ménové stability (Hampl, 2012, s. 710-711). Rozhod-
nuti ECB 0 neomezeném nakup dluhopisi znamena pro Némecko zasadni porazku.
Némecti zastupci byli ostfe proti tomuto kroku, nicméné zemé se v tomto piipadé
ocitla v izolaci. Tehdejsi prezident ECB Jean-Claude Trichet tvrdil, Ze rozhodnuti pro
nakup dluhopisti bylo u¢inéno uvnitf instituce bez natlaku francouzské politické repre-
zentace, nicméng spekulace na toto téma byly (nikoli piekvapive) velmi rozsitené (van
Esch a de Jong, 2011, s. 16).

424 @ POLITICKA EKONOMIE, 4, 2015



Graf 2
Vynosy z desetiletych statnich dluhopisti (vybrané zemé eurozény, mési¢ni praméry)
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Zdroj: Eurostat. EMU convergence criterion series.
(http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=irt_It_mcby_m&lang=en)

Francouzi si dlouhodobé uvédomovali potencionalni nebezpeci, které pro né
nezavisla ECB znamen4, a tak od pocatku podnikali praktické kroky, které mély jeji
nezavislost de facto omezit. Toho mélo byt dosazeno predevsim zvolenim vhodnych
kandidatt do jejiho ¢ela. VSe zacalo uz volbou prvniho prezidenta ECB, kdy si Francie
(proti vSem) prosadila zkrdceni mandatu prvniho prezidenta ECB Wima Duisenberga
a jmenovani francouzského kandidata Tricheta jako jeho nastupce (Shawn, 2004). Bez
problému se neobeslo ani jmenovani tietiho prezidenta, kdy se kandidat, Némec Axel
Weber, ukazal pro Francouze nepiijatelny. Weber se nakonec saim rozhodl na funkci
prezidenta nekandidovat, oficialné proto, Ze se neztotoznoval s nastolenym smérem
monetarni politiky ECB. Nahradil jej Ital Mario Draghi, ktery byl jako kandidat ze
zeme jizniho kiidla eurozony pro Francii mnohem piijatelnéjsi. Ani jeho nastup se ale
neobesel bez problémul, Pafiz si vynutila odstoupeni druhého italského ¢lena Vykonné
rady ECB Bini Smaghiho, na jehoz misto byl dosazen Francouz Benoit Coeuré¢, a to
1 presto, ze na podobné pozadavky oficialné neméla zadné pravo (van Esch a de Jong,
2011).

Druhym zptsobem, jimZ se Francie snazila omezit nezavislost ECB, byly neustalé
navrhy na vytvofeni néjaké formy evropské ekonomické vlady, kterd by de facto
omezila ¢ast pravomoci centralni banky. Dosavadni tispéchy Patize na tomto poli jsou
vSak pouze nepatrné. Na jeji popud sice doslo v roce 1998 ke vzniku euroskupiny,
nicmén¢ vSechny snahy o vyznamné posileni jejich pravomoci zatim ztroskotaly.
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Zatimco se Francie snazila pretvofit na zakladé svych piedstav institucionalni
fungovani eurozony, byli to Némci, kdo zietelné urCoval obecny smér hospodarské
politiky eurozony a zplsobu feseni jejich potizi. Vysledkem byly dvé iniciativy, které
maji podle némeckych predstav vytesit dva hlavni problémy eurozoény — nedostatec-
nou regulaci finan¢niho sektoru na nadnarodni irovni a nezodpovédné fiskalni politiky
néarodnich vlad.

Paiiz s Berlinem se rozhodly fesit problémy bankovniho sektoru vytvofenim
bankovni unie. Mezi vladami vznikl spor ohledné financovani nakladt na refinan-
covani bank. Konkrétni navrh na vytvoteni bankovni unie byl schvalen na zasedani
Evropské rady v prosinci 2013 a pfinesl velké francouzské vitézstvi, kdyz Némecko
souhlasilo s vytvofenim spole¢ného fondu na zdchranu evropskych bank do roku 2025
(Waterfield, 2013). Vzhledem ke komplikované struktufe rozhodovani je ale otdzkou,
nakolik bude bankovni unie skutecné akceschopna.

