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UVOD

Finan¢ni a pozdéji také hospodarska krize, ktera v roce
2008 otrasla celym vyspélym svétem a zejména v jiz-
nich statech eurozéony dosahla az krize dluhové, uka-
zala na fadu slabin nastaveni hospodafrské a ménové
unie. Poukazala zejména na nerovnovahu mezi nadna-
rodné fizenou ménovou unii a nedokonalou koordinaci
hospodarskych politik ¢lenskych statd. V reakci na kri-
zi vydala EU celou fadu legislativnich i nelegislativnich
dokumentd, které mély za cil stabilizovat eurozonu

i celou EU, zmirnit nasledky krize a zabranit vzniku ob-
dobné velké krize i v budoucnosti. Jednotlivé nastroje,
které byly v této dobé prijaty, se zaméruji napriklad

na lepsi koordinaci bankovniho sektoru a fiskalnich
politik ¢lenskych zemi a maji podobu jak sekunddrnich
legislativnich aktd, tak mezivladnich dohod stojicich
mimo pravni ramec EU.

Mix novych opatfeni byva ¢asto kritizovan za svou ne-
systemati¢nost a faktické posilovani integrace pomoci
nastrojl, které byly pfijaty na zékladé mezinarodniho
(tj. ne evropského) prava. Faktem ale zUstava, ze se
eurozoné podafilo krizi prekonat. V poslednich letech
této problematice nebyla vénovana takova pozornost
zejména proto, ze Evropou v souc¢asnosti hybou jiné
problémy, jako je napriklad migracni krize, Brexit

a obecné pokles dlivéry ob¢ant v EU. Pravé ted se ale
nabizi prilezitost poohlédnout se za kroky, které EU
béhem krize Cinila, a zpétné je zhodnotit.

Od krize ubé&hlo jiz deset let, a dokonce i Recko - stat,
ktery byl krizi zasazen nejvice a dostal se de facto

na pokraj bankrotu - bylo prohldseno za ,,zdravé”.
Rada prohlasila fecké finance za stabilizované v zafi
2017, kdyz byl fecky schodek verejnych financi snizen
pod referen¢ni hodnotu 3% HDP. Rada proto ukoncila

postup pfi nadmérném schodku,’ ktery proti Recku
vedla uz od roku 2009, kdy vysel stav jeho financi
najevo. Vyvoj fecké krize je popsdn v boxu €. 1.

V tuto chvili je tedy na misté ohlédnout se zpétné

za nastroji pro kratkodobou i dlouhodobou stabilizaci
eurozony, které byly béhem krize pfijaty ¢i modifiko-
vany, a poskytnout doporuceni do budoucna. Jed-
notlivé nastroje mizeme hodnotit optikou dobrého
vladnuti a politického cyklu, které mohou slouzit jako
dobré ukazatele adekvatnosti prijatych opatreni. Vét-
Sina novinek, které byly do struktury HMU po krizi za-
¢lenény, ma pomoci dlouhodobé stabilizovat eurozonu
a ucinit ji vic¢i otfesdim budouci hospodarské krize
odolnéjsi. Ekonomika v EU ale od zavedeni téchto
zmén prochazi spise rlstovou fazi, a je tedy obtizné
hodnotit efektivitu a redlny dopad danych zmén, pro-
toze zatim nebyly testovany v krizové situaci. Oproti
tomu soulad s politickym cyklem a dodrzovani zasad
dobrého vlddnuti jsou vhodnym voditkem, které mu-
7Zeme na hodnoceni novych nastrojd aplikovat i v dobé
ekonomické prosperity. Zejména je tomu tak proto,
ze nesoulad s témito principy by v dlouhodobgjsim
méritku mohl znamenat, Ze zkoumané nastroje budou
neefektivni a nepfinesou pozadované vysledky -
napfiklad kv(li tomu, Ze nebudou s ostatnimi procesy
koherentni a dostate¢né transparentni.

Studie ma ndsledujici strukturu: v Gvodni ¢asti vysvét-
lime pojmy politicky cyklus a dobré vlddnuti, nasledu-

1 Rozhodnuti Rady (EU) z 19. zari 2017, kterym se rusi rozhodnuti
2009/415/ES o existenci nadmérného schodku v Recku (http://
data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-11240-2017-INIT/
cs/pdf)
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BOX1

* Fijen 2009 Jorgos Papandreu (PASOK) se stava premiérem, priznava manipulaci s hospodarskymi sta-

tistikami

* prosinec 2009 uveérovy rating klesa z hodnoceni A- na BBB+, vlada oznamuje reformy

« tinor 2010 Papandreu vyhladuje dalsi Uspornd opatreni, v Recku probihaji stavky

« duben 2010 ministfi financi eurozény se dohodli na zdchranném bali¢ku pro Recko

« kvéten 2010 Recko, EU a MMF se shoduiji na pfijeti zachranného bali¢ku ve vysi 110 mid. eur, vznikaji

docasné eurovaly

* Fijen 2010 EU rozhoduje o vytvoreni trvalého Evropského stabilizaéniho mechanismu

* listopad 2011 Papandreu rezignuje, vladu vede docasné $éf fecké centralni banky

» 2012-2013 vlada prijima nové usporné bali¢ky, pokracuji demonstrace, roste nezaméstnanost

+ leden 2015 volby vyhrdva extrémni levice, plvodné odmita dalsi reformy

« erven 2015 Recko nespléci svij dluh u MMF

« éervenec 2015 Rekové odmitaji isporna opatreni v referendu

» Unor 2017 premiér Tsipras souhlasi s reformami danového a diichodového systému

« Z4aFi 2017 rada rusi rozhodnuti o existenci nadmérného schodku v Recku

VYVOJ KRIZE V RECKU

Zdroj: autorka podle Euractiv 2015; Council on Foreign Relations 2018

jici kapitola se bude velmi stru¢né vénovat pri¢indm

a prubéhu krize a tomu, jak na krizi reagovala EU.
Dalsi kapitoly tvofi hlavni ¢ast studie, kde jsou postup-
né rozebirany jednotlivé nastroje, které EU prijala jako
odpovéd na krizi. Pro prehlednost jsou tyto ndstroje
rozdéleny na kratkodobé (docasné) a trvalé, které jsou
nadale déleny na zmény primdrniho prdva, sekundarni
legislativu a smlouvy stojici mimo pravni ramec EU.

V rdmci trvalych ndstrojd jsou zvlast vycélenény dva,
které jsou do praxe zavddény postupné - jedna se

o Bankovni unii a Unii kapitélovych trha.

POLITICKY CYKLUS

Politika by v idedlnim pfipadé neméla mit linedrni
podobu, ale méla by fungovat jako cyklus. Politicky
cyklus naznacuje, jakymi kroky prochazi jakykoliv
legislativni ndvrh, od vzniku a identifikace problému
pres implementaci vhodného reSeni az po zpétné
zhodnoceni. Terminologie se mirné lisi napfic¢ publi-
kacemi od rliznych autord, hlavni myslenka konceptu
politického cyklu vSak z(stava stejnd. Jednotlivé faze
politického cyklu se mohou v praxi prekryvat, a je tedy
tézké je vzdy striktné oddélit, nicméné mohou slouzit
jednak jako metodicky ndvod na zkoumani vystupt
politiky, a zaroven jako voditko pro osoby zodpovédné
za tvorbu politiky.

Obecné mlzeme identifikovat nasledujicich pét fazi
politického cyklu:

stoji problém a snaha ho fesit. Jedna se tedy o pro-
blém, ktery je mozné vyresit pomoci politickych
nastrojl a jehoz feseni je zaroven zadouci. Soucasti
této faze je také estimace, ktera spociva ve zhodno-
ceni toho, jaké dopady by dany problém mohl mit,
pokud by nebyl reSen nebo bylo zvoleno nevhodné
feseni.

Selekce. V okamziku, kdy existuje politicka vile a za-
jem problém fesit, je nutné hledat vhodné nastroje

a podporu napfric politickymi subjekty. V selekéni fazi
se jinymi slovy formuluje politika. Tato faze by méla
byt provazena vyjedndvanim mezi zainteresovanymi
subjekty, diskuzi a hledanim vhodnych alternativ.

Implementace. Faze implementace je zasadni,

v tomto okamziku se totiz diskuze presouva na pa-
pir. V této fazi vznikaji legislativni dokumenty, nari-
zeni Ci jiné zavazné dokumenty, které jsou zavadény
do praxe. To, jakou konkrétni podobu budou doku-
menty mit, zavisi na vysledcich diskuze mezi poli-
tickymi subjekty a dalSimi zucastnénymi stranami.
Béhem procesu implementace mize dojit ke vzniku

. .}



tzv. implementacniho deficitu, coz je rozdil mezi
plvodné planovanym cilem a redlnym vysledkem
zavedenych norem.

* Evaluace. Velmi dllezitou soucasti kazdého politic-
kého cyklu, které se ale ¢asto nevénuje dostatecna
pozornost, je evaluace. Ta mlZe probihat na Urovni
politikd nebo odbornikd a pravé v této fazi vyjde
najevo, jak veliky je implementacni deficit. Peclivé
zhodnoceni prijatych dokumentd je zcela klicové,
protoZe bez néj neni mozné se posunout k dalsi fazi.

e Terminace. Poté co byla provedena evaluace politiky,
je mozné zacit rozhodovat o nasledujicich krocich.
V pripadé, ze prijata opatfeni uspésné pomohla
odstranit problém a nejsou jiz potfebnad, je mozné
povazovat cyklus za ukonéeny. Pokud nové nastro-
je funguji tak, jak bylo zamysleno, je mozné v nich
pokraCovat beze zmény, v opacném pripadé je
zapotrebi hledat lepsi feSeni (a vratit se tedy znovu
do faze selekce).

Jak je na prvni pohled zfejmé, politicky cyklus je
velmi zjednoduseny. Ve skutecnosti v politice probi-
ha nékolik cykll simultanné, kazdy se nachazi v jiné
fazi a navzajem se ovliviuji. Na druhou stranu, pravé
ono obrovské zjednodus$eni je tim, co Cini koncept
politického cyklu atraktivnim. Tim, ze komplikovany
a komplexni politicky proces roz¢lenime na (alespon
teoreticky) oddélené faze, jsme schopni identifikovat
pfipadné problémy.

Jako zcela zasadni ¢ast politického cyklu mizeme
povazovat evaluaci. Pravé béhem evaluace totiz vyjde
najevo, zda se predchozi faze - tedy vybér nastrojl

a jejich zavedeni do praxe - ubiraly spravnym smérem.

Pozadovaného cile je sice mozno dosahnout jakym-
koliv nastrojem, nékteré jsou ale vhodné vice a jiné
meéng.

Bé&hem krize vyuzZila Evropska unie témér vSechny na-
stroje, které ma k dispozici (a také nékteré, které spa-
daji mimo jeji rdmec, jako tomu je v pfipadeé mezivlad-
nich dohod). Timto mixem primdrnich, sekundarnich

i nelegislativnich opatfeni se ji podafilo hospodarskou
krizi prekonat, ackoliv to v Zzadném pfipadé nezname-
na, Ze by bylo ,vyhrano“ a cela problematika vyvoje
hospodarské a ménové unie dosahla faze terminace.
Pravé naopak. Jednotlivé nastroje byly pfijaty s cilem
zamezit vzniku nové krize, a jejich funkénost tak bude
mozné posoudit, az pokud obstoji v krizové situaci.

DOBRE VLADNUTI

Pojem vladnuti (v angli¢tiné governance) neodkazuje
jen na vladu, ale na komplexni mix instituci, aktér

a procesu, které spole¢né utvareji verejny prostor.
Koncept tzv. dobrého vladnuti (good governance)
poprvé formulovala Svétova banka v prvni poloviné
90. let. Jednd se o odpovédny a transparentni zptsob
vladnuti, ktery ma za cil podporovat jednotlivce i ve-
fejny zdjem a zapojovat do rozhodovani Sirokou Skalu
subjektd.

Dodrzovani zédsad dobrého vlddnuti si jako svij cil
vytycila i Evropskd komise jiz v roce 2001 v Bilé knize
o evropském vladnuti.? DGvodem pro vznik této bilé
knihy byla snaha reagovat na tehdejsi vyzvy v EU -
irské ,NE“ v referendu o smlouvé z Nice a pfipravu

na vstup novych stat. Komise v dokumentu vyjad-
fila snahu vyuzivat efektivnéji nelegislativni nastroje,
zjednodusit dosavadni pravidla a zaméfit se na vétsi
otevrenost a Citelnost systému. Komise v dokumentu
jmenuje pét principl dobrého vladnuti, které maji do-
plnit principy subsidiarity a proporcionality, které jsou
jiz obsazeny v primarnim pravu:

» Otevienost. Evropské instituce a Clenské staty by
mély lépe komunikovat s verejnosti o evropskych
zdlezitostech a pouzivat srozumitelny jazyk.

Participace. Kvalita evropskych politik velkou mérou
zavisi na Siroké participaci b&€hem celého politického
cyklu.

Odpovédnost. Kazda evropska instituce by méla
jasné vysvétlit, jakou ma v evropskeé politice roli,
a prevzit odpovédnost za své konani.

Efektivita. Politika EU by méla byt efektivni a dobre
nacasovanag, aby pfinasela plvodné zamyslené vy-

sledky. Soucasti dobrého vladnuti je také adekvatni
implementace a evaluace prijatych opatreni.

Koherence. Rozrista se jak pocet ¢lenskych statd,
tak mnozstvi kompetenci, které EU prebira. Na tvor-
bé politik se podili fada nadnarodnich, narodnich

i lokalnich autorit a neustale se objevuji nové vyzvy.
Koherence je nezbytnd, pokud ma EU udrzet konsis-
tentni pristup napfi¢ komplexnim systémem.

2 COM(2001) 428 final
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Je pfirozené, Ze v obdobi krize je nutné reagovat rych-
le, coz znemoznuje plnohodnotné vedeni Siroké deba-
ty se vSemi dotéenymi subjekty a do jisté miry ztézuje
navaznost na ostatni politiky. Obdobi dramatickych
zmén v EU, a zejména v eurozéné v obdobi krize,
vedlo k pfeméné zpUsobu vladnuti, a to jak na ekono-
mické, tak na politické Grovni. Z0stava ovsem otazkou,
zda vSechny pfijaté nastroje z té doby odpovidaji
zasadam dobrého vladnuti a zda by nebylo vhodné je
v soucasné dobé, kdy uz nasledky krize pominuly a je
zde prostor pro objektivni evaluaci, prehodnotit.




KRIZE A REAKCE EU

Ekonomickeé aspekty krize se jiz podafilo v Evropé
prekonat. Vétsina zemi EU je zpatky na cesté hospo-
darského ristu, ktery se vyznacuje rostoucimi tempy
HDP a nizkou nezaméstnanosti. Takzvana krize legi-
timity a krize vladnuti, se kterou se EU potyka, vSak
pretrvava nadale. V soucasnosti miizeme identifikovat
celkem Ctyfi krize,' které narusuji stabilitu evropského
prostoru - hospodarska (resp. jeji nasledky), migracni,
bezpecnostni a krize ddvéry.

Krize mimo jiné pomohla odkryt zakopaného psa
projektu spole¢né mény - nedokonalou hospodarskou
a ménovou unii, ve které nebyla vybudovana ménova
unie dostate¢né podporena koordinaci hospodar-
skych politik ¢lenskych zemi. Jako obrovsky problém
se ukazala fiskalni neukaznénost nékterych zemi

a nefunkénost a nedodrzovani paktu stability a rlstu.
Vysledkem krizové politiky EU je mnohem komplex-
ngjsi, a tudiz i znacné komplikovanéjsi systém nastro-
i, které maji pomoci pfekonat mezeru v nedokonalé
hospodarské unii a pomoci stabilizovat eurozénu.

V disledku toho se také zmeénil systém vladnuti.
Béhem krize byl v nékterych aspektech upozadén
standardni legislativni postup. V obdobi krize m(ize-
me pozorovat, Ze je vétsi ddraz kladen na mezivladni
zpUsob rozhodovani a koordinace, vyrazné se pro-
jevuje politicka sila Némecka a schopnost Evropské
centrdlni banky (ECB) fakticky zasahovat do politické-

1 Fiala, Zahradil, Dvorak, Kadlecova, Krutilek. 2017. Silné Cesko
v Evropé 21. stoleti. https://www.ods.cz/docs/volby2017/silne_
cesko_v_evrope_21_stoleti.pdf

ho rozhodovani,? ackoliv se jedna o apolitické téleso.
Oproti tomu mizeme pozorovat oslabeni role Evrop-
ské komise (EK) a Evropského parlamentu (EP).?

