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1. HOSPODARSTVI EUROZONY V ROCE 2009

Po ochabnuti hospodaiskych otiesii spojenych s nejhorsi krizi od 30. let se zacinaji
objevovat prvni znamky ekonomické stabilizace. Na celém svété se podafilo diky
vyznamnym politickym zisahlim dosédhnout urcité¢ho stupné stability financniho systému.
Finan¢ni podminky se ptes léto zlepSily a nékolik financnich ukazateld se vratilo do stavu
pred krizi. V poslednich mésicich se také zlepSily ukazatele divéry podnikl a spotiebiteld.
Stabilizoval se svétovy obchod a objevuji se znamky toho, ze se zastavila faze snizovani stavu
zasob. Relativni odolnost spotieby se ukdzala byt v dobé& recese stabilizacnim faktorem a
deflace a podpirnd opatfeni obsazend v baliccich fiskalnich stimuld soucasné podpoftila
piijmy domacnosti.

Podle posledni piedbézné progndzy zvetejnéné v zaii 2009 utvary Komise ma rast v eurozoné
v roce 2009 klesnout o 4 %, coZ se od progndzy na jate 2009 nezménilo. Neocekavané silny
pokles ¢innosti v prvnim ¢tyrleti byl vykompenzovan prekvapiveé rychlou stabilizaci v druhém
ctvrtleti, pfedev§im v Némecku a Francii.

Sila a odolnost oZiveni se vSak stdle jesté musi prokdzat. Zatimco banky stale posiluji své
ukazatele solventnosti, v ¢emz jim pomaha vstficny postoj ménové politiky a zdchranné
balicky, stabilizace financnich trhGi jest€¢ musi pfinést konkrétni vysledky z hlediska
poskytovani tvéra pro ekonomiku, kterd v prvnim pololeti 2009 zna¢né zpomalila. ZhorSujici
se vyhlidky na zaméstnani jsou dalSim zdrojem nejistoty a obav. Nemély by vsSak byt
prehlédnuty pozitivni aspekty v podobé znaéného mnozstvi politicky motivovanych stimuld,
které jsou zatim ve fazi projednavani. Celkové se udrzitelnost oziveni politiky jest¢ musi
prokazat.

V obdobi krize plni euro uspésné roli ochranného Stitu. Euro ucinné chrani eurozénu od
vykyvl sménnych kurzl a trokovych sazeb, které v minulosti v obdobi napéti na finan¢nim
trhu Clenské staty do velké miry poskozovaly. Hralo také vyznamnou roli jako opora pro
spolehlivé makroekonomické politiky v téch CElenskych statech, které aktivné usilovaly o
pfijeti eura nebo jejichz mény jsou s eurem spojené. Konec¢né schopnost eurozony rychle
reagovat ve spolupraci s ostatnimi centralnimi bankami pfispéla ke stabilit¢ celého
mezinarodniho ménového systému.

Financni krize zvysila piitaZlivost eura pro clenské staty mimo eurozonu. Do popiedi
vystoupily zejména dvé mozné vyhody Clenstvi v eurozéné: za prvé, odstranilo by riziko
neocekavanych a nebezpecnych pohybli sménného kursu; a za druhé, domacim institucim by
umoznilo pfistup k likvidité centralni banky v eurech. Béhem krize se ov§em rovnéZz ukazalo,
ze euro nevyieSi vSechny hospodarské problémy, zejména ne ty, které¢ souviseji s vnitinimi
a vnéj$imi nerovnovahami, coz se projevilo vtom, ze nckteré zemé eurozony, které
vykazovaly nerovnovahy, byly tvrd¢ zasazeny. Tato zkuSenost potvrzuje diivody pro dosazeni
vysoké trovné udrzitelné konvergence pied piijetim eura, tak jak to vyzaduje Smlouva. Zemé,
které chétji zavést euro, by mély piipravit svou ekonomiku na euro prostfednictvim politik,
které upeviiuji fiskdlni kézen, brani vzniku makrofinancnich nerovnovdh a podporuji
produktivitu, konkurenceschopnost a v konecném dusledku i schopnost pfizplisobit se
hospodéiské a ménové unii.

