KNIZNI RECENZE | BOOK REVIEWS

BRILANTNi ANALYZA FUNGOVANI DO 1016267/}polec1122
EUROZONY V DUCHU NEMECKEHO
ORDOLIBERALISMU

Martin Mandel*

Hans-Werner Sinn: V pasti eura

Praha: Centrum pro studium demokracie a kultury, 2016. 175 stran. Z némeckého origi-
nalu Gefangem im Euro ptelozil Karel Dyba. 1. vydani. ISBN: 978-80-7325-393-3.

V roce 2016 vydalo Centrum pro studium demokracie a kultury preklad knihy Gefan-
gem im Euro (V pasti eura), kterd je zalozena na rozhovoru profesora Hanse-Wernera
Sinna s redaktorem nakladatelstvi Redline Verlag Jensem Schadendorfem. Zvolené forma
knihy miize vyvolavat dojem, Ze snahou diskutujicich bylo pfistupnym zptsobem sdélit
¢tenafi hlavni myslenky a pohledy soucasného predniho némeckého ekonoma na fungo-
vani Evropské ménové unie. Domnivam se, ze z tohoto pohledu by fada ¢tenaftt mohla
byt ,,nepiijemné piekvapena®, nebot hlubsi pochopeni této knihy ptfedpoklada pomérné
dobrou znalost institucionalnich mechanismi eurozény. Jedna se o text odborny, ktery
vedle nékterych politickych postiehti zejména shrnuje dlouholeté poznatky z vyzkumné
¢innosti autora.

Hans-Werner Sinn je vyznamnym piedstavitelem némeckého ordoliberalismu a hlasi
se k myslenkam Waltera Euckena (str. 36). Némecky ordoliberalismus je pfistupem spise
pragmatickym nez ideologickym. Je to ptistup, ktery pfipousti zasahy statu do fungovani
trzni ekonomiky, zaroven vSak cti zasady trzni alokace zdroji a tvrdého rozpoctového
omezeni na urovni statu. Pfistup Hanse-Wernera Sinna bude na jedné strané vyvola-
vat nesouhlas u keynesovcl a postkeynesovcl, zejména pak jeho zdkladni myslenka,
ze hospodarska naprava nadmérného uvérovani jizniho kiidla eurozény musi jit cestou
docasného vystoupeni nékterych zemi z Evropské ménové unie (EMU) nebo cestou dlou-
hodob¢ a nakladné mzdové (cenové) deflace uvniti eurozony. Na druhé strané nebudou
spokojeni ani zastanci a ptredstavitelé rakouské skoly, a to zejména s jeho jasnou dlou-
hodobou prointegracni vizi a s kladnym postojem Sinna k bankovni regulaci. Myslim si,
ze na téchto kontradikcich mezi teoretickymi Skolami je mozno v prvnim kroku pfiblizit
a charakterizovat Sinntv ,,notoricky ordoliberalismus® (str. 73).

Z hlediska objasnéni teoretickych vychodisek Hanse-Wernera Sinna je dulezité
vzniku krizi. Je zjevné, ze Sinnovi neni vlastni pfistup dnes velice popularni behavio-
ralni ekonomie. Jednozna¢né se zastava ekonomického modelovani, zalozeného na
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piedpokladu homo oeconomicus. Problém krizi vidi v tom, ze ,,kolektivni iracionalita
muze vzniknout v dasledku individualni racionality* (str. 32), pokud neni dobfe nastaven
institucionalni ramec. Spravné nastaveni institucionalniho ramce vede ke sladéni indivi-
dualnich a kolektivnich zajmu a k dobrému fungovani hospodaiského systému.

