Unie: ménova, bankovni, fiskalni
(kapitdlova, digitdlni ...): otazky a
uskali



European Index of Regional Institutional Integration
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Typologie

* Ménova unie

e Bankovni unie

* Fiskalni unie

e Unie kapitalovych trhu
* Digitalni unie

* Energeticka unie

e Celni unie

* Ekonomicka

e .... a také Evropska unie



1. Atributy a hranice fiska

ni unie

PIna centralizace na strané jedné versus stavajici stav na strané druhé ...

» Skoro plna centralizace: modelem je rozpocet unitarniho statu nebo federace (asi
v US poijeti)
* ,Rule based” pfistup (Maastricht) na strané druhé: zjevné selhal

Mluvime tedy o reSeni na skale mezi stavajicim stavem a unitarnim rozpoctem

Ovsem stavajici stav uz je jinde nez pUvodni vize Maastrichtu a Paktu stability a
rastu:

* Evropsky stabilizacni mechanismus (preshranicni transfery): mezivladni dohoda mimo
legislativni ramec EU

* Fiskalni kompakt (smlouva o rozpoctové odpovédnosti): omezeni rozpoctové
suverenity nad ramec primarni legislativy EU

* Eurobondy (jesté nebyly schvaleny ...)

Intervence ECB (odkup statnich dluhopistl) ... na hrané, pripadné za ni (pravné i
ekonomicky)



“tvori?

77

Predkrizové prvky:
e Zakaz ménového financovani

Clanek 125 Lisabonské smlouvy o EU (Unie neodpovida za zavazky ani neprebira
zavazky ustrednich vlad, regionalnich nebo mistnich organu nebo jinych verejnych
organdu...

Harmonizace DPH a spotr. dani
M. kritéria

Pakt stability a rustu
Vlydobytky krize:

 Six pack a two pack

* Fiskalni kompakt

* BRRD, no bail-out




Posuny, ktere prinasi tzv. fiskalni kompakt

* nove primo ve smlouve je stanovena pozadovana rychlost
konsolidacniho pohybu v pripadé prekroceni povolené vyse deficitu,
spoustéci mechanismus automaticky v pripadé prekroceni stanovené
hranice

e zasadni zmeéna ve fiskalnim kompaktu - otocCeni sledu: o sankci
rozhoduje Komise, opravné prostredky az ve druhém sledu

* transpozice smlouvy do narodni legislativy, Evropsky soudni dvur
muze kontrolovat jak bylo transponovano



Fiskalni unie — souhrn argumentu pro a proti
Proti

* 1. Narodni problémy musi mit narodni reSeni

e 2. demokraticky deficit

* 4. riziko Cerného pasazerstvi vs. robustnost spolecnych pravidel - vsichni to
budou mit drazsi ...

Pro

* 1. Bez EFU nebude EMU

e 2. Musime zUstat jednotni
e 3. Unie stale pevnéjsi

* 4. Efektivnost unie

(citite ten rozdil ve zplisobu argumentovani??)



Nni unie nebo
uv EU?

Fiska
harmonizace fiska

| kdyz pomineme (naprosto zasadni) politické a geopolitické
aspekty tohoto tématu, i samotna fiskalni statistika ukazuje obri
rozmeér takové ambice



Vyvoj podilti pfimych a nepfimych dani a prispévkl na socialni
zabezpeceni na celkovych danich v letech 1990 — 2012 (v %,
priamér EU)

100% -
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0% - T T T T T T T | | | T T T

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2009 2010 2011 2012

B Nepifimé dané  mPiimeé dané  m Pfispévky na soc. zabezp.

Celkové podily se v ¢ase a v souhrnu za EU moc neméni —
skutecny problém ale tkvi ve strukture: viz dale ...



