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Úvod

Česká republika a eurozóna

Provázanost české ekonomiky s eurozónou coby nejvýznamnějším exportním trhem a se subjekty v ní usazenými, které představují klíčové zahraniční investory, se stala zdrojem růstu produktivity, hospodářské výkonnosti a životní úrovně v ČR. To platí i o posledních letech, kdy reálné vývozy tažené převážně obchodem se zeměmi eurozóny zůstávají jediným stabilním zdrojem hospodářského růstu České republiky. V důsledku rostoucího přílivu přímých zahraničních investic do ČR od konce 90. let 20. století, a to zejména ze států eurozóny, tuzemské hospodářství od počátku minulého desetiletí relativně stabilně rostlo. Hospodářský růst byl provázen poměrně rychlým a stabilním vzestupem vývozů. Zatímco v roce 1999 činil podíl vývozů zboží a služeb na HDP cca 50 %, v minulém roce tento podíl přesáhl 77 %. Více než 65 % vývozů dnes směřuje do zemí eurozóny a eurozóna je místem původu více než 50 % českého dovozu. Stav přímých zahraničních investic ze zemí eurozóny od roku 2008 přesahuje 50 % HDP v ČR, trendově roste a je dlouhodobě nejvyšší mezi státy střední a východní Evropy. Čistý příjem veřejných prostředků z rozpočtu Evropské unie v období od vstupu České republiky do Unie až do konce roku 2012, který platí zejména bohatší země eurozóny, dosáhl 250 mld. Kč. Přibližně 70 % bilančních aktiv českého bankovního sektoru je pod kontrolou vlastníků ze států eurozóny.

V hospodářsky nepříznivých obdobích se provázanost s eurozónou stala zdrojem rizik. V roce 2009 byla Česká republika stažena světovým hospodářským vývojem do recese s odpovídajícím dopadem na veřejné finance a trh práce. Od roku 2012 se eurozóna opět nachází v recesi, což spolu s trvající dluhovou a finanční krisí eurozóny zůstává jedním z hlavních rizik pro domácí hospodářský vývoj. Z pohledu ČR je žádoucí, aby eurozóna svou krisi vyřešila a minimalizovala podobná rizika do budoucna. Vládou podporovaná diversifikace vývozních trhů ČR mimo eurozónu bude pravděpodobně postupná. Vzhledem ke geografické poloze, struktuře vlastnictví v rozhodujících sektorech, k dosud převažujícím přínosům, k pokračujícímu rozšiřování eurozóny a k možnému přijetí eura v ČR v budoucnu je však třeba i nadále počítat s trváním hospodářské provázanosti ČR s eurozónou. Českým prvořadým zájmem tudíž je hospodářská a finanční stabilita eurozóny.
Krise v eurozóně

Ekonomická a dluhová krise v eurozóně, která přetrvává jako důsledek světové finanční krise od roku 2008, působila jako katalyzátor problémů skrytých v současném uspořádání hospodářské a měnové unie i v hospodaření vlád členských států a dodala debatám ohledně jejich budoucnosti zvláštní naléhavosti. Dochází zde k souběhu negativních dopadů nedávné světové krise a problémů pramenících ze samotné architektury měnové unie, jež se vzájemně posilují. Od roku 2009 byla jak na národní, tak na evropské úrovni přijímána řada opatření s krátkodobým i dlouhodobějším účinkem, která mají za cíl stabilizovat veřejné finance členských států ohrožených vysokou zadlužeností, nastartovat jejich hospodářský růst a konečně změnit vlastní strukturu a podobu eurozóny – dokončit hospodářskou a měnovou unii a doplnit ji o chybějící fiskální, hospodářský a finanční pilíř.
Existují však různé způsoby jak dosáhnout vytčených cílů stabilního fungování eurozóny a udržitelného růstu jejích ekonomik. Jednu z možností nepochybně představuje další politická integrace v hospodářských a rozpočtových otázkách ústící v evropskou federaci. Vláda České republiky je nicméně přesvědčena, že je za současných podmínek vhodnější postupovat jinou cestou. Evropskou integraci nevnímá jako účel sám pro sebe, nýbrž jako prostředek k zajištění svobody, vlády práva, bezpečnosti a blahobytu všech občanů členských států Evropské unie. Prostředkem k dosažení uvedených cílů nemá být maximální harmonizace nebo unifikace pravidel a politik ve všech oblastech a členských státech, nýbrž flexibilní integrace reflektující specifické potřeby i požadavky jednotlivých států, která se však opírá o silný společný základ celé EU27. Tímto východiskem je dle přesvědčení vlády dobře fungující, plně integrovaný a otevřený vnitřní trh, sdílení společných unijních institucí a zakotvení v jednotném právním rámci pramenícím ze zakládacích Smluv. Urychlené dokončení podstatných částí vnitřního trhu, především v oblastech s největším prorůstovým potenciálem, a stanovení jasných a efektivních pravidel v oblasti koordinace hospodářských a fiskálních politik, která budou respektována a skutečně dodržována, proto náleží mezi priority vládní evropské politiky.

Stabilní a udržitelný hospodářský růst společně s dostatečně konkurenceschopnými ekonomikami členských států představují nezbytný předpoklad pro udržení hospodářského a sociálního blahobytu jejich obyvatel, tedy sociální dimense, která tvoří důležitý pilíř skutečné hospodářské a měnové unie EU. Významnou platformu pro diskusi o budoucích reformách s krátkodobými potenciálně nezanedbatelnými důsledky na sociální situaci obyvatel Evropské unie může přitom představovat sociální dialog mezi vládou, odbory a zástupci zaměstnavatelů, a to především na úrovni jednotlivých států, přispět však mohou i instituce sociálních partnerů na úrovni evropské.
Cílem tohoto dokumentu je přispět do probíhající evropské debaty o budoucnosti eurozóny, hospodářské a měnové unie a EU jako celku a nastínit možnou cestu, jak překonat současné problémy. Hospodářská a finanční stabilita eurozóny je totiž v zájmu ČR s ohledem na vzájemnou hospodářskou provázanost. Dokument nemá ambici podat vyčerpávající rozbor všech příčin současných ekonomických potíží ani kompletní přehled jejich možných řešení. Zaměří se proto na identifikaci několika hlavních příčin, které krise odhalila nebo zdůraznila, a postupně u každé z nich navrhuje, jakým směrem by se podle vlády ČR měly členské státy EU vydat k překonání uvedených nedostatků. Dokument se soustředí především na problémy vyplývající z existence společné měny a monetární politiky ve značně heterogenním prostředí ekonomik eurozóny, na fundamentální hospodářské problémy vyplývající z nedostatečné mezinárodní konkurenceschopnosti řady členských států, na deficitní veřejné finance a konečně též na důsledky přeshraničního působení finančních institucí v EU. Závěrečná část dokumentu následně shrnuje navrhovaná řešení, která mohou podle ČR podstatným způsobem přispět k řešení současných problémů. 
Příčiny současných problémů v eurozóně
Konkrétních příčin probíhající krise v eurozóně, které se vzájemně liší svým dosahem i závažností, lze identifikovat mnoho. Existuje však relativní shoda na několika stěžejních faktorech, jež spoluurčily její podobu a průběh. Tento dokument identifikuje čtyři hlavní okruhy problémů, které považuje za nejpodstatnější. V první řadě jsou to příčiny dlouhodobého charakteru vyplývající z uspořádání měnové unie mezi ekonomicky značně rozdílnými státy svázanými jednotnou měnou a měnovou politikou Evropské centrální banky (ECB), avšak zachovávající relativní svobodu, co se týče jejich národních hospodářských a fiskálních politik. 
Další, neméně významný, dlouhodobý problém spočívá v nedostatečné, či dokonce klesající konkurenceschopnosti řady členských zemí eurozóny, k níž jednotná monetární politika do jisté míry přispívá. Třetí skupinu problémů tvoří deficity státních rozpočtů a hromadící se veřejné zadlužení, jehož míra dosáhla v některých případech kritické hranice ohrožující solventnost těchto států. 
Konečně, svou rolí, nejen při financování státních dluhů, k současné krisi značně přispěly i subjekty působící na finančních trzích. Finanční kapitál svou vysokou mobilitou nesrovnatelnou s pohybem pracovních sil, jakož i vytvářením stále nových komplexních finančních instrumentů předběhl možnosti právní regulace a značně ztížil investorům správné posuzování míry rizika. Zároveň velikost finančních institucí a finančních sektorů přesáhla reálné finanční možnosti menších států, které nicméně zůstávají zodpovědné za stabilitu národních finančních trhů, zvláště pak za vklady střadatelů. Podrobnější identifikaci výše naznačených problémových okruhů spolu s nástinem jejich řešení jsou věnovány následující čtyři části dokumentu.
I. Měnová unie v neoptimální měnové oblasti

I.1 Jak kompenzovat asymetrické hospodářské šoky
Nedostatečná synchronizace hospodářských cyklů ekonomik členských států eurozóny, existence vnitřních makroekonomických nerovnováh způsobených rozdílnou konkurenceschopností a institucionálním uspořádáním ekonomik členských států a absence mechanismů v podobě pružných cen, mezd a mobility pracovní síly způsobuje, že pravděpodobnost výskytu asymetrických šoků je v eurozóně vysoká. 

Pokud ekonomiky nesdílejí společnou měnu, je nejúčinnějším nástrojem pro zmírnění dopadů asymetrických hospodářských šoků v určité sledované oblasti přizpůsobení skrze měnový kurs. Země, jejíž export vlivem hospodářského šoku poklesne, zaznamená odpovídající pokles poptávky po domácí měně, čímž se její měnový kurs znehodnotí. Následně tímto zlevněním vývoz opětovně získá cenovou konkurenční výhodu a vzroste po něm poptávka. Při existenci vlastní měny, a tedy individuální měnové politiky prováděné národní centrální bankou lze případně uplatnit v reakci na hospodářský šok také vhodnou měnovou politiku, tj. v oblasti zasažené negativním šokem expansivní a v oblasti zažívající hospodářský růst naopak restriktivní.

Uvedené přizpůsobovací mechanismy, tedy nezávislý měnový kurs a vlastní měnová politika, nejsou k dispozici členským státům eurozóny. Jejich uplatnění by předpokládalo vystoupení daného státu z měnové unie, a tedy narušení její celistvosti. Přesto se v nedávné odborné debatě uvažovalo i o takovéto možnosti, jejíž použití by připadalo v úvahu v kritických okolnostech mimořádných hospodářských obtíží jednotlivých členských států (hovořilo se např. o Řecku). Pro státy s významným podílem exportu by uvolnění měnové politiky a možnost depreciace znovuzavedené národní měny, jež by vedly k obnovení cenové konkurenceschopnosti jejich vývozu, mohlo vést k relativně rychlému zlepšení hospodářské situace. Na druhé straně nelze zanedbat ani značné krátkodobé náklady, které by s sebou opuštění měnové unie nevyhnutelně neslo (náklady spojené s přechodem k nové měně, dopady redenominace závazků vyjádřených v původní měně, dočasné omezení platnosti pravidel upravujících fungování vnitřního trhu atp.).

Dokud státy sdílejí společnou měnu, je nutné pro kompenzaci asymetrických hospodářských šoků využít jiných přizpůsobovacích mechanismů, jako je mobilita pracovní síly, flexibilní mzdy a ceny, nebo fiskální transfery. Přesun pracovní síly do produktivnějších oblastí totiž vyrovná výkyvy zaměstnanosti způsobené změnami  poptávky po zboží a službách. Obdobnou akomodační funkci mohou plnit pružné ceny či mzdy, jejichž vzrůst při zvýšení poptávky po určitém zboží a službách povede opět k přesunu pracovní síly z oblasti zasažené hospodářským šokem do oblasti zažívající růst. 
Jestliže však tyto mechanismy nefungují dostatečně, je dalším z možných nástrojů vznik transferové unie, ve které by docházelo k vyrovnávání asymetrických šoků pomocí fiskálních transferů. Tyto transfery však s sebou nesou řadu inherentních rizik (např. morálního hazardu či ekonomické stagnace jejich adresátů a působení protikladného postupné konvergenci), které by z dlouhodobého pohledu působily negativně. V žádném případě by však neměly mít povahu permanentní redistribuce, neboť jejich případným smyslem není konvergence hospodářské úrovně států, které sdílejí společnou měnu, nýbrž dočasná podpora oblastí, které zasáhl asymetrický hospodářský šok. Proticyklické transfery by tak dle jejich proponentů mohly fungovat např. na principu pojištění na základě společného fiskálního mechanismu všech států sdílejících společnou měnu, z něhož by byly dočasně redistribuovány prostředky od států, které hospodářský šok nezasáhl ve prospěch těch, jež se dostaly do závažné recese. 

Využití některých z výše uvedených mechanismů přizpůsobování by ideálně mělo postupem času směřovat k přiblížení se eurozóny optimální měnové oblasti, která již nebude v takové míře ohrožena asymetrickými šoky a heterogenním hospodářským vývojem jejích členských států.

