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Dne 1. brezna 2017 predloZila Evropskd komise bilou knihu o budoucnosti Evropy. Tim byla
zahdjena Sirokd diskuse k budoucnosti Evropské unie s 27 clenskymi staty. Jako svij dalsi
prispevek do této debaty prinasi Evropska komise postupné nékolik dokumentu, v nichz se
vyjadiuje ke klicovym tématiim, jez budou vévodit nadchazejicim rokim.

Tento diskusni dokument — jiZ tieti v Fadé — predstavuje moznosti dalsiho postupu smérem
k prohloubeni a dokonceni hospodarské a ménové unie do roku 2025: stanovi konkrétni
kroky, které by bylo mozné provést do voleb do Evropského parlamentu v roce 2019, jakoz
| Fadu mozZnosti pro léta ndsledujici. Navazuje na zprdavu péti predsedii a mél by jednak
podnitit debatu o hospoddrské a ménové unii a jednak napomoci dosazeni spolecné vize
ohledné jeji budouci podoby.

Jednotnd ména je jednim z nejvétsich a nejviditelnéjsich vispéchit Evropy. Prispéla k integraci
nasich ekonomik a ke sblizeni evropskych narodii. Vzdy vsak byla mnohem vice nez jen
ménovym projektem. Byla zamyslena jako prislib prosperity — a tim musi byt i nadale, také
pro ty, kdo se cleny eurozony teprve stanou.

Tento prislib prosperity jesté nabyl na vyznamu v dobé, kdy Evropou otidsala financni
a hospodarska krize. Evropané, kteri se vyrovnavaji s bolestivymi nasledky uplynulych let,
zadaji od jednotné meny vysledky ve veétsi mire: veétsi stabilitu, silnéjsi ochranu a vice
prilezitosti. Tato ocekavani cdstecné naplnila rozhodnad opatreni, kterd byla v reakci na krizi
prijata s cilem zlepsit ndstroje a strukturu eurozony. Hospoddrstvi EU dnes opét roste
a nezaméstnanost klesla na nejnizsi uroven za poslednich osm let. Eurozona ale nepotiebuje
jenom hasice problémii: potiebuje také stavitele a architekty s dlouhodobou vizi.

Nase hospodarskda a ménova unie ma stale nedostatky ve trech oblastech. Zaprvé prozatim
neni schopna dostatecné zvratit socialni a hospodarské rozdily, které vyplynuly z krize, a to
Jjak mezi ¢lenskymi staty eurozony, tak i v ramci jednotlivych statii. Zadruhé za tyto odstredivé
sily plati politicky vysokou cenu. Pokud se nebudou resit, budou nejspise oslabovat podporu
obcanit pro euro aVveést K odlisSnym pohlediim na reseni problémii, nikoli ke konsensudlni
predstavé o budoucnosti. A v neposledni rade, prestoze je hospodarska a ménova unie
silnéjsi, nedokaze zatim zcela odolavat otresum.

Kdyz bylo 25. biezna 2017 podepsino Rimské prohliseni, vedouci piedstavitelé EU se
zavazali, Ze budou ,,usilovat o dokonceni evropské hospodarské a ménové unie; Unie, v niz se
ekonomiky sblizuji“. Nyni musime tento slib naplnit. K tomu je zapotrebi politicka odvaha,
spolecna vize a odhodlani jednat ve spolecném zdjmu.

Silné euro si zada silnéjsi hospodarskou a ménovou unii.



., V tomto case zmén a s ohledem na obavy nasich obcanii se zavazujeme k napliiovani Rimské
agendy a k prdci na dosazeni (...) Unie, v niz (...) stabilni a dale posilovana jednotnd ména
otevir(a) cesty pro riist, soudrznost, konkurenceschopnost, inovace a obchod, zejména malym
a strednim podnikiim; Unie prosazujici trvaly a trvale udrzZitelny rust prostrednictvim investic,
strukturdlnich reforem a usilujici o dokonceni hospodarské a ménové unie; Unie, v niz se
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ekonomiky sblizuji.

Rimské prohlaseni, predstavitelé EU, 25. biezna 2017

,,Dokoncenda HMU neni sama o sobé konecnym cilem. Je prostredkem k vytvoreni lepsich a
spravedlivejsich zivotnich podminek pro vsechny obcany, pripravuje Unii na budoucit globadlni
problémy a umoznuje vSem jejim cleniim, aby prosperovali. *

Zprava péti predsedii: Dokonceni evropské hospodarské a menové unie

Jean-Claude Juncker v Uzké spolupraci s Donaldem Tuskem, Jeroenem Dijsselbloemem, Mariem
Draghim a Martinem Schulzem, 22. cervna 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 pfipominku svobody, vyhod
a prilezitosti, které¢ jim Evropska unie nabizi.

V soucasnosti eurem plati celych 340 milioni Evropani v 19 ¢lenskych statech. Piijalo jej
jiz sedm clenskych stati, kter¢ do EU vstoupily v roce 2004. Pfitom je tomu teprve 25 let
od podpisu Maastrichtské smlouvy, kterd vznik jednotné mény umoznila, a jen 15 let od
chvile, kdy zacaly obihat prvni mince.

Euro pouziva jako ménu 19 €lenskych stati

Zdroj: Evropska komise

Od svého zavedeni se euro stalo druhou nejpouZzivanéj§i ménou na svété. Jsou na n¢j
pfimo nebo nepifimo navdzany mény Sedesati zemi a Uzemi, v nichZ Zije dalSich 175 milionQ
lidi.
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Zdroj: Evropska centradlni banka, cerven 2016

Fungovani abudoucnost hospodaiské a ménové unie (HMU) je zajmem vSech
evropskych ob¢anii bez ohledu na to, z kterého ¢lenského statu pochazeji — vcetné téch, které
do eurozony vstoupi v budoucnu. Po odchodu Spojeného kralovstvi z EU budou ekonomiky
zemi eurozony predstavovat 85 % celkového HDP EU. Z toho je zfejma Ustfedni tloha eura
v rdmci budouci strategie EU-27. A vzhledem k vyznamu pro svét je stejné dilezita i pro
mezinarodni partnery a investory.

Euro je uspé$né na mnoha urovnich, ale vzhledem Kk problémum, jimiz si eurozona
Vv prub¢hu let prosla, to tak neni vzdy vniméano. Finan¢ni a hospodarska krize, kterda vypukla
v USA v obdobi 2007-2008, vedla k nejhorsi recesi v Sedesatileté historii Evropské unie.
Ukazala téz nedostatky pivodniho usporfadani HMU. Tvafi v tvar témto problémim piijaly
Clenské staty a organy EU rézna politicka rozhodnuti, aby zachovaly integritu eura a zabranily
nejhor§imu.

Ziskali jsme cenné zkuSenosti, které vyustily v nové politické nastroje a institucionalni
zmény, jeZz pomahaji eurozonu posilit. Soucasna situace je mnohem lepSi, stiale vSak
pretrvavaji nékteré problémy. Léta s nizkym nebo nulovym ristem zanechala na evropské
sociélni, ekonomické a politické struktufe trvalé stopy. Mnoho zemi se stale potyka
s dusledky krize, jako jsou vysoka nezaméstnanost a vysoka uroven vetejného ¢i soukromého
dluhu. A piestoze jednotna ména ma silnou podporu, ktera dokonce stoupa, objevuji se také
obecnéjsi otazky ohledné pridané hodnoty eura a mechanismia 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 men$i mira integrace natrovni EU ji brani v tom, aby mohla plné
podporovat ménovou politiku a hospodaiské politiky jednotlivych ¢lenskych statd. Zde se
ukazuje potieba posilit politickou vili k upevnéni prvku ,,Unie* v ramci HMU. Je zapotiebi
veétsi divéry ve vSech oblastech, mezi Clenskymi staty navzajem, mezi Clenskymi staty
a organy EU i u Siroké vefejnosti.

Je tedy ziejmé, Ze euro stoji teprve na zacatku své cesty. Nelze spat na vaviinech ve
chvili, kdy je ti‘eba dale posilit jeho strukturu. Nemtzeme si také dovolit rezignovat na jiz
dosazeny pokrok. Zprava péti piedsedl z Cervna 2015 pfipomnéla, Ze je zapotiebi dokoncCit
evropskou HMU, a vyty¢ila dalsi postup do roku 2025. Zpravou byla zahajena prvni faze, tzv.
,prohlubovéni za pochodu®, probihajici do ¢ervna 2017. Kroky potiebné pro druhou fazi
sméfovani k roku 2025 vSak ¢lenské staty teprve musi projednat a dohodnout.

Takovato diskuse miiZze probéhnout pouze za predpokladu, Ze vSichni budou mit
spoleénou piedstavu o ¢ekajicich vyzvach a dalSim postupu. V pribéhu let jsme byli
sveédky celé fady podrobnych zprav, projevi a politickych debat. O tom, co je potieba ud¢lat,
se toho vi dost. Pokroku vsak ¢asto brani neshody. Nékteti tvrdi, ze nésledky krize by se mély
fesit prostiednictvim solidarity, jini trvaji na tom, ze v z&jmu dal$iho pokroku je pfedev§im
tteba posilit odpovédnost jednotlivych €lenskych stati. V dasledku toho se 1 ptes veskeré Usili
vynalozené v poslednich letech viile pro dalsi reformy HMU ¢aste¢né vytratila. Je to mozna
zpusobeno i uspokojenim, které prameni z nedavnych zndmek zlepSeni hospodaiské a socialni
situace. Ale my si jednoduse nemtizeme dovolit ¢ekat, az prijde n¢jaka dalsi krize, kterd nas
konecné pfiméje spolecné jednat.



V dobé, kdy se Evropa zabyva svou budoucnosti, nastal ¢as ohlédnout se za tim, co bylo
feteno a ucinéno dosud. Bild kniha o budoucnosti Evropy z 1. bfezna 2017 ukazala
dillezitost silné eurozény pro budoucnost EU-27. Podpisem Rimského prohlaseni dne
25. biezna 2017 ¢lenské staty opétovné potvrdily své odhodlani HMU dokoncit. A prestoze
ekonomicka situace zatim neni docela bez mrac¢ku, méli bychom se do oprav sttechy HMU
pustit ted’, kdyz k tomu mame dobré podminky.

Tento diskusni dokument rozviji myslenky ze zpravy péti predsedii o dokonceni
evropske HMU a piedstavuje prispévek k $irsi diskusi 0 budoucnosti Evropy, jiz zahajila bila
kniha. Komise pfi jeho pfipravé vénovala néleZitou pozornost debatdm v Clenskych statech
anazorim ostatnich organi EU. Dokument popisuje nase spolecné uspéchy i vyzvy
a navrhuje prakticky postup pro nadchazejici roky.

Neexistuje jedna jedina odpovéd’. Poti‘ebujeme celkovou vizi a jasny harmonogram
kroki, jez je treba wucinit. Jeden mozny plan je graficky zndzornén v piiloze ¢. 1.
K nékterym aspektim se tento diskusni dokument vyjadiuje s velkou mirou podrobnosti. Je
tomu tak zejména u opatfeni, kterd jiz byla zahajena ¢i pfislibena nebo jsou potiebna
v pfistich dvou letech. Jinde plni spiSe prizkumnou funkci a nabizi fadu moznosti, v souladu
s globalnim kontextem a nezbytnou navaznosti jednotlivych kroka.

Velka ¢ast diskuse o HMU je technické povahy. Rada myslenek v tomto dokumentu
predstavuje do zna¢né miry pomysiné dotahovani Sroubktl ve ,,strojovné eura. Ale nejde tu
0 technikalie: jde o to, aby euro piinaselo lepsi vysledky pro vSechny. Pro to je nezbytné silné
politické odhodlani a podpora na vsech tarovnich.



2. Dosavadni historie eura

Viditelné vyhody pro obcany, podniky i Clenské staty

Pro vétSinu Evropanii je euro soucasti kazdodenniho Zivota. Pro prvni ,,eurogeneraci® uz
je to prvni ména, se kterou pfisli do styku. A ostatni si jisté pamatuji zmény, jez euro piineslo,
a videli jeho vyhody na vlastni o€i. Jejich hypotéky a Zivotni uroven jiz nejsou vystaveny
vysoké inflaci akolisani sménnych kurzii jako v sedmdesatych a osmdesatych letech.
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 sménarenské poplatky za vyménu penéz. Ani neplati vice za prevody do
zahrani¢i nebo za vybér penéz v jiné zemi eurozony.