Podil neprimych dani na celkovych danich v roce 2012 (v %)
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U korporaci v clenskych zemich EU v roce
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Srovnani sazeb dan
1995 a 2014 (v %)

| OIUBLLIY BY|9A
| OISPanS

| Oys|aueds

. O)SUIAQ|S

e HIELGTS

| 003y

. oysunwiny

. oyshoyey

. oys|egnpuod
. 0Y5|0d

. lwazoz|N

O BENTETY

. ele

. oysiepey

e IR
[ 055A107

. BAN

g 1dAY

| OleH

GEE oS

g O)SIEAIOYD
. dlouel

| Osuly

. 0)5U015]

. ojsueq

| eYlgndal eysa)
. Oysiey|ng

ald|ag

MW 1995 @ 2014

Za 20 let nastalo jen velmi mirné sblizovani sazeb, rozptyly ale zustavaji

velmi velké ...



Srovnani sazeb bezolovnatého benzinu v clenskych zemich v roce 2014

(v EUR/1000L)
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Pozitivni a negativni dopady danové harmonizace

Pozitivni dopady dafniové harmonizace

Negativni dopady danové harmonizace

potlaceni Skodlivé danové soutéze, omezeni danovych
unikt

plné vyuzivani vyhod spojenych s jednotnym trhem
zvySeni konkurenceschopnosti subjektti na trhu

neexistuji asymetrické informace

nelze zohlednovat narodni specifika
vyssi sazby dané

zasah do narodni suverenity
pomalejsi rust ekonomiky

vliv lobby, ,,policejni stat (pozadavek informovanosti)




Hlavni slozky vydaju verejnych rozpoctu EU
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Total general government expenditure on social
protection, 2013 (% of GDP)
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Prijmy a vydaje verejnych rozpoctl: podil na HDP, zemé EU

il
50
40
30
20
10
0
e = =z o c = = 2 m om @m om @ D o L £ =z =
52 s £t 2 58 £ F§ F s ctcBd8 s 25 82 5 £ 8 = E
= : E 2 g D o = =T o g 2T I ® o 2 ° 0 5 o w m
o = = £ & = = E & 5 E £ £ = & E = o & w 5 ©°
i E T L 2 = I S o & 5 § o O E 5 £ @ L=
.; o m @ T w o = TR ¥ o w
T} = Y = =
& = a 2 g
(=] = 3]
S -2 e
L
m Total general government expenditure Total general government revenue

(") Data extracted on 21.04.2015. Data ranked in descending order according to the average of total revenue and expenditure.
#2013
Source; Eurostat (online data code: gov_10a_main)

Estonia

Bulgaria

Ireland

Latvia

Lithuania

Romania

M arweay

lceland

Switzerland @)



zemé EU
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zemé EU

ho dluhu na HDP:
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Srovnani danové kvoty zemi EU v roce 2005 a 2012 (v % HDP)
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Hlavni slozky pfijm0( verejnych rozpoctl: zemé EU
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Dynamika vyuziti fiskalnich pravidel v EU
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Otazky

* Kolik harmonizace (centralizace, unifikace) vlastné pro podporu
funkéni ménové unie potrebujeme?

e Znamena omezovani narodni fiskalni suverenity také potrebu
unifikovat prijmové a vydajové struktury v narodnich systémech

 Bude soucasti fiskalni unie také unie transferova?

* Lze vubec mit stabilni jednotny trh bez podpory fiskalnimi transfery

Konkrétni priklady ke studiu: NSR-NDR, USA



Meéenova unie



Meéenova unie - obecné postrehy a otazky

e Je EMU ménovou unii v pravém slova smyslu?  ANO i NE
* Institucionalni ramec

* Hospodarsko-politicky ramec

e Optimalni ménova zona: teorie a realita EU



Co je asi aktualné problémem EU

* Jednotny trh EU neni uplny, dokonaly, vSeobjimajici, neochranarsky;,
bezbariérovy ...

* Bariéry ekonomické, legislativni, technickeé se v zasadé daji
odstranovat (otazkou ovsem je, zda se to chce, resp. jak Casto
prevladaji zajmy narodni nad zajmy unijnimi)

* Ale i kdyby odstranény byly, presto zustanou narodni socialni,
ekonomicka, kulturni specifika, jazykové bariéry apod.)



