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Dne 1. bfezna 2017 predloZila Evropskd komise
bilou knihu o budoucnosti Evropy. Tim byla
zahdjena Sirokd diskuse k budoucnosti Evropské
unie s 27 c¢lenskymi stdty. Jako svdj dalsi prispévek
do této debaty prindsi Evropskd komise postupné
nékolik dokumentd, v nichZ se vyjadruje ke klicovym
tématim, jeZ budou vévodit nadchdzejicim rokam.

Tento diskusni dokument — jiZ tieti v fadé —
predstavuje moZnosti dalSiho postupu smérem

k prohloubeni a dokonc¢eni hospoddrské a meéenové
unie do roku 2025. Stanovi konkrétni kroky, které
by bylo mozné provést do voleb do Evropského
parlamentu v roce 20189, jakoZ i fadu moZnosti pro
léta ndsledujici. Navazuje na zprdvu péti predsedt
a mél by jednak podnitit debatu o hospoddrské

a ménoveé unii a jednak napomoci dosaZeni
spolecné vize ohledné jeji budouci podoby.

Jednotnd meéna je jednim z nejvétsich

a nejviditelnéjsich uspéchdi Evropy. Prispéla

k integraci nasich ekonomik a ke sblizeni
evropskych ndrodd. Vzdy vsak byla mnohem vice
neZ jen ménovym projektem. Byla zamyslena jako
pfislib prosperity — a tim musi byt i naddle, také pro
ty, kdo se cleny eurozony teprve stanou.

Tento prislib prosperity jesté nabyl na vyznamu

v dobé, kdy Evropou otrdsala financni

a hospoddrskad krize. Evropané, kteri se vyrovndvaji
s bolestivymi ndsledky uplynulych let, Zadaji

od jednotné meény vysledky ve vetsi mire: vetsi
stabilitu, silnéjsi ochranu a vice prileZitosti. Tato

euro a socidlni dialog, ktery je
rovneéZ odpovédny za financni

Pierre Moscovici
frm. Q. ante”

clen Komise odpovédny
za hospoddrské a financni
zdleZitosti, dané a cla

ocekdvdni ¢dastecné naplnila rozhodnd opatreni,
kterd byla v reakci na krizi pfijata s cilem zlepsit
ndstroje a strukturu eurozony. Hospoddrstvi

EU dnes opét roste a nezaméstnanost klesla

na nejnizsi uroveri za poslednich 8 let. Eurozona ale
nepotrebuje jenom hasice problémd: potrebuje také
stavitele a architekty s dlouhodobou vizi.

Nase hospoddrskd a ménovd unie md stdle
nedostatky ve trech oblastech. Za prvé prozatim
neni schopna dostatecné zvrdtit socidlni

a hospodarské rozdily, které vyplynuly z krize, a to
Jjak mezi ¢lenskymi stdty eurozony, tak i v ramci
Jednotlivych statd. Za druhé za tyto odstiedivé
sily plati politicky vysokou cenu. Pokud se
nebudou resit, budou nejspiSe oslabovat podporu
obcand pro euro a vést k odlisnym pohledim na
Feseni problémd, nikoli ke konsensudlni predstavé
o budoucnosti. A v neposledni fadé, prestoze je
hospoddrskd a ménova unie silnéjsi, nedokdze
zatim zcela odoldvat otiestm.

Kdy? bylo 25. brezna 2017 podepsdno Rimské
prohldseni, vedouci predstavitelé EU se zavazali, Ze
budou ,usilovat o dokonceni evropské hospodarske
a meénoveé unie; Unie, v niz se ekonomiky sblizuji*
Nyni musime tento slib naplnit. K tomu je zapotrebi
politickd odvaha, spolecnd vize a odhodldni jednat
ve spole¢ném zdjmu.

Silné euro si Zada silnéjsi hospoddiskou a ménovou
unii.

31. kvétna 2017



to ¢ase zmén a s ohledem na obavy nasich obcan( se
zujeme k napliiovani Rimské agendy a k praci na dosaZeni (...)
, vV niz (...) stabilni a dale posilovana jednotna ména otevir(a)

y pro rast, soudrznost, konkurenceschopnost, inovace a obchod,
éna malym a stfednim podnikdm; Unie prosazujici trvaly

rvale udrZitelny rlst prostrednictvim investic, strukturalnich
orem a usilujici o dokonc€eni hospodarské a ménové unie; Unie,
iz se ekonomiky sblizuji.“

Rimské prohldSeni, predstavitelé EU, 25. brezna 2017

>

okoncena HMU neni sama o sobé konecnym cilem. Je
rostredkem k vytvoreni lepSich a spravedlivéjsich Zivotnich
odminek pro vsechny obcany, pripravuje Unii na budouci globalni

oblémy a umoZiuje vsem jejim ¢lendim, aby prosperovali.”

Zprdva péti predsedu: Dokonceni evropské hospoddrské a ménové unie
Jean-Claude Juncker v Uzké spoluprdci s Donaldem Tuskem, Jeroenem
Dijsselbloemem, Mariem Draghim a Martinem Schulzem, 22. ¢ervna 2015
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1. Uvod

Euro je vic neZ jen ména. Pro kontinent, ktery

byl po tak dlouhou dobu rozdéleny, predstavuji
eurobankovky a euromince hmatatelnou kazdodenni
ptipominku svobody, vyhod a prilezitosti, které jim
Evropska unie nabizi.

V soucasnosti eurem plati celych 340 miliont
Evropanii v 19 ¢lenskych statech. Pfijalo jej jiz sedm
clenskych stata, které do EU vstoupily v roce 2004.
Pfitom je tomu teprve 25 let od podpisu Maastrichtské
smlouvy, ktera vznik jednotné mény umoznila, a jen

15 let od chvile, kdy zacaly obihat prvni mince.

Euro pouZiva jako mé&nu 19 Elenskych statd

Il Clenské staty EU, které pouzivaji euro
Clenské staty EU, které euro nepouZivaji
Staty, které nejsou cleny EU

Zdroj: Evropska komise

Od svého zavedeni se euro stalo druhou
nejpouzivanéj$i ménou na svété. Jsou na n¢j ptimo
nebo nepfimo navazany mény Sedesati zemi a uzemi,
v nichz zije dalsich 175 miliona lidi.

Euro je druhou nejduleZit&jsi ménou svéta

64,1
(28 57,7
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219 19,9

3,9 31 4,1

Mezindrodni ivéry  Ména globalnich Devizové rezervy
plateb

Zdroj: Evropska centrdlni banka, ¢erven 2016

Fungovani a budoucnost hospodafské a ménové
unie (HMU) je zajmem vSech evropskych

obc¢anu bez ohledu na to, z kterého clenského statu
pochazeji — veetné téch, které do eurozoény vstoupi

v budoucnu. Po odchodu Spojeného kralovstvi z EU
budou ekonomiky zemi eurozony predstavovat

85 % celkového HDP EU. Z toho je zfejma ustiedni
uloha eura v ramci budoudf strategie EU-27.

A vzhledem k vyznamu pro svét je stejné dulezita i pro
mezinarodn{ partnery a investory.

Euro je tspésné na mnoha uirovnich, ale vzhledem
k problémtim, jimiz si eurozéna v prabéhu let prosla,
to tak neni vzdy vaimano. Finanéni a hospodarska
krize, ktera vypukla v USA v obdobi 2007-2008, vedla
k nejhorsi recesi v sedesatileté historii Evropské unie.
Ukazala téz nedostatky ptivodniho usporadani HMU.
Tvaii v tvaf témto problémum piijaly clenské staty

a organy EU razna politicka rozhodnuti, aby zachovaly
integritu eura a zabranily nejhorsimu.

Ziskali jsme cenné zku$enosti, které vyustily

v nové politické nastroje a institucionalni zmény,
jeZ pomahaji eurozénu posilit. Soucasna situace
je mnohem lepsi, stale vSak pfetrvavaji nékteré
problémy. [.éta s nizkym nebo nulovym rastem
zanechala na evropské socidlni, ekonomické a politické



struktufe trvalé stopy. Mnoho zemi se stale potyka

s dusledky krize, jako jsou vysoka nezaméstnanost

a vysoka uroven vefejného ¢i soukromého dluhu.

A pfestoze jednotnd ména ma silnou podporu, ktera
dokonce stoupa, objevuiji se také obecnéjsi otazky
ohledné¢ pridané hodnoty eura a mechanismt HMU.

PrestoZe HMU je dnes pevnéjsi, stale nebyla
dokoncena. ,,Ménovy* pilit HMU je velmi pokrocily,
jak potvrzuje uloha Evropské centralni banky (ECB).
»Hospodarska“ slozka vsak zaostava, jelikoz mensi
mira integrace na urovni EU ji bran{ v tom, aby mohla
plné podporovat ménovou politiku a hospodarské
politiky jednotlivych clenskych statt. Zde se ukazuje
potieba posilit politickou vuli k upevnéni prvku
,»Unie® v ramci HMU. Je zapotfebi vétsi davery

ve vSech oblastech, mezi ¢lenskymi staty navzajem,
mezi ¢lenskymi staty a organy EU i u Siroké vefejnosti.

Je tedy zfejmé, Ze euro stoji teprve na zacatku své
cesty. Nelze spat na vaviinech ve chvili, kdy je
tfeba dale posilit jeho strukturu. Nemuzeme si také
dovolit rezignovat na jiz dosazeny pokrok. Zprava péti
pfedsedut z cervna 2015 pfipomnéla, Ze je zapotiebi
dokoncit evropskou HMU, a vytycila dalsi postup

do roku 2025. Zpravou byla zahajena prvni faze, tzv.
,»prohlubovani za pochodu®, probihajici do ¢ervna
2017. Kroky pottebné pro druhou fazi smérovani

k roku 2025 vsak clenské staty teprve musi projednat
a dohodnout.

Takovato diskuse muZe probéhnout pouze za
predpokladu, Ze v§ichni budou mit spole¢nou
pfedstavu o Cekajicich vyzvach a dal§im postupu.
V pribchu let jsme byli svedky celé fady podrobnych
zprav, projevu a politickych debat. O tom, co je
potteba udelat, se toho vi dost. Pokroku vsak casto
brani neshody. Nektefi tvrdi, Zze nasledky krize by

se mély fesit prostfednictvim solidarity, zatimco

jinf trvaji na tom, ze v zajmu dalstho pokroku je
ptedevsim tfeba posilit odpovédnost jednotlivych
clenskych stata. V dusledku toho se 1 pres veskeré usili
vynalozené v poslednich letech vile pro dalsi reformy
HMU ¢astecné vytratila. Je to mozna zpusobeno

1 uspokojenim, které prameni z nedavnych znamek
zlepseni hospodaftské a socialni situace. Ale my si
jednoduse nemutizeme dovolit cekat, az pfijde n¢jaka
dalsi krize, kterd nas konecné pfimeéje spole¢né jednat.

V dobé, kdy se Evropa zabyva svou budoucnosti,
nastal ¢as ohlédnout se za tim, co bylo feCeno

a u¢inéno dosud. Bild kniha o budoucnosti Evropy

z 1. bfezna 2017 ukazala dilezitost silné eurozény pro
budoucnost EU-27. Podpisem Rimského prohlasent
dne 25. biezna 2017 clenské staty opétovne potvrdily
své odhodlani HMU dokoncit. A piestoze ekonomicka
situace zatim neni docela bez mracku, méli bychom se
do oprav sttechy HMU pustit ted’, kdyz k tomu mame
dobté podminky.

Tento diskusni dokument rozviji myslenky

ze zpravy péti pfedsedti o dokonceni evropské
HMU a predstavuje pifspévek k $irsi diskusi

o budoucnosti Evropy, jiz zahajila bila kniha. Komise
pfi jeho piipravé vénovala nalezitou pozornost
debatam v clenskych statech a ndzorim ostatnich
organt EU. Dokument popisuje nase spolecné
uspéchy i vizvy a navrhuje prakticky postup pro
nadchazejici roky.

Neexistuje jedna jedina odpovéd’. Potfebujeme
celkovou vizi a jasny harmonogram krokd, jeZ je
tfeba ucinit. Jeden mozny plan je graficky znazornén
v ptiloze ¢. 1. K nékterym aspektim se tento diskusni
dokument vyjadfuje s velkou mirou podrobnosti. Je
tomu tak zejména u opatfeni, kterd jiz byla zahajena ¢i
piislibena nebo jsou potfebna v piistich 2 letech. Jinde
plni spise prazkumnou funkci a nabizi fadu moznosti,
v souladu s globalnim kontextem a nezbytnou
navaznosti jednotlivych kroku.

Velka ¢ast diskuse o HMU je technické povahy.

Rada myslenek v tomto dokumentu piedstavuje

do zna¢né miry pomyslné dotahovani sroubku ve
»strojovne® eura. Ale nejde tu o technikalie: jde

o to, aby euro pfindselo lepsi vysledky pro vsechny.
Proto je nezbytné silné politické odhodlani a podpora
na vsech arovnich.



2. Dosavadni historie eura

Viditelné vyhody pro obcany, podniky i ¢lenské
stdty

Pro vétsinu Evropand je euro soucasti
kazdodenniho Zivota. Pro prvni ,,ecurogeneraci® uz
je to prvni ména, se kterou pfisli do styku. A ostatni
si jiste pamatuji zmeny, jez euro pfineslo, a videli

jeho vyhody na vlastni o¢i. Jejich hypotéky a zivotni
uroven jiz nejsou vystaveny vysoké inflaci a kolisani
smennych kurzia jako v sedmdesatych a osmdesatych
letech 20. stoleti. Od zavedeni eura se inflace vétsinou
pohybovala okolo 2 % nebo pod touto referencni
hodnotou Evropské centralni banky. Pfi pfekracovani
vnitfnich hranic v eurozéné uz lidé nemusi platit drahé
smenarenské poplatky za viménu penéz. Ani neplati
vice za pfevody do zahrani¢i nebo za vybér penéz

v jiné zemi eurozony.

Vyhody eura pro evropské podniky jsou rovnéz
zfejmé. BHuro patfi k hlavnim lakadlim a pfinostim
plynoucim z toho, zZe jsou soucasti nejvétsiho
jednotného trhu a obchodniho bloku svéta. Jednotna
ména pro né znamenala velké Uspory casu i penéz.
Diky postaven{ eura coby druhé nejvyznamnéjsi
globalni rezervni mény fakturuji podniky pfiblizné
dvé tetiny svého vyvozu a polovinu dovozu

v eurech. Zmizelo ménové riziko a transakéni naklady
u pfeshrani¢nich operaci. Faktury pro zakazniky

Euro pFineslo stabilni ceny
Index spotrebitelskych cen, zména v % oproti pfedchozimu roku

LA

z 19 zemi Ize vydavat v jedné méné. Je snazsi

a v prameru i levnejsi pajcovat si penize od bank
nebo z jinych zdroju financovani. A v eurech lze
dnes uskute¢nit mnohem vetsi objem celosvétového
obchodu, nez to kdy bylo mozné ve francich, lirach
nebo markach.