Krize vsak nékteré problémy v eurozoné znasobuje. Krize nejvice doléhd na udrzitelnost
vetejnych financi a na potencidlni rast. Kromé toho, upravy vyvolané krizi sice pomahaji
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zmiriovat nékteré nerovnovahy v eurozén€, avsak zlstava tu riziko opétovného zvyseni
rozdilt v konkurenceschopnosti, pokud nebudou nalezit¢ koordinovéana politickéd opatieni.

V ditsledku prudkého poklesu piijmi, fiskdlnich stimulacnich opatieni v ramci Evropského

planu na hospodaiské oZiveni a pusobenim automatickych stabilizdtori se salda veiejnych
financi vyrazné zhorsila. Diky u¢innym politickym opatienim od podzimu roku 2008, ktera
byla koordinovana v rdmci Evropského planu hospodéiského oziveni, se zabranilo kolapsu
finan¢niho systému a celkové ztraté davéry. Fiskalni politickéd opatieni se uspésn¢ zameétila na
potifebny a naléhavy cil dostat hospodaistvi z recese. Diskrecni fiskalni stimuly a volné
pusobici automatické stabilizatory poskytly hospodaiské aktivité polStai a prispély
k nejnovéjSim signdlim zlepSovani, avsak soucasné vedly k podstatnému zhorSeni vefejnych
financi. Rostouci deficity rozpoctii a nizky nebo zaporny rist, jakoz i podpora poskytnuta
bankovnimu sektoru, vedou ke zna¢né vy$simu zadluzeni vetejnych financi. Nyni se o¢ekava
zvySeni prumérného rozpoctového schodku v eurozén€ z 2 % HDP v roce 2008 na vice nez
5 % HDP v roce 2009. Na zaklad€ soucasnych planii a prognoz se schodek eurozény v roce
2010 dale zvysi az na 6,5 % HDP, pricemz dluh vefejnych financi by mohl do roku 2010
dosahnout 84 % HDP, tj. o 18 procentnich bodi vice neZ v roce 2007. V roce 2009 budou mit
témét vSechny cClenské staty eurozény, snad jen s vyjimkou Kypru a Lucemburska,
rozpoctovy schodek nad limitem 3 % HDP, pfi¢emz né&které zemé tuto referencni hranici
piekro¢i vyrazné. V prvni poloviné roku 2009 zahajila Rada na popud Komise postup pfi
nadmémém schodku v piipadé Recka, Irska, Francie, Malty a Spanélska na zikladé
prekrogeni referenéni hodnoty v roce 2008 (v piipadé Recka v roce 2007)". Komise dnes
navrhuje, aby Rada zah4jila postup pfi nadmérném schodku v pifipadé zemi, u nichz se
ocekava prekroCeni referencni hodnoty v roce 2009. Pruzné uplatiiovani postupu pfi
nadmérném schodku ve smyslu Paktu o stabilité a ristu poskytuje ¢lenskym statiim dilezitou
podporu a orientaci v téchto obtiznych podminkach. V disledku toho byly cesty konsolidace
rozpo¢ti doporucované vramci postupt pii nadmérném schodku stanoveny vétSinou
v stftednédobém casovém horizontu a v zavislosti od situace v jednotlivych zemich byly na
piekonani nadmérného schodku doporucovany delsi terminy.

Krize miiZe zrychlit tlaky na sestupny trend ristu. Komise predpokladala, ze v dusledku
starnuti obyvatelstva klesne v dlouhodobém méftitku potencidlni rast HDP v eurozoné. Tento
jev muze znasobit nékolik Cinitelt, které souviseji s krizi. Za prvé, bude-li se nezaméstnanost
prodluzovat, bude to znamenat dlouhotrvajici a mozna i trvalou ztratu cennych schopnosti. Za
druhé, zasoby v oblasti technického zatfizeni a infrastruktury budou klesat a z divodu nizSich
investic a odvétvovych zmén mohou zastarat. Za tieti, inovace se mohou rovnéz zbrzdit,
protoze v recesi podniky obvykle omezuji v prvni fadé vydaje na vyzkum a vyvoj. Vyssi
rizikové prémie (4zia) mohou v budoucnosti vést k ndkladnéjSimu financovani vyzkumu a
vyvoje. Predpoklada se, ze ztrata v oblasti potencialniho ristu bude vyssi v zemich, které se
dostaly do hluboké recese.