A také

 Jednotny trh a absence bariér na ném je sice vyznamnym
predpokladem a atributem meénoveé unie, neni vsak zdaleka atributem
jedinym

* Ménova unie nemuze byt dlouhodobé stabilni pokud neni spojena

s centralizovanou kontrolou (Ci primo s rizenim) politiky fiskalni (viz
koncept optimalni ménové zony)...

* ... a nejspise i koordinaci dalsich komponent hospodarské politiky

* Fiskalni unie je ovSem primo spojena s unii politickou (memo: fiskalni
politika je predevsim zalezitosti politiky jako takoveé)



Diagnoza

* Eurozona neni OCA

* Konvergencni predpovédi se nenaplnily a naopak narostly divergence
e Statisticka data

* Cerné pasazérstvi

* \\vhody a naklady jednotlivych Clenskych zemi (severni vs jizni kridlo)



Diagnéza 2
e strukturalni slabosti ménové unie
* Prilis regionalné nesouroda
* Neni podporena fiskalem
* Nema silny politicky leadership
e Ztratila duvéru trhu, analytikU, ratingovych agentur

To vSe ale neznamena, ze nemuze prezit, otazka je, co se
musi stat aby prezila, za jakou cenu to bude a jak pak
bude vypadat. Problém nebyl v principu, ale v ¢asovani,
modalitdch a zpUsobech konstrukce. Cena: budoucnost
nebude bez omezeni suverenity narodnich statu.



Zaklady teorie (Kdy muzZe ménovd unie fungovat a prinést vyssi
efektivnost do ekonomiky)

* Teorie optimalni ménové zény (OCA): autor R. Mundell

* OCA obecné definovana jako ekonomicka oblast, v niz je z ekonomického a
ménového hlediska nejefektivnéjsi vyuZiti jedné mény

* Nemusi a v praxi se ani vZzdy nekryje s administrativnimi hranicemi (statu).
Rozhodujici jsou stupen rozvinutosti trzniho prostredi a strukturdlni a instituciondlni
kompaktnost (podobnost).

e Atributy OCA dle Mundella:
 flexibilita trhu prace a mobilita pracovni sily
* mobilita kapitalu, cenova a mzdova flexibilita, rozvinuté trzni prostredi

» existence fiskalni redistribuce, ktera tlumi negativni dopady vySe uvedenych dvou
atributl na sektory/regiony

- Vymezeni hodné vagni = v tom je cela ta potiz (co napriklad
EMU?)

—>  Proc vlastneé vznikaji a co od nich ocekavame ... Nejlépe Ize
ilustrovat na debaté v UK ... Ale poucné je téz sledovat jak to bylo
v EU-EMU: ocekavani a realita



Kdy mUze ménova unie fungovat a prinést vyssi
efektivnhost do ekonomiky...

Filosofie 5 testu UK: ekonomika nejen musi spliiovat atributy OCA,
ale vstup do ménové unie musi prinést dodatecnou hodnotu

* 1. Konvergence (podobnost struktury ekonomiky a prubéhu
ekonomického cyklu)

» 2. Flexibilita (reakcni schopnost ekonomiky na externality pri
neexistenci autonomni ménové politiky, resp. ménovych
pfizptisobovacich mechanismd)

a také

* 3. Investice (zlepseni investicniho prostredi a prinos dodatecnych
investic)

* 4. Financni trhy (impuls pro rozvoj a zvyseni konkurenceschopnosti
financniho sektoru)

» 5. Zameéstnanost a rust (vyssi a stabilni)



Casovani resp. rychlost

* Pozvolny proces:

* Je vyslednici ekonomického procesu (konvergence, otevirani
trhu) ... Down Top

* Nebo je nastrojem procesy konvergence stimulujici, urychlujici
... Top Down

e Jednorazovy akt
* (reunifikace Némecka)
e Jednostranné prijeti meny

e Stinovani (Némecko-Rakousko, EMU-Dansko)



Dovoz ,lepsi“ menove politiky + zajisteni
kurzove stability

Hral zfejmé vyznamnou roli v rozhodovani statu s historicky vysokou
Inflaci: ECB je schopna dosahovat cenové stability za sou€asného
snizeni rozptylu inflaci

