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1 UVODNI TEORETICKE VYMEZENI FONDU
FINANCNI ASISTENCE A CiLU VYZKUMU

V monografii o fondech a mechanismech finan¢ni asistence je nutné
uvodem vymezit to, co je za tyto fondy a mechanismy povazovano. Stejné
jako na jakykoli jiny objekt pozorovani ¢i predmét vyzkumu, i na fondy
a mechanismy financni asistence lze nahliZzet z raznych perspektiv, a jejich
jasné, srozumitelné a jednoznacné vymezeni tak je ukolem velmi komplex-
nim a tézko, ve vztahu ke véem moznym aspektim existence a funkeci téchto
fondt a mechanismt, splnitelnym.

Jednodussi tak je zacit s negativnim vymezenim. Nejprve se pokusime jasné
vylozit, co dale zkoumané fondy a mechanismy nejsou. Fondy a mechanismy
financni asistence, nékdy rovnéz oznacované pifvlastkem ,,zachranné®,
nejsou, ac zacaly byt pouzivany v eurozéné ve vetsi mife v disledku financni
krize z let 2007-2009, objevem dvacatého prvniho stoleti. Nejsou ani
novym ekonomickym néstrojem, ani novym institutem financnfho prava.
A¢ se jednd o vefejné fondy,' je tfeba je odlisovat od ,klasickych® vefejnych
rozpoctovych fondd, a to i pfesto, ze nekteré z fondu financni asistence
mohou vykazovat nékteré charakteristické znaky obdobné tém, které maji
rozpoctové fondy. A¢ se jedna o vefejné fondy, prostredky, které do téchto
fondd plynou, mohou byt ziskavany od subjektd soukromého sektoru
na trznim principu, napf. prostfednictvim emise dluhopist. Nékdy jsou pro-
stfedky do téchto fondt sméfovany naptimo z jinych vetfejnych fondu, jako
napf. vefejnych rozpocta. A¢ jsou fondy financni asistence vefejnymi fondy,
nekdy byvaji zfizovany ve formé soukromopravni entity, kdy vefejnopravni
entity, které tyto fondy zalozily, vystupuji jako akcionafi v pravnické osobé
zalozené podle norem soukromého prava ve vybrané jurisdikci. Vsechny
tyto zde zminéné aspekty prohlubuji onu komplexnost pfedmétu vyzkumu
a jsou blize rozebrany v nasledujicim textu.

Nyni se zaméfime na dve klicové otazky, a to na podstatu ,,financni asistence*
a na rozdil mezi ,,fondy* financni asistence na stran¢ jedné, a ,,mechanismy*
financni asistence na stran¢ druhé.

1 Srov. napt. MRKYVKA, P. In: MRKYVKA, P. a I. PARIZKOVA. Zdklady finaniniho
prdva. Brno: Masarykova univerzita, 2009.
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Pro odstranéni nejasnosti zde uvadime, Ze pojem ,.financni asistence
je v této publikaci chapan ve smyslu vefejné financni asistence, asistence
poskytované primarné vefejnym sektorem ve vefejném zajmu cili pfi jeho
vymezovani nezahrnujeme oblast typicky soukromé sféry.

Vefejnd financ¢ni asistence pfedstavuje formu pomoci (zachrany), tedy
jeden z nastroju krizového managementu, kterym ma byt eliminovan urcity
nepiiznivy, stabilitu narusujici stav, resp. neni-li objektivné mozné celkové
odstranéni tohoto stavu, pak je usilovano alespon o sniZzeni negativnich
nasledkd takového stavu v maximaln{ mozné mife. Pro finanéni asistenci
je typické, ze je poskytovana vétsinou podminéné, za splnénf uréitych pod-
minek a Ze jejim pifjemctim nabizi néco, co pro né trth bud’ neni schopen
poskytnout, nebo by to poskytl za pro pifjemce z téchto fondi mnohem
méné piiznivych podminek.” Finanéni asistence je tak poskytovana vétsinou
v situaci, kdy je pfimé poskytnuti asistence soukromym sektorem vylouceno.
Ve vztahu k pfedmeétu této knihy, tj. fondim a mechanismtm finanéni asi-
stence je tfeba vymezit rozdil mezi fondy financ¢ni asistence a ,,prostymi
mechanismy finanéni asistence. Ne vzdy vSak lze mezi nimi nalézt jasnou
rozliSovaci linii. Fond pfedstavuje urcity celek, v némz jsou alokovany pro-
stiedky, a jako takovy muze ¢i nemusi mit pravni osobnost (subjektivitu).
Muze se jednat bud’ o bez vlastn{ subjektivity existujici penézni fond, pii-
¢emz prostfedky, do ného patiici jsou dostate¢né uréite oddéleny od ostat-
nich financnich prostredki, které spravuje néjaky konkrétni (vétsinou verej-
nopravni) subjekt. V takovém piipad¢ je takovy vefejny subjekt spravcem
fondu, chtéli-li bychom pouzit terminologii investi¢nich fondd, pak bychom
jej oznacili za ,,obhospodarovatele®.

Na druhé strané existuji vefejné fondy, které maji vlastni pravni osobnost,
tedy se de facto jedna o samostatné existujici subjekt, ktery spravuje urcity
objem prostiedkl za tcelem splnéni zakonem ¢i svym statutem vymeze-
nych a ve vefejném zajmu provadénych dkolt. Pokud bychom chtéli pouka-
zat na obdobny institut v oblasti soukromopravni, pak takovy fond muze

2 Toto konstatovani neni minéno jako kritika trhu, ale jako popis casté situace. Mezi
davody, které mohou soukromopravni ucastniky trhu vést k tomu, aby napt. urcity uveér
poskytly za ,,horsich® a pifsnéjsich podminek nez za jakych jej poskytuje vefejny fond
finan¢ni asistence, mtze byt bezpocet, typicky mezi n¢ bude patfit snaha o kompenzaci
kreditniho rizika (rizika protistrany).
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nckterymi svymi charakteristickymi rysy pfipominat tzv. investi¢ni fond
s pravni osobnosti.

Pojem mechanismus byva pouzivin ve vice vyznamech, a to bud jako
zastfesujici pojem pro soustavu vice ¢i méné samostatné existujicich fonda
(mtzeme hovofit o chapani pojmu mechanismus v $ir$im smyslu, Zargo sensu)
¢i jako pojem oznacujici soustavu pravidel (norem), pii jejichz splnéni muze
byt cerpana financni asistence z financnich prostfedku, které mohou byt
soucasti jiného vefejného fondu, napt. i fondu rozpoctového, aniz by tyto
prostiedky byly jasné a ucelove od takového vefejného fondu oddéleny (cha-
pani v uzsim smyslu, s#ricto sensu). Terminologické rozlisovani mezi ,,fondem®
a ,,mechanismem® v$ak mutze byt do urcité miry zavadejici i z toho dtvodu,
ze v nckterych piipadech je pojmem ,,mechanismus® oznacovan samo-
statné existujici fond finanéni asistence’ a naopak nékteré mechanismy jsou
v beézné feéi oznacovany za fondy. I v této praci, budeme-li hovofit v obecné
roviné o fondech a mechanismech finanéni asistence, budeme pro zjedno-
duseni pouzivat pojem ,,fondy®, a to na téch mistech, kde stru¢nost nebude
na tkor srozumitelnosti textu.

