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Řecko a jeho problémy otřásají nejen eurozónou, ale 

celou Evropskou unií. Rozproudily debatu týkající se 

nejenom budoucnosti eura jako klíčového strategického 

projektu, ale i žádoucnosti další koordinace hospodář-

ských politik. V neposlední řadě pak na scénu vrátily 

téma dluhu a jeho řešení.  

Přestože se často tvrdí, že Řekové si za své problémy 

mohou sami svým nezodpovědným hospodařením, pře-

devším rozmařilými výdaji, je to jen část pravdy. Je 

nicméně pro média a také některé politiky lehce uchopi-

telná, takže nejen v předvolební České republice a na 

Slovensku můžeme pozorovat jednostrannou argumenta-

ci o zhoubnosti vysokých sociálních výdajů a prospěš-

nosti malého státu (který je dle této logiky spojován prá-

vě s nízkým vládním zadlužením). Problém Řecka je 

ovšem mnohem hlubší a dotýká se samé podstaty a fun-

gování hospodářské a měnové unie. V případě Řecka se 

totiž naakumulovalo několik faktorů, které v kombinaci 

vytvořily současný problém. 

Informace o skutečném stavu řeckých financí se zača-

ly objevovat na konci minulého roku. Nejde jen o to, že 

řecký deficit za rok 2009 dosáhne minimálně 13,5% 

HDP (s dalšími možnými revizemi směrem nahoru) a že 

řecký vládní dluh překročí 110% HDP. „Šok“ z Řecka 

měl být způsoben i tím, že vyšly najevo dlouhodobé sta-

tistické machinace, kterých se Řecko dopouštělo, včetně 

údajů pro přijetí eura a tedy vstupu do eurozóny.  

Zatímco špatný stav veřejných financí je jasný, není 

už tolik zřejmé, co k nim vlastně vedlo. Je potřeba se 

podívat na dlouhodobý vývoj příjmů a výdajů, ale ani 

tento pohled nemůže pro pochopení skutečných kořenů 

současné krize postačovat.  

Z publikace Eurostatu Government Finance Statistics 

2010 vyplývá, že řecké deficity měly dlouhodobý cha-

rakter. Na jedné straně jsou po právu kritizovány vysoké 

státní výdaje např. za včasný příchod do práce či 16. pla-

ty ve velkém veřejném sektoru. Málo se však hovoří  

o tom, jaké strukturální znaky má řecké hospodářství, 

které se pak negativně promítají do daňového inkasa. 

Řecko – podobně jako řada dalších zemí – od roku 2000 

prosazovalo strategii poklesu přímých daní, doufajíc, že 

tak urychlí ekonomický růst, čímž si nutně přivodilo 

velké příjmové výpady (podobně jako např. Česko) 

Řecko – podobně jako v této souvislosti zmiňovaná 

skupina „problematických států“ (PIGS, Portugalsko, 

Irsko /někdy se připojuje Itálie/, Řecko a Španělsko)  

– patří k zemím, které mají několik společných znaků. 

Leží na periferii Evropy, nemají úplně ideální ekono-

mickou strukturu (s výjimkou Itálie) a především mají 

poměrně nízké daně. Řecko má dle publikace Eurostatu 

jeden z nejnižších daňových poměrů přímých daní na 

hrubý domácí produkt.  

Zatímco v roce 2008 v rámci EU tvořily v průměru 

přímé daně 13,1% HDP, v Řecku to bylo pouze 7,7 % 

HDP, což je ještě o dva procentní body méně ve srovná-

ní s rokem 2000. Země PIGS se navíc vyznačují nízkým 

podílem jak daní, tak celkových vládních příjmů na HDP 

(což přesvědčivě vyvrací hypotézu o spojení mezi níz-

kými daněmi a nízkém zadlužení).  

Portugalsko nepatří k zemím s vyloženě nízkou da-

ňovou kvótou; ukazuje se tak, že problémem Portugalska 

není vládní dluh, ale vnější zadlužení firem a domácnos-

tí. Mylně je ale zahrnováno do skupiny PIGS, byť původ 

jeho zadlužení je zcela odlišné.  