Tento argument v3ak neni relevantni pro Ceskou republiku:

 Kredibilni samostatna ménova politika
« Dlouhodobé nizka inflace a urokové sazby relativizuji kliCovou
vyhodu vstupu v podobe dovozu lepSi menoveé politiky
e  Posilujici nominalni kurz vede domacnosti k preferenci domaci
meny a pozdejsino vstupu (Nominalni iluze)
l
Klesa spoleCenska poptavka po euru a chybi politicky konsensus

Ostatné ani dovoz ,lepsi“ ménoveé politiky nicméné neni zcela bez
rizika ...



Co tedy by (ndm) euro mélo prinést?

* Obcdané: transparentnost cen, uspora transakcnich ndkladd,
jednodussi cestovani

* Firmy: omezeni fluktuaci kurzu, snadnéjsi planovdni (investic ...),
uspora transakcnich nakladu (sméndrenské poplatky, hedging,
poplatky za platby ...), transparentnost cen, posileni konkurencniho
prostredi, zvyseni likvidity financniho trhu EU (a tlak na
odstrariovdni prervavajicich bariér ...)

* Makro: cenovad stabilita, fiskdlni disciplina (???), stabilni a nizke
urokoveé sazby, ochrana pred exogennimi soky

» Postaveni EU: posileni jak ekonomické tak politické, euro svétovou
meénou (transakcni i rezervni)



Strué¢né hodnoceni eura:

(+) globalni mena
(+) relativni flexibilita menoveé politiky ECB: nutno vysvetlit...

(-) heterogennost (inflace, realné sazby, vykonnost, struktury,
trzni mechanismy)

(-) nenaplneni ocekavani (konvergence,rust, reformy)
(-) fiskalni divergence

—pochybnost o0 OCA, ¢asovani, top down approach
Urychleni ekonomické a financni integrace se nekonalo
Strukturalni reformy nenastaly, asi az nyni pod tlakem
Jadro versus periferie, ale kdo je kdo???



Bankovni unie

e Je realitou0d 4.11.2014

* ECB vykonava primy dohled na 120 nejvétsimi evropskymi bankami
(80% aktiv evropského bankovniho systému)



Obecné teze k debaté o tzv. Bankovni unii

e Sam termin Bankovni unie je zavadéjici

* Ve skutecnosti je zde nékolik (vedle sebe lezicich) iniciativ
reflektujicich  nastalou realitu  (nadnarodni  skupiny,
preshranicni aktivity) a smérujicich k prohloubeni (vétsi
integraci) financniho trhu, ke zkvalitnéni a sjednoceni regulace
a vykonu dohledovych Cinnosti

* Je to téma se silnym ideologickym obsahem, vedouci - do
uréité miry — k apriorinim soudum: bud prosté vérfime
jednotnému trhu a pak vnimame tzv. bankovni unii jako krok
k jeho posileni, nebo jsme vici této myslence skepticti



Bankovni unie: akceleratorem této iniciativy
byla krize

Rekapitulace klicovych faktorti a udalosti

* Krize je vice ¢i méne drastickou korekci nerovnovah v ekonomice ...

* Ve vétsiné pfipadu je generovana prehfatim ekonomiky, projevujicim
se ,,bublinami“ na ruznych trzich

* Neudrzitelné odchylky byvaji interpretovany (kym?) jako zmeny
trendu (priklad: inflace, ceny aktiv apod.), staré pravdy jsou
prehlizeny, riziko podcenovano ...

* Trzni korekce nerovnovah nastane vzdy, otazka je kdy a jak (to do
znacné miry predurcuje i hospodarska politika — soucasna doba je
toho prikladem)

Koreny krizi vétsinou vznikaji v dobrych casech kdy se zda, ze
svéet uz zustane navzdy ruzovy

Posledni krize nebyla jina, na jejim vzniku se podileli uplne
vsichni (policy makeri, banky, spotrebitelé ...)