1.1 PRUBEH A DOPADY KRIZE

Za pocatek financni krize se bere pad americké banky
Lehman Brothers, kterd svou ¢innost ukoncila po vice
nez 150 letech. Doslo k tomu 15. zafi 2008. Jednou

Z pFicin vypuknuti krize se povazuje nezodpovédny
bankovni sektor a prasknuti bubliny na hypote¢nim
trhu. KvUli provazanosti svétovych financ¢nich trhd

se krize velmi rychle prenesla do Evropy. Jiz 4. fijna
vznikla dohoda, podle které mohou ¢lenské zemé

EU kvuli krizi doc¢asné prekracovat povolené tGrovné
deficitl statnich rozpoctd. Technicky se vétsing zemi
v Evropé podafrilo vymanit z hospodarské recese jiz

v druhé poloviné roku 2009,* nasledky krize ale pretr-
vavaly jesté nékolik let.

Krize, kterd se do Evropy dostala skrze propojeny fi-
nancni sektor, se zahy promeénila v krizi hospodarskou.
Ekonomicka recese se v plné sile projevila v zemich
eurozony i v ostatnich evropskych zemich v roce
2009, meziro€né pokleslo HDP v evropskych zemich
primeérné o 4 %. Veétsi ¢i mensi recesi prosly vsechny

2 ECB béhem krize provadéla fadu intervenci, jako jsou napfiklad
nakupy dluhopist, coz se stalo predmétem konfliktu nejen
mezi ECB a ostatnimi institucemi, ale i v ECB samotné.

3 viz napt. Sychra 2014

4 Za ukonceni recese je povazovano, pokud vykazuje ekonomika
dva po sobé nasledujici kvartaly kladny rast.
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NEZAMESTNANOST V EU
Zdroj: Eurostat 2018

staty EU kromé Polska, které si i v dobé krize zachova-
o mirné rostouci HDP.

Dusledky krize se brzy projevily i v oblasti vefejnych
financi. Do dluhovych potizi se jako prvni dostalo
Recko, které v roce 2009 pFiznalo, Ze falsovalo své
ekonomické statistiky. Najevo tak vysel velmi Spatny
stav feckych verejnych financi a faktickd neschopnost
splacet své zavazky. V dusledku toho doslo k prolome-
ni klauzule no bail-out, kterd méla slouzit jako ochrana
proti cernym pasazériim.

EU ustanovila do¢asné mechanismy na zachranu krizi
zasazenych zemi, které pozdéji nahradil trvaly Ev-
ropsky stabiliza¢ni mechanismus (ESM). Prvni pdjcku
Recku schvalila EU v roce 2010 a krétce na to usta-

eurostat¥

novila do¢asny zachranny mechanismus pro zemé,
které se ocitly v platebni neschopnosti. K Recku se
béhem roku 2010 pridalo také Irsko, o rok pozdéji
Portugalsko a v roce 2012 také Spanélsko.6 Dosazeni
finan¢ni pomoci bylo podminéno zavadénim struktu-
ralnich reforem v postizenych zemich. Je nutné si vSak
uvédomit, ze pficiny krizi v jednotlivych zemich byly
rlizné. Zatimco jednim z hlavnich problém¢ Recka
byla nevhodna hospodarska politika (zejména velké
deficity rozpocta, které nebyly vyuzity k investicim,
nybrz k financovani Zivota ,,nad poméry®), v pfipadé
Irska Slo o prasknuti bubliny na trhu s nemovitostmi
a napfiklad ve Spanélsku byl hlavnim katalyzatorem
krize nezdravy bankovni sektor.

5 Udaje zaokrouhleny na 1 desetinné misto

6 Tato skupina zemi ziskala znamé oznaceni PIGS.
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EKONOMICKY RUST VE VYBRANYCH ZEMICH EU
Zdroj: Economicshelp 2013

Klauzule no bail-out, neboli dolozka neposkytnuti pomoci, se nachazi v ¢lanku 125 Lisabonské smlouvy. Ma zajistit,
ze staty v EU nebudou zachranovat zemé, které se nezodpovédnou fiskalni politikou dostanou do potizi. Podle
této dolozky je nelegalni, aby jeden stat prejimal dluhy jiného statu.

KLAUZULE ,,NO BAIL-OUT“

Navzdory zavedeni fady novych nastrojd se v letech
bezprostfedné nasledujicich po hospodarské recesi

nedafrilo systematicky snizovat statni dluhy ani dluhy
soukromého sektoru, prestoze se vsem statim euro-

zony podarilo snizit deficity svych rozpoctl (graf ¢. 3).

Vysledkem krize byl nejen pokles ve vykonnosti eko-
nomik (graf ¢. 4), ale také vysoka Uroven nezaméstna-
nosti (graf €. 5), ktera trapila EU i nékolik let poté, co
byla recese prohlasena za ukoncenou.

Krize odhalila, Ze nerovnovaha mezi zemémi v ramci
jedné ménové unie mize mit velmi vazné dopady.

Vzhledem k tomu, do jaké miry jsou ekonomiky ¢len-
skych statl provazané, se nyni zda evidentni, ze bez
pfisnéjsi koordinace fiskalnich politik neni mozné vy-

tvorit stabilni ménovou oblast. Dopady krize nicméné
pocitily zprostfedkované i staty stojici mimo eurozonu,
at uz se jedna o staty, které maji trvalou vyjimku (tzv.
opt-out) a nejsou povinny euro prijmout, nebo o staty,
které zatim nejsou pripraveny spole¢nou ménu pri-
jmout ¢i toto rozhodnuti z rdznych ddvodd odkladaji.

Nejsou to ale jen hospodarské politiky, jejichz nerov-
novahu krize vynesla na svétlo. Krize v bankovnim
sektoru také poukazuje na to, ze banky v EU nejsou
dostatec¢né odolné v{ci vnéjsim vliviim a ekonomic-
kym Sokdim. Odpovédi na tento problém je zavedeni
jasnych pravidel pro bankovni sektor, v€etné mecha-
nismU pro vyporadani se s krizovymi situacemi.

. .}



Eurozone budget deficts

Figures in %

Austria
Belgium
Cyprus
Estonia
Finland
France
Germany
Greece
Ireland
Italy

Latvia
Luxembourg
Malta
Netherlands
Portugal
Slovakia
Slovenia
Spain

Source: European Commission's Winter 2014forecast
As of: February 2014

DEFICITY ROZPOCTU ZEMi EUROZONY
Zdroj: Bundesfinanzministerium

V souvislosti s tim se stale hlasitéji ozyvaly nazory,

Ze teorie optimalni ménové oblasti (optimal currency
area - OCA), na jejimz zakladé myslenka na vytvoreni
spole¢né mény vznikla, nemusi pro oblast EU nutné
platit. Jednou z myslenek OCA je, Ze veskeré Soky,
které pUsobi na jednu ze zemi uvnitf této oblasti, se
rozliji do ostatnich zemi, které je ¢astecné ,vstrebaji®.
Diky tomuto sdileni rizik nejsou dopady na konkrétni
zasazenou zemi tak vysoké.

Podle studie’ ECB vsak velka ¢ast Sok( zlstane
nevyhlazeng, jak je vidét také na nasledujicim grafu.
Zatimco v letech predchazejicich krizi (2004-2007)
se podarilo vétsinu Sokl vyhladit prostfednictvim
kapitalového kanalu (tmavé modrd), uvérového kanalu
(zlutd) a s rostouci dalezitosti také skrze cenovy kanal
(zelenad) a fiskalni kanal (Cervena), s poCatkem krize
se schopnost vyhladit Soky v eurozéné znacné snizila.
Od roku 2008 je vidét znac¢ny narlst Sokovych impul-
su, které nebyla schopna eurozéna vstrebat a vyhla-

7 Evropska centrdini banka 2017
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Debt level
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ZADLUZENOST VYBRANYCH ZEMi EUROZONY
Zdroj: Deutche Welle 2015

Unemployment

Rate of unemployed people older than 25, in %
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NEZAMESTNANOST VYBRANYCH ZEMi EUROZONY
Zdroj: Deutche Welle 2015




Teorie OCA zkouma, za jakych okolnosti je pro staty vyhodné, aby se vzdaly vlastni mény, a to na zakladé Sesti

kritérii.

Hospoddrska kritéria:

1. Mundellovo kritérium: Optimalni ménové oblasti jsou takové oblasti, v jejichz ramci se lidé snadno pohybuji

(mobilita produkénich faktor( - kapitalu a pracovni sily).

2. Kennenovo kritérium: Optimalni ménovou oblast tvori zemé, jejichz vyroba a vyvozy jsou siroce diverzifikova-

ny a jsou podobné struktury (zabranéni asymetrickym Sokdm).

3. McKinnonovo Kkritérium: Optimalni ménovou oblast tvori zemé, které jsou velmi oteviené obchodu a uzce

mezi sebou obchoduji.

Politicka kritéria:

1. Transferové kritérium: Optimdini ménovou oblast tvofi zemé, které se dohodly na vzajemné kompenzaci nepri-

znivych hospodarskych Soka.

2. Kritérium jednotnosti priorit: Clenské zemé ménové unie se musi skutecné shodovat v tom, jak se vyporadat s

hospodarskymi soky.

3. Kritérium soudrznosti: Kdyz spolecna ménova politika vyvola konflikty mezi narodnimi zéjmy, zemé, které

tvofi ménovou oblast, musi priimout tyto naklady ve jménu spolecného osudu

TEORIE OPTIMALNI MENOVE OBLASTI

dit (svétle modra), pficemz se do soucasnosti tento
trendu nezménil.

1.2 REAKCE EU NA KRIZI

Pri zkoumani evropské reakce na nové vyzvy, které

s sebou krize pfinesla, mizeme vysledovat dvé ,viny“
opatreni. Ta prvni sestavala ze zachrannych balickd

a doc¢asnych mechanismd, ta druhd naopak zahrnova-
la dlouhodobé stabiliza¢ni ndstroje. Takové rozdéleni
je logické, v prvni fazi je totiz potrebné vyporadat

se s akutnimi pfiznaky krize - platebni neschopnosti
nékterych zemi a hlubokym propadem hospodarského
vykonu. AZ poté, co jsou tyto zemé alespon castecné
stabilizované a schopné zavadét néjaka dalsi opatfeni,
je mozné pfijimat rozhodnuti ohledné dlouhodobého
pokrizového vyvoje. V této sekci jsou prijaté nastroje
jen kratce predstaveny v chronologickém poradku,
podrobnéjsimu popisu jednotlivych nastrojl je véno-
vana dalsi kapitola.

V prvni fazi technicky doslo k prolomeni ,no bail-out”
klauzule, kterd odkazuje k ¢lanku 125 Smlouvy o fun-
govani EU. Podle tohoto ¢lanku nepfebira Unie zadné
zavazky vlad ¢lenskych statd ani jinych verejnoprav-
nich subjekt a neodpovida za né. Toto pravidlo bylo
de facto poruseno v okamziku, kdy vznikly stabilizacni
mechanismy a tzv. zachranné bali¢ky pro staty sku-

piny PIGS. Obdobné doslo k obejiti ¢lanku 123, ktery
zakazuje ECB a narodnim centralnim bankam ndkup
dluhopisl vlad a poskytovani uvérd verejnopravnim
subjektlim a institucim EU.

Zachranné mechanismy byly pfijaty celkem tfi:

* Evropsky mechanismus finanéni stabilizace (Euro-
pean Financial Stability Mechanism - EFSM)

e Evropsky nastroj finan¢ni stability (European Finan-
cial Stability Facility - EFSF)

e Evropsky stabiliza¢ni mechanismus (European Stabi-
lity Mechanism - ESM)

EFSM vznikl 11. kvétna 2010 nafizenim Rady.® Mezi lety
2011-2014 byla pomoci tohoto mechanismu poskytnu-
ta finan¢ni pomoc v podobé pujcek Irsku a Portugal-
sku a v 1été 2015 také kratkodobd plijcka Recku. EFSM
uz v soucasnosti neposkytuje zadné paijcky, zlistava
ale nadale aktivni v dohlizeni na splaceni jiz poskytnu-
tych pUjcek.

8 Nafizeni Rady (EU) ¢. 407/2010
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Consumption risk sharing in the euro area and its channels
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SDILENI RIZIK V EUROZONE A KANALY PRO JEJICH VYHLAZENI

Zdroj: Evropska centralni banka 2017

V kvétnu 2010 vznikl také EFSF, coz byl do¢asny me-
chanismus poskytujici pomoc jakémukoliv ¢lenskému
statu eurozony, ktery se ocitne v situaci, kdy ztrati pri-
stup na kapitalové trhy a neni schopen ziskat pUjcku.
Pomoc krizim zasazenym statlim byla provedena po-
moci rlznych dluhovych nastrojd. V porovnani s EFSM
bylo v tomto fondu k dispozici nékolikanasobné vétsi
mnozstvi financi. Obdobné jako EFSM jiz neposkytuje
zadné nové uvery, ale nadale slouzi pro vybér splatek
za drive poskytnuté uveéry.

Na doc¢asné nastroje navazal v roce 2012 mechanis-
mus ESM, tzv. trvaly euroval, ktery poskytl finan¢ni
pomoc Recku, Irsku a Portugalsku, podilel se na reka-
pitalizaci Spanélskych bank a mezi lety 2013-2016 také
poskytl pomoc Kypru. Vznik trvalého mechanismu
pomoci provazela nutnost zmény primarniho prava.

Dalsi fazi bylo vytvoreni dlouhodobych stabiliza¢nich
nastroja, které uz necilily jen na zemé akutné zasaze-
né krizi, které se ocitly v platebni neschopnosti, ale
na lepsi koordinaci hospodarskych politik, odstranéni
Spatnych fiskalnich politik (zejména rozpoctovou ne-
zodpovédnost) a na stabilizaci bankovniho sektoru.

Prvnim nastrojem bylo zavedeni Evropského semestru
jiz v zari 2010. Tento nastroj je zaméreny na Sestimé-
si¢ni cykly, béhem kterych ¢lenské staty koordinuji své
hospodarské politiky. Cilem je poskytnout ndstroj pro

kontrolu konvergence strukturdlnich reforem a fiskal-
nich politik statd tak, aby nedochazelo k nadmérnym
nerovnovaham makroekonomickych ukazateld.

V prvni poloviné roku 2011 byl na padé Evropské rady
schvalen mezivladni dokument s ndzvem Pakt Euro
plus. Clenstvi v tomto paktu je dobrovolné a zemé,
které nebyly jeho soucasti od pocatku,® se mohou

v budoucnu kdykoliv pripojit. Zemég, které se paktu
Ucastni, si stanovuji dobrovolné zavazky tykajici se
finan¢ni a ekonomické stability.

Velky balik Sesti legislativnich aktl (pét nafizeni

a jedna smérnice) reformujici Pakt stability a ristu
(Stability and Growth Pact - SGP) byl pfrijat v prosinci
2011. Do povedomi vstoupil jako Six-pack a jeho cilem
je zajistit lepsi dodrzovani pravidel stanovenych v SGP,
ktery byl v minulosti ¢asto porusovan.

Problémy, kterym celil béhem krize bankovni sektor,
si klade za cil vyresit Bankovni unie, jejiz budovani
zahajila Evropska rada v ¢ervnu 2012. Bankovni unie
ma sestavat ze tfi pilifa a obecné posilovat postaveni
ECB v evropském bankovnim systému. Jednotlivé pili-
fe, které se postupné implementuji do praxe, by mély

9 Mezi plvodni ¢leny Paktu nepatii Ceska republika, Chorvatsko,
Madarsko, Svédsko a Velka Britanie.
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HARMONOGRAM PRIJIMANI NOVYCH OPATRENI

vytvorit jednotna pravidla platna pro vSechny banky
v EU, dohledovy mechanismus a spole¢ny postup pro
feSeni krizovych situaci.

Od zacatku roku 2013 vstupuje v platnost Smlouva

o stabilité, koordinaci a spravé v hospodarské a méno-
vé unii, ktera je znama spiSe svym oznacenim Fiskalni
pakt. Jednd se o mezinarodni smlouvu stojici mimo
pravni ramec EU a stejné jako SGP si klade za cil lepsi
koordinaci hospodarskych politik ¢lenskych stat(.

Na rozdil od néj ale po svych ¢lenech vyzaduje zava-
zek vyrovnanych rozpoctd, ktery by mél byt za¢lenén
do narodniho pravniho ramce. Fiskalni pakt také
stanovuje zavazné maximalni hladiny pro statni dluh,
a pokud nejsou ¢lenskymi staty dodrzeny a dany stat
nepfijima dostacujici kroky k ndprave situace, mdze
byt zalovan u Soudniho dvora.