I.2 Stabilizace měnové unie
I.2.1 Transferová unie?
Jedním ze současně nejdiskutovanějších možných řešení je pravděpodobně vytvoření transferové unie v eurozóně. Finanční transfery však mohou nabývat různých podob i účelů, lze rozlišit transfery určené jednotlivcům (např. dávky v nezaměstnanosti či různé podpory) a transfery plynoucí členským státům (např. pro tzv. bail-out nebo jako finanční podpora konkrétních reforem či kompenzace jejich dopadů). V tomto materiálu se dále hovoří o fiskálních transferech výlučně v uvažovaném kontextu akomodace asymetrických šoků, nedotýká se tedy např. transferů v rámci unijní politiky soudržnosti.  Vznik transferové unie by pak předpokládal navržení společného zvláštního rozpočtu či fondu pro eurozónu, z něhož by byly vypláceny prostředky na opatření s proticyklickým efektem, např. podpora v nezaměstnanosti, financování rekvalifikačních programů, podpora nízko-příjmových domácností atp.  
Řešení dopadů asymetrických hospodářských šoků prostřednictvím transferové unie však pravděpodobně není adekvátní řešení, neboť lze očekávat, že jeho náklady jsou vyšší než výnosy. Mezi tyto náklady patří především neefektivita. Vzhledem k tomu, že na evropské úrovni neexistují mechanismy, které by přiblížily míru přerozdělování míře optimální (např. chybějící odpovědnost voličům či reálná možnost vystoupení z fiskálního systému), lze očekávat, že fiskální politika na evropské úrovni by byla mnohem méně efektivní než transferová politika na úrovni státní, kde tyto mechanismy do značné míry fungují. Použití fiskálních nástrojů (na rozdíl od kursového a cenového přizpůsobení) zahrnuje rozpoznávací, rozhodovací a implementační zpoždění, která dále přispívají k neefektivitě těchto nástrojů.

Dalším potenciálním nákladem fiskálních transferů je ekonomická stagnace. Jelikož nejsou dostupné spolehlivé mechanismy, které by v delším období zabránily přeměně dočasných transferů na transfery permanentní, je pravděpodobné, že by k této přeměně v budoucnu došlo. Teorie i empirie (např. Itálie, Německo, Kanada) ukazují, že permanentní transfery vedou v oblastech přijímajících tyto transfery k ekonomické stagnaci.

Permanentní transfery dále mohou vést ke snížení flexibility trhů práce. Pokud jsou trvalejšího charakteru a plynou přímo jedincům zasaženým negativním šokem, působí transfery negativně na jejich motivaci hledat si práci a migrovat. Výsledkem je dlouhodobě vysoká nezaměstnanost a nižší integrace trhů práce, což jednak vede ke zpomalení ekonomického růstu a jednak není ani v souladu s cíli EU (např. dle Strategie Evropa 2020).

Pokud by transferová unie byla realizována a výše uvedená očekávání ohledně jejích nákladů by se skutečně potvrdila, dostal by se samotný proces evropské integrace do vážného ohrožení. Rostoucí náklady pro členské státy vyplývající z participace na evropské integraci by mohly v některých zemích narážet na klesající politickou podporu veřejnosti. V extrémních případech by takový vývoj mohl vést ke zpochybnění přínosů evropské integrace a členství v EU. S ohledem na výše uvedené skutečnosti proto vláda České republiky podporuje, aby se členské státy soustředily na posílení fungování flexibilizačních vyrovnávacích mechanismů.
I.2.2 Zvýšení pružnosti cen a mezd
Předpokladem hladkého fungování měnové unie jsou náležitě flexibilní trhy práce, a to jak na úrovni vnitrostátní, tak unijní. Alternativou vytvoření transferové unie, která by vedla ke snížení této flexibility, jsou opatření na národní úrovni, která by ji naopak zvýšila. Řada těchto opatření náleží plně do kompetence členských států, což může usnadnit jejich přijetí. Jedná se zejména o zvýšení pružnosti cen a mezd, překlenutí nesouladu mezi nabídkou práce a poptávkou po práci, odbourání administrativních překážek migrace. Evropská unie zde může přispět především vhodnou koordinací reformního úsilí, propagací jeho cílů, případně vydáváním doporučení a výměnou zkušeností a příkladů dobré praxe. Některá navrhovaná opatření mohou v členských státech narazit na odpor zájmových skupin, usilujících o zachování pro ně výhodného statu quo. I pro takové případy lze využít zapojení unijní úrovně a spolupráce mezi členskými státy a orgány EU.
Je žádoucí společně udržovat a dále zvyšovat pružnost trhů práce, aby mohly dostatečně rychle a efektivně reagovat na vývoj trhů zboží a služeb. Za tím účelem je nutné trvale vyhodnocovat a dále nezvyšovat míru regulace trhu práce, ale naopak ji snižovat, kde je to třeba. Trh práce se v mnoha zemích potýká s problémy, které omezují jeho flexibilitu, a představují tak překážku při vyrovnání dopadů asymetrických hospodářských šoků. Jednou z příčin této nepružnosti je vysoká rigidita právní úpravy postavení zaměstnanců, jež ve formě přílišné regulace např. výše odstupného či restriktivních právních podmínek ukončení pracovního poměru snižuje poptávku firem po práci a zvyšuje strnulost mezd směrem dolů. Vláda proto podporuje, aby členské státy prováděly snižování regulatorních omezení a ponechaly větší svobodu pro smluvní vztahy mezi zaměstnanci a zaměstnavateli včetně využití kolektivního vyjednávání. 

Další překážku flexibilního trhu práce mohou představovat štědré a dlouhotrvající podpory v nezaměstnanosti existující v některých státech, které snižují motivaci zaměstnanců přijmout nižší mzdu nebo práci na částečný úvazek a v případě nezaměstnaných snahu hledat si práci. Dochází tak ke zvýšení nezaměstnanosti a rigidity mezd směrem dolů. Možným nápravným opatřením by tudíž bylo lepší zacílení a úprava rozsahu a výše vyplácených dávek tak, aby tyto podpory byly směřovány skutečně potřebným. 

Při respektování snahy o udržení životní úrovně a zajištění koupěschopné poptávky po zboží a službách je potřebné zajistit soulad mzdového vývoje s vývojem produktivity. Neefektivní mechanismy mzdového vyjednávání nejen snižují mzdovou flexibilitu, ale vedou též k nízké konkurenceschopnosti. Je proto žádoucí přijmout opatření k zefektivnění uvedených mechanismů. Spíše než hledáním řešení na EU úrovni (např. zavádění jednotných standardů minimální mzdy na úrovni EU) by členské státy samy mohly vhodnými opatřeními přispět ke snadnějšímu nalézání práce nezaměstnanými a ke snížení nezaměstnanosti např. odpovídající úpravou minimálních mezd. 
Přijetí zmíněných opatření náleží do kompetence členských států, jež tak mají v rukou nástroje umožňující snížit náklady společné měny. Některá z nich (snížení množství prostředků na podpory v nezaměstnanosti) též mohou přispět k fiskální konsolidaci. I když se snižování vládních výdajů zdá být politicky nepopulární, empirický výzkum v této oblasti ukazuje, že především ve vyspělých demokraciích tato opatření nejenom že nemusí vést ke ztrátám voličských hlasů, ale často mají opačný efekt, jelikož vedou k nastartování růstu již v krátkém období.

I.2.3 Překlenutí nesouladu mezi nabídkou práce a poptávkou po práci

Dalším problémem trhu práce v zemích EU je nesoulad mezi nabídkou kvalifikací (systémem vzdělávání) a poptávkou (potřebami trhu práce). Cíle stanovené v oblasti vzdělávání (např. cíl strategie Evropa 2020 – dosáhnout ve věkové kategorii od 30 do 34 let alespoň 40% podílu obyvatelstva, jež dosáhne terciární úrovně vzdělání), jakož i přijaté nástroje (např. doporučení Rady o zřízení záruky pro mladé) přitom automaticky nezaručují překonání tohoto nesouladu. Podíl vysokoškolsky vzdělaných lidí by měl reflektovat poptávku zaměstnavatelů. Toho však nelze dosáhnout administrativně stanovenými kvótami, nýbrž uvedením systému vyššího vzdělávání do souladu s tržními principy. Důležité je, aby se vzdělávání zaměřilo na dovednosti a odbornost mladých lidí. Takovýto systém je schopen produkovat komunikativní, kreativní a technicky zdatné zaměstnance, kteří jsou schopni pracovat s informacemi a fungovat v týmu, tedy takové, po kterých je na trhu poptávka. Základním problém dneška nejen v ČR, ale v celé Evropské unii je nedostatek technicky vzdělaných odborníků. Už na úrovni základních a středních škol vzniká vůči technickým oborům averze. Naším cílem musí být snaha o změnu v této oblasti, a to větším propojením školství s průmyslem a potenciálně zapojením žáků a studentů do odborné přípravy. 

V tomto ohledu lze podpořit úvahy a návrhy na těsnější spolupráci v oblasti rozvoje a provázanosti systémů učňovského školství (např. vytvoření evropského statusu učňů), na společný rozvoj obecných principů celoživotního učení, na předvídání kvalifikačních potřeb trhu práce, na efektivní propojování kvalifikací uchazečů o zaměstnání a kvalifikačních požadavků volných pracovních míst apod. Těsnější spolupráce v oblasti odborného vzdělávání v rámci HMU a s postupnou konvergencí systémů odborného vzdělávání by přispěla k efektivnějšímu využití lidského kapitálu a usnadnění mobility pracovních sil.
Posílení tržních principů v oblasti vyššího vzdělávání pomůže nejen překlenout nabídku a poptávku na trzích práce, ale povede i k větší sociální spravedlnosti. V současném systému státní podpory vyššího vzdělávání, který funguje ve většině členských států, plynou výnosy samotným vysokoškolákům, tedy jedincům, kteří se buď již nacházejí ve vyšší příjmové skupině, nebo lze očekávat, že k ní budou náležet po ukončení svého vzdělání. Náklady jejich vzdělání jsou však neseny z velké části všemi, a tedy i lidmi s nízkými příjmy. V souladu s myšlenkou sociálně spravedlivé EU proto vláda podporuje, aby se jeho beneficienti alespoň zčásti ve zvýšené míře podíleli na úhradě nákladů terciárního vzdělávání, při vhodném nastavení parametrů systému, které nepovedou k nerovným podmínkám v přístupu ke vzdělání. 

I.2.4 Odbourání administrativních překážek migrace

Ke zvýšení konkurenceschopnosti EU je třeba odstraňovat všechny překážky, které jakkoliv omezují mobilitu pracovních sil, a to na vnitrostátní i evropské úrovni. Ačkoliv volný pohyb pracovní síly tvoří jeden ze základních kamenů vnitřního trhu a evropské integrace, stále ještě se jej nepodařilo plně realizovat. Přes pokračující snahy o odstranění administrativních překážek volného pohybu řada z nich, identifikovaných např. Organizací pro hospodářskou spolupráci a rozvoj, nadále přetrvává. Existují různé důvody a okolnosti, které určují ochotu obyvatel ke změně místa svého pobytu, řada z nich je determinována sociálně kulturními tradicemi konkrétních společenství, a je tudíž jen obtížně ovlivnitelná regulatorními či politickými nástroji. Jednu z překážek, o jejíž úpravě lze uvažovat, představuje komplikovaný přístup či úplná nedostupnost některých pracovních míst ve veřejném sektoru pro cizince. Vzhledem k tomu, že přibližně 20 % zaměstnanců je zaměstnáno ve veřejném sektoru, má tato překážka významný dopad na neochotu migrovat. 
Obtížné a tudíž odrazující je však i mezistátní uznávání profesních a odborných kvalifikací. Vláda proto podporuje urychlené dokončení úsilí o co největší usnadnění a automatizaci uznávání kvalifikace. V současné době existuje automatické uznávání pouze pro 7 z 800 profesí (jedná se o architekty, lékaře, zubaře, sestry, porodní asistentky, veterináře a farmaceuty). Administrativní překážky by mohly být sníženy také větší automatizací uznávání oficiálních dokumentů, které je doposud velice nákladné.
Významným faktorem ovlivňujícím přeshraniční migraci pracovní síly, a tedy hladké fungování vnitřního trhu EU v oblasti volného pohybu osob, je dostupnost nájemního či vlastního bydlení. Problémem v některých státech je v tomto ohledu nevhodně nastavená právní regulace nájemních vztahů, která vede k neochotě pronajímat, a tedy k poklesu nabídky nájemního bydlení, jež značně snižuje motivaci lidí migrovat za prací. Stejný efekt má v delším období regulace výše nájemného: příliš nízké regulované nájemné způsobuje odchod pronajímatelů z „oficiálního“ trhu a jejich případný přesun na trh „neoficiální“ (černý), kde odhlédnuto od daňových ztrát pro stát je nájemné vyšší, než by bylo na trhu neregulovaném. Významné dopady na migraci má i podpora vlastního bydlení: pravděpodobnost stěhování u osob s vlastním bydlením je přibližně o 11 % nižší než u lidí, kteří vlastní bydlení nemají.
 Jak prokázala nedávná krise, může mít excesivní podpora vlastního bydlení (např. v USA, Španělsku, Irsku) rovněž systémově závažné negativní dopady na finanční sektor a následné celé národní hospodářství. Vláda proto podporuje odbourání administrativních a právních překážek mobility pracovních sil, jakož i deregulaci trhu s bydlením v EU, jež přispěje k dalšímu otevření vnitřního trhu a plnějšímu využití možností svobody usazování a volného pohybu osob, které nabízí pro občany Unie. 
Jedním z dalších důvodů neochoty migrovat je fakt, že zaměstnanecké penzijní systémy členských států v současnosti neumožňují úplnou převoditelnost penzí, tedy dostatečně nezohledňují problémy, které vzniknou lidem pracujícím v jiném členském státu EU. Lidé migrující za prací tak v budoucnu mohou nejen přijít o část své penze, ale navíc zde existuje riziko, že jejich penze bude podléhat dvojímu zdanění. 