Tabulka číslo 1 pro srovnání uvádí při charakteristice 

daní a vládních výdajů i dvě hlavní ekonomiky EU, Ně-

mecko a Francii, a také skandinávské státy, jejichž defi-

city v rámci EU patří k nejnižším – všechny tyto země 

mají vysokou daňovou kvótu.  

Snížení přímých daní v Řecku bylo navíc doprováze-

no „úlitbami“ obou největších stran pro „spřátelené“ 

firmy a podpořeno rozšířeným klientelismem a korupcí  

– vše pak vyúsťuje v odhad až čtyřicetiprocentního podí-

lu šedé ekonomiky na HDP. Tato kombinace je navíc 
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podtržena nejen již zmíněnou nevýhodnou polohou Řec-

ka na samém okraji Evropy, a tedy daleko od centra tvo-

řeného Německem, Francií a Beneluxem, ale i ekono-

mickou strukturou, která silně spočívá na zemědělství  

a cestovním ruchu. To, že se Řecko skládá z mnoha vět-

ších či menších ostrůvků, může být atraktivní pro ces-

tovní ruch, ale velmi to omezuje ekonomické řízení ze-

mě, o infrastruktuře a základní průmyslové páteři ne-

mluvě. Proto je možné se ptát, zda v případě Řecka stát 

neplnil funkci poskytovatele práce poslední instance, 

protože řecká ekonomika má velice nízkou absorpci, 

která je navíc v případě cestovního ruchu ještě sezónně 

omezená. Nedostatečnou konkurenceschopnost Řecka 

dále podtrhuje fakt, že přijalo kurz eura za nevhodný 

převodní kurz, takže už vstup do eurozóny  sebou nesl 

značné náklady.  
 

Tabulka 1: Podíl daní a příjmů vlády  

na HDP vybraných zemí (rok 2009) 
 

Země 

Podíl  

celkových  

příjmů vlády  

(i nedaňových) 

na HDP* 

Podíl daní 

(bez soci-

álního  

pojištění)  

na HDP 

Deficity 

rozpočtů 

zemí za 

rok 2009  

k HDP 

Španělsko 34,7% 18,7% -11,2% 

Portugalsko  41,6% 22,2% -9,4% 

Irsko 34,1% 21,5% -14,3% 

Řecko 36,9% 19,3% -13,5% 

Německo 44,3% 23,6% -3,3% 

Francie 48,1% 24,9% -7,6% 

Dánsko 55,8% 47,1% -2,8% 

Finsko 53,2% 29,9% -2,4% 

Švédsko 55,7% 35,9% -0,8% 
 

Zdroj: Government Finance Statistics, Eurostat, 2010/1 

* rozdíl mezi celkovými příjmy vlády a podílem daní vyjadřu-

je obvykle úroveň příspěvků sociálního zabezpečení, příp. 

prodeje státního majetku, které ale u uvedených zemí 

v daném období nebyly významné. 
 

Aktuální pohoršení ostatních členů eurozóny nad řec-

kými podvody a machinacemi, je do značné míry hrané  

a pokrytecké. Řecko nebylo jako jediná země přijato do 

eurozóny v první vlně, protože jednoznačně nesplňovalo 

tzv. konvergenční kritéria. Není ale pravda, že bylo jedi-

nou zemí, která měla v referenčním roce 1997 problémy. 

Stačí vzpomenout Francii, která v daném roce zprivati-

zovala Telecome France, aby si zajistila dodatečný pří-

jem do státního rozpočtu, či německé (neúspěšné) snahy 

o přecenění svých zlatých devizových rezerv. Všeobecně 

znám je rovněž fakt, že navzdory vysoce překračujícím 

hodnotám zadlužení byly přijaty Belgie i Itálie, kritérium 

vládního dluhu s hranicí 60% HDP bylo zmírněno s tím, 

že bude postačovat, když země vykáží, že zadlužení 

dlouhodobě klesá.  