Euro pfineslo stabilni ceny
Index spotiebitelskych cen, zména v % oproti pfedchozimu roku
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Zdroj: Svétova banka, OECD

Vyhody eura pro evropské podniky jsou rovnéz zirejmé. Euro patii k hlavnim lakadlim
a ptinosim plynoucim z toho, ze jsou soucasti nejvétsiho jednotného trhu a obchodniho bloku
svéta. Jednotna ména pro né znamenala velké uspory ¢asu i penéz. Diky postaveni eura coby
druhé nejvyznamngjsi globalni rezervni mény fakturuji podniky pfiblizné dvé tetiny svého
vyvozu a polovinu dovozu vV eurech. Zmizelo ménové riziko a transakéni naklady
u pfeshrani¢nich operaci. Faktury pro zakazniky z 19 zemi lze vydavat v jedné méné. Je
snazsi a v pruméru i levnéj$i ptjcovat si penize od bank nebo z jinych zdrojii financovani.
Av eurech Ize dnes uskutecnit mnohem vétsi objem celosvétového obchodu, nez to kdy bylo
mozné ve francich, lirach nebo markach.

Obecné nizké urokové sazby v eurozoné umoZznily domacnostem a podnikim
V poslednich letech pristup k lacinéjSim uvérim. Také vlady zemi eurozony Setfi na
urokovych platbach 50 miliard EUR roéné ve srovnani se situaci pred nékolika lety. To
znamena, ze mohly vyuzit vice finan¢nich prostfedki na sniZzeni vetejného dluhu, posileni
vetejnych investic ¢i zvySeni vydajii na vzdélavani.

Vzhledem k témto vyhodam je snadno pochopitelné, pro¢ ma euro silnou podporu.
S vyjimkou poklesu v dobé, kdy vrcholila finanéni krize, prizkumy Eurobarometr ukazuji,



7e ob¢ané Zijici v eurozoné stabilné vyjadiuji spoleéné méné zna¢nou podporu, ktera v dubnu
2017 doséhla v praméru 72 %. To je nejvyssi uroven od roku 2004.

Podpora verejnosti pro jednotnou ménu je v eurozoné trvale vysoka
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Celosvétova krize, ktera vypukla v letech 2007-2008, odhalila slabé stranky stale jeSté
mladé mény a eurozénu zasahla obzvlast citelné. Jako prvni ovlivnila globalni krize ty
evropské zemé, které nebyly Cleny eurozony, a zdalo se, ze euro plni ochrannou funkci. Kdyz
se vSak zménilo vnimani zranitelnosti né¢kterych ¢lenti eurozoény, doslo k vyraznému zvratu.
Nékolik c¢lenskych stati ptijalo obtizné rozhodnuti pouzit penize datiovych poplatnikt
na financni podporu bankdm, aby se vyhnuly riziku jejich zhrouceni. Banky se dostaly
do potizi poté, co se v piedchozich letech nahromadily a rozrostly finan¢ni bubliny.
V kombinaci s niz§imi piijmy a vy$Simi vydaji, jez byly nasledkem ,,velké recese®, troven
vetejného dluhu vyrazné vzrostla z necelych 70 % v dobé pied krizi na 92 % HDP v roce
2014.

V obdobi 2010-2011 doslo v eurozoné k ,,piechodnému oziveni®, které v§ak mélo jen
kratke trvani. Vzhledem k provazanosti bank a vefejnych financi bylo pro n€kolik ¢lenskych
vlastniho financovani byla ohrozena. V disledku mensi dostupnosti tvért doslo k propadu
investic. Ty se mezi lety 2008 (kdy pravdépodobné piekrac¢ovaly udrzitelnou tGroven) a 2013
snizily o vice nez 18 %. Nezaméstnanost prudce stoupla. Financni krize pterostla v Krizi
realné ekonomiky, jez méla dopad na miliony ob¢anii a podniki.

Hospodarsky rust byl krizi obzvlasté zasaZen, ale nyni se zotavuje
Zména realného HDP v eurozoné v % oproti roku 2008



10%

8o L velka prechodné  recesev souCasné progniza
recese’ aziveni eurozoné azveni

6%
4% /
2%
0%

-2%

A%

-6Y%

%
’ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Zdroj: Evropska komise

Dlouhotrvajici hospodarsky utlum a rozdily mezi c¢lenskymi staty jsou vysledkem
predkrizové nerovnovahy a omezenych moznosti HMU reagovat na velké oti‘esy. Nahlé
zastaveni kapitalovych tokd odhalilo neudrzitelné dluhy a rozdily v konkurenceschopnosti,
které se v prub¢hu ¢asu vytvorily. Vzhledem k niz§im o¢ekavanim a nedostatku financovani
se investice i spotfeba v nejvice dotéenych zemich prudce snizily. Doslo ke ztraté miliont
pracovnich mist a=zafal puasobit tlak na mzdy jako jeden =z nastroji pro obnovu
konkurenceschopnosti, takze kupni sila domacnosti déale klesala. Soucasné byly omezeny
vefejné vydaje, jelikoz bylo pfi silicich obavach trhu ohledné integrity eurozény nutné
zastavit rist vetejného dluhu. V roce 2013 byla vyse redlného HDP v eurozoné stale jesté
03,5% nizsi nez vroce 2008 apanovaly velké rozdily v tempu ristu mezi skupinou
nejzranitelnéj$ich zemi a zbytkem EU, coz s sebou neslo vyznamné socialni a politické
naklady.

Investice v eurozoné se na nékolik let propadly a teprve nyni se vzpamatovavaji

Zména miry investic v eurozoné v % oproti roku 2008
20%

159 | ~velka prechodné  recesev soucasné progndza

recese’ ozveni eurozoné ozveni
10%

5%
0%
-5%
-10%

-15%

-20%
° 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Zdroj: Evropska komise

Rozhodné reakce na pomoc euru

Bylo zapoti‘ebi rozhodné reakce. Zatimco pii zmiriovani dopadd krize sehrala svou roli
Evropska centralni banka, ostatni organy EU rovnéz podnikly nové vyznamné kroky s cilem
posilit integritu eurozény. Hlavni nastroje, které jsou nyni diky rozhodnutim pfijatym
v poslednich letech k dispozici v ,,souboru nastrojt HMU®, shrnuje piiloha &. 2.



VétSina téchto opatieni byla piijata pod tlakem okolnosti, na vrcholu krize nebo
bezprosttedné po ni. Pfinesla vSak trvala feSeni hlavnich nedostatkd v oblasti politickych
nastrojt HMU a institucionalni struktury. Napiiklad byl na mezivladni drovni zaveden
Evropsky mechanismus stability (ESM), diky némuz je mozné poskytnout podporu ¢lenskym
statim, které Celi finanénim potizim. Jeho tvérova kapacita ve vysi 500 miliard EUR
pomohla zemim jako Spanélsko, Kypr a Recko financovat jejich vefejné vydaje a ochranila je
pred jeste¢ vétsimi Skodami. Pravidla pro makroekonomicky a fiskalni dohled v eurozéné
posililo pfijeti tzv. ,bali¢ku Sesti opatfeni® a,bali¢ku dvou opatfeni“ EU, jakoz i nového
rozpoctového paktu (vrdmci mezivladni smlouvy o stabilité, koordinaci a spravé
V hospodaiské a ménové unii). EU zcela ptepracovala své piedpisy pro financni suzby: od
roku 2009 ptijala 40 novych pravnich piedpist. Byl ztizen novy spole¢ny systém dohledu nad
bankami a feseni jejich krizi.

V mnoha ¢lenskych statech byly rovnéZ provedeny vyznamné reformy. Tyto reformy
sahaly od omezovani nakladi ve vefejném sektoru az po podporovani cenové i necenoveé
konkurenceschopnosti, aby bylo opét dosaZeno tolik potfebného ristu. Dalsi priority se
V jednotlivych zemich liSily. Obecné opatieni zahrnovala napravu strukturdlnich nedostatki
bankovniho sektoru ¢i zlepSeni fungovani trhii prace a pomoc nezaméstnanym pii hledani
nového mista. Patfilo k nim rovnéz poskytovani pobidek podnikiim pro inovace a investice
nebo v dalSich pfipadech modernizace vetejné spravy, dichodového systému a systému
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uskuteéniovani strukturalnich reforem a zajisténi odpoveédné fiskalni politiky. Jako zastieSujici
cil byla stanovena socialni spravedlnost. Evropsky semestr pro koordinaci hospodaiskych
politik — hlavni mechanismus, jehoZz prostfednictvim c¢lenské staty projednavaji své
hospodafiské a fiskalni politiky — byl zjednodusen tak, aby dialog probihal na vSech urovnich
a aby se kladl vétsi diraz na priority eurozony. Byl zahajen novy investi¢ni plan pro Evropu,
zvany téz ,, Junckertv plan“. Jeho objem se v soucasnosti zdvojnasobuje s cilem zmobilizovat
630 miliard EUR dodate¢nych investic pro EU jako celek.

Realizovaly se i nékteré dalSi kli¢ové iniciativy. Prohlubuje se jednotny trh v oblasti
kapitalovych trhi, energetiky a digitalniho sektoru. Diky tomu vznikaji nova pracovni mista,
posiluji se rdst a inovace aupeviiuje se jednotnd meéna, kterd je vystavena neustdle se
ménicimu hospodéiskému prostiedi. Déale byly zahajeny nové iniciativy s cilem zajistit vétsi
socialni spravedlnost, jakoz i udrzitelnost a propojeni hospodarskych a socidlnich priorit, at’
uz jde o zameéstnanost mladych lidi, boj proti daiovym tunikim nebo nedavné ziizeni
evropského pilife socialnich prav.

VynaloZené usili zacind prinaset vysledky, ale stdle je co zlepSovat

Pokrok je dnes vidét na vSech frontach. Evropskd ekonomika zaziva jiz patym rokem
v fadé ozZiveni, které se nyni projevuje ve vSech ¢lenskych stitech eurozony. Pro letosni a
pristi rok lze ptitom 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 eurozon€ vzniklo pfes 5 milionli pracovnich mist. Nezaméstnanost klesla na nejnizsi uroven
od roku 2009 a v bfeznu 2017 ¢inila 9,5 %. Zaméstnanost ptesahuje 70 %, blizi se tedy
historickému maximu. Investice zacaly opét rast. Souhrnny schodek v eurozoné Kklesl
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z pramérnych vice nez 6 % HDP v roce 2010 na letosnich 1,4 % HDP. Statni dluh v eurozoné
se rovnéz zacal snizovat.

Nezaméstnanost v eurozoné je nejnizsi od roku 2009, stale vsak je priliS vysoka
Mira nezaméstnanosti v %

15%

14% ~veka  prechodné  recesev soucasné prognGza
13% reoesse’ azveni eurazone aziveni

12%
11%
10%
%
8%
7%

6%
2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Zdroj: Evropska komise

Struktura eurozony je dnes pevnéjsi nez diiv, ale neméli bychom podléhat faleSnému
uspokojeni. Zavazek posilit fungovani eura a hajit jeho integritu a rozhodna akce Evropské
centralni banky stoji do zna¢né miry za zlepSenim situace v poslednich letech. V navaznosti
na zpravu péti predsedt byly téz provedeny nékteré dalSi kroky, jez jsou také shrnuty
v pfiloze ¢. 2. Jak ovSem uvedla soucasna Komise pii svém nastupu do funkce, dokud je
nezameéstnanost takto vysoka, krize jest€ neni za ndmi. V eurozoné je stale 15,4 milionu lidi
bez prace — musime tedy na zakladé dosavadnich Gspéchti zajistit skute¢né silné a trvalé
oziveni.

11



3. Proc¢ dokonc¢it hospodaiskou a ménovou unii

Navzdory vyraznému zlepSeni v poslednich letech pretrvavaji dalekosahlé dusledky
krize a eurozéna nadale ¢eli problémum. Léta s nizkym nebo nulovym rdstem vyvolala
a jesté prohloubila znacné hospodaiské a socialni rozdily. Krize rovnéz vedla k roztiisténosti
finan¢niho sektoru v €lenskych statech eurozony. Stale se vyskytuji nedostatky v kvalité
vetejnych financi a zplisobu fizeni eurozony.