Vláda je přesvědčena, že k naplnění cíle vyšší mobility pracovní síly, a tím i ke zlepšení fungování vnitřního trhu nejúčinněji napomohou opatření spočívající v odbourávání existujících legislativních a dalších překážek, nikoli vytváření pozitivních zvláštních programů či pobídek k podpoře migrace.
II. Na cestě k vyšší konkurenceschopnosti

Zaostávající či divergující úroveň konkurenceschopnosti členských států eurozóny je v současnosti označována jak politickou reprezentací řady členských států spolu s představiteli některých unijních institucí, tak mezinárodními organizacemi a odbornou veřejností za jednu z hlavních příčin krise měnové unie. Smyslem reformních opatření směřujících ke zvýšení konkurenceschopnosti členských států eurozóny by mělo být vyrovnání akumulovaných makroekonomických nerovnováh uvnitř eurozóny, a tedy posílení její dlouhodobé udržitelnosti. Jak bylo částečně uvedeno již v předchozí části, reformy v oblasti vnitřního trhu v eurozóně by měly směřovat k posílení konkurenceschopnosti. Jednak k obnovení cenové konkurenceschopnosti firem decentralizací systémů mzdového vyjednávání a flexibilizací trhu práce, jednak k posílení inovační konkurenceschopnosti prostřednictvím deregulace produktových trhů a podpory podnikatelského prostředí, odstraňováním překážek jednotného vnitřního trhu a využitím potenciálu plynoucího z volného obchodu a otevírání nových trhů. EU nepotřebuje krátkodobý růst vytvořený za cenu dalšího zadlužení, ale udržitelný růst založený na zdravých makroekonomických fundamentech. V ČR panuje shoda na tom, že cesta k takové kvalitě růstu vede přes posilování mezinárodní konkurenceschopnosti EU, podporu vzdělávání, inovace a rozvoj infrastruktury. Základem je podnikatelská iniciativa a důraz na schopnosti jednotlivce, snižování míry přerozdělení a vytváření předpokladů pro působení zákonitostí trhu.
II.1 Definice konkurenceschopnosti a její měření
Zatímco ohledně potřeby posílit konkurenceschopnost v eurozóně panuje obecná shoda, diskuse o způsobu, jak tohoto cíle dosáhnout, je stále otevřená. Pojem konkurenceschopnosti je často spojován s konkrétním státem a bývá charakterizován jako ukazatel výhody či nevýhody určitého státu při prodeji výrobků na mezinárodních trzích. Konkurenceschopnost státu pak může být hodnocena na základě vlivu mnoha faktorů, například makroekonomické stability, vyspělosti veřejných institucí, finančního trhu, úrovně vzdělávacího systému, infrastruktury atp. Pro účely této kapitoly budeme od této skutečnosti abstrahovat a soustředíme analýzu na ukazatele, které jsou lépe měřitelné a porovnatelné mezi státy. Takový ukazatel pro hodnocení konkurenceschopnosti na makroekonomické úrovni představují jednotkové náklady na práci (ULC), jež vypovídají o výši mzdových nákladů potřebných na odpracovanou hodinu a naznačují cenovou konkurenceschopnost produkce zboží a služeb určených na vývoz. 
V současnosti pak získává na významu také argumentace, podle níž konkurenceschopnost států závisí především na firmách, jež operují na jejich teritoriu, neboť vnější konkurenceschopnost států je určena agregovanou schopností jednotlivých firem prosadit se na zahraničních trzích. Analýza konkurenceschopnosti by se proto podle tohoto přístupu měla soustředit především na sledování ukazatelů charakterizujících výkonnost individuálních firem v jednotlivých odvětvích. Pro tento účel je nejvhodnější ukazatel souhrnné produktivity faktorů (TFP), jehož přírůstek naznačuje zvýšení efektivity zapojení výrobních faktorů (práce a kapitálu), jež se promítá do růstu produktivity práce. Ukazatel souhrnné produktivity faktorů bývá také označován jako technologický pokrok. 

Na rozdíl od jednotkových nákladů na práci (ULC), které jsou indikátorem cenové konkurenceschopnosti exportu, sleduje ukazatel souhrnné produktivity faktorů (TFP) necenové parametry konkurenceschopnosti, např. inovační potenciál firmy. Současné studie
 konkurenceschopnosti firem potvrzují, že existuje přímý vztah mezi úrovní TFP, potažmo produktivity práce a mírou internacionalizace firemních aktivit. Výsledky dále naznačily, že TFP a produktivita práce mají přímý vliv na komplexnost zahraniční expozice, tedy že produktivní firmy více využívají přímých zahraničních investic namísto pouhých vývozních operací. Analýza obou ukazatelů – ULC a TFP – je komplementární a vzájemně se nevylučuje, avšak závěry každé z nich povedou k návrhům odlišných reformních opatření. Zatímco zvýšení konkurenceschopnosti pomocí snížení ULC na úroveň produktivity práce bude směřovat ke korekci mzdových nákladů, a tedy reformám na trhu práce, zvýšení TFP bude vyžadovat opatření na podporu inovativního potenciálu firem a jejich schopnosti přetvářet tento potenciál do obchodovatelných produktů. Významnou roli v mezinárodní konkurenceschopnosti firem hrají také proexportní opatření realizovaná jednotlivými členskými státy.
II.2 Proč je konkurenceschopnost členských států významná pro stabilitu eurozóny? 

Problém konkurenceschopnosti členských států (nejen eurozóny) tedy spočívá především v konkurenceschopnosti jejich soukromého sektoru, který je z velké části determinován regulatorním prostředím, v němž se pohybuje. Jako jeden z hlavních zdrojů nerovnováh v eurozóně bývá uváděn právě růst mezd nad úroveň produktivity práce v jihoevropských členských státech, a naopak stagnace, či dokonce pokles reálných mezd pod úroveň produktivity práce v severoevropských členských státech, tzn. divergence ve vývoji ULC. Považujeme-li rok 2000 (druhý rok společné evropské měny) za výchozí, vzrostly v roce 2008 hodnoty tohoto ukazatele pro Španělsko, Portugalsko či Řecko na cca 115 %, zatímco hodnoty pro Německo, Rakousko či Finsko se pohybovaly v témže roce stabilně v rozmezí 95-100 %. Pokud jde o vývoj technologického pokroku (TFP) ve státech eurozóny, studie o rozdílném trendu promítajícím se do makroekonomických nerovnováh naznačují, že nejpostiženější členské státy dosahovaly pouze mírných přírůstků TFP, které nedokázaly vyrovnat růst mzdových nákladů. Z tohoto pohledu růst produktivity práce zaostával za růstem mezd. 
Nedostatečná míra konkurenceschopnosti soukromého sektoru přispívá k nestabilní situaci v eurozóně mnoha způsoby. Státy, jejichž soukromý sektor není konkurenceschopný, vyberou méně daní, zhoršuje se stav jejich veřejných financí a při nemožnosti devalvace a využití nástrojů měnové politiky nelze postupovat ani cestou zvýšení cenové konkurenceschopnosti. Při nedůvěře finančních trhů ohledně solventnosti vlád jižních ekonomik se neustále zvyšovala riziková přirážka na další emitované dluhopisy, čímž se celkové zadlužení jižních členských států ještě zvyšovalo. Zároveň se takový stát ocitá v potížích s dluhovým opatřením likvidity pro krytí krátkodobých finančních potřeb, např. na úhradu akumulovaných dluhů. Rostoucí zadlužení v důsledku nedostatečné konkurenceschopnosti vytváří potřebu a tlak na fiskální pomoc ze strany ostatních členských států, a zvyšuje tak finanční zatížení celé eurozóny. Současně hrozí přenesení fiskální krise do bankovního sektoru, neboť řada bank severních členských států vystupuje vůči jihoevropským vládám ve věřitelské pozici. Zasažení bankovního sektoru poté může způsobit přenesení krise do reálné ekonomiky, jak ukázala finanční krise z let 2007-2008.

II.3 Zvýšení konkurenceschopnosti

Nedostatečná či v mezinárodním srovnání zaostávající konkurenceschopnost mnoha evropských zemí, zvláště v jižních evropských zemích, není v kontextu EU nijak novým tématem, objevuje se již v tzv. lisabonské strategii, jejíž ambicí bylo učinit z Evropské unie nejvíce konkurenceschopnou ekonomickou oblast na světě. Tyto cíle však zdaleka naplněny nebyly a výrazné zlepšení, jak se zdá, nelze dle dosavadního vývoje očekávat ani v případě novější Strategie Evropa 2020, která nahradila prvně jmenovanou v roce 2010. Naopak v globálním srovnání s dynamicky se rozvíjejícími ekonomikami Evropa zaostává. Právě nyní je tudíž třeba promítnout deklarace a strategie prosazující konkurenceschopnost do praxe. Namísto unie transferové či fiskální je nezbytné vybudovat „unii konkurenceschopnosti“. Možných opatření na podporu konkurenceschopnosti lze vyjmenovat celou řadu, ať se jedná např. o zlepšení právního a institucionálního prostředí, o podporu investic, boj proti korupci a šedé ekonomice. Vláda se chce v tomto dokumentu zaměřit zejména na popis možností zvýšení konkurenceschopnosti prostřednictvím reforem na pracovních a produktových trzích.
II.3.1 Obnovení cenové konkurenceschopnosti: reformy trhu práce

Opatření na zvýšení cenové konkurenceschopnosti je třeba realizovat na trhu práce v kombinaci s opatřeními uvedenými v části I, reformou pracovního práva podporující zaměstnanost a flexibilizaci pracovních úvazků. Ke snížení mezd na úroveň odpovídající či blížící se produktivitě práce je možné využít tržních nebo jiných koordinačních mechanismů (které fungují např. v severských státech). Významnou složku firemních nákladů na práci dále tvoří odvody sociálního pojištění a výše zdanění. Výběr nejvhodnějšího mechanismu (či jejich kombinace) by měl být ponechán v diskreci členských států, neboť efektivita zvoleného mechanismu záleží na charakteru institucionálních, právních či ekonomických specifik v dané zemi. Přes tyto odlišnosti se však ukazuje, že klíčem k obnovení cenové konkurenceschopnosti jsou flexibilizační opatření. Systém mzdového vyjednávání především v jihoevropských ekonomikách totiž není efektivní z důvodu fragmentované reprezentace zaměstnavatelů, kteří nedokáží koordinovat mzdové vyjednávání s decentralizovanými, avšak politicky silnými odbory, což se v minulosti promítlo do výše mezd přesahující úroveň produktivity. Některé členské státy (např. Německo), jež mají organizaci trhu práce založenou na funkční koordinaci mezi asociacemi zaměstnavatelů a odbory, navíc dosáhly jeho decentralizací a flexibilizací v období před krisí konkurenční výhody, jež se zhodnotila v podmínkách měnové unie, jak dokládaly konstantní či dokonce klesající ULC v období od vzniku eurozóny do počátku dluhové krise.
Možným způsobem přizpůsobení mezd na úroveň produktivity práce ve státech s nízkou cenovou konkurenceschopností tak může být větší míra decentralizace mzdového vyjednávání, tedy jeho přesunutí z celostátní na odvětvovou či firemní úroveň, aby dojednaná mzda více zohledňovala pracovní náklady a produktivitu daného odvětví či firmy, jak je v některých státech EU běžné. Alternativně lze umožnit firmám, aby pro ně centrální kolektivní dohody o mzdách nebyly za určitých podmínek závazné, tzn. ponechat jim větší flexibilitu při určování mzdových sazeb.