Hodnocena kniha ma pevné zvolenou strukturu. V prvni ¢asti rozhovor v ,,sedmi
dejstvich® pfiblizuje pticiny a vyvoj eurokrize. Ve druhé ¢asti je v Sesti bodech nastinéno
feSeni eurokrize a nefunk¢nosti Evropské ménové unie. Ve tieti zaveérecné ¢asti je kratké
zamysSleni nad budoucnosti. Jiz Prolog (str. 13—16) nabizi ¢tenafi tii klicové myslenky.
Zaprvé, ,nadmérny piiliv Gveért vedl v zemich jizni Evropy k inflaci a zbavil je konkuren-
ceschopnosti“. Zadruhé, nizky kurs eura podporujici némecky vyvoz neni pro Némecko
automaticky vyhodou, protoze ,,se ndm nepodafilo za na§ vyvoz kapitalu ziskat solidni
a vynosny majetek v zahrani¢i“. Za tfeti, ,,politika nemtze dlouhodob¢ fungovat, pokud
nerespektuje ekonomické zakonitosti®. ,,V diktaturach mtize trvat mnoho desetileti, nez
se pravda prosadi, v demokraciich fadu let.

Tyto zakladni myslenky jsou pak podrobné rozvijeny v prvni &asti Jak porozu-
mét eurokrizi — drama o sedmi déjstvich. Sinn nejdiive sebekriticky vysvétluje, proc se
od pocatku nepfipojil k 155 némeckym ekonomim — narodohospodaium, kteti podepsali
vyzvu proti vzniku eura. Siln€ jej ovlivnila negativni zkusSenost s vysokou volatilitou
kursu DEM/USD, ktera podle né¢j méla nepiiznivé dopady na alokaci zdrojii do export-
nich odvétvi a na némecky hospodaisky rust. Pro jeho soucasny kriticky postoj k fungo-
vani eurozony byl kli¢ovy poznatek o ignorovani Maastrichtské smlouvy v ¢asti klau-
zule ,,no bailout®, tj. ,,za dluhy jedné zemé neni zodpovédna zadna jina zeme™ (str. 20).
V tomto kontextu poukazuje na problém, ze investoii nedostatecné diferencovali zemé
podle jejich rizikovosti. Kritizuje i skutecnost, ze nékteti ekonomové a politici povazuji
nizké tirokové sazby pro vS§echny zem¢ na urovni rizikovosti statnich dluhopistt Némecka
za prednost a pozadovany stavebni kdmen fungovani eurozony. Tyto pfistupy podle
né&j vedly k predluzeni jiznich zemi eurozény. Za chybné povazuje i nastaveni regulace
obchodnich bank, které pracuje se statnimi dluhopisy jako s absolutné bezpecnymi aktivy
(str. 21).

Uvérova bublina v jiznich zemich eurozény, motivovana nizkymi trokovymi sazbami
a zptisobem fungovani ménové politiky ECB, vedla v Recku, Portugalsku, Irsku, Spanél-
sku a Italii k nardstu mezd a k umélému ristu zaméstnanosti ve statnim sektoru nebo
ve stavebnictvi. Vysledkem tohoto vyvoje byla mezinarodni nekonkurenceschopnost,
deficity béznych ucta platebnich bilanci, pfedluzenost a vysledné hospodarska krize. Sinn
zdUraznuje i skute¢nost, ze jizni staty Evropy jsou zcela nekonkurenceschopné zejména
z pohledu vychodoevropskych zemi, kde je mzda ve vyrobni sféfe poloviéni pii vyssi
,»pili a kvalité vychodoevropskych pracovniki® (str. 28).

Vyznamna pozornost je vénovana problematice emise penéz. V kontextu s emisni
politikou ECB po roce 2008 je pouzito zjednoduSujici obrazné pfirovnani o ,,samo-
obsluzné rotacce na tisk penéz“. Vlastni vyklad je vSak velice sofistikovany, rozebira
jednotlivé etapy a nastroje ménové politiky ECB (Emerging Liquidity Assistance, Secu-
rity Markets Program a Outright Monetary Transactions) a jejiho ,,utajovaného® spojeni
s monetizaci vladnich dluhl ve vySe zminénych zemich a s nerovnovadhou mezinarod-
niho platebniho systému eurozony TARGET?2. Targetova salda, targetové pohledavky
a zavazky, targetové uveéry, targetové dluhy jsou klicové pojmy, které prakticky procha-
zeji celym textem. Sinn byl zfejmé prvni, kdo ve svych odbornych textech upozornil
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na problém targetovych sald a jejich souvislosti s emisni politikou ECB a saldy obchod-
nich bilanci v $ir§im kontextu. Ménova politika ECB nardzi na problém vyrazné preva-
zujici emise penéz jiznim smérem a stahovani penéz ze severu. Spojnici a vyslednici jsou
pak podle Sinna ¢isté importy zbozi u jizniho kiidla a Cisté exporty ze strany severniho
ktidla.