Zdroje pro poskytovani finanéni asistence lze opét délit do raznych sku-
pin. Zakladni ¢lenéni l1ze provést podle toho, od jakého subjektu plynou
prostredky, které maji byt distribuovany v ramci procesu poskytovani
financ¢ni asistence. Prostfedky mohou plynout bud’ od subjektd vefejného
sektoru ¢i sektoru soukromého. Mezi prvné uvedené typicky spadaji staty
¢i urcité regiony, které ¢ast prostfedka ze svych rozpoctovych fondu pre-
vedou do fondl financni asistence ¢i je vycleni pro pouziti v ramci uréi-
tého mechanismu financéni asistence. Pfispévek muze mit formu trans-
feru ¢i pujcky. Do druhé skupiny patif soukromopravni investofi, typicky
obchodni banky, popf. v mensi mife druzstevni a spofitelni zalozny ¢i rlizné
fondy kolektivatho investovani, ktefi fondu ¢i mechanismu poskytuji pro-
sttedky vétsinou tak, ze si pofidi dluhopisy emitované bud’ jiz samotnym
fondem finan¢ni asistence nebo subjektem, ktery takovy fond ¢i mechani-
smus zfidil ¢i ma za tkol spravovat. Vedle téchto dvou zakladnich skupin
subjekttl je tfeba uvést i centralni banky, které by za urcitfch podminek
mohly poskytovat prostiedky fondim a mechanismim financni asistence

3 Jako napf. ESM — viz dile.
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prostrednictvim nakupt dluhopist téchto fondi. Centralni banky jsou vsak
v obecné roviné omezeny v tom, aby napfimo uvérovaly vefejny sektor,*
coz v$ak neznamena, ze se centralni banka nemuize stat drzitelem dluhopisu
emitovaného vefejnou entitou, zejména pokud jej nabyla na sekundarnim
tthu’ Centrilni banky jsou typicky subjekty vefejného priva, coz ovsem
neplati absolutné.®

Mechanismy finanénf asistence v uzsim slova smyslu jsou existencné spjaty
s urcitym vefejnym fondem a jako takové mohou byt zfizeny bud’ na zakladé
zakona' ¢i rozhodnutim takového fondu, je-li k tomu takovy fond opravnén
na zakladé zakona ¢i rozhodnuti, jimz byl zfizen, resp. na zakladé svého
statutu. Mimoto je spiSe v teoretické roviné mozné, aby vznikly i na zaklade
mezinarodni dohody, za pfedpokladu, ze by se vztahovaly k néjakému jiz
existujicimu fondu, ktery byl zfizen na zakladé mezinarodni dohody. Fondy
finan¢ni asistence mohou byt rovnéz zfizovany nejen na zaklade zakona (¢i
nafizen{ EU), tak v mezindrodnim méfitku na zakladé mezinarodn{ smlou-
vy.? Jak bude vylozeno dile, mohou existovat i rizné velmi specifické kon-
strukee jejich vzniku.’

V nasledujicich kapitolach se zaméfime na ctyfi fondy, resp. mechanismy
financn{ asistence, které jsou (¢i mély byt) bytostné spjaty s EU, ackoli
ne vsechny byly vytvofeny v ramci prava EU. Konkrétné se zaméfime na:

1. Evropsky mechanismus financni stabilizace (European financial
stabilisation  mechanism, —Europdischer Finanzstabilisiernngsmechanisnus,

EFSM),

2. Evropsky nastroj financni stability (European Financial Stability
Facility, Europdiische Finanzstabilisiernngsfazilitit, EFSF),

4 Viz napt. ¢l. 123 SFEU.

5 Viz napf. programy piimych nakupua, které provédi ECB od roku 2015. Vice
napf. v SCHWEIGL, J. Monetary Financing Ban in the EU Law. In: MRKYVKA P,
J. GLINIECKA, E. TOMASKOVA, E. JUCHNIEWICZ, T. SOWINSKI
a M. RADVAN. The Challenges of Local Government Financing in the Light of the European
Union Regional Policy. 1. vyd. Brno: Masarykova univerzita, 2018, s. 593-601.

6 Pravni povaha centralnich bank, tedy to, jedna-li se o subjekt soukromého prava, kte-
rému stat pfitkl urcité vysady, ¢i o ryzi subjekt vefejného priva, se zejména v ramci
historického vyvoje v jednotlivych pravnich fadech razné ménila.

7 Naurovni EU prostfednictvim nafizeni.

8V teoretické roviné je mozné na zakladé mezindrodni smlouvy i vytvofeni mechanismu
finanéni asistence v uzsim slova smyslu.

9 Jako napt. co se ty¢e EFSE
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3. Evropsky stabilizacni mechanismus (Ewropean Stability Mechanism,
Europaischer Stabilititsmechanismus, ESM)'’ a Evropsky ménovy fond
(Eurgpean Monetary Fund, Europdischer Wahrungsfond, EMF).

Cilem vyzkumu, jehoz vystupem je tato publikace, je v fad¢ prvé identifi-
kovat a vymezit klicové pravn{ a ekonomické aspekty vyse uvedenych fonda
finan¢ni asistence tak, aby bylo mozné je zatadit do systému financ¢niho prava,
resp. aby po tomto vymezeni jejich pravné-ekonomické podstaty byly
uchopitelné i z pohledu teorie prava financniho. Piinos by tak mél pri-
marneé smefovat k teorii finanéniho prava, sekundarne i pravné-ekonomické
praxi.

U kazdého z fondu a mechanismu financni asistence jsme se nejprve zaby-
vali (i) $irSimi obecnymi okolnostmi, které vedly ke vzniku uvedeného
fondu ¢ mechanismu ($irs{ analyza prostiedi, které stanovovalo ramec,
v némz byla souvisejici pravni uprava tvofena). Dale (ii) jsme analyzovali
to, na zaklade, jakych pravnich skute¢nosti vznikl (jakou mé pravni povahu),
(i) je-li soucasti prava EU, (iv) byl-li zfizen jako docasny ¢i trvaly fond,
(v) jakym zpusobem ziskava zdroje a (vi) jaka asistence z néj byla ¢i muze
byt poskytnuta. Hodnotili jsme tedy Sest kritérii.

Tato hlediska pak slouzi jako zaklad pro komparaci uvedenych kritérii
vybranych ¢tyt fondu. Vystupy uvedeného srovnani dale davame do $irsi
souvislosti s vyvojem diskuze na urovni EU, s dirazem na identifikaci trendu
regula¢nich snah v oblasti financni asistence.