Na vzniku krize se podilel bankovni systém

- Dlouhé obdobi nizké inflace spojené s globalizaci svétové ekonomiky

N

- Chyby centrdlnich bankér, ktefi prehlizeli vznik nerovnovah a bublin a
Spatneé interpretovali nizkoinflacni prostredi

N2

sVV7/

- Kreativita a vznik novych komplikovanych investi¢nich produktt na
financnich trzich: schovavani (rozmélfiovani) rizika a hledani vyssiho vynosu

- Rozvoj stinového bankovnictvi ...
- Tlak akcionarl na vynos, zkracovani investocnich horizont(

- Psychologie investoru (institucionalnich, ale také drobnych — hypotéky
USA): , jestli mohou oni, tak my také ...”



Policy makeri se na tom také podileli

e Zmirnovani regulatornich pravidel (zakon Glass-
Steagall zrusen)

* Dohledy méné obezretné NEBO zavislé na politickeé
objednavce ... prehlizeni krizovych syndromu

* \/lysledkem excesy v nastaveni a dodrzovani pravidel
pro posuzovani rizikovosti klientt i finan¢nich

* Svou zhoubnou roli sehraly i ratingové agentury
* Populistické vladni politiky



Top 25 Global Banks: Total Assets To Home Country GDP
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g CESKA BANKOVNI ASOCIACE

Estimate of the funding subsidy received by European banks in 2010

Funding subsidy Amountin € (2010)

HSBC 17 228 000 000 €
RBS 15383 000 000 €
Commerzbank 13 277 000 000 €
Crédit Agricole 12 293 000 000 €
Barclays 11 829 000 000 €
Landesbank Baden-Wurtenberg 9653 000 000 €
Lloyds 7 646 000 000 €
BNP Paribas 6221000000 €
Société Générale 5398 000 000 €
DZ Bank 9377 000 000 €
Deutsche Bank 3897 000 000 €

Source: new economics foundation, 2011



Selected group of European banks: structure of portfolio
(= all banks traded on stock exchanges)
Total 32 banks

Total assets Derivatives Trading portfolio Loans Miscellaneous

22 697 521 620 494 € 3 500 257 000 000 € 6981 752 000 000 € 9 538 961 000 000 € 2 676 551 620 494 €
100% 15% 31% 42% 12%

of which: 10 larger
Total assets Derivatives Trading portfolio Loans Miscellaneous

15770 228 636 385 € 2855987 965 184 € 5739006 922268 € 5599 268 812904 € 1 575 964 936 029 €

100% 18% | 36% | [ 36% | 10%

of which: 10 smaller

Total assets Derivatives Trading portfolio Loans Miscellaneous

1274 980 375 240 € 58 648 765 360 € 110 899 095 240 € 960 254 729920 € 145177784 720 €

100% 5% [ 9% | [75% ] 1%

There are in total cca 8000 banks in EU: the difference in the above indicator would be
even greater since even the 10 smaller banks belong to the 0,5 % of the larger EU banks



Bankovni unie

jednotny spoleény

o jednotna
spolecny systém mechanismus p:avidla pro
bankovgl pojisténi pro feseni fungovani
dohled *) vklada bankovnich bank

krizi

*) primarné urcen pro ¢leny eurozény (ostatni slozky bankovni unie maji platit pro vSechny ¢leny EU)

Pozn.: SirSi soucasti konceptu Bankovni unie je i tzv Evropsky stabilizacni mechanismus (ESM) a
zamér, aby jeho prostredky mohly byt pouzity k primé kapitalizaci bank v potizich ze zemi ucastnicich
se jednotného mechanismu dohledu



/v O

Zakladni obsah jednotlivych pilifi bankovni unie

* Spolecny bankovni dohled

* svéreni pravomoci v oblasti dohledu Evropské centrdlni bance (pro banky ¢len( eurozény + mozny opt-in pro
neclenské staty eurozony)

* kazdodenni operativni dohled (napf. ochrana spotfebitele, boj proti prani Spinavych penéz, dohled nad
platebnim stykem) budou i naddle vykonavat narodni organy dohledu (pod patronaci ECB)