V této souvislosti je nutno zminit kritiku ze strany Paula de Grauwea a Ji Yuemei,
ktefi povazuji za hlavni pti¢inu vzniku deficiti obchodnich bilanci zemi jizniho k¥idla
prilisSnou ochotu némeckych obchodnich bank uvérové podporovat némecky export,
nebot” hlavni nerovnovahy obchodnich bilanci podle nich vznikly jiz pfed rokem 2008.
Tato kritika, kterd ma i urCity politicky osten, neni vSak opravnéna. Sinn podrobné popi-
suje systémové priciny a toky soukromého kapitalu ze severu na jih (str. 21-22) mezi lety
2000-2008, které byly pficinou inflace i finan¢nim zdrojem financovani deficiti obchod-
nich bilanci jizniho kiidla eurozény (str. 23-24).

Sinn dale upozornuje na negativni skutecnost, ze v prubéhu finanéni a hospodaiské
krize eurozony postupné dochazi ze strany ECB k neustalému zmékcovani pozadovaného
ratingu u piijimanych cennych papirtt v ramci emisné uvérovych operaci. Podobné je
tomu i u pfimych ndkupt statnich cennych papirti, kde kvantitativni uvolilovani ma podle
Sinna ,,skryty* cil monetizace vladnich dluht. V ptipadé Italie doslo v letech 2011-2012
k nakupu statnich dluhopisti v rozsahu 94 mld. EUR, coz ,,zachranilo italsky stat pred
bankrotem* (str. 65). V tomto kontextu upozoriiuje na skute¢nost, ze existuji dva nazo-
rové proudy (str. 101). Prvni skupina subjekti (pfevazna ¢ast ECB, jizni zem¢ a menSina
némeckych ekonomu) se orientuje na kratkodobou stabilitu trhtt bez ohledu na dlou-
hodobé dopady. Zastava postoj ,,ucel svéti prosttedky*. Druhd skupina subjektd trva
na dasledném dodrzovani hlavnich principti Maastrichtské smlouvy a s obavami sleduje
dlouhodobé dopady soucasné ménové politiky ECB.

Sinn se stavi znacn¢ kriticky i k otdzkam zachrannych fondd EFSF (resp. ESM),
k myslence spole¢ného eurobondu a bankovni unie. Rozkryva podstatu téchto nastroji
apoukazuje na skutec¢nost, Ze vSechny tyto nastroje maji koneény efekt v pfeneseni nakladu
z ptredluzenych jiznich zemi na némeckého danového poplatnika. Jinymi slovy feceno,
odmita tzv. mutualizaci — socializaci dluhi a ztrat na urovni EMU, jejiz naklady nakonec
zaplati danovi poplatnici ze zemi dobte hospodaficich (napf. str. 23 a 103). VSechny své
zaveéry opird o konkrétni kvantitativni idaje. Ztraty v bankach v jiznim kiidle odhaduje
na 650 mld. EUR, pficemz vlastni kapital bank, efektivné vyuzitelné prostfedky z fondu
ESM a bankovniho stabiliza¢niho fondu jsou v tomto sméru zcela nedostacujici.

Zcela zasadni analytické postifehy se tykaji redlné ekonomiky. Sinn poukazuje
na ztratu konkurenceschopnosti jizniho kfidla jak na jiz zminéném vztahu vyvoje nomi-
nalnich mezd a produktivity prace, tak i na zcela nepfijatelnych zménach struktury tvorby
HDP. V piipad¢ Francie uvadi vyznamny pokles podilu zpracovatelského primyslu
na celkové pridané hodnoté. Srovnava 10% podil v pripadé Francie s 22% podilem
v ptipadé Némecka. Tento pokles je pak kompenzovan umélym nartstem zaméstnanosti
ve statnim sektoru, ktery vSak neprodukuje zadny export (str. 155).