Zapomíná se nicméně, že důležitou roli v tzv. krea-

tivním účetnictví Řecka sehrála nechvalně známá fi-

nanční korporace Goldman Sachs. Ta je proslulá svými 

nadstandardně úzkými vazbami na americké Minister-

stvo financí a Mezinárodní měnový fond. Goldman Sa-

chs nejenže „pomáhal“ Řecku skrýt pravý stav veřejných 

financí, ale zároveň se stal hlavním aktérem na trhu se 

speciálním finančním derivátem CDS (credit default 

swap), který představuje de facto sázku na špatný hos-

podářský výsledek. V případě Goldman Sachs, který byl 

obeznámen s realitou, mu CDS umožňoval vydělávat na 

sázce, že Řecko zbankrotuje. 

Ještě méně se hovoří o tom, jak Řecko poznamenal 

vstup do eurozóny a do jaké míry jsou jeho současné 

problémy způsobeny podobou hospodářské a měnové 

unie. Co se podoby měnové unie týká, existuje několik 

teoretických konceptů, které popisují, jaké podmínky 

musejí být splněny, aby tato unie mohla fungovat a při-

nášela svým členům pozitiva. Tyto podmínky jsou o to 

důležitější, že již z historie známe několik pokusů o mě-

novou unii v rámci evropského prostoru, které ale nedo-

padly příliš dobře – s jednou jedinou výjimkou: německé 

měnové unie, která přispěla ke sjednocení Německa  

v roce 1871.  

Asi nejznámější teorií je Mundellova teorie optimální 

měnové oblasti. Ta se zabývá tím, jak je možné reagovat 

na asymetrický šok (který nepostihne celou měnovou 

oblast, ale např. jen jednu nebo několik zemí) za situace, 

kdy jeden z nejdůležitějších nástrojů – měnový kurz  

– není možné použít. Pro zemi, která by čelila z nějakého 

důvodu ztrátě konkurenceschopnosti, tedy není možnost 

použít devalvaci a vybalancovat tak vnější nerovnováhu. 

V takové situaci zbývají dvě cesty (nebo jejich kombina-

ce): mobilita trhu práce a fiskální redistribuce. Mobilita 

trhu práce je v rámci EU, ať již z  jazykových či kultur-

ních důvodu poměrně nízká. Sporné je rovněž, do jaké 

míry je vyšší mobilita práce v rámci EU žádoucí ze soci-

álního hlediska. Pak ale zbývá už jen jediná možnost, 

která byla především Německem mnoho let odmítána: 

fiskální redistribuce. Je totiž naprosto evidentní, že po-

kud spolu země, jejichž ekonomické struktury a celkový 

ekonomický rozvoj jsou velmi odlišné, chtějí provozovat 

společnou měnu za situace, kdy flexibilita mezd a cen je 

omezená, pak se přerozdělování od silnějších částí ke 

slabším nelze vyhnout. Z tohoto hlediska by bylo možné 

považovat i bývalé Československo za měnovou unii  

– i v jejím rámci docházelo k převodu značných peněž-

ních částek z Česka na Slovensko. To byla cena za udr-

žení jednotné měny. Ničím takovým ale současná eu-

rozóna prozatím nedisponuje.  
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Historická zkušenost nám ale ukazuje ještě víc. Mě-

nová unie nemůže být pouze technokratickým projek-

tem, bez politické vůle ji není možné udržet. O tom 

svědčí jak neúspěch např. skandinávské či latinské mě-

nové unie, ale především měnová unie německá, která 

vyvrcholila, jak již zmíněno, politickou unií. V případě 

jednotné měny, jak se ukazuje, nelze zůstat na půli cesty 

a spoléhat se na soubor pravidel (Pakt stability a růstu), 

který by fungoval i bez fiskálních transferů. Pakt stabili-

ty jednak nereflektuje reálnou ekonomiku a příliš se za-

měřuje na nominální ukazatele a „trest“ za překračování 

deficitů, na druhou stranu ukázal svou bezzubost, když 

měl být použit na Německo a Francii, které ho samy 

opakovaně porušily.  

Vzhledem k hospodářským problémům celé EU, ale 

především Německa s obrovskými náklady na zno-

vusjednocení, nepanovala příliš velká ochota k těmto 

transferům. Unie si tak vybrala kompromisní, ale polovi-

čatou cestu, za kterou nyní „sklízí ovoce“ a není to moc 

vábná úroda. Na jedné straně se zásadním způsobem 

rozdělila fiskální a monetární politika, na druhé straně je 

tu pak ztráta kurzové politiky, která byla prohloubena 

německou strategií rozvoje orientovaného na export.  