Co se týká podpory v nezaměstnanosti, dlouhodobé a štědré poskytování podpory snižuje motivaci k začlenění nezaměstnaných zpět do zaměstnání. Proto je v některých členských státech vhodné se zaměřit na omezení její výše, doby trvání či dostupnosti a na posilování aktivačních prvků dávkových systémů (podmínka aktivního hledání zaměstnání apod.), tak aby byla přesněji zacílená na osoby v nouzi a nestala se nástrojem kompenzace sociální nerovnosti, neboť smyslem této podpory je poskytnout časově omezené zajištění v kritické životní situaci – při ztrátě zaměstnání. Omezení podpory v nezaměstnanosti by však mělo být doplněno vhodnými aktivizačními politikami, například rekvalifikačními programy a službami úřadů práce při hledání vhodné pracovní pozice (např. individuální plány či profilování), jež pomohou zkrátit délku doby mimo zaměstnání. V rámci eurozóny lze podpořit návrhy na posílení spolupráce mezi službami zaměstnanosti členských států, které by přispěly ke zvýšení přeshraniční mobility pracovní síly. Nadto je třeba též ulehčit přesun pracovníků ze zaměstnání do sebezaměstnání, tj. samostatné výdělečné činnosti a podporovat podnikatelské prostředí příznivé k tvorbě nových pracovních míst.

Pokud jde o ochranu v zaměstnanosti, některé z reforem směřujících k flexibilizaci pracovního trhu (např. částečný úvazek, krátkodobý úvazek či úvazek na dobu určitou) přispěly v některých státech k jeho dualizaci, tj. vzniku dvou paralelně existujících systémů s rozdílnou mírou ochrany zaměstnance. Vedle relativně zajištěného segmentu, využívajícího standardní pracovní smlouvy, působí druhý s výrazně méně příznivými podmínkami, který využívá zmíněné flexibilnější formy úvazků. Vnější, méně bezpečný pracovní segment je spojován především s odvětvími jako stavebnictví a dalšími sezónními pracemi. V zájmu větší pružnosti pracovního trhu je žádoucí sblížit a překlenout rozdíly mezi oběma kategoriemi. Eliminace bariéry mezi nimi ovšem naráží často na nemožnost přesunu pracovní síly mezi odvětvími například z důvodu odlišných požadavků na pracovní kvalifikaci. Proto lze uvažovat o flexibilizaci v rámci konkrétního odvětví, např. úpravou výše odstupného či uvolněním podmínek rozvázání pracovního poměru tak, aby byly dopady flexibilizace rozloženy rovnoměrněji mezi více hospodářských sektorů.
II.3.2 Posílení inovační konkurenceschopnosti: reformy na produktových trzích

Ukazuje se, že investice do výzkumu a vývoje nezaručují automaticky vyšší inovační činnost firem a naopak vyšší inovační činnost firem nemusí nutně záviset na vysokém objemu investic do výzkumu a vývoje. Inovativní firmy v sektoru služeb nevěnují tak vysoký podíl investic na výzkum a vývoj, avšak přesto jsou schopné přinášet na trh inovativní řešení, tedy kvalitnější služby s vysokou přidanou hodnotou, které nemusejí být výsledkem dlouhodobého intenzivního výzkumu, jako je tomu u technologicky náročných průmyslových odvětví (např. biotechnologie a ICT). Vyšší investice na výzkum a vývoj navíc v soukromém sektoru nelze nastavit závazně. Úsilí vlád by proto vedle podpory vědy a výzkumu mělo být zaměřeno spíše k vytvoření podmínek podporujících inovace. K důležitým faktorům, které ovlivňují inovativní schopnost firem, náleží především kvalita podmínek pro podnikání a konkurence na produktových trzích.
Zpráva Světové banky „Doing business“ hodnotí státy na základě kvality podmínek pro založení podniku. Srovnávací kriteria jsou přitom rozdělena do dvou kategorií, první z nich se soustřeďuje na vlastnická práva a ochranu investorů, druhá naopak na náklady a efektivitu regulačních procesů jako například založení podniku, registraci majetku či získání stavebního povolení. Státy eurozóny přitom zaujímají na žebříčku sestaveném na základě popsaných kriterií zcela odlišné pozice, např. Řecko 100., Itálie 87., Španělsko 44. pozici a naopak Německo 19. a Finsko 11. místo. Příklad těchto států pak odpovídá současnému přibližnému rozdělení eurozóny na relativně konkurenceschopný sever a poměrně méně konkurenceschopný jih, což naznačuje, že oblast regulace podnikání je důležitým faktorem inovačního a produktivního potenciálu každé ekonomiky, a je tedy zásadní pro zvýšení konkurenceschopnosti evropských firem.   

Některé empirické studie ukazují, že export ve většině evropských zemí je tažen relativně malým počtem velkých vývozců. Exportéři nejenže tvoří pouze 30 % až 75 % z celkového počtu průmyslových firem v evropských zemích, ale také jsou relativně úzce koncentrovaní, neboť 10 % největších exportérů ve sledovaných evropských státech se podílí na 70 % až 90 % celkového objemu vývozu.
 Velikost firem je tedy určující pro jejich vnější konkurenceschopnost. Existují sice i malé, úzce specializované a vysoce konkurenceschopné firmy, jejich podíl na celkovém vývozu však není příliš významný. Tato skutečnost je v souladu s ekonomickou teorií, která předpokládá, že velké společnosti mohou být konkurenceschopnější díky realizaci úspor z rozsahu a také využití technologických synergií, pokud svou velikost násobí prostřednictvím fúzí a akvizic jiných firem.

Z výše uvedených důvodů vláda usiluje o to, aby byla zajištěna otevřenost odvětví nové konkurenci, tj. aby byly omezeny překážky vstupu a výstupu na vnitřním trhu a současně byla liberalizována regulace přeshraničních fúzí, tedy kapitálově náročných vstupů na trh. Toto doporučení se objevuje již v tzv. Sapirově zprávě a následně je potvrzeno dalšími výzkumy, které ukazují, že mezi mírou realizace inovací a rychlostí obměny firem v odvětví existuje pozitivní závislost. Je tedy důležité odstranit překážky přeshraničního obchodování, například ve formě odlišných národních požadavků na standardy ve zpracovatelském průmyslu či na pravidla přeshraničního poskytování služeb, kde stále zbývá příliš mnoho překážek především ve formě neopodstatněných a nepřiměřených požadavků na poskytovatele služeb v řadě profesí a členských států. 
Vysoké vstupní bariéry mohou řadu podnikatelů zcela odradit od jejich záměru přeshraničně poskytovat jejich služby či se v jiném členském státě usadit, což představuje promarněné obchodní příležitosti a související ekonomické ztráty pro EU jako celek. Vláda České republiky v tomto ohledu plně podporuje přijetí a provádění 12 klíčových opatření z iniciativ Single Market Act I a II (např. v oblasti fondů rizikového kapitálu), jakož i opatření na usnadnění přeshraničních fúzí a akvizic, tedy harmonizaci a zefektivnění právní úpravy, jež tyto transakce reguluje. K prioritám vlády ČR rovněž patří ambiciózní implementace směrnice o službách napříč všemi členskými státy EU, jelikož tato směrnice představuje klíčový nástroj pro další liberalizaci a integraci vnitřního trhu služeb.
III. Mene tekel fiskální politiky
Namísto unifikace hospodářské unie je proto zájmem České republiky klást důraz na dodržování stanovených pravidel a na primární zodpovědnost členských států za udržitelnost vlastních veřejných financí a ekonomické prosperity.
III.1 Dluhové aspekty krise

Bez ohledu na skutečnost, že současná krise eurozóny je problémem déledobým s řadou dlouhodobých příčin, jeden její aspekt přesto v posledním období dominuje. Zhruba od roku 2010, kdy Řecko, jakožto první země eurozóny, požádalo o finanční pomoc, se s největší intenzitou hovoří především o krisi dluhové. Jádro problému spočívá v přístupu k veřejným financím v členských státech eurozóny již v předkrisovém období, jež se vyznačovalo výrazným ekonomickým růstem. V tomto období začínají v řadě členských států významně narůstat strukturální schodky, což mělo za následek podstatné zvýšení celkového zadlužení jednotlivých evropských ekonomik. Protože se jednalo o období všeobecné hospodářské konjunktury v Evropě, problém strukturálních schodků byl ve většině členských států trestuhodně přehlížen. Následkem vypuknutí krise došlo k dalšímu zatížení veřejných financí. Významné cyklické schodky, spolu s místy rozsáhlými výdaji na podporu ekonomiky či sanaci problémového bankovního sektoru, měly za následek další rychlý nárůst zadlužení. Růst veřejného dluhu však začal postupně dosahovat extrémní úrovně a některé především jihoevropské členské státy brzy dospěly do stádia, kdy výnosy jimi emitovaných dluhopisů dosáhly tak bezprecedentních hodnot, že dosud hojně aplikovaná cesta využití finančních trhů k dluhovému financování veřejných výdajů začala být problematická. Konečným stádiem dluhové krise v některých členských státech bylo roztočení tzv. dluhové spirály a následný pád do dluhové pasti, kterým si nejproblematičtější státy eurozóny (Řecko, Portugalsko, Irsko) svůj přístup na finanční trhy de facto zcela znemožnily. 

Důvod masivního nárůstu zadlužení nebyl nicméně ve všech členských státech totožný. V souvislosti s Řeckem a v některých ohledech též Portugalskem se nejčastěji hovoří o přebujelém státním aparátu, nekonkurenceschopném hospodářství vycházejícím z dlouhodobého snižování produktivity práce a deficitu obchodní bilance či selhání státu při efektivním výběru daní. Naopak v Irsku přispěla k nadměrnému zadlužení významně sanace tamního kolabujícího finančního sektoru, který utrpěl přelitím finanční krise z USA do Evropy a splasknutím investiční bubliny na trhu nemovitostmi. Potíže finančního sektoru stojí z velké části i za současnými problémy Španělska nebo Kypru. Nezanedbatelný efekt mělo rovněž značné zlevnění úvěrů pro chudší státy eurozóny v důsledku nerozlišování rozdílné míry rizikovosti vládních dluhopisů jednotlivých členů eurozóny, ke kterému došlo po zavedení společné měny. Přestože právě ve  státech jižního křídla eurozóny má selhání fiskální politiky nejfatálnější důsledky, neomezuje se zdaleka pouze na ně. Nárůst zadlužení se v posledních letech, byť ne ve všech členských státech stejným tempem, stal společným jevem prakticky v celé EU, což lze doložit nejen statisticky, nýbrž kupříkladu i poklesem ratingového hodnocení většiny členských států během posledních dvou let.     

Je třeba zmínit, že zásadním přelomem na cestě k neudržitelnému zadlužování některých členských států bylo nedodržování unijních právních předpisů v oblasti fiskální disciplíny. V roce 2005 byl z iniciativy členských států výrazně rozvolněn Pakt o stabilitě a růstu definující stropy pro rozpočtové schodky i celkové zadlužení členských zemí. Selhání striktního a nestranného vynucování pravidel bylo jedním ze základů dnešního dluhového problému, neboť umožnilo vytvoření dojmu, že pravidla stanovená společnou unijní legislativou mohou být de facto beztrestně porušena. Tento přístup ve svém důsledku na dlouhou dobu znehodnotil princip dodržování právních závazků, jenž je pro fungování EU zcela elementární. Ať jsou již politické a ekonomické důvody současného zadlužení v EU jakékoliv, porušení pravidel Paktu stability a růstu bylo v tomto kontextu zásadním momentem se zásadními a dodnes trvajícími důsledky pro členské státy i eurozónu a EU jako celek.   

III.2 Stabilizace veřejných financí a hospodářských politik: fiskální disciplína, koordinace fiskálních a hospodářských politik a respekt ke společným pravidlům

Základním předpokladem, jehož plněním by se předešlo možným budoucím dluhovým krisím, je důsledná fiskální disciplína jednotlivých členských států. Protože legislativní opatření zakládající povinnosti členských států v oblasti fiskální disciplíny jsou již v současné době v platnosti, je nutnou podmínkou jejich bezpodmínečné dodržování. Od prosince 2011 je účinný balík šesti legislativních aktů k hospodářské správě v EU, tzv. six-pack, který částečně zreformoval a zpřísnil dosavadní pravidla Paktu stability a růstu. Uvedená legislativa přinesla některé nové prvky do tzv. postupu při nadměrném schodku (EDP), kterého se členské státy povinně účastní, je-li Radou na návrh Komise rozhodnuto, že v daném státě bylo dosaženo nadměrného vládního rozpočtového schodku či veřejného dluhu vůči HDP. Zefektivněno bylo především uvalení sankcí na státy eurozóny, které nedbají příslušných doporučení Rady. Aplikaci sankcí navrhuje Komise a schvalovány jsou Radou na základě tzv. obrácené kvalifikované většiny. 
Další významnou inovací six-packu je sledování nadměrných makroekonomických nerovnováh, které zavádí tzv. postup při nadměrné nerovnováze (EIP) pro státy, v jejichž případě Rada opět na návrh Komise rozhodne o existenci či riziku vzniku nadměrné makroekonomické nerovnováhy. V rámci tohoto nástroje je pravidelně monitorováno 10 makroekonomických ukazatelů. Kromě jiného je součástí six-packu rovněž směrnice definující pravidla pro tvorbu rozpočtových rámců členských států. Ustanovení six-packu dále posiluje tzv. two-pack, jehož schválení se očekává v nadcházejících měsících. Tato dvojice nařízení cílí výhradně na členské státy eurozóny a týká se dalšího posílení hospodářského a fiskálního dohledu nad státy ve finančních obtížích a rovněž posílení sledování a posuzování rozpočtových plánů států eurozóny. V neposlední řadě vešla v lednu 2013 v platnost Smlouva o stabilitě, koordinaci a správě v HMU, tzv. fiskální pakt, podepsaný 25 členskými státy EU. Její signatáři se mimo jiné zavazují k pravidlu vyrovnaných či přebytkových rozpočtů, které musí být ukotveno ve vnitrostátním právu nejlépe na ústavní úrovni. Státy mají rovněž povinnost zavést automatické korekční mechanismy pro případ překročení stanovených kriterií. 