Obecné nizké urokové sazby v eurozéné umoznily
domacnostem a podnikiim v poslednich letech
pfistup k lacinéj$im uvéram. Také vlady zemi
eurozény Setif na drokovych platbach 50 miliard EUR
ro¢né ve srovnani se situaci pfed nékolika lety. To
znamend, ze mohly vyuzit vice finanénich prostiedka
na snizeni vefejného dluhu, posileni vefejnych investic
¢l zvyseni vydaji na vzdélavani.

Vzhledem k témto vyhodam je snadno
pochopitelné, pro¢ ma euro silnou podporu.

S vyjimkou poklesu v dobé, kdy vrcholila finan¢ni
krize, pruzkumy Eurobarometr ukazuji, ze obcané
zijici v eurozoné stabilné vyjadiuji spolecné méné
znacnou podporu, kterd v dubnu 2017 dosahla

v praméru 72 %. To je nejvyssi Groven od roku 2004.

Tvrdé ponauceni z krize

Celosvétova krize, ktera vypukla v letech 2007-
2008, odhalila slabé stranky stale jesté mladé
meény a eurozonu zasahla obzvlast’ citelné. Jako
prvai ovlivnila globalni krize ty evropské zeme,
které nebyly cleny eurozény, a zdalo se, Ze euro plni

eurozona
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Zdroj: Svétova banka, OECD




Podpora veFejnosti pro jednotnou ménu je v eurozéné trvale vysoka
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Zdroj: Evropska komise a priizkum Eurobarometr 2017

ochrannou funkci. Kdyz se vsak zménilo vaimani
zranitelnosti nékterych ¢lena eurozony, doslo

k vyraznému zvratu. Nékolik clenskych stata piijalo
obtizné rozhodnuti pouzit penize danovych poplatnika
na financni podporu bankam, aby se vyhnuly riziku
jejich zhrouceni. Banky se dostaly do potizi poté, co se
v pfedchozich letech nahromadily a rozrostly finan¢ni
bubliny. V kombinaci s niz§imi pifjmy a vyssimi vydaji,
jez byly nasledkem ,,velké recese®, troven vetfejného
dluhu vyrazné vzrostla z necelych 70 % v dobé pred
krizi na 92 % HDP v roce 2014.

V obdobi 2010-2011 doslo v eurozoné

k ,,pfechodnému oZiveni*, které vSak mélo
jen kratké trvani. Vzhledem k provazanosti bank
a vefejnych financi bylo pro n¢kolik ¢lenskych
stata i nekteré banky stale obtiznejsi pajcovat si
na financnich trzich. Jejich schopnost vlastntho
financovani byla ohrozena. V dtsledku mensi
dostupnosti uverta doslo k propadu investic. Ty se
mezi lety 2008 (kdy pravdépodobné prekracovaly
udrzitelnou droven) a 2013 snizily o vice nez 18 %.
Nezameéstnanost prudce stoupla. Financni krize
pterostla v krizi realné ekonomiky, jez méla dopad
na miliony obcanu a podniku.
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Hospoda¥sky rist byl krizi obzvlasté zasaZen, ale nyni
se zotavuje
Zména realného HDP v eurozdné v % oproti roku 2008
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Dlouhotrvajici hospodafsky atlum a rozdily mezi
clenskymi staty jsou vysledkem pfedkrizové
nerovnovahy a omezenych moznosti HMU
reagovat na velké otfesy. Nahlé zastaveni
kapitalovych tokt odhalilo neudrzitelné dluhy a rozdily
v konkurenceschopnosti, které se v prubé¢hu ¢asu
vytvofily. Vzhledem k nizsim oc¢ekavanim a nedostatku
financovan{ se investice i spotfeba v nejvice dotcenych
zemich prudce snizily. Doslo ke ztraté miliona
pracovnich mist a zacal pusobit tlak na mzdy jako
jeden z nastroji pro obnovu konkurenceschopnosti,
takze kupn{ sila domacnosti dale klesala. Soucasné
byly omezeny vefejné vydaje, jelikoz bylo pfi silicich
obavach trhu ohledné integrity eurozony nutné
zastavit rust vefejného dluhu. V roce 2013 byla vyse
realného HDP v eurozoné stile jesté o 3,5 % nizsi



nez v roce 2008 a panovaly velké rozdily v tempu
rastu mezi skupinou nejzranitelnéjsich zemi a zbytkem
EU, coz s sebou neslo vyznamné socialnf{ a politické
naklady.

Investice v eurozéné se na nékolik let propadly a teprve
nyni se vzpamatovavaji
Zména miry investic v eurozoné v % oproti roku 2008
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Zdroj: Evropska komise
Rozhodnad reakce na pomoc euru

Bylo zapotiebi rozhodné reakce. Zatimco pfi
zmirnovani dopadu krize sehrala svou roli Evropska
centralni banka, ostatni organy EU rovnéz

podnikly nové vyznamné kroky s cilem posilit
integritu eurozony. Hlavni nastroje, které jsou nyni
diky rozhodnutim pfijatym v poslednich letech

k dispozici v ,,souboru nastroju HMU®, shrnuje
priloha ¢. 2.

Vétsina téchto opatfeni byla pfijata pod tlakem
okolnosti, na vrcholu krize nebo bezprostfedné po
nf. Pfinesla v8ak trvala feseni hlavnich nedostatka

v oblasti politickych nastroju HMU a institucionalni
struktury. Napfiklad byl na mezivladni Grovni zaveden
Evropsky mechanismus stability (ESM), diky némuz
je mozné poskytnout podporu clenskym statum, které
celf financnim potizim. Jeho uvérova kapacita ve vysi
500 miliard EUR pomohla zemim jako Spanélsko,
Kypr a Recko financovat jejich vefejné vydaje

a ochranila je pred jesté vétsimi skodami. Pravidla

pro makroekonomicky a fiskalni dohled v eurozoné
posililo pfijeti tzv. ,,balicku Sesti opateni a ,,balicku
EU, jakoz i nového rozpoctového

rcc
1

dvou opatfen
paktu (v ramci mezivladni smlouvy o stabilité,
koordinaci a spravé v hospodarské a ménové unii). EU
zcela prepracovala své predpisy pro finan¢ni suzby:

od roku 2009 pfijala 40 novych pravnich predpisi. Byl

10

ziizen novy spolecny systém dohledu nad bankami
a fesen{ jejich krizi.

V mnoha ¢lenskych statech byly rovnéz
provedeny vyznamné reformy. Tyto reformy
sahaly od omezovani ndkladu ve vefejném

sektoru az po podporovani cenové i necenové
konkurenceschopnosti, aby bylo opét dosazeno tolik
potiebného rastu. Dalsi priority se v jednotlivych
zemich lisily. Obecné opatfeni zahrnovala

napravu strukturalnich nedostatka bankovnfho
sektoru ¢i zlepSeni fungovani trht prace a pomoc
nezamestnanym pii hleddni nového mista. Patfilo

k nim rovnéz poskytovani pobidek podnikim

pro inovace a investice nebo v dalsich piipadech
modernizace vefejné spravy, dichodového systému
a systému zdravotn{ péce. Provedeni reforem néjakou
dobu trvalo, nyn{ vsak pfinasi ovoce.

Tento vyvoj podpofila dalsi opatieni na urovni
EU. Kdyz zahajila své ptsobeni stavajici Komise,
presunulo se tézisté tvorby politik EU k , trojuhelniku®
posilovani investic, uskutecniovani strukturalnich
reforem a zajistén{ odpovédné fiskalni politiky. Jako
zastfesujici cil byla stanovena socialn{ spravedlnost.
Evropsky semestr pro koordinaci hospodafskych
politik — hlavni mechanismus, jehoz prostiednictvim
clenské staty projednavajf své hospodarské a fiskalni
politiky — byl zjednodusen tak, aby dialog probihal

na vsech drovnich a aby se kladl vétsi duraz na priority
eurozony. Byl zahajen novy investi¢ni plan pro
Evropu, zvany téz , Junckertv plan®. Jeho objem se

v soucasnosti zdvojnasobuje s cllem zmobilizovat

630 miliard EUR dodate¢nych investic pro EU jako
celek.

Realizovaly se i nékteré dalsi kliCové iniciativy.
Prohlubuje se jednotny trh v oblasti kapitalovych
trhu, energetiky a digitalniho sektoru. Diky tomu
vznikajf nova pracovn{ mista, posiluji se rist a inovace
a upeviiyje se jednotnd meéna, kterd je vystavena
neustale se ménicimu hospodafskému prostiedi.
Dale byly zahajeny nové iniciativy s cilem zajistit
vetsi socialni spravedlnost, jakoz i1 udrzitelnost

a propojeni hospodatskych a socialnich priorit, at” uz
jde o zaméstnanost mladych lidi, boj proti danovym
unikiim nebo nedavné zfizeni evropského pilite
socialnich praw.



VynaloZené usili zac¢ing pFinaset vysledky, ale stdle
je co zlepsovat

Pokrok je dnes vidét na vSech frontach. Evropska
ekonomika zaziva jiz patym rokem v fadé¢ oziveni,
které se nyni projevuje ve vsech clenskych statech
eurozony. Pro letosni a piifsti rok Ize pfitom ocekavat,
ze tento vyvoj bude do zna¢né miry plynule
pokracovat. Zaméstnanost se zvysuje nejrychleji za
celé obdobi od pocatku krize: od zacatku roku 2013
v eurozoné vzniklo pfes 5 miliont pracovnich mist.
Nezaméstnanost klesla na nejnizsi aroven od roku
2009 a v breznu 2017 ¢inila 9,5 %. Zameéstnanost
piesahuje 70 %, bliZi se tedy historickému maximu.
Investice zacaly opét rist. Souhrnny schodek

v eurozoné klesl z pramérnych vice nez 6 % HDP

v roce 2010 na letosnich 1,4 % HDP. Statni dluh

v eurozoné se rovneéz zacal snizovat.

Nezamé&stnanost v eurozéné je nejniZsi od roku 2009,
stale v3ak je pFili vysoka
Mira nezaméstnanosti v %

soucasné
oziveni

velka
recese”

pfechodné
oziveni

7 fﬁx\\__
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Struktura eurozoény je dnes pevnéjsi neZ dfiv, ale
nemcéli bychom podléhat faleSnému uspokojeni.
Zavazek posilit fungovani eura a hajit jeho integritu
a rozhodna akce Evropské centralni banky stoji

do znac¢né miry za zlepsenim situace v poslednich
letech. V navaznosti na zpravu péti predsedi byly téz
provedeny nekteré dalsi kroky, jez jsou také shrnuty
v pifloze ¢. 2. Jak ovsem uvedla soucasna Komise pfi
svém nastupu do funkce, dokud je nezaméstnanost
takto vysoka, krize jeste nenf za nami. V eurozoné

je stale 15,4 milionu lidi bez prace — musime tedy na
zaklade dosavadnich dspéchu zajistit skute¢ne silné

a trvalé oziveni.



3. Pro€ dokonéit hospoda¥skou
a ménovou unii

Navzdory vyraznému zlepSeni v poslednich letech
pfetrvavaji dalekosahlé dusledky krize a eurozona
nadale ¢eli problémum. [éta s nizkym nebo
nulovym rastem vyvolala a jesté prohloubila zna¢né
hospodatské a socialni rozdily. Krize rovnez vedla

k roztif§ténosti financ¢ntho sektoru v ¢lenskych statech
eurozony. Stale se vyskytuji nedostatky v kvalite
vefejnych financi a zptsobu fizen{ eurozony.

Realita je tedy v jednotlivych zemich eurozény
stale dosti odliSna, a stejné tak se 1isi i vhimani
problémut. Hospodaisky vyvoj v jednotlivych zemich
eurozony piehledné shrnuje pfiloha ¢. 3. Diky zlepseni
hospodatskych podminek mame piiflezitost vyvodit

ze zkusenosti ziskanych béhem prvnich 15 let s nasi
jednotnou ménou dalsi ponauceni, uznat vzijemnou
zavislost nasich ekonomik a naucit se ji lépe fidit

a vybavit eurozénu tak, aby v nadchazejicich letech
fungovala jesté Iépe.

3.1 NUTNOST RESIT PRETRVAVAJICI
HOSPODARSKE A SOCIALNI ROZDILY

Jak se ukazalo, konvergentni vyvoj z prvnich let
existence jednotné mény byly ¢aste¢né iluzorni.
Pred krizi byla eurozéna symbolem trvalého zvySovani
prosperity. Realny pfijem na obyvatele v eurozoné
mezi lety 1999 a 2007 neustale rostl. To bylo zcasti
dano pfiznivymi uvérovymi podminkami a zna¢nymi
kapitalovymi toky sméfujicimi do ¢lenskych statd,
jejichz schodek bézného Gctu se postupné zvysoval.
Tyto toky se vsak ne vzdy promitaly do udrzitelnych
investic. V nékterych pifpadech spise vytvarely
,,bubliny*, napfiklad v odvétvich nemovitosti

a stavebnictvi, a vedly ke zvysovani vladnich vydaju.
Pozitivni vyvoj na pocatku 21. stoleti také ¢astecné
maskoval strukturalni nedostatky v téchto zemich.

Ty se tykaly zejména financ¢niho sektoru a ztraty
konkurenceschopnosti. V nékolika pfipadech se k nim
pfidala jesté neefektivita na trzich prace a produktu.
Finanéni trhy ani vefejné organy si v té dobé téchto
nepiiznivych trendt nebyly zcela védomy. Eurozoéna
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nemeéla propracovany kontrolni raimec, ktery by tyto
nerovnovahy sledoval ¢i napravoval.

Krize v letech 2007-2008 pfinesla konec trendu
sbliZovani a nastolila divergentni vyvoj, ktery
se upravuje jen pomalu. Obzvlast’ velkou cenu za
to plati ty zemé eurozony, které nebyly dostatecné
odolné, aby ustaly dopad hospodatskych otfest.
Celkove HDP na obyvatele v eurozéné teprve nyni
dosahuje predkrizové urovné a objevuji se naznaky
toho, ze rozdily ve vyvoji jiz nejsou tak markantni,
zatim jsme vsak nezaznamenali vyrazny navrat
konvergence.

Redlny HDP na obyvatele se zotavuje jen pomalu
Index 1999 =100
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Zdroj: Evropska komise

Nezameéstnanost sice celkové klesa, ale jeji troven
se v ruznych statech eurozoény stale vyrazné

lisi. V nekterych zemich, napifklad v Némecku,
Nizozemsku, Estonsku a Rakousku, je nezaméstnanost
velmi nizka. V jinych, jako ve Spanélsku nebo Recku,
stale existuje nepfijatelné vysokd nezaméstnanost,
zejména u mladych lidi, s vysokymi podily strukturalni
nezameéstnanosti. To ma dalekosahlé socialni dusledky,
predevsim v zemich, které musely béhem krize
provést nejvice reforem. Poprvé od druhé svétové
valky existuje skutecné riziko, Ze se soucasna generace
mladych dospélych bude mit hiife nez jejich rodice.
Tento vyvoj podnitil pochyby o koncepci a fungovani
socialné trznf ekonomiky EU —a HMU obzvlaste.