Fiskální přerozdělování v rámci EU není oficiálně 

stanoveno, resp. je „skryto“ do programů strukturálních 

fondů, ze kterých Řecko jako chudá země dlouhodobě 

čerpalo. Bylo by ale namístě se ptát, do jaké míry tyto 

fondy sloužily k rozvoji řeckých průmyslových kapacit  

a do jaké míry ke stavbě dalších a dalších hotelů, příp. 

letišť ve známých letoviscích. Celkový rozpočet Unie 

stěží překračující 1% HNP členských zemí není dosta-

tečným nástrojem, jak překonat oddělení dvou v rámci 

národního státu spojených politik. Německo navíc dlou-

ho argumentovalo, že Maastricht přímo zakazuje tzv. 

bail out, tj. vykoupení špatných dluhů, což dále demon-

strovalo nechuť k fiskálním transferům.  

Monetární politika je v rámci EU soustředěna 

v Evropské centrální bance. Jednotné stanovení základní 

úrokové sazby sice na jednu stranu vedlo k tomu, že 

Řecko se mohlo dlouho těšit z nižších sazeb a tak snáze 

financovat své dluhy, než kdyby mělo svou drachmu, na 

straně druhé ECB při stanovování těchto sazeb bere 

v úvahu víceméně jen velké ekonomiky, především po-

třeby dueto Francie – Německo. Nízké úrokové sazby 

ECB, které měly pomoci německé ekonomice z pro-

blémů, se negativně projevily právě na periferii, která se 

nacházela v jiné fázi cyklu. V Řecku a Portugalsku vy-

volaly nárůst spotřeby domácností na dluh, v Irsku  

a Španělsku pak vyvrcholily investičním boomem a spe-

kulativní bublinou v oblasti nemovitostí.  

Vzato z pozice malé země, která není schopna ovliv-

nit směřování ECB, je její manévrovací prostor značně 

omezen. Pokud by se dodržoval Pakt stability a růstu, 

pak je fiskální politika okleštěná hranicemi stávajícího 

zadlužení i případných nových deficitů, kurzová politika 

vypadává zcela, stejně tak i monetární. Malá ekonomika 

se tak může vůči vnějším ekonomickým šokům, jako 

např. současná krize, jevit jako téměř bezmocná a vyda-

ná napospas dění, které nemůže ovlivnit.  

Zásadní je rovněž řecká (ne)konkurenceschopnost, 

která se mimo jiné odráží na obchodní bilanci, potažmo 

běžném účtu. Právě v této souvislosti je nutno analyzo-

vat dopady německé strategie mzdové deflace, kterou 

Německo sleduje zhruba od počátku 21. století a tzv. 

Agendy 2010. Protože se Německo obávalo snížení své 

konkurenceschopnosti v měnové unii, vydalo se cestou 

na export orientovaného růstu (export-led growth). Tla-

kem na mzdy bylo sice dosaženo vyšší (cenové!) konku-

renceschopnosti, ale zároveň byla v Německu podvázána 

domácí poptávka.  

Přestože se jedná o zásadní rozhodnutí v ekono-

mickém směřování, Německo ho s ostatními zeměmi 

neprodiskutovalo, což opakovaně neukazuje jen  na limi-

ty hospodářské koordinace, ale také na krátkozrakost 

uvažování. Německo začalo vlastně používat politiku 

známou jako „beggar thy neighbour“ – ožebrač svého 

souseda. Nepoužilo sice ani umělou devalvaci, ani celní 

překážky, které měnové unie neumožňuje, takže zbyl jen 

nástroj utlumení mzdových nákladů pod inflační cíl sta-

novený ECB.  
 