Po analyze pfi¢in krize eurozény nasleduje ¢ast druhd Jak wkoncit krizi jednou
provzdy, vénovana systematicky usporadanym navrhiim na jeji feSeni. Tato Cast zahr-
nuje Sest zakladnich bodl. Ve zkratce vyjadieny obsah jednotlivych bodd je nasledu-
jici: konference o dluzich jako zakladni krok pro jejich nasledné éaste¢né odpusténi,
rychly odchod piedluzenych zemi z eurozony, feSeni ztrat zadluzenych zemi zastavami
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a davkami z majetku, nové uspotradani Eurosystému s cilem zabranit avérovym bublinam,
koncept ,,dychajicitho® eura s jasnymi pravidly pro vstup i vystup z EMU a spole¢na
pravidla bankrotu pro staty eurozony.

Za hlavni problém Sinn povaZuje nartst zahrani¢nich dluht, nikoliv tedy pouze stat-
nich (vladnich) dluhti, jak je v médiich Casto zjednodusené prezentovano. Zahrani¢ni
dluh zemé je agregovanym vyjadienim zadluzenosti vSech sektord a je zaroven spojen
s dlouhodobymi deficity béznych Géta platebni bilance. O vystoupeni z EMU se hovofti
v kontextu s Reckem, Portugalskem a Spanélskem. Tyto zemé podle n&j potiebuji depre-
ciaci (devalvaci) ptiblizné o 30 % (str. 125—126). Jako ptiklad uspésné zvladnuté financni
a hospodaiské krize (mimo oblast EU) je uvadén Island, ktery po oslabeni narodni mény
k USD o 50 % nastartoval po dvou letech dynamicky hospodatsky rtst.

I v této Casti je podrobné feseno fungovani emisni politiky ECB (resp. Eurosystému).
Po zkuSenostech némeckych zastupcti v ECB Sinn klade diraz na zménu hlasovacich
pravidel. ,,Hlasy zemi se musi vazit podle poc¢tu obyvatel, podle jejich HDP nebo podle
vyse jejich ruceni® (str. 138). O snizeni urovné minimalné pozadované kvality zastavy
pfi emisnich Gvérovych operacich musi podle jeho nazoru rozhodovat ECB kvalifikova-
nou vét§inou tvofenou dvou tfetinovym podilem na kapitalu ECB. Nasleduji i dalsi tvrdé
avsak logické systémové pozadavky. ECB nesmi nakupovat zadné dluhopisy vydavané
staty a nesmi ani takové nakupy ohlasit (str. 142). Do doby zaloZeni federace musi byt
zaporna targetova salda (vznikajici v rdmei mezinarodniho platebniho syst¢ému TARGET
2) vyrovnavana ve zlaté nebo v obchodovatelnych cennych papirech (str. 143).

Cela kniha je zavrSena Casti téeti Zamysleni nad budoucnosti eurozémy. Sinn je
z dlouhodobého pohledu presvédcen o vyhodnosti vzniku evropského statu dle modelu
Svycarské konfederace. K tomuto postoji jej vede jak jeho vnitini piesvédéeni zalozené
na osobnich zkusenostech, tak i hospodaiské duvody. Soucasné problémy v této ¢asti
diskutuje zejména v kontextu vztahu Némecka a Francie. Vidi odlisnou motivaci Némecka
a Francie, kterou vystizné prirovnava k situaci, kdy ,,jeden partner miluje a chce se Zenit
a druhy partner by se rad dostal k partnerovym penézim® (str. 152). Zduraziuje historickou
integra¢ni motivaci Francie, ktera ,,se pouze chtéla zbavit diktatu marky a soucasné mit
Francie o vzniku fiskalni a transferové unie je$té pfed vznikem spoleéného evropského
statu. Zejména se jedna o zminény spolecny eurobond, spoleéné financovani bankovnich
insolvenci a pfedstavu spole¢ného evropského pojisténi nezameéstnanosti (str. 156). Zaroven
konstatuje, ze ,,euro prokazalo Francii medvédi sluzbu, kdyZ v ni samotné, ale jesté vice
v zemich jejich klienttl v jizni Evropé vyhnalo nahoru inflaci (str. 168).