Ze vsech problému spojenych s fungovanim eurozony si v poslednich letech
nejvice pozornosti vyslouzila dluhovd krize, ktera je specifickym problémem statd
platicich eurem. Jak vyplyva z teoretické diskuze vyse, staty dluzici ve vlastni méné
problémy se solventnosti vétSinou nemivaji a hodnoceni ratingovych agentur pro né
neni piili§ vyznamné (Fields a Vernengo, 2012, s. 751; Tymoigne a Wray, 2013, s. 41).'4
Do skute¢nych dluhovych problémi se dostaly bud’ clenské staty eurozony, nebo zemé,
které povolily zadluzeni vyznamnym sektorim svého hospodaistvi v zahrani¢ni méné
(Lotyssko, Mad’arsko), a narazily tak na realna vnéj$i omezeni, pti jejichz prekonavani
ptilis nepomiiZze ani mé€nova suverenita zeme.

Reseni problémi se ujala EU ve spolupraci s IMF. V EU hraji hlavni roli Evrop-
skd komise a Némecko. Bylo rozhodnuto o poskytnuti finanéni pomoci problémo-
vym statim vyménou za implementaci uspornych opatieni. Jako hlavni problém byly
v souladu s praxi hospodaiské politiky poslednich 30 let identifikovany pfilisné statni
vydaje. V ramci EU byl vytvofen Evropsky stabilizaéni mechanismus (ESM), ktery
byl inkorporovan do jeji pravni struktury. Jedna se o trvalou instituci slouzici k posky-
tovani finan¢ni podpory zemim, které¢ maji problémy s financovanim svého rozpoctu,
nebo zemim s problematickym bankovnim sektorem (Eichengreen, 2012, s. 131-133).

Némecko v reakci na krizi pozadovalo zptisnéni Paktu stability a ristu, coz vyustilo
v podepsani Fiskalniho paktu vétSinou stati EU v roce 2012. Zaroven doslo k prova-
zani nové vzniklého ESM s Fiskalnim paktem. Staty s finan¢nimi problémy budou mit
ptistup k prostfedklim z ESM pouze v piipad¢, Ze budou ochotny provést pozadované

14 Napiiklad urokové sazby na americké desetileté dluhopisy jsou vice nez tfi roky po snizeni ratingu
ze strany Standard & Poor’s trvale nizsi, nez byly pied timto snizenim. U Japonska je trend jesté
vyrazngjsi. Rating Japonska byl snizen ze strany hned nékolika agentur (Standard & Poor’s, Fitch,
Moody‘s) a dlouhodobé tirokové sazby piesto vytrvale klesaji. Snizeni ratingu pro Britanii rovnéz
nepfineslo prakticky zadny efekt. Naopak pro ménové nesuverénni staty (napf. staty eurozony
Ci staty zadluzené v cizi mén¢) mize mit snizeni ratingu citelné dopady. Pro divody snizujici se
urokové miry pfi rostoucim zadluzeni statu ve vlastni méné z hlediska postkeynesovské ekonomie
viz napf. Wray (2012), pro vysvétleni podobného jevu z hlediska nové keynesovské ekonomie viz
Krugman (2013).
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restriktivni reformy a budou se drzet pravidel Paktu. Od zacatku finan¢ni krize v roce
2008 se Némecko usilovné snazi vnutit pfedevsim jiznimu kiidlu eurozony ¢im dal
tvrd$i omezeni jejich rozpoctovych pravomoci. Na zakladé zkuSenosti s puvod-
nim Paktem stability a rustu, ktery se ukazal jako bezzuby, prosadili Némci skrze
Fiskalni pakt povinnost kazdého statu ptijmout zakony omezujici jejich rozpoctoveé
deficity. Francie se k Fiskalnimu paktu stavi mnohem chladngji, prezident Frangois
Hollande byl ochoten k nému pfistoupit az na zaklad¢ souhlasu Némecka s Paktem
rustu, ktery znamena dodate¢né investi¢ni vydaje v ramci EU ve vys$i 130 mld. eur.
Z jeho strany se vsak jedna o velmi rozporuplné vitézstvi (Volkery, 2012).