Graf  1:  Německá strategie mzdové deflace: vývoj 

jednotkových nákladů práce 

 

Zdroj: Eurozone cisis: Beggar thyself and thy neighbour, Re-

search on money and finance,  str. 26  
 

Pozoruhodné je, že na nebezpečí takového vývoje 

upozorňovala zpráva UNCTAD Trade and Development 

report již z roku 2007. Část Regional Financial and Mo-

netary Cooperation přímo zmiňuje, že Německo na po-
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čátku 21. století odstartovalo strategií mzdové deflace 

„race to the bottom“ – závod ke dnu. A dále: „Z úzké 

perspektivy německých exportérů se ukázala být strate-

gie mzdové dezinflace velmi úspěšná pro zvýšení vnější 

konkurenceschopnosti a čistých exportů. Nicméně, de-

flační dynamika v německých jednotkových nákladech 

práce dostala ostatní členy EMU do velmi těžké pozice, 

protože zažily silnou a naprosto neočekávanou reálnou 

apreciaci. Výsledkem této politiky bylo, že německé sal-

do běžného účtu se zlepšilo, z deficitu 27 mld. Dolarů 

v roce 1999 na přebytek 146 mld. Dolarů v roce 2006  

– zatímco jeho nejbližší obchodní partneři utrpěli odpo-

vídající pohyb směrem k deficitu. Je ale ironií, že Ně-

mecko z této politiky „ožebrač svého souseda“ vlastně 

nemělo prospěch. Ve velkých ekonomikách je domácí 

poptávka kvantitativně důležitější než export a spotřeba 

domácností v Německu stagnuje.“
1
 

V jádru eurozóny se tak nachází země, která byla do 

minulého roku největším exportérem světa a která zá-

měrně utlumila svou vnitřní poptávku, aby si udržela 

cenovou konkurenceschopnost. Ostatní země, i když je-

jich mzdové náklady rostly v souladu s produktivitou 

práce, tak byly tímto rozhodnutím zasaženy – dále to 

negativně prohloubilo ztrátu kurzové politiky a příliš 

vysoký převodní kurz k euru. Pokud spojíme uvedené 

dohromady, naskytne se nám již komplexnější obrázek, 

než jen špatně hospodařící Řekové.  
 

Graf 2: Běžný účet v % HDP:  

přebytky Německa a deficity periferie 
 

 
 

Zdroj: Eurozone cisis: Beggar thyself and thy neighbour, Re-

search on monay and finance, str. 30 
 

Na jedné straně hlavní ekonomika eurozóny, která 

mzdovou deflací, ale i např. přemisťováním řady výrob 

                                                 
1 Trade and Development Report 2007, část Regional Financial and 

Monetary Cooperation, str. 141-142 . 

do tzv. nových zemí EU, držela své náklady na uzdě, i za 

cenu ochromení vnitřního poptávky a mohla o to více 

vyvézt do zemí periferie, na kterých nízké úrokové sazby 

(rovněž uzpůsobené pro Německo) zesílily poptávku po 

zahraničním zboží.  

Přibližně dvě třetiny obchodu Německa je provozo-

váno s eurozónou a euro se tak pro Německo stává me-

chanismem, jak docilovat přebytků běžného účtu. 

Z logiky věci pak Německo nejenže dominuje tokům 

obchodním, ale také kapitálovým. Německé banky pře-

bytky běžného účtu „recyklují“ v přímých zahraničních 

investicích a také bankovních půjčkách právě periferním 

ekonomikám. Silná angažovanost německých a také 

francouzských bank právě v řeckých státních dluhopi-

sech signalizovala, že nelze nechat Řecko „padnout“  

a zbankrotovat.  

 

Možná řešení  

Velkým problémem ale zůstává, jak a zda vůbec 

Řecku pomoci. Řecko by vlastně mělo vyřešit kvadratu-

ru kruhu: jak se z velkého primárního deficitu dostat do 

velkého primárního přebytku, aniž by si podvázalo eko-

nomický růst.  

Ještě před několika dny se diskutovalo o mnoha růz-

ných řešeních, včetně vyloučení Řecka z eurozóny (což 

ovšem není za současných pravidel možné). Nyní se zdá, 

že minimálně členové eurozóny budou nuceni udělat to, 

co dlouhou dobu odmítali: provést velký fiskální 

transfer, resp. půjčku Řecku, aby mohli zachovat svůj 

„strategický“ projekt euro a zároveň zabránili šíření spe-

kulativní nákazy na ostatní země (PIGS). Záchranný ba-

líček zemí eurozóny a MMF v časovém rozmezí tří let  

a 110 miliard eur, kdy eurozóna poskytne 80 miliard eur 

a MMF 30 miliard.  