Postupna .
kapitalovych trhii 9/2015 Akeni plan

Integrovat kapitalové trhy ¢len-
skych statl

Na Six-pack navazal v kvétnu 2013 tzv. Two-pack, coz
je balik dvou nafizeni, které dale reformuji SGP s ohle-
dem na rozpoctové Ihlity a posuzovani rozpoctovych
planl. Two-pack zavadi nové moznosti, jak monitoro-
vat finan¢ni stabilitu a fiskalni ukdznénost ¢lenskych
stata.

Nejnovéjsi iniciativou, kterd bude v ramci této analy-
zy diskutovana, je unie kapitalovych trh, kterd byla
predstavena akénim planem EK v zari 2015. Podle ak¢-
niho planu ma byt do konce roku 2019 prijato zhruba
30 rlznych opatreni, které maji v disledku posilit inte-
graci kapitalovych trhd v EU a pfispét tak k rozsifovani
zahranicnich investic mezi ¢lenskymi zemémi.




KRATKODOBE NASTROJE

Kratce poté, co vysel najevo pravy stav freckych
vefejnych financi, bylo jasné, Ze se Recko neobejde
bez finanéni pomoci. Zpocatku se fecky problém fesil
pomoci bilaterdlnich pljcek, na kterych se kromé
evropskych instituci podilel i Mezinarodni méno-

vy fond. Brzy ale bylo jasné, Ze je potfeba vytvorit
systematictéjsi nastroj, ktery by slouzil jako zachranny
mechanismus. Tato potfeba byla jeSté umocnéna, kdyz
se do faktické platebni neschopnosti zacaly dostavat
dalsi staty, jmenovité Irsko a Portugalsko.

Pro tento ucel vznikly dva kratkodobé finanéni mecha-
nismy, jejichZ ukolem bylo pomoci pljcek resit akutni
reakci nékterych evropskych statd na vznikajici dlu-
hovou krizi. Oba nastroje mély platit po dobu tfi let.
Jedna se o Evropsky mechanismus financni stabilizace
(EFSM) a Evropsky nastroj finan¢ni stability (EFSF).
Oba dva byly prijaty Radou ECOFIN po schlizce
evropskych ministr( financi, kterd se konala v kvétnu
2010.

Myslenka za vznikem takovych mechanismd je ta, ze
eurozona, pripadné EU jako celek dosahuje na pljcky
s vyhodnéjsimi urokovymi sazbami, nez na jaké by
byly schopny dosahnout samy krizi zasazené staty.
EFSF i EFSM vyuzivaji neunijni zdroje penéz, v obou
pfipadech si EU pUjcuje na mezindrodnim finanénim
trhu a tyto prostredky potom poskytuje statiim, které
jsou Krizi nejvice zasazeny. Pravé z toho dlvodu bylo
jasné, Ze pokud ma mit tato finanéni pomoc néjakou
trvalejsi podobu, bude muset vzniknout staly stabi-
lizacni mechanismus, ktery by disponoval viastnimi
prostredky. K jeho vzniku vSak bylo potreba upravit
primarni pravo EU, a na takovy krok v roce 2010
nebylo dost ¢asu. Dluhova krize, kterd se z Recka §ifila

i do ostatnich statq, totiz hrozila, ze vyvold mezi véri-
teli paniku a povede k naruseni finan¢nich trhi v Evro-
pé. Rychlost zavedeni novych nastrojl tak patfila mezi
dullezité priority.

2.1 EFSM

Z hlediska financi byl méné objemnym nastrojem
EFSM, ktery byl pfijat jednomysinym hlasovanim

v Radé ECOFIN jako nafizeni.! Jedna se o dohodu
vSech statl EU, at uz jsou ¢leny eurozény nebo z né-
jakého dlvodu stoji mimo ni. Celkovy finan¢ni objem
tohoto nastroje byl 60 miliard eur, které mély slouzit
na pomoc vsem ¢lenskym statiim EU.

Na rozdil od EFSF je tento nastroj pod kontrolou
Evropské komise, kterd si mGze pdjcovat na financ-
nich trzich a své zavazky kryt spoleénym evropskym
rozpoCtem. Staty, které takto ziskaji financni pomoc,
maji povinnost nejen splatit dluh, ale pokryt vSechny
naklady na dluhovou sluZbu. Financovani probihalo
zejména pomoci emise dluhopisd.

Mechanismus je zalozen na zakladé ¢lanku 122 Smlou-
vy o fungovani EU,? ktery povoluje poskytovat finanéni
pomoc statlim zasazenym nebo ohroZzenym mimo-
radnymi udalostmi, které nemdze dany stat ovlivnit.
Obecné Ize tento pravni zaklad povazovat za proble-
maticky, protoze problémy s platebni neschopnosti

1 Nafizeni Rady (EU) ¢. 407/2010

2 Konsolidované znéni Smlouvy o fungovaniEvropské unie. (https:/
eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:12012E/
TXT)
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postizenych statd byly do velké miry zplsobeny jejich
expanzivnimi hospodafskymi politikami. Vzhledem

k relativné malému objemu penéz, ktery je v rdmci
EFSM k dispozici, vSak tento problém neby! pfilis dis-
kutovany a reflektovany.®

2.2 EFSF

Druhy z kratkodobych nastrojl vstoupil do povédomi
jako ,,doc¢asny euroval®. Jedna se o zvIastni mezivladni
finanéni instituci (anglicky oznacovano jako special
purpose vehicle - SPV) se sidlem v Lucemburku, ktery
se pozdéji stal sidlem i trvalého eurovalu v podobé
ESM. V porovnani s ESFM ma tento mechanismus
mnohem vetsi finanéni kapacitu.

EFSF vznikl na zdkladé rozhodnuti euroskupiny, coz je
format Rady, na kterém se schazi jen ministfi financi
statd, které jsou ¢leny eurozény.* Pomoc je zaméfena
na staty eurozony, které ztratily schopnost pujcovat

si na finan¢nich trzich nebo Celi netinosné velkym
nakladiim na dluhovou sluzbu. Clenské staty se béhem
tydne shodly, Ze poskytnou zavazky v hodnoté 440
miliard eur, coZ v souctu s kapacitou EFSM a pomoci
MMF ve vyS$i 250 miliard eur Cinilo celkem 750 miliard
eur, které byly k dispozici nejvice zasazenym statam.

Na vzniku EFSF mélo velky zdjem Némecko, které
patfilo mezi nejvétsi evropské véritele. Statni bankrot
Recka, ale i ostatnich dluznickych statd, by zname-
nal vyrazné problémy pro némecky bankovni sektor.
V podobné pozici se nachazela Francie. Némecko-
-francouzsky tandem se projevil také na personalnim
obsazeni nové vzniklé instituce.’

Financovani zachrannych bali¢k{ je zajisténo zejmé-
na pomoci dluhopist, které jsou kryté jednotlivymi
garancemi ¢lenskych stat.5 Nejvétsi podil na garan-
cich maji nejvétsi staty v Cele s Némeckem a Francii.

V pfipadé, Ze se jeden z ¢lenskych statd ocitne v situa-
ci, kdy musi pozadat o finanéni pomoc, dojde k prepo-
¢itdni pomérd garanci ostatnich ¢lenskych statd. EFSF
je zcela pod kontrolou ¢lenskych statd a stoji mimo
kontrolu Rady i Komise, na kterou se spoléha jen v ob-

3_Evropsky parlament 2010

4V té dobé se jednalo o 16 ¢lenskych statd.

5 Vykonnym feditelem EFSF se stal Némec Klaus Regling (pred-
tim plsobil v EK), dvojkou v institucionalni struktufe EFSF se
stal Francouz Christophe Frankel

6 Srov. s EFSM, kde jsou pUjcky kryté spole¢nou garanci celé EU
(rozpoctem)

lasti technické podpory. Toto institucionalni oddéleni
od ostatnich organl EU je zndzornéno i umisténim
instituce mimo Brusel.

Stat, ktery potreboval finanéni pomoc, musel podat
oficidlni zadost, na konkrétnim programu pomaoci
se domlouval EFSF spole¢né s Komisi, ECB a MMF.
Schvaéleni pomoci nakonec podléhalo jednotnému
souhlasu vSech ministrd financi ze statl eurozony.
EFSF mél velmi vysoky rating, diky ¢emuz dosahl

na vyhodné urokové sazby. Nicméné se ukazalo, ze
udrzet rating AAA bylo pomérné slozité, protoze jen
nékolik statl, které poskytovaly garance, mélo tuto
hodnotu ratingu samo o sobé.”

Mechanismus byl pIné funkéni od srpna 2010. Dod-
nes EFSF jako instituce existuje, prestoze sdili adre-

su i personal s ESM. Uz ale neposkytuje nové uvéry

a slouzi pouze jako instituce pro vybér splatek jiz dfive
poskytnutych uvér(. Soucasti jsou staty eurozény
kromé Litvy a LotySska, které pfijaly euro az dobé, kdy
fungoval ESM.

2.3 ZHODNOCENI

Tyto nastroje se liSi od ostatnich pozdéji diskutova-
nych nastrojl, a to zejména svou doc¢asnou povahou

a konkrétnim jednoucelovym zamérenim. K jejich
hodnoceni Ize tedy pfistupovat jinak nez k hodnoceni
stalych nastroju dlouhodobé stabilizace. Oba nastroje
vznikly na mezivladnim zakladé, jejich schvalovani
totiZz neproslo fadnym legislativnim postupem, a slovo
tudiz nemél Evropsky parlament. To ovsem umoznilo
rychlejsi prijeti téchto opatreni, coz Ize v tomto pfipa-
dé povazovat za velkou vyhodu.

Za zdUraznéni rozhodné stoji rychlost, s jakou byly
kratkodobé zachranné ndstroje vytvoreny. Pro pfi-
pomenuti - informace o tom, Zze Recko manipulovalo
s hospodarskymi vysledky, se objevila v fijnu 2009.
Poté co se ukazala snaha pomoci fecké ekonomi-

ce skrze pUjcky na bilaterdini bazi jako neefektivni,
byly oba dva mechanismy pfipraveny a odhlasova-
ny na zacatku kvétna 2010 a béhem nékolika tydnd
od odhlasovani jiz byly plné funkéni. Rychlost celého
procesu vSak automaticky pfindsi urcité vytky tykajici
se legitimity, legality a transparentnosti.

7 Rating AAA mélo 6 statl: Rakousko, Finsko, Francie, Némecko,
Lucembursko a Nizozemi.
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V prvni fadé byly oba nastroje pfijaty bez souhlasu EP.
Zatimco EFSF stoji mimo instituce EU a jeho finan¢ni
objem stoji na garancich statd, EFSM je garantovan
spole¢nym evropskym rozpoctem - je tedy mozné
namitnout, Ze alespon v pfipadé ustanoveni druhého
ze jmenovanych mechanismU by zapojeni EP do roz-
hodovaciho procesu mohlo slouzit k zajisténi vétsi
legitimity. ESFM se také potykd s problémem flegality.
Jak bylo diskutovano vyse, jeho existence je opodstat-
néna ¢lankem 122 Smlouvy, ktery umoznuje finan¢ni
pomoc statam, které se do tizivé situace dostaly kvUli
vngjsim okolnostem - coz neni nutné pfipad dluhové
krize v EU.

V pripadé kratkodobych mechanismd Ize vsak vy-
jimecné tyto nedostatky prominout, a to ze dvou
dlvodd. Tim prvnim je pravé jejich do¢asna povaha

a tim druhym obecné situace, v jaké vznikaly. Nezahr-
nuti EP do rozhodovani umoznilo pravé onu rychlost
pfijeti obou opatfeni - bézny legislativni proces by
celé prijimani nastrojd zpomalil a opozdil. Uz v dobé
jejich vzniku bylo navic jasné, Zze budou slouzit jen

po omezenou dobu a nejpozdéji po trech letech bu-
dou nahrazeny trvalym mechanismem.

Je nutné si uvédomit, co by opozdéné prijeti téchto
ndstrojd znamenalo pro eurozoénu, piipadné EU jako
celek. Na prelomu let 2009 a 2010 se zdalo, Ze statni
bankrot Recka neni nepravdépodobnym scénarem.
Bylo jasné, ze pokud situace nebude rychle feSena,
povede to mezi subjekty na finan¢nim trhu k panice,
kterd by potencidlné mohla zpUlsobit rychlé rozsiteni
krize do ostatnich statd. Bankrot Recka nepfipadal

v Uvahu také proto, Ze spousta evropskych bank
(situovanych zejména v Némecku a Francii) patfila
mezi dllezité fecké véritele a kvlli bankrotu by mohl
také zkolabovat bankovni systém, skrze ktery by krize
zasahla i staty, které se samy s platebni neschopnosti
nepotykaly.

Prijeti téchto mechanismu se také podepsalo na tom,
7e se v nasledujicich letech jesté zvysil tlak bankrotu
Recka za kazdou cenu zabranit. Pokud by totiz Recko
vyhlasilo bankrot, doslo by de facto k tomu, ze by se
pUjcky zménily v transfery, coz by mélo neblahé poli-
tické ddsledky. Na prijeti obou mechanismd se projevil
tlak Némecka, které mélo veliky zdjem eurozénu rych-
le financné stabilizovat.

Ackoliv jsou oba mechanismy zaloZené na prinej-
mensim ponékud volngjsim vykladu primarniho prava
a obchazeni evropskych instituci, mdzeme jejich vznik
opodstatnit vysSe nastinénymi problémy, kterym EU

v té dobé celila. Pri vybéru mezi rychlosti a preciz-
nosti padla volba zcela logicky na rychlost. V roce
2010 nebylo sice jisté, jakym smérem se bude krize
vyvijet, nepochybné ale nebylo mozné ze strany EU
nezareagovat. Nicméné funkcnost obou mechanism
byla nékolikrat zpochybrnovana,® zejména kvli tomu,
ze kyZenou stabilizaci eurozéony nepfinesly a finanéni
trhy neuklidnily. Z{stava otdzkou, zda bylo lepsi za-
vést je jako docasné nastroje i za cenu toho, ze budou
nedokonalé, nez ¢ekat na to, az Uspésné probéhne
cely legislativni proces, ktery by byl k pfijeti dlouho-
dobého nastroje financni stabilizace potfebny.

Na prikladu kratkodobych mechanismi je mozné
ilustrovat, Ze uZ od pocatkd vytvareni krizovych feseni
sili vliv Rady, konkrétné posiluje postaveni euroskupi-
ny, a to na ukor EP a EK.

8 Gocaj, Meunier 2013
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DLOUHODOBE NASTROJE

Na rozdil od pfedchozi sekce se tato kapitola zabyva
nastroji pro dlouhodobou stabilizaci eurozény, jejichz
cilem je preklenout mezeru mezi dokonéenou méno-
vou unii a nedokonalou koordinaci hospodarskych po-
litik, pomoci zasazenym zemim prekonat krizi a také
zamezit vzniku dalsi krize, respektive tomu, aby méla
tak velky dopad na eurozénu i staty EU, které euro
jako svou ménu nepouzivaji.

V letech bezprostfedné poté, co Evropu zasahla
finan¢ni krize, vznikla fada novych nastroju, které jsou
z pravniho hlediska rliznorodé povahy. Poprvé od ra-
tifikace Lisabonské smlouvy byla vyuzita moznost
zrychlené Upravy primarniho prava, kterd umoznila
vznik trvalého eurovalu - ESM. Kromé toho vznikly
také dva balicky sekundarné-pravnich opatreni, které
reformovaly Pakt stability a ristu - tyto bali¢ky vstou-
pily do povédomi jako six-pack a two-pack a jednalo
se 0 kombinace nafizeni a smérnic. V ramci EU vznikla
také platforma pro dobrovolnou koordinaci hospo-
darskych politik ¢lenskych statd ve formé Evropského
semestru, dalsi iniciativy nabraly podobu meziviadnich
dohod, které vznikly mimo pravni ramec EU, a tudiz se
na nich nepodili vSechny ¢lenské staty.

Napfi¢ témito dlouhodobymi nastroji mizeme sledo-
vat nékolik trend(. Jednoznac¢né posiluje role narod-
nich statl, a to bud skrze Radu na ptdé EU, nebo
mimo ni formou uzavirani mezivladnich smluv. Kvali
tomu ztrdci svou pozici nejen Evropsky parlament,
ktery je v dUsledku této zmény ¢asto upozadén v le-
gislativnim procesu, ale také Evropska komise. Tim, ze
byly nékteré nastroje pfijaty na mezivladnim zakladu,
prichazi EK de facto o svou roli vylu¢ného iniciatora
evropskeé legislativy.