Realita je tedy v jednotlivych zemich eurozény stale dosti odli§na, a stejné tak se lisi
i vnimani problémi. Hospodaisky vyvoj v jednotlivych zemich eurozony piehledné shrnuje
piiloha ¢. 3. Diky zlepSeni hospodatskych podminek mame ptileZitost vyvodit ze zkuSenosti
ziskanych b&éhem prvnich patnacti let snasi jednotnou ménou dal$i ponauceni, uznat
vzajemnou zavislost naSich ekonomik a naucit se ji lépe fidit a vybavit eurozénu tak, aby
v nadchazejicich letech fungovala jesté 1épe.

3.1 Nutnost Fesit pietrvavajici hospoddiské a socialni rozdily

Jak se ukazalo, konvergentni vyvoj z prvnich let existence jednotné mény byly ¢asteéné
iluzorni. Pied krizi byla eurozéna symbolem trvalého zvySovani prosperity. Redlny piijem
na obyvatele v eurozoné mezi lety 1999 a 2007 neustale rostl. To bylo z&asti dano ptiznivymi
uveérovymi podminkami a znaénymi kapitalovymi toky smeéfujicimi do ¢lenskych stati,
jejichz schodek bézného uctu se postupné zvysoval. Tyto toky se vSak ne vzdy promitaly
do udrzitelnych investic. V nékterych piipadech spiSe vytvaiely ,bubliny®, napiiklad
v odvétvich nemovitosti a stavebnictvi, a vedly ke zvySovani vladnich vydajii. Pozitivni vyvoj
na pocatku 21. stoleti také Caste¢né maskoval strukturdlni nedostatky v téchto zemich. Ty se
tykaly zejména finanéniho sektoru a ztraty konkurenceschopnosti. V nékolika ptipadech se
Kk nim pfidala jesté neefektivita na trzich prace a produktd. Finan¢ni trhy ani vefejné organy si
v té dobé téchto nepfiznivych trendti nebyly zcela védomy. Eurozona neméla propracovany
kontrolni rdmec, ktery by tyto nerovnovahy sledoval ¢i napravoval.

Krize v letech 20072008 prinesla konec trendu sbliZovani a nastolila divergentni vyvoj,
ktery se upravuje jen pomalu. Obzvlast’ velkou cenu za to plati ty zemé eurozony, které
nebyly dostateéné odolné, aby ustaly dopad hospodatskych otiest. Celkové HDP na obyvatele
V eurozong teprve nyni dosahuje predkrizové tirovné a objevuji se naznaky toho, ze rozdily ve

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

Nezaméstnanost sice celkové klesd, ale jeji iroven se v riznych statech eurozony stale
vyrazné lisi. V nékterych zemich, napiiklad v Némecku, Nizozemsku, Estonsku a Rakousku,
je nezaméstnanost velmi nizka. V jinych, jako ve Spanélsku nebo Recku, stile existuje
nepiijatelné vysokd nezaméstnanost, zejména u mladych lidi, s vysokymi podily strukturalni
nezameéstnanosti. To ma dalekosahlé socidlni disledky, pfedevsim v zemich, které musely
behem krize provést nejvice reforem. Poprvé od druhé svétové valky existuje skutecné riziko,
ze se soucasna generace mladych dosp€lych bude mit hiife nez jejich rodice. Tento vyvoj
podnitil pochyby o koncepci a fungovani socialné trzni ekonomiky EU —a HMU obzvlasté.

Nezaméstnanost klesa, ale v riiznych zemich Evropy se jeji miry stale vyrazné lisi.
V %, biezen 2017
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Zdroj: Evropska komise
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Nizka uroven verejnych i soukromych investic a slabé produktivity muZe vest k dalSi
polarizaci situace v riznych stitech a silné brzdit vykonnost eurozény jako celku.
V mnoha zemich eurozony se investice zvysuji teprve nyni, stale vSak zastavaji pod trovni
dlouhodobych trendii. Vzhledem k tomu, jakou pozitivni roli maji investice pro produktivitu
a rust, by soustavné nizké investice mohly zpusobit dlouhodobé skody v tom smyslu, Ze by
zafixovaly rozdily v potencialu ristu.

* Po letech krize se ekonomiky eurozony potfebuji vydat na
pevnéjsi cestu rustu a prosperity. To by mélo jit ruku v ruce s
udrZitelnou opétovnou konvergenci mezi zemémi, tak aby se
zvysily prinosy eura pro vsechny obcany a podniky. To vyZaduje
strukturdlni reformy, které zmodernizuji ekonomiky a ucini je
odolnéjsi vici otfesim.

Proc jsou
treba dalsi

kroky smérem
k hospodarské
unii?

3.2 Nutnost vypoiddat se se zbyvajicimi zdroji financni zranitelnosti

Béhem Krize se financ¢ni integrace, které bylo dosazeno od zavedeni eura, vratila o urcity
kus cesty zpét. V t¢ dobé byl mezibankovni uvérovy trh velmi likvidni a néklady na Gvéry
pro domacnosti a podniky zacaly v celé eurozoné smétovat k priznivéjSim podminkam.
Ottesy béhem krize zplsobily oslabeni bankovniho systému eurozony. Objem pijcek mezi
bankami prudce poklesl, stejné jako poskytovani uvérii pro realnou ekonomiku. Uvéry pro
malé a stfedni podniky zasahl nejtvrdsi uder v zemich, které krize postihla nejvice: jednak se
zptisnily uvérové podminky, jednak poklesly objemy tuvért. Financovani podnikii bylo
znacné zavislé na jejich zemépisné poloze. Problém prohloubilo nadmérné vyuZzivani bank
jako zdroje financovani a relativni nedostatek jinych zdrojt, napfiklad z kapitalovych trhi.

LiSici se urokové sazby u uvéri pro podniky béhem krize

Urokové sazby v %

Zdroj: Evropska centralni banka

Situace se od Kkrize sice vyrazné zlepSila, ale provdzanost mezi riziky spojenymi
s bankovnim sektorem a vysi dluhu pfislusného statu je v eurozéoné v soucasnosti stale
pfitomné. Diky bankovnim ptedpisim EU pfijatym v reakci na krizi se rizika ve finanénim
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sektoru podstatné snizila. Velké banky v EU nyni disponuji zna¢né zvySenymi rezervami
likvidity a jejich pomér kmenového kapitalu dosahuje v priméru 13,2 % ve srovnéni s 8,9 %
v roce 2010. Banky v eurozoné maji vSak stale tendenci drzet ve svém portfoliu vyznamné
objemy dluhopisit své ,,domaci zemé¢“. To vede k silné korelaci mezi naklady bank na
refinancovani a jejich prislusSnymi staty, a naopak. S tim je spojeno riziko, ze pokud v jedné
z uvedenych oblasti vznikne problém, dojde k destabilizaci vetejnych financi i bankovniho
sektoru. V zajmu prevence téchto rizik byly uskute¢nény vyznamné reformy, avSak zpétna
vazba mezi bankami a jejich stitem pfedstavuje pro integraci a stabilitu finanéniho sektoru
stale problém.

Vysoké ¢astky verejného a soukromého dluhu, které jsou dédictvim z let Kkrize, jakoZz
i velké objemy problémovych tavéra v ¢astech bankovniho sektoru, jsou nadéle zdrojem
zranitelnosti. Problémové uvéry jsou Gvéry, u nichZ nedodrzeni zavazku jiz nastalo nebo je
velmi blizko. To znamend, ze je velmi pravdépodobné, ze dluZnici nebudou schopni Uvér
bank&m splatit. Podil takovych Uvéra se v rozvahach nékterych bank v dasledku krize zvysil.
Pro dotcené instituce to predstavuje zatéz pro jejich ziskovost a Zivotaschopnost, a omezuje
tak jejich schopnost financovat redlnou ekonomiku. Odepsani téchto Givéri znamena naklady,
které musi nést bud’ instituce, které je poskytly, jejich akcionafi nebo vetejné rozpocty. Zemé,
jichz se to tyka, podnikaji rozhodné kroky, aby se s timto problémem vypotradaly, ale snizeni
velkych objeml takovych Gvérti bez toho, aby se zhorSovala socidlni situace, je pomaly
a slozity proces.

I pres vyrazna zlepSeni v minulych letech je tfeba dalsi integrace, ktera zajisti, aby byl
financ¢ni systém schopen bezpecné prestat jakoukoli budouci krizi. Piestoze se finan¢ni
fragmentace zacCala zmenSovat, mira integrace dosud zlstdva znateln¢ pod piredkrizovou
urovni. To omezuje schopnost uvolnit dalsi financovani pro tolik potfebné investice, stejné
jako kolektivni kapacitu k absorbovani ptipadnych budoucich otfest.

e Financni stabilita v eurozoné byla posilena. Dosud vsak existuje
silnd provdzanost mezi bankami a jejich stdty a vysoké objemy
Proc jsou tfeba problémovych uvérd. Jsou treba dalsi kroky ke sniZeni a sdileni
dalsi kroky rizik v bankovnim sektoru a k tomu, aby redlnd ekonomika
smérem k dostala lepsi mozZnosti financovani, véetné kapitdlovych trhd.
finanéni unii? Pro tento ucel md prvorady vyznam dokonceni bankovni unie a
unie kapitdlovych trhd.

3.3 Potieba iesit vysoké zadluZeni a zlepSit schopnosti kolektivni stabilizace

Krize zpiusobila prudky narust irovné verejného i soukromého dluhu. Tento narust se
nyni zastavil, ale objem dluhu je stale velky. Za pouhych sedm let (2007-2014) se
primérna vyse statniho dluhu v eurozoné zvysila o 30 procentnich bodi — z 64 % na 94 %.
Dokonce i ¢lenské staty jako Spanélsko nebo Irsko, které mély pied krizi relativné nizky
schodek a zadluzeni, se ocitly pod tlakem, kdyZz se objevily obavy ohledné rozpoctovych
néklada vyvolanych obtizemi ve finan¢nim sektoru a vychozi strukturalni fiskalni pozice se
ukézaly byt v horSim stavu, nez naznacovala celkova ¢isla. Ukazalo se tak, ze tehdejsi fiskalni
pravidla EU nebyla dostate¢na a ze bylo tieba pozorné sledovat také trendy u soukromého
zadluzeni.
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Krize navic odhalila limity jednotlivych c¢lenskych stati, pokud jde o absorbovani
dopadu velkych otfesii. V pribchu krize vnitrostatni rozpocty a zejména systémy socidlniho
zabezpeceni plnily svou ulohu ,automatickych stabilizatora™ a otfesy tlumily. Vzhledem
k omezené dostupnosti kapitalovych rezerv a nejistému pfistupu k trhu pro financovani
vetejného dluhu to vSak v nékterych zemich k boji s recesi nestacilo. To je hlavni vysvétleni
velkého vypadku v ekonomickém oziveni, ktery nastal v letech 2011-2013. Za ucelem
poskytnuti kolektivni finan¢ni pomoci témto Clenskym statim bylo proto vytvoreno nékolik
novych nastroji. Ty na vrcholu krize prokézaly svou hodnotu a nyni by mohlo byt uZite¢né je
posilit nebo doplnit.

Bude trvat pomérné dlouho, neZ budou velké objemy verejného dluhu absorbovany,
obzvlasté¢ pokud bude oziveni mirné a inflace nizka. Tyto objemy dluhu zpusobuji fadu
problému. Snizuji kapacitu k akci v pfipadé dalSiho zpomaleni, nebo na podporu vetfejnych
investic. Jsou zdrojem finan¢ni zranitelnosti, zejména v ptipadé, ze mezi naklady bank na
refinancovani a jejich pfisluSnym statem pretrvava korelace. Rizné vyse zadluZeni také vedou
k rGznym nazorim na to, jak v celé eurozoné pfistupovat k vefejnym financim. Diky usili
z nedavnych let existuje jasny vSeobecny trend smérem ke zdravéjSim vefejnym financim.
Dalsi pokrok je vSak v celé eurozoné 1 nadale nutny.