Je jasné, že půjčka tohoto rozsahu nejen neřeší hlavní 

kořeny problémů (a nejen Řecka), ale také že nelze 

v reálu očekávat, že bude splacena. Řecko bude muset 

dříve či později svůj dluh restrukturalizovat (reschedule), 

tj. posunout splatnost na delší časový horizont.  

Země eurozóny se poté rozhodly k bezprecedentnímu 

kroku, když schválily vytvoření záchranného fondu ve 

výši 750 miliard Eur, který má pomoci odrážet spekula-

tivní útoky  na euro, za nimiž údajně stojí např. známý 

spekulant George Soros. Země eurozóny si nejspíše uvě-

domily, že útok spekulantů byl veden na první slabý člá-

nek: periferně položené Řecko s vysokým vládním defi-

citem i dluhem, vysokým deficitem běžného účtu. Útok 

na Řecko tak mohl být určitým testem pro spekulanty, 

kam až lze zajít.  

Rovněž byla zásadním způsobem přehodnocena čin-

nost, resp. limity aktivit ECB, které bylo umožněno ku-
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povat vládní dluh zemí eurozóny, což bylo až donedávna 

považováno za nepřípustné.  

Přehledně shrnuto byly podniknuty zatím tyto kroky:  
 

Evropská komise a MMF: 

 60 miliard Eur: půjčka vládám, již financováno;  

 440 miliard Eur: nákup vládního dluhu. Pokud to 

bude nutné, bude vytvořen speciální fond (special 

purpose vehicle, S.P.V.) k nákupu vládního dluhu 

v EU. Země Unie se zavázaly garantovat investice 

fondu až do výše 440 miliard Eur; 

 250 miliard Eur: MMF se zavázal poskytnout zemím 

v nouzi až 250 mld. Eur, pokud to bude nutné.  

Celkem k dispozici až 750 miliard Eur. 
 

Evropská centrální banka: 

 Bude kupovat dluh evropských vlád na otevřeném 

trhu, aby podpořila ceny obligací. Přesné částky 

nejsou zatím známy. 

 Rozšíření půjček. Poskytnutí likvidity evropským 

bankám – půjčky s 1 % úrokem až na dobu šesti mě-

síců. Není žádný limit na částku pro banky, pokud 

poskytnou záruky (collateral). 

 Nabídka dolarů. Ve spolupráci s americkou Federal 

Reserve Board poskytuje bankám krátkodobé neo-

mezené půjčky v dolarech (za záruku), aby podpořila 

kurz eura.  
 

Za zmínku rovněž stojí chování finančních institucí, 

specificky hedgeových fondů, a také ratingových agen-

tur. Jak finanční instituce, tak ratingové agentury mají 

velký podíl na současné krizi. Zatímco v případě krize 

byly finanční instituce zachraňovány z veřejných peněz, 

nyní ti stejní aktéři kritizují stát za příliš velké zadlužení 

a navrhují drastickou kúru pro obyvatele. Ratingové 

agentury, které neměly problém ohodnocovat nekvalitní 

balíčky CDO vysokým ratingem, nyní zemím vyhrožují, 

že sníží jejich rating a zdraží jim tak půjčování na mezi-

národních trzích.  

Již dlouho je evidentní, že minimálně v rámci EU je 

nutné provést kroky, o kterých opakovaně hovořila ně-

mecká kancléřka Angela Merkelová i na summitech 

G20: dostat ratingové agentury pod veřejnou kontrolu  

a regulovat, resp. zakázat určité typy spekulativních ope-

rací. Bude zajímavé sledovat postoj nové britské vlády, 

protože právě Velká Británie vystupovala proti regulač-

ním snahám, které v tomto ohledu vedly Německo  

a Francie.  