Graf 3
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Zdroj: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, October 2013
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx)

Tteti a nejzasadnéjsi problém, kterému se ale ptivodné nevénovala dostate¢na
pozornost, je spojen s nerovinovahami BU uvniti eurozény. Je to pondkud paradoxni
uvazime-li, Ze nerovnovahy BU byly hlavnim tématem evropskych ménovych jednani
az do 80. let 20. stoleti. Spory o piebytky na BU jsou v mezinarodnim systému potenci-
onaln¢ siln€ konfliktni téma. Neni ndhoda, Ze staty, které se dostaly do probléma, mély
pomémé vysoké deficity na BU a naopak stéty, typicky oznadované za rozpoétové
zodpovédné, mély BU v piebytku. Némecko je na své exportni piebytky hrdé a pova-
zuje je za dikaz toho, Ze jim zvolena cesta je spravna. Po ostatnich zemich pozaduje,
aby viceméné prejaly némecky zpusob fesSeni, ktery spociva ve vnitini devalvaci —
predevsim snizeni naklada prace (Bibow 2013). Naopak staty jizniho kiidla eurozony
a Francie si stézuji, Ze nerovnovahy jsou vysledkem neomerkantilistické politiky
Némecka a nejsou dlouhodobé¢ udrzitelné. To proto, Ze némecké piebytky jsou mozné
jenom do té doby, dokud ostatni zemé budou schopné a ochotné utracet.

15 Data za rok 2013 jsou odhad IMF.
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Francie se diky krizi v eurozoné€ rovnéz dostava do problému. Jak ukazuje graf 2,
francouzsky BU je v deficitu a situace zemé se pomalu ale trvale zhoruje. Tento stav
do zna¢né miry vyplyva ze zvoleného zplsobu feSeni krize v eurozoné a z némecké
reakce na ni. Staty s velkymi deficity na svych BU museji vytvafet prebytky, aby
byly schopny v minulosti akumulovany zahrani¢ni dluh viibec splacet. Jak doklada
graf 3, to se postupné skuteéné dé&je. V kombinaci s Gispornymi opatfenimi vsak
vznika problém s nedostatecnou agregatni poptavkou uvniti eurozony. Uvazime-li, Ze
Némecko déla vsechno mozné, aby své prebytky udrzelo, musi existovat nékdo, kdo
,nadbyte¢nou® produkci absorbuje. Vzhledem k mirné pozitivnimu vyvoji BU celé
eurozony je zjevné, ze cast produkce absorbuji staty mimo ni, zbylou ¢ast pak staty
uvnitt eurozony, které cilené nepraktikuji neomerkantilistické politiky a nemaji jeste
vyrazné problémy se zadluzenim, tedy zejména Francie.

Lze predpokladat, ze novy socialisticky prezident Hollande bude chtit alespon
¢astecné naplnit sviyj program. Jeho otaleni s piijetim uspornych opatieni ale mtize vést
k dal§imu prohlubovani rozpo&tovych schodkii, coz v situaci zvysujiciho se salda BU
muze prispét k odlivu penéz ze zemé (nebo ke zvySovani zahrani¢niho dluhu). Rysuje
se tak obdoba sporu z roku 1982—-1983 v novych institucionalnich podminkach. Tato
situace je pro eurozénu velmi nebezpeénd. Znamena to, Ze se Francie pomalu dostava
do podobnych problémt jako ostatni staty jizniho kiidla HMU. Graf 3 ukazuje Cistou
mezinarodni investi¢ni pozici Némecka a Francie. Doklada pomérné ziejmou véc, Ze
spolu s pietrvavajicimi deficity/piebytky BU dochazi k situaci, Ze se z Némecka stava
vyznamny vétitel, a naopak Francie se zadluzuje. Je potieba opét pfipomenout, Ze pro
stat s vysokym zahraniénim zadluzenim je velmi obtizné generovat dostatecné zdroje
pro statni rozpo&et bez vytvoreni prebytku na BU.

Graf 4
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Patiz se postupné dostava do paradoxni situace. Jejim dlouhodobym cilem v mone-
tarni oblasti bylo vytvofeni takového ménového systému, ve kterém by zadna zemée
neméla dominantni postaveni, a Francie by ji proto nemusela podiizovat svou hospo-
datskou politiku. Jenze jejimu vedeni se diky vzniku eura podafilo odstranit pouze
symptom (silnou marku), nikoli vytesit jadro problému — tendenci Némecka k vytva-
feni trvalych piebytkti na BU. Francie si mohla pii krizich v roce 1983 & 1993 vzdy
vybrat mezi ménovou suverenitou a pokratovanim integrace, zvolila si pokra¢ovani
integrace. Nastaveni pravidel HMU podle némeckych predstav se vsak pro Francii
postupné ukazuje jako strategicky problém. Je otazka, nakolik bude tato zemé v pripadé
prohlubovani svych potizi ochotna zlstat v systému, ktery neplni funkci, kvuli kterému
jej jako jeden z hlavnich aktéri pomohla vytvofit — tj. spoutdni Némecka. Opusténi
eurozony je vSak extrémni krok, ke kterému by se zemé pravdépodobné odhodlala
pouze ve zcela extrémnich podminkach (napt. skokovy a vyrazny rist urokové sazby
francouzskych statnich dluhopist).