Verejny dluh v eurozoné v disledku krize prudce vzrostl
Hruby vetejny dluh jako % HDP

Zdroj: Evropska komise

V priibéhu let byla posilena fiskalni pravidla EU — Pakt stability a rastu, pfedevSim
S cilem vénovat vétsi pozornost vysi zadluzeni. K postupnému dosazeni pokroku jsou nutné
fadné fiskalni politiky na vSech urovnich spravy i silny a stabilni hospodatsky rast. Zasadni
vyznam ma zohlednéni toho, co ma hospodaisky a rozpoctovy smysl pro danou zemi
Vv konkrétni fazi jejiho ekonomického cyklu, ale také zvazeni situace celé eurozony. Zejména
je dilezité vyhnout se ,,procyklickym* fiskalnim politikam, tedy neposilovat uméle rast,
pokud neni potieba, anebo se smifit s recesi, pokud situace vyzaduje opak. V dusledku
potieby zohlednit rozmanitost okolnosti vznikla siln€j$i 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 ministri jeji
doporuceni schvalila. Komise rovnéz kladla vétsi diraz na fiskalni situaci v eurozoné jako
celku.
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Pro¢ jsou e Rddné fungovdni jednotné mény vyZaduje:
v v, i) zdravé verejné finance a existenci fiskdlnich rezerv, které

treba dalsi napomahaji tomu, aby byla ekonomika odolnéjsi vici otresiim;

kro ky ii) doplnéni spolecnych stabilizacnich ndstroji na urovni celé
smérem k eurozony;

fiskalni iii) kombinaci trzni discipliny a sdileného souboru pravidel, jeZ by
" témto pravidliim umozZnila, aby byla efektivnéjsi a jejich
unii? porozuméni a pouZziti jednodussi.

3.4 Potieba zvysit efektivitu a transparentnost spravy HMU

Architektura HMU je zaloZena na spoleénych pravnich zasadach. Ty popisuji jeji cile
a fungovani, tlohu rGznych instituci a vzajemnou rovnovahu sil mezi nimi i mezi EU
a Clenskymi staty. Dale stanovi nezbytnou koordinaci hospodaiskych politik, fisk&lni pravidla,
jez maji byt dodrzovana, mechanismy pro prevenci a néapravu makroekonomickych
nerovnovah, a také organizaci bankovni unie.

Koncipovani této architektury je postupny proces, ktery probiha poslednich tricet let.
Smér je sice jasny, ale na zacatku neexistoval jeden celkovy plan. Zkusenosti z poslednich
patnacti let ukazuji, ze priliS Casto bylo tfeba, aby pfisSla krize, nez doslo k budovani
kolektivniho povédomi a politické ville nezbytnych ke spolecné akci s cilem zlepsit
konstrukci HMU. To do zna¢né miry vysvétluje soucasnou situaci veetné pretrvavajicich
nedostatkt. Celkova sprava se zlepsSila, ale neni dosud natolik optimalni, aby eurozoné
umoznila fungovat, jak nejlépe se jen da, u¢inné reagovat na ménici se ekonomické podminky
a otfesy a piekonat nedtivéru urcité ¢asti obyvatel. Miizeme jmenovat tfi hlavni nedostatky.

Za prvé, sprava HMU je dosud v mnoha smérech nevyvaZzena. Ménova politika je
centralizovana na urovni eurozony. Je nicméné navazadna na decentralizované rozpoctové
a sektorové politiky, které odrézeji pfedevSim vnitrostatni okolnosti a preference. To je
doprovazeno dal$im nesouladem, pokud jde o néstroje: na jedné strané silnd, nezbytna (ackoli
prilis casto slozitd) fiskalni pravidla vedouci k moznym sankcim; na druhé strané ,,mekka*
ekonomickd doporuceni na urovni EU prostfednictvim jejiho procesu koordinace
hospodatskych politik, takzvaného ,,evropského semestru®. Tato struktura spravy pftili§ casto
vede k nedostate¢nému pokroku u velmi potiebnych strukturalnich reforem a investic.
M¢énova politika je pak pietizena odpovédnosti za tlumeni a vyvazovani ekonomického
vyvoje. Clenské staty, podniky a obéané v disledku toho nemohou plné vyuzit ptinosy HMU.

Za druhé, institucionalni architektura HMU je smiSeny systém, jenZ je téZkopadny
avyzaduje vétSi transparentnost a demokratickou odpovédnost. Vyvazuje, tfebaze
nedokonale, instituce Unie a metody prace s rostoucim poctem mezivladnich subjekti
a postupt, z nichZ mnohé vznikly po propuknuti krize. Tato ,,smiSend* sprava ¢astecné odrazi
nedostatek divéry mezi ¢lenskymi staty i vaci institucim EU. Vysledkem je slozity systém
mnoha ,,brzd a protivah®. Odrazi také skutecnost, ze mnoho novych pravidel nebo subjektil
bylo prubézné ztizeno ad hoc, Casto v reakci na krize. Nejlépe to ilustruje interakce mezi
Euroskupinou, Evropskou komisi a Evropskym mechanizmem stability. Kazda instituce
a subjekt usiluje o vétsi legitimitu a demokratickou odpovédnost. 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 odpovédnosti za rozhodnuti pfijata pro eurozénu ¢i jejim jménem.
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Sprava eurozony je slozita

H Euroskupina

navrhuje ekonomické
priority @ monitoruje 2
ekonomicky a fiskalni vyvoj Evropska
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prijimaji ekonomické
priority

jsou €leny Rady
guvernérdi

je odpovédna

Evropska
centralni
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Evropsky

mechanismus
jsou odpovédni stability

je odpovédna

Evropsky
parlament

Zdroj: Evropska komise

Za treti, spoleny zajem eurozony neni dosud dostatecné pritomen ve verejné diskusi
a v rozhodovacim procesu. Bez spole¢ného porozuméni problémiim a bez spolecné vize
budoucnosti bude pro eurozonu obtizné se s dédictvim krize vypotadat a nedosdhne pokroku
pii tvorbe nastroju, jez potiebuje pro feseni spolecnych probléml.

e Silnéjsi HMU vyZaduje silnéjsi sprdavu. Soucasny systém odrdZi
akumulaci minulych rozhodnuti. To omezuje efektivitu
spolecnych instituci a ndstroji a vytvari sloZité a
netransparentni struktury. Tento stav je suboptimdlni s
ohledem na potrebu vétsi konvergence a pripravu na budouci
otresu. Pro pevnéjsi a dokonalejsi architekturu HMU je treba
spolecné porozuméni ohledné moZné cesty vpred.

Proc jsou treba
dalsi kroky

smérem k lepsi
spraveé?

18



4. Uvahy o0 mozné cesté vpied

Clenské staty eurozémy tvoii riiznorodou skupinu. Nikdy nebude existovat jediny
pristup nebo ,definitivni“ spolené porozuméni ohledné toho, jak s HMU nejlépe
postupovat vpred. Sdilenym cilem vSak je posileni jednotné mény a spolecné feSeni otazek
spole¢ného zajmu, které piekracuji statni hranice. Nasim tukolem nyni je pifeménit vize
v prakticka feSeni a najit takovou cestu vpied, jez bude pragmatickd a flexibilni, ale také pro
vSechny efektivni.

4.1 Hlavni zdasady prohlubovani hospodaiské a ménové unie

Cesta vpred by se méla Fidit ¢tyFmi zasadami:

Obecné zasady prohlubovani hospodaiské a ménové unie

Hlavnimi cili nas$i hospodaiské a ménové unie by méla byt pracovni mista,
hospodarsky rust a konvergence, socialni spravedlnost a finan¢ni stabilita. HMU
neptredstavuje cil sama o sob¢.

Odpovédnost a solidarita, sniZovani rizika a jeho sdileni by mély jit ruku v ruce.
Silngj$i pobidky ke sniZzovani rizika a podmine¢na podpora by mély fungovat spolecné
s navrhovdnim opatieni pro sdileni rizika, zejména ve financnim sektoru,
a s provadénim strukturalnich reforem.

HMU a jeji dokonc¢eni musi ziistat oteviené pro vSechny ¢lenské staty EU. Musi
byt zachovana integrita jednotného trhu. To mé rovnéz klicovy vyznam pro fadné
fungujici jednotnou ménu. Smlouva stanovi, ze s vyjimkou Danska a Spojeného
kralovstvi maji vSechny ¢lenské staty EU nakonec pfijmout euro.

Rozhodovaci proces musi byt transparentnéjsi a musi byt zajiSténa demokraticka
odpovédnost. Obcané ocekavaji, ze budou védét, kdo a jak pfijiméa rozhodnuti a jaky
maji dopad na jejich zivot.

pracovni mista,
rust, sodalni
spravedinost,
ekonomicka

konvergence a
finanéni stabilit

Zdroj: Evropska komise

4.2 Poradi krokii
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Vzhledem k rozdilnym nazorim na nékteré z uvedenych otiazek je diilezité najit nejprve
Siroky politicky konsensus ohledné celkového sméiovani. Netykd se to jen celkové
koncepce, ale také poradi jednotlivych kroku, které maji byt podniknuty v kratkodobém,
sttednédobém a dlouhodobém horizontu. Nejde zde o jednu reformu, kterou by bylo tfeba
veelku pfijmout nebo odmitnout. Je to spiSe soubor opatfeni urCenych ke kolektivnimu
posouzeni a rozpracovani. Zde predstavené uvahy proto neptfedstavuji formalni plan budouci
koncepce HMU.

Tento diskusni dokument predklada nékolik kroku a variant, které maji napomoci
vytvoreni jasné vize prohloubené HMU do roku 2025. Tento dokument pfedstavuje pro
Clenské staty a zGi¢astnéné strany pozvanku k diskusi a dohodé€ o tom, které prvky podle jejich
nazoru nasi jednotné méné v pribéhu casu nejvice pomohou (nad ramec plného vyuziti jiz
existujicich instituci a pravidel). Nékteré prvky jsou nezbytné a pro zajisténi odolné HMU
musi byt realizovany rychle. V nékterych oblastech jiz prace probiha nebo by mohla byt
uspiSena, aby mohla byt ptisluSna opatteni pfijata nejpozdéji do roku 2019. Nasledné by ve
druhé fazi do roku 2025 bylo tieba vytesit dalsi prvky. Ty jsou prezentovany otevien&j$im
zpusobem; muze se o nich rozhodnout pozdéji po provedeni prvotnich krokii. Jsou také
specifikovany podminky, jejichz splnéni je nezbytné predtim, nez bude mozné nékteré kroky
pfijmout.

Celkovy plan s jasnym poradim jednotlivych kroku bude mit zisadni vyznam, bez
ohledu na to, jaké budou detaily jednotlivych krokii. Je-li nasim cilem zlepsSeni schopnosti
eurozony zajiStovat pracovni mista a rast a soucasné chranit a posilovat stabilitu finanénich
trht, hraje poradi dalSich opatieni, zejména ve financ¢ni oblasti, svou roli. Musi se fidit ur¢itou
logikou, aby nové iniciativy nevedly k nové nejistoté. V zdjmu dosazeni spravné rovnovahy
bude tieba néktera opatieni dohodnout ptedem, i kdyz k jejich vlastnimu provedeni dojde
pozdé¢ji. V piiloze €. 1 je nastinén mozny plan.

Zde piedstavené varianty zahrnuji piijeti opatieni ve tfech klicovych oblastech: za prve,
dokonceni skute¢né finan¢ni unie, za druhé, dosazeni integrovanéjsi hospodaiské a fiskalni
Unie a za tfeti, ukotveni demokratické odpovédnosti a posileni instituci eurozony.

4.3 Skutecna financni unie — soucasné snizovani a sdileni rizika

Pro efektivni a stabilni HMU ma zasadni vyznam integrovany a dobie fungujici finan¢ni
systém. S vyuzitim dynamiky toho, co jiz bylo v nedavnych letech dosazeno, je tieba najit
konsensus ohledn¢ cesty vpied. To zahrnuje témata, kterd jsou jiz na stole, ale také dohodu
0 tom, jaké dalSi kroky pfijmout do roku 2025. Bude potieba dosdhnout pokroku soucasné
U prvki sniZeni rizika 1 prvki sdileni rizika.