Co se tyka kvantity, odvedla EU a jeji ¢lenové v po-
krizovych letech velky kus prace. Jak je ostatné vidét
i na ¢asové ose (tabulka €. 2), nova opatfeni byla
pfijimana v rychlém sledu, a proto v nékterych oblas-
tech mlzeme sledovat, ze dochazi k duplikaci jejich
obsahu. Z hlediska pravni povahy se jednd o velmi
pestrou smeés primarnich, sekundarnich i nelegislativ-
nich dokumentd. Otdzkou ovsem je, zda je v tomto
pripadé kvantita a pestrost vyhodou nebo naopak
pritézi, kterad systém zbytecné komplikuje a zne-
snadnuje orientaci v ném. V nasledujici sekci budou
zkoumany jednotlivé nastroje, rozdélené jsou podle
jejich pravniho zakladu.

3.1 ZMENA PRIMARNIHO PRAVA - ESM

Pomérné brzy se ukdazalo, Ze EFSF byl v3e, jen ne
dokonaly. Pfi jeho tvorbé zvitézily politické faktory
nad témi ekonomickymi, coz se podepsalo napfiklad
na prilis vysokych urokovych sazbdach pujcek, které
obdrzely Recko a Irsko (tyto pdjeky kvli vysokym
uroklim situaci v zemich spiSe zhorsily). KdyzZ se

do potizi zacaly dostavat dalsi zemé - Portugalsko,
Spanélsko a Italie - ukazal se jako problém pfilis
nizky strop pro pujcky, které mohl EFSF poskytnout.
Hlavnim problémem vsak bylo to, Ze EFSF nepomohl
ke stabilizaci situace v Recku a nesnizil pravdépodob-
nost jeho bankrotu.! Misto toho aby se finanéni trh
uklidnil a stabilizoval, doslo spiSe k pravému opaku.

| to jsou faktory, které urychlily debatu o budoucim
VyVoji nastroju finan¢ni pomoci.

1 Gocaj, Meunier 2013
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Uvazovalo se o tom, zda nepostali upravit organizac-
ni strukturu EFSF a navysit jeho kapacitu, nakonec
ale byl ale vytvoren novy permanentni nastroj. Novy
mechanismus mél vstoupit v platnost v ¢ervnu 2013
po ukoncéeni EFSF a EFSM. Uz v prosinci 20102 se Ev-
ropska rada shodla, ze by bylo vhodné upravit primar-
ni pradvo, aby se vytvoril dostate¢ny pravni zaklad pro
vznik nového nastroje. Poprvé od prijeti Lisabonské
smlouvy tak byl vyuzit mechanismus zjednodu$ené
Upravy primarnich smluv. K formalizaci premény EFSF
na trvaly nastroj doslo na summitu Evropské rady

v breznu 2011, tedy necely rok poté, co byly odhla-
sovany docasné financni nastroje. Spolu s ESM pfijala
Evropska rada na tomto summitu cely balik opatreni
pro dlouhodobou stabilizaci, jehoz soucasti byl napfi-
klad Pakt Euro Plus.

Do SFEU byl nakonec na zdkladé rozhodnuti Rady*
vlozen novy odstavec nasledujiciho znéni:

,,Clenské staty, jejichz ménou je euro, mohou
zavést mechanismus stability, ktery bude aktivo-
van v pfipadech, kdy to bude nezbytné k zajisténi
stability eurozony jako celku. Poskytnuti jakékoli
pozadované financni pomoci v rdmci tohoto me-
chanismu bude podléhat pfisné podminénosti.*

Vznikem tohoto odstavce dochazi fakticky k neutra-
lizaci ,no bail-out” klauzule, kterd se nachazi v téze
smlouvé v ¢lanku 125.

ESM byl oficidlné zaloZen jiz v fijnu 2012 poté, co
vSechny clenské zemé EU ratifikovaly zménu primarni-
ho prava (CR ratifikovala zménu jako posledni v cerv-
nu 2012). Po vzoru EFSF vznikl ESM jako mezivladni
organizace, diky tomu nedochazi k rozsiteni pravomo-
ci EU a bylo mozné pouzit zjednodusenou revizi SFEU.
nuti pUjcky musi byt schvélena jednomysiné ministry
financi ¢lenskych statd eurozény. EK a ECB maji pouze
status pozorovatele, a nemohou tedy do rozhodovani
zasahovat.

2 Zavéry zasedani Evropskeé rady z 16. a 17. prosince 2010
3 Zavery zasedani Evropskeé rady z 24. a 25. bfezna 2011
4 Rozhodnuti Evropské rady 2011/199/EU

ESM miZe poskytnout pUjcku statdm v krizi za Gce-
lem dosazeni makroekonomické stabilizace, pripadné
na rekapitalizaci bank, jako tomu bylo v pfipadé Spa-
nélska. Pljcky jsou podminény implementaci progra-
mUd makroekonomickych reforem, na jejichz vzniku
se podili EK, ECB a v nékterych pfipadech také MMF.
Tyto instituce jsou také zodpovédné za dohled nad
tim, zda jsou programy Uspésné zavadény do praxe

a dodrzovany. Zakladnimi podminkami pro zisk pujcky
je snizeni rozpoctovych deficitl strukturdini reformy
zamérené na zvyseni potencidlniho rlstu a reformy
finan¢niho sektoru.

Finan¢nim zdkladem ESM je kapital, ktery poskytuji
staty eurozony - celkem se jedna o 700 miliard eur.

Z toho vlozily staty eurozény do ESM 80 miliard, zbyly
kapital maze byt povolan v pripadé potieby. Nejvice
kapitalu poskytuje Némecko, nasledované Francii

a Italii. Tento kapitdl se nepouziva pfimo k vyplaceni
pljcek, ale slouzi jako zaruka v pripadé, ze néktery

z dluznickych statd bude mit se splacenim svych za-
vazk( problémy. Samotné pljcky jsou umoznény diky
operacim s dluhopisy.

Zhodnoceni

Stejné jako pfi tvorbé kratkodobych finan¢nich me-
chanisma, i v pfipadé EMS se projevila snaha reagovat
co nejrychleji. Zatimco u kratkodobych nastroju je

ale mozné takovou logiku chapat, u trvalého nastroje
slouziciho k dlouhodobé stabilizaci statli eurozény

by uz rychlost pred preciznosti a efektivnosti mit
prednost neméla. Prave kvUlli snaze o rychlé reseni
doslo k tomu, ze EMS do jisté miry prevzal organizacni
strukturu svého predchldce, véetné nékterych jeho
chybnych aspekt.®

ESM je ve velké mife provdzany s evropskymi institu-
cemi, zejména s EK a ECB, které se podileji na tvorbé
a monitorovani podminek pro ziskani pdjcky. Vzhle-
dem k tomu, Ze se z pravnického hlediska jednd o sou-
kromou agenturu, nemohou evropské instituce zasa-
hovat do rozhodovani o tom, kdo na finan¢ni pomoc
dosahne. Kvlli provazanosti evropskych finan¢nich
trh se vSak mozna rizika netykaji jen statl eurozony,
které o poskytovani pljcek rozhoduiji, ale také statd,
které euro jako ménu nepouzivaji (at uz maji stalou
vyjimku nebo planuji vstoupit do eurozény pozdéji).

5 Gocaj, Meunier 2013
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Problematicky je nejen pravni zaklad, ale také efek-
tivnost ESM. Nékteré staty, jako je napfiklad Itdlie,
maiji sice samy velké financni problémy a trpi vysokou
mirou zadluzenosti, na druhou stranu jsou vSak samy
garantem velké ¢asti finanéniho kapitalu. Vétsina
tohoto kapitalu neni pfimo vlozena ve fondu, staty

by ale mély byt schopny ho v pfipadé nouze okamzi-
té poskytnout, coz by se v pripadé, ze by byly samy
zadluzeny, provadélo jen velmi obtizné.

Podle akéniho planu z prosince 2017 planuje EK
pokracCovat s prohlubovanim hospodarské a méno-
vé unie mimo jiné také zaclenénim ESM do unijnich
struktur a jeho pfeména na Evropsky ménovy fond,®
ktery by v Evropé slouzil jako véritel posledni instan-
ce. Podle EK by bylo vhodné prijmout tento ndvrh
do poloviny roku 2019. Novy navrh, pokud bude
prijat, slibuje vetsi stabilitu a kontrolu nad ¢innosti
fondu i ze strany narodnich parlamentd (véetné statd
mimo eurozonu) a EP. Zac¢lenéni do evropskeé struk-
tury by také mohlo pomoci ujasnit, jaké jsou role

a povinnosti jednotlivych instituci a kdo je zodpovéd-
ny za jaka rozhodnuti.

3.2 SEKUNDARNI LEGISLATIVA

Sekundarni legislativa tvori zakladni stavebni prvek
béZného evropského prava, je kazdodenni realitou pro
evropské instituce, a tudiz logickym zpUsobem, jak
reagovat na jakoukoliv krizi nebo nenadalou situa-

ci. V pfipadé reforem HMU sahla ale EU nejcastéji

po nafizenich, které na rozdil od smérnic neponecha-
vaji prostor pro narodni implementaci, ale jsou pfimo
ucinna. Na rozdil od ostatnich pravnich forem probiha
Uprava sekundarni legislativy vétSinou béznym legisla-
tivnim procesem - jedinym oficidlnim iniciatorem je
tedy EK a na kone¢ném znéni novych Uprav se musi
shodnout Rada a EP.

Hlavni sekunddrné-pravni dokumenty, které byly

v reakci na krizi pFijaty, mély podobu reforem Paktu
stability a rlstu. Rada dalsich navrh( vznikla v rdmci
Bankovni unie a Unie kapitalovych trhi. Vzhledem

k tomu, Ze jsou tyto nastroje implementovany postup-
ng, a tudiz jeSté nejsou vSechny navrhy schvaleny, je
jim vyhrazena specialni podkapitola 3.4.

3.21 REFORMY PAKTU O STABILITE A RUSTU

Pakt stability a rlstu’ (SGP) je sada pravidel, které
maji zajistit, ze ¢lenské staty EU aplikuji rozumné
fiskalni politiky, které mezi sebou navzdjem koordi-
nuji. Byl zaveden do evropského ramce jesté pred
spusténim finalni etapy HMU a jeho cilem bylo posilit
koordinaci hospodarskych politik a dohliZzet na dodr-
zovani konvergencnich kritérii. Pakt vznikl v roce 1997
na zdkladé dvou provadécich natizeni® a obsahuje
preventivni mechanismus i sankéni nastroje. Staty se
v SGP zavazaly, mimo jiné, ze budou udrzovat své
verejné finance v takové podobég, aby nedoslo k nad-
mérnému schodku, a také Ze se budou snazit snizovat
svlj statni dluh. Béhem jeho fungovani ale dochazelo
k porusovani pravidel ze strany nékterych statl, a to
véetné takovych c¢lend, jako je Némecko. V disledku
toho proSel Pakt za dobu své existence nékolika revi-
zemi, nékteré ho oslabovaly, jiné naopak posilovaly.
Vyvoj je naznacen v informacénim boxu €. 4.

Od roku 1998 je ucinna preventivni slozka SGP, o rok
pozdéji vstoupila v platnost také jeho napravna slozka.
Zatimco preventivni slozka se tyka vsech ¢lenskych
statl EU, ndpravny mechanismus v podobé procedury
nadmérného schodku mdze byt spustén jen u statl
eurozony, které nedodrzuji stanovena pravidla. Podle
nastavenych pravidel nesmi schodek verejnych financi
prekrocit 3% a verejny dluh se musi pohybovat pod
hranici 60 % HDP nebo se soustavné snizovat smérem
k této hranici.

Jiz v prvnich letech jeho existence se ukazaly nékteré
nedostatky Paktu, zejména nedokonald implementace
v Clenskych statech. Referenéni hranice pro vefejny
dluh nebo deficit rozpoctu prekrocily postupné Por-
tugalsko (200T1), Némecko (2003) a Francie (2003).

V pripadé Francie a Némecka navic doslo k ukonceni
procedury o nadmérném schodku bez napravy situace
ze strany zminénych statd. V ndvaznosti na ocividné
problematické fungovani Paktu silily tlaky na jeho
reformu, kterd v roce 2005 ziskala podobu dvou nafi-
zeni® upravujicich pavodni pravni zaklad SGP.

6 COM/2017/0827 final

7 resp. Pakt o stabilité a rlstu (tento nazev je oficialni, ale méné
pouzivany)
8 Natizeni Rady ¢. 1466/97 a Nafizeni Rady ¢. 1467/97

9 Nafizeni Rady (ES) ¢ 1055/2005 a Natizeni Rady (ES)
¢.1056/2005
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BOX 4

1997: vznik SGP
1998: vstupuje v platnost preventivni slozka

1999: vstupuje v platnost ndpravna slozka

2001-2003: Portugalsko, Némecko a Francie maji nadmérny schodek

2005: prvni reforma SGP (oslabeni napravné slozky)
2009: v Evropé propukla dluhova krize

2011: prijeti baliku ,,six-pack”

2013: prijeti baliku ,,two-pack*

2014: EK vyddava posudek k reformam ,,six-pack” a ,two-pack”

2015: EK vydava pokyny pro efektivni vyuzivani principu flexibility v ramci SGP

VYVOJ PAKTU STABILITY A RUSTU

Vysledkem reformy z ¢ervna 2005 bylo oslabeni
napravného mechanismu, nova nafizeni totiz do systé-
mu zavedla fadu vyjimek a prodlouzila nékteré Ihaty.
Za nepfiznivé podminky mimo kontrolu statu, které
vladam umoznuji beztrestné operovat s nadmérnym
deficitem, se nové povazovala mimo jiné napriklad
ekonomicka stagnace.

DalSim impulsem pro reformu bylo vypuknuti dluho-
vé krize v EU po roce 2009, ktera jesté vice odhalila,
Ze poruSovani pravidel Paktu a nedostatecna fiskalni
disciplina nékterych statli mohou mit pro stabilitu
eurozony a ekonomickou situaci v celé EU dalekosahlé
dUsledky. EU proto navrhla dvé reformy, které pravidla
SGP opét zpfishuji a zavadéji nékteré nové mecha-
nismy v napravné casti Paktu. Dva baliky opatreni
vstoupily do povédomi jako ,six-pack” a ,two-pack®.

Six-pack

Balik Sesti opatfeni se sklada z péti nafizeni a jedné
smernice:

 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1173/2011 ze dne 16. listopadu 2011 0 U¢inném pro-
sazovani rozpoctového dohledu v eurozéné

 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1174/2011 ze dne 16. listopadu 2011 o donucovacich
opatfenich k ndpravé nadmérné makroekonomické
nerovnovahy v eurozoné

* Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢.1175/2011 ze dne 16. listopadu 2011, kterym se méni
nafizeni Rady (ES) €. 1466/97 o posileni dohledu
nad stavy rozpoctl a nad hospodarskymi politikami
a o posileni koordinace hospodarskych politik

* Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1176/2011 ze dne 16. listopadu 2011 o prevenci a na-
pravé makroekonomické nerovnovahy

* Natizeni Rady (EU) ¢. 1177/2011 ze dne 8. listopa-
du 2011, kterym se méni nafizeni (ES) ¢. 1467/97
o urychleni a vyjasnéni postupu pri nadmeérném
schodku

» Smérnice Rady 2011/85/EU ze dne 8. listopadu 2011
0 pozadavcich na rozpoctové ramce ¢lenskych stat

EU touto zménou reagovala na novou potrebu upravit
stavajici pravidla tak, aby vice motivovala ¢lenské
staty k jejich dodrzovani. Po pfedchozi revizi ziskal
SGP podobu bezzubého nastroje, ve kterém méla
Rada velké slovo pfi rozhodovani o zahajeni sankc-
niho mechanismu. Ukonc¢eni procedury nadmeérného
schodku s Némeckem a Francii navzdory prani Komise
v predchozich letech navic nastavilo jakysi precedens.
Aby se SGP nestal jen deklaratorni iniciativou, kterd
sice stanovuje pravidla, ale de facto nevymaha jejich
dodrzovani, bylo vhodné uvazovat o zméné a hlavné
zprisnéni pravidel.

Vsech Sest legislativnich navrh( predstavila EK 29.
zafi 2010, nasledujiciho dne byly dokumenty odesla-
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ny do EP a Rady. Kromé EP a Rady své stanovisko

ke vSem navrhiim vydala také ECB a v pfipadé tfi
natizeni (1173/2011, 1174/2011 a 1176/2011) také Evrop-
sky hospodarsky a socialni vybor. Dokumenty byly
schvaleny béhem prvniho ¢teni a podepsany v listopa-
du 2011, v platnost vstoupily na zac¢atku roku 2012.