Snizeni rozdilit v eurozoné bezprostiedné po krizi by bylo vitino. Hned po financni krizi
doslo ve vSech zemich eurozony k poklesu rastu, 1 kdyz jeho mira byla rlizna. Z prozatimni
prognozy utvari Komise vyplyva, ze trajektorie riistu v eurozoné se zacinaji rozchazet.
Napftiklad v Némecku a ve Francii byl rast vroce 2009 upraven smérem nahoru, zatimco
v Italii a ve Spanélsku byla zaznamenéna Giprava ristu smérem dolii. Pokud jde o rozdily na
béznych uctech, probihajici korekéni opatfeni na trhu s nemovitostmi a jejich ucinek na

Vsechny relevantni dokumenty tykajici se postupu pii nadmeérném schodu jsou na internetové adrese:
http://ec.europa.eu/economy_finance/netstartsearch/pdfsearch/pdf.cfm?mode=_m?2
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domaci poptavku vyusti zifejmé do jistého sniZeni rozdilt, coz je vitany krok na cesté
k vyrovnanéj$im modelim ristu. Konvergence je vSak jen mirna a neni konzistentni ve vSech
Clenskych statech eurozony.

2. V  MINULOSTI NAHROMADENE NEROVNOVAHY ZVYSILY ZRANITELNOST
NEKTERYCH CLENSKYCH STATU EUROZONY, KDYZ ZASAHLA KRIZE

Krize obrdtila pozornost na nékteré piedkrizové nerovnovdahy. Na globalni Urovni bylo
ptekvapenim, s jakou rychlosti a intenzitou se S§ifila ndkaza po bankrotu banky Lehman
Brothers. Kolaps poptavky a HDP v nékterych ¢lenskych statech eurozony byl stejné hluboky
jako v jinych, mozna vice ohrozenych ekonomikach. Za pfi¢inu nakazy se sice vétSinou
povazuje globalni a vzajemné propojeny charakter bankovnictvi a finan¢niho systému, avSak
obtize, do nichz se dostaly nekteré ¢lenské staty, odhalily nékolik slabin v samotné eurozong.

Kviili nahromadénym nerovnovaham uvniti eurozony byly nékteré ekonomiky vystaveny
otiesum vice nef jiné. Ptiznivé makroekonomické podminky charakterizované silnym
makroekonomickym ristem, nizkou mirou inflace, stlacenymi trokovymi sazbami a nizkou
volatilitou finan¢niho trhu vedly hospodaiské subjekty k tomu, zZe pfili§ podcenily néktera
rizika ve finan¢nim systému na globalni urovni a usnadiiovaly poskytovani Gvérd v celém
svété. V nckterych cClenskych statech eurozony umoznilo stejné piiznivé hospodaiské
prostiedi financovani rychlého rlstu za cenu hromadéni vysokych schodkli bézného uctu
(hlavné¢ EL, ES, PT a CY, ale i IE, MT, SI, SK), zatimco v jinych ¢lenskych statech se
hromadily stale vys$si pfebytky bézného uctu (DE, LU, AT, NL, FI). Od poloviny 90. let v
eurozéné neustale rostl rozptyl zlstatkd na béznych uctech mezi témito dvéma skupinami a
tésné pred krizi dosahl rekordni vySe. Z vyrovnané pozice v roce 1999 se piebytky neustéle
hromadily a v roce 2007 dosahly 7,7 % HDP, pficemz souhrnnd hodnota schodkii stoupla z
3,5 % HDP v roce 1999 na 9,7 % v roce 2007.