Ktere prvky by mely byt dohodnuty do roku 2019?
SniZeni rizik

Méla by byt upFednostnéna opatieni k dalSimu sniZeni rizik. Jako okamzity krok Komise
v listopadu 2016 navrhla komplexni balik pro snizeni rizik, ktera nesou banky, a to cestou
dalsiho posileni obezfetnostniho fizeni a posilenim trzni discipliny. Komise rovnéz navrhla
opatfeni v souvislosti s platebni neschopnosti, restrukturalizaci a druhou Sanci. Tato opatieni
je tieba rychle dokoncit.

Evropska strategie pro problémové uvéry by mohla pomoci FeSit jedno
z nejSkodlivéjSich dédictvi krize a podporit v dotéenych zemich akci na vnitrostatni
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arovni. Nedojde-li k feseni, budou problémové uvéry nadale zatézovat vysledky celého
bankovniho sektoru eurozoény a ziistanou potencidlnim zdrojem finan¢ni zranitelnosti. Rada
vyjadtila jasné odhodlani dosahnout do cervna tohoto roku dohody o komplexni strategii s
jasnymi cili, harmonogramy a mechanismem monitorovani. Bude vSak také tfeba komplexni
soubor nastroji a prakticka realizace. Strategie by se méla zabyvat stavajicim inventafem
problémovych uvér a branit vzniku novych. Méla by zahrnovat rozhodna a koordinovana
opatieni na Grovni EU a méla by obsahovat prvky z riznych oblasti politiky — jako je posileni
dohledové praxe, opatfeni rozvijejici sekundarni trh s problémovymi uvéry, reforma
vnitrostatnich pravnich ramct a feSeni strukturdlnich otdzek, a dalSi restrukturalizace
bankovniho sektoru.

V ramci evropského semestru Komise pravidelné posuzuje problémy ve finanénich
odvétvich ¢lenskych stati. Tam, kde je to nutné, vedou tato posouzeni ke konkrétnim
doporucenim reforem za ucelem sniZeni rizik pro finan¢ni stabilitu nebo zlepSeni pfistupu
Kk financim. Ve stejném duchu Komise v souéasnosti provadi srovnavaci hodnoceni, které ma
osvétlit ty prvky systéml vymdahéni Gvérd a insolvencnich systémi, jez maji dopad na
rozvahy bank. Tato opatfeni pfispivaji k feSeni rizik ve vnitrostatnich bankovnich systémech
a mohla by byt dale posilena (viz rovnéz oddil 4.4).

Dokonéeni bankovni unie

Nedokonceny zustavaji dvé klicové sloZky bankovni unie, které by soubéZné umoznily
pokrocit v oblasti sdileni rizika: spole¢na fiskalni pojistka pro Jednotny fond pro FeSeni
krizi bank a evropsky systém pojisténi vkladi. Ty by nyni mély byt co nejdiive schvaleny
— v idealnim pfipad¢ do roku 2019 — aby byly pIn¢ zavedeny a funkéni do roku 2025. Oba
prvky jsou velmi dilezité 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 Cervna 2016 jsou uvedeny nezbytné, jiz odsouhlasené klicové
kroky v tomto ohledu.

Evropsky systém pojisténi vklada by poskytl lepsi ochranu uspor na vkladovych tétech,
a to ve stejném rozsahu v celé eurozéné. Zajist'oval by tak vétsi a jednotnéjsi pojistné kryti
pro vSechny retailové vkladatele v bankovni unii. Navrh tohoto systému Komise ptedloZzila
Vv 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 u€inny a aby naklady nemuseli nést danovi
poplatnici. V tomto ramci financuji feSeni krizi bank akcionafi a véfitelé dotCenych bank
ataké Jednotny fond pro feSeni krizi, do n¢hoz ptfedem poskytne financni prostiedky
bankovni odvétvi. Pokud by vSak zavazné problémy postihly nékolik bank soucasné, mohly
by potieby financovani prekrocit vysi prostfedki, jez bude fond mit k dispozici. Proto je co
nejdiive jako ndastroj posledni zachrany potieba rozpocCtové neutralni financni pojistka.
Clenské staty se zavazaly tuto spoleénou pojistku vytvofit jiz v prosinci 2013 a v roce 2015
tento cil potvrdily. Nyni by méla byt bezodkladné realizovana.

Kviili své zasadni iloze v pripadé potencialni krize by pri koncipovani spolecné pojistky
mély byt zohlednény urcité prvky. Méla by mit dostate¢nou velikost, aby mohla plnit svou
funkeci, jeji aktivace by méla byt rychla a méla by byt rozpoctové neutrdlni, takze veskeré
platby z fondu uhradi bankovni odvétvi a pouziti vetejnych prostiedkid bude omezeno. To
také znamena, ze jiz z definice nebude existovat prostor pro uplatnéni vnitrostatnich zajmu ¢i
pro segmentaci. Pokud jde o finan¢ni a instituciondlni architekturu, mélo by se zamezit
nadbyte¢nym nékladim.
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V tomto kontextu lze zvazit dvé varianty:

= Z pohledu efektivity by vySe uvedené podminky spliiovala uvérova linka z
Evropského mechanismu stability (ESM) pro Jednotny fond pro reSeni Kkrizi.
ESM ma uvérovou kapacitu, znalost trznich operaci a uvéruschopnost, které jsou
nutné k tomu, aby mohl funkci spole¢né pojistky efektivné plnit. Mohlo by vsak byt
nutné zjednodusit nékteré rozhodovaci postupy a technicka ustanoveni ESM, aby bylo
mozné aktivovat pojistku véas a zajistit maximalni ndkladovou efektivitu Jednotného
fondu pro feSeni krizi.

= Méné efektivni variantou by bylo, aby ¢lenské staty soucasné Jednotnému fondu
pro FeSeni krizi poskytovaly uvéry nebo zaruky. Tento piistup by pravdépodobné
pusobil obtize pii aktivaci pfislibenych prostfedkt v piipadé krize, a byl by tak
potencialné¢ méné efektivni v dob¢ nejvetsi potieby. Prestoze by pojistka méla byt v
dlouhodobém horizontu rozpoc¢tové neutralni, clenské stity by stejné¢ musely
refinancovat poskytnutou finan¢ni podporu. Vznikly by také potize pti realizaci —
kazdy ¢lensky stat by musel podepsat dohodu s Jednotnym vyborem pro feseni krizi.

Vytvoreni unie kapitalovych trha

Pokrok ohledné unie kapitalovych trhii (UKT) méa velky vyznam pro to, aby doméacnosti
a podniky ziskaly pristup k inovativnéjSim, udrzitelnéjSim a rozmanitéjSim zdrojum
financovéani, napiiklad prostfednictvim rizikového kapitalu nebo kapitalového financovani,
s menSim dlrazem na dluhové financovani. UKT tak zvys$i sdileni rizika prostfednictvim
soukromého sektoru a celkovou odolnost finan¢niho odvétvi. Pfispiva tak rovnéZz k Sirsi
makroekonomické stabilit¢ ekonomiky v ptipadé hospodaiskych otfesti. To se vztahuje na
vSechny Clenské staty EU, ma to vSak obzvlastni vyznam pro eurozénu. Komise oznacila

vytvofeni UKT za jednu ze svych priorit a za timto G¢elem jiz byla provedena fada opatfeni.

vvvvvv

vvvvvvvvvvvv

Klicovou roli ma integrovanéjsi kontrolni ramec, ktery zajisti spole¢né plnéni pravidel
pro finan¢ni odvétvi a jejich centralizovanéjsi vynucovani. Jak uvadi zprava péti predsedi,
postupné posilovani kontrolniho ramce by meélo v konecném dusledku vést k vytvoteni
jediného organu dohledu nad evropskymi kapitalovymi trhy.

UKT predstavuje prileZitost k posileni nasi jednotné mény; jedna se vSak o zasadni
zménu. Pro uspéch je nezbytna aktivni podpora Evropského parlamentu, Rady a vSech
zucastnénych subjektii. Regulatorni reforma je pouze jednou Casti zmény, kterda je nutnd
K vytvofeni nového finan¢niho ekosystému, jenz bude skutecn¢ integrovany a mén¢ zavisly na
bankovnim financovani. Budovani UKT je proces, ktery vyzaduje plné zapojeni vSech
zucCastnénych stran, vcetné podniki, investori a orgdnti dohledu. Rovnéz je nutné zabyvat se
zbyvajicimi piekazkami pro kompletni UKT, napiiklad dafiovymi pravidly nebo insolven¢nim
fizenim, a to rovnéz na vnitrostatni arovni.

Budoucnost po dokonéeni bankovni unie a unie kapitalovych trha

Problém propojeni mezi bankami a jejich ,,domaci zemi“ by pomohla FeSit veétsi
diverzifikace rozvah bank. Jednou z moZznosti podpory vétsi diverzifikace je vytvoreni
takzvanych cennych papiri zajisténych statnimi dluhopisy (sovereign bond-backed
securities — SBBS). Tyto finan¢ni nastroje, o nichz aktualn¢ diskutuje Evropska rada pro
systémova rizika, jsou sekuritizované finan¢ni produkty, které muze vydat komercni subjekt
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nebo instituce. Mezi Clenskymi staty by nedochazelo ke sdileni dluhu. Mély by realny piinos
diky tomu, Ze by zvysily diverzifikaci rozvah bank a podpofily sdileni rizika v soukromém
sektoru. Jelikoz jsou SBBS velmi inovativni, jejich emise by se pravdépodobné rozbihaly jen
postupné. Rozvoji trhu s timto typem produktu by pomohly zmény v regulacnim zachéazeni se
sekuritizovanymi aktivy, nicméné zmény v regulaci podkladovych statnich dluhopisi by
nebyly nutné. Jinou moznosti podpory vétsi diverzifikace v dlouhodobégj$im horizontu (viz
dale v textu) by byla zména regulace statnich dluhopist.

Prvky pro dokonceni finanéni unie

Snizeni rizik a zvysSeni odolnosti bank

baliek bankovnich predpisti z listopadu 2016
jednotny soubor pravidel pro banky je posilen dalSimi opatfenimi snizujicimi
riziko

zavedeno
probihé jednani v Brropském parlamentu/ Racé

ZAvazek shodnout se na strategii na zasedani Rady BESCHN v Gerviu 2017

vlv <

vypracovani strategie pro tuvéry v selhani ve ¢tyfech hlavnich oblastech:
i) dohled, ii) sekundari trhy, iii) strukturalni otézky (vGetné platebni
neschopnoasti), iv) restrukturalizace bankovniho systému

Dokonceni tfi pilifi bankovni unie

jednotny mechanismus dohledu plné funkeni
jednotny mechanismus pro reseni krizi

Jednotny vybor pro feSeni krizi +

Jednotny fond pro feSeni krizi bude od roku 2025 plné sdilen

evropsky systém pojisténi vkladil

Jedhotny vybor pro feseni kizi plné funkeni
bucke zavedena fiskéni pgjistka pro Jedhotny fond pro resent krizi
probihé jednani v Brropském parlamentu / Racé

Vytvoreni unie kapitalovych trh

2 O I3 Q

Rrovédéni a priibézny prezkum akéniho planu na podporu integrace probiha
kapitalovych trhtia vytvoreni pinohodnotné unie kapitélovych trhi do roku
2019
. . S . o probihé
prezkum evropskych organt dohledu —prvni kroky k vytvofeni
jednatného evropského organu dohledu nad kapitalovymi trhy
podpora diverzfikace rozvah bank, napriklad prostiednictvim cennych u probihd posouzeni

papirti zajisténych statnimi diuhopisy
Zdroj: Evropska komise

Kterée prvky by mohly byt zvazeny po roce 2019?

V obdobi po roce 2019 by mohlo byt zvazeno nékolik dalSich stifednédobych opatreni.
Tato opatfeni musi zahrnovat kontinudlni vytvafeni UKT a plnou realizaci evropského
systému pojisténi vkladt. Mohly by sem vSak také pattit dalsi kroky ve vyvoji takzvaného
evropského bezpeného aktiva (safe asset)’ pro eurozonu a ve vyvoji regulaéniho zachazeni
se statnimi dluhopisy.