V soucasné evropské pravni védeé jsme nenarazili na publikaci, kterd
by se ucelenym zptisobem zabyvala jak pravnimi, tak ekonomickymi, tak
finanénépravné-teoretickymi aspekty fenoménu vefejné financni asistence
prostrednictvim fondd a mechanismt zfizovanych na drovni EU, resp.
mezi staty eurozony. V soucasné dobé sice existuji odborné publikace,

10 Zde je pouzit pieklad do ¢eského jazyka tak, jak je pouzit v oficidlnich dokumentech EU.
Nicméné pokud bychom méli drzet logiku piekladu tak, jak byl pouzit u EFSM a EFSE,
meli bychom ve vztahu k ESM pouzivat ¢esky preklad ,,Evropsky mechanismus stability*
a nikoli slovo ,,stabiliza¢ni*. Na tomto misté dale poukazujeme na to, ze napf. v ceské
verzi rozhodnuti CJEU, Pringle, C-370/12, je pouzivana (nesystematicky) zkratka EMS.
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které se zabyvaji pravaimi i ekonomickymi aspekty uvedenych fonda,"
pfesto vsak je mnozstvi publikaci, zahrnujicich aspekty teoretické velmi
omezené. Touto publikaci se pokousime tuto (mozna domnélou) mezeru
zaplnit. Tato nase snaha definuje i vyse uvedeny cil této price a metody,
které jsme pii snaze o jeho dosazeni aplikovali.

1 Srov. napt. MEZYK. R. Die EU und die Finanzkrise. Wiesbaden: Springer Fachmedien
Wiesbaden GmbH., 2019; ¢i napt. WOLE, M. Posuny a otfesy. Praha: Euromedia
Group, k. s., 2016; ¢i ¢astecné MARSCH, D. EURO. Byj o osud nové globilni mény. Brno:
Centrum pro studium demokracie a kultury, 2012.



2 PRVNi NASTROJE FINANCNI ASISTENCE
V INTEGRUJICI SE EVROPE

Nastroje finanénf asistence existovaly v Evropskych spolecenstvich jiz pfed
zavedenim eura i pfed oficialnim vznikem Evropské unie. Jiz v ramci prv-
nich tvah o zfizeni ménové unie byla nutnost finanéni asistence analyzo-
vana.'”? Mezi prvai klicové predpisy sekundarniho prava EHS, které upra-
vovaly tuto oblast, patfi nafizeni rady (EHS) ¢. 397/75 tykajici se uvéri
v ramci spolecenstvi.” Timto nafizenim byl nastaven mechanismus, ktery
mél poskytovanim ,,vyrovnavacich® Gvéra usmérfiovat nerovnovahu pla-
tebni bilance mezi ¢lenskymi staty, resp. dopady vyssich cen ropnych
produktud. Jiz v tomto nafizeni byl nastaven systém, v jehoz ramci muize
spolecenstvi zfskavat prostedky, které maji byt poskytnuty jako finanéni asi-
stence clenskym statam, které celi finanénim potizim spojenych s platebni
bilanci na kapitdlovych trzich. Pajc¢ky podle tohoto systému byly garanto-
vany ¢lenskymi staty v pomcéru, ktery byl stanoven v naffzeni. Toto nafizeni
bylo doplnéno proviadécim nafizenim rady (EHS) ¢. 398/75,"* v némz byly
blize upraveny vice ¢i méné technické aspekty.

Na tomto misté si dovolime obecnou stru¢nou teoretickou vsuvku tyka-
jici se ruceni ¢lenskych stati. V systému, kde mezinarodni (¢i nadstatni)
organizace emitujici dluhopisy za ucelem, aby prostiedky z jejich emise zis-
kané poskytla jako pujcku jednomu ze svych clenskych statd, de facto takova
organizace vstupuje mezi vétitele a dluznika a ovliviiuje tak vysi kredit-
nfho rizika, které nese investor, ktery emitované dluhopisy koupil. Typicky
je timto postupem uvedené riziko snizovano. Byla-li by v hypotetické roviné
ovsem emitentem organizace, ktera by celila vysoké nestabilit¢ (napt. zhor-
sujici se ekonomicka situace upisovatelt kapitalu, kteff maji zavazek potenci-
alnich pozadavkt na dodatecny kapital [capital calls] ¢i politické neshody mezi
klicovymi cleny), pak by naopak mohlo byt kreditni riziko spojené s drzbou

12 Srov. napt. TRIFFIN, R. On the Creation of a European Reserve Fund. In: PSL Quaterly
Review, 1969, roc. 22, ¢. 91, s. 327-346. Dostupné napt. z: https://ojs.uniromal.it/index.
php/PSLQuartetlyReview/article/view/11738/11590

13 Nafizeni (EHS) ¢. 398/75 ze dne 17. Gnora 1975, kterjm se provadi natizeni (EHS)
¢.397/75 o pujckach Spolecenstvi.

14 Ibid.
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jejich dluhopist vyssi, nez by tomu bylo u dluhopisit emitovanych pfimo
jejimi clenskymi staty, které takové nestabilite neceli. Co se samotného insti-
tutu ruceni tyce, jeho aplikace pfichaz{ v uvahu na dvou zakladnich urov-
nich. Bud’ mutze clensky stat (do urcité vyse) rucit za organizaci-emitenta,
ze dluhopis touto organizaci emitovany bude zaplacen. Tedy v pitipade,
ze by zaplacen nebyl, investor (pofizovatel dluhopisu organizace) by za spl-
néni dalsich podminek mohl svoji pohledavku vyplyvajici z dluhopisu naro-
kovat vuaci ruciteli. Dal$i variantou je, ze ruceni je nastaveno takovym zpu-
sobem, ze clensky stat ruci (do urcité vyse) za to, ze bude uhrazen zavazek
jin¢ho clenského statu-dluznika, vyplyvajici z pujcky, kterou takovému clen-
skému statu-dluznikovi poskytla organizace-emitent ze zdroju, které ziskala
emisi svych dluhopist. V takovém piipadé pak rucitelsky clensky stat ruci
za jiny clensky stat, stat-dluznika, pficemz subjektem opravnénym z ruceni
clenského statu je v tomto piipadé organizace-emitent.

Z pohledu kreditniho rizika se zdd byt pro investora v obecné roviné vyhod-
néjsivarianta prva, kdy clensky stat ruci pfimo za zavazky organizace-emitenta,
a to bez ohledu na to, plni-li vici organizaci-emitentovi svtj zavazek ¢len-
sky stat-dluznik, ktery od organizace-emitenta piijal pujcku. Odpada tak
riziko, kdy by ¢lensky stat-dluznik, resp. rucitelsky clensky stat plnil vici
organizaci-emitentovi, ovsem ta by nasledné neplnila vici investorovi (pofi-
zovateli dluhopist emitovanych organizaci).

Systém ruceni podle natizeni rady (EHS) ¢. 397/75 a 398/75 byl postaven
na principu ruceni clenského statu vici emitujici organizaci, tj. vaci EHS.

Dalsim dtlezitym pfedpisem bylo nafizeni rady (EHS) ¢. 682/81 o upraveni
uveérového mechanismu spolecenstvi za tcelem podpory platebni bilance
mezi ¢lenskymi staty, ktery nahradil vyse uvedena nafizenf z roku 1975. Nové
natizeni mélo zjednodusit proces ziskavani zdroju a jejich naslednou alo-
kaci tém, kteif celili potizim opét spjatych s nerovnovahou platebni bilance.
Vyse moznych uvéra podle tohoto nafizeni byla nejprve 6 000 miliont ECU,
nasledné byla v roce 1985 zvysena na 8000 miliont ECU, pficemz platilo,
ze zadny stat nesmi cerpat do vyse pfesahujici 50 % tohoto limitu. Toto nafi-
zen{ bylo v roce 1988 nahrazeno nafizenim rady (EHS) ¢. 1969/88 o fizeni
jednotného nastroje poskytovani stfednédobé finan¢ni asistence clenskym
statim ve vztahu k platebni bilanci, které mélo opét proces poskytovani



2 Prvni nastroje finan¢ni asistence v integrujici se Evropé

finanéni asistence zjednodusit. Nahrazeno bylo az v roce 2002 nafize-
nim rady (ES) ¢. 332/2002, kterym se zavadi systém stfednédobé finanéni
pomoci platebnim bilancim clenskych statd, nicméné jiz od 1. ledna 1999
se nafizeni rady (EHS) ¢. 1969/88 nevztahovalo na staty eurozony. Stejné
tak nafizen{ rady (ES) ¢. 332/2002 nebylo na staty eurozony aplikovatelné.