V zemich se schodkem se hromadéni domdcich nerovnoviah promitlo do divergencniho
trendu. Zhmotnily se ve form¢ nadmérnych tlakli v domdci poptavce, prudkého rlstu cen
nemovitosti a nafouklého odvétvi stavebnictvi. Zvlast' patrné to bylo zejména v Irsku,
Spanélsku a Recku, kde béhem desetileti soustavné zaznamenévali vy$3i rist a inflaci neZ
v ostatnich zemich eurozény. Vysoké schodky bézného uctu a s tim souvisejici piiliv
zahrani¢niho kapitalu se v scénafi dohanéni objevuji odivodnéné, protoze umoznuji zvysit
zasobu kapitalu v hospodafstvi a pfipravit pidu pro udrzitelné sttednédobé vyhlidky rastu.
Kapitél v zemich se schodkem vsak ne vzdy sméfoval do oblasti nejproduktivnéjSiho vyuziti.
V disledku toho pfitahla vyznamny podil pracovnich sil odvétvi s vysokou cyklickou
citlivosti, naptiklad stavebnictvi, které¢ nyni vyzaduje velké Gpravy.

Naopak, zemé s piebytkem vyuZivaly své tradi¢né silné stranky s modelem riistu, ktery se
opiral o vlastni konkurenceschopny sektor vyvozu. V téchto zemich se nikdy nepodatilo
nastartovat domaci poptavku natolik, aby od exportu pfevzala tlohu motoru. Dopady krize
odhalily zranitelnost tohoto modelu rastu vici vykyvim globalni poptavky s dusledky pro
rust v eurozoné jako celku.

Dalsim zdrojem nerovnovah byl rychly rist financéniho odvétvi. Ucebnicovym piikladem
bylo Irsko, kde se finan¢ni sektor na celkové ptidané hodnoté v roce 2007 podilel 10,6 % ve
srovnani s 5% primérem v eurozéné. Po krizi nafoukld znehodnocend aktiva oslabila
bankovni sektor a vetejné organy, jako pijcovatelé posledni instance, se dostaly pod tlak.
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Tyto nerovnovahy vysvétluji, proC¢ krize zasahla nékteré cClenské staty tvrdéji nez jiné.
Jelikoz znacné vn&jsi zavazky zvysily zranitelnost v piipadé financnich otfesl, zemé se
schodkem utrpé€ly, protoze nemély velkou chut’ riskovat na financnich trzich. Také uprava
nafouklého odvétvi stavebnictvi velice zatizila rGst a zaméstnanost od samotného pocatku
krize. Zem¢ s prebytkem byly soucasné a téméf okamzit¢ zasazeny poklesem globalni
poptdvky a zaznamenaly prudky pokles rlstu. Zemé s velkym bankovnim sektorem
podstupuji riziko vzniku velkych fiskalnich zavazkl. Celkové Ize fici, Ze Clenské staty, které
sledovaly modely nevyvéazeného riistu, zaznamenaly zvlast’ prudky hospodarsky pokles.

Dopad krize ukazuje na potiebu konat. 1 kdyZ jsou tyto nerovnovahy a s nimi souvisejici
rizika znamy uz nékolik let, jejich feSeni se dlouho odkladalo, nebot’ politici v ¢lenskych
statech v priznivych hospodaiskych dobach tyto nerovnovahy vétSinou ignorovali. Déle by se
vSak uz ignorovat nem¢ly.

3. NEUSKUTECNENA OPATRENI ROVNEZ BRZDILA SCHOPNOST EUROZONY REAGOVAT
NA KRIZI

Hlubsi financni integrace do eurozony nebyla doprovizena soulasnym posilovanim
dohledu. Stavajicim strukturdm dohledu se nepodafilo prosadit spolecnou kulturu dohledu,
pochopit systémové propojeni mezi finanénimi trhy a redlnou ekonomikou a poskytnout
odolny ramec pro rychlou a koordinovanou reakci po zahdjeni krize. Pocate¢ni reakce byly
nejednotné a do znacné miry podminéné vnitrostatnimi uvahami. Naptiklad iniciativy
zamétfené na systémy ochrany vkladii a nouzova dekonsolidace velké pieshranicni finanéni
instituce byly ditkazem nedostatku fungujicich postupti krizového ftizeni. Prvni schilizka
Euroskupiny na nejvyssi Urovni hlav stati a vlad, kterd se konala v Pafizi v fijnu 2008,
pomohla uspisit reakci EU.