Francouzské kroky v prub&éhu roku 2013 napovidaji, Ze si zemé uvédomila podstatu
problému a rozhodla se cilevédome prosazovat kroky, které by vedly ke zméné insti-
tucionalniho nastaveni eurozony a jejiho dominantniho hospodatského paradigmatu.
Ten v soucasnosti sdili Némecko s Evropskou komisi. Preziden Hollande velmi tvrdé
odmitl pozadavky Evropské komise na provedeni strukturalnich reforem ve Francii
a vynutil si prodlouzeni ptechodného obdobi pro dosazeni 3% deficitu statniho
rozpoctu. Potvrdil nicméné zavazek k vyrovnani strukturalni slozky statniho rozpoctu
do roku 2017 (John a Rinke, 2013). N¢kteti francouzsti predstavitelé oteviené kriti-
zuji ménovou politiku ECB, pfi¢emz jeho kritika mé nepiili§ dobfe skryvany anting-
mecky podton (Cottle, 2013). Na domaci pude se vsak prezident Hollande prozatim
preci jenom rozhodl postupné implementovat hospodaiskou politiku podle némeckého
vzoru (Miinchau, 2014). Otazkou zlstava, zda je francouzska spolecnost pripravena
nést dopady takové hospodaiské politiky. Silici postaveni nacionalistické populistické
strany Front National (Narodni fronta) je varovanim, Ze obyvatelstvo bude ochotno
tolerovat politiku Gspornych opatieni jen do ur¢ité miry.

Némecka pozice je paradoxni a schizofrenni zaroven. HMU vytvofena podle
némeckych piedstav umoznila opétovné nastartovani némecké exportni lokomotivy.
Némci se vSak chytili do vlastni pasti. Chtéji po ostatnich, aby pfijali jejich model,
ktery ale mize fungovat pouze tehdy, kdyz se jim ostatni nefidi. Pokud se jim totiZ fidi,
je udrzovani trvalych piebytki na BU uvnit eurozony nemozné. Némecko nicméné
musi spolupracovat konzervativni vlada v Némecku a socialisticka vlada ve Francii.
To je z hlediska dlouhodobého vyvoje ta nejhor$i mozna konstelace. Dosavadni zkuse-
nosti s feSenim francouzsko-némeckych monetarnich sportt ndm dovoluji formulo-
vat nasledujici poznatek. Oba staty maji velké potize délat v kritickych okamzicich
ustupky ve své hospodarske politice. Pfevazuje tendence jit cestou nejmensiho odporu.
V minulosti to bylo rozsiteni fluktua¢niho pdsma ERM, v soucasnosti je to piene-
seni zodpovédnosti na ECB. Takovy pfistup na jednu stranu vétSinou pouze oddaluje
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feSeni problému, na druhou stranu ale umoznuje ziskat ¢as pro nalezeni kompromis-
niho feSeni. Zasadni rozpor mezi predstavami obou zemi ale stale pietrvava. Pripadné
vyostieni sporu lze o¢ekavat zvlasté v pripadé, kdy se Francii nepodati vyrazngji snizit
deficity statniho rozpoctu a nedostavi se vnéjsi impulz, ktery by pomohl jeji ekono-
miku ozivit.

Scénare budouciho vyvoje

V souladu s teoretickou perspektivou piedstavenou v uvodu ¢lanku jsme se rozhodli
predstavit mozné scénare budouciho vyvoje. Hlavnim kritériem pfi tvorbé scénait
byla konvergence ¢i divergence zajml Francie a Némecka na zaklad¢ jejich realnych
omezeni, tj. na zakladé vyvoje francouzského BU.