JelikoZ zavedeni jednotné mény snizilo pocet clenskych stata, které mohou
systému vyuzivat, byl snizen i tvérovy limit, a to na 12 mld. €, coz bylo
povazovano za pfiméfené zejména s ohledem na v té dob¢ jiz planované
rozsffeni EU. I na zdklad¢ tohoto nafizeni byla Komise opravnéna sjed-
navat pujcky na kapitalovych trzich a nasledné takové ziskané prostiedky
pouzit k poskytnuti financni asistence pro clensky stat, u n¢hoz nastaly
nebo mu vazné hrozi obtiZze s bilanci béznych plateb nebo pohybu kapi-
talu. Toto nafizeni je stale v platnosti. Uvérovy limit v ném stanoveny byl
vsak k 1. lednu 2009 na zakladé nafizeni rady (ES) ¢. 1360/2008," navysen
na 25 mld. €.

Vedle nastroju financ¢ni asistence vzniklych na zakladé sekundarniho prava
EU i jejich pfedchudct, byla finan¢ni asistence poskytovana i na zaklade
raznych bilateralnich smluv. Piikladem mozno uvést bilateralni smlouvy,
na zakladé, kterjch ziskalo Recko od zemi eurozény a IMF v prvni poloviné
roku 2010 nekolik pujcek.

15 Nafizeni Rady (ES) ¢. 1360/2008 ze dne 2. prosince 2008, kterym se méni nafizeni Rady
(ES) ¢&. 332/2002, kterym se zavadi systém stiednédobé finanéni pomoci platebnim
bilancim ¢lenskych statu.






3 MAASTRICHTSKA KRI'!'ERIA
A PAKT STABILITY A RUSTU

Maastrichtska kritéria'® pfedstavuji soubor podminek, stanovenych
v Maastrichtské smlouvé, v niz byla poprvé na drovni primarniho prava
EHS predstavena idea jednotné mény. Tato smlouva vychazela ze zavéra
tzv. Delorsovy zpravy z konce 80. let dvacatého stoleti, v niz tehdej$i prezi-
dent Evropské komise Jacques Delors spolu s tymem spolupracovniki navrhl
kroky k dosazeni Hospodafské a ménové unie (Economic and Monetary
Union, Buropiische Wirtschafts — und Wahrungsunion, HMU), jejiz sou-
¢asti bylo zfizeni jednotné mény. Clenské staty musely tedy tzv. maastrichtska
kritéria splnit, chtély-li participovat v HMU a potazmo vstoupit do eurozony.
Evropska integrace byla vystavéna na myslence stabilntho hospodatstvi celé
unie a zaroven i stabilnich vztahti mezi jednotlivymi ¢lenskymi staty, ¢ehoz
mélo byt dosazeno i prostfednictvim ménové unie. Ménova unie méla rov-
néz pfinést urcité uklidnéni do vztaht mezi dvéma motory spolecenstvi,
mezi Némeckem a Francii.'” Rozdilné piistupy jednotlivich ¢lenskych stata
pii provadéni hospodarskych politik mély byt upravovany a sblizovany tak,
aby mohlo byt dosazeno dovrseni jednotného evropského hospodatského
prostoru. Tento pfistup je obsazen v protokolech ¢. 12'% a ¢. 13" o hospo-
datskych a ménovych kritériich, které jsou nyni soucasti SFEU? a je v nich
vymezena mimo jiné potfeba koordinace téchto cila SFEU.
Dohledu nad dodrzovanim hospodafskych kritérif je vénovana vétsi pozor-
nost v ramci tzv. Paktu stability a rtstu (Pakt).” V ramci Paktu doslo
k zostfeni Maastrichtskych kritérif,” toto zptisnéni shledavime pfedevsim
16 Srov. clanek 140, Smlouva o fungovani Evropské unie. Konsolidované znéni. Utedni
véstnik ¢ C 202/1
17 Valéry Giscard d’Estaing, byvaly prezident Francie k tomuto obdobi ndsledné (v roce
1992) poznamenal, ze pokud se ménova unie nerozhodne, mize to pifinést konce
Evropy pod francouzsko-némeckou taktovkou. Viz MARSCH, D. EURO. Boj 0 osud nové
Globdlni mény. Brno: Centrum pro studium demokracie a kultury. 2012.
18 Protokol ¢. 12 o postupu pii nadmérném schodku. In: EUR-Lex, European Union law.
19 Protokol ¢. 13 o kritériich konvergence. In: EUR-Lex, European Union law.
20 Smlouva o fungovani Evropské unie. Konsolidované znéni. Ufedni véstnik ¢. C 202/1
ze dne 7. ¢ervna 2016. ’
21 Usnesen{ amsterodamského zasedani Evropské rady o Paktu o stabilité a rastu. Ufedni

véstnik ¢. C 236 ze dne 2. srpna 1997.
22 Srov. Pakt o stabilité a rtstu.
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v koordinovanosti fiskaln{ politiky ¢lenskych zemi a vyhybani se nadmeér-
nym schodkim. Dle naseho nazoru je jednou z klicovych podminek nut-
nych k fadnému fungovani HMU kladeni dtirazu na hlubokou integraci jed-
notného trhu a téz integraci a koordinovanost v otazkach fiskalnich, resp.
tech, které mohou eliminovat vznik nerovnovahy v interni platebni bilanci
mezi ¢lenskymi staty HMU. Cilem je tak pfispét k dosazeni makroekono-
mické stability a pfispivat k zajisténi hospodatského rastu.”

Vedle vyvazené platebni bilance je klicova i fiskalni ukdznénost, protoze
piilisné rozdily v jeji drovni vedou k nestabilité. Aby se tomuto zamezilo,
bylo nutné vyvinout tlak na clenské staty vedouci k fiskalni disciplinovanosti
a rozpoctové kazni.