Komise postupovala ucinné s cilem zaplnit tuto mezeru. Zajistila spoleény ramec pro
provadéni vnitrostatnich planti na zachranu bankovniho sektoru v souladu s pravidly statni
podpory, pfi¢emZ vyuZivala také podporu ECB. Komise od t¢ doby na zdklad¢ zavért
Larosi¢rovy skupiny ptedlozila své formaln¢ pradvni navrhy nové evropské architektury
finan¢niho dohledu. Cilem téchto ndvrhii je posilit obezietny dohled jak nad jednotlivymi
finan¢nimi institucemi, tak nad financnim systémem jako celkem. EU je soucasné v cele
reformy regulace finan¢nich trhli, formuluje iniciativy a zavazky skupiny G20.

I kdy? veiejné finance byly vétSinou v poradku, kdy? zasahla krize, nékteré Clenské staty
mély jen omezeny prostor pro reakci na krizi. Po nékolika letech obecné Uspésné fiskalni
konsolidace v souladu s doporuc¢enimi Paktu o stabilit¢ a rGstu byla vétSina Clenskych stat v
eurozoOn¢ mnohem Iépe pfipravena na piekonani krize nez kdykoli ptedtim. Fiskalni
konsolidace vSak v nékterych zemich eurozény neprobéhla, navzdory ptiznivym
ekonomickym dobam. Uroveti vefejnych dluhii zistala vysoka v Recku, Italii a Belgii,
zatimco ve Franci, Recku a Portugalsku byla fiskalni konsolidace pomal4 a nerozhodna. V
ostatnich zemich se vefejné finance staly zavislé na fiskalnich ptfijmech z finan¢niho sektoru
nebo z rozmachu v odvétvi nemovitosti, jejichz prudky pokles pfispél ke zhorseni stavu
vefejnych financi a znacné zmensil fiskalni prostor pro manévrovani, ktery byl k dispozici pro
protiakci viici ucinkiim krize. V disledku toho muselo nékolik €lenskych stati omezit nebo
stahnout své prispévky do spole¢ného fiskalniho stimulu, tak jak je stanovil Evropsky plan
hospodaiského oziveni. Pokud by bylo dosazeno konsolidace, fiskélni reakce eurozény mohla
byt jesté presvedcive;si.
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Viady eurozony se piiméiené podilely na spolecném globalnim usili zaméieném na udrZeni

poptavky v koordinacnim ramci Evropského planu hospodadiského oZiveni v celé EU.
Pouzily Sirokou skalu rozséhlych fiskalnich a strukturdlnich politickych opatieni. Celkova
vySe fiskalni podpory dosahuje pfiblizné 4,6 % HDP eurozony (piiblizn€ 5 % za EU jako
celek), coz zahrnuje vliv automatickych stabilizatorti a kombinovany diskre¢ni fiskalni stimul
Clenskych stati vletech 2009 a 2010 vrozsahu 1,8 % HDP eurozény. 22% z
590 vnitrostatnich opatfeni nahlaSenych clenskymi staty eurozony se zamétuje na posileni
kupni sily domdacnosti vetné téch nejzranitelnéjSich; 25 % na podporu investic; 32 %
poskytuje podporu odvétvim nebo podnikiim a 21 % je urceno na lepsi fungovani trha prace.
Podle hodnoceni Komise z ¢ervna 2009 je vétSina opatieni dobie nacasovéna a zacilena v
souladu se zasadami Evropského planu hospodatského oziveni. Pochybnosti o reverzibilité
nckterych opatieni vSak vedou ke vzniku obav, protoze by mohly oslabit G¢innost
expanzivnich politik.