Dalším velice závažným návrhem pocházejícím z Ev-

ropské komise je pokrok ve fiskální koordinaci. Pokud 

se země, více či méně dobrovolně, rozhodly pomoci 

Řecku, je nutné v měnové unii pokročit, jinak se pro-

blémy mohou opakovat. Komise tak předložila návrh na 

užší fiskální koordinaci, která zahrnuje spolupráci EU 

při tvorbě národních rozpočtů. Dokument Komise pře-

souvá ekonomické uvažování  čistě technokratického 

plnění cílů na širší pohled, z opravné funkce (defenzivní 

reakce) na preventivní. Zároveň předjímá přísnější poku-

ty v případě neplnění Paktu stability a růstu, které ale 

ještě nebyly specifikovány.  

Na jedné straně se zřejmě vzhledem k podobě hospo-

dářské a měnové unie EU jedná o nutný krok, aby bylo  

i v budoucnu možno společnou měnu udržet. Na druhou 

stranu představuje zásah do velmi citlivé oblasti. Po spo-

lečné monetární politice je již i tak omezená fiskální po-

litika tou jedinou, která zemím ještě zbývá. Pokud by 

návrh Komise znamenal nejen schvalování národních 

rozpočtů, ale i silnější daňovou koordinaci, pak je poli-

tická unie nevyhnutelná. Rozpočet je totiž nejen ekono-

mický, ale především politický nástroj, který v sobě shr-

nuje preference pro určité skupiny obyvatel či firmy, ať 

již na straně výdajové či příjmové. Pokud by Evropská 

komise sjednotila fiskální pravidla EU, je samostatná 

ekonomická politika jednotlivých států iluzí, a otazník 

by tak visel nad reálnými pravomocemi národních par-

lamentů. Zůstává ale téma obchodních nerovnováh 

v rámci Unie, byť např. Francie již vyzvala Německo, 

aby strategii exportně orientovaného růstu přehodnotilo 

a soustředilo se více na vnitřní trh.  
 

Graf 3 Vývoj kurzu dolar/euro 
 

 
 

Zdroj: http://www.x-rates.com/d/USD/EUR/graph120.html 
 

Samostatným problémem zůstává vývoj eura, které 

zažívá proti dolaru značnou volatilitu. Trend oslabování 

eura vůči dolaru pak nadále pomáhá Německu, aby šlo 

cestou vnějšího rozvoje, paradoxně posiluje dolar a tak 

prohlubuje americký deficit obchodní bilance. Ukazuje 

se stále více, že v mezinárodním měnovém systému fun-

guje příliš málo skutečných internacionálních měn, resp. 

životaschopných alternativ vůči dolaru. Možná i z tohoto 

důvodu se země BRIČ rozhodly používat při vzájem-

ných obchodních transakcích své národní měny. Oslabo-

http://www.x-rates.com/d/USD/EUR/graph120.html
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vání eura vůči dolaru zároveň může nahlodávat ty země, 

které se z ekonomických či politických důvodů rozhodly 

držet ve svých devizových rezervách eura, či přijímat 

platby v eurech (např. Irán). Dopady budoucího vývoje 

eura rozhodně nezůstanou omezeny jen na eurozónu.  
 

Shrnuto: prozatím se zdá, že se Evropská unie tváří 

v tvář možnému konci eura rozhodla přece jen pro pro-

hloubení integrace, včetně fiskální koordinace. Otázkou 

ale zůstává, zda tato koordinace bude mít skutečně po-

dobu transferů vůči slabším oblastem, nebo bude jen 

pevnou uzdou a dohledem nad sestavováním rozpočtů 

členských zemí. Především první varianta nutně dříve či 

později povede k politické unii.  

I kdyby s tímto scénářem byly politické elity srozu-

měny (a v případě rozporných výroků kancléřky Angely 

Merkelové a ministra zahraničí Guido Westerwelleho se 

to tak nezdá být), není jasné, jak na toto zareagují občané 

eurozóny. Je tak možné, že se Unie dostala volky nevol-

ky do další fáze prohloubení integrace, aniž by ovšem 

občanům vysvětlila dopady, které to na jejich rozhodo-

vání bude mít, včetně legitimity národních elit.  
 
 

Zdroje: 

Trade and development report, Regional financial and 

monetary cooperation, UNCTAD, 2007 

Eurozone cisis: Beggar thyself and thy neighbour, Re-

search on monay and finance, březen 2010, 

www.researchonmoneyandfinance.org  

Government Finance Statistics, Eurostat, 2010/1 

www.eurointelligence.com  
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