Nezaméstnanost klesa, ale v riiznych zemich Evropy se
jeji miry stale vyrazné lisi
V %, bfezen 2017

W0 %-5 %

510 %
1015

> 1%%

Zdroj: Evropska komise

Nizka uroven vefejnych i soukromych investic

a slabé produktivity miiZe vest k dalsi polarizaci
situace v ruznych statech a silné brzdit vykonnost
eurozony jako celku. V mnoha zemich eurozony

se investice zvysuji teprve nyni, stale vsak ztstavaji
pod trovni dlouhodobych trendt. Vzhledem k tomu,
jakou pozitivn{ roli majf investice pro produktivitu

a rust, by soustavné nizké investice mohly zpusobit
dlouhodobé skody v tom smyslu, Ze by zafixovaly
rozdily v potencialu rastu.

Proc jsou tfeba dalsi kroky smérem

k hospodadfské unii?

P Po letech krize se ekonomiky eurozony pottebuji
vydat na pevnéjsi cestu rustu a prosperity. To by
meélo jit ruku v ruce s udrzitelnou opétovnou
konvergenci mezi zemémi, tak aby se zvysily
ptinosy eura pro vsechny obcany a podniky.

To vyzaduje strukturalni reformy, které
zmodernizuji ekonomiky a ucini je odolnéjsi
vuci otfesum.
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3.2 NUTNOST VYPORADAT SE SE ZBYVAJICIMI
ZDROJI FINANCNI ZRANITELNOSTI

Béhem krize se finan¢ni integrace, které bylo
dosaZeno od zavedeni eura, vratila o urcity kus
cesty zpét. V té dob¢ byl mezibankovni Gvérovy trh
velmi likvidni a naklady na avéry pro domacnosti

a podniky zacaly v celé eurozéné sméfovat

k ptiznivéjsim podminkam. Otfesy béhem krize
zpusobily oslaben{ bankovniho systému eurozony.
Objem putjcek mezi bankami prudce poklesl, stejne
jako poskytovani uvera pro realnou ekonomiku.
Uvéry pro malé a stiedni podniky zaséhl nejtvrdsi
uder v zemich, které krize postihla nejvice: jednak se
zptisnily Gavérové podminky, jednak poklesly objemy
uvert. Financovani podnika bylo znaéné zavislé

na jejich zemeépisné poloze. Problém prohloubilo
nadmeérné vyuzivani bank jako zdroje financovani

a relativn{ nedostatek jinych zdroju, napiiklad

z kapitalovych trhu.

Ligici se urokové sazby u tuvért pro podniky béhem krize
Urokové sazby v %

Zdroj: Evropska centralni banka

Situace se od krize sice vyrazné zlepsila, ale
provazanost mezi tiziky spojenymi s bankovnim
sektorem a vys$i dluhu piislusného stitu je v eurozone
v soucasnosti stale ptitomné. Diky bankovnim
predpistm EU piijatym v reakci na krizi se rizika ve
finan¢nim sektoru podstatné snizila. Velké banky

v BEU nynf disponuji znacné zvysenymi rezervami
likvidity a jejich pomeér kmenového kapitalu dosahuje
v praméru 13,2 % ve srovnani s 8,9 % v roce 2010.
Banky v eurozéné maji vsak stale tendenci drzet

ve svém portfoliu vyznamné objemy dluhopist

své ,,domaci zemé®. To vede k silné korelaci mezi
naklady bank na refinancovani a jejich piislusnymi
staty, a naopak. S tim je spojeno riziko, ze pokud



v jedné z uvedenych oblasti vznikne problém, dojde

k destabilizaci vefejnych financi i bankovniho sektoru.
V zajmu prevence téchto rizik byly uskutecneny
vyznamné reformy, avsak zpétna vazba mezi bankami
a jejich statem predstavuje pro integraci a stabilitu
finan¢niho sektoru stale problém.

Vysoké ¢astky vefejného a soukromého

dluhu, které jsou dédictvim z let krize, jakoZ

i velké objemy problémovych avérti v ¢astech
bankovniho sektoru, jsou nadale zdrojem
zranitelnosti. Problémové Gveéry jsou dvery, u nichz
nedodrzeni zavazku jiz nastalo nebo je velmi blizko.
To znamena, ze je velmi pravdépodobné, ze dluznici
nebudou schopni uvér bankdm splatit. Podil takovych
uvera se v rozvahach nekterych bank v dasledku krize
zvysil. Pro dotcené instituce to predstavuje zatéz pro
jejich ziskovost a zivotaschopnost, a omezuje tak jejich
schopnost financovat realnou ekonomiku. Odepsani
téchto uveért znamend naklady, které musi nést bud’
instituce, které je poskytly, jejich akcionafi nebo
vetejné rozpocty. Zeme, jichz se to tyka, podnikajf
rozhodné kroky, aby se s timto problémem vypofadaly,
ale snizenf velkych objemt takovych tvéra bez toho,
aby se zhorsovala socialni situace, je pomaly a slozity
proces.

I pfes vyrazna zlepSeni v minulych letech je tfeba
dalsi integrace, ktera zajisti, aby byl finan¢éni
systém schopen bezpecné prestat jakoukoli
budouci krizi. Pfestoze se finan¢nf fragmentace
zacala zmensovat, mira integrace dosud zustava
znatelné pod predkrizovou urovni. To omezuje
schopnost uvolnit dalsi financovani pro tolik potfebné
investice, stejné jako kolektivni kapacitu k absorbovani
ptipadnych budoucich otfest.
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Proc jsou tfeba dalsi kroky smérem k financni

unii?

» Financnf stabilita v eurozéné byla posilena.
Dosud vsak existuje silna provazanost mezi
bankami a jejich staty a vysoké objemy
problémovych dvéra. Jsou tieba dalsi kroky
ke snizeni a sdilenf rizik v bankovnim sektoru
a k tomu, aby realna ekonomika dostala lepsi
moznosti financovani, véetné kapitalovych trhi.
Pro tento ucel ma prvofady vyznam dokonceni
bankovni unie a unie kapitilovych trhi.

3.3 POTREBA RESIT VYSOKE ZADLUZENI
A ZLEPSIT SCHOPNOSTI KOLEKTIVNI STABILIZACE

Krize zpusobila prudky narast irovné vefejného

i soukromého dluhu. Tento nartst se nyni
zastavil, ale objem dluhu je stale velky. Za pouhych
7 let (2007-2014) se pramerna vyse statnitho dluhu

v eurozéné zvysila o 30 procentnich bodt — z 64 %

na 94 %. Dokonce i élenské stity jako Spanélsko nebo
Irsko, které mely pred krizi relativne nizky schodek

a zadluzeni, se ocitly pod tlakem, kdyz se objevily
obavy ohledné rozpoctovych naklada vyvolanych
obtizemi ve finan¢nim sektoru a vychozi strukturalni
fiskaln{ pozice se ukazaly byt v horsim stavu, nez
naznacovala celkova cisla. Ukazalo se tak, ze tehdejsi
fiskaln{ pravidla EU nebyla dostatecna a Ze bylo tfeba
pozorne sledovat také trendy u soukromého zadluzeni.

Krize navic odhalila limity jednotlivych ¢lenskych
stati, pokud jde o absorbovani dopadu velkych
otfesti. V prubéhu krize vnitrostatni rozpocty



a zejména systémy socialniho zabezpeceni plnily svou
ulohu ,,automatickych stabilizatora a otfesy tlumily.
Vzhledem k omezené dostupnosti kapitalovych
rezerv a nejistému pifstupu k trhu pro financovani
vefejného dluhu to vsak v nekterych zemich k boji

s recesi nestacilo. To je hlavni vysvétleni velkého
vypadku v ekonomickém oziveni, ktery nastal v letech
2011-2013. Za tcelem poskytnuti kolektivni finanéni
pomoci témto ¢lenskym statim bylo proto vytvofeno
né¢kolik novych nastroju. Ty na vrcholu krize prokazaly
svou hodnotu a nyn{ by mohlo byt uzitecné je posilit
nebo doplnit.

Bude trvat pomérné dlouho, neZ budou velké
objemy vefejného dluhu absorbovany, obzvlaste
pokud bude oziveni mirné a inflace nizka. Tyto
objemy dluhu zpusobuji fadu problému. Snizuji
kapacitu k akci v ptipadé dalstho zpomaleni, nebo na
podporu veiejnych investic. Jsou zdrojem finanéni
zranitelnosti, zejména v pfipadé, ze mezi naklady bank
na refinancovani a jejich pfislusnym statem pretrvava
korelace. Ruzné vyse zadluzeni také vedou k raznym
nazorim na to, jak v celé eurozoné pfistupovat

k vefejnym financim. Diky usili z nedavnych let
existuje jasny vSeobecny trend smérem ke zdravejsim
vefejnym financim. Dalsi pokrok je vSak v celé
eurozénc i naddle nutny.

VeFejny dluh v eurozéné v diisledku krize prudce vzrostl
Hruby verejny dluh jako % HDP

progndza

60 % maastrichtska
referentni hodnota
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Zdroj: Evropska komise
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V prubéhu let byla posilena fiskalni pravidla EU
— Pakt stability a riistu, pfedevsim s cilem vénovat
vetsi pozornost vysi zadluzeni. K postupnému
dosazeni pokroku jsou nutné radné fiskalni politiky na
vsech trovnich spravy i silny a stabilni hospodatsky
rust. Zasadn{ vyznam ma zohlednéni toho, co ma
hospodatsky a rozpoctovy smysl pro danou zemi

v konkrétni fazi jejtho ekonomického cyklu, ale také
zvazeni situace celé eurozony. Zejména je dulezité
vyhnout se ,,procyklickym® fiskalnim politikdam, tedy
neposilovat umeéle rast, pokud neni potieba, anebo

se smifit s recesi, pokud situace vyzaduje opak.

V disledku potieby zohlednit rozmanitost okolnostf
vznikla silnéjsi a komplikovanéjsi pravidla. Jelikoz vsak
tato pravidla nemohou postihnout kazdou individualni
situaci, je v nich také ponechan urcity manévrovaci
prostor. Komise jej v nedavnych letech vyuzila a Rada
ministrt jeji doporuceni schvalila. Komise rovnéz
kladla vetsi duraz na fiskaln{ situaci v eurozoné jako
celku.

Pro¢ jsou tfeba dalsi kroky smérem k fiskdlni

unii?

» Radné fungovani jednotné mény vyzaduje:

1) zdravé vefejné finance a existenci fiskalnich
rezerv, které napomahaji tomu, aby byla
ckonomika odoln¢jsi vici otfestim;

i) doplnéni spolecnych stabiliza¢nich nastroji
na Grovni celé eurozony;

iii) kombinaci trzni discipliny a sdileného
souboru pravidel, jez by témto pravidlim
umoznila, aby byla efektivn¢jsi a jejich
porozumeéni a pouziti jednodussi.



3.4 POTREBA ZVYSIT EFEKTIVITU
A TRANSPARENTNOST SPRAVY HMU

Architektura HMU je zaloZena na spole¢nych
pravnich zasadach. Ty popisuji jeji cile a fungovani,
ulohu raznych instituci a vzajemnou rovnovahu sil
mezi nimi i mezi EU a ¢lenskymi staty. Déle stanovi
nezbytnou koordinaci hospodatskych politik, fiskalni
pravidla, jez maji byt dodrzovana, mechanismy pro
prevenci a napravu makroekonomickych nerovnovah,
a také organizaci bankovni unie.

Koncipovani této architektury je postupny proces,
ktery probiha poslednich 30 let. Smér je sice

jasny, ale na zacatku neexistoval jeden celkovy plan.
Zkusenosti z poslednich 15 let ukazujf, Ze pfilis casto
bylo tfeba, aby pfisla krize, nez doslo k budovani
kolektivniho povédomi a politické vile nezbytnych

ke spolecné akci s cilem zlepsit konstrukei HMU. To
do znacné miry vysvétluje soucasnou situaci véetné
pfetrvavajicich nedostatku. Celkova sprava se zlepsila,
ale nenf dosud natolik optimalni, aby eurozéné
umoznila fungovat, jak nejlépe se jen da, acinné
reagovat na ménici se ekonomické podminky a otfesy
a prekonat neduvéru urcité ¢asti obyvatel. Muazeme
jmenovat tfi hlavni nedostatky.

Sprava eurozdny je sloZita

- Euroskupina

navrhuje ekonomické priority
a monitoruje ekonomicky a fiskalni vyvoj

prijimayji ekonomické priority

jsou cleny Rady
guvernért

Evropsky
mechanismus
stabilit

jsou odpovédni

Zdroj: Evropska komise

Za prvé, sprava HMU je dosud v mnoha smérech
nevyvazena. Ménova politika je centralizovana

na urovni eurozony. Je nicméné navazana na
decentralizované rozpoctové a sektorové politiky, které
odrazeji predevsim vnitrostatni okolnosti a preference.
To je doprovazeno dalsim nesouladem, pokud jde

o nastroje: na jedné strané silnd, nezbytna (ackoli pfilis
casto slozita) fiskalni pravidla vedouci k moznym
sankcim; na druhé strané , mekka“ ekonomicka
doporuceni na drovni EU prostfednictvim jejtho
procesu koordinace hospodatskych politik, takzvaného
»evropského semestru®. Tato struktura spravy prilis
casto vede k nedostate¢nému pokroku u velmi
potfebnych strukturalnich reforem a investic. Ménova
politika je pak pfetizena odpovednosti za tlumeni

a vyvazovani ekonomického vyvoje. Clenské staty,
podniky a obc¢ané v dusledku toho nemohou plne
vyuzit pifnosy HMU.

Za druhé, institucionalni architektura HMU je
smisSeny systém, jenZ je t€Zkopadny a vyZaduje
vétsi transparentnost a demokratickou
odpovédnost. Vyvazuje, tiebaze nedokonale,
instituce Unie a metody prace s rostoucim poctem
mezivladnich subjektti a postupty, z nichz mnohé

Evropska komise

je odpovédna
Evropska centralni
banka

je odpovédna

Evropsky parlament




vznikly po propuknuti krize. Tato ,,smisena“ sprava
¢astecné odrazi nedostatek duvery mezi clenskymi
staty 1 vadi institucim EU. Vysledkem je slozity systém
mnoha ,,brzd a protivah. Odrazi také skutecnost, ze
mnoho novych pravidel nebo subjektt bylo prubézné
ztizeno ad hoe, Casto v reakei na krize. Nejlépe to
ilustruje interakce mezi Euroskupinou, Evropskou
komisi a Evropskym mechanismem stability.

Kazda instituce a subjekt usiluje o vétsi legitimitu

a demokratickou odpoveédnost. V praxi to znamena
slozity rozhodovaci proces, jenz je kritizovan za to, ze
neni dostatecné srozumitelny a transparentni. Prostor
ke zlepseni existuje zejména ve vztahu k zapojeni
Evropského parlamentu a demokratické odpovednosti
za rozhodnut pfijatd pro eurozénu ¢i jejim jménem.