Hodnotime-li Pakt z pohledu zavaznosti, muzeme narazit na urcitou dvou-
kolejnost, nebot’ v ramci oblasti koordinace se timto Paktem maji povinnost
fidit vSechny clenské stity EU, a¢ s urcitymi vyjimkami.®*

Pakt je v ramci svého clenéni rozdélen na ¢ast tzv. preventivni a cast
napravnou. V radmci ¢asti preventivni je vyzadovano, aby se clenské staty
vyvarovaly hospodafeni s nadmérnymi deficity statnich rozpocta, resp., aby
vefejné dluhy byly z dlouhodobého hlediska na udrzitelné trovni. Z toho
davodu clenskym statim vznikd povinnost akceptovat a napliovat stano-
vené stfednédobé rozpoctové cile v ramci podileni se na deficitu hrubého
domiciho produktu (Gross domestic product, HDP).* To, jakym zptiso-
bem dochazi k plnéni téchto povinnosti, ma byt zjistitelné z dokument,
které maji clenské staty povinnost zpracovavat vzdy k obdobi jednoho
roku. Clenové eurozény zpracovavaji tzv. stabilizaéni program,® neclenové

25 Zasedani Evropské rady ve dnech 22. a 23. bfezna 2005. Politicki dohoda o lepsim
fizeni Paktu o stabilit¢ a rastu. 7619/1/05, REV 1 Brusel. Dostupné z: https:/ /register.
consilium.europa.cu/doc/stvel=CS&f=ST%207619%202005%20REV %6201

24 Ibid.

25 Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines
on the format and content of Stability and Convergence Programmes, oddil 1. Rada
Evropské unie [online]. Dostupné z: http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_
governance/sgp/index_cs.htm; Srov. DEDEK, O. Pakt stability a rustu. Ministerstvo
financi CR [online]. 2013. Dostupné z: https:/ /www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/
pakt-stability-a-rustu

26 Fakta a c¢isla o Evropské unii — Novy ramec EU pro fiskalni politiku. Evropsky par-
lament [online]. Dostupné z: http://www.curopatl.curopa.cu/factsheets/cs/sheet/89/
novy-ramec-eu-pro-fiskalni-politiku
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tzv. konvergencéni program.?”” Tyto dokumenty jsou nésledné pfedlozeny
a podrobeny rozboru Evropskou komisi, pficemz stézejni jsou informace
o rozpoctovych vydajich a ukazatel HDP.
Preventivni ¢ast Paktu, jak jiz vyplyva z nazvu, spociva predevsim v poza-
davku na obezfetné rozpoctové chovani. Nad jednotlivymi rozpocty je vyko-
navan dohled proto, ze pokud bude dochdzet k obezfetnému hospodatfeni
s vefejnymi financemi, bude mozné lépe zabranovat soucasnym vyzvam,
mezi které mizeme fadit spravu vefejnych dluhu, klimatické zmeny ¢i star-
nuti populace.
Druhou ¢asti Paktu je tzv. napravna vétev, kterd upravuje postup v pifpade,
ze predchazejici opatfeni nebyla dodrzena a doslo ke vzniku nadmérného
deficitu, tj. takového, ktery pfesahuje 3 % HDP ¢i vyse vefejného dluhu
ptesahuje 60 % HDP* V ptipade, ze se clensky stat netidi pravidly naprav-
ného postupu, mohou na n¢j byt uvaleny sankce. Ty vSak mohou byt apli-
kovany toliko ve vztahu k clenim eurozény. Predtim, neZ jsou fakticky
takové sankce udéleny, je konkrétnimu ¢lenu eurozény umoznéno sjednani
napravy prostiednictvim jim vybranych napravnych opatfeni. V ramci pru-
bézného sledovani bude predmétny clensky stat povinen pravidelné pred-
kladat zpravy o dopadu téchto opatfeni a o vyvoiji situace Komisi, ta zpravu
posoudi a se svym stanoviskem predlozi Rad¢ EU, ta muze zvySovat tlak
na danou zemi zptsobem, jez ji umoznuje clinek 126 SFEU% a tak muze
pouzit jedno ¢i vice z nasledujicich opatfeni:
e pozada doty¢ny clensky stat, aby pied vydanim obligaci a jinych cen-
nych papirt zvefejnil informace jez Rada sama urdi,
* vyzve EIB, aby pfehodnotila svou uvérovou politiku vici doty¢nému
¢lenskému statu,
* pozada dotycny clensky stat, aby ulozil netroceny vklad v pfiméfené
vysi u spolecenstvi, dokud nedojde k napraveé nadmerného schodku,
podléhajici posouzeni Rady,

27 Oteviend data — konvergenéni program CR. Ministerstvo financi CR [online]. Dostupné z:
http://data.mfcr.cz/cs/dataset/konvergencni-program-cr

28 Specifikace provadeéni stability a Pakt rastu a Pokyny pro format a obsah konvergenénich
programt. Rada Evropské unie [online]. Brusel, 15. kvétna 2017, ¢. 9344/17. Dostupné z:
http://data.consilium.curopa.cu/doc/document/ST-9344-2017-INIT/en/pdf

29 Smlouva o fungovani Evropské unie. Konsolidované znéni. Utedni véstnik ¢. C 202/1
ze dne 7. cervna 2016.
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* av neposledni fad¢ je Rada opravnéna uvalit sankci ve formeé penézni
pokuty v pfiméfené vysi.

Rada zvoli takové opatfent, jaké uzna v konkrétni situaci za vhodné, pficemz
bere v potaz doporuceni, jez se j{ dostala od Komise, jejiz tézisté prace spo-
¢iva mimo jiné prave v rozpoctovém dohledu. Délka pusobeni aplikovanych
doporucent ¢i opatfent je zcela v rukou doty¢ného ¢lenského statu. Pricem?z,
jak jsme jiz uvedli, primarnim pozadavkem a divodem zpfisnujicich opat-
feni je pfedchazet vzniku schodku ve vetfejnych rozpoctech clenskych stata.

3.1 Legislativni vyvoj Paktu o stabilité a ristu

Z pravniho hlediska muaze byt na Pakt nahlizeno jako na nastroj majici zaklad
v Maastrichtské smlouve, jehoz cilem je pusobeni na clenské staty takovym
zpusobem, aby dodrzovaly konvergencni kritéria. Tato kritéria jsou dale zpfis-
fovana. Primarné Pakt zakazuje hospodafeni s nadmérnym rozpoctovym
schodkem.” Co se zdvaznosti tyce, v ramci posilovani koordinace fiskalnich
politik je obecné zavaznym piedpisem dopadajicim na vSechny cleny EU.*
V dobe¢ vrcholici dluhové krize byla na summitu EU v prosinci 2011 dojed-
nana mezinarodni smlouva o stabilité, koordinaci a sprave v hospodaiské
a ménové unii nazyvana tzv. Fiskalni pakt,” ktery podepsalo 25 ¢lenskych
statd EU.