Bezpecna aktiva maji pro moderni finan¢ni systémy zasadni vyznam. Existuji nazory, ze
eurozéna potiebuje spolecné bezpecné aktivum, jez by bylo porovnatelné se statnimi
dluhopisy USA. Vzacnost a asymetrickd nabidka takovych aktiv mlize mit neptiznivy vliv na

11 kdyz zadné aktivum ani investice nejsou zcela bezpeéné, oznaduji se pojmem ,,bezpeéné aktivum® nastroje,
jez predstavuji spolehlivé a atraktivni lozisté hodnoty.
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dostupnost financovani pro ekonomiku a jeho néklady. Statni dluhopisy piredstavuji obvykle
ve vétsing financnich systémul bezpecné aktivum.

Evropské bezpecné aktivum by bylo novym finanénim nastrojem pro spolené emise
dluhopisi, jenZ by posiloval integraci a finan¢ni stabilitu. Vytvofeni bezpe¢ného aktiva
pro eurozénu vsak s sebou nese mnozstvi komplikovanych pravnich, politickych
a institucionalnich otazek, které by bylo nutné velmi podrobné provéfit. Pfedmétem velké
debaty je zejména otdzka sdileni dluhu, rovnéz z diivodu obav ohledné sniZzené motivace
K provadéni racionalnich vnitrostatnich politik. Komise bude dale zvazovat rizné varianty
bezpecnych aktiv pro eurozénu, aby podnitila diskusi 0 mozné koncepci takového aktiva.

Evropské bezpecné aktivum

Eurozona je ekonomika stejné velikosti jako USA, a jeji financni trh ma srovnatelnou velikost,
ale nenabizi bezpecné aktivum pro celou zonu, jez by se vyrovnalo statnim dluhopisum USA.
Namisto toho jednotlivé clenské staty eurozony vydavaji dluhopisy s riznorodymi rizikovymi
charakteristikami, coz vede k asymetrickému poskytovani bezpecnych aktiv. ZkuSenosti
ukazuji, Ze nastanou-li problémy, soucasnd struktura trhu se statnimi dluhopisy a velké
expozice bank vuci jejich statu zvysuji trzni volatilitu a maji vliv na stabilitu financniho
odvétvi, coz ma hmatatelné a riiznorodé dusledky pro realné ekonomiky clenskych statii
eurozony.

Evropské bezpecné aktivum, denominované v eurech a dostatecné velkeé, aby se stalo referenci
pro evropské financni trhy, by mohlo mit pro financni trhy a evropskou ekonomiku cetné
prinosy. Predevsim by pomohlo diverzifikovat aktiva v drzeni bank, zlepsilo by likviditu, jakoz
i transmisi menové politiky, a pomohlo by resit propojeni mezi bankami a jejich staty.

V nedavnych letech bylo predstaveno nekolik navrhii s riiznymi koncepcnimi prvky sahajicimi
od plné po castecnou spolecnou emisi, nékteré zalozené na sdileni zavazkii, jiné nikoli.
Jakékoli dalsi uvahy v této komplikované oblasti by se mély zamérit na nezbytné
charakteristiky takového nastroje, aby se potencialni prinosy mohly realizovat.

Jinou aktuidlné diskutovanou otazkou, jez by méla vyznamné dopady na fungovani
finanéniho systému eurozény, je zména regulacniho zachazeni se stitnimi dluhopisy
Vv zajmu uvolnéni vazby mezi bankami a staty. Regulace statniho dluhu je politicky
i ekonomicky slozita otazka. Stejné jako je tomu v pfipadé jinych vyspélych ekonomik,
stanovi bankovni ptfedpisy EU v soucasnosti obecnou zdsadu bezrizikovosti statnich
dluhopisti. To je odivodnéno jejich zvlastni funkei pfi financovani vefejnych vydajii
a poskytovani aktiv s nizkym rizikem pro finan¢ni systém dotcené zemé. Takové zachéazeni
vSak banky nijak nemotivuje k tomu, aby diverzifikovaly sva portfolia a podil domécich
statnich dluhopistt snizily. Pokud by se toto zachdzeni zménilo, banky eurozony by
pravdépodobné reagovaly razantnim zmenSenim svych portfolii statnich dluhopist. Narusily
by tak nejen fungovani svych doméacich finanénich systémui. M¢lo by to i potencialni dopad
na finanéni stabilitu celé eurozony. Na druhé strané pokud by takova reforma byla provedena
chytie a postupné, mohla by zvysit motivaci vlad, aby snizily rizikovy profil svych dluhopist.

Aby obé zminéna opatieni pokrocila, bylo by tifeba spole¢né politické rozhodnuti
ohledné obou aspektii. Nicméné za vSech okolnosti a za ucelem zabranéni jakémukoli
moznému nepiiznivému dopadu na financ¢ni stabilitu je nejpodstatnéjsi dokoncit rozpracované
prvky bankovni unie a unie kapitalovych trhi, nez bude realné zavést v souvislosti se statnimi
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dluhopisy jakékoli regulaéni zmény. Pokud je zadouci, aby evropsky finan¢ni sektor mél
rovné podminky s ostatnimi, byla by rovnéZ nezbytna dohoda na globalni tirovni.

4.4 DosaZeni opétovné konvergence v integrovanéjsi hospodarské a fiskalni unii

Chybéjici silna ekonomicka a socidlni konvergence vyZaduje rychla a u¢inna opatfeni.
Pokrok ve vztahu k ekonomické konvergenci ma obzvlastni relevanci pro fungovani
eurozony, je vSak rovnéz tak dilezity pro EU jako celek.

Zprava péti predsedi oznacila konvergenci smérem Kk odolnéjsim ekonomickym
a socialnim strukturam v ¢lenskych statech za zasadni prvek pro Gspésné fungovani HMU
v dlouhodobém horizontu. Pro ekonomiky, které sdileji jednotnou ménu, je obzvlasté dilezité
mit ekonomické struktury, jez jsou schopny v piipadé otfesti adekvatné reagovat, aniz by
zpisobily hospodarské nebo socialni obtize. Ze strukturdlniho hlediska vykazuji odolné&;jsi
ekonomiky lepsi vysledky nejen v dobach hospodaiskych otfesti, ale i obecnéji. Dosazeni
vétsi konvergence smérem k odolnym ekonomickym strukturdm je vSak stejné dilezité pro
zem¢ s vyhlidkou na budouci pfijeti eura.

Riizné koncepce konvergence:

Realna konvergence: Vyvoj smérem k vysSimu zZivotnimu standardu a podobné vysi prijmii
ma klicovy vyznam pro dosazeni cilu Unie, mezi néz patri hospodarska a socidlni soudrznost
spolu s vyrovnanym ristem, cenovou stabilitou a plnou zaméstnanosti.

Nomindlni konvergence: Nomindlni ukazatele, jako jsou urokové sazby, inflace a sménné
kurzy, schodek verejnych financi a pomér dluhu k HDP, se pouZivaji od prijeti Maastrichtské
smlouvy. Splnéni zakladnich nomindlnich cilu je podminkou vstupu do eurozony.

Cyklicka konvergence: Cyklicka konvergence znamend, zZe dotycné zemé jsou ve stejné fizi
hospodarského cyklu (vzestup nebo pokles). To je pro HMU dulezité, protoze provadeni
Jjednotné meénové politiky je obtiznéjsi a potencialné méné ucinné, pokud se dané zeme
nachazeji ve velmi odlisnych fazich ekonomického cyklu — néekteré budou potrebovat
restriktivnejsi, respektive expanzivnejsi ménovou politiku, nez jiné.

Konvergence smérem k odolnym ekonomickym strukturim neznamena celkovou
harmonizaci politik nebo situaci. V. HMU slozené ze c¢lenskych statd s odliSnymi
ekonomickymi charakteristikami a na ruznych urovnich hospodaiského vyvoje — od
vyspélych velkych ekonomik, jako je Némecko, Francie nebo Itdlie, po malé ekonomiky,
které se je snazi dohnat, jako je vétSina Clenskych stati, které do EU vstoupily v roce 2004
nebo pozdéji, nemiize existovat jedna jedina metoda vhodna pro vSechny. Znamena to
nicméné dohodu na spole¢ném pftistupu. To je klicova otazka k diskusi pro Clenské staty,
nebot’ z riznych koncepci konvergence vyplyvaji riizné metody provedeni.

Jaky soubor ndastrojui pro proces opéetovné konvergence?

Pri hledani zpisobi, jak dosahnout vétSi konvergence se mohou ¢lenské staty eurozény
rozhodnout posilit rizné prvky, jez jsou jiz k dispozici: ramec na drovni EU, koordinaci
hospodarské politiky, financovani a vyuziti finan¢nich prostfedki. Mohly by se také
rozhodnout zvysit kapacitu makroekonomické stabilizace eurozony, coz by napomohlo
zabranit dal$i divergenci v pfipadé¢ budoucich otfesti. Toto vSe by mohlo profitovat
z budovani vétsi kapacity.

Vyuziti ramce na arovni EU ke konvergenci
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Evropska hospodarska integrace poskytuje vhodny ramec pro konvergenci. Jednotny trh,
véetné zaruky volného pohybu zbozi, sluzeb, kapitalu a osob, je vykonnym motorem
integrace, sdileného ristu a prosperity ve vSech clenskych statech. Spolu s jednotnym
digitalnim trhem a energetickou unii a v kombinaci s bankovni a unii kapitlovych trhi
zajiStuje zakladni spole¢ny ramec pro konvergenci v Evropské unii, véetné¢ zemi eurozony.
V zajmu pln¢ho vyuZiti jeho pfinosli je nutné odhodlani ¢lenskych stati prohlubovat
a posilovat jednotny trh.

Posileni koordinace hospodarskvch politik

Vnitrostatni politiky jsou pro konvergenci dilezité, zasadni vyznam pro maximalizaci
jejich efektivity ma vSak jejich koordinace v ramci evropského semestru. Mnoho oblasti
politiky, které jsou rozhodujici pro ekonomickou odolnost, jako je zaméstnanost, vzdélavani,
danovy systém a koncepce systémi socidlniho zabezpeceni, trhy se zbozim a sluzbami,
vefejnad sprava a soudni systém, zdstdva v primarné v rukou clenskych statd. Evropsky
semestr miZze a mé¢l by 1 nadale ziistat Gstfednim néstrojem pro dalsi kroky sméfujici k vétsi
konvergenci a u¢innéjsi koordinaci téchto politik, jak pro zemé eurozony, tak pro ostatni
Clenské staty EU. Evropsky pilif socidlnich prav poskytne rovnéz novy ramec pro mnoho
politik v této oblasti, které by mély vést k lep$im pracovnim a zivotnim podminkam. Stanovi
fadu zékladnich zésad a prav, jez podpoii spravedlivé a dobfe funguji trhy prace a systémy
socidlniho zabezpeceni. Sblizeni ramct jednotlivych ¢lenskych statli pro zdanovani podnikd,
jak se ptedpoklada spole¢né s navrhem spoleéného konsolidovaného zakladu dan€ z piijma
pravnickych osob, by rovnéz napomohlo podnitit konvergenci tim, ze by se usnadnil
ptreshranicni obchod a investice.

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

e posilit dalsi spolupraci a dialog s ¢lenskymi staty a zapojit pfitom rovnéZ vnitrostatni
parlamenty, socidlni partnery, poradni vnitrostatni rady pro produktivitu a dalsi
zucastnéné strany, aby se zajistila vétSi odpoveédnost Clenskych statli a podpofilo lepsi
provadéni reforem,

e dile zvysit zaméfeni na celkovou dimenzi eurozény a posilit roli doporuceni pro
eurozénu, coz by zajistilo lepSi korelaci mezi potiebami reforem z perspektivy
eurozony a prioritami vnitrostatnich vlad,

e Iépe propojit kazdoro¢ni proces evropského semestru s viceletym piistupem reforem
vlad ¢lenskych stati.

Takovéa zlepSeni by mohla ¢lenskym statim poskytnout jasny piehled ptetrvavajicich rozdilt
a rovnéz by mohla byt prostfedkem k zajisténi opétovné konvergence.

Zprava péti predsedi kromé toho predpoklida formalizovany a zavaznéjSi proces
konvergence na zikladé dohodnutych norem. Tento soubor norem by mohl zahrnovat
opatfeni ke zlepSeni kvality vefejnych vydaji, investic do vzdélavani a odborné ptipravy, K
zajisténi oteviengjSich a konkurenceschopnéjSich trhii se zbozim a sluZzbami a vytvoteni
spravedlivych a ucinnych danovych systémui a systémi socidlniho zabezpeceni. To by bylo
mozné kombinovat se zavedenim minimalnich socidlnich standardd, jak stanovi evropsky pilit
socialnich prav. Zavaznost téchto standardii by byla pfijatelna pouze tehdy, pokud by jejich
dodrzovani mohlo byt podpotfeno posilenim vazby mezi ptislusSnymi reformami, vyuZzitim
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fondi 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 stdvajicich srovnavacich prehledt a ukazatelt.