Six-pack zpfisnuje preventivni i ndpravnou ¢ast Paktu.
Zavadi napriklad obracenou kvalifikovanou vétsinu
(Reversed Qualified Majority Voting - RQMV), coz je
patrna snaha EK ziskat zpét ¢ast vlivu na rozhodova-
ni o sankcich. Navrhnuté sankce jsou podle novych
pravidel povazovany za prijaté, pokud se kvalifikovana
vétsSina v Radé nevyslovi proti nim. Nové je mozné
zahadjit postup pfi nadmeérném schodku také v pfipa-
dé, ze staty maji verejny dluh prekracujici hranici 60 %
a nesnizuji ho o dvacetinu ro¢né. Six-pack zavadi také
novy mechanismus dohledu nad makroekonomickou
stabilitou a koordinacni mechanismus zvany Evropsky
semestr (vice o Evropském semestru v samostatné
kapitole nize). Jak je z kratkého vy¢tu zmén patrné,
obsah Paktu se spiSe neméni, ale dochdzi k jeho zpfis-

néni, posileni koordinace a vétsi automati¢nosti sankci.

Two-pack

V roce 2013 byl pfijat druhy reformni balik obsahujici
dvé narizeni:

* Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 472/2013 ze dne 21. kvétna 2013 o posileni hos-
podarského a rozpoctového dohledu nad ¢lenskymi
staty eurozoény, jejichz financni stabilita je postizena
¢i ohrozena zavaznymi obtizemi

* Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 473/2013 ze dne 21. kvétna 2013 o spole¢nych
ustanovenich tykajicich se sledovani a posuzovani
navrhi rozpoctovych pland a zajistovani napravy
nadmérného schodku ¢lenskych statd v eurozéné

Zmény, které obé nafizeni zavadéji, se tykaji jen statl
eurozdny, pricemz prvni z nich se tyka statd v za-
vaznych finanénich potizich nebo téch, které zadaji

Ci pobiraji finan¢ni pomoc, druhé nafizeni potom
upravuje pravomoci EK v oblasti pfipravy narodnich
rozpoctu. Celkové tedy two-pack vyrazné posiluje
dohled ze strany evropskych instituci nad provadénim
fiskalni politiky ¢lenskych statl a navazuje v nékterych
ohledech na six-pack.

Navrh dvou nafizeni schvalila EK 23. 11. 2011, tedy jen
velmi kratce poté, co Rada a EP pfrijaly legislativni
dokumenty zabalené do six-packu. Z toho vyplyva, ze
pfiprava novych zmén na pidé Komise probihala jesté
v dobé, kdy nebylo jisté, zda a v jaké podobé budou
prijaté predchozi ndvrhy na reformu SGP. EP a Rada
dosly ke shodé a dokumenty podepsaly na konci
kvétna 2013. Prestoze byly navrhy pfijaty jiZz v prvnim
Cteni, legislativni proces od zverejnéni navrhi Komi-
se a7 po zvefejnéni dokumentd v Ufednim véstniku
EU trval 18 mésicu, to je vice nez v pfipadé mnohem
objemnéjsiho six-packu.

Shrnuti

Zména stfidad zménu. Tak na prvni pohled pUsobi
dosavadni vyvoj SGP. EU v tomto ohledu nardzi na za-
sadni problém - jeden z jejich hlavnich nastrojl pro
koordinaci fiskdlnich politik vykazuje zasadni znamky
nekonzistence. Referenéni hodnoty 3% pro vefejny
rozpocet a 60% pro verfejny dluh sice zlstavaji stabil-
ni, konkrétni pravidla tykajici se hospodarské konver-
gence a pfipadnych sankci za nedodrzovani paktu se
ale jiz nékolikrat zménila.

V porovnani s predchozi revizi z roku 2005 mize za-
vedeni six-packu pUsobit dojmem, Ze se pravidla pro
ukladani sankci rozvolfuji a zpfisnuji podle toho, jak

se to zrovna hodi nejsilnéjsim statlim Evropy (zatim-
co v roce 2005 bylo v zajmu Némecka a Francie, aby
byla pravidla co nejvolnéjsi, po krizi naopak pozado-
valy pfisngjsi rozpoctovou politiku ze strany zejména
jiznich statd eurozoény).

To rozhodné neznamena, Ze pravidla se ménit nesméji.
SpiSe naopak - EU musi byt schopna na velké Soky

v hospodafstvi, jako byly ty, které prinesla dluhova
krize, pruzné reagovat. Prijeti six-packu bylo logickou
reakci na enormni nestabilitu v ¢lenskych zemich,
umocnénou navic rozvolnénim SGP po roce 2005.
Stdle v8ak musime mit na paméti, ze aby byla zajisté-
na konzistence a efektivita danych opatfeni, musi mit
kazda novinka ¢as byt radné implementovana a zhod-
nocena, nez se prejde k navrhovani novych zmén; coz
je prvek, ktery v pokrizovém obdobi v EU spiSe absen-
toval. EK se sice pokousela o evaluaci obou pfijatych
balikl (vydani reportu bylo pozadovéano v diskutova-
nych dokumentech). Ta v3ak pfiSla az v roce 2014, coz
znemoznilo zahrnout pripadné zjisténé nedostatky

z prvni vIny“ ndpravnych nafizeni do ndvrhu druhé
Lviny” legislativy.
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3.2.2 EVROPSKY SEMESTR

Z pravniho hlediska je sice Evropsky semestr soucasti
six-packu, zavadi ale zcela novy zpUsob koordinace
hospodarskych politik ¢lenskych statd EU, a proto

si zaslouzi zvlastni pozornost. Dohoda o zavedeni
Evropského semestru padla mezi ¢lenskymi staty

v roce 2010. Prvni cyklus zapocal v roce 2011. Prdvnim
zdkladem nového nastroje je Nafizeni 1175/2011. Jedna
se o integrovany ramec koordinac¢nich procesd v rdmci
EU, ktery ma za cil sladit narodni rozpocty a obecné
hospodarskou politiku ¢lenskych statl tak, aby v EU
(a zejména v eurozéné) nedochdzelo k vyraznym
nestabilitdm. V rdmci daného harmonogramu se na-
rodni vlady, Evropska komise a Rada spolecné podi-
leji na vytvareni rozpoctovych planl a implementaci
strukturalnich reforem.

Jednotlivé instituce EU i narodni staty maji v ramci
Evropského semestru pfesné rozdélené ukoly. Evrop-
ska komise monitoruje a analyzuje rozpoctoveé plany
¢lenskych statl a na jejich zakladé vydava doporuceni
pro rozpoctovou politiku na pristich 12-18 mésica.
Mimo jiné také monitoruje, do jaké miry jsou tyto na-
vrhy v &lenskych statech implementovany a jak staty
naplnuji cile strategie Evropa 2020. Evropska rada
navrhy projednava a urcuje politické priority, Rada

EU dokumenty oficidlné schvaluje a pfijima. Hlavnim
ukolem c¢lenskych statl je zpracovat narodni programy
stability, konvergence a reforem a upravovat je podle
doporuceni evropskych instituci. Role Evropského
parlamentu je mald, mdze pouze vydat vyjadreni.

Evropsky semestr zalina jiz v listopadu, kdy EK pub-
likuje analyzu rlstu, ktera shrnuje ekonomicky vyvoj
za posledni rok a nastavuje priority pro rok nasledujici.
Zaroven vydava zpravu mechanismu varovani, pokud
u nékterého z ¢lenskych statd zjisti, ze se pfilis vymyka
doporucené strategii. Analyzu béhem ledna a unora
zkouma Rada, vyjadrit se mlze také EP. V bfeznu
putuje analyza do Evropské rady, ktera zverejiuje
vyzvy, politické priority a formuluje strategické zavéry.
Clenské staty poté pfipravuiji své narodni programy
stability, konvergenéni programy a programy reforem,
ve kterych zohledni doporuceni evropskych instituci.
V dalsi fazi dochazi v pribéhu kvétna k prezkumu
narodnich program( na ptdé EK, kterad vyda doporu-
Ceni pro konkrétni staty (country specific recommen-
dation). Doporuceni schvaluje Rada a v Cervenci tato
doporuceni oficidlné prijima.

Od Cervence do prosince se hlavni tézisté Evropskeé-
ho semestru presouva do ¢lenskych statl, oznacuje
se tedy za ,ndrodni semestr” nebo za provadéci fazi.
V tomto obdobi zohledni ¢lenské staty doporuceni
Rady pfri vytvareni své hospodariské politiky - zejmé-
na statniho rozpocCtu - na pfisti rok. Harmonogram
pfehledné zobrazuje nasledujici infografika.
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Zhodnoceni

Evropsky semestr zavadi v EU novy pristup ke koor-
dinaci hospodarskych politik. Pfed vznikem krize bylo
rozpoctové planovani témér vyluéné v rukou narodnich
vlad. EU do fiskalnich politik svych ¢len(l zasahovala az
Vv pfipadé, Ze doslo k vyrazné nerovnovaze (napfiklad

k poruseni SGP). V takovém pripadé ale mohlo byt

uz pozdé, v tu chvili totiz nerovnovaha jiz existovala

a mohla potencidlné ohrozit stabilitu hospodarské unie.
Oproti tomu v ramci Evropského semestru dochdzi

ke koordinaci mezi nékolika institucemi v pribéhu
celého rozpoctového procesu, a EK (spole¢né s Radou)
mdze uz predem upozoriovat na potencialni problémy;,
které by se mohly v rozpoctovych planech statli objevit.

Debata o budoucim rozpoctu se rozpouta vice nez rok
pred tim, neZ je nutné ho na Urovni ¢lenskych statd
pfijmout. Je zde vidét snaha uvazovat o rozpoctech

v dlouhodobéjsim ¢asovém horizontu, coz by mélo
podporovat ¢asovou konzistenci mezi jednotlivymi
rocnimi rozpocty. To, ze cely cyklus trva zhruba 14
mésicd, a zaroven poskytuje jasné ¢asové |hity pro
jednotlivé kroky, zaruci dostatecny Cas k diskuzi a vy-
jadreni relevantnich subjektd. Tim se zvysuje transpa-
rentnost a otevrenost celého procesu.

Stejné jako v pfipadé jinych stabilizacnich opatfeni se
i zde projevuje rist pravomoci Rady na Ukor EP, ktery
do celého procesu zasahuje pouze jednou, a to hned

v pocatecnich fazich cyklu.

Vysledna doporuceni nejsou direktivniho charakte-

ru a poskytuji velky prostor ¢lenskym statlm, které

si mohou zvolit nejvhodnéjsi cestu, jak doporuceni
zakomponovat do svych rozpoctl. Evropsky semes-
tr mUze slouzit jako pfiklad dobré praxe v EU, a to
zejména diky své dobré ndvaznosti na politicky cyklus
a dodrzovani zasad dobrého vladnuti.

3.3 NASTROJE MIMO PRAVNiI RAMEC EU

Nezanedbatelnd ¢ast novych nastrojd, které v reakci
na evropskou krizi vznikly, stoji pradvné mimo ra-

mec EU a vznikaji na mezivladnim ¢i mezinarodnim
zakladé. Fakticky mimo unijni rémec se nachazeji oba
eurovaly - do¢asny mechanismus EFSF i trvaly nastroj
ESM. Za dalsi dilezité dokumenty, jejichz pfijeti nepro-
vazel klasicky legislativni proces, mizeme povazovat
Pakt Euro Plus a Smlouvu o stabilité, koordinaci a fize-
ni v hospodarské a ménové unii (o které se nejCastéji
mluvi jako o Fiskalnim paktu).

Tyto nastroje pritom nejsou jen doplnkovymi aktivita-
mi k jiz probihajici integraci HMU, ale do jisté miry tuto
integraci prohlubuji a uréuji ¢lenskym statlim nové
povinnosti. Na druhou stranu jsou tato nova pravidla
zadvazna jen pro staty, které se rozhodly mezivladni
dohody podepsat a ratifikovat. Fakticky tak v oblasti
koordinace hospodarskych politik vznika dvourych-
lostni Evropa, v niz maji ¢lenské staty moznost inte-
grovat se jen do té miry, do jaké je to pro né vhodné.
Staty usilujici o vétsi kontrolu a koordinaci tak nejsou
zpomalovany staty, které o hlubsi integraci nestoji.
Na druhou neni tézké najit rozpor mezi dobrovolnou
koordinaci a snahou o dokonceni HMU, které spoci-
va ve snizeni nestabilit a zajisténi co mozna nejvetsi
harmonizace na uzemi EU.

3.3.1 PAKT EURO PLUS

Krize odhalila, Zze HMU stojici pouze na ménové unii
neni dostatec¢né odolna proti vné&jsim ani vnitfnim
otreslim. Ve snaze vybudovat silnéjsi hospodarsky pilit
vznikla némecko-francouzska iniciativa, kterd béhem
roku 2010 zacala nabirat podobu Paktu konkuren-
ceschopnosti. Tento neldspésny navrh se soustredil

na zachranu téch zemi, které ¢elily nejvétsim dluho-
vym problémUm, a na zajisténi vétsi discipliny v hos-
podarskych politikdch zemi, coz mélo pomoci predejit
dalsi krizi.

Tento dokument vsak nebyl nikdy schvalen, misto
toho se $éfové vétsiny statl a vlad na summitu v brez-
nu 2011° dohodli na uzavfeni Paktu euro plus, ktery

v nékterych oblastech ¢erpd z plvodniho Paktu kon-
kurenceschopnosti, ale je do jisté miry jeho umirnénou
verzi. Pakt euro plus je jednou ze dvou priloh zavér(
ze zasedani Evropské rady. Tim druhym je potvrzeni
vzniku ESM. Do jisté miry tak doslo k vyménnému ob-
chodu, kdy na jedné strané byla poskytnuta moznost
Cerpat financni pomoc, na druhé strané mél Pakt euro
plus zajistit, Ze budou v eurozéné zavadény reformy
vedouci k vétsi stabilité systému.

Pakt, ackoliv ptivodné urceny jen pro ¢leny eurozény,
se rozhodlo podepsat také Sest statd, které v té dobé
euro jako ménu nepouzivaly - Bulharsko, Dansko,
Litva, Lotyssko, Polsko a Rumunsko. Pét statli EU se
tedy k Paktu nepfipojilo - Chorvatsko, Ceska republi-
ka, Madarsko, Svédsko a Spojené kralovstvi.

10 Zaveéry zasedani Evropskeé rady z 24. a 25. bfezna 2011
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Pakt vyjmenovava Ctyfi priority, ve kterych by mélo
dochazet k vétsi koordinaci. Jedna se o konkuren-
ceschopnost, zaméstnanost, udrzitelnost verejnych
financi a finan¢ni stabilitu. Kromé fiskalni politiky tak
nova dohoda zasahuje i do dalSich oblasti hospodar-
stvi ¢lenskych statl, napfiklad do dlichodové politiky
nebo do politiky zaméstnanosti (napriklad v oblasti
mezd).

Staty, které jsou soucasti Paktu, si v rdmci oteviené
metody koordinace stanovuji dobrovolné cile na nasle-
dujicich 12 mésicU. Jejich pInéni ale neni vynutitelné,

a proto ma Pakt spiSe deklaratorni charakter. Navzdo-
ry tomu je ale soucasti Paktu pozadavek na zapraco-
vani alespon jednoho fiskalniho pravidla SGP do na-
rodniho legislativniho ramce. Cely proces stanovovani
cild a ndsledny monitoring jejich plnéni jsou propojeny
s Evropskym semestrem, signatafi Paktu totiz své za-
vazky reflektuji také ve svych ndrodnich programech,
které nasledné analyzuje EK a Rada.

Zhodnoceni

Otdzkou zUstava, jaky byl smysl zavedeni Paktu.
Ackoliv vznikl na zakladé mezivladni dohody, protoze
se na ném nepodileji vSichni ¢lenové EU, je velmi Uzce
propojen s evropskymi institucemi a nastroji sekun-
darniho prava, konkrétné s Evropskym semestrem

a SGP. Vzhledem k tomu, ze zavazky, ke kterym se
Clenskeé staty upsaly, nejsou vymahatelné, nepfinasi
Pakt do evropské integrace zadny kvalitativné novy
prvek. Pravé naopak, v radé svych priorit jen duplikuje
jiz existujici spolupraci, ktera probiha na celounijni
arovni.

Na vytvoreni Paktu se dozajista podepsala snaha EU
rychle reagovat na vzniklou krizi. Byl vSak pouze jed-
nou z mnoha iniciativ, které v té dobé vznikaly (at uz
v ramci evropskeé legislativy nebo mimo ni). Co Pakt
umoznuje, je deklarace uzsi spoluprace v nékterych
oblastech hospodarské politiky pro staty, které maji
zdjem posunout svou koordinaci o krok vpfed. Na dru-
hou stranu se mdzeme ptat, zda je k takové dekla-
raci nutné vytvorit novy mezivladni nastroj, kdyz by
obdobna spoluprace mohla probihat pouze v rdmci jiz
existujicich iniciativ, jakou je napriklad jiz zmifnovany
Evropsky semestr.