Precteni knihy ziejmé povede Ctenaie k zamysleni, zda je mozno sladit kriticky analy-
ticky pohled, ktery ptesné a vystizné ukazuje na zavazné nedostatky fungovani eurozony,
s vyslednou vizi o spole¢ném evropském staté. Pomineme-li skute¢nost, ze identifikace
se spoleénym statem je vzdy méné problémova u obCanli z vétsi zemé nez u obcant
z mensich stati (napt. zkuenost Cesko-Slovenska), zda se, e vznik spole¢ného statu
by predpokladal vyznamné strukturalni a instituciondlni zmény u zemi jizniho kiidla,
véetné zmény individualnich obcanskych postojl k zakladnim ekonomickym (tj. trznim)
pravidlim. Pfedstava nékterych ekonomu, Ze problémy jsou v nizké spotfebé Némci a ze
je mozno rovnovahu v eurozoné nastolit zvySenou inflaci v Némecku, je zcela naivni
a zejména vécn¢ chybna. Ma snad Némecko diky této politice ztratit konkurenceschop-
nost mimo eurozonu? Bude proto zajimavé (a bohuzel pro Evropu ziejmé i osudové)
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sledovat, jakym smérem Némecko, Francie, Italie a dalsi zemé& vykro¢i smérem z pasti
eura.

Hodnocena kniha ve formé rozhovoru vtahne ¢tenatre do déje a jsem piesvédcen, ze
kazdy bude mit chut’ si ji preéist ,,v jednom zatahu*. Text se dobie ¢te a nikde nedrhne
i diky profesionalné odvedenému piekladu prof. Karla Dyby. Zvoleny zpusob vykladu
ve formé rozhovoru s sebou nese i necetné drobné nedostatky — nékteré myslenky se
vicekrat opakuji a nékteré ¢asti jsou naopak méné vyargumentované (napf. str. 145-147).
Celkovée se vsak jedna o knihu, kterou si urcité se zajmem piecte i ekonom, ktery jinak
¢te pouze impaktované ¢lanky a working papery centralnich bank.

NEJLEPSi PUBLIKACE ZA ROK 2015 DO 10.18267/jpolek 1123
PODLE FINANCIAL TIMES, THE ECONOMIST
A SKUPINY BLOOMBERG

Samy Metrah*

John Kay: Other People’s Money: The Real Business of Finance
Public Affairs, 2015. 1. vydani. 352 stran. ISBN: 978-1610396035.

V poslednich letech se obnovila debata o struktufe soudobych finan¢nich systémt a jejich
stabilité. Stejné tak vyvstala debata o roli, jez by mély plnit soudobé regulatorni organy
prfi zajisténi jejich bezproblémové cinnosti. V tomto smyslu recenzovana publikace
poskytuje kritické zhodnoceni fungovani finan¢nich trhd, jejich role jakozto primarniho
puvodce ¢i nejspise vinika nejdelsi ekonomické krize poslednich let, a v neposledni fadé
také poskytuje navrhy na jejich reformu. Nicméné autor této recenze je na vazkach, zdali
se kniha Other People’s Money: The Real Business of Finance da povazovat za objektivni,
tj. ,,pozitivistickou®, kritiku dané problematiky, nebot’ jednotlivé kapitoly osciluji svym
obsahem od relativné ,,suché* analyzy chovani a motivaci U¢astnikti finan¢nich trht
k novodobé verzi Malleus Maleficarum s tim rozdilem, ze pfedmétem jsou ,,alchymisté*
bankovni a finan¢ni profese, jez své unikatni postaveni, které jim propijcuji financni trhy,
vyuzivaji ke svym kratkozrakym a sobeckym zdjmim. Nicmén¢ svym osobitym zpiso-
bem autor, profesor John Kay, umoziuje nahled na fungovani systému, jemuz se v soudo-
bych hospodarstvich piiklada tak vysoky vyznam. Rozhodné musime zminit piijeti této
knihy, nebot ziskala ocenéni nejlepsi publikace za rok 2015 dle Financial Times, The
Economist a skupiny Bloomberg.

John Kay je profesorem ekonomie na St. John's College a v soucasné dobé hostu-
jicim profesorem na London School of Economics and Political Science. Jak sam uvadi,
jeho zivotni zkusenosti ho zavedly nejen na akademickou pidu, ale také do zasedacich
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