Vétsi propojeni vnitrostatnich reforem se stavajicim financovanim ze strany EU

V soucasném programovém obdobi 2014-2020 financéniho ramce EU byla vytvorena
silnéj§i vazba mezi prioritami evropského semestru a vyuZivinim evropskych
strukturalnich a investi¢nich (ESI) fonda. Pfi navrhovani celostatnich a regionalnich
programa spolufinancovanych z téchto fondi se clenské staty musely zabyvat vSemi
pfisluSnymi doporu€enimi pro jednotlivé zemé&. Stavajici pravidla rovnéZ umoziuji, aby
Komise pozadala ¢lenské staty, aby tyto programy prezkoumaly a navrhly jejich zmény. To
by mohlo byt nutné pro podporu provadéni novych ptislusnych doporuéeni Rady nebo pro
maximalizaci dopadu ESI fondi na riist a konkurenceschopnost.

I kdyZ je vyuZivani ESI fondi pro nékteré ¢lenské stiaty pro posileni hospodarské a
socialni konvergence diilezZité, rozpoet EU nema plnit funkci makroekonomického
stabilizatoru. V ptipadé nékterych ekonomik hraji ESI fondy vyznamnou stabiliza¢ni tlohu
zejména behem hospodaiského propadu, jelikoz poskytuji trvaly a predvidatelny tok
financovani. Stabiliza¢ni vliv rozpo¢tu EU na eurozénu jako celek je vSak vyrazné omezen
jeho vysi (pouze piiblizné 1 % celkového HDP EU). Kromé toho je rozpocet EU vice
zaméeien na podporu konvergence v pribéhu casu (v souCasné dobé sedmileté obdobi)
a rozpocet neni specificky koncipovan tak, aby zohledioval zvlastni potfeby eurozony.

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

e Jako prvni krok do roku 2019 by mohly byt zviaZeny moZnosti, jak posilit
stabiliza¢ni prvky soucasného rozpoctu EU. Jednim ze zpusobl, jak toho
dosédhnout, by napiiklad mohly byt systemati¢téjsi Upravy 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
stat budou vSeobecné makroekonomické stabilizani schopnosti tohoto pfistupu ze
své podstaty omezené (viz dal§i moznosti pro makroekonomickou stabilizaci).

e Vyhledové by v zajmu podpory konvergence mohla byt posilena vazba mezi
politickymi reformami a rozpoctem EU. To by bylo mozno provést bud’ formou
zvlastniho fondu s cilem vytvofit pobidky k provadéni reforem v ¢lenskych statech,
nebo vyplacenim castek nebo jejich ¢asti z ESI fondi, podle pokroku v provadéni
konkrétnich reforem s cilem posilit konvergenci. Provadéni reforem by bylo
monitorovano v ramci evropského semestru. V ramci kroki navazujicich na bilou
knihu o budoucnosti Evropy Komise v nasledujicich tydnech ptedlozi také diskusni
dokument o budoucnosti financi EU.

Funkce makroekonomické stabilizace

Zprava péti predsedi rovnéZz predpoklada vytvoreni funkce makroekonomické
stabilizace pro eurozonu.
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e Hlavni z&sady: Spole¢na stabilizaéni funkce by eurozoné ptinesla ¢etné vyhody.
V piipad¢ zavaznych asymetrickych Sokti by doplnila vnitrostatni rozpoctové
stabilizadtory. UmozZnila by rovnéZ snazs§i fungovani celkovych fiskalnich politik
V eurozoné za mimoradnych okolnosti, kdy ménova politika dosahne svych hranic.
Hlavni zésady této funkce, jak jsou uvedeny ve zpravé péti predsedd, jsou stale platné.
Tato funkce by neméla vést k trvalym transferim, méla by snizovat moralni hazard,
a neméla by zdvojovat tlohu Evropského mechanismu stability, jakozto néstroje pro
feSeni krizi. Mé¢la by byt vytvofena v rdmci EU a mohla by byt oteviena vSem
Clenskym statim EU. Piistup k stabilizacni funkci by mél byt ptisné podminén
jasnymi kritérii a fddnymi kontinudlnimi politikami, zejména politikou vedouci k vétsi
konvergenci v ramci eurozony. Soucésti téchto kritérii by mélo byt dodrzovani
fiskalnich pravidel EU a 8irsi ramec hospodarského dohledu. Rozhodnuti o vytvoieni
takového nastroje bude v kazdém ptipadé vyzadovat zohlednéni piipadnych pravnich
omezeni.

e Mozné cile: Funkce makroekonomické stabilizace pro eurozénu miize mit riznou
podobu. Ve vetejné diskusi byly projednavany razné zplsoby stabiliza¢ni funkce,
véetné vytvoreni fiskalni kapacity eurozony. Dvéma hlavnimi oblastmi, v nichz by
funkce mohla byt prozkoumana, je ochrana vefejnych investic pied hospodaiskym
propadem a systém pojiSténi v nezaméstnanosti v piipadé¢ ndhlého naristu miry
nezamé&stnanosti. Bude tfeba provéfit, zda by nckteré navrhy mohly byt zohlednény
Vv pfistim viceletém finan¢nim ramci EU.

e Financovani: Pii vytvafeni této budouci funkce budou ¢lenské staty rovnéz muset
ucinit rozhodnuti o svém mechanismu financovani. Mély by tak mit moZnost
rozhodnout, ze budou pouzivat stavajici nastroje, jako je ESM po potiebnych pravnich
zméndch, nebo rozpocet EU, pokud tyto prvky budou zaclenény do pfistiho viceletého
finanéniho ramce. Clenské staty mohou rovnéz rozhodnout, Ze vytvoii novy néstroj
pro tyto konkrétni cile, pficemz vyuziji vyhrazené zdroje financovani, jako naptiklad
vnitrostatni pfispeévky zalozené na podilu HDP nebo podilu DPH nebo piijmech ze
spotfebnich dani, odvodli a zdanéni pfijmi pravnickych osob. Prvky
makroekonomické stabilizace by zavisely rovnéZ na moznosti piijcovat si penize.

Komise provéri konkrétni moznosti vytvoreni funkce makroekonomické stabilizace pro
eurozonu. Bude to pobidka k diskusi o konkrétni koncepci této funkce, a Komise a ¢lenské
staty se tak pfipravi na zavedeni této kapacity nejpozdé€ji do roku 2025.

Riizné moZnosti vytvoieni stabilizacéni funkce

Evropsky system ochrany investic by chranil investice v pripadé hospoddrského propadu tim,
Ze by podporoval radné vymezené priority a jiz planované projekty nebo cinnosti na
vnitrostatni urovni, jako je infrastruktura nebo rozvoj dovednosti. V pripadeé hospodarského
propadu jsou verejné investice vetsinou prvni polozkou vnitrostatnich rozpoctu, v niz dochazi
ke Skrtum. To umocnuje hospodarskou krizi a riziko trvalého negativniho dopadu na rust,
zaméstnanost a produktivitu. Diky systéemu ochrany, ktery by mohl mit podobu financniho
nastroje, by investicni projekty mohly dale pokracovat. Podniky a obcané by tak mohli
prekonat krizi rychleji a v lepsi kondici/snadnéji.

Evropsky systéem zajisténi v nezaméstnanosti by fungoval jako , zajistovaci fond* pro
vnitrostatni reZimy pro pripad nezaméstnanosti. Davky v nezaméstnanosti jsou diilezZitou
soucasti sité socidalniho zabezpeceni a jejich vyuZiti ma vzestupnou tendenci v dobé zhorseni
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hospodarské situace, kdy jsou zdroje omezené, jelikoz je treba zviddnout rozpoctove schodky.
Tento system by poskytl v oblasti verejnych financi clenskych statii vice prostoru a prispéel by
k rychlejsimu a rozhodnéjsimu prekonani krize. Systém zajisténi v nezaméstnanosti by vSak
pravdépodobné vyzadoval konvergenci politik v oblasti trhu prace a jeho charakteristik.

Rezerva na horsi casy by akumulovala financni prostredky v pravidelnych intervalech.
Z tohoto fondu by na zdakladeé uvazeni byly uvolnovany Ccastky pro zmirnéni velkych otresii.
Jeho ucinky by byly podobné jako v pripadé dvou vyse uvedenych moznosti. Platby z rezervy
na horsi casy by vsak byly bezné omezeny pouze do vysSe nashromdzdenych prispévkii. Jeji
kapacita by tak mohla byt v pripade velkych otresii prilis mala. Alternativné by fond mohl
disponovat moznosti prostredky pujcovat. Tato moznost by vyzadovala navrh, ktery by jasné
stanovoval uspory v jinych obdobich a limity zadluZeni.

Probiha rovnéz diskuse o zvlaStnim rozpoctu eurozony. Nékteré navrhy vyrazné presahuji
ramec mechanismu financovani a nejsou zaméteny vyhradné na zmirfiovani ekonomickych
Sokl. Rozpocet eurozony by mohl zajistit $irsi cile, pficemz by zahrnoval jak konvergenci, tak
stabilizaci, a vyzadoval by stabilni tok pfijmu. SpiSe by se jednalo o dlouhodoby cil, ktery by
rovnéz zohlednil spojitost se souhrnnym rozpo¢tem EU a rostoucim poctem zemi eurozony
Vv priibéhu Casu.

Budovani kapacit

Technicka pomoc hraje zasadni Ulohu v oblasti podpory rozvoje kapacit a urychleni
konvergence mezi ¢lenskymi staty. Nedivno zalozeny Utvar na podporu strukturalni
reformy v rdmci Komise dopliiuje stavajici nastroje podpory, napiiklad technickou pomoc
ESI fondd, ktera byla umoznéna diky rozpoctu EU. Komise poskytuje dalsi praktickou pomoc
prostfednictvim organizované¢ho sdileni pfikladd osvéd€enych postupid, kiizového
prezkoumavéani a referencniho srovnavani vysledkii ¢lenskych stath a podpory rozvoje
spolecnych zasad politickych pfistupi v oblastech, jako jsou investi¢ni podminky, spravni
kapacity a diichodové reformy. VSechny tyto snahy napomadhaji konvergenci a pokroku
vedoucimu k odolnéjSim hospodarskym strukturdm v celé EU.

Vyhledové by kapacita EU pro technickou pomoc mohla byt rozsifena tak, aby ¢lenskym
statim napomohla pii provadeéni cilenych reforem, které jsou klicové pro konvergenci a
dosazeni odolnéjsich hospodaiskych struktur. Tato technicka pomoc by dale mohla posilit
ucinné vyuzivani rozpoctu EU pro reformy.

4.5 Posileni architektury HMU a zakotveni demokratické odpovédnosti
Jaky politicky a pravni ramec by méla mit HMU?

HMU miiZe byt siln€jsi pouze tehdy, budou-li ¢lenské staty akceptovat sdileni vétSiho poctu
pravomoci a spole¢na rozhodnuti v zalezitostech eurozony ve spolecném pravnim ramci.

MozZnych je nékolik modelii: Smlouvy a organy a instituce EU, mezivladni pristup nebo
kombinace obou moznosti, jako je tomu jiz dnes. M¢lo by byt zfejmé, ze dalsi politicka
integrace by méla probihat postupné. Méla by se uskutectiovat paralelné a za podpory dalSich
konkrétnich krokti pro dokonceni HMU, které by mély vést k potiebnym 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.
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Predpoklada se, Ze prislusna ustanoveni rozpoctového paktu bude tieba za€lenit do
prava EU. S timto vyjadfilo svij souhlas 25 ¢lenskych statt EU uzavienim smlouvy
0 stabilité, koordinaci a spravé v hospodaiské a ménové unii. Se zaclenénim smlouvy o ESM
do pravniho ramce se v Zadném pravnim piedpise EU nepocita, v zavislosti na modelu, ktery
si Clenské staty pro budouci nastroje a mechanismy financovani zvoli, by vSak tento krok
mohl byt potfebny.