Celkovy vliv reakce hospodaiské politiky eurozony mohl byt rychlejsi a snad i silnéjsi, kdyby
se s koordinaci zacalo diive a kdyby byla komplexnéjsi. Zatimco koordinace je dulezita pro
EU jako celek, jesté vétsi vyznam ma pro €lenské staty eurozony, vzhledem k jejich té€snému
hospodarskému a finan¢nimu propojeni i vzhledem k tomu, ze maji spolecnou ménu a
jednotnou ménovou politiku. Zavedeny mechanismus koordinace politiky v rdmci eurozény
celkové béhem krize nefungoval dobie. V dusledku toho se Euroskupina zavézala zlepsit
koordinaci provadéni vnitrostatnich opatfeni zamétfenych na oziveni hospodafstvi s cilem
vyhnout se nechténym zapornym vedlej$im G¢inkliim a v plné¢ mife provadét ramec dohledu
vymezeny v Paktu o stabilité¢ a rhstu. Vice nez kdykoliv v minulosti by v téchto Casech
zkouSek méla eurozdna uplatiiovat své vedouci postaveni.

4. CESTA VPRED: ZAJISTENI UCINNE VNITRENI UPRAVY A UDRZITELNEHO RUSTU V
NAROCNEM PROSTREDI

Krize zietelné poukazala na naléhavost toho, aby clenské staty dosahly v programu reforem
EMU®@]I0 rychlého pokroku: rozSifeni a prohloubeni makroekonomického dohledu. Dobte
fungujici hospodatskd a ménova unie (EMU) je velkym piinosem pro EU jako celek. Ve svém
sdéleni EMU@10”> z kvétna 2008 Komise navrhla tipilifovy program s cilem zlepsit
fungovani hospodaiské a ménové unie vzhledem k rychle se ménicimu globalnimu prosttedi,
stirnoucimu obyvatelstvu a rostoucim obavam ohledné energetiky a zmény klimatu. V
domacim programu se vyzaduje rozSifeni makroekonomického dohledu v hospodaiské a
ménové unii nad ramec fiskalni politiky s cilem pokryt aspekty makrofinancni stability a
trendy konkurenceschopnosti, jak je stanoveno v kontextu Lisabonské strategie pro rust a
zamé&stnanost, a déle s cilem zajistit lepsi zaclenéni strukturdlni reformy do celkové politiky
koordinace v ramci hospodaiské a ménové unie. Vyzaduje se téz prohloubeni koordinace
fiskalni politiky a pifisné€jsi dohled. Podle vnéjsiho programu EMU@10 by eurozéna méla hrat

vvvvvv

provadeét tento program reforem.

Koordinovana politicka reakce na problém konkurenceschopnosti naléhavé vyZaduje Sirsi
makroekonomicky dohled. Je tteba piijmout rozhodnd a urgentni politicka opatfeni, nebot’
strukturalni rozdily by mohly oslabit soudrznost eurozony. Navzdory opakovanym varovanim

2 ~EMU@10: Deset let HMU: uspéchy a problémy po prvnich deseti letech fungovani Hospodarské a

meénové unie“, sdéleni Komise Evropskému parlamentu, Rad¢, Evropskému hospodarskému a
socialnimu vyboru, Vyboru regionti a Evropské centralni bance, KOM(2008) 238, 7.5.2008.
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se nerovnovahy v eurozoné neiesily, kdyz byly hospodarské podminky piiznivé. Krize si nyni
vynucuje tvrdou upravu salda na béznych uctech za cenu kolapsu domaci poptavky
a prudkého nartistu nezaméstnanosti. To je predevsim, nikoli vSak vyluéné, pfipad zemi se
schodkem, jako je Spanélsko a Irsko. Navic opétovné dosazeni rovnovahy v oblasti rizik
vyplyvajicich z trendi konkurenceschopnosti bude trvat déle vzhledem k: i) globalnimu
charakteru krize, ktery poSkozuje proexportni strategii; ii) nizSimu potencialnimu ristu, ktery
omezuje prostor pro vyrovnani nahromadénych rozdili ve mzdach a nékladech; iii)
a skute¢nosti, zZe pfi upeviiovani oziveni mohou byt v zemich s mirnym ristem redlné urokové
sazby vys$si nez v ostatnich zemich eurozony. V usili o rozsifeni makroekonomického dohledu
Euroskupina v roce 2008 rozhodla, aby se pravideln¢ piezkoumavaly trendy
konkurenceschopnosti v rdmci eurozény a aby se podporovalo piijimani adaptac¢nich opatieni
ze strany Clenskych stat. ReSeni zakladnich pi#i¢in $kodlivych trendti v oblasti
konkurenceschopnosti v eurozoné je véci spolecného zajmu a musi byt nedilnou soucasti
strategie vedouci k ukoncent krize.