Za tieti, spole¢ny zajem eurozony neni dosud
dostatecné pfitomen ve vefejné diskusi

a v rozhodovacim procesu. Bez spole¢ného
porozuméni problémum a bez spolecné vize
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budoucnosti bude pro eurozénu obtizné se

s deédictvim krize vypotfadat a nedosahne pokroku pii
tvorbé nastroju, jez potiebuje pro feseni spolecnych
problému.

Pro¢ jsou tfeba dalsi kroky smérem k lepSi

sprave?

» Siln¢jsi HMU vyzaduje siln¢jsi spravu. Soucasny
systém odrazi akumulaci minulych rozhodnuti.
To omezuje efektivitu spolec¢nych instituct
a nastroju a vytvaif slozité a netransparentn{
struktury. Tento stav je suboptimalni s ohledem
na potiebu vétsi konvergence a ptipravu na
budouci otfesy. Pro pevnéjsi a dokonalejsi
architekturu HMU je tfeba spole¢né
porozumeéni ohledné mozné cesty vpfed.



4. Uvahy o moZné cesté vpred

Clenské staty eurozony tvofi riznorodou skupinu.
Nikdy nebude existovat jediny pfistup nebo
»definitivni spole¢né porozuméni ohledné toho,
jak s HMU nejlépe postupovat vpied. Sdilenym
cilem vsak je posileni jednotné mény a spolecné

fesen{ otazek spolecného zajmu, které piekracuji
statnf hranice. Nasim ukolem nyni je pfeménit vize

v prakticka feseni a najit takovou cestu vpied, jez bude
pragmaticka a flexibilni, ale také pro vSechny efektivni.

4.1 HLAVNI ZASADY PROHLUBOVANI
HOSPODARSKE A MENOVE UNIE

Cesta vpied by se méla fidit ctyfmi zasadami:

P Hlavnimi cili nasf hospodarské a ménové unie
by méla byt pracovni mista, hospodafsky rtst
a konvergence, socialni spravedlnost a finan¢ni
stabilita. HMU nepfedstavuje cil sama o sob¢.

Odpovédnost a solidarita, sniZovani rizika

a jeho sdileni by mély jit ruku v ruce. Siln¢jsi
pobidky ke snizovani rizika a podminecna podpora
by mély fungovat spole¢né s navrhovanim opatfeni
pro sdileni rizika, zejména ve finan¢nim sektoru,

a s provadénim strukturalnich reforem.

HMU a jeji dokonceni musi ztistat oteviené pro
vSechny ¢lenské staty EU. Musi byt zachovana
integrita jednotného trhu. To ma rovnéz klicovy
vyznam pro fadné fungujici jednotnou ménu.
Smlouva stanovi, ze s vyjimkou Danska a Spojené¢ho
kralovstvi maji vechny clenské staty EU nakonec
pfijmout euro.

Rozhodovaci proces musi byt transparentné;si

a musi byt zajiSté¢na demokraticka odpovédnost.
Obc¢ané ocekavaji, ze budou vedét, kdo a jak pfijima
rozhodnutf a jaky maji dopad na jejich zivot.
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Obecné zasady prohlubovani hospodaFské a ménové
unie

Proces otevieny
viem €lenskym
statdm

Pracovni mista,
rast, socialni
spravedlnost,
ekonomicka
konvergence

a finanéni
stabilita

Transparentni,
demokratické
a odpovédné
rozhodovani

Odpovédnost
a solidarita / sdileni
a sniZovani rizika

Zdroj: Evropska komise

4.2 PORADI KROKU

Vzhledem k rozdilnym nazorim na nékteré

z uvedenych otazek je dileZité najit nejprve Siroky
politicky konsensus ohledné celkového sméfovani.
Netyka se to jen celkové koncepce, ale také poradi
jednotlivych kroku, které maji byt podniknuty

v kratkodobém, stfednédobém a dlouhodobém
horizontu. Nejde zde o jednu reformu, kterou by bylo
tfeba vcelku pfijmout nebo odmitnout. Je to spise
soubor opatfeni urcenych ke kolektivnimu posouzeni
a rozpracovani. Zde pfedstavené tvahy proto
nepiedstavuji formdlni plan budouci koncepce HMU.

Tento diskusni dokument pfedklada nékolik
krokt a variant, které maji napomoci vytvofeni
jasné vize prohloubené HMU do roku 2025. Tento
dokument pfedstavuje pro clenské staty a zacastnéné
strany pozvanku k diskusi a dohodé o tom, které
prvky podle jejich nazoru nasf jednotné méné

v prub¢hu ¢asu nejvice pomohou (nad ramec plného
vyuzitf jiz existujicich instituci a pravidel). Nékteré
prvky jsou nezbytné a pro zajisténi odolné HMU musi
byt realizovany rychle. V nékterych oblastech jiz prace
probihd nebo by mohla byt uspiSena, aby mohla byt
piislusna opatfeni pfijata nejpozdéji do roku 2019.
Nasledné by ve druhé fazi do roku 2025 bylo tfeba



vyfesit dalsi prvky. Ty jsou prezentovany otevienéjsim
zpusobem; muze se o nich rozhodnout pozdé¢ji po
provedeni prvotnich kroku. Jsou také specifikovany
podminky, jejichz splnéni je nezbytné predtim, nez
bude mozné nekteré kroky ptijmout.

Celkovy plan s jasnym pofadim jednotlivych
krokt bude mit zasadni vyznam, bez ohledu na
to, jaké budou detaily jednotlivych kroku. Je-li
nasim cilem zlepseni schopnosti eurozony zajist'ovat
pracovni mista a rust a soucasné chranit a posilovat
stabilitu financnich trhu, hraje pofadi dalsich opatfent,
zejména ve finanéni oblasti, svou roli. Musf se fidit
urcitou logikou, aby nové iniciativy nevedly k nové
nejistote. V zdjmu dosazen{ spravné rovnovahy bude
tieba nékterd opatfeni dohodnout predem, i kdyz

k jejich vlastnimu provedeni dojde pozdéji. V piiloze
¢. 1 je nastinén mozny plan.

Zde predstavené varianty zahrnuji pfijeti
opatfeni ve tfech kliCovych oblastech: za prvé,
dokonceni skutecné financ¢ni unie, za druhé, dosazen{
integrovanéjsi hospodatské a fiskaln{ unie a za tfeti,
ukotven{ demokratické odpovédnosti a posilen{
instituci eurozony.

4.3 SKUTECNA FINANCNI UNIE - SOUCASNE
SNIZOVANI A SDILENI RIZIKA

Pro efektivni a stabilni HMU ma zasadni vyznam
integrovany a dobfe fungujici financni systém.

S vyuzitim dynamiky toho, co jiz bylo v nedavnych
letech dosazeno, je tfeba najit konsensus ohledné cesty
vpied. To zahrnuje témata, ktera jsou jiz na stole, ale
také dohodu o tom, jaké dalsi kroky ptijmout do roku
2025. Bude potieba dosahnout pokroku soucasné

u prvka snizenf rizika i prvka sdilenf rizika.

Které prvky by mély byt dohodnuty do roku 2019?

Meéla by byt upfednostnéna opatfeni k dalSimu
sniZeni rizik. Jako okamzity krok Komise v listopadu
2016 navrhla komplexni balik pro sniZenf rizik,

ktera nesou banky, a to cestou dalstho posilent
obezfetnostniho fizeni a posilenim trzni discipliny.
Komise rovnéz navrhla opatfeni v souvislosti

s platebni neschopnosti, restrukturalizaci a druhou
sanci. Tato opatfeni je tfeba rychle dokoncit.
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Evropska strategie pro problémové uvéry by
mohla pomoci fesit jedno z nejSkodlivéjsich
dédictvi krize a podpofit v dotCenych zemich akci
na vnitrostatni arovni. Nedojde-li k feseni, budou
problémové uvéry nadale zatézovat vysledky celého
bankovniho sektoru eurozony a zistanou potencialnim
zdrojem financni zranitelnosti. Rada vyjadrila jasné
odhodlani dosdhnout do ¢ervna tohoto roku dohody
o komplexnf strategii s jasnymi cili, harmonogramy

a mechanismem monitorovani. Bude vsak také tieba
komplexni soubor nastroju a prakticka realizace.
Strategie by se méla zabyvat stavajicim inventafrem
problémovych avert a branit vzniku novych. Méla

by zahrnovat rozhodna a koordinovand opatfen{ na
urovni EU a méla by obsahovat prvky z riznych
oblastf politiky — jako je posileni dohledové praxe,
opatfeni rozvijejici sekundarni trh s problémovymi
uvery, reforma vnitrostatnich pravnich ramct a feseni
strukturalnich otazek, a dalsi restrukturalizace
bankovniho sektoru.

V ramci evropského semestru Komise pravidelné
posuzuje problémy ve finan¢nich odvétvich
¢lenskych statd. Tam, kde je to nutné, vedou tato
posouzeni ke konkrétnim doporucenim reforem

za ucelem snizen{ rizik pro financni stabilitu nebo
zleps$eni ptistupu k financim. Ve stejném duchu
Komise v soucasnosti provadi srovnavaci hodnoceni,
které ma osvétlit ty prvky systému vymahan{ avéra

a insolvencnich systému, jez maji dopad na rozvahy
bank. Tato opatfeni pfispivaji k fesenf rizik ve
vnitrostatnich bankovnich systémech a mohla by byt
dale posilena (viz rovnéz oddil 4.4).

Dokonéeni bankovni unie

Nedokonceny ztistavaji dvé klicové slozky
bankovni unie, které by soubéZné umozZnily
pokrocit v oblasti sdileni rizika: spolecna fiskalni
pojistka pro Jednotny fond pro feSeni krizi bank

a evropsky systém pojisténi vkladi. Ty by nyni
mely byt co nejdifve schvileny — v idedlnim piipade do
roku 2019 — aby byly plné zavedeny a funkéni do roku
2025. Oba prvky jsou velmi dalezité pro dalsi oslabeni
vazby mezi bankami a vefejnymi financemi. Ve sdéleni
Komise z listopadu 2015 nazvaném ,,Dokonceni
bankovni unie“ a v planu Rady na dokonceni bankovni
unie z ¢ervna 2016 jsou uvedeny nezbytné, jiz
odsouhlasené klicové kroky v tomto ohledu.



Evropsky systém pojisténi vklada by poskytl
leps$i ochranu Gspor na vkladovych tctech, a to ve
stejném rozsahu v celé eurozoné. Zajist'oval by tak
vetsi a jednotnéjst pojistné kryti pro vSechny retailové
vkladatele v bankovni unii. Navrh tohoto systému
Komise ptedlozila v listopadu 2015. Jednani o ném
probihaji.

Vérohodna fiskalni pojistka pro Jednotny fond
pro feseni krizi je nezbytna k tomu, aby byl novy
ramec EU pro feSeni krizi bank a¢inny a aby
naklady nemuseli nést danovi poplatnici. V tomto
ramci financuji feseni krizi bank akcionafi a véfitelé
dotéenych bank a také Jednotny fond pro feseni

krizi, do n¢hoz predem poskytne financni prostfedky
bankovni odvétvi. Pokud by vsak zavazné problémy
postihly nékolik bank soucasné, mohly by potteby
financovani pfekrocit vysi prostiedka, jez bude fond
mit k dispozici. Proto je co nejdifve jako nastroj
posledni zachrany potieba rozpoctove neutralni
finanéni pojistka. Clenské staty se zavazaly tuto
spolecnou pojistku vytvofit jiz v prosinci 2013 a v roce
2015 tento cil potvrdily. Nyni by méla byt bezodkladné
realizovana.

Kvuli své zasadni tloze v pfipadé potencialni krize
by pfi koncipovani spolecné pojistky mély byt
zohlednény urcité prvky. Mcla by mit dostatecnou
velikost, aby mohla plnit svou funkci, jeji aktivace by
meéla byt rychla a méla by byt rozpoctové neutralni,
takze veskeré platby z fondu uhradi bankovni odvétvi
a pouzitf vefejnych prostfedki bude omezeno. To také
znamena, ze jiz z definice nebude existovat prostor
pro uplatnéni vnitrostatnich zajmu ¢i pro segmentaci.
Pokud jde o financni a institucionaln{ architekturu,
mélo by se zamezit nadbytecnym nakladtm.

V tomto kontextu lze zvazit dve varianty:

P Z pohledu efektivity by vyse uvedené podminky
spliovala ivérova linka z Evropského
mechanismu stability (ESM) pro Jednotny fond
pro feseni krizi. ESM ma uvérovou kapacitu,
znalost trznich operaci a Gvéruschopnost, které jsou
nutné k tomu, aby mohl funkci spole¢né pojistky
efektivne plnit. Mohlo by vsak byt nutné zjednodusit
nekteré rozhodovaci postupy a technicka ustanoveni
ESM, aby bylo mozné aktivovat pojistku vcas
a zajistit maximaln{ nakladovou efektivitu Jednotného
fondu pro feseni krizi.

Méné efektivni variantou by bylo, aby ¢lenské
staty soucasné Jednotnému fondu pro feSeni
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krizi poskytovaly avéry nebo zaruky. Tento
piistup by pravdépodobné pusobil obtize pfi aktivaci
piislibenych prostfedkt v pifpade krize, a byl by tak
potencidlné méné efektivni v dobé nejvetsi potieby.
Ptestoze by pojistka méla byt v dlouhodobém
horizontu rozpoc¢tove neutralni, ¢lenské staty by
stejné musely refinancovat poskytnutou financni
podporu. Vznikly by také potize pfi realizaci — kazdy
clensky stat by musel podepsat dohodu s Jednotnym
vyborem pro fesenf krizi.

VytvoFeni unie kapitalovych trhu

Pokrok ohledné unie kapitalovych trtha (UKT) ma
velky vyznam pro to, aby domacnosti a podniky
ziskaly pfistup k inovativnéjsim, udrZitelnéjsim

a rozmanitéjS$im zdrojim financovani, naptiklad
prostfednictvim rizikového kapitalu nebo kapitalového
financovani, s mensim darazem na dluhové financovani.
UKT tak zvysi sdilenf rizika prostfednictvim
soukromého sektoru a celkovou odolnost finanéntho
odvétvi. Prispiva tak rovnéz k $irsi makroekonomické
stabilit¢ ekonomiky v pfipadé hospodarskych otfesi.

To se vztahuje na vSechny clenské staty EU, ma to vSak
obzvlastni vyznam pro eurozénu. Komise oznacila
vytvorenf UKT za jednu ze svych priorit a za timto
ucelem jiz byla provedena fada opatfeni. Tato prace

je vsak nyni dulezitéjsi nez kdy predtim. Vzhledem

k tomu, ze nejvetsi evropské financni centrum opusti
jednotny trh, je tkol vybudovani UKT obtiznéjsi, ale

o to dulezitéjsi.