3.3.2 FISKALN| KOMPAKT

Po prijeti baliku sekundarni legislativy ,,six-pack” se
na urovni EU rozvifila diskuze o tom, zda neni zapo-

tfebi zavést fiskalni pravidla i na narodni urovni, aby
mély ¢lenské staty eurozony vétsi motivaci je dodr-
zovat. Po reformé SGP se tak zacala pripravovat nova
smlouva, kterd by se stala soucasti primarniho prava

a zavazovala ¢lenské staty k jesté uzsi spolupraci a ko-
ordinaci hospodarskych politik. Vysledna smlouva ale
nenasla podporu u vSech ¢lenskych statd, a proto se
uskutecnila pouze jako mezivladni dohoda.

Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodar-
ské a ménové unii vznikla v lednu 2012 a do povédomi
vstoupila jako Fiskalni kompakt, ktery vSak predstavu-
je pouze jednu (ackoliv velmi dllezitou) ¢ast smlouvy.
V bfeznu téhoz roku ji podepsalo 25 statt EU, podpis
nepfipojila Velka Briténie a Ceska republika." V plat-
nost vstoupila 1. ledna 2013, v té dobé byl ratifikacni
proces uspesné zakoncen v 16 statech. Smlouva je
zavazna pro vsechny Cleny eurozoény, ostatni ev-
ropské staty se mohou svym podpisem ke smlouvée
svym podpisem také pripojit a rozhodnout se, zda
budou zavazky, které smlouva stanovuje, dodrzovat jiz
od okamziku ratifikace, nebo az od chvile pfijeti eura.
Smlouva je momentalné zdvazna pro 22 statl, kromé
statl eurozoény ji uplatnuje také Dansko, Rumunsko

a Bulharsko.

Fiskalni kompakt navazuje na SGP a zpfisiuje pod-
minky pro rozpoctové politiky ¢lenskych zemi. Nej-
vyraznéjsi zménou je snizeni referen¢ni hodnoty pro
akceptovatelny schodek vefejného rozpoctu na 0,5%
HDP (nebo na 1% HDP, pokud ma stat verejny dluh
vyrazné nizsi nez 60 % HDP). Tento schodek se poci-
ta jako strukturalni, tedy ocistény o cyklické vykyvy
a jednordazové polozky - v tom se Fiskalni kompakt
lisi od SGP, kde se kalkuluje s celkovym schodkem.
Fiskalni kompakt navic, stejné jako Pakt euro plus,
predpokladd zavedeni rozpoc¢tového pravidla do na-
rodniho pravniho rédmce. V plvodnim navrhu se
predpokladalo, ze by mélo byt pravidlo o vyrovna-
ném rozpoctu zaclenéno do Ustav jednotlivych zemi,
ale vzhledem k ndroc¢nosti procesu zmény ustavnich
smluv se od tohoto navrhu nakonec upustilo. Kom-
pakt dale zavazuje staty, aby sniZzovaly svij vefejny
dluh (pokud presdhne hranici 60 % HDP) o jednu
dvacetinu roCné. V pfipadé, ze stat jednu z téchto
podminek nesplni, mdze mu Soudni dvir EU ulozit
sankci ve vysi 0,1% HDP.

11 CR pozdéji smlouvu podepsala, k ukonéeni ratifika¢niho
procesu ale zatim nedoslo
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Zhodnoceni

Jako problematické se z nékolika nize diskutova-

nych dlvodd muze jevit ustanoveni zakomponova-

né do ¢lanku 16, které predpoklada, ze do péti let

od vstupu smlouvy v platnost by mély byt podniknuty
kroky vedouci k zakomponovani Fiskalniho kompaktu
do unijniho prava. Termin vyprsel 1. ledna 2018, a ac-
koliv byly nékteré ¢asti smlouvy zahrnuté jiz v ,two-
-packu” (napfriklad existence nezavislych téles, kterd
budou monitorovat dodrzovani stanovenych pravidel),
k pInému zahrnuti do prava zatim EU nedoslo.

Jednim z problém je to, Ze obsah smlouvy narazi

v nékterych ¢lenskych statech na odpor. Zatim-

co vyrazny nesouhlas Velké Britanie jiz v ddsledku
Brexitu neni aktudlnim problémem, odmitavy postoj
CR prakticky naplnéni ¢lanku 16 znemozfuje. Fiskalni
kompakt totiz mdze byt do unijniho prava zakom-
ponovan dvéma hlavnimi zptsoby - pomoci zvlastni
legislativni procedury nebo jako dokument primarniho
prava. V obou pripadech je nutné prijeti dokumentu
potvrdit jednomyslnosti v Rade. Pouze 17 ¢lenskych
statl prijalo a ratifikovalo cely dokument, ostatni staty
(kromé CR) sice smlouvy ratifikovaly, pfipojily se ale
jen k vybranym ¢astem (viz tabulka ¢. 3).

Jak uz bylo zminéno, smlouva stoji na mezivladnim
zakladeé. Presto vyuziva k monitoringu a pfipadnym
sankcim instituce EU (Soudni dvlr a Komisi), zaroven
ale v ¢lanku 16 zavazuje k budouci aktivité také ostatni
Clenské staty a Radu EU, které ale nepatii mezi signa-
tare této smlouvy. Navic klauzule o zaclenéni Fiskal-
niho kompaktu do unijniho prava vznikla v dobé, kdy
jesté nic nenasvédcovalo budoucimu odchodu Velké
Britanie z EU - tedy v dobé, kdy jeden z nejvétsich
statd EU dlouhodobé odmital podepsani takové doho-
dy, a kdy nebylo velmi pravdépodobné, Ze by Britanie
svlj postoj béhem nasledujicich péti let zménila.

Celd myslenka budouciho zaclenéni do unijniho prava
navic plsobi dojmem ,reformy pro reformu.” V tomto
scénafi se totiz vibec nepocitd s tim, Ze by se v bu-
doucnosti ¢inily kroky na zdkladé toho, zda se Fiskalni
kompakt ukaze jako ucinny. Chybi zde prostor pro
evaluaci projektu a pfipadné prehodnoceni nutnosti
zaclenéni do pravni struktury EU s tim, jak se bude

v nasledujicich letech ménit situace v Evropé.

Klauzule je nicméné stdle platnd, a vzhledem k tomu,
Ze sance na dosazeni jednomyslnosti je miziva,
pokousi se Komise hledat nova reseni, jak zahrnout

Fiskalni kompakt do prava EU. V prosinci 2017 pfi-

Sla proto s ndvrhem smérnice,”? ktera jde cestou tzv.
faleSné transpozice. Smérnice by méla byt zdvazna
pro vSechny staty eurozony, ostatni staty by se mohly
pridat na vlastni zadost. Pokud smérnice projde, méla
by zacit platit v roce 2019. Na rozdil od Fiskalniho
kompaktu ale nezahrnuje jasné definované referencni
hodnoty pro schodek verejnych financi nebo velikost
verejného dluhu. Jejich stanoveni by tak pravdépo-
dobné bylo ukolem komitologie. Fakticky tak hrozi, ze
by takto dulezité pravidlo, jako je konkrétni hodnota
povoleného strukturalniho deficitu, bylo vysledkem
nevoleného télesa a velmi netransparentniho procesu,
navic bez souhlasu vsech ¢lenskych statd.

3.4 POSTUPNE VYTVARENE NASTROJE
3.4.1 BANKOVN/| UNIE

Krize bankovniho sektoru, kterd byla pouze jed-

nou soucasti krize eurozény po roce 2008, odhalila
nutnost vétsi koordinace bank v EU, zejména vsak

v eurozéné. EU proto predstavila sérii opatfeni, jejichz
ukolem je zlepsit regulaci finan¢niho sektoru a pred-
stavit jasna pravidla pro fungovani evropskych bank.
Dlouhodoby proces budovani bankovni unie zacal

v Cervnu 2012, kdy predseda Evropské rady Herman
Van Rompuy zverejnil zpravu s ndzvem Smérem

ke skute¢né hospodarské a ménové unii,”® jejiz soucds-
ti je také navrh na vytvoreni integrovaného finan¢niho
ramce. Smyslem financni integrace je zamezit do bu-
doucnosti situacim, kdy jsou staty nuceny vyuzivat
své penize pro zachranu bank, jejichz bankrot by mél
negativni dopady na ekonomiku (jsou tzv. too big

to fail), a také ochranit pfed ztratou Uspor zejména
drobné véritele. Staty eurozény jsou Cleny bankovni
unie automaticky, ¢lenstvi je ale oteviené i pro ostatni
staty EU.

Bankovni unie stoji na trech pilifich, jsou jimi mecha-
nismus dohledu, mechanismus pro reseni krizi a me-
chanismus pro pojisténi vkladatell. Prvni dokumenty
tykajici se spolec¢ného dohledu a krizovych reSeni byly
prijaty v roce 2013 a 2014, a byly tim vystavény prvni
dva pilite, nicméné bankovni unie stale neni uplna.
Navrh na vytvoreni spole¢ného systému pro ochranu
vkladl z roku 2015 zatim nebyl pfijat, a od té doby

se budovani bankovni unie de facto zastavilo. Navic

12 COM(2017) 824 final

13 Smérem ke skutecné hospodarské unii 2012_
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TAB. 3

Clensky stat Datum vstupu v platnost Poznamka
Belgie 1.4.2014
Bulharsko 1. 4. 2014 Pouze Hlavy Illl a V

Dansko .1.2013 Pouze Hlavy Ill, IV a V
Estonsko .1.2013
Finsko .1.2013
Francie .1.2013
Chorvatsko .3.2018 Pouze Hlava V
Irsko .1.2013
Italie .1.2013
Kypr .1.2013
Litva .1.2013 Hlavy Il a IV platné od 1. 1. 2015
LotySsko .1.2013 Hlavy Ill a IV platné od 1. 1. 2014
Lucembursko .6.2013
Madarsko .6.2013 Pouze Hlava V
Malta .7.2013
Némecko .1.2013
Nizozemsko .11.2013
Polsko .9.2013 Pouze Hlava V
Portugalsko .1.2013
Rakousko .1.2013
Rumunsko .1.2013 Pouze Hlavy Ill, IV a V
Recko .1.2013
Slovensko .2.2013
Slovinsko .1.2013
Spanélsko .1.2013
Svédsko 1. 6. 2013 Pouze Hlava V

SIGNATARI FISKALNIHO KOMPAKTU
Zdroj: Consilium

« Zajistit, aby banky mély silné postaveni a byly schopny odolat pfipadnym budoucim finan¢nim krizim.
* Pfedchdzet situacim, kdy jsou k zachrané bank na pokraji Upadku pouZity penize dafiovych poplatnikd.
* Snizit roztfiSténost trhu prostfednictvim harmonizace pravidel v oblasti finanéniho sektoru.

« Posilit finanéni stabilitu v eurozéné a v EU jako celku.

CILE BANKOVNI UNIE




Mechanismus spole¢ného dohledu (Single supervisory mechanism - SSM)

« Nafizeni Rady (EU) ¢. 1024/2013 ze dne 15. fijna 2013, kterym se Evropské centralni bance svétuji zvlastni ukoly

tykajici se politik, které se vztahuji k obezfetnému dohledu nad Uvérovymi institucemi.

« Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1022/2013 ze dne 22. Fijna 2013, kterym se méni nafizeni (EU)

¢.1093/2010 o zfizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro bankovnictvi), pokud jde o svéreni

zvlastnich ukolt Evropské centralni bance podle nafizeni Rady (EU) ¢. 1024/2013.

Spole¢ny mechanismus reseni krizi (Single resolution mechanism - SRM)

« Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 806/2014 ze dne 15. ¢ervence 2014, kterym se stanovi jednotna

pravidla a jednotny postup pro feseni krize Uvérovych instituci a nékterych investi¢nich podnik( v ramci jednot-

ného mechanismu pro feseni krizi a Jednotného fondu pro feseni krizi a méni natizeni (EU) ¢. 1093/2010.

Evropsky mechanismus pojisténi vkladd (European deposit insurance scheme - EDIS)

 Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU) 806/2014 za Gcelem zfizeni evrop-

ského systému pojisténi vkladu.

PILIRE BANKOVNI UNIE

je zapotrebi vytvofit nové nastroje pro reseni nékte-
rych rizik bankovniho sektoru, spojenych zejména se
Spatnymi Gveéry.

Smyslem SSM je posunout kontrolu nad béznym cho-
dem bankovniho sektoru na evropskou uroven. Velké
mnozstvi bank totiZ plsobi hned v nékolika ¢lenskych
zemich EU (pfipadné maji v jinych zemich své dcefiné
spolecnosti). Narodni centraini banky vSak nemohou
provadéet dohled nad Cinnosti bank v zahranici, takze
|ze predpokladat, ze celoevropsky dohled umozni lep-
§i koordinaci ¢innosti a jednodussi identifikaci poten-
cidlnich problému. Spole¢ny dohled se tyka nejvétsich
evropskych bank, mensi banky ¢asto nejsou soucasti
SSM a nebankovni instituce jsou zcela mimo.

Druhym dobudovanym pilifem je SRM zabyvajici se
feSenim potencialnich krach( bank. Nékteré banky, jak
jiz bylo zminéno vyse, jsou too big to fail. Jejich krach
by mél tak velké negativni dopady na celé hospodar-
stvi zemé, Ze v pfipadé vyraznych problém0 musi dojit
k intervenci a zachrané banky. A to je problematické
zejména proto, ze k takovym zachranam byva pouzi-
vano penéz danovych poplatnikd. Nékteré zemé navic
nemusi mit dostatek prostfedkt na zachranu vlastniho
finanéniho sektoru (zejména chudé zemé nebo malé
staty s nizkym celkovym HDP). Oproti tomu v ramci
celé EU nepredstavuje zachrana jedné konkrétni banky
tak velky problém (Zadna jedna banka neni v celoev-
ropském méritku prilis velka).

Hlavnim nastrojem SRM je nahrazeni vefejnych penéz
danovych poplatnikd soukromym kapitalem. Misto
toho, aby byly banky zachranovany ze statnich penéz
(oznacuje se jako bail-out), nesou za bankrot ban-

ky odpovédnost jeji vlastnici a hlavni véritelé. To by
mélo vést k tomu, ze nejvétsi véritelé budou sledovat
¢innost bank pozornéji a vkladat své penize pouze

do téch, které jsou ,,zdravé”. Tento princip nazyvany
bail-in pfesouva naklady krize na ty, ktefi maji nejlepsi
pfedpoklady k tomu je nést.

Pro vykonavani druhého pilife BU vznikl novy fond pro
jednotné feSeni krizi - Single Resolution Fund. Ten je
vSak relativné maly a mél by celkoveé dosahovat 1%
krytych vkladd (to ¢ini zhruba 55 miliard eur), coz je
sice dostate¢ny kapital pro zachranu jedné banky, ale
zcela nedostatecny v pripadé vetsi bankovni krize.

Zhodnoceni

Primym ddsledkem BU je dalsi posilovani pozice ECB
vUci ostatnim evropskym institucim a také vici narod-
nim centralnim bankam. Zavedenim prvniho pilife zis-
kala pfimy dohled nad bankami v celé eurozéng, ¢imz
de facto rozsifila své portfolio kompetenci i vyrazné
nad ramec monetarni politiky.

Z hlediska participace je mozné oznacit BU za inklu-
zivni, ackoliv povinné jsou jejimi ¢leny pouze staty
eurozony, jelikoz staty mimo eurozénu maji moznost
se na zakladé svého rozhodnuti pfipojit. Jako pro-
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blematické mizeme ale oznacit to, ze se spolecny
dohled netyka nebankovnich finanénich instituci, které
nabizeji do jisté miry stejné sluzby jako banky. Nékteré
Z nich mohou operovat s vysokym kapitalem a jejich
chovani ma také potencidl ovlivnit finanéni trhy, ale

z tohoto mechanismu jsou zcela vyclenény. Presto
byva spolec¢ny mechanismus dohledu oznacovan

za efektivni a dobfe fungujici* Vysledkem je zejména
odstranéni (nebo alespon omezeni) narodniho protek-
cionismu na financnich trzich.

Rozhodovani v ramci BU zahrnuje velké mnozstvi
aktérl, a to zejména ve druhém pilifi. Kromé ECB se
na rozhodovani podili také Rada, EK a nékteré novéjsi
organy, jako jsou Evropsky organ pro bankovnictvi
nebo Evropska rada pro systémova rizika. V nékte-
rych pfipadech chybi jasné vymezeni kompetenci,

a to jak mezi nadnarodnimi institucemi, tak ve vztahu
narodniho a evropského dohledu nad bankami. Tato
komplexnost na jednu stranu zarucuje, ze se na vytva-
feni rozhodnuti podili dostate¢né mnozstvi odliSnych
aktér(, na druhou stranu to mlize mit za nasledek
zdlouhavost a tézkopdadnost celého procesu. V pripa-
dé nejasné vymezenych kompetenci také nemusi byt
jasné, ktera instituce nese za rozhodnuti odpovédnost.