Z uvedených opatření je patrné, že EU již dnes disponuje poměrně širokou právní základnou, jejíž důsledné dodržování může významným způsobem předejít opakování chyb minulých let. Má-li být HMU funkčním uskupením, jeví se omezená koordinace fiskálních politik jako smysluplná. Vláda ČR je toho názoru, že jednotná a objektivně stanovená pravidla této koordinace, která by neponechávala prostor pro politickou diskreci Komise, musí být platná pro všechny členské státy EU. Způsob vymahatelnosti těchto pravidel se logicky může lišit mezi státy eurozóny a ostatními státy EU. Na tomto principu již ostatně stojí dosavadní legislativní akty v oblasti fiskální koordinace. Diferenciace, především v oblasti sankcí, mezi členy a nečleny eurozóny musí zůstat zachována, neboť účel konvergence fiskální a popř. i hospodářské politiky je v případě členů eurozóny motivován jinými cíli (zachování stability měny a měnové unie jako celku) než v případě ostatních zemí. Přinejmenším v případě nečlenských států eurozóny se současný systém pravidel fiskální disciplíny jeví jako dostačující. V tuto chvíli je třeba především důsledně existující pravidla provádět na národní úrovni a současně vymáhat jejich dodržování na úrovni EU. 

V případě členských států eurozóny je vláda ČR do budoucna ochotna diskutovat o dalším posílení fiskálního dohledu. Principem by zde mělo zůstat pravidlo, že na úrovni EU jsou stanovena objektivní kriteria, jejichž dosahování je závazné co do výsledku, nikoli však co do způsobu, např. potenciálními zásahy Evropské komise do individuálních částí státního rozpočtu. Vynutitelnost plnění objektivních kriterií pro členy eurozóny by měla být posílena. Teprve porušení objektivních kriterií by mělo mít za následek sankce, s nimiž počítá již stávající legislativa, ale rovněž povinnost akceptování možné budoucí vyšší míry kontroly nad fiskální politikou státu. Ta by měla odpovídat míře závažnosti problémů, v nichž se dotčený stát nachází, a míře závažnosti potenciálních dopadů na stabilitu HMU jako celku. Principiálně by tato nová vyšší míra kontroly měla doplňovat již dnes existující sankce v rámci Paktu stability a růstu. Důležitou otázku představuje vhodný časový okamžik spuštění dodatečných kontrolních a vynucovacích opatření. Neměla by nastupovat automaticky již v okamžiku vstupu státu do postupu při nadměrném schodku. Jako možná se rovněž jeví aplikace této vyšší míry kontroly u tzv. programových států, tedy těch, které požívají pomoc z některého ze záchranných programů eurozóny nebo EU, pokud by zahrnovala opatření, jež nejsou obsažena v rámci podmínek záchranných programů.

Možným konkrétním nástrojem vyšší míry kontroly fiskálních politik států eurozóny může být institut ex ante koordinace či schvalování národních rozpočtů, aplikovatelný vůči omezené skupině států eurozóny v objektivních problémech s udržitelností veřejných financí (zjištěných dle stanovených pravidel), resp. vůči programovým státům. Případné neschválení návrhu rozpočtu daného státu ze strany Euroskupiny by však nemělo mít za následek neaplikovatelnost daného předpisu na národní úrovni, ale pouze uvalení dalších, dodatečných sankcí, o jejichž podobě lze vést další diskusi. Prerogativou národních parlamentů schvalovat státní rozpočet může i v budoucnosti disponovat pouze demokraticky legitimovaný orgán reprezentující lid daného státu.

Pokud jde o problematiku sankcí, jeví se do budoucna jako vhodné diskutovat na evropské úrovni o možnosti jejich posílení. Má-li se budoucí HMU vyhnout zavedení permanentních fiskálních transferů, musí umět reagovat na situaci, kdy členský stát sankcionovaný za porušení pravidel fiskální disciplíny dlouhodobě nemůže nebo nechce dostát svým právním závazkům. Současný stav je demotivující a svádí nejen k iluzi, že kapacita společných záchranných mechanismů je potenciálně neomezená, ale i k situaci, kdy nadnárodní instituce zasahují nadměrně do hospodářských záležitostí daného státu, což vede na domácí úrovni ke značným celospolečenským tlakům. 

Rovněž v oblasti koordinace hospodářských politik existuje v EU v současnosti řada nástrojů, přičemž nejvýznamnější platformu koordinace představuje Evropský semestr. V rámci tohoto každoročního cyklu zpracovávají členské státy tzv. Národní programy reforem a Konvergenční programy/Programy stability, na jejichž základě vydává Komise doporučení v oblasti provádění jednotlivých hospodářských politik. Ta jsou pro členské státy právně nezávazná a na rozdíl od sledování fiskálních politik nelze provádění doporučení právní cestou nikterak vynucovat, což souvisí především s faktem, že se valná část pravomocí v oblasti hospodářských politik nachází na úrovni národních států. Tento stav se do budoucna jeví jako vhodný a umožňuje mimo jiné flexibilní aplikaci hospodářských opatření ze strany národních vlád. Významným novým prvkem hospodářské koordinace je již zmiňované sledování nadměrných makroekonomických nerovnováh, které bylo zahájeno v roce 2012. Obecně však zatím nejsou existující nástroje koordinace hospodářských politik dostatečně vyzkoušené a jejich případné nedostatky odhalí až dlouhodobější praxe. Bez dostatečné reflexe fungování stávajícího rámce považuje vláda diskusi o dalších změnách či o jeho posílení za předčasnou.   

HMU založená na fiskální disciplíně, objektivních pravidlech a mechanismech koordinace fiskálních politik, včetně systému sankcí s eventuální možností vynucení odchodu z eurozóny, spolu s omezenou koordinací hospodářských politik by byla uskupením odolným proti vzniku dalších možných dluhových krisí. Kvalitní základ takového systému je již nyní položen. Raději než přijímat další ukvapená opatření se jeví jako rozumné plně implementovat stávající pravidla a zhodnotit po čase jejich fungování. Jen poté lze opět diskutovat o jejich možné modifikaci (např. ve smyslu zesílení fiskálního dohledu pro eurozónu či revize systému sankcí). 
Model flexibilní koordinace hospodářských politik založený na pravomocích a odpovědnosti na národní úrovni spolu s transparentními evropskými pravidly v oblasti fiskální koordinace představuje plnohodnotnou alternativu k HMU založené na trvalých fiskálních transferech, jejichž aplikace by znamenala neefektivní redistribuci zdrojů napříč EU, riziko morálního hazardu a ztrátu zdravého konkurenčního prostředí mezi jednotlivými ekonomikami EU. V současnosti diskutovaný koncept mechanismu solidarity, jenž by měl částečně financovat strukturální reformy v členských státech eurozóny, nese – i přes aktuální nejasnosti o jeho detailech – znaky takto rizikového projektu a v současné situaci nepředstavuje dle názoru vlády ČR pro HMU uspokojivé řešení. Důsledné dodržování výše popsaného způsobu správy fiskálních a hospodářských záležitostí v HMU by však do budoucna významně minimalizovalo nutnost vést debatu o výrazně užší fiskální integraci či centralizaci dalších hospodářských politik. 

IV. Finanční integrace, regulace a bankovní unie
Důležitý aspekt krise, který byl přítomen již od jejího samého počátku v letech 2007-8, představuje vývoj ve finančním sektoru v EU. V důsledku světové finanční krise pramenící zejména ze splasknutí investičních bublin v USA a následně v Evropě došlo v řadě evropských bank k výrazným ztrátám a nárůstu podílu nedobytných aktiv. Úvěrové instituce se masově začaly potýkat s problémy s nedostatečnou likviditou, jež ještě zvýraznil ohromný pokles vzájemné důvěry, který se odrazil v částečném zamrznutí trhu mezibankovních úvěrů. Další zásadní zdroj problémů pro banky, jež držely velké množství státních dluhopisů, znamenal propad ratingu některých států, zejména jižní části eurozóny, který odrážel problémy těchto států se zadlužením a udržitelností veřejných financí. Vládní dluhopisy, do té doby považované za téměř bezriziková aktiva, se v případě některých zemí změnily v problém pro bankovní bilance, a to i z hlediska zpřísňujících se požadavků na kapitálovou přiměřenost a kvalitu. V některých případech (Irsko, Španělsko) byla naopak příčinou zhoršení fiskální situace členských států sanace problémových bank, která znamenala příliš velkou zátěž pro jejich veřejné finance. V evropské debatě se proto v posledních letech hovoří o tak zvaném „bludném kruhu“ mezi státy a finančním sektorem, který způsobuje další prohlubování vzájemných problémů, kdy stát zachraňuje banky, jež drží jeho dluhopisy, aby následně sám musel žádat o pomoc.

Tento jev ostatně vychází i z dlouhodobého trendu, kdy velikost (vyjádřená např. objemem vkladů či kapitálu, kterým banky disponují) jednotlivých národních bankovních sektorů značně přesahuje objem ročního HDP řady států – evropský průměr (měřeno objemem aktiv) dosahuje 350 % HDP. V takovém případě se daný stát může, vyskytne-li se systémový problém v jeho finančním odvětví, ocitnout v zásadních potížích, jak lze ostatně jasně demonstrovat na příkladu irském a aktuálně i španělském. Finanční kapitál nejen svým objemem, nýbrž také vysokou přeshraniční mobilitou znamená v dnešní době pro členské státy potenciálně velmi významné riziko, a to nejen důsledky pro reálnou ekonomiku v případě náhlého odlivu ze země, nýbrž také vyšším rizikem přenášení (spill-over) problémů z jedné země do druhé, které je dále zvýšeno existencí jednotné měny v případě eurozóny. Problémy jedné banky na určitém trhu se tak v důsledku její provázanosti s nadnárodní finanční skupinou mohou relativně snadno projevit i ve všech ostatních finančních institucích dané skupiny, čímž se zvyšuje riziko vzniku celosystémového problému. 
Příklad krachu islandské Landsbanki, která na základě jednotné evropské bankovní licence hojně rozšířila své aktivity, zejména ve Velké Británii, plně ukázal na možná vážná rizika v souvislosti s přeshraničně působícími finančními institucemi. Zabránění krachu banky bylo závislé na fiskálních zdrojích islandské vlády, depozita britských střadatelů byla zase odkázána na zdroje v islandském systému pojištění vkladů, přičemž obojí se v praxi ukázalo jako nedostatečné. Výplatu části vkladů britských střadatelů, kterou se nepodařilo vymoci od islandského státu, nakonec muselo zajistit Spojené království z vlastních rozpočtových zdrojů, aniž by však mohlo vzniku těchto nákladů účinně předejít. Tento příklad jasně ukazuje na nebezpečí vyplývající z oddělení subjektu disponujícího dostatečnými dohledovými pravomocemi od subjektu, který je následně před voliči fiskálně odpovědný za náklady selhání úvěrové instituce (zde pobočky zahraniční banky).
I v některých dalších případech krise ukázala určité slabiny ve spolupráci domovských orgánů dohledu s hostitelskými orgány při dohledu nad bankami, které vyvíjejí přeshraniční aktivity na jednotném trhu EU. Některé, nikoliv však všechny, národní orgány dohledu v průběhu krise selhaly, když z různých důvodů včas nerozpoznaly a nezakročily vůči vznikajícím problémům v domácím finančním sektoru.
K odstartování finanční krise a jejímu průběhu přispěl dále špatný odhad rizikovosti investic, ať již se jednalo o státní dluhopisy, či o komplexní nástroje kapitálového trhu, jako jsou deriváty či jiné složené nástroje, jejichž skutečné ocenění a následný odhad rizika investice jsou pro řadu investorů velmi obtížné. V posledních dvou desetiletích je totiž pro kapitálový trh charakteristický dynamický rozvoj řady nových složitých investičních nástrojů. Je třeba říci, že právní regulace těchto instrumentů (např. ve vztahu ke zvláštním skupinám investorů v podobě pensijních a investičních fondů) zůstává za naznačeným vývojem vždy pozadu a nemůže předejít výrazným volatilitám, které obchodování s nimi způsobuje. Tyto propady dále prohlubuje neadekvátní reakce trhů při splasknutí vzniknuvší investiční bubliny.