* primy dohled Evropské centralni banky nad financnimi institucemi, jejichz celkova aktiva pfevysuji 30 miliard
eur nebo predstavuji vice nez 20 % HDP nebo je narodni organy povazuji za vyznamné pro tuzemskou
ekonomiku a ECB s tim souhlasi

* Jednotny systém pojisténi vkladu

* zkraceni doby vyplaty

» zlepSené financovani fondl pojisténi vkladl (ex-ante, povinné vzdjemné vypujcky mezi fondy za urcitych
podminek a v dalSim kroku spolecny evropsky fond)

* Spolecny mechanismus pro reseni bankovnich krizi

* prevence (plany na ozdraveni bank)

* vcasna intervence (plany na feseni problému bank, finanéni podpora v ramci bankovnich skupin, moZnost
intervence organu pro reseni krizi)

* nastroje na reseni krizi (zvySeni podilu akcionaru a vériteld v¢. Fondu pojisténi vkladd na reseni problému
bank, fond na feseni krizi — ndrodni a v dalSim kroku celoevropsky)

* spoluprace narodnich orgdn( pro reseni problému bank pfi feseni problém bankovnich skupin

* Jednotna pravidla pro fungovani bank
* CRDA4/CRR
* jednotna prirucka pro vykon dohledu
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Smeérnice o ozdraveni a reseni problému bank
(BRRD)

» Cil - zajistit, aby reseni problému bank probéhlo rychle a ucinné, bez nékladli pro
danové poplatniky a se zachovanim podstatnych (z hlediska celého bankovniho
systému) financnich a ekonomickych funkci dané banky
a minimalizovat tak riziko pro financni stabilitu a dopady na realnou ekonomiku

> Obsah

pripravna a preventivni opatreni - ozdravné plany bank (zpracovava banka) a plany reseni problém
bank (zpracovdva k tomu uréeny organ)

ramec pro vnitroskupinovou podporu
pravomoc restrukturalizovat/reorganizovat banku

pravomoc uskutecnit prevzeti krachujici banky zdravou instituci nebo prenést celou nebo ¢ast obchodni
cinnosti do docCasné preklenovaci banky
nastroj odepsani zavazkl (bail in) jako nastroj rekapitalizace a reSeni problém{

vytvoreni mechanismu financovani (fondu) s cilovou Urovni 1 % z krytych vklad (tj. u nds fond ve vysi cca
27 mld. CZK), které ma byt dosazeno béhem 10 let z prispévk( bank (stanovenych s pfihlédnutim k jejich
rizikovému profilu)
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Jednotny mechanismus dohledu (SSM)
Jednotny mechanismus reseni problému bank (SRM)

» Odstranuje soucasnou roztristénost dohledu (v pripadé velkych
nadnarodnich skupin)

> Obsah

= Jedna se o dva hlavni pilife Bankovni unie (zbyvajicimi dvéma piliti jsou
jednotny systém pojisténi vkladu a jednotnd pravidla pro fungovani bank)

= SSM

O Evropska centralni banka dohlizi pfimo i s vyuzitim narodnich organ( dohledu dna
banky v eurozéné a opt-in zemich

(pfimy dohled ECB na 120 nejvétsich bankovnich skupin)
= SRM

O v intencich BRRD resi problémy bank podléhajicich SSM
o jednotny fond pro reseni problému bank (cilova vyse cca 55 mld. €)
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Systémy pojisténi vkladu

» Cil — sjednotit a zlepSit ochranu vkladatel(

»Obsah
» Cilova uroven fondu pojisténi vklada ve vysi 0,8 % krytych
depozit musi byt dosazena béhem 10 let
" Prispevky bank budou odrazet jejich rizikovy profil
= Zkraceni doby vyplaty ze stavajicich 20 dni na 7 dni

= Pojisténi vyssich zlstatkl nez 100 tis. €, pokud vznikly
z divodu mimoradnych Zivotnich udalosti (dédictvi, svatba ...)

= Zvysit informovanost vkladatelu

* Dobrovolny mechanismus pujcek mezi fondy pojisténi vkladu
Clenskych statt EU
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