Uzavienim Fiskalnfho paktu meélo dojit k posileni a vy$si mife koordinace fis-
kalnich politik a stanoveni aplikace postupu uzitych pfi vzniku nadmérného

30 Smlouva o fungovani Evropské unie. Konsolidované znéni. Ufedni véstnik ¢. C 202/1
ze dne 7. ¢ervna 2016.

31 Specifications on the implementation of the Stability and Growth Pact and Guidelines
on the format and content of Stability and Convergence Programmes, oddil 1.
Rada Evropské unie [online]. Dostupné z: http://ec.curopa.cu/economy_finance/
economic_governance/sgp/index_cs.htm

32 Ibid.

33 Smlouva o ziizeni Evropského stabiliza¢niho mechanismu ze dne 2. tnora 2012.
Smlouva o stabilité, koordinaci a spravé v hospodafské a ménové unii mezi Belgickym
kralovstvim, Bulharskou republikou, Danskym kralovstvim, Spolkovou republikou
Némecko, Estonskou republikou, Irskem, Reckou republikou, Spanélskym kralovstvim,
Francouzskou republikou, Italskou republikou, Kyperskou republikou, Lotysskou repub-
likou, Litevskou republikou, Lucemburskym velkovévodstvim, Mad’arskem, Maltou,
Nizozemskym kralovstvim, Rakouskou republikou, Polskou republikou, Portugalskou
republikou, Rumunskem, republikou Slovinsko, Slovenskou republikou, Finskou repub-
likou a Svédskym kralovstvim (také znama jako rozpoctovy pakt).
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deficitu. Clenskym stati vznikla nové i povinnost podavat Evropské komisi
a Radeé zpravy o svych planech tykajici se emise statnich dluhopisu. Jeho rati-
fikaci se jednotlivé zemé zavazaly k pfijet{ souboru pravidel pro zajisténi roz-
poctové kazne, koordinaci hospodafské politiky za tcelem zlepseni spravy
eurozony a v konecném dusledku podportit cile udrzitelného ristu, zamést-
nanosti, soudruznosti a dalsich zakladnich principt, na nichz byla Evropska

unie budovana.*

Fiskalni pakt, platny od roku 2013, navazuje na Pakt mj. tim, ze zpfisnil
povinnosti smluvnich stran tak, ze zakazal zvysovani strukturalniho schodku
vefejnych rozpocta smluvnich zemi, tzv. strukturaln{ saldo, které nesmf{ byt
nizsi nez -0,5 % HDP, respektive -1 % HDP a dale stanovil referen¢ni hod-
notu vyse statnfho dluhu, kterou je nutné udrzovat pod arovni 60 % HDP.»
Zemg, jejichz dluh tuto hranici pfesahuje, jej musi pfedepsanym zpusobem

36

snizovat.”® Posledni zemi pfistupujici k Fiskalnimu paktu byla v roce 2018

Ceska republika.”’” Rozhodovéni v oblasti rozpoc¢tové politiky je i nadale
ponechano ¢lenskym statam.

Ve svétle rozmanitosti stati eurozény™ dochazelo i k rozdilnému pii-
stupu k Paktu a dodrzovani onéch fiskalnich standardd. Prvniho poruseni
se dopustilo Portugalsko, kdyz v roce 2001 vykazalo rozpoctovy deficit
ve vysi 4,1 % HDPY V té dob¢ se eurozdna rozdélila na zastince stiva-
jicich pravidel a na kritiky, kteff pozadovali zptisnén{ jednotlivych ustano-
veni. Vysledkem byla revize Paktu (2005), ktera oslabila jeho represivni
c¢ast. Doslo k prodlouzeni lhtt k napravnym opatfenim a rozsifeni okruhu,

co je mozné povazovat za vyjimecnou okolnost v piipadé zahdjeni fizeni

o nadmérném schodku.®

34 Smlouva o stabilit¢, koordinaci a spravé v hospodatské a ménové unii (také znama jako
rozpoctovy pakt).

35 Statement by the Euro Area Heads of State or Government, European Council.
Evropskd rada [online]. Brusel, 9. prosince 2011. Dostupné z: https://www.consilium.
curopa.cu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/126658.pdf

36 Ibid.

37 CTK. Prezident Zeman podepsal fiskilni pakt FEvropské unie. FEuroskop
[online].  2019. Dostupné z:  https://www.euroskop.cz/8952/32777/clanek/
prezident-zeman-podepsal-fiskalni-pakt-evropske-unie/

38 Slogan EU ,,Jednotnost v rozmanitosti®.

39 Kofeny a pritbéh krize eurozoény. Euroskop [online]. Dostupné z: https:/ /www.curoskop.
¢2/9026/sekce/koreny-a-prubeh-krize-curozony/

40 TIbid.
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Soucasti maastrichtské smlouvy se dale stala tzv. dolozka neposkytnuti
pomoci (10 bail-ont clanse) na zaklade, které bylo zakazano to, aby ¢len spo-
lecenstvi, resp. clen HMU nesl odpovédnost za zavazky jakéhokoli dalstho
clena. Na zaklade tohoto ustanoveni mélo byt pro kazdy z ¢lenskych statt
zfejmé, ze za svou financni stabilitu odpovida sam. Podpora tohoto tvrzeni
vychazi 1 z piijeti Paktu, jehoZ hlavnim poselstvim je ptisobit na ¢lenské staty
tak, aby se vyvarovaly destabilizujicim dluhtim, k nimZ mohou vést opakujici
se rozpoctové schodky.

Jak jsme jiz zminili, Pakt doznal n¢kolik zmén a i pfesto, ze se k nému clen-
ské zemé zavazaly, dochazelo k jeho dalsimu porusovani. V otazce vzniku
Paktu zaujimalo vysostnou roli Némecko. Némeckd vldda mela obavy
z toho, ze nékteré zemé po splnéni maastrichtskych kritérif ztrati motivaci
v jejich udrzovani a v dusledku toho by mohlo dochazet k nesourodému
vykonu fiskalnich politik a nadmérnému zadluzovani stitd eurozény.”!
Porusovani Paktu podstatnou mérou piispelo k délee i hloubce krizového
obdobi v eurozone.*

V této souvislosti je vhodné poukazat na zajimavy nazor mistopfedsedy pro
euro a socialn{ dialog Valdise Dombrovského, ktery se ve vztahu k Paktu
vyjadfil takto: ,,Pakt o stabilité a ristu je 3akladnim stavebnim kamenem sprivy eko-
nomickych zdlegitosti v Unii. Snagime se zajistit, aby byl provddén vhodnym, iécinnym
a divérybodnym prisobem. Dnesni informaini pokyny tykajic se vynsivani flexibility
paktu pomobon usnadnit strukturdlni reformy a podnitit investice, jes json v Evropé
nexbytné k povzbuzent riistu a vytvareni vétstho poltn pracovnich mist. Soutasné 3ajis-

43

time, aby se spolecné dobodnuta pravidla dodriovala.

V roce 2010 byla Recku poskytnuta pijcka ve vjsi 110 mld. €, dva roky
na to mu bylo poskytnuto dalsich 130 mld. €, pficemz v této souvislosti doslo

41 MORRIS, R., H. ONGENA a L. SCHUNKNECHT. The reform and implemen-
tation of the stability and growth pack. Ewvropskd centrilni banka |online]. 2006,
s. 10-13. Dostupné z: https://www.ecb.curopa.cu/pub/pdf/scpops/ecbocp47.
pdf?932584d8759cbe408£310dfa49153458