Ztráta důvěry investorů a dočasně nadměrná averze k investičnímu riziku se rovněž projevily v zastavení a částečném obrácení dlouhodobého trendu postupující finanční integrace v rámci eurozóny a v menším měřítku i v rámci EU. Vytvoření jednotného vnitřního trhu finančních služeb přitom patří k jednomu z hlavních evropských cílů. Rozmanitější nabídka investičních příležitostí umožňuje vyšší diversifikaci, a tím i rozložení investičního rizika i širší možnosti zajištění se proti rizikům. Dochází ke stabilizaci trhu, jenž disponuje větší likviditou, a může tak lépe vyrovnávat dílčí hospodářské šoky v některých svých částech (banky s rozsáhlejší teritoriální diversifikací úvěrů a investic lépe odolávají hospodářským šokům omezeným na území některého státu). Na druhou stranu je třeba omezit možná rizika provázanějších finančních trhů, např. vzniku systémové krise v důsledku snadného přelévání problémů mezi jednotlivými subjekty a státy, jež může mít destabilizující účinky. Podle empirických studií prováděných v posledních letech však EU vykazuje značné rozdíly v míře integrace finančních trhů mezi jednotlivými státy (regiony v severní části EU oproti regionům v jižních zemích) i mezi různými kategoriemi finančních subjektů (např. retailový bankovní trh v EU není integrován).
Poslední dostupná zpráva ECB, mapující stav finanční integrace v eurozóně za rok 2011, konstatovala, že dopady přetrvávající ekonomické krise, projevující se od roku 2009, vedly ve větší či menší míře k zastavení procesu integrace ve všech sledovaných segmentech (peněžním trhu, trhu vládních a soukromých dluhopisů, trhu cenných papírů (akcií) a bankovním trhu). V druhé polovině roku 2011 se společně se zhoršováním krise na trzích vládních dluhopisů objevuje narůstající trend renacionalizace trhů, tedy snaha o snižování přeshraniční expozice a párování aktiv a pasiv. Dochází tak k segmentaci trhu podél státních hranic členských zemí.
Ze zprávy ECB dále vyplývá, že důležitou roli při turbulencích na finančních trzích v průběhu krise sehrál nedostatečný finanční a institucionální rámec. Proces liberalizace trhů a volný pohyb kapitálu masivně probíhající v 90. letech minulého století totiž nebyl doprovázen adekvátní regulací, která zůstala poměrně roztříštěná na národních úrovních, což se dle zprávy ukázalo jako problém nejen při řešení právě probíhající dluhové krise.
IV.1 Dosavadní evropská reakce na problémy finančního sektoru

V reakci na tuto krisi pak začala být na evropské úrovni diskutována a přijímána řada opatření s cílem zabránit fragmentaci finančního trhu a jeho narůstající renacionalizaci, jakož i řešit ostatní výše identifikované problémy. V oblasti finanční regulace byla iniciována reforma řady právních předpisů a zpřísněny požadavky na kapitálovou přiměřenost a likviditu. V pokročilejší fázi jednání se nyní nachází revize směrnice a nařízení o zpřísnění obezřetnostních požadavků pro banky a investiční podniky (CRD IV/CRR). Nový právní rámec se připravuje či již projednává též v oblasti dohledu nad finančními institucemi.
V rámci této tzv. bankovní unie se jedná především o přenesení dohledové pravomoci nad největšími bankami v eurozóně, příp. v dalších státech, na evropskou úroveň, konkrétně na ECB, dále o harmonizaci pravidel pro ozdravení a restrukturalizaci úvěrových institucí (BRR), spolupráci národních orgánů dohledu při řešení otázek souvisejících s dohledem nad přeshraničně působícími subjekty a sjednocení pravidel pro národní systémy pojištění vkladů (DGS).
Uvedená opatření usilují o zabránění opakování současné krise přesunem dohledu minimálně nad největšími přeshraničně působícími bankami na nadnárodní úroveň, což by dle přesvědčení proponentů takového řešení mělo jednak předejít selhání některých národních orgánů dohledů, k němuž za krise došlo, jednak by to lépe odpovídalo nadnárodnímu charakteru unijního finančního sektoru. Tyto předpoklady však nemusí být zcela naplněny. Předně není automaticky zaručeno, že nadnárodní orgán bude vykonávat kvalitnější dohled, nežli národní. Soustředění se jen na určitou skupinu bank pak ponechává zcela stranou potenciálně systémově významné dopady selhání malých a středních bank, které nepůsobí přeshraničně. Rovněž případné selhání takového centrálního dohledového orgánu by mělo mnohem větší systémové dopady než  pochybení pouze některého z národních orgánů dohledu.

Konečně zásadní otázku, kterou s sebou přenos dohledu na evropskou úroveň přináší, je problém rozdělení pravomocí a odpovědnosti mezi rozdílné úrovně. Zatímco fiskální odpovědnost za případné ohrožení stability národního finančního sektoru a zajišťování financování chodu hospodářství zůstane na úrovni státu a státního rozpočtu, kompetence nezbytné pro předcházení těmto nákladům nikoli. Jedním z uvažovaných řešení pro financování nákladů ozdravení a restrukturalizace bank je zřízení společného Evropského systému pro ozdravení a restrukturalizaci bankovního sektoru. Do doby, než bude právě zmíněný systém zřízen, se uvažuje o využití permanentního záchranného mechanismu eurozóny (ESM) pro případnou přímou rekapitalizaci nesolventních bank. Evropský stabilizační mechanismus byl oficiálně spuštěn v říjnu 2012 a v současné době může pomáhat pouze jednotlivým státům eurozóny. Nicméně v souladu se závěry červnového zasedání Euroskupiny z minulého roku a navazujícími prohlášeními Evropské rady je ambicí umožnit ESM přímo rekapitalizovat bankovní sektor v postižené zemi, a prolomit tak zmiňovaný začarovaný kruh mezi státy a úvěrovými institucemi. Předpokladem pro tuto možnost je přitom podle uvedených prohlášení fungující jednotný mechanismus dohledu. Dořešit je také třeba operační rámec fungování přímé rekapitalizace bank a související otázky, např. dopadu na vnitřní trh finančních služeb. 

Zároveň je nutné upozornit na to, že využití velkých společných evropských fondů pro stabilizaci bankovních sektorů s sebou přináší velké riziko morálního hazardu. V této souvislosti vzniká otázka, zda permanentní mechanismus pro řešení krisí (typu ESM) nezvyšuje riziko suboptimální realizace konkrétních intervencí.
IV.2 Efektivnější regulace finančního sektoru, dohledu nad ním a restrukturalizace
Vláda podporuje přirozené prohlubování integrace finančních trhů v Evropě, které chápe jako důležitou součást vnitřního trhu a dlouhodobější proces vedoucí k větší efektivitě, hospodářskému růstu a prevenci opakování podobných krisí v budoucnu. Souhlasí proto s harmonizací rámcových regulačních pravidel pro fungování finančních institucí, pravidel pro výkon dohledu i s vytvořením minimálního harmonizovaného rámce pro ozdravení a restrukturalizaci bank. Zvláště podporuje stanovení jasných a efektivních pravidel pro spolupráci dotčených orgánů dohledu při řešení problémů u přeshraničně působících subjektů (pobočky zahraničních bank, vnitroskupinové vztahy) s tím, že konečné slovo musí mít ten, kdo nese odpovědnost, tedy národní orgány dohledu. Na druhou stranu si je vědoma toho, že navrhované legislativní iniciativy znamenají pro úvěrové instituce značnou dodatečnou regulatorní zátěž, neboť na ně kladou řadu dodatečných požadavků, ať již se týkají kapitálu, likvidity, nebo informačních a výkazových povinností. Požadavek na náležitou kapitálovou přiměřenost a likviditu je nepochybně přínosný. Přílišná míra regulatorní i finanční zátěže by však mohla být naopak škodlivá. Banky jednak přenesou dodatečné náklady v maximální možné míře na své klienty, jednak může dojít k nadměrnému omezení jejich činnosti a příspěvku k hospodářskému růstu skrze nižší úvěrové financování ekonomiky. Vláda může podpořit jen takovou regulaci, která je výsledkem předchozí důkladné analýzy nákladů a přínosů, kdy přínosy převáží náklady s ní spojené a kdy nehrozí, že regulace zvýší riziko nezamýšlených dopadů.
Příkladem problematické iniciativy může být návrh na zřízení fondů pro financování nákladů na ozdravení a restrukturalizaci úvěrových institucí na národní úrovni, do nichž by tyto instituce povinně přispívaly. Vzhledem k velikosti bank a navrhovaným parametrům takového fondu lze předpokládat, že spíše než o účinný záchranný nástroj šetřící veřejné prostředky by se jednalo pouze o zbytný dodatečný náklad, který by v případě krise stejně významněji nepomohl odlehčení státních výdajů. Navíc by mohl vzbuzovat falešný dojem dostupnosti záchrany, a zvyšoval tak riziko morálního hazardu. Zavedení takového nástroje by proto mělo být ponecháno na zvážení členským státům. Ještě problematičtější by pak bylo povinné vzájemné sdílení prostředků z těchto fondů na pokrytí chybějících zdrojů v některém jiném fondu, který by byl vyčerpán. 
Stejně nepřijatelně se jeví rovněž případná možnost využívat pro ozdravení a restrukturalizaci bank prostředky z národních fondů pojištění vkladů případně oba typy mechanismů sloučit. Jakkoli jsou svým objemem oba fondy značně omezené, hrají systémy pojištění vkladů důležitou úlohu psychologickou, jež by mohla být jejich využitím pro hrazení nákladů ozdravení a restrukturalizace bank podkopána. Vláda proto podporuje harmonizaci pravidel pro fungování systémů pojištění vkladů, která přispěje k větší jistotě vkladatelů do zahraničních ústavů v rámci vnitřního trhu, členské státy však musejí mít možnost omezit využití prostředků v těchto fondech jasně na jejich původní účel. Jako potenciálně problematické hodnotí vláda rovněž kroky vedoucí k přímé rekapitalizaci bank z ESM, kterou chápe jako mimořádné opatření krajní nouze. V této souvislosti se obává zejména rizika morálního hazardu a možného narušení integrity jednotného vnitřního trhu s finančními službami, včetně možného nesouladu s pravidly pro poskytování veřejné podpory.
Pojem bankovní unie, který se v posledních měsících začal používat jakožto zastřešující označení pro celou řadu legislativních návrhů v oblasti regulace a dohledu nad finančním trhem, může vzbuzovat dojem, že se jedná o jedinou kompaktní iniciativu. Ve skutečnosti však zahrnuje rozdílné iniciativy, které mohou fungovat i nezávisle a vztahovat se na odlišný počet členských států. Proto i vláda České republiky přistupuje k jednotlivým návrhům rozdílně. Vláda chápe rozhodnutí členských států eurozóny přenést značnou část pravomocí bankovního dohledu na Evropskou centrální banku, ale zároveň přitom zdůrazňuje, že tento krok nesmí narušit nebo oslabit právo ČR jako nečlena eurozóny rozhodovat o všech relevantních skutečnostech a opatřeních při výkonu dohledu nad finančním trhem tak, aby dohled podpořil stabilitu na českém finančním trhu, a přispěl tak k zajištění financování chodu českého hospodářství a zároveň byl zajištěn efektivní výkon dohledu nad jednotlivými úvěrovými institucemi, které na něm působí.
Jak již bylo zmíněno výše, vláda naopak podporuje harmonizaci právních předpisů v oblasti bankovního dohledu a rozumnou regulaci fungování finančních trhů, která nebude nadměrně byrokratická a zbytečně zatěžující jeho subjekty, avšak zároveň podpoří bezpečné a plynulé fungování finančního trhu. V souladu s preferencí zachování bankovního dohledu na národní úrovni podporuje jasné stanovení rolí a pravomocí jednotlivých dotčených národních orgánů dohledu nad přeshraničně působícími úvěrovými institucemi nebo jejich skupinami, včetně případů jejich insolvence a následného ozdravení a restrukturalizace těchto institucí.  S ohledem na specifické složení bankovního sektoru v České republice, který je z drtivé většiny vlastněn zahraničními subjekty, převážně sídlícími v eurozóně, jakož i vzhledem k závažným rozpočtovým dopadům, které potíže poboček zahraničních bank mohou mít (viz níže), prosazuje vláda silné postavení hostitelského dohledového orgánu při dohledu a případném ozdravení a restrukturalizaci poboček působících v České republice a vůči vztahům uvnitř finančních skupin, zejména se zaměřením na zajištění dostatečné kapitálové přiměřenosti a likvidity entit působících na českém finančním trhu a to v zájmu zajištění finanční stability na tomto trhu i v zájmu ochrany tuzemských vkladatelů. 