Prvni skupina scénaiti pocita s konvergenci zajmt obou zemi. Jednim ze zptisobti
jak toho dosahnout je piizpasobeni Francie a vyrovnani jejiho BU skrze zavedeni poli-
tiky uspornych opatieni vedouci ke zvyseni konkurenceschopnosti zemé. Na zakladé
zkusenosti s podobnymi politikami ve statech jizniho kiidla eurozony lze ocekavat, ze
je bude doprovazet hospodaisky pokles a rostouci nezaméstnanost, coz se ve Francii
neobejde bez prudké odezvy spole¢nosti. Uspéch této politiky je proto malo pravdé-
podobny, i kdyz se podle dostupnych informaci jedna o v soucasnosti preferovanou
alternativu v obou zemich. Dalsi cestou k urovnani vzajemnych spord je vyrovnani
vzajemnych nerovnovah s pomoci némeckého poptavkového stimulu. Tento scénéf je
vzhledem k dominanci konzervativnich sil v soucasné némecké vladé krajn¢ neprav-
dépodobny. Poslednim z konvergencnich scénarii je vytvofeni transferové unie.
Némecko se tomuto kroku vehementné brani, nicméné dohoda o bankovni unii nazna-
cuje, Ze Gstupky v tomto sméru nejsou zcela vylouceny. Navic jiz ¢aste¢né odpusténi
feckého dluhu bylo de facto transferem.

Tabulka 1
Scénare

PFizplsobeni Francie skrze Usporna opatfeni

Konvergence zajmu | Prizplsobeni Némecka skrze poptavkovy stimul

Zavedeni vyrovnavacich transfert

Vnéjsi poptavkovy stimul

Status quo Udrzovani vySe francouzskych deficitl s pomoci kombinace opatfeni

Vyuziti role ECB, narGst némeckych pohledavek

Némecko odmitne dal$i narlist pohledavek

Divergence zajmu ECB odmitne financovat deficity francouzského BU

Francie/Némecko se rozhodnou vystoupit z eurozény

Zdroj: vlastni zpracovani
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Druha skupina scénaiG pocita se zachovanim statutu quo bez toho, aby néktera
ze zemi musela zasadné ptizplsobit svou hospodatskou politiku. Prvni zptisob, ktery
Casto dopomohl k vyfeSeni evropskych hospodaiskych problémi v minulosti, je
vnéjsi poptavkovy stimul. Tradi¢n€ se této role ujimaji USA, v soucasnosti se jako
mozny kandidat jevi i Cina. Je viak otazkou, nakolik vyrazny tento poptavkovy stimul
bude v situaci, kdy se USA snazi snizovat sviij rozpoétovy deficit a v Ciné dochazi
ke zpomalovani hospodarského rustu. Druhym zpisobem udrzeni soucasného stavu
je zavadéni ad hoc opatieni, jako napt. Hollandem vyjednany Pakt ristu, ktery se ma
sestavat z dodatenych investic ve vysi 130 mld. ze strukturdlnich fondt a Evrop-
ské investicni banky na oziveni evropské ekonomiky (Volkery, 2012). Treti cestou
je nakup francouzskych dluhopist ze strany ECB ¢i kumulace pohledavek za Francii
ze strany Bundesbanky podobné, jak se tomu stalo v piipad¢ jizniho kiidla eurozo-
ny.'* V souladu se statni/kreditni teorii penéz je timto zpuisobem technicky mozné
pokracovat donekonec¢na. Tuto skutecnost si uvédomuji i nékteré soukromé banky
(Garber, 2010, s. 3). Lze vsak predpokladat, ze Némci budou na takovy vyvoj reago-
vat s krajni nelibosti.

Posledni, v souCasné situaci malo pravdépodobny scénatf pocitd s rozpadem
eurozony. Muize se tak stat na zékladé rozhodnuti Némecka, které odmitne dalsi
akumulaci pohledavek za ostatnimi cleny HMU, pficemz ale nebude schopno prosa-
dit zménu jejich hospodatskych politik. Druhym divodem mize byt nardst francouz-
skych urokovych sazeb a nasledné rozhodnuti ECB nekompromisné podminit své
dalsi financovani zem¢ zménou francouzské politiky, které¢ se zemé nepodvoli. Jak
jsme jiz avizovali vySe, Francie ma v tomto pfipadé pomérné silnou vychozi pozici
diky své relativné nizké mezinarodni citlivosti a zranitelnosti. Samoziejmé se miize
stat, ze Francie ¢i Némecko se rozhodnou opustit eurozénu i na zaklade jinych divoda,
nez jsou zde zminény. Nelze ani vyloucit, Ze se pro odchod z eurozény rozhodne
néktera z dalSich ¢lenskych zemi jizniho kiidla (Italie). Nicméné az odchod Francie ¢i
Némecka by pro eurozonu predstavoval skutecné existencialni hrozbu.