Kli¢ovou roli ma integrovanéjsi kontrolni ramec,
ktery zajisti spole¢né plnéni pravidel pro finan¢ni
odvétvi a jejich centralizovanéjsi vynucovani.

Jak uvadi zprava péti predsedu, postupné posilovani
kontrolntho ramce by mélo v kone¢ném dusledku vést
k vytvofeni jediného organu dohledu nad evropskymi
kapitalovymi trhy.

UKT pfedstavuje pfileZitost k posileni nasi
jednotné mény; jedna se v8ak o zasadni zménu.
Pro uspéch je nezbytna aktivni podpora Evropského
parlamentu, Rady a vSech zucastnénych subjekta.
Regulatorni reforma je pouze jednou casti zmeény,
ktera je nutna k vytvofeni nového financniho
ekosystému, jenz bude skute¢né integrovany a méné
zavisly na bankovnim financovani. Budovani

UKT je proces, ktery vyzaduje plné zapojeni vsech
zucastnénych stran, véetné podniku, investort

a organu dohledu. Rovneéz je nutné zabyvat se
zbyvajicimi pfekazkami pro kompletni UKT, naptiklad



danovymi pravidly nebo insolvenénim fizenim, a to zachazeni se sekuritizovanymi aktivy, nicméné zmény
rovnéz na vnitrostatni drovni. v regulaci podkladovych statnich dluhopisa by nebyly
nutné. Jinou moznosti podpory vétsi diverzifikace

v dlouhodob¢jsim horizontu (viz dale v textu) by byla
zmena regulace statnich dluhopist.

Budoucnost po dokonéeni bankovni unie a unie

kapitalovych trhi

Problém propojeni mezi bankami a jejich
»domaci zemi“ by pomohla fes$it vétsi
diverzifikace rozvah bank. Jednou z moZnosti
podpory vétsi diverzifikace je vytvofeni V obdobi po roce 2019 by mohlo byt zvaZeno
takzvanych cennych papiri zajisténych statnimi nékolik dalsich stfednédobych opatfeni. Tato
dluhopisy (sovereign bond-backed securities — SBBS). Tyto opatfeni musi zahrnovat kontinualni vytvateni UKT
finanéni nastroje, o nichz aktudlné diskutuje Evropska @ plnou realizaci evropského systému pojistént vklad.
rada pro systémova rizika, jsou sckuritizované finanéni ~ Mohly by sem vSak takeé patfit dalsi kroky ve vyvoji
produkty, které mize vydat komeréni subjekt nebo takzvaného evropského bezpeéného aktiva (safe assel)!
instituce. Mezi dlenskymi staty by nedochazelo ke pro eurozonu a ve vyvoji regulacniho zachizeni se
sdileni dluhu. Mély by realny piinos diky tomu, ze by~ statnimi dluhopisy.

zvysily diverzifikaci rozvah bank a podpotily sdileni
rizika v soukromém sektoru. Jelikoz jsou SBBS
velmi inovativni, jejich emise by se pravdépodobné
rozbihaly jen postupné. Rozvoji trhu s timto

Které prvky by mohly byt zvdZeny po roce 2019?

. L "1 kdyz zadné aktivum ani investice nejsou zcela bezpeéné, oznacuji se pojmem
typem prOdUktu by pomOhly zmeny v regUIacmm ,,bezpeéné aktivum® nistroje, jez predstavuji spolehlivé a atraktivai tlozZiste
hodnoty.

Prvky pro dokonéeni finanéni unie

SniZeni rizik a zvySeni odolnosti bank

Bali€ek bankovnich pfedpist z listopadu 2016 zavedeno

Jednotny soubor pravidel pro banky je posilen dalSimi opatfenimi u probihd jedndni v Evropském parlamentu / Radé
snizujicimi riziko

Vypracovani strategie pro tvéry v selhani ve ctyfech hlavnich u zdvazek shodnout se na strategii na zaseddni
oblastech: i) dohled; ii) sekundami trhy; iii) strukturalni otazky (véetné Rady ECOFIN v ¢ervnu 2017

platebni neschopnosti); iv) restrukturalizace bankovniho systému

Dokonéeni tFi pilifti bankovni unie

Jednotny mechanismus dohledu plné funkeni

Jednotny mechanismus pro ¥eSeni krizi

Jednotny vybor pro fesenf krizi + Jednotny vybor pro FfeSeni krizi plné funkcni
Jednotny fond pro feSeni krizi bude od roku 2025 plné sdilen bude zavedena fiskdlni pojistka pro Jednotny fond

pro FeSeni krizi

Evropsky systém pojisténi vkladi probihd jedndni v Evropském parlamentu / Radé

Vytvoreni unie kapitalovych trht

Provadéni a pribé&Zny pfezkum akéniho planu na podporu integrace D probihd
kapitalovych trh(l a vytvoreni plnohodnotné unie kapitalovych trhl do
roku 2019

PFezkum evropskych organi dohledu - prvni kroky k vytvoreni u probihd
jednotného evropského organu dohledu nad kapitalovymi trhy

Budoucnost po dokonéeni bankovni unie a unie kapitalovych trht

Podpora diverzifikace rozvah bank, napfiklad prostfednictvim cennych u probihd posouzeni
papirt zajisténych statnimi dluhopisy

Zdroj: Evropska komise
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Bezpecna aktiva maji pro moderni finanéni
systémy zasadni vyznam. Existuji nazory, ze
eurozona potiebuje spolec¢né bezpecné aktivum, jez

by bylo porovnatelné se statnimi dluhopisy USA.
Vzacnost a asymetricka nabidka takovych aktiv muze
mit nepiiznivy vliv na dostupnost financovani pro
ekonomiku a jeho naklady. Statni dluhopisy predstavuji
obvykle ve vetsine financnich systému bezpecné
aktivum.

Evropské bezpecné aktivum by bylo novym
finan¢nim nastrojem pro spolecné emise
dluhopist, jenZ by posiloval integraci a finanéni
stabilitu. Vytvofeni bezpec¢ného aktiva pro eurozénu
vsak s sebou nese mnozstvi komplikovanych pravnich,
politickych a institucionalnich otazek, které by bylo
nutné velmi podrobné provefit. Predmétem velké
debaty je zejména otazka sdileni dluhu, rovnez

z divodu obav ohledné snizené motivace k provadéni
racionalnich vnitrostatnich politik. Komise bude

dale zvazovat razné varianty bezpecnych aktiv pro
eurozonu, aby podnitila diskusi o mozné koncepci
takového aktiva.

Evropské bezpecné aktivum

Eurozona je ekonomika stejné velikosti jako
USA, a jeji finanéni trh ma srovnatelnou velikost,
ale nenabizi bezpe¢né aktivum pro celou zénu,
jez by se vyrovnalo statnim dluhopisum USA.
Namisto toho jednotlivé clenské staty eurozony
vydavaji dluhopisy s raznorodymi rizikovymi
charakteristikami, coz vede k asymetrickému
poskytovani bezpecnych aktiv. Zkusenosti ukazuji,
ze nastanou-li problémy, soucasna struktura trhu
se statnimi dluhopisy a velké expozice bank vuci
jejich statu zvysujf trznf volatilitu a majf vliv na
stabilitu finanéniho odvétvi, coz ma hmatatelné
a ruznorodé dusledky pro realné ekonomiky
clenskych statt eurozony.

Evropské bezpecné aktivum, denominované

v eurech a dostatecne velké, aby se stalo referenci
pro evropské financni trhy, by mohlo mit pro
financni trhy a evropskou ekonomiku cetné
piinosy. Predevsim by pomohlo diverzifikovat
aktiva v drzeni bank, zlepsilo by likviditu, jakoz

1 transmisi ménové politiky, a pomohlo by fesit
propojeni mezi bankami a jejich staty.
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V nedavnych letech bylo pfedstaveno nékolik
navrhua s ruznymi koncepénimi prvky sahajicimi
od plné po ¢aste¢nou spolecnou emisi, nékteré
zalozené na sdilen{ zavazkay, jiné nikoli. Jakékoli
dalsi dvahy v této komplikované oblasti by se mély
zameéfit na nezbytné charakteristiky takového
nastroje, aby se potencialnf pfinosy mohly
realizovat.

Jinou aktualné diskutovanou otazkou, jez by
m¢éla vyznamné dopady na fungovani finan¢niho
systému eurozony, je zména regula¢niho
zachazeni se statnimi dluhopisy v zajmu uvolnéni
vazby mezi bankami a staty. Regulace statniho
dluhu je politicky i ekonomicky slozita otazka. Stejné
jako je tomu v pifpadé jinych vyspélych ekonomik,
stanovi bankovni pfedpisy EU v soucasnosti obecnou
zasadu bezrizikovosti statnich dluhopist. To je
odtvodneno jejich zvlastni funkei pfi financovani
vefejnych vydaji a poskytovani aktiv s nizkym

rizikem pro financni systém dotcené zemé. Takové
zachazeni vSak banky nijak nemotivuje k tomu,

aby diverzifikovaly sva portfolia a podil domacich
statnich dluhopisu snizily. Pokud by se toto zachazeni
zmenilo, banky eurozony by pravdépodobné reagovaly
razantnim zmensenim svych portfolif statnich
dluhopist. Narusily by tak nejen fungovani svych
domacich financnich systému. Mélo by to i potencialni
dopad na financni stabilitu celé eurozény. Na druhé
stran¢ pokud by takova reforma byla provedena chytie
a postupne, mohla by zvysit motivaci vlad, aby snizily
rizikovy profil svych dluhopist.

Aby ob¢ zminéna opatfeni pokrocila, bylo by
tfeba spolecné politické rozhodnuti ohledné obou
aspekti. Nicméné za vsech okolnosti a za Gcelem
zabranén{ jakémukoli moznému nepfiznivému dopadu
na finanéni stabilitu je nejpodstatnéjsi dokoncit
rozpracované prvky bankovni{ unie a unie kapitalovych
trht, nez bude reilné zavést v souvislosti se statnimi
dluhopisy jakékoli regulacni zmény. Pokud je zadouci,
aby evropsky finanéni sektor mél rovné podminky

s ostatnimi, byla by rovnéz nezbytna dohoda na
globaln{ drovni.



4.4 DOSAZENI OPETOVNE KONVERGENCE
V INTEGROVANEJSI HOSPODARSKE A FISKALNI
UNII

Chybéjici silna ekonomicka a socialni
konvergence vyZaduje rychla a a¢inna opatfeni.
Pokrok ve vztahu k ekonomické konvergenci ma
obzvlastni relevanci pro fungovani eurozény, je vsak
rovneéz tak dilezity pro EU jako celek.

Zprava péti pfedsedii oznadila konvergenci
smérem k odolnéjsim ekonomickym a socialnim
strukturam v ¢lenskych statech za zasadni prvek
pro uspésné fungovani HMU v dlouhodobém
horizontu. Pro ekonomiky, které sdileji jednotnou
ménu, je obzvlaste dalezité mit eckonomické struktury,
jez jsou schopny v piipad¢ otfest adekvatné reagovat,
aniz by zpusobily hospodaiské nebo socialni obtize. Ze
strukturalniho hlediska vykazuji odolné¢jsi ekonomiky
lepsi vysledky nejen v dobach hospodaiskych otfesu,
ale 1 obecnéji. Dosazeni vétsi konvergence smérem

k odolnym ckonomickym strukturdm je vsak stejné
dulezité pro zeme s vyhlidkou na budouci pfijeti eura.
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Rizné koncepce konvergence:

Realna konvergence: Vyvoj smérem k vyssimu
zivotnimu standardu a podobné vysi pifjmt ma
klicovy vyznam pro dosazeni cild Unie, mezi néz
patif hospodatska a socidlni soudrznost spolu

s vyrovnanym rastem, cenovou stabilitou a plnou
zamestnanosti.

Nominalni konvergence: Nominalni ukazatele,
jako jsou urokové sazby, inflace a sménné

kurzy, schodek vefejnych financi a pomér dluhu
k HDP, se pouzivaji od pfijeti Maastrichtské
smlouvy. Splnéni zakladnich nominalnich cila je
podminkou vstupu do eurozony.

Cyklicka konvergence: Cyklicka konvergence
znamena, ze doty¢né zeme jsou ve stejné fazi
hospodatského cyklu (vzestup nebo pokles). To
je pro HMU dulezité, protoze provadéni jednotné
meénové politiky je obtiznéjsi a potencidlné méné
ucinné, pokud se dané zemé nachazeji ve velmi
odlisnych fazich ekonomického cyklu — nékteré
budou potiebovat restriktivnéjsi, respektive
expanzivnéjsi ménovou politiku, nez jiné.

Konvergence smérem k odolnym ekonomickym
strukturam neznamena celkovou harmonizaci
politik nebo situaci. V HMU slozené ze ¢lenskych
statt s odlisnymi ekonomickymi charakteristikami

a na ruznych trovnich hospodatského vyvoje — od
vyspélych velkych ekonomik, jako je Némecko, Francie
nebo Italie, po malé ekonomiky, které se je snazi
dohnat, jako je vétsina clenskych stata, které do EU
vstoupily v roce 2004 nebo pozdéji, nemuze existovat
jedna jedina metoda vhodna pro vsechny. Znamena to
nicméné dohodu na spole¢ném pifstupu. To je klicova
otazka k diskusi pro clenské staty, nebot’ z riiznych
koncepci konvergence vyplyvaji rizné metody
provedeni.



Jaky soubor ndstrojii pro proces opétovné
konvergence?

Pfi hledani zptisobu, jak dosahnout vétsi
konvergence se mohou ¢lenské staty eurozony
rozhodnout posilit razné prvky, jeZ jsou jiz

k dispozici: rimec na drovni EU, koordinaci
hospodaftské politiky, financovani a vyuziti financnich
prostredkii. Mohly by se také rozhodnout zvysit
kapacitu makroekonomické stabilizace eurozony, coz
by napomohlo zabranit dalsi divergenci v pfipadé
budoucich otfest. Toto vse by mohlo profitovat

z budovan{ vétsi kapacity.

VyuZiti ramce na urovni EU ke konvergenci

Evropska hospodafska integrace poskytuje
vhodny ramec pro konvergenci. Jednotny trh,
vcetné zaruky volného pohybu zboZi, sluzeb, kapitalu
a osob, je vykonnym motorem integrace, sdileného
ristu a prosperity ve vSech ¢lenskych statech. Spolu
s jednotnym digitalnim trhem a energetickou unif

a v kombinaci s bankovni a unif kapitalovych trha
zajist'uje zakladni spole¢ny ramec pro konvergenci

v Evropské unii, véetné zem{ eurozony. V zdgjmu
plného vyuziti jeho piinosu je nutné odhodlani
clenskych statt prohlubovat a posilovat jednotny trh.