V kontextu návrhu Komise o nástrojích pro ozdravení a restrukturalizaci bank nacházejících se v krisové situaci (BRR) lze jistě obecně podpořit zavedení tzv. bail-in instrumentů, které umožňují odpis závazků instituce, tj. snížení jejich nominální hodnoty, a/nebo konverzi těchto závazků na vlastní kapitál instituce. Tyto instrumenty mají oddálit a snížit riziko zapojení vkladatelů a státního rozpočtu do hrazení nákladů na ozdravení a restrukturalizaci úvěrové instituce nacházející se v potížích, dále zvýšit schopnost těchto institucí vstřebat ztráty a snížit sklon jejich top managementu k nadměrnému vstupování do rizik, které je motivované krátkodobými zisky či vyplácením odměn a osobních bonusů dle krátkodobých výsledků hospodaření. Díky uplatnění bail-in instrumentů by náklady na rekapitalizaci banky či náhradu škody střadatelům primárně měli nést nezabezpečení investoři/věřitelé, umožněna by mohla být též nucená přeměna dluhu na vlastní kapitál dotčené úvěrové instituce. 
Na druhou stranu si je vláda vědoma toho, že koncept bail-in instrumentů je zatížen i určitými slabinami. U těchto nástrojů nebyla totiž vyjasněna řada právních otázek souvisejících s jejich aplikací. Zásadní neznámou je možná velmi negativní reakce trhu a zvláště investorů na tento nástroj, která se může nepříznivě projevit v dostupnosti financování pro evropské banky. Další nedostatek stávající podoby konceptu bail-in instrumentů však spočívá v tom, že se v něm počítá s tím, že úvěrové instituce budou moci splnit požadavky na vytvoření dostatečného objemu těchto nástrojů jen na konsolidované úrovni. To by ve svých důsledcích vedlo k tomu, že závazky využitelné pro bail-in by nemusely být k dispozici v té instituci z finanční skupiny ovládající banky, ve které bude potřeba bail-in provést, navíc jde o aplikaci principu vnitroskupinové podpory, jenž s ohledem na dominantní roli zahraničních bank v českém bankovním sektoru představuje vážnou hrozbu pro jeho stabilitu. 
Další opatření, které by mohlo přispět k větší stabilitě evropského finančního trhu, by v souladu se závěry tzv. Liikanenovy zprávy, představovalo oddělení investičního a komerčního bankovnictví, tzn. právně vynucená separace rizikových finančních operací (obchodování s cennými papíry, deriváty a související operace) od depozitních operací (přijímání vkladů, úvěrování reálné ekonomiky), pokud tyto rizikové aktivity dosáhnou určitého stanoveného podílu na činnosti celého subjektu. Oba oddělené právní subjekty (depozitní a investiční banka) by byly součástí stejné finanční skupiny, takže dlouhodobý model univerzálního bankovnictví by zůstal zachován, a skupina by dále mohla nabízet širokou škálu finančních služeb pro své klienty. Smyslem je zabránit použití klientských vkladů k financování rizikových operací. Navíc se předpokládá, že oba subjekty by samostatně musely vyhovět regulatorním požadavkům. Nicméně v ČR není žádná banka, na kterou by uvedené doporučení mělo přímý dopad, z důvodu absence investičního bankovnictví ve významnějším měřítku. 
Současná krise potvrdila, že v několika zemích byla bankovní krise způsobena hlavně neobezřetným a nadměrným úvěrováním na trhu s nemovitostmi. Proto závěry Liikanenovy skupiny obsahují i návrhy na zavedení minimálních rizikových vah pro hypotéky v interních bankovních modelech pro výpočet kapitálové přiměřenosti či zavedení stropu na poměr výše hypotéky k ceně zastavené nemovitosti (loan-to-value). Toto opatření by přitom bylo pro ČR pravděpodobně významné z hlediska produktové nabídky pro zákazníky.
Pokud jde o problematiku neefektivního dohledu nad přeshraničně působícími finančními skupinami (případ islandské Landsbanki ve Velké Británii), které operují prostřednictvím dceřiných společností a poboček na finančních trzích ostatních členských států, nabízí se dvě řešení nastíněné situace. První možností je přenesení dohledové pravomoci nad zmíněnými úvěrovými institucemi na jeden (unijní) orgán, který bude zároveň na stejné úrovni s orgánem odpovědným za hrazení nákladů vzniklých selháním výkonu dohledu a nákladů na resoluci a insolvenci bank. Tímto směrem se zdají jít úvahy o zřízení jednotné resoluční autority (single resolution authority), o níž v obecné rovině hovoří závěry Evropské rady z prosince 2012 a jejíž konkrétní návrh by měla představit Evropská komise po uzavření jednání o první skupině návrhů bankovní unie. 
Druhou možností je naopak posílení pravomocí a postavení hostitelského orgánu dohledu v případech přeshraničně působících institucí. Jelikož česká vláda nepovažuje v současnosti za vhodné a nezbytné přenášet výkon bankovního dohledu nad tuzemským finančním trhem na unijní úroveň a na ECB, staví se rovněž předběžně odmítavě k úvahám o jednotné resoluční autoritě a ke sdílení fiskálních nákladů za důsledky činnosti jednotného mechanismu dohledu a bankovní resoluce evropských bank mimo Českou republiku na základě solidarity s fiskálně méně zodpovědnými členskými státy. Jako vhodné řešení při dohledu přeshraničně operujících bankovních skupin lze proto podpořit posílení pravomocí národních orgánů dohledu. Nedávný rozsudek Soudu pro ESVO ve sporu mezi Velkou Británií a Islandem ve věci finanční náhrady za kolaps Landsbanki navíc potvrdil, že v případě masivního selhání dohledu spočívá úhrada fiskálních dopadů fakticky na tom členském státě, který je selháním zasažen.
Závěr
Ekonomická a dluhová krise v eurozóně, která přetrvává jako důsledek světové finanční krise od roku 2008, působila jako katalyzátor problémů skrytých v současném uspořádání hospodářské a měnové unie i v hospodaření vlád členských států a dodala debatám ohledně jejich budoucnosti zvláštní naléhavosti. Od roku 2009 byla jak na národní, tak na evropské úrovni přijímána řada opatření s krátkodobým i dlouhodobějším účinkem, která mají za cíl stabilizovat veřejné finance členských států ohrožených vysokou zadlužeností, nastartovat jejich hospodářský růst a konečně změnit vlastní strukturu a podobu eurozóny – dokončit hospodářskou a měnovou unii a doplnit ji o chybějící fiskální, hospodářský a finanční pilíř.

Existují však různé způsoby, jak dosáhnout vytčených cílů stabilního fungování eurozóny a udržitelného růstu jejích ekonomik. Jednu z možností nepochybně představuje další politická integrace v hospodářských a rozpočtových oblastech ústící v evropskou federaci. Ze schválených pozičních dokumentů nicméně vyplývá, že Česká republika zastává přesvědčení, že za současných podmínek je vhodnější postupovat jinou cestou, totiž flexibilním modelem variabilní integrace reflektující specifické potřeby i požadavky jednotlivých zemí, která se však opírá o silný společný základ celé EU27. Tímto společným základem zůstává dobře fungující a otevřený vnitřní trh, sdílení společných unijních institucí a zakotvení v jednotném právním rámci pramenícím ze zakládacích Smluv. Urychlené dokončení podstatných částí vnitřního trhu a stanovení jasných a efektivních pravidel v oblasti koordinace hospodářských a fiskálních politik, která budou respektována a skutečně dodržována, proto náleží mezi priority vládní evropské politiky.

Cílem tohoto dokumentu je přispět do probíhající evropské debaty o budoucnosti eurozóny, hospodářské a měnové unie a EU jako celku a nastínit možnou cestu, jak překonat současné problémy. Dokument nemá ambici podat vyčerpávající rozbor všech příčin současných ekonomických potíží ani kompletní přehled jejich možných řešení. Zaměřuje se proto na identifikaci pouze několika jejich hlavních příčin, které krise odhalila nebo zdůraznila, a postupně u každé z nich navrhuje, jakým směrem se vydat k překonání uvedených nedostatků. Konkrétních příčin probíhající krise v eurozóně, které se vzájemně liší svým dosahem i závažností, lze identifikovat mnoho. Existuje však relativní shoda na několika stěžejních faktorech, jež spoluurčily podobu a průběh krisového vývoje. 

Tento dokument identifikuje čtyři hlavní okruhy problémů, které vláda považuje za nejpodstatnější. V první řadě jsou to příčiny dlouhodobého charakteru vyplývající z uspořádání měnové unie mezi ekonomicky značně rozdílnými státy svázanými jednotnou měnou a měnovou politikou Evropské centrální banky (ECB), avšak disponujícími relativní svobodou, co se týče jejich národních hospodářských a fiskálních politik. Druhý, neméně významný dlouhodobý problém, spočívá v nedostatečné či dokonce klesající konkurenceschopnosti řady členských zemí eurozóny, k níž jednotná monetární politika do jisté míry přispívá. Třetí skupinu problémů tvoří deficity státních rozpočtů a hromadící se veřejné zadlužení, jehož míra dosáhla v některých případech kritické hranice ohrožující solventnost těchto států. Konečně svou rolí nejen při financování státních dluhů k současné krisi značně přispěly i subjekty působící na finančních trzích. Finanční kapitál svou vysokou mobilitou nesrovnatelnou s pohybem pracovních sil, jakož i vytvářením stále nových komplexních finančních instrumentů předběhl možnosti právní regulace a značně ztížil schopnost investorů správně posuzovat míru rizika. Zároveň velikost finančních institucí a finančních sektorů přesáhla reálné finanční možnosti menších států, které nicméně zůstávají zodpovědné za stabilitu národních finančních trhů, zvláště pak za garantované vklady střadatelů. 
Podobně jako lze identifikovat i další příčiny krise nad rámec čtyř okruhů, jež jsou zde rozebírány, lze k jejich odstranění rovněž navrhnout rozličná řešení. Níže uvedené návrhy tudíž představují pouze vybraná opatření, o nichž je vláda přesvědčena, že mohou podstatným způsobem přispět k vyřešení nynější krise.
I. Řešení problémů asymetrického hospodářského vývoje, rozdílů v konkurenceschopnosti a makroekonomických nerovnováh členských států v eurozóně.

Pokud státy sdílejí společnou měnu, nelze využít coby přizpůsobovacích nástrojů změnu měnového kursu ani vlastní monetární politiku. Asymetrickým hospodářským šokům je možné čelit pouze zvýšením mobility pracovní síly, flexibilizací mezd a cen, nebo fiskálními transfery. Vláda České republiky nepodporuje k vyrovnávání těchto šoků využití fiskálních transferů, neboť s sebou nesou řadu inherentních rizik (zejm. morální hazard, menší efektivitu plynoucí z vyšší míry redistribuce a ohrožení procesu dlouhodobé konvergence v důsledku ekonomické stagnace jejich adresátů). Za nejvhodnější řešení proto lze za současných podmínek považovat soustředění se na zvýšení flexibility trhů práce. Prioritu představuje zvýšení mobility pracovních sil, a to zvýšením pružnosti pracovních trhů jak na úrovni vnitrostátní, tak na úrovni unijní, neboť volný pohyb osob patří mezi fundamentální součásti vnitřního trhu.

Členské státy by na národní úrovni mohly zlepšit konkurenceschopnost svých ekonomik úpravou míry regulace pracovněprávních vztahů, včetně revize právní úpravy postavení zaměstnanců (rigidní úpravy odstupného či restrikce podmínek ukončení pracovního vztahu). Tato regulace zvyšuje strnulost mezd směrem dolů, a tedy i zvyšuje nezaměstnanost. Lze tedy doporučit podporu odstranění regulatorních omezení a ponechání větší svobody při sjednávání smluvních vztahů mezi zaměstnanci a zaměstnavateli (jednu z možností představuje decentralizace mzdových vyjednávání). Dalšími opatřeními pro zpružnění pracovního trhu jsou lepší zacílení a úprava rozsahu a výše vyplácených dávek tak, aby tyto podpory byly směřovány pouze skutečně potřebným a více motivovaly k rychlému hledání práce. Rovněž minimální mzdy by měly být upraveny tak, aby úroveň nákladů práce nepřesahovala výši její produktivity.