NeSvarem BU je, stejné jako v pfipadé fady dalSich
evropskych iniciativ, pouzivani fine-size-fits-all feseni,
tedy aplikovani identické sady pravidel a postupt

na vSechny instituce a staty napfi¢ eurozénou, bez
ohledu na jejich individudini problémy a pozadavky.

Nejvetsim nedostatkem BU je ale fakt, ze , kulha”

na dvou nohdch, jelikoz treti pilif stale neni vytvo-
fen. Vzhledem k nedostatku shody mezi ¢lenskymi
staty a nedostatecné politické vili v tomto sméru
dale pokracovat neni ani pravdépodobné, ze by byl

v nejblizsi dobé vytvoren. Od roku 2015, kdy byl ndvrh
na vytvoreni spole¢ného systému pojisténi vkladd
schvalen Evropskou komisi, je v Radé projednavan, ale
zadné finalni dohody zatim nebylo dosazeno. Mize-
me spekulovat, zda BU neceka stejny osud jako celou
HMU, tedy trvaly stav nedokoncenosti, ktery nakonec
plynulému fungovani systému brani .

3.4.2 KAPITALOVA UNIE

Volny pohyb kapitalu je jedna ze Ctyr zakladnich svo-
bod, na kterych jednotny trh stoji. Pfesto stale exis-

14 napt. KPMG 2017

tuje rada prekazek, kterd jeho zcela volnému pohybu
brani. Pozadavek vytvofit tzv. unii kapitalovych trha

se objevil v roce 2014 v Junckerové investicnim planu.
Jejim cilem by mélo byt odstranit dosud existujici ba-
riéry, podporovat mobilitu kapitalu a snadné&jsi pristup
k financovani malych a stfednich podnik(. Dokoncit
jednotny kapitalovy trh je podle EK predpokladem, jak
posilit HMU a hospodarsky rist v celé EU.

Konkrétnéjsi podobu nabral pldn o rok pozdéji, kdy
EK predstavila akéni plan™ pro vybudovani kapitdlo-
vé unie. Akéni plan ve své plavodni verzi obsahoval
seznam celkem 33 iniciativ, které by chtéla EK podle
planu uskutecnit do konce roku 2019. Tyto iniciativy
maji riznou formalni podobu, jedna se o kombinaci
legislativnich ndvrhd, sdéleni Komise a dalsich nele-
gislativnich aktd, a jsou soustfedény do Sesti tematic-
kych blok:

1. Financovani inovaci, za¢inajicich podnik{ a nekoto-
vanych spole¢nosti

2. Usnadnéni vstupu podnik( na verejné trhy a ziska-
vani kapitalu na téchto trzich

3. Dlouhodobé investice, investice do infrastruktury
a udrzitelné investice

4., Podpora retailovych a institucionalnich investic

5. Posileni bankovni kapacity na podporu SirSi ekono-
miky

6. Usnadnéni preshrani¢nich investic

V roce 2017 vydala EK pribézny report™ o napliovani
akeniho planu a implementaci kapitalové unie do pra-
xe. Casové spadad report zhruba do poloviny pred-
pokladaného ¢asového ramce pro naplnéni akéniho
planu, a v té dobé jiz Komise iniciovala 20 z predpo-
kladanych 33 opatfeni. Kromé zhodnoceni dosavadni
¢innosti doslo také k upravé harmonogramu (posunuti
realizace nékterych opatfeni na rok 2018) a pridani
novych iniciativ, jejich celkovy pocet se tak po vydani
tohoto reportu zvedl na 40.

| pfes Upravu harmonogramu stale neni akéni plan
naplnén, prestoze podle plvodnich predstav méla

15.COM/2015/0468 final
16 COM(2017) 292 final
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Unie kapitalovych trhii - akéni plan

Financovani inovaci, zacinajicich podnikd a nekotovanych spole¢nosti

Podpora rizikového kapitalu
a kapitalové financovani

Navrh celoevropského fondu fondd rizikového kapitalu a fond
pUsobicich ve vice zemich

2. Ctvrtleti 2016

Revize pravnich predpist EuUVECA a EuSEF

3. Ctvrtleti 2016

Studie o danovych pobidkdach pro rizikovy kapitdl a business angels

2017

Prekonani informacnich prekazek
pro investice do malych a stfednich
podnik{

Posileni zpétné vazby ze strany bank zamitajicich zadosti malych
a stfednich podnikd o Uvéry

2. Ctvrtleti 2016

Zmapovani stavajici mistni nebo vnitrostatni podplirné a poradenské
kapacity v celé EU za G¢elem podpory osvédcenych postupt

2017

Priizkum, jak by bylo mozné vyvinout nebo podporovat celoevropské
informacni systémy

2017

Podpora inova¢nich forem financovani
podnikd

Zprava o skupinovém financovani

1. Ctvrtleti 2016

Vytvoreni koordinovaného pristupu pro poskytovani ptjcek fondy
a posouzeni argumentt k budoucimu ramci EU

4. Ctvrtleti 2016

Usnadnéni vstupu podnikd na verejné trhy a ziskavani kapitalu na téchto trzich

ZlepsSeni pristupu na verejné trhy

Ndavrh na modernizaci smérnice o prospektu

4. Ctvrtleti 2015

Prezkum regula¢nich pfekazek pro pristup malych a stfednich podnikd
na verejné trhy a trhy pro rist malych a stfednich podnikd

2017

Prezkum trh EU s podnikovymi dluhopisy se zaméfenim na to, jak
zlepsit likviditu trhu

2017

Podpora kapitalového financovani

Reseni zvyhodnéni dluht oproti vlastnimu kapitélu jako sou¢ast
legislativniho ndvrhu na spole¢ny konsolidovany zdklad dané z pfijmd
pravnickych osob

4. Ctvrtleti 2016

Dlouhodobé investice, investice do infrastruktury a udrzitelné investice

Podpora investic do infrastruktury

Uprava kalibrace smérnice Solventnost Il pro investice pojistitel(i
do infrastruktury a evropské fondy dlouhodobych investic

. Ctvrtleti 2015

Prezkum nafizeni o kapitalovych pozadavcich na banky, v pfislusnych
pfipadech zmény kalibraci infrastruktury

Pribézné

Zajisténi konzistentnosti souboru
pravidel EU v oblasti finan¢nich sluzeb

Vyzva ke sdéleni skute¢nosti o kumulativnim dopadu finanéni reformy

3. Ctvrtleti 2015

Podpora retailovych a instituciondlnich

investic

Rozsifeni vybéru a konkurence pro
retailové obchody

Zelena kniha o retailovych finan¢nich sluzbach a pojisténi

4. Ctvrtleti 2015

Pomoc retailovym investortim ziskat
vyhodnéjsi podminky

Hodnoceni trhii retailovych investi¢nich produktt EU

2018

Podpora sporeni na dlichod

Posouzeni argument( pro ramec politiky k vytvoreni evropskych
osobnich penzi

4. Ctvrtleti 2016

Rozsifeni prilezitosti pro institucionalni
investory a spravce fondl

Posouzeni obezretného zachdzeni se soukromym vlastnim kapitdlem
a soukromym umistovanim dluhu ve smérnici Solventnost |l

2018

Konzultace tykajici se hlavnich prekazek pro preshrani¢ni distribuci
investi¢nich fondd

2. Ctvrtleti 2016

Posileni bankovni kapacity na podporu

SirSi ekonomiky

Posileni mistnich finanénich siti

Prozkoumani moznosti, zda by vSechny ¢lenské staty mohly povolit
Uvérova druzstva mimo oblast plsobnosti pravidel EU tykajicich se
kapitalovych poZadavkd na banky

Pribézné

Vytvareni sekuritizacnich trhd EU

Ndavrh na jednoduché, transparentni a standardizované sekuritizace
(JTS) a revizi kalibraci kapitalu pro banky

. Ctvrtleti 2015

Podpora bankovniho financovani Sirsi
ekonomiky

Konzultace tykajici se celounijniho ramce pro zajisténé dluhopisy
a podobné struktury pro Gvéry malym a stfednim podnikiim

. Ctvrtleti 2015

Usnadnéni preshrani¢nich investic

Odstranéni vnitrostatnich prekazek pro
pfeshraniéni investice

Zprava o vnitrostatnich prekazkach volného pohybu kapitalu

4. Ctvrtleti 2016

Zlep$eni trzni infrastruktury pro
preshrani¢ni investice

Cilend opatieni tykajici se vlastnictvi cennych papir( a ucinky
postoupeni pohledavek na treti stranu

2017




Prezkum pokroku pfi odstranovani zbyvajicich prekazek uvedenych
v Giovanniniho zpravé

2017

Podpora sblizovani insolvenénich fizeni

Legislativni podnét tykajici se platebni neschopnosti podnik(, ktery
resi nejdllezitéjsi prekdzky volného toku kapitalu

4. Ctvrtleti 2016

Odstranéni preshrani¢nich danovych
prekazek

Osveédcené postupy a kodexy chovani pro osvobozeni u zdroje
od dané vybirané srazkou

2017

Studie penzijnich fondl a poskytovatell Zivotniho pojisténi
o diskriminac¢nich danovych prekazkach pro pfeshrani¢ni investice

2017

Posileni sblizovani dohledu a budovani |Strategie v oblasti sblizovani dohledu ke zlepseni fungovani
jednotného trhu s kapitdlem

kapacit kapitalovych trh

Pribézné

Bilad kniha o financovani a fizeni evropskych organt dohledu 2. Ctvrtleti 2016

Vypracovani strategie pro poskytovani technické pomoci ¢lenskym
statlm za Gcelem podpory kapacity kapitalovych trhi

3. Ctvrtleti 2016

Posileni kapacity pro zachovani
finan¢ni stability

PLANOVANE INICIATIVY AKCNIHO PLANU

byt kapitalova unie plné funkéni do konce roku 2019.
V soucasnosti proto Komise vyzyva,” aby se ostatni
instituce EU vice zaméfily na projedndvani a schva-
lovani dosud vydanych legislativnich navrh(, které
vznikly na zakladé akéniho planu. Dosud totiz byly
schvaleny pouze tfi legislativni akty z celkem 19 na-
vrzenych. Seznam vsech legislativnich aktl, které by
mély na zakladé akéniho planu vzniknout, je uveden
v tabulce ¢. 5. Podle EK by bylo vhodné, aby byla vét-
Sina dokument( schvélena jiz do kvétnovych evrop-
skych voleb, ale vzhledem k tomu, Ze u vétSiny z nich
zatim jesté neprobihd jednani, je to velmi nepravdépo-
dobné.

Zhodnoceni

Jak je patrné z predchozich dvou tabulek, akéni plan
pro unii kapitalovych trhi rozhodné neni skromnou
iniciativou co do poctu planovanych opatreni, at uz
téch legislativnich (tabulka €. 5), Ci celkového sezna-
mu planovanych akci (tabulka €. 4). Hlavnim cilem
kapitalové unie je ale odstranovat prekazky volného
pohybu kapitalu, nikoliv vytvaret dalsi regulaci -

v tomto pripadé tedy plati, Ze méné je nékdy vice.

A to zejména mame-li na zfeteli, Ze vice nez tfi roky
od vydani tohoto akéniho planu se sice Komisi podafi-
lo prijmout vétsinu navrh(, jejich schvaleni v ostatnich
institucich je ale v nedohlednu. Mzeme si téz pokla-

Prezkum makroobezfetnostniho ramce EU
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2017

dat rfe¢nickou otazku - opravdu je 19 novych nafizeni
a smérnic to, co kapitalovy trh v Evropé potrebuje?

Z hlediska dobrého vlddnuti mizeme o adekvatnosti
téchto opatfeni ze dvou rliznych Uhli pohledu pochy-
bovat. Zaprvé je uz pri zbézném prohlédnuti akéniho
planu zfejmé, ze zasada otevienosti ve smyslu jedno-
duché a srozumitelné komunikace mezi EU a ostatnimi
subjekty nebyla zcela dodrzena. Konkrétni podoba
unie kapitalovych trhi se priibézné méni a cely mix
nastrojd predstaveny v akénim planu je mozna az pilis
komplikovany, a tudiz jejich pfijimani prilis zdlouhavé.
Druhym pfedmétem kritiky je efektivita spocivajici

do znacné miry ve spravném nacasovani konsekvent-
nich opatfeni, o cemz se v pfipadé této iniciativy da
pochybovat. Oproti planu Komise totiz nebyl dodrzen
¢asovy harmonogram, a to ani ve své upravené (a be-
nevolentngjsi) verzi z roku 2017. S velkou pravdépo-
dobnosti nebude predpokladané dokonceni kapitalové
unie dodrzeno ani do konce roku 2019.

Pozitivné mizeme hodnotit snahu EK o evaluaci
dosavadniho postupu v podobé prezkumu vydaného
v roce 2017. Vysledkem tohoto prezkumu bylo ovsem
do jisté miry jen utvrzeni v tom, Ze navrzené kroky
je nutné prijmout (a to pokud mozno co nejdrive),

a podstatné navyseni celkového mnozstvi planova-
nych iniciativ. Komise tak ucinila v dobé, kdy byla
sama schopna dodrzovat stanoveny harmonogram,
coz se ale neda fict o ostatnich institucich.

. .}



Unie kapitalovych trhi - pfijata legislativa

Navrh Prijeti Komisi Schvaleni

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1129

ze dne 14. ervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uverejnén

pti vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papird 1/2015 06/2017
k obchodovani na regulovaném trhu.

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1991
ze dne 25. Fijna 2017 o evropskych fondech rizikového 7/2016 10/2017
kapitalu a o evropskych fondech socidlniho podnikani.

Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze

dne 12. prosince 2017, kterym se stanovi obecny ramec pro

sekuritizaci a vytvari se zvlastni ramec pro jednoduchou, 9/2015 12/2017
transparentni a standardizovanou sekuritizaci.

Navrh Prijeti Komisi TFistranna jednani

Ndavrh smérnice Rady o spole¢ném konsolidovaném 10/2016
zdkladu dané z pfijm0 pravnickych osob (CCCTB).

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady o

rammch pro preveqtlvn] (g§truktgrallzacuudruhe Sanci 11/2016 0d 10/2018
a opatrenich ke zvyseni uc¢innosti postupl

restrukturalizace, insolvence a oddluzeni.

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o ramci 11/2016
pro ozdravné postupy a reseni krize Ustfednich protistran

Navrh nafizeni, kterym se méni nafizeni o infrastrukture

evropskych trhd, pokud jde o povinnost clearingu,

pozadavky na oznamovani, techniky zmirnovani rizika 5/2017 0d 7/2018
u OTC derivatovych smluv bez clearingu, pozadavky

na registry (EMIR REFIT).

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o
celoevropském osobnim penzijnim produktu (PEPP). 6/2017 0d10/2018

Navrh nafizeni, kterym se méni nafizeni o infrastrukture
evropskych trhl, pokud jde o postupy a organy zapojené 6/2017
do povolovani ustfednich protistran a pozadavky na

uznavani Ustrednich protistran ze tretich zemi.

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym

se méni nafizeni o zfizeni Evropského organu pro cenné 10/2017
papiry a trhy (ESMA) a ostatnich evropskych orgdnl

dohledu.

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o

obezretnostnich pozadavcich na investi¢ni podniky 12/2017
a navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady

0 obezretnostnim dohledu nad investi¢nimi podniky.

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady
o evropskych poskytovatelich sluzeb skupinového 3/2018 Nezahdjena
financovani pro podniky

Nevztahuje se

Nezahdjena

Nezahdjena

Nezahdjena

Nezahdjena

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady

o vydavani krytych dluhopist a vefejném dohledu

nad krytymi dluhopisy a ndvrh nafizeni Evropského 3/2018 Nezahdjena
parlamentu a Rady tykajici se expozic ve formé krytych

dluhopisu.

Navrh smérnice Evropského parlamentu a Rady tykajici

se preshrani¢ni distribuce fondd kolektivniho investovani

a navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady 3/2018 Nezahajena
o usnadnéni preshrani¢ni distribuce fond( kolektivniho

investovani.

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o pravu
rozhodném pro ucinky postoupeni pohledavek na treti 3/2018 Nezahdjena
strany.
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Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o

(taxonomie)
Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o

rizik tykajicich se udrzitelnosti.

hodnoty pro nizkouhlikové investice a investice s
pozitivnim uhlikovym dopadem.

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady o podpore
vyuzivani trhd pro rdst malych a stfednich podnikd.