Posileni koordinace hospoda¥Fskych politik

Vnitrostatni politiky jsou pro konvergenci
dulezZité, zasadni vyznam pro maximalizaci jejich
efektivity ma vSak jejich koordinace v ramci
evropského semestru. Mnoho oblast{ politiky, které
jsou rozhodujici pro ekonomickou odolnost, jako je
zaméstnanost, vzdélavani, danovy systém a koncepce
systému socialniho zabezpeceni, trhy se zbozim

a sluzbami, vefejna sprava a soudnf systém, zustava

v primarné v rukou ¢lenskych statt. Evropsky semestr
muze a mél by i nadale zustat ustfednim nastrojem pro
dalsi kroky sméfujici k vétsf konvergenci a Gcinnéjsi
koordinaci téchto politik, jak pro zemé eurozony, tak
pro ostatni clenské staty EU. Evropsky pilif socialnich
prav poskytne rovnéz novy ramec pro mnoho politik
v této oblasti, které by mély vést k lepsim pracovnim

a zivotnim podminkam. Stanovi fadu zakladnich zasad
a prav, jez podpoii spravedlivé a dobfe funguji trhy
prace a systémy socialniho zabezpeceni. SbliZzeni ramcu
jednotlivych c¢lenskych stata pro zdanovani podniku,
jak se pfedpoklada spole¢né s navrhem spole¢ného
konsolidovaného zakladu dané¢ z pfijma pravnickych
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osob, by rovnéz napomohlo podnitit konvergenci tim,
ze by se usnadnil pfeshrani¢ni obchod a investice.

Do roku 2019 by mél byt evropsky semestr dale
posilen. Komise navaze na asili poslednich 2 let
a bude hledat cesty, jak:

> posilit dalsi spolupraci a dialog s ¢clenskymi staty
a zapojit pfitom rovnéz vnitrostatni parlamenty,
socidlni partnery, poradni vnitrostatni rady pro
produktivitu a dal$f zacastnéné strany, aby se zajistila
vétsi odpovédnost clenskych statt a podpofilo lepsi
provadéni reforem,

> dale zvysit zaméfeni na celkovou dimenzi eurozony
a posilit roli doporuceni pro eurozénu, coz by
zajistilo lepsi korelaci mezi potfebami reforem
z perspektivy eurozony a prioritami vnitrostatnich
vlad,

> Iépe propojit kazdorocni proces evropského
semestru s viceletym pifstupem reforem vlad
clenskych stata.

Takova zlepsen{ by mohla ¢lenskym statim
poskytnout jasny prehled pretrvavajicich rozdila
a rovnéz by mohla byt prostfedkem k zajistén{
opétovné konvergence.

Zprava péti pfedsedti kromé toho pfedpoklada
formalizovany a zavaznéjsi proces konvergence
na zakladé dohodnutych norem. Tento soubor
norem by mohl zahrnovat opatfeni ke zlepseni
kvality vefejnych vydaju, investic do vzdélavani

a odborné piipravy, k zajisténi otevienéjsich

a konkurenceschopnéjsich trht se zbozim a sluzbami
a vytvofeni spravedlivych a ucinnych danovych
systému a systému socidlnfho zabezpeceni. To by
bylo mozné kombinovat se zavedenim minimalnich
socialnich standardd, jak stanovi evropsky pilif
socialnich prav. Zavaznost téchto standardi

by byla pfijatelna pouze tehdy, pokud by jejich
dodrzovani mohlo byt podpofeno posilenim vazby
mezi pifslusnymi reformami, vyuzitim fonda EU

a potencialnim vytvofenim funkce makroekonomické
stabilizace. Sledovani pokroku pfi dosahovani
konvergence by mélo byt zaclenéno do systému
dohledu v ramci evropského semestru a mélo

by vychazet ze stavajicich srovnavacich prehledt

a ukazatelu.



stavajicim financovanim ze strany EU

VEtsi propojeni vnitrostatnich reforem se

V soucasném programovém obdobi 2014—

2020 finan¢niho ramce EU byla vytvofena
silnéjsi vazba mezi prioritami evropského
semestru a vyuzZivanim evropskych
strukturalnich a investi¢nich (ESI) fondu. Pii
navrhovani celostatnich a regionalnich programu
spolufinancovanych z téchto fondi se ¢lenské staty
musely zabyvat vSemi pifslusnymi doporucenimi pro
jednotlivé zemé. Stavajici pravidla rovnéz umoznuiji,
aby Komise pozadala clenské staty, aby tyto programy
piezkoumaly a navrhly jejich zmény. To by mohlo byt
nutné pro podporu provadéni novych piislusnych
doporuceni Rady nebo pro maximalizaci dopadu ESI
fondt na rist a konkurenceschopnost.

I kdyZ je vyuzivani ESI fonda pro nékteré

clenské staty pro posileni hospodaiské a socialni
konvergence dileZité, rozpocet EU nema plnit
funkci makroekonomického stabilizatoru. V piipade
nekterych ekonomik hrajf ESI fondy vyznamnou
stabilizacn{ tlohu zejména béhem hospodatského
propadu, jelikoz poskytuji trvaly a predvidatelny tok
financovani. Stabiliza¢ni vliv rozpoctu EU na eurozénu
jako celek je vSak vyrazné omezen jeho vysi (pouze
piiblizné 1 % celkového HDP EU). Kromé toho je
rozpocet EU vice zamétfen na podporu konvergence

v prub¢hu casu (v soucasné dobé¢ sedmileté obdobi)

a rozpocet nenf specificky koncipovan tak, aby
zohlednoval zvlastn{ potieby eurozony.

S cilem posilit vazby mezi cili HMU a fiskalnimi
nastroji EU, pokud jde o reformy a konvergenci, je
mozné zvazit nasledujici mozZnosti:

» Jako prvni krok do roku 2019 by mohly byt
zvazeny moznosti, jak posilit stabiliza¢ni prvky
soucasného rozpoctu EU. Jednim ze zpisobd,
jak toho dosdhnout, by napiiklad mohly byt
systemati¢t¢j$i dpravy miry spolufinancovani podle
hospodatskych podminek v ¢lenskych statech. Je
vsak tieba také uznat, ze vzhledem k omezené vysi
rozpoctu EU ve srovnani s vétsinou ekonomik
clenskych statd budou vseobecné makroeckonomické
stabilizac¢ni schopnosti tohoto pfistupu ze
své podstaty omezené (viz dal${ moznosti pro
makroekonomickou stabilizaci).

Vyhledové by v zajmu podpory konvergence
mohla byt posilena vazba mezi politickymi
reformami a rozpoc¢tem EU. To by bylo mozno
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provést bud’ formou zvlastniho fondu s cilem
vytvofit pobidky k provadéni reforem v ¢lenskych
statech, nebo vyplacenim ¢astek nebo jejich ¢asti

z ESI fondu, podle pokroku v provadéni konkrétnich
reforem s cilem posilit konvergenci. Provadeént
reforem by bylo monitorovano v ramci evropského
semestru. V ramci krokt navazujicich na bilou knihu
o budoucnosti Evropy Komise v nasledujicich
tydnech predlozi také diskusni dokument

o budoucnosti financi EU.

Funkce makroekonomické stabilizace

Zprava péti pfedsedt rovnéZ pfedpoklada
vytvofeni funkce makroekonomické stabilizace
pro eurozonu.

» Hlavni zasady: Spolecna stabilizacni funkce by
euroz6né piinesla cetné vyhody. V piipadé zavaznych
asymetrickych soku by doplnila vnitrostatni
rozpoctové stabilizatory. Umoznila by rovnéz snazsi
fungovani celkovych fiskalnich politik v eurozoné za
mimofadnych okolnosti, kdy ménova politika dosahne
svych hranic. Hlavni zasady této funkee, jak jsou
uvedeny ve zprave peti predsedd, jsou stale platné.
Tato funkce by nemela vést k trvalym transfertm,
méla by snizovat moraln{ hazard, a neméla by
zdvojovat ulohu Evropského mechanismu stability,
jakozto nastroje pro feseni krizi. Méla by byt
vytvofena v ramci EU a mohla by byt otevfena vsem
clenskym statam EU. Piistup k stabiliza¢ni funkci by
mél byt pifsné¢ podminén jasnymi kritérii a fadnymi
kontinualnimi politikami, zejména politikou vedouci
k vétsi konvergenci v ramci eurozony. Soucasti téchto
kritérii by meélo byt dodrzovani fiskalnich pravidel EU
a §irsi ramec hospodatského dohledu. Rozhodnuti
o vytvofeni takového nastroje bude v kazdém piipadé
vyzadovat zohlednén{ pifpadnych pravnich omezeni.

Mozné cile: Funkce makroekonomické stabilizace
pro eurozénu muze mit riznou podobu. Ve vefejné
diskusi byly projednavany razné zpusoby stabiliza¢ni
funkce, véetné vytvoteni fiskaln{ kapacity eurozony.
Dvéma hlavnimi oblastmi, v nichz by funkce mohla
byt prozkoumana, je ochrana vefejnych investic
pfed hospodatskym propadem a systém pojisténi

v nezameéstnanosti v ptipadé nahlého narastu miry
nezaméstnanosti. Bude tfeba provéfit, zda by nékteré
navrhy mohly byt zohlednény v piistim viceletém
financnim ramci EU.

Financovani: Pii vytvareni té¢to budouci funkce
budou clenské staty rovnéz muset ucinit rozhodnuti



o svém mechanismu financovani. M¢ly by tak mit
moznost rozhodnout, ze budou pouzivat stavajici
nastroje, jako je ESM po potrebnych pravnich
zménach, nebo rozpocet EU, pokud tyto prvky
budou zaclenény do piistiho viceletého finan¢niho
ramce. Clenské staty mohou rovnéz rozhodnout, e
vytvoif novy nastroj pro tyto konkrétnf cile, pficemz
vyuziji vyhrazené zdroje financovani, jako naptiklad
vnitrostatn{ pispevky zalozené na podilu HDP nebo
podilu DPH nebo ptijmech ze spotfebnich dani,
odvodu a zdanéni pifjma pravnickych osob. Prvky
makroekonomické stabilizace by zavisely rovnéz na
moznosti pujcovat si penize.

Komise provéfi konkrétni moZnosti vytvofeni
funkce makroekonomické stabilizace pro eurozénu.
Bude to pobidka k diskusi o konkrétn{ koncepci této
funkce, a Komise a clenské staty se tak pfipravi na
zavedeni této kapacity nejpozdéji do roku 2025.

Rizné moZnosti vytvoFeni stabilizacni funkce

Evropsky systém ochrany investic by chranil
investice v pifpadé hospodatského propadu tim,
ze by podporoval fadné vymezené priotity a jiz
planované projekty nebo ¢innosti na vnitrostatni
urovni, jako je infrastruktura nebo rozvoj
dovednosti. V piipad¢ hospodatského propadu
jsou vefejné investice vétsinou prvni polozkou
vnitrostatnich rozpocti, v niz dochazi ke Skrtam.
To umocnuje hospodatskou krizi a riziko trvalého
negativnfho dopadu na rist, zaméstnanost

a produktivitu. Diky systému ochrany, ktery

by mohl mit podobu finan¢niho nastroje, by
investi¢ni projekty mohly dale pokracovat.
Podniky a ob¢ané by tak mohli pfekonat krizi
rychleji a v lepsi kondici / snadnéji.

Evropsky systém zajiSténi v nezaméstnanosti
by fungoval jako ,,zajist’ovaci fond* pro
vnitrostatn{ rezimy pro pfipad nezaméstnanosti.
Davky v nezaméstnanosti jsou dulezitou

soucasti sité socialnitho zabezpeceni a jejich
vyuziti ma vzestupnou tendenci v dobé zhorsen{
hospodatské situace, kdy jsou zdroje omezené,
jelikoZ je tfeba zvladnout rozpoctové schodky.
Tento systém by poskytl v oblasti vefejnych
financi ¢lenskych stath vice prostoru a pfispél

by k rychlejsimu a rozhodnéjsimu prekonani
krize. Systém zajisténi v nezaméstnanosti by vsak
pravdépodobné vyzadoval konvergenci politik

v oblasti trhu prace a jeho charakteristik.
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Rezerva na horsi asy by akumulovala finanéni
prostredky v pravidelnych intervalech. Z tohoto
fondu by na zakladé uvazeni byly uvolnovany
c¢astky pro zmirnén{ velkych otfest. Jeho ucinky
by byly podobné jako v piipadé dvou vyse
uvedenych moznosti. Platby z rezervy na horsi
c¢asy by vsak byly bézné omezeny pouze do vyse
nashromazdénych piispévku. Jeji kapacita by tak
mobhla byt v pripadé velkych otfest pifili§ mala.
Alternativné by fond mohl disponovat moznosti
prostredky pujcovat. Tato moznost by vyzadovala
navrh, ktery by jasné stanovoval dspory v jinych
obdobich a limity zadluzeni.

Probiha rovnéZ diskuse o zvlastnim rozpoctu
eurozony. Nekteré navrhy vyrazné presahuji

ramec mechanismu financovani a nejsou zaméfeny
vyhradné na zmirnovani ckonomickych soku.
Rozpocet eurozony by mohl zajistit sirsi cile,

pficemz by zahrnoval jak konvergenci, tak stabilizaci,
a vyzadoval by stabilni tok pffjmu. SpiSe by se jednalo
o dlouhodoby cil, ktery by rovnéz zohlednil spojitost
se souhrnnym rozpoctem EU a rostoucim poctem
zem{ eurozony v prabchu casu.

Budovani kapacit

Technicka pomoc hraje zasadni lohu

v oblasti podpory rozvoje kapacit a urychleni
konvergence mezi Clenskymi staty. Neddvno
zalozeny Utvar na podporu strukturalni reformy

v ramci Komise doplnuje stavajici nastroje podpory,
napifklad technickou pomoc ESI fondu, ktera byla
umoznéna diky rozpoctu EU. Komise poskytuje dalsi
praktickou pomoc prostfednictvim organizovaného
sdilenf pfikladi osvédcéenych postupt, kiizového
pfezkoumavani a referenc¢nfho srovnavani vysledka
clenskych statt a podpory rozvoje spolec¢nych

zasad politickych pfistupt v oblastech, jako jsou
investicni podminky, spravni kapacity a dachodové
reformy. VSechny tyto snahy napomahaji konvergenci
a pokroku vedoucimu k odolnéjsim hospodafskym
strukturam v celé EU.

Vyhledové by kapacita EU pro technickou pomoc
mohla byt rozs§ifena tak, aby clenskym statim
napomohla pfi provadéni cilenych reforem, které

jsou klicové pro konvergenci a dosazeni odolnéjsich
hospodafskych struktur. Tato technicka pomoc by
dale mohla posilit Gc¢inné vyuzivani rozpoctu EU pro
reformy.



4.5 POSILENT ARCHITEKTURY HMU A ZAKOTVENI
DEMOKRATICKE ODPOVEDNOSTI

Jaky politicky a pravni rémec by méla mit HMU?

HMU muze byt silnéjsi pouze tehdy, budou-li ¢lenské
staty akceptovat sdileni vétstho poctu pravomoci

a spole¢na rozhodnuti v zaleZitostech eurozény ve
spolecném pravnim ramci.