Rozsiieni dohledu by mélo zahrnovat také vyvoj na finanénim trhu. Nadmérna zadluzenost
v soukromém sektoru vedla k neudrzitelnym hospodaiskym trendim. Takové finanéni
nevyrovnanosti by se mély odhalit a feSit uz v pocateénim stadiu. Ve sdéleni EMU@10 se
zdiraziuje, Ze ,integrace trhl, zejména v oblasti finan¢nich sluzeb, je pro HMU celkové
prospésnd, muze vsak také, neni-li doplnéna vhodnymi politikami, zvyraznit rozdily mezi
zuCastnénymi staty“. Béhem krize se ukazuje, jak mohou rychlé finan¢ni otfesy zasdhnout
redlnou ekonomiku a jak silné jsou smycky zpétné vazby. Kromé rozsifeni
makroekonomického dohledu na trendy v oblasti konkurenceschopnosti v rdmci eurozony je
ziejmeé nezbytné vcasné odhalovani prudkého riistu cen aktiv, aby se zabranilo nakladnym
korekcim fiskalnich a vnéjSich nerovnovah v pozdéjsim stadiu.

Meél by se prohloubit dohled s cilem zajistit udrfitelné verejné finance. Bezprosttedné po
krizi se vinou slabého riistu v kombinaci se zrychlovanim rizik plynoucich ze zadluZenosti
dostavaji vefejné finance do obtizné situace praveé v dobé, kdy se zacinaji projevovat ucinky
starnuti obyvatelstva. Pokud by se politiky nezménily, vefejny dluh v eurozéné by podle
odhadti doséhl 100 % HDP v roce 2014. V ramci hlubsi fiskalni koordinace v eurozéné je
potiebné pevné odhodlani pro takovou fiskalni strategii, ktera dokdze vhodné vybalancovat
aspekty stabilizace a udrzitelnosti v souladu s Paktem o stabilit€¢ a ristu. S cilem zajistit
konzistentni soubor fiskalnich politik pro eurozénu se ministfi financi eurozény v ¢ervnu
2009 dohodli na mandatu vypracovat orienta¢ni pokyny k formulovani vladnich rozpocti na
rok 2010 (sttednédoby prezkum rozpoctu). Konkrétné rozhodli, Ze jakmile dojde k oziveni a
rizika zhorSeni stavu hospodaistvi se dale oslabi, fiskalni politiky by se mély zamétit na
konsolidaci. Rovnéz se dohodli, Ze tempo fiskalni konsolidace by se mélo v jednotlivych
zemich lisit, pfiCemz by se mélo zohlednit nejen tempo oziveni, fiskdlni pozice a uroven
dluhu, nybrz i predpokladané naklady na starnuti obyvatelstva, vnéjsi nerovnovahy a rizika ve
finan¢nim sektoru.