Vztah mezi zemémi eurozony a ostatnimi ¢lenskymi staty EU je pro budoucnost HMU
zasadni. Komise je toho nazoru, Zze na utvafeni budouci podoby HMU maji zajem vSechny
Clenské staty. Tato situace vyvolava diskusi o rozhodovacim procesu. Nékteti obhajuji nazor,
ze by mély byt vytvofeny mechanismy, které by ¢lenskym statim eurozony umoznily piijimat
rozhodnuti mezi sebou, coz by posililo Euroskupinu, a v Evropském parlamentu. Tato
politickd otdzka by mohla byt méné problematicka, az se postupné k eurozoné ptipoji vice
Clenskych statl. Prozatim je velmi dilezitd transparentnost dal§ich krokii vedoucich k
prohloubeni HMU vici ¢lenskym statiim, které v soucasnosti ¢leny eurozony nejsou.

Jak podporovat vseobecné zajmy eurozony?

Silngjsi HMU rovnéz vyzaduje instituce, které zohlediuji vSeobecné zajmy eurozony,
predkladaji potfebné navrhy a jednaji jejim jménem.

Mohla by byt nalezena nova rovnovaha mezi Komisi a Euroskupinou. Komise je a méla
by byt i nadale odpoveédna za podporu vSeobecnych z4jml Unie jako celku. Naproti tomu by
dalsi kroky v integraci eurozény mohly vyzadovat ptehodnoceni rovnovahy jejich hlavnich
aktéra, tedy Komise a Euroskupiny a jejiho pfedsedy. Svéfeni rozhodovacich pravomoci
Euroskupiné by mohlo byt krokem vpted a odtivodnilo by tak jmenovani stalého predsedy. V
dlouhodobém horizontu by Euroskupina s ohledem na rostouci relativni velikost eurozény v
ramci Unie mohla mit ptipadné usporadani Rady. Kromé toho by funkce stalého predsedy
Euroskupiny a ¢lena Komise odpovédného za HMU mohly byt spojeny.

SilnéjSi vnitini spriava eurozony by se méla odrazit ve stile jednotnéjSim vnéjSim
zastoupeni. Piedseda Evropské centralni banky je klicova postava v celosvétovém méfitku a
jiz se vyjadfil ve prospéch ménové politiky a eura. Nicméné v mezinarodnich finan¢nich
institucich, jako je MMF, eurozona stale jeSté neni zastoupena jako celek. Z divodu této
roztiiSténosti eurozony, kdy kazdy clensky stat hovoii sam za sebe bez perspektivy
vSeobecnych z4jmili, ma eurozona mensi vahu, nez by odpovidalo jejimu politickému a
hospodatskému vyznamu. Clenské staty by mély piijmout navrh, ktery predlozila Komise se
zdmérem sjednotit své zastoupeni do roku 2019, aby bylo dosazeno zcela jednotného vnéjsiho
zastoupeni v MMF do roku 2025.

Jak posilit demokratickou odpovédnost?

Dokonéeni evropské hospodaiské a ménové unie rovnéZ znamena vétSi demokratickou
odpovédnost a vétsi transparentnost ohledné toho, kdo, co a kdy na kazdé arovni spravy
rozhoduje. Evropskému parlamentu a vnitrostatnim parlamentim je nutno svéfit dostateéné
pravomoci v oblasti dohledu, pti¢emz je tfeba dodrzovat zasadu odpoveédnosti na té urovni, na
niZ jsou pfijimana rozhodnuti.

V soucasnosti smlouvy EU neobsahuji podrobna ustanoveni tykajici se demokratické
odpovédnosti v zileZitostech eurozéony. Komise zavedla velmi ucinny pravidelny dialog
s Evropskym parlamentem ohledné téchto otdzek, vcetné zélezitosti tykajicich evropského
semestru a Paktu stability a rastu. Jako okamzité zlepSeni by tyto postupy mohly oba organy
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pred koncem roku 2018 formalizovat. Takova ujednani by mohla byt dale rozsifena na ostatni
instituce a organy, které ptijimaji rozhodnuti nebo jednaji jménem eurozony, a to pocinaje
Euroskupinou, jejiz ¢lenové by i nadale byli odpovédni svym vnitrostatnim parlamenttim.

Tato ujednani by mohla byt prevedena do dohody o demokratické odpovédnosti eurozony,
kterou by podepsaly vSechny vySe uvedené zicastnéné strany s dostatecnym piedstihem pred
piistimi volbami do Evropského parlamentu v Cervnu 2019. Pozd¢ji by tato dohoda mohla byt
zaclenéna do smluv EU.

Jaké instituce a pravidla jsou treba pro plné rozvinutou HMU?

HMU ma pivodni strukturu a nemusi nutné Kkopirovat jiné mezinarodni nebo
vnitrostatni modely. Je vsak nutno fici, Ze optimalni fungovani HMU bude vyzadovat dalsi
institucionalni rozvoj, aby jeji struktury byly dokonceny.

MySlenka subjektu pro spravu finan¢nich prostiedki eurozény je tématem veiejnych
diskusi. Komise jiz dnes plni ikoly v oblasti ustfedniho ekonomického a fiskalniho dohledu.
Lze ptedpokladat, ze v pozd¢jsi fazi prohlubovani HMU v ramci EU by fada pravomoci
a funkci mohla byt seskupena v jednom zastieSujicim subjektu. Hospodaisky a fiskalni dohled
V eurozoné a jejich Clenskych statech by mohl byt svéfen subjektu pro spravu financnich
prostiedkil eurozony za podpory Evropské fiskélni rady, subjekt by dale koordinoval ptipadné
vydavani evropského bezpeéného aktiva a spravoval funkci makroekonomické stabilizace.

Tento subjekt pro spravu financnich prostiedku by byl povéren pripravou rozhodnuti
a jejich provadénim na urovni eurozony. Rozhodovani by bylo svéfeno Euroskuping€, aby
byla zajisténa pfiméfena rovnovaha pravomoci. Jelikoz by na urovni Euroskupiny bylo
piijimano vice rozhodnuti, bude také nutné zajistit vétsi parlamentni kontrolu nad spolecnymi
hospodéaiskymi, fiskalnimi a finan¢nimi nastroji a politikami. Clenové Euroskupiny jsou
jakozto ministfi financi ve svych ¢lenskych statech odpovédni vnitrostatnim parlamentim.

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

Rovnéz se diskutuje o mySlence Evropského ménového fondu, zazniva nazor, ze by
eurozoné poskytl vice nezavislosti na ostatnich mezindrodnich institucich v oblasti
finanéni stability. Clenské staty by o ném musely déle jednat a rozhodnout o jeho moZnych
cilech, koncepci a financovani. Evropsky ménovy fond by pfirozené vychazel z EMS, ktery se
stal Gstfednim néstrojem pro feseni pripadnych krizi v eurozén€ a ktery by mél byt zaclenén
do prédvniho rdmce EU. Funkce Evropského ménového fondu by tedy zahrnovala alespon
souCasn¢ mechanismy pomoci Clenskym statim v oblasti likvidity a moznou budouci
spolecnou pojistku bankovni unie pro krajni piipad.

Kli¢ové funkce pripadného subjektu pro spravu finan¢nich prostiedki eurozony
a Evropského ménového fondu
Tucéné&: ¢innosti v soucasném nastaveni
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Subjekt pro spravu

financnich prostiedki eurozony

Ekonomicky a fiskalni

dohled
Funkee makroekonomické = . e
b . Pomoc élenskym statimv
stabilizace / razpodet oblasti likvidity
eurozony

Koordinace pripadného
vydavani evropského
bezpedného aktiva

Rjistka posledni zachrany
pro bankovni unii

Buropsky mechanismus
stahility/
Bvropsky ménovy fond

Zdroj: Evropska komise

Postupna silnéjSi hospodarska, fiskalni a financni integrace by rovnéz oteviela cestu
k prezkumu fiskalnich pravidel EU. Zatimco néktefi povazuji dnes$ni pravidla za pfilis
uvolnénd, jini maji za to, ze jsou zbytecn¢ omezujici. VSichni se vSak shoduji v tom, Ze se
nepiimérené zkomplikovala, coz ztézuje jejich osvojeni a u¢inné provadéni. Postupem cCasu
by vétsi integrace, ktera by poskytla pfiméiené zaruky a lepsi zpisoby, jak se vyrovnat
s ekonomickou provéazanosti, a vétSi trzni disciplinu, umoznila zjednoduSeni fiskalnich
pravidel.
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Euro je velkym uspéchem a tési se velké podpore Evropani. Je tieba si ho vazit
a chranit ho. Ma vsak stale jesté¢ daleko k dokonalosti a potiebuje reformy, které by ptispély
k tomu, aby ndm vSem pfinaselo jesté vétsi vyhody. To vyzaduje politické odhodlani, vedeni a
odvahu.

Za minulych padesat let jsme nasbirali spoustu zkuSenosti a hospodaiska situace se
zlepSuje. PovaZovat soucasny stav za dostacujici by v8ak byla chyba. Euro neni ani
pocatkem ani jedinym feSenim problému, kterym Evropané dneska ¢eli. Euro nicméné pfinasi
konkrétni ptileZitosti a zavazky, kterych si musime byt pln€ védomi. V globalizovaném svéteé
je pro nds piinosem, ktery by vnitrostatni mé€ny a ekonomiky samotné nikdy nemohly zajistit.
Chrani nas proti globalnimu kolisani sménnych kurzi a je silnym aktérem na globalnich
ménovych trzich. Je motorem vnitfniho trhu EU a nejlepsi pojistkou pro nase uspory
a dichody pro ptipad inflace.

V soucasnosti roste povédomi o tom, Ze k dokonceni hospodaiské a ménové unie jsou
nutné dalsi kroky. Abychom pokrocili vpied, bude dilezit¢é dohodnout se nejprve na cili
a hlavnich zasadach dal§iho postupu. Cil by mél byt zifejmy: euro potiebuje posilit svou tlohu
jakozto zdroje sdilené prosperity, hospodaiského a socidlniho blahobytu zaloZzené¢ho na
inkluzivnim a vyvazeném ristu a stabilité cen.

Vyznam téchto tkoli, které jsou pred nami, vyZaduje, aby byly vhodné nacéasovany.
Rok 2025 neni tak vzdalenou budoucnosti. Komise navrhuje postupovat ve dvou
krocich. Piloha ¢. 1 obsahuje shrnuti.

Prvni faze potrva do konce roku 2019. Tento cas je tfeba vyuzit k dokoneni bankovni unie
a unie kapitalovych trhli s témi prvky, které jsou jiz dnes predloZeny. Patii mezi n¢ finan¢ni
pojistka pro Jednotny fond pro feSeni krizi, opatfeni k dal§imu snizovani rizik ve finan¢nim
sektoru a evropsky systém pojisténi vkladi. Bylo by mozné otestovat i ne€kolik novych
nastroji, jako naptiklad lep$i normy hospodaiské a socialni konvergence. Demokratickd
odpovédnost a ti¢innost 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 finan¢ni unie s mozZnosti evropského
bezpecného aktiva a zménou regulacniho zachézeni se statnimi dluhopisy. Déle by bylo
mozné do planu zaclenit funkeci fiskalni stabilizace. V dlsledku toho by se institucionélni
struktura zménila zasadnéjSim zpiisobem.

Tento diskusni dokument je vyzvou pro vSechny, aby se v ramci SirSi diskuse
0 budoucnosti Evropy vyjadrili k budoucnosti nasi hospodarské a ménové unie. Cesta
vpred musi byt zalozena na Sirokém konsensu a zohlednit pfichézejici globalni vyzvy.
V tomto ohledu jsou diskusni dokumenty o socidlnim rozméru Unie a o potencidlu
globalizace, stejné¢ jako pfipravovany diskusni dokument o budoucnosti financi EU,
ptispévkem do diskuse o budoucnosti HMU.

Nastal ¢as nahradit dogmata pragmatismem a misto nedivéry stavét mosty. Patnact let

po zavedeni eura a deset let po vypuknuti krize je ¢as zamyslet se znovu nad tim, kde by nase
Unie méla byt v pfistim desetileti, a polozit pro takovou budoucnost spole¢ny zaklad.
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