14 zfizeni rdmce pro usnadnéni udrzitelného investovani 5/2018 Nezahdjena

15 zverejiiovani informaci ohledné udrzitelnych investic a 5/2018 Nezahdjena

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym
16 se méni nafizeni (EU) 2016/1011, pokud jde o referen¢ni

5/2018 Nezahdjena

5/2018 Nezahajena

SEKUNDARNI LEGISLATIVA PRO DOKONCENI UNIE KAPITALOVYCH TRHU

Zdroj: COM/2018/767 final

To, ze volny pohyb kapitalu tvofi velmi dllezZitou
soucast vnitfniho trhu EU, je nepopiratelné. Panu-

je také vSeobecna shoda, ze je vhodné podporovat
hladky prechod kapitalu pres hranice ¢lenskych statd
a umoznit k nému lepsi pfistup zejména pro malé

a stredni podniky. Pristup, ktery EK zvolila, je ale pfrilis
tézkopadny a zdlouhavy, a spiSe nez jako odstranovani
prekazek pusobi pro subjekty na jednotném trhu jako
zbytecna byrokraticka zatéz.




10 LET OD KRIZE -
JAK SE ZMENILA HMU?

Financni, hospodarska a posléze dluhova krize, ktera
otfasla Evropou pred deseti lety, neznamenala jen
redlny propad ekonomického vykonu a doc¢asné
problémy s tim spojené, jako je vysoka nezaméstna-
nost nebo depreciace mény. Dopady krize v EU byly
do znacné miry také politického razu a projevily se
zejména v oblasti HMU. Nejenze se navysilo mnozstvi
oblasti, ve kterych ¢lenské staty nyni koordinuji své
aktivity, ale doslo také ke kvalitativni zméné v ekono-
mickém vladnuti. Mimo jiné se zménily vztahy mezi
institucemi i mezi ¢lenskymi staty (zejména mezi staty
eurozony a staty, které euro nepouzivaji).

Obecné mizeme identifikovat nékolik hlavnich zmén,
které se zacaly v EU projevovat pravé kvili novym
postupdm a iniciativam, jez vznikly jako odpovéd

na hospodarskou a dluhovou krizi.

1. Rychlost a dynamika zmén

Pfi pohledu na mnozstvi novych opatreni, kterd EU
béhem hospodarské krize a kratce po ni pfijala, je
patrné, zZe se evropsti lidfi snazili rychle zareagovat.
Bohuzel vSak doslo k tomu, Ze jednotliva opatreni byla
prijimana mozna az pfilis rychle a bez jasné vize toho,
kam ma Unie v konkrétnich oblastech smérfovat. To
se podepsalo napriklad na vzniku nékterych nastrojd
mimo pravni ramec EU, jelikoz mezi ¢lenskymi staty
nebylo mozné dosahnout shody. Novy pravni ramec
pro HMU proto mUze pUsobit hekticky a nepfehledné
a dochazi k ¢astecné duplikaci nékterych iniciativ.
Vysledkem je pomérné chaoticky spletenec riiznych
zdvaznych dokumentd, deklaraci a nastrojd, z nichz
kazdy vznikl na jiném pravnim zakladu, ma jiné
mechanismy rozhodovani a kontroly, spada do kom-

petenci jinych instituci a procesd, ackoliv v fadé z nich
figuruji stejné cile.

Rychlost prijimani zmén také vibec nerespektova-
la zasady politického cyklu, ¢asto totiz dochazelo

k Upravam opatreni driv, nez jejich plvodni verze
vibec vstoupily v platnost a mély sanci byt otesto-
vany ve skutecném svété, ne pouze na papife. Pfimo
ukdzkovym prikladem jsou revize SGP. Two-Pack se
zacal pfipravovat jesté drive, nez byly pfedchozi revize
schvaleny Radou a EP a konkrétni legislativni ndvrhy
vznikly pred tim, nez pfedchdzejici six-pack vstoupil
v platnost. Takové tempo neponechava dostateCny
prostor na evaluaci zavadénych reforem.

V poslednich letech byla ale rychlost nahrazena spise
pomalej$im tempem rozhodovani a v nékterych pfipa-
dech (jako je bankovni unie nebo kapitalova unie) az
témeér k zastaveni novych iniciativ. EU zkratka s odstu-
pem ¢asu a se vznikem novych palcivych problémd,
zejména migracni krize a poklesu ddvéry v integraci,
ztratila ,,$tavu“ a rozhodnost.

2. Rozdéleni moci mezi institucemi

Jestli je mozné nékterou z instituci oznacit jako ,vi-
téze" krize, je to rozhodné Evropska centrdlni banka,
ktera zejména diky své nezavislosti byla schopna pro-
vadét samostatnou politiku, ackoliv tak obcas Cinila

v rozporu s tim, co pfedpokladali evropsti lidfi za ade-
kvatni. Dalsi faktické pravomoci navic ECB ziskala diky
prvnimu pilifi Bankovni unie.

Nicméné velké zmeény se objevily také v dynamice tfi
hlavnich instituci - Rady, Parlamentu a Komise. EK
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sice stale zaujima pozici jediného inicidtora evropské
legislativy, tento vyjimecény status vSak nema v pfipa-
dé nelegislativnich opatfeni, respektive téch, ktera sto-
ji mimo pravni ramec EU. Pritom prdvé tyto nastroje
hraly velkou roli ve formovani nové pokrizové HMU.

Dochazi také k deparlamentarizaci evropské politiky.
V naprosté vétsiné novych nastrojl nemél Parlament
rozhodovaci pravomoci ani pfi jejich zakladani, natoz
pfi jejich implementaci. Kromé klasické sekundarni
legislativy, kde stoji parlament na stejné drovni jako
Rada, ma totiz spousta novych opatreni zcela jinou
formu, a role Parlamentu je tedy nizsi nez v rddném
legislativnim postupu. Tento vyvoj mlze byt proble-
maticky zejména s ohledem na debatu o demokratic-
kém deficitu, protoze dochazi v oblasti fiskalni politiky
k vyraznému relativnimu oslabeni jediné volitelné
instituce v EU.

Oproti tomu se vyrazné posiluje role Rady, zejména
ve slozeni tzv. euroskupiny, tedy ministrd financi zemi
eurozony. Napfriklad béhem Evropského semestru
nebo pri rozhodovani o pljc¢kach v rdmci eurovall
(docasnych i trvalého) jsou to pravé zastupci Rady,
ktefi maji hlavni slovo pfi tvorbé kone¢ného rozhod-
nuti. V nékterych oblastech, které vyzaduji jednomy-
slnost, se moc soustiedi zpatky do rukou ¢lenskych
statd, které maji fakticky moznost rozhodnuti vetovat.

3. Vicerychlostni Evropa

At uz pouzijeme jakykoliv termin - vicerychlostni ¢i
dvourychlostni Evropa, diferencovana integrace nebo
flexibilni spoluprace - mame na mysli situaci, kdy
skupina ¢lenskych statl postupuje v integraci rychleji
nez ostatni, protoze povazuji vyssi stupen integrace
za vyhodny, pfestoze ho nebude dosazeno v celé EU.
Koncept vicerychlostni spoluprace ma své pfiznivce

i odpUrce. Jeho nespornou vyhodou je to, Ze kazdé-
mu statu umozni prevadét kompetence na evropskou
uroven pouze v oblastech, kde je ochotny tak Cinit, ale
zaroven nehrozi, ze by , pomalé” staty brzdily ty, které
se chtéji integrovat vice.

Samotna HMU jiz ve své zakladni podobé predsta-
vuje dvourychlostni integraci, protozZe jasné rozlisSuje
mezi ¢leny a neéleny eurozdny. U&ast v eurozoné je
sice oteviena kazdému cClenskému statu, ktery spini
konvergenéni kritéria, zejména od krize se ale vyrazné
prohlubuje propast mezi staty, které pouzivaji euro,

a témi, které k eurozéné zatim nepfistoupily. Nékteré
nastroje jsou pristupné pouze ¢lenlim eurozony, jako

tfeba docasny euroval EFSF, jiné jsou sice oteviené
i pro ostatni ¢lenské staty EU (viz Bankovni unie), ale
Ucast na nich je zcela dobrovolna.

Zavedeni vice rychlosti integrace ale s sebou nese
samozrejmé jista rizika a vyzvy. Jednou z podstatnych
vyzev je vyresit problém tzv. statd druhé kategorie,
tedy téch, které stoji na integracni periferii a nechtéji
nebo nemohou postupovat v integraci tak rychle jako
jadro. Je dllezité, aby bylo jadro oteviené vsem c¢len-
skym statlim, které o néj projevi zdjem. Nesmi totiz
dojit k tomu, ze Uzce spojené jadro vytvori elitni klub,
ktery by byl pro outsidery nedostupny. DalSim pro-
blémem je transparentnost celého procesu a to, kolik
rychlosti mdze v EU v jednom okamziku byt, aby byl
systém prehledny a efektivni.

4.1 REFORMY HMU A POLITICKY CYKLUS

Ackoliv slouzi politicky cyklus jen jako obecny ndvod
a ve své Cisté podobé se v realité témér nevyskytu-

je, je dobrym voditkem pro posouzeni postupnych
politickych krok(. V dobé velkych SokU, které krize
pfinesla, samoziejmé nemdizeme ocekdvat, Ze bude
dostatek ¢asu na oteviené verfejné debaty a pribézné
detailni evaluace pfijimanych opatreni. To se potvrdilo
zejména pri pripravé kratkodobych zachrannych me-
chanismU v podobé EFSM a EFSF. V dobé jejich vzniku
bylo potreba rychle zareagovat a poskytnout pomoc
statlm, které byly krizi zasazeny nejvice a u nichz
existovala redind hrozba bankrotu. Pravé to byl ddvod
pro zavedeni do¢asnych mechanismd, u nichz se dalo
predpokladat, ze nebudou mit perfektni strukturu

a nastaveni pravidel. To bylo umoznéno hlavné proto,
7e jejich fungovani bylo od zacatku jasné ¢asové ome-
zené a Ze se soucasné zacalo pracovat na stabilnim,
dlouhodobém mechanismu.

Obdobny nesvar se vSak projevoval i u dlouhodobych
nastrojd. Uz vyse v této kapitole to bylo ilustrovéano
na reformdach SGP, podobny problém bychom nasli

i u dalich nastroj, které stoji mimo pravni rdmec
EU, tedy u Paktu Euro Plus nebo Fiskdlniho kompak-
tu. Oba dva mezivladni nastroje mély mit plvodné
zcela jinou podobu. Zatimco v pFipadé Paktu Euro
Plus se vychazelo z nelspésné iniciativy na vznik
Paktu konkurenceschopnosti, Fiskalni kompakt pfimo
navazoval na reformu six-packu a z pfesvédceni, ze je
potfeba tato pravidla zavést také pfimo do ndrodnich
pravnich ramcd ve vsech ¢lenskych statech. Mozna
pravé nerespektovani politického cyklu vedlo k tomu,
ze se k témto dohodam nepfipojily vSechny staty,
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coz je nejen deklaraci nejednotnosti ¢lenskych stat(
v otazkach fiskalni politiky a presunu kompetenci

v této oblasti na evropskou Uroven, ale také moznou
hrozbou pro stabilitu HMU v okamziku, kdy se objevi
nova krize - a Soky se mohou do ,,zodpovédnych”
zemi presunout z téch, které praktikuji nezodpovédné
fiskdlni politiky.

V nékterych pfipadech se zkratka zda, ze se v pokrizo-
vém obdobi snazila EU vehementné prokdzat svou ak-
ceschopnost (kromé jiného také proto, Ze se to od ni
oCekavalo), ale v nékterych aspektech bylo rychlosti
dosazeno na Ukor dalsich dllezitych aspektd reforem,
jako je efektivita, koherence nebo transparentnost,

a kvalita byla ¢astec¢né nahrazena kvantitou.

S odstupem nékolika let od krize se vSak tempo priji-
mani novych pravidel ¢aste¢né uklidnilo. Zavadéni Ban-
kovni unie a Unie kapitalovych trh( ma uz podstatné
pomalejsi pribéh. Na druhou stranu je vysledkem i to,
Ze jesté nékolik let od pocatecni faze jejich budovani
stale neni dokonceni téchto iniciativ v dohlednu.

4.2 REFORMY HMU A DOBRE VLADNUTI

Podle Bilé knihy z roku 2001 povazuje EU za zaklady
dobrého vladnuti pét principl - otevienost, partici-
paci, odpovednost, efektivitu a koherenci. Bohuzel,

v pfipadé novych pravidel, kterd formuji HMU po krizi,
doslo k poru$eni snad vSech téchto pravidel. Neni sice
mozné hodnotit efektivitu z hlediska realného fungo-
vani novych nastrojl, protoze jejich obstani v krizové
situaci je otazkou, kterou zodpovi teprve Cas, ostatni
zasady dobrého vladnuti ale hodnotit mozné je.

Otevrienost. Volani po lepsi srozumitelnosti evropskych
pravidel a lepsi komunikaci mezi institucemi EU a dal-
Simi subjekty neni zadnou novinkou a uz vibec se
nevztahuje exkluzivné na oblast HMU. Misto toho, aby
byl cely systém zjednodusen a jednotlivé kroky byly
transparentnéjsi a srozumitelné&jsi, architektura HMU
se po krizi jesté vice zkomplikovala, a to zejména kvUli
vzniku novych pravidel na nékolika rdznych Grovnich.

Participace. Podle EK zavisi kvalita evropského prava
na Siroké participaci béhem celého politického cyklu.
Jak uz bylo argumentovano vyse, o dodrzovani po-
litického cyklu zejména v obdobi Cerstvé po krizi se
da prinejlepsim pochybovat. To samé Ize fict i o za-
pojovani vsech relevantnich aktér(i do rozhodovani
- do znacné miry staly mimo hlavni déni i nékteré
evropské instituce, jmenovité EP.

Odpovédnost. Tato zasada tvrdi, ze kazda instituce

by méla mit jasné vymezené pravomoci a nést za sva
rozhodnuti odpovédnost. V nékterych pfipadech doslo
po krizi k navySeni odpovédnosti nékterych instituci
za jejich rozhodnuti - pfikladem je tfeba zavedeni
obracené vétsiny v Radé pfi hlasovani v ramci na-
pravného mechanismus SGP. Na druhou stranu se
zvySuji pravomoci ECB, kterd se za sva rozhodnuti
nemusi zodpovidat - je to jeden ze zakladnich prvkd
jeji politické nezavislosti. Mize to ovsem vést k situaci,
kdy politické instituce EU pristupuji k feSeni problém
jinak nez ECB, a v takovém pripadé je rozdéleni kom-
petenci a odpoveédnosti nejasné.

Efektivita. Bylo jiz argumentovano, ze na hodnoce-
ni efektivity novych pravidel v praxi je jesté brzo.
Soucasti tohoto principu je ale také spravné nacaso-
vani reforem, jejich fadna implementace a evaluace.
S odkazem na nedodrzovani zasad politického cyklu
muzZeme i v tomto pfipadé konstatovat, ze pokrizova
politika EU ma velké nedostatky.

Koherence. Dobré vladnuti spociva také v tom, ze jed-
notliva pravidla nejsou navzajem v rozporu. Nastroje
diskutované v této studii si nerozporuji, dochazi ale

k tomu, Ze se v nékterych bodech duplikuji, cozZ je také
nechtény ddsledek nedostatecné koherence v rozho-
dovacim procesu. Tim se celkovy obraz HMU zbyte¢né
komplikuje

4.3 ZAVER

Velka ¢ast evropského rozhodovani je zatizena zbytec-
nou byrokracii a politizaci fakticky nepolitickych problé-
ma. Oblast HMU v tomto ohledu neni zaddnou vyjimkou
a trpi stejnymi neduhy jako ostatni oblasti evropskeé in-
tegrace. Zejména v disledku krize vysly najevo nejvétsi
nedostatky architektury HMU, a tim je hlavné nesoulad
mezi velmi Uzkou integraci v ménoveé oblasti a pouze
malou koordinaci v oblasti hospodarskych politik.

Prestoze nedoslo ke zjednodu$eni ani dokonceni HMU,
muzeme identifikovat nékteré pozitivni aspekty pokri-
zového vyvoje. Jednim z nich je ¢astecné snaha pristu-
povat k jednotlivym statlim individualné, to znamena
brat v potaz jejich specifické narodni podminky pfi
vytvareni fiskdlni politiky v rdmci Evropského semes-
tru, ktery mlzeme povazovat v ramci diskutovanych
nastrojl za nejlepsi ukdzku dobré praxe. Nicméné az
¢as ukaze, zda nové prijaté nastroje obstoji i v pfipadé
noveé recese nebo krize.
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