Diky konsolidaci by se méla zvySit 1 kvalita vefejnych financi, zabranit zvySovani
zadluZenosti a soucasné by konsolidace méla pfispét k dlouhodobému rastu, a to jednak
konsolidaci nevyrobnich ndkladl a jednak posilovanim stimuli ke zvySovani vyrobni
kapacity hospodafstvi. Mimoto je tfeba posilit domaci fiskalni ramce, aby mohly v pfiznivych
obdobich piispivat k ucinné konsolidaci. Celkové z krize vyplyva pouceni, Ze pfii
makroekonomickém dohledu by se o udrzitelnosti mélo uvazovat jako o zakladnim kameni
pii tvorbé hospodaiskych strategii.
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S cilem umoZnit rozumné strategie pro ukonceni krize by se méla podpofit koordinace
politik a Clenskych statii. V zajmu zajisténi udrzitelného rlstu a zabranéni tomu, aby se
potencidlni trajektorie rdstu rozptylily, kdyz hospodaistvi znovu nabude silu, jsou pro
eurozonu zvlast vyznamné diveéryhodné a dobie koordinované strategie pro ukonceni krize.
Koordinace by v podstaté méla mit podobu spole¢ného porozuméni o vhodném nacasovani,
tempu a postupnosti normalizace parametrii politiky. Pfipadnym odvoldnim fiskalnich stimula
a opatfeni na podporu podnikdni doprovazené vypracovanim divéryhodnych plana fiskalni
konsolidace a strukturdlnich reforem by se zlepSily vyhlidky na cenovou stabilitu, a tim by se
usnadnila normalizace ménové politiky. V z&jmu zajisténi toho, aby bankovni systém nebranil
oziveni a aby se cil cenové stability ménové politiky nedostal do konfliktu s cilem finanéni
stability, je dulezité rychle postupovat v zachrannych opatifenich v oblasti financi. Do
vnitrostatnich strategii na ukonceni krize bude tfeba zapracovat diferencované politické
reakce, aby bylo dosazeno co nejlepsiho globalniho vystupu. V souladu s doporuc¢enimi Rady
uréenymi pro eurozénu v kontextu lisabonské strategie je potfebny pokrok v provadéni
reforem, které podpofi potencialni rist a usnadni ptizpisobeni vici hospodaiskym otiestim.

Pouceni pro oblast Fizeni. Krize podtrhla potiebu posilit rdimec dohledu a fizeni eurozony. Jiz
ve svém sdéleni EMU@10 z roku 2008 Komise zdiraznila, Ze je potfebné, aby ¢lenské staty
eurozony ukazaly jasnéjsi politickou vili a vedouci postaveni, aby vzajemné porozuméni
vyustilo do sladéného politického opatieni a aby se Euroskupina stala pro Clenské staty
politickym organem pro otevienou diskusi a odhodlanou akci. Lisabonské smlouva poskytuje
potiebnou platformu pro dalsi zkvalitiovani hospodaiského fizeni eurozony. Zvyrazitovanim
potieby rozvijet jesté t€sn¢jsi koordinaci hospodéiskych politik v ramci eurozony se v novém
protokolu pfipojeném k Lisabonské smlouvé formalné uznava Euroskupina a jeji predseda.
Lisabonska smlouva rovnéz posiluje tlohu Komise pii dohledu nad fungovanim hospodatské
a ménove unie.

Spoleénymi silami mohou zemé eurozony ovlivnit globdlni agendu. Vznik skupiny G20 jako
dalsiho féra na podporu globalni hospodarské a finan¢ni reformy fizeni stavi pied eurozonu
nové vyzvy. Bezprostfedné po krizi Celi globalni hospodaftstvi obtiznym problémam, jak fidit
pfechod k vyrovnangjsimu a udrziteln€jSimu modelu ristu ve vSech velkych ekonomikéach
svéta. Za timto ucelem je opodstatnénd posilena role globalniho dohledu pod zastitou MMF.
V tomto kontextu by se eurozona meéla povazovat za jeden hospodaisky subjekt, jehoz
vyznam bude dale rast tak, jak budou piistupovat novi ¢lenové. K tomu, aby eurozona
promluvila na globélni Grovni silnym hlasem, nutné potiebuje posilit své vnéjsi zastoupeni
zejména v ramci MMF. Je tfeba jednat ted’, kdy se zintenziviiuji diskuse o reformé kvot
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nez kdykoli predtim.
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