S lepším fungováním trhu práce úzce souvisí reforma systému vzdělávání, která by zajistila, aby dovednosti mladých lidí vstupujících na trh práce po dokončení vzdělání či odborné přípravy odpovídaly potřebám zaměstnavatelů. K překlenutí nesouladu existujícího v současnosti mezi nabídkou a poptávkou na pracovním trhu by mělo přispět např. přenesení části nákladů na vzdělání na jeho samotné beneficienty, kteří by tak byli více motivováni volit takové obory, pro něž existuje na trhu práce uplatnění. V Evropě se např. nedaří dostatečně rychle obsazovat volná pracovní místa v oblasti (ICT) a evropští studenti raději upřednostňují ekonomické či humanitní obory. Proto je nutná propagace technického vzdělávání.
Mobilitě pracovních sil, zejména té přeshraniční, a tedy efektivnímu fungování vnitřního trhu, brání také řada přetrvávajících překážek administrativní i jiné povahy, které je potřeba odstranit. Jedná se např. o  komplikované mezinárodní uznávání odborných kvalifikací, příliš rigidní povolovací režimy v oblasti služeb, problémy s převoditelností penzí, nedostupnost některých pracovních míst ve veřejném sektoru pro cizince, ale též obtížně dostupné zajištění bydlení a další okolnosti stěžující v praxi usazování v zahraničí. Vláda proto podporuje zvýšení pohyblivosti pracovních sil prostřednictvím odbourání administrativních a právních překážek, jakož i deregulací trhu s bydlením. 
V oblastech, kde je založena pravomoc orgánů EU (oblast vnitřního trhu, volného pohybu osob), vláda plně podporuje aktivitu unijních institucí směřujících k naplnění představených iniciativ. V ostatních oblastech, k nimž náleží regulace pracovněprávních vztahů, sociální politika či reforma vzdělávacích systémů, spadají příslušné reformy do kompetencí členských států a je tedy na nich, zda budou chtít touto cestou reforem postupovat na vnitrostátní úrovni. Evropská unie zde může přispět především vhodnou koordinací reformního úsilí, propagací jeho cílů, případně vydáváním právně nezávazných doporučení.
II. Řešení nedostatečné úrovně konkurenceschopnosti členských států eurozóny

Zaostávající či divergující úroveň konkurenceschopnosti členských států eurozóny je v současnosti označována jak politickou reprezentací některých členských států spolu s představiteli některých unijních institucí, tak mezinárodními organizacemi a odbornou veřejností za jednu z hlavních příčin krise měnové unie. Smyslem reformních opatření na zvýšení konkurenceschopnosti členských států eurozóny by mělo být vyrovnání akumulovaných makroekonomických nerovnováh uvnitř eurozóny, a tedy posílení její dlouhodobé udržitelnosti. Analýza provedená s využitím dvou dobře měřitelných ukazatelů – jednotkových nákladů práce a souhrnné produktivity faktorů ukazující vývoj technologického pokroku – dochází k závěru, že hlavní reformy v eurozóně realizovatelné v národní kompetenci by měly směřovat jednak k obnovení cenové konkurenceschopnosti firem prostřednictvím flexibilizace trhu práce a současně k posílení inovativní konkurence-schopnosti prostřednictvím snížení regulace produktových trhů a podpory podnikatelského prostředí. Podpora inovativnosti firem se přitom nemá omezovat jen na investice do vědy a výzkumu, nýbrž má také vytvořit podmínky podporující inovace, jakými jsou dobře fungující právní stát (konkrétně posílení vlastnických práv, ochrany investorů, snížení nákladů na založení podniku či registraci majetku), transparentnost, předvídatelnost a efektivita rozhodování orgánů veřejné moci a dobře fungující hospodářská soutěž. Cílem reforem na obou trzích by pak mělo být vyrovnání rostoucích nákladů na práci s její produktivitou v nejvíce zasažených členských státech.

Je tedy důležité odstranit překážky přeshraničního obchodování, například ve formě odlišných národních požadavků na standardy ve zpracovatelském průmyslu či na pravidla přeshraničního poskytování služeb, a omezit překážky vstupu a výstupu na vnitřní trh pro firmy. Vláda České republiky za účelem dosažení většího hospodářského růstu podporuje plnou a ambiciózní implementaci a uplatňování klíčové unijní legislativy v praxi, jako je např. směrnice o službách, která usiluje o odbourání přetrvávajících překážek v sektoru služeb. ČR ze stejných důvodů rovněž plně podporuje přijetí a provádění 12 klíčových opatření z iniciativ Single Market Act I a II, jakož i opatření na usnadnění přeshraničních fúzí a akvizic, tedy harmonizaci a zefektivnění právní úpravy, jež tyto transakce reguluje.

Zatímco reformy trhu práce, částečně již probíhající, mohou, pokud budou provedeny dostatečně důsledně, přinést relativně rychlé zlepšení situace v postižených státech, opatření na podporu deregulace produktových trhů a zkvalitnění podnikatelského prostředí mohou přinést pozitivní výsledky až ve střednědobém a dlouhodobém horizontu. Pro zvýšení dlouhodobé konkurence-schopnosti členských států a tedy zlepšení stability eurozóny je však provedení reforem v obou oblastech zásadní.

Zvýšení konkurenceschopnosti je podmíněno zlepšením právního a institucionálního prostředí, ale též podporou investic a prorůstových opatření, ve kterých může EU hrát významnou roli především formou podpory výzkumu a vývoje a inovačního potenciálu členských států. Klíčová úloha náleží Evropské unii při urychleném odstraňování přetrvávajících bariér efektivního fungování vnitřního trhu EU, který stále není v podstatných částech dokončen (např. digitální vnitřní trh, oblast služeb, zboží, energetické, dopravní a ICT infrastruktury, přetrvávající překážky svobody usazování např. právnických osob a volného pohybu osob apod.). Fragmentace vnitřního trhu v klíčových oblastech brání rozvinutí jeho plného potenciálu jako "motoru" evropské ekonomiky. Při výběru prioritních opatření by pro EU měl být hlavním kriteriem jejich reálný přínos pro posílení ekonomického růstu, konkurenceschopnosti, zvýšení zaměstnanosti a posílení důvěry v možnosti a příležitosti vnitřního trhu ze strany podnikatelů a občanů EU. Opatření by měla cílit především na to, aby pro všechny subjekty na vnitřním trhu platila stejná pravidla a aby jejich porušování nebylo tolerováno. Na vnitřním trhu musí být dodržována férová hospodářská soutěž a nesmí docházet ke znevýhodňování některých členských států na úkor jiných. Navíc musí být pravidla co nejtransparentnější a srozumitelná pro subjekty působící na vnitřním trhu.
III. Řešení selhání fiskálních politik a dodržování unijních pravidel koordinace fiskálních a hospodářských politik.

Nárůst zadlužení se v posledních letech, byť ne ve všech členských státech stejným tempem, stal až na drobné výjimky společným jevem v celé EU. Zásadním přelomem na cestě k neudržitelnému zadlužování některých členských států bylo nedodržování evropských právních předpisů v oblasti fiskální disciplíny. Ztráta vůle striktně a nestranně vynucovat pravidla Paktu stability a růstu sehrála v celém procesu významnou roli, neboť na dlouhou dobu znehodnotila princip dodržování právních závazků, jenž je pro fungování EU zcela elementární.
Základním předpokladem, jehož plněním by se předešlo možným budoucím dluhovým krisím, je především důsledná fiskální disciplína jednotlivých členských států. Protože legislativní opatření zakládající povinnosti členských států v oblasti fiskální disciplíny jsou již v současné době v platnosti, je nutnou podmínkou jejich bezpodmínečné dodržování a vymáhání na úrovni EU. Díky six-packu, two-packu či fiskálnímu paktu disponuje eurozóna již dnes řadou silných nástrojů, jejichž důsledné dodržování by mělo být dostatečným opatřením k zabránění opakování minulých pochybení.

Cestu k překonání krise vláda spatřuje především v hlubokých strukturálních reformách, jež mají být realizovány v členských státech, které nesou odpovědnost za svůj hospodářský vývoj. Přínos zapojení evropské úrovně spočívá především v konsultaci a koordinaci provádění národních opatření. Rovněž v oblasti koordinace hospodářských politik již existuje v EU řada nástrojů, např. Evropský semestr (národní programy reforem a konvergenční programy/programy stability), systém specifických doporučení Rady v oblasti provádění jednotlivých hospodářských politik či sledování nadměrných makroekonomických nerovnováh, které bylo zahájeno v roce 2012. Zda se tyto nástroje koordinace hospodářských politik ukáží jako dostatečné, ukáže až delší praxe. Bez dostatečné reflexe fungování stávajícího rámce považuje vláda diskuse o dalších změnách či o jeho posílení za předčasné.

Výchozím principem koordinace by měla být diferenciace mezi státy mimo eurozónu a zeměmi platícími společnou měnou. Pro první skupinu států vláda považuje stávající rámec koordinace fiskálních a hospodářských politik za dostatečný, pakliže budě řádně prováděn a dodržován. V případě eurozóny lze do budoucna diskutovat o dalším posílení možností, jak silněji motivovat ty její členské státy, které se nachází v hospodářských problémech ohrožujících stabilitu měnové unie, aby provedly nezbytná reformní opatření. Státům, jejichž ekonomická situace je stabilní a veřejné finance zdravé, musí být ponechána svoboda při rozhodování o vlastních reformách a opatřeních v oblasti hospodářských a rozpočtových politik, které náležejí mezi klíčové národní kompetence. 
Způsobů, jak zajistit udržitelný rozvoj národního hospodářství a blahobyt jeho občanů, existuje více a pro volbu konkrétní nejvhodnější cesty jsou nejlépe disponovány a legitimovány členské státy. Naopak pro státy, které se potýkají se závažnými hospodářskými problémy lze debatovat o dalším posílení koordinace jejich hospodářských politik na úrovni EU, a to včetně posílení vynucovacích mechanismů splnění dohodnutých cílů zajišťujících jejich dostatečnou úroveň konkurenceschopnosti a hospodářské stability.
Model flexibilní koordinace hospodářských politik založený na pravomocích a odpovědnosti na národní úrovni spolu s transparentními evropskými pravidly v oblasti fiskální koordinace, včetně efektivního systému sankcí, představuje plnohodnotnou alternativu k HMU založené na trvalých fiskálních transferech, jejichž aplikace by znamenala vyšší redistribuci zdrojů napříč EU a s ní spojený nárůst administrativních nákladů, vyšší riziko morálního hazardu a ztrátu rovných konkurenčních podmínek v rámci jednotného trhu EU.

IV. Řešení problémů zjištěných na finančních trzích

Důležitý aspekt krise, který byl přítomen již od jejího samého počátku v letech 2007-8, představuje vývoj ve finančním sektoru v EU, charakterisovaný propadem důvěry investorů jak ve státní dluhopisy, tak v soukromá aktiva, zamrzáním mezibankovního trhu, problémy s likviditou úvěrových institucí, začínající desintegrací vnitřního trhu finančních služeb atd. V reakci na tuto krisi pak začala být na evropské úrovni diskutována a přijímána řada opatření s cílem zabránit fragmentaci finančního trhu a jeho narůstající renacionalizaci.

Vláda rozumí snaze států eurozóny o vytvoření tzv. bankovní unie, včetně vytvoření centralizovaného evropského dohledu a resolučního mechanismu; k jednotlivým iniciativám, z nichž má bankovní unie sestávat, však přistupuje diferencovaně, neboť nesdílí přesvědčení, že všechny nutně povedou k odstranění zjištěných problémů a efektivnějšímu fungování vnitřního trhu. Před přílišnou centralizací nebo sdílením fiskálních nákladů dává přednost postupu legislativní harmonizace pro fungování finančních institucí, pravidel pro výkon dohledu, včetně efektivnější resoluce, a souvisejících předpisů. Vláda zvláště podporuje stanovení jasných a efektivních pravidel pro spolupráci dotčených resolučních orgánů a orgánů dohledu při řešení problémů u přeshraničně působících subjektů (pobočky zahraničních bank, vnitroskupinové vztahy), při zachování konečné rozhodovací pravomoci národních resolučních orgánů a orgánů dohledu pokud jde o subjekty v jejich jurisdikci. Přílišná míra regulatorní i finanční zátěže by však mohla být pro fungování úvěrových institucí naopak škodlivá. Banky jednak přenesou své dodatečné náklady v maximální možné míře na své klienty, jednak může dojít k omezení jejich činnosti a příspěvku k hospodářskému růstu skrze nižší úvěrové financování ekonomiky.

Příklady ze současné praxe rovněž poukázaly na možné negativní fiskální dopady problémů poboček zahraničních bank pro státy, v nichž působí. V souladu s  preferencí zachování bankovního dohledu na národní úrovni vláda ve schválených pozicích podporuje jasné stanovení rolí a pravomocí jednotlivých dotčených národních orgánů dohledu nad přeshraničně působícími úvěrovými institucemi nebo jejich skupinami, včetně případů jejich resoluce a insolvence, zejména posílení postavení tzv. hostitelských orgánů dohledu.

Dále vláda podporuje princip přenosu nákladů na ozdravení a restrukturalizaci či selhání finanční instituce primárně na její majitele a nezajištěné věřitele (tzv. bail-in), jakož i plnou dobrovolnost zřízení národních resolučních fondů a jejich striktního oddělení od systémů pojištění vkladů. Stejně dobrovolná by pak měla být možnost poskytovat z nich prostředky obdobným fondům zahraničním, pokud o to požádají.

Vláda České republiky chápe přirozené prohlubování integrace finančních trhů v Evropě jako důležitou součást vnitřního trhu a dlouhodobější proces vedoucí k jeho větší efektivitě, k hospodářskému růstu a prevenci opakování podobných krisí v budoucnu. Proto považuje za nanejvýš důležité, aby všechna přijímaná opatření plně respektovala integritu vnitřního trhu a nepokřivila jeho fungování. V tomto ohledu by např. přímé rekapitalizace měly být omezeny pouze na zcela výjimečné případy coby opatření krajní nouze.
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