42 DEDEK, 2013, op. cit.

43 Mistopfedseda pro euro a socidlni dialog, finan¢ni stabilitu, finanéni sluzby a unii
kapitalovych trhtt Valdis Dombrovskis. Srov. Pakt o stabilit¢ a rastu: Komise vydava
pokyny, aby povzbudila strukturdlni reformy a investice. Evropskd komise [online].
Strasburk, 13. ledna 2015 [cit. 29. 7. 2019]. Dostupné z: http:/ /www.curopa.cu/rapid/
press-release_IP-15-3220_cs.pdf
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3 Maastrichtska kritéria a Pakt stability a ristu

i k revizi Fiskalnfho paktu, ktery mél zacilit na posilen{ koordinace fiskaln{
politiky. Redlnym vystupem byla revize ¢itajici tzv. Sesti-balicek opatieni (dale
jen ,,Six Pack®), u¢inny od roku 2011* nisledné doplnény tzv. dvoj-balickem
(dile jen ,,Two Pack®) ucinnym od roku 2013.* Six Pack se svym obsa-
hem zaméfoval na pravidla dpravy vnitrostatnich rozpocti a zduraznioval
transparentnost a kontrolu vefejnych rozpocti zemi EU vcetné informacni
povinnosti aj. Na n¢j navazal Two Pack, jez pfinesl nové nastroje na posileni
koordinace fiskalnich politik mezi clenskymi staty a je predstavovan nafize-
nim parlamentu a rady (EU) ¢. 472/2013,% o posileni hospodatského a roz-
poctového dohledu nad ¢lenskymi staty eurozony, pokud tyto clenské staty:
\JSou postigeny nebo ohrogeny zdvagnymi obtizgemi, pokud jde o jejich financni stabilitn
nebo udritelnost jejich vereinyeh financt, a tyto obtige vedou k moZmym nepriznivych
efektiim prelévani na dalsi clenské staty eurozony;

nebo pogaduji nebo prijimayi finanini pomoc od jednobo nebo nékolika jinych censkych
statii nebo tetich gemi, 3 evropskébo mechanismu finanini stabilizace (EFSM), evrop-
ského mechanismu stability (ESM), evropského ndstrofe financni stability (EFST) nebo
od jinych piislusnych mezindrodnich financnich instituci, jako je Mezindrodni ménovy
Jond (IMEF).“*

Druhym nafizenim bylo natizeni patlamentu a rady (EU) ¢. 473/2013, o spo-
le¢nych ustanovenich tykajicich se sledovan{ a posuzovani navrha rozpoc-
tovych plana a zajistovani napravy nadmérného schodku clenskych stata
v eurozoné, upravujici ,,.. . posiené skedovini rozpoctovych politik v enrozoné a ayis-
#ni souladu vnitrostatnich rozpoctii s pokyny v oblasti hospoddrské politiky vydanymi
v rdamei Paktu o stabilité a ristn a evropského semestru pro koordinaci hospodarskych

44 Six-pack je tvofen nafizenimi Rady EU ¢.1173/2011,1174/2011,1175/2011,1176/2011
a1177/2011 a jednou smérnici Rady EU ¢. 2011/85/EU.

45 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ 473/2013 ze dne 21. kvétna 2013
o spole¢nych ustanovenich tykajicich se sledovani a posuzovani navrht rozpoctovych
plana a zajistovani napravy nadmeérného schodku clenskych statd v eurozéné. Srowv.
European parliament/News (2012). Economic governance ,,two pack — Q&A.

46 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ 472/2013 ze dne 21. kvétna 2013
O posileni hospodaiského a rozpoctového dohledu nad clenskymi stity eurozoény,
jejichz financni stabilita je postizena ¢i ohrozena zavaznymi obtizemi.

47 Srov. ¢lanek 1, Nafizeni evropského patlamentu a rady (EU) ¢ 472/2013 ze dne
21. kvetna 2013 o posileni hospodafského a rozpoc¢tového dohledu nad clenskymi staty
eurozony, jejichZ finanéni stabilita je postizena ¢i ohroZzena zavaznymi obtiZzemi.
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politike. “*® Pijeti Six a Two Packu bylo reakci na nelichotivou situaci spoc¢iva-
jici v nedodrzovani Paktu, véetné Fiskalnitho paktu, projevujici se az s pre-
dikef pusobeni do budoucna. Nafizenimi bylo dosazeno zpifsnéni kont-
rolnich a dohledovych mechanismu, diky nimz by melo dochazet k véasné
a efektivni reakci na pifpadné problémy.

Srov. ¢lanek 1, Natizeni evropského patlamentu a rady (EU) ¢ 473/2013 ze dne
21. kvétna 2013 o spole¢nych ustanovenich tykajicich se sledovani a posuzovani navrha
rozpoctovych plana a zajistovani napravy nadmérného schodku clenskych stata
v eurozoné.
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4  PRVNI KROKY K RESENi DLUHOVE
KRIZE V EUROZONE

Koncem roku 2008 zacala EU piijimat vyraznéjsi fiskalni opatieni, jejichz
ucelem bylo snizit dopady projevujici se krize vetejnych financi v eurozéne,
v angli¢tiné nékdy nazyvané ,,enrozone sovereign debt crisis“. Je otazka, jak trefné
oznacovat tuto krizi v ceském jazyce. Oznaceni ,krize vefejnych financi
v eurozoné* neni zcela vystihujici, jelikoz krizova situace méla dopady $irsi nez
jen do oblasti vefejnych financi, dotykala se podstatné bankovniho sektoru,
pticemz se do urcité miry odvijela od nerovnovahy platebn{ bilance. Né¢kdy
pouzivany pojem ,krize eurozény® rovnéz neni trefny — ackoli se jednalo
(a do urcité miry stale jedna) pro existenci jedné evropské mény o vyznamny
problém, dle naseho nazoru se nejednalo o situaci, ktera by zivotné ohrozovala
existenci jednotné meny, tj. meény, ktera vznikla jako politicky projekt, resp.
jak nékteti trefn¢ uvadéji, ,politicky projeket se silmjnm ekonomickym pribéhenm. ¥
Jelikoz euro nevzniklo jako ryze ekonomicky projekt, ale bylo do n¢j vlozeno
piilis politické energie, domnivame se, Ze 1 jeho dalsi vyvoj je dan silou poli-
tické podpory, ktera, dle naseho nazoru, byla silnd i v dob¢, kdy se krize pro-
jevila.”’ Lze souhlasit se slovy prezidenta némecké centrilni banky (Deutsche
Bundesbank) Jense Weidmanna, ze ,,euro nélo jednoduché détstvi, ale slogité dospi-
vdni*; coz lze doplnit o konstatovani, ze pfes vSechny tézkosti euro nebylo
a nenf ohrozeno na zivoté.”' Pojem ,,ktize eurozény® tak pasobi pfilis silne.

Nekdy je pouzivané oznaceni ,,dluhova krize v eurozoné®, tu opét nelze
povazovat zcela za pfesnou, jelikoz se nejednalo toliko o problém spojeny

49 DEDEK, O. Projev ¢lena bankovni rady CNB: Euro a vicerychlostni Evropa —
vizvy pro Ceskou ckonomiku. CNB [online]. 10. kvétna 2017. Dostupné z: https://
www.cnb.cz/cs/verejnost/servis-pro-media/vystoupeni-konference-seminare/
prezentace-a-vystoupeni-predstavitelu-cnb/euro-a-vicerychlostni-evropa-vyzvy
-pro-ceskou-ckonomiku/

50 Vice k této problematice napf. v BLAZEK, SCHWEIGL, 2019, op. cit.

51 Némecka kanclétka Merkelova v roce 2010 konstatovala, Ze ,&rize eura je ... exi-
stencidlni vyzoon ... a negtiSsi zkonskon, které Evropa eli od podpisu Rimskych smim
v roce 1957% piesto z jejho projevu vyznivalo silné pfesvédéeni euro vsemi
moznymi prostiedky podpofit. Projev A. Merkelové z Bundestagu ze dne
19. kvétna 2010. Dostupné z: https://wwwbundesregierung.de/ContentArchiv/
DE/Archivl7/Regicrungserklaecrung/2010/2010-05-19-merkel-cerklacrung-cu-
stabilisierungsmassnahmen.html
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s existenci dluhd, ale podstatnou roli hraly vyznamné nerovnovahy v pla-

tebni bilanci mezi clenskymi staty.”* Pfesto povazujeme toto oznaceni za nej-

piijatelnéjsi, a proto jej at’ jiz v plném ¢i zkraceném znéni jako ,,dluhova

krize® pouzivame i v dal$im textu.