Moznych je nékolik model: Smlouvy a organy

a instituce EU, mezivladni pfistup nebo
kombinace obou mozZnosti, jako je tomu jiZ dnes.
Mélo by byt zfejmé, ze dalsi politicka integrace by
meéla probihat postupné. Méla by se uskutecnovat
paralelné a za podpory dalsich konkrétnich kroku pro
dokonceni HMU, které by mély vést k potfebnym
pravnim zménam jak ve smlouvach EU, tak

v mezinarodnich smlouvach, jako je rozpoctovy pakt
a smlouva o ESM, s politickymi omezenimi, které

s sebou tento proces nese.

Predpoklada se, Ze pfislusna ustanoveni
rozpoctového paktu bude tfeba zaclenit do prava
EU. S timto vyjadfilo svij souhlas 25 ¢lenskych stata
EU uzavienim smlouvy o stabilité, koordinaci a sprave
v hospodarské a ménové unii. Se zaclenénim smlouvy

o ESM do pravniho raimce se v zadném pravnim
pfedpise EU nepocita, v zavislosti na modelu, ktery

si ¢lenské staty pro budouci nastroje a mechanismy
financovani zvoli, by vsak tento krok mohl byt potfebny.

Vztah mezi zemémi eurozény a ostatnimi
¢lenskymi staty EU je pro budoucnost HMU
zasadni. Komise je toho nazoru, ze na utvateni
budouci podoby HMU maji zajem vSechny clenské
staty. Tato situace vyvolava diskusi o rozhodovacim
procesu. Nekteif obhajuji nazor, ze by mély byt
vytvofeny mechanismy, které by clenskym statim
eurozony umoznily piijimat rozhodnuti mezi
sebou, coz by posililo Euroskupinu, a v Evropském
parlamentu. Tato politicka otazka by mohla byt
mén¢ problematicka, az se postupné k eurozoné
piipoji vice ¢lenskych stata. Prozatim je velmi
dulezita transparentnost dalsich krokt vedoucich

k prohloubeni HMU vci ¢lenskym statam, které

v soucasnosti cleny eurozény nejsou.

Jak podporovat vseobecné zdajmy eurozony?

Siln¢jsi HMU rovnez vyzaduje instituce, které
zohlednuji vseobecné zajmy eurozoény, predkladaji
potfebné navrhy a jednajf jejim jménem.
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Mohla by byt nalezena nova rovnovaha mezi
Komisi a Euroskupinou. Komise je a méla by byt

i nadale odpovedna za podporu vseobecnych zajmu
Unie jako celku. Naproti tomu by dalsf kroky v integraci
eurozény mohly vyzadovat pfehodnoceni rovnovahy
jejich hlavnich aktért, tedy Komise a Euroskupiny

a jejtho predsedy. Svéteni rozhodovacich pravomoci
Euroskupiné by mohlo byt krokem vpted a odivodnilo
by tak jmenovani stalého pfedsedy. V dlouhodobém
horizontu by Euroskupina s ohledem na rostouct
relativn{ velikost eurozény v ramei Unie mohla mit
pifpadné usporadani Rady. Kromé toho by funkce
stalého predsedy Euroskupiny a ¢lena Komise
odpovedného za HMU mohly byt spojeny.

Silné¢jsi vnitfni sprava eurozony by se méla
odrazit ve stale jednotnéjsim vnéj$im zastoupeni.
Piedseda Evropské centralni banky je klicova postava
v celosveétovém meéiitku a jiz se vyjadfil ve prospéch
meénové politiky a eura. Nicméné v mezinarodnich
financnich institucich, jako je MME, eurozona stale
jesté neni zastoupena jako celek. Z davodu této
roztif$ténosti eurozony, kdy kazdy ¢lensky stat hovoii
sam za scbe bez perspektivy vseobecnych zajmu,

ma eurozéna mensi vahu, nez by odpovidalo jejimu
politickému a hospodaiskému vyznamu. Clenské staty
by mely pfijmout navrh, ktery pfedlozila Komise se
zamérem sjednotit své zastoupeni do roku 2019, aby
bylo dosazeno zcela jednotné¢ho vnéjstho zastoupeni
v MMF do roku 2025.

Jak posilit demokratickou odpovédnost?

Dokonceni evropské hospodaiské a ménové
unie rovnéZ znamena vétsi demokratickou
odpovédnost a vétsi transparentnost ohledné
toho, kdo, co a kdy na kazdé trovni spravy
rozhoduje. Evropskému parlamentu a vnitrostatnim
parlamentim je nutno svéfit dostatecné pravomoci
v oblasti dohledu, pficemz je tfeba dodrzovat zasadu
odpovédnosti na té urovni, na niz jsou pfijimana
rozhodnuti.

V soucasnosti smlouvy EU neobsahuji podrobna
ustanoveni tykajici se demokratické odpovédnosti
v zaleZitostech eurozony. Komise zavedla velmi
ucinny pravidelny dialog s Evropskym parlamentem
ohledné téchto otazek, véetne zalezitosti tykajicich
evropského semestru a Paktu stability a rustu. Jako
okamzité zlepseni by tyto postupy mohly oba organy
pred koncem roku 2018 formalizovat. Takova ujednani
by mohla byt déle rozsifena na ostatn{ instituce
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a organy, které pfijimaji rozhodnuti nebo jednaji
jménem eurozony, a to pocinaje Euroskupinou, jejiz
clenové by i nadéle byli odpovedni svym vnitrostatnim
parlamentam.

Tato ujednani by mohla byt pfevedena do dohody
o demokratické odpovédnosti eurozony, kterou by
podepsaly vsechny vyse uvedené zucastnéné strany

s dostate¢nym predstihem pied piistimi volbami do
Evropského patlamentu v ¢ervau 2019. Pozdéji by
tato dohoda mohla byt zaclenéna do smluv EU.

Jakeé instituce a pravidla jsou tfeba pro plné
rozvinutou HMU?

HMU ma puvodni strukturu a nemusi nutné
kopirovat jiné mezinarodni nebo vnitrostatni
modely. Je vak nutno fici, ze optimalni fungovani
HMU bude vyzadovat dals institucionalni rozvoj, aby
jeji struktury byly dokonceny.

Myslenka subjektu pro spravu finanénich
prostfedkii eurozony je tématem vefejnych
diskusi. Komise jiz dnes plnif tkoly v oblasti
ustfedniho ekonomického a fiskalniho dohledu.
Lze predpokladat, ze v pozd¢jsi fazi prohlubovani
HMU v ramci EU by fada pravomoci a funkci mohla
byt seskupena v jednom zastfesujicim subjektu.
Hospodatsky a fiskalni dohled v eurozéneé a jejich
clenskych statech by mohl byt svéfen subjektu pro
spravu financnich prostfedkt eurozény za podpory
Evropské fiskalni rady, subjekt by dale koordinoval
piipadné vydavani evropského bezpecného aktiva
a spravoval funkci makroekonomické stabilizace.

Tento subjekt pro spravu finan¢nich prostiedki
by byl povéfen pfipravou rozhodnuti a jejich
provadénim na Grovni eurozény. Rozhodovani
by bylo svéfeno Euroskuping, aby byla zajisténa
pfiméfend rovnovaha pravomoci. Jelikoz by na urovni
Euroskupiny bylo pfijimano vice rozhodnuti, bude
také nutné zajistit veétsi parlamentni kontrolu nad
spolecnymi hospodafskymi, fiskalnimi a financnimi
nastroji a politikami. Clenové Euroskupiny jsou
jakozto ministfi financi ve svych ¢lenskych statech
odpovedni vnitrostatnim parlamentim.

Subjekt by mohl sloucit stavajici pravomoci
a sluZby, které jsou v soucasnosti rozptyleny
mezi rizné organy a instituce, véetné Evropského
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mechanismu stability po jeho zaclenéni do pravniho
ramce EU. Mohly by byt zahrnuty do odpovednosti
ministra financi EU, ktery by byl zaroven pfedsedou
Euroskupiny / Rady ECOFIN.

Rovnéz se diskutuje o myslence Evropského
ménového fondu, zazniva nazor, Ze by

eurozoné poskytl vice nezavislosti na ostatnich
mezinarodnich institucich v oblasti finan¢ni
stability. Clenské staty by o ném musely dale jednat

a rozhodnout o jeho moznych cilech, koncepci

a financovani. Evropsky ménovy fond by pfirozené
vychazel z EMS, ktery se stal ustfednim nastrojem pro
feseni piipadnych krizi v eurozéné a ktery by mél byt
zaclenén do pravniho raimce EU. Funkce Evropského
ménového fondu by tedy zahrnovala alespon soucasné
mechanismy pomoci clenskym statim v oblasti
likvidity a moznou budouci spole¢nou pojistku
bankovni unie pro krajni piipad.

Kli€¢ové funkce pFipadného subjektu pro spravu
finanénich prostfedki eurozény a Evropského ménového
fondu

Tucné: ¢innosti v sou¢asném nastaveni

Subjekt pro spravu finanénich

prostfedkii eurozény

Ekonomicky a fiskalni Evropsky mechanismus

dohled

stability / Evropsky ménovy fond

Funkce makroekonomické
stabilizace / rozpocet eurozony

Pomoc Elenskym statim
v oblasti likvidity

Koordinace pripadného
vydavani evropského
bezpetného aktiva

Pojistka posledni zachrany pro
bankovni unii

Evropsky mechanismus
stability / Evropsky ménovy
fond

Zdroj: Evropska komise
Postupna silnéjsi hospodaiska, fiskalni a finan¢ni
integrace by rovnézZ oteviela cestu k pfezkumu
fiskalnich pravidel EU. Zatimco nékteif povazuji
dnesnf pravidla za pfilis uvolnénd, jini maji za to,

ze jsou zbytecné omezujici. Vsichni se vsak shoduji
v tom, ze se nepfimérené zkomplikovala, coz ztézuje
jejich osvojeni a acinné provadéni. Postupem casu by
vetsi integrace, ktera by poskytla pfimétené zaruky

a lepsi zpusoby, jak se vyrovnat s ekonomickou
provazanosti, a vétsi trznf disciplinu, umoznila
zjednodusen{ fiskalnich pravidel.



5. Zavér

Euro je velkym uspéchem a tési se velké podpore
Evropanii. Je tfeba si ho vaZit a chranit ho. Ma
vsak stale jeste daleko k dokonalosti a potfebuje
reformy, které by pfispély k tomu, aby nam vsem
piinaselo jeste vetsi vyhody. To vyzaduje politické
odhodlani, vedeni a odvahu.

Za minulych 15 let jsme nasbirali spoustu
zkuSenosti a hospodafska situace se zlepsuje.
Povazovat souCasny stav za dostacCujici by vSak
byla chyba. Euro neni ani pocatkem ani jedinym
fesenim problému, kterym Evropané dneska celi.
Buro nicméné pfinasi konkrétni piilezitosti a zavazky,
kterych si musime byt plné védomi. V globalizovaném
svete je pro nas piinosem, ktery by vnitrostatni mény
a ekonomiky samotné nikdy nemohly zajistit. Chrani
nas proti globalnimu kolisani sménnych kurzi a je
silnym aktérem na globalnich ménovych trzich. Je
motorem vnitiniho trhu EU a nejlepsi pojistkou pro
nase uspory a diachody pro ptipad inflace.

V soucasnosti roste povédomi o tom, Ze

k dokonceni hospodaiské a ménové unie jsou
nutné dalsi kroky. Abychom pokrocili vpfed, bude
dulezité dohodnout se nejprve na cili a hlavnich
zasadach dalstho postupu. Cil by mél byt zfejmy: euro
pottebuje posilit svou ulohu jakozto zdroje sdilené
prosperity, hospodatského a socialntho blahobytu
zalozeného na inkluzivnim a vyvazeném rastu

a stabilité cen.

Vyznam téchto tkolu, které jsou pfed nami,
vyZaduje, aby byly vhodné nacasovany. Rok 2025
neni tak vzdalenou budoucnosti. Komise navrhuje
postupovat ve dvou krocich. Pifloha ¢. 1 obsahuje
shrnuti.
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Prvni faze potrva do konce roku 2019. Tento cas
je tieba vyuzit k dokonceni bankovn{ unie a unie
kapitalovych trha s témi prvky, které jsou jiz dnes
predlozeny. Patif mezi né financni pojistka pro
Jednotny fond pro feseni krizi, opatfeni k dalsimu
snizovani rizik ve financnim sektoru a evropsky
systém pojisténi vkladi. Bylo by mozné otestovat

1 n¢kolik novych nastrojt, jako naptiklad lepsi normy
hospodatské a socialni konvergence. Demokraticka
odpoveédnost a ucinnost struktury HMU by se
postupné zlepsovala.

Druha faze od roku 2020 do roku 2025 by byla
vénovana dokonceni struktury HMU. Zahrnovala
by dalekosahlejsi opatfeni pro dokonceni finanéni
unie s moznosti evropského bezpecného aktiva

a zménou regula¢niho zachazeni se statnimi dluhopisy.
Dale by bylo mozné do planu zaclenit funkci fiskaln{
stabilizace. V duasledku toho by se instituciondlni
struktura zménila zasadnéjsim zptusobem.

Tento diskusni dokument je vyzvou pro vS§echny,
aby se v ramci §ir$i diskuse o budoucnosti
Evropy vyjadfili k budoucnosti nasi hospodaiské
a ménové unie. Cesta vpfed musi byt zalozena na
sirokém konsensu a zohlednit pfichazejici globalni
vyzvy. V tomto ohledu jsou diskusni dokumenty

o socialnim rozmeéru Unie a o potencialu globalizace,
stejné jako pfipravovany diskusni dokument

o budoucnosti financi EU, pfispévkem do diskuse

o budoucnosti HMU.

Nastal ¢as nahradit dogmata pragmatismem

a misto neduvéry stavét mosty. Patnict let po
zavedeni eura a 10 let po vypuknut krize je cas
zamyslet se znovu nad tim, kde by nase Unie méla byt
v piistim desetileti, a polozit pro takovou budoucnost
spolecny zaklad.