Zavér

Z dosavadni historie evropské integrace lze usoudit, ze socializace v rdmci evropskych
struktur postoupila natolik, ze staty jsou ve snaze o zachovani EU ochotny podstoupit
nemalé obéti. Nicméné nezodpoveézenou otazkou zlistava, zda tato socializace je jiz tak
daleko, ze francouzska politicka reprezentace a spole¢nost budou ochotny podstoupit
scénaf hospodaiského prizplisobeni, kterym prochdzeji staty jizniho kiidla eurozony.
Francie si pravdépodobné bud’ na Némecku, nebo v ramci evropskych struktur vynuti
dalsi ohnuti pravidel, které ji umozni se takovémuto piizptisobeni vyhnout.

16 Tyto pohledavky jsou velmi dobie patrné z vyvoje Gcta jednotlivych centralnich bank
v mezibankovnim platebnim systému EU TARGET?2 (viz Euro Crisis Monitor, 2014).
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V piipade, ze se Némecku podaii vnutit zbytku eurozéony vlastni ekonomicky
model, je potieba pocitat s globalnimi dopady takovéto politiky. Piebytek jedné ekono-
miky na BU nutn& musi znamenat deficit (a zadluzovani) jinych. Spojené staty jiz daly
Némecku najevo svou nelibost ohledné jeho soucasné neomerkantilistické politiky
(Parkin a Donahue, 2013). Je navic otazkou, zda naptiklad asijské staty budou ochotny
na neomerkantilistickou hru ze strany celé EU pfistoupit, zv1asté po velmi negativnich
historickych zkuSenostech s evropskymi merkantilistickymi politikami.

Pokud se Francie rozhodne vynutit si zasadni restrukturalizaci souc¢asné podoby
eurozony, jsou mozné dvé hlavni cesty dal§iho vyvoje: Prvni je vétsi federalizace
Evropy, v jejimz ramci Némecko bude muset souhlasit s néjakou formou transferové
unie umoziujici existenci dlouhodobych nerovnovah na BU zemi eurozény. Druhou
alternativou je rozvolnéni souc¢asné urovné spoluprace, za extrémnich podminek nelze
vyloucit ani uplny rozpad eurozony. Moznou predzvésti takového vyvoje je soucasna
mad’arska hospodaiska politika, ktera je cilené zaméfena na snizeni zavislosti zemé
na EU a zvygeni autonomie vlastniho hospodaiského rozhodovani. Usili jedné zemé
o zvyseni vlastni suverenity v hospodarskych zalezitostech nemusi v mezinarodnim
prostfedi jesté nutné vyvolavat zasadni napéti, francouzské rozhodnuti vydat se touto
cestou by vSak mohlo vyvolat systémovou zménu nebezpecné piipominajici Evropu
30. let 20. stoleti.
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FRANCO-GERMAN MONETARY RELATIONS - TENSIONS BUILT
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Abstract

This paper discusses the thesis that the main danger for eurozone survival does not lie in the
areas that most economists have focused on; that is, it lies neither in insufficient regulation of
the financial sector (banking union) nor in fiscal irresponsibility of the European governments
(fiscal compact). The eurozone technically has unlimited financial resources at its disposal to
solve its recent financial problems, but the potential threats are rather of a political origin. The
most important challenges are the distinct expectations that the strongest European economies
harbored before the foundation of the eurozone. The French sought to gain more autonomy in
the conduct of their domestic economic policy, which had been impeded by external constraints,
particularly exacerbated by German monetary policy. The German goal was to prevent permanent
upward pressure on their currency, which had been undermining their export-led economic model.
These distinct expectations did partly influence the institutional arrangement of the Economic and
Monetary Union. However, the essence of the Franco-German conflict has not been adequately
addressed and we hold that the eurozone in its current setting is not able to fully resolve it. That
being said, the ECB can employ means that could allow it to postpone the solution for a very long
time.

Keywords
France, Germany, monetary policy, eurozone, monetary integration

JEL Classification
E42, E52, F55, F59

POLITICKA EKONOMIE, 4,2015 ® 435