PRILOHA 1. MOZNY PLAN DOKONCENI HOSPODARSKE A MENOVE UNIE DO ROKU 2025

OBDOBIi 2017-2019

FINANCNI UNIE HOSPODARSKA A FISKALNI UNIE

BANKOVNI UNIE A UNIE KAPITALOVYCH TRHU HOSPODARSKA A SOCIALNi KONVERGENCE

v/ Provadéni dalsich opatfeni ke snizovani rizik pro finan¢ni v/ DalSi posilovani evropského semestru pro koordinaci
odvétvi hospodarskych politik

v/ Strategie pro omezovani problémovych Uvérd v/ Vétsi technicka pomoc

v’ Zfizeni spolecné pojistky pro Jednotny fond pro feSenf v/ Prace na standardech konvergence
krizi

v Dohoda na evropském systému pojigténi vklad PRIPRAVA NOVEHO ViCELETEHO FINANENIHO RAMCE EU

v Dokonteni iniciativ unie kapitalovych trha v/ Vétsi diraz na podporu reforem a uzsi vazby na priority

v Prezkum evropskych organti dohledu - prvni kroky eurozony
k vytvoreni jediného organu dohledu nad evropskymi P
kapitalovymi trhy FUNKCE FISKALNI STABILIZACE

v/ Prace na zavedeni cennych papirli zajisténych statnimi v Dy @ Zevesin nmnses Tael AmelEEes

dluhopisy pro eurozénu

DEMOKRATICKA ODPOVEDNOST A EFEKTIVNi SPRAVA

ey

v’ Posileny a formalnéjsi dialog s Evropskym parlamentem
W/ v Pokrok v posilovani vnéjsiho zastoupeni eurozény
v Navrh o zaclenéni rozpoctového paktu do pravniho rdmce EU

OBDOBI 2020-2025
FINANCNI UNIE HOSPODARSKA A FISKALNi UNIE

Py

PRUBEZNE PROVADENI INICIATIV UNIE KAPITALOVYCH HOSPODARSKA A SOCIALNi KONVERGENCE

TRHU v/ Nové standardy konvergence a vazba na centralni

. o . . . .. . . stabilizacni funkci
SPUSTENI EVROPSKEHO SYSTEMU POJISTENI VKLADU

CENTRALNI STABILIZACNI FUNKCE

v/ Rozhodnuti o koncepci, priprava provadéni a zahajeni
c¢innosti

PRECHOD K VYDAVANI EVROPSKEHO BEZPECNEHO
AKTIVA

ZMENY V REGULACNIM ZACHAZENI SE STATNIMI

EXPOZICEMI PROVADENI NOVEHO VICELETEHO FINANCNIHO RAMCE

EU
v/ Vétsi daraz na pobidky k reformam

ZJEDNODUSENI PRAVIDEL PAKTU O STABILITE A RUSTU
DEMOKRATICKA ODPOVEDNOST A EFEKTIVNi SPRAVA

Staly predseda Euroskupiny na plny pracovni tivazek

Euroskupina ustavena jako oficialni sloZzeni Rady

Plné jednotné vnéjsi zastoupeni eurozény

Zaclenéni zbyvajicich mezivladnich ujednani do pravniho ramce EU
Ztizeni subjektu pro spravu financnich prostredkd eurozény

SR UL SR SEN

Ztizeni Evropského ménového fondu

\ 4

Zdroj: Evropska komise
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PRILOHA 2. SOUBOR NASTROJU HOSPODARSKE A MENOVE UNIE

V rdmci ponauceni z krize byl soubor nédstroji hospodatské a ménové unie od roku 2010 vyznamneé piepracovan
a posilen. Bylo dosazeno pokroku ve ¢tyfech oblastech.

Dne3ni soubor nastroji hospodaFské a ménové unie

Prijaté na vrcholu krize nebo bezprostfedné po ni u Nedavné nebo probihajici kroky v navaznosti na zpravu
a nyni funkéni péti predsed(

HOSPODARSKA UNIE: FINANCNI UNIE:

Silnéjsi koordinace hospodafskych a fiskalnich politik Prisnéjsi regulace a dohled, pokud jde o financ¢ni instituce
v ramci evropského semestru a financni trhy

Zvlastni postup pro zjistovani a napravu Ochrana vklad( aZ do vySe 100 000 EUR

makroekonomickych nerovnovah

O Dalsi sniZzovani rizik v bankovnim sektoru

O Vétsidiraz na priority eurozony O Sir& moZnosti financovani podnik(l prostfednictvim
O Vnitrostatni rady, které budou sledovat vyvoj produktivity kapitalovych trht
O Evropsky pilif socidlnich prav O Evropsky systém pojisténi vkladd

Nastroje HMU

FISKALNI UNIE: DEMOKRATICKA ODPOVEDNOST A SILNE INSTITUCE:
Rlizné zachranné fondy vedouci k vytvoreni Evropského Intenzivn&jéf dialog s Evropskym parlamentem
mechanismu stability a vnitrostatnimi parlamenty

Podrobnéjsi sledovani rocnich rozpoctl a vyvoje zadluzeni

O Novy zacatek socidlniho dialogu v EU

O Evropska fiskalni rada O Kroky k posileni vngjsiho zastoupeni eurozény

O Kroky ke zjednoduseni fiskalnich pravidel v mezinarodnich institucich

Zdroj: Evropska komise

Béhem krizovych let 2011-2013 a v letech bezprostfedné nasledujicich byly ucinény ddleZité kroky
k zajisteni celistvosti eurozony a konsolidaci jeji architektury:

P Byla zavedena nova pravidla, aby se zlepsila koordinace hospodaiskych a fiskalnich politik a zajistilo lepsi
projednani téchto politik na vnitrostatni i evropské urovni. Za timto tcelem byl zaveden rocni cyklus rozhodovani
— tzv. evropsky semestr, ktery mé prostiednictvim pecliveéjstho monitorovani a politického veden{ zajistit lepsi
soulad priorit EU a vnitrostatnich priorit. Fiskalni pravidla EU, kterd jsou zakotvena v tzv. Paktu o stabilité
a rustu, byla doplnéna pfijetim balickt Sesti a dvou pravnich akta tykajicich se spravy ekonomickych zalezitost,
jakoz i mezivladni Smlouvou o stabilité, koordinaci a sprave v hospodaiské a ménové unii, jejiz soucastf je
»rfozpoctovy pakt®. Tato pravidla pomohla zajistit peclivéjsi dohled nad vnitrostatnimi rozpocty, vytvofit
zdravejsi fiskalni ramce a vénovat vet$i pozornost mife zadluzeni. Rovnez zavedla novy postup — tzv. ,,postup pii
makroekonomické nerovnovaze. Ten pomaha odhalit a napravit nepiiznivy hospodarsky vyvoj jesté pred tim,
nez se projevi.

P Byla podniknuta fada iniciativ s cilem vytvofit bezpecnéjsi financni sektor pro jednotny trh. Tyto iniciativy tvoii
tzv. ,jednotny soubor pravidel pro vSechny tcastniky financnich operaci v ¢lenskych statech EU. Jednotny

soubor pravidel ma za cil stanovit jednotna harmonizovana obezfetnostni pravidla, ktera mus{ dodrzovat instituce
v celé EU. Jednotny soubor pravidel je rovnez zakladem tzv. bankovni unie. Bankovni unie se vztahuje na zemé
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eurozony, avsak mohou se piipojit i zemé, které cleny eurozony nejsou. V ramei bankovni unie byla odpovédnost
za dohled nad velkymi a pfeshrani¢nimi bankami v EU a fesent jejich problému prenesena na evropskou uroven.
Za timto Gcelem byl vytvofen jednotny mechanismus dohledu a jednotny mechanismus pro feseni problému
bank. Ve vsech ¢lenskych statech byla sjednocena zakladni pravidla pro pojisteni vklad, takze kazdy jednotlivy
vklad je nyni plné chranén az do vyse 100 000 EUR.

P Byly vytvofeny zachranné fondy poskytujici finanéni pomoc clenskym statim, které si jiz nemohly puajcovat
na financ¢nich trzich. Pavodné se jednalo jen o docasné feseni zalozené na evropském mechanismu financni
stabilizace (EFSM) a evropském néstroji financnf stability (EFSF). Soucasny fond pro mimoradné udalosti
— BEvropsky mechanismus stability (ESM) — ma nyni trvaly charakter a jeho celkova tvérova kapacita ¢ini
500 miliard EUR.

0d listopadu 2014, kdy se ujala Fadu soucasnd Komise, a zejména po zveFejnéni zprdvy péti pFedsedii
v €ervnu 2015 byla uc¢inéna Fada dalSich dileZitych krokd:

» Byl piepracovan evropsky semestr pro koordinaci hospodatskych politik. Clenské staty a zicastnéné strany
(vnitrostatni patlamenty, socialni partnefi, ob¢anska spolecnost) dostaly vice piilezitosti k jednanim na vsech
urovnich. Vétsi pozornost je vénovana problémum eurozony jako celku, pficemz se vydavaji zvlastni doporuceni
a podrobnéji se sleduji vedlejsi ucinky. Flexibilita v ramci pravidel Paktu o stabilité a rastu byla vyuzita na podporu
reforem a investic, jakoz 1 s cilem lépe zohlednit hospodatsky cyklus.

P Stejna pozornost, jaka je vénovana hospodafskym otazkam, se vénuje i otazkam socialnim a v ramci evropského
semestru se k nim vypracovavaji zvlastnif doporuceni a nové socialnf ukazatele. Komise rovnéz piedlozila
konkrétni navrhy na vytvofeni evropského pilite socialnich prav, ktery ma slouzit jako voditko pro obnoveny
proces konvergence. Pied uzavienim nového ekonomického ozdravného programu pro Recko bylo provedeno
samostatné posouzeni socialnich dopadu.

P Za ucelem informovani a podpory procesu reforem na vnitrostatni urovni Komise navrhla doporuceni pro
clenské staty eurozony, aby zfidily poradni vnitrostatni rady pro produktivitu, a Rada toto doporuceni ptijala.
Komise také vytvofila Utvar na podporu strukturalni reformy, ktery spojuje odborné znalosti z celé Evropy
a poskytuje technickou podporu clenskym stattim, které o ni maji zajem.

PV ramci vytvaren{ bankovni unie Komise navrhla, aby byl do roku 2025 postupné zaveden evropsky systém
pojisteni vkladu. Diky tomu by vsichni vkladatelé v celé eurozoné pozivali stejnou uroven ochrany, a to i v piipadé
velkych lokalnich otfest. Komise rovnéz predlozila komplexni legislativn{ balicek opatfeni k dalsimu snizenf rizik
a posilenf odolnosti financnich instituci EU, zejména odvétvi bankovnictvi.

PV ramci prace na unii fiskdln{ stability se Komise a Rada zabyvaly zjednodusenim stavajicich pravidel. Napiiklad
posoudily vyvoj tzv. kritéria vefejnych vydaja, které vlady mohou snaze kontrolovat, a proto 1épe odrazi jejich
zaméry. Komise rovnéz vyzvala k tomu, aby na zacatku kazdého evropského semestru byla vénovana vétsi
pozornost prioritam eurozony, a k pozitivnéjsi orientact fiskaln{ politiky pro eurozoénu jako celek. Hodnoceni
toho, jak jsou fiskdln{ pravidla EU provadéna, bude podporovat nove vytvoiend Evropska fiskalni rada.

PV zajmu posileni jednotného trhu a jako soucast sirsiho investicniho planu pro Evropu napomohlo nékolik
iniciativ rozsifit a zlepsit piistup evropskych podnikt k financovani. Diky tzv. unii kapitalovych trht budou nyni
tyto podniky, které se v soucasné dob¢ spoléhaji predevsim na bankovni uvéry, moci vyuzit lepsi pifstup na
kapitalové trhy.

P Pokud jde o usili zaméfené na posilen{ stavajicich instituci, Komise navrhla zlepsit vnéjsi zastoupeni eurozony
v mezinarodnich financnich organizacich, jako je MME, a to postupné do roku 2025. Prace na dalsich krocich

vedoucich k jednotnému zastoupeni véak dosud nebyla zahdjena. Komise rovnéz podporuje usili Euroskupiny
o zajisténi veétsi transparentnosti jejich dokumenti a postup.
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PRILOHA 3. HLAVNi DOSAVADNi HOSPODARSKE TRENDY V EUROZONE

Zavedeni eura pavodné vedlo k urcité konvergenci mezi zacastnénymi ¢lenskymi staty, zejména z hlediska
hospodatského rastu a rokovych sazeb.

Krize vsak odhalila nékteré vyrazné rozdily, které se béhem predchazejicich let nahromadily, pokud jde
o konkurenceschopnost, silu bankovniho sektoru a udrzitelnost vetejnych financi. Vysledkem byly rovnéz veétsi
rozdily v hospodafskych vysledcich.

V poslednich letech se objevily urcité dukazy o tendenci k oslabovani divergence. Pretrvavaji vsak vyrazné rozdily
mezi clenskymi staty a vyznamné dasledky krize a intenzivnf proces opétovné konvergence dosud nenf vidét.

I pfes znacny rust, ktery eurozona ve svych pocatecnich letech zaznamenala, doslo behem krize v mnoha
clenskych statech k viraznému poklesu zivotni drovné. Piestoze napiiklad Neémecko od té doby vykazalo vyrazny
rast, HDP Italie ztstava pod pfedkrizovou drovni. Razné ekonomiky eurozony se zotavily do rizné miry.

Vyvoj realného HDP na obyvatele
Index 1999 =100

Zdroj: Evropska komise
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Jedna z pficin rozdilt v hospodatské vykonnosti souvisi s trovni investic. Po vyrazném poklesu béhem krize
trvalo 1éta, nez se investice zotavily, a teprve v poslednich letech zacaly opét rust. Uroven zlstava obzvlaste nizka
v téch clenskych statech, které se v dobé krize potykaly s finan¢nimi problémy.

Vyvoj celkovych investic
Index 1999 =100

prognoza

prognéza
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Zdroj: Evropska komise

Konkurenceschopnost, vyjadfena v nakladech prace, se v prvnich letech po zavedeni eura zna¢né lisila.
Naprtiklad v Némecku byl vivoj naklada zvlasté piiznivy ve srovnani s Franci, Italif a dal$imi zemémi. Spanélsko
zaznamenalo silnou korekei naklada prace po zavedeni reforem v reakei na krizi.

Vyvoj nominalnich jednotkovych nakladt prace
Index 100 =1999

progndza

PP PIOH LN
\90) PRSI LEIESSS

A AR

Zdroj: Evropska komise
Pokud jde o financni ukazatele, arokové sazby v soukromém sektoru se od roku 2012 sblizuji. Pretrvavaji viak

vyznamné rozdily a podminky financovani podniku stale znacné zavisi na jejich statni pifslusnosti. Rozdily
v objemech Gvérua se navic az do roku 2013 zvysovaly a teprve poté se zacaly sblizovat.
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Vyvoj urokovych sazeb uvéri pro nefinanéni podniky a objemu tvéri pro podniky
Urokové sazby v % Pomyslny objem, meziro¢ni mira rlstu
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Zdroj: Evropska centralni banka Zdroj: Evropska centralni banka

Piiznakem krize i zdrojem zranitelnosti je narast problémovych tvera (4. tvera, u nichz nedodrzeni zavazku jiz
nastalo nebo je velmi blizko) v rozvahach bank. Takové uvéry jsou mnohem castéjsi v jithoevropskych clenskych
statech nez jinde v eurozoné.

Vyvoj podilu problémovych tvéri na celkovych hrubych uvérech

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Svétova banka a Mezinarodni ménovy fond, nejnovéjsi dostupné udaje

Krize vedla k znacnému rustu vefejného dluhu. Tento trend se v poslednich letech zastavil a miry vefejného
zadluzeni zacaly v praméru klesat. Stale jsou vSak vysoké a vyznamného snizen{ zatim dosahlo jen nékolik
clenskych stata.
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Zdroj: Evropska komise
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