Bylo napsano bezpocet praci, zejména ekonomickych studii, které se zaby-

valy pficinami dluhové krize.” Jelikoz nase publikace neni ekonomickou stu-

dif, na tomto misté toliko ve strucnosti vymezujeme alespon Ctyfi z navza-

jem vice ¢i méné propojenych faktort, které jsou jako mozné pficiny dlu-

hové¢ krize zminovany:

52
53

54

56

57

1. vysoky vefejny a zahrani¢ni dluh nékterych stath eurozony,™

2. ekonomicka recese spojena se zvysenymi vefejnymi vydaji,”

3. problémy bankovniho sektoru spojené s (v mensi mife) expozicemi
amerického trhu s hypotékami® a (ve vétsi mife) s expozicemi dlu-
hopist emitovanych témi staty eurozony, u nichz stoupalo kreditni
riziko (spolu s nim stoupaly vynosy z téchto dluhopist a klesala jejich
cena),”

Srov. napt. WOLF, 2016, op. cit.

Namatkou zde zminiujeme nékteré z nich: BEKER, V. The European Debt Crisis: Causes
and Consequences. In: Journal on Stock and Forex Trading, ¢. 3:115; ¢t WIJFFELAARS, M.
a H. LOMAN. The curozone (debt) crisis — causes and crisis response. Rabobank
RaboResearch [online]. Economic report, 28. 12. 2015. Dostupné z: https://econo-
mics.rabobank.com/publications/2015/december/the-curozone-debt-crisis--causes-
-and-crisis-response/; ¢ FRIEDEN, J. a S. WALTER. Understanding the Political
Economy of the Eurozone Crisis. In: Annual Review of Political Science, 2017, ro¢. 20,
¢ 1, s. 371-390. Dostupné z: https://wwwannualtreviews.org/doi/abs/10.1146/
annurev-polisci-051215-023101; ¢i MARTIN, P. What caused the Eurozone crisis?
In: World economic forum web [online]. 2014. Dostupné z: https://www.weforum.org/
agenda/2014/11/what-caused-eurozones-crisis/; ¢i TICHY, G. The Sovereign Debt
Crisis: Causes and Consequences. WIFO. Awstrian Economic Quaterly, 2012, ¢. 2 a dalsi.
Jednotnd ménova politika (vice napt. ESPOZITO, M. et al. The European Financial Crisis,
analysis and novel intervention [online]. Studie zpracovana pro Evropsky parlament. 2014.
Dostupné  z: https://scholar.harvard.edu/files/markesposito/files/ curoctisis.pdf)
a jedna ména tak branila zadluZenym stitim v tom, aby jejich narodni ména devalvovala,
resp. aby inflace v tom kterém statu snizovala realnou vysi zadluzeni.

At jiz se jednalo o vefejné vydaje majici za kol podpofit stranu poptavky, tak vydaje
spojené s problémy bankovniho sektoru (viz bod 3 nize).

Ve vétsi mife ve Spojeném kralovstvi, v mensi mife napf. v Némecku ¢i Rakousku
a paradoxné v malém rozsahu ve statech jizniho kfidla eurozény (srov. TICHY, 2012,
op. cit., s. 90).

Tedy obchodni banky, které drzely tyto dluhopisy, generovaly ztraty.
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4 Prvni kroky k FeSeni dluhové krize v eurozéné

4. nizka konkurenceschopnost nékterych statd tzv. jizntho kiidla
eurozony, kde rostouci pifjmy nebyly vyrovnany rostouci produktivi-
tou (spolu s dopady do platebni bilance).

Neékdy je jednou z piic¢in dluhové krize uvadéna i finanénf krize USA, ktera
se naplno ,,rozhofela” v poloviné zaff 2008, kdy bylo zahajeno investi¢ni
fizeni ve véci investicni banky Lehman Brothers, v té dob¢ jedné z nejvét-
sich svétovych investi¢nich bank.”® Globalni provazanost finanéniho svéta
ma nesporné vyhody, spocivajici napf. ve snizeni transak¢nich nakladd,
vyssi konkurenci na strané jedné a vétsimu mnozstvi potencialnich klientt
na strané druhé, z jeji podstaty ovSem plyne, ze problémy pavodné okrajové
oblasti finan¢niho trhu se mohou praveé z duvodu vétsi velikosti trhu pod-
statn¢ prohlubovat a rozlévat do raznych ¢asti trhu (svéta).” Ke vzaiku dlu-
hové krize eurozony vsak finanéni krize USA pfispéla pouze ¢astecné. Ackoli
jesté v roce 2007 se zdaly byt ekonomiky vétsiny evropskych statu alespon

60

zdanlive stabilni, rostouci s velmi nizkou mirou inflace,” pomeér vefejného

dluhu k HDP napt. v Recku jiz ovéem piesahoval 100 %.°" Zpomalujici
se ekonomika, pokles cen aktiv, zejména nemovitosti a klesajici poptavka

po uverech pfimela predstavitele EU koncem roku 2008 k piijeti stimulac-
niho balicku nazvaného ,,Plan evropské hospodatské obnovy*“.2

Plan evropské hospodatské obnovy se skladal ze dvou oblasti. Prvou byla
swinjekce do hospodarstvi vedonci ke stimulaci kupni sily, podpora poptavky a stimmlace
divéry. “® Rozpoctovy stimul byl ve vysi 200 mld. € (1,5 % HDP). Druha

58 Podle nekterych zdroja byla Lehman Brother ¢tvrtou nejvetsi americkou investicn{ ban-
kou (velikost Ize nicméné posuzovat podle ruznych kritérif). Srov. napt. WIGGINS,R. Z.,
T. PIONTEK a A. METRICK. The Lehman Brothers Bankruptcy A: Overview. In:
YALE program on financial stability case study 2014-3A-171. 2014. Dostupné z: https:/ /som.
yale.edu/sites/default/files/files/001-2014-3A-V1-LehmanBrothers-A-REVA.pdf

59 Srov. napt. DELLARICCIA, G., D. IGAN a L. LAEVEN. Credit Booms and Lending
Standards: Evidence from the Subprime Mortgage Market In: Journal of Money, Credit and
Banking, 2012, ro¢. 44, ¢. 2/3 (March—April), s. 367-384. Dostupné z: https:/ /www.jstot.
org/stable/414877997seq=1#page_scan_tab_contents

60 Srov. napt. Vyrocni zprava. ECB [online]. 2007.

61 Viz General government gross debt annual data. Ewrostar  |online]. Dostupné z:
https://ec.curopa.cu/curostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en
&pcode=teina225&plugin=1

62 Sdéleni Komise KOM(2008) plan evropské hospodatské obnovy. Dostupné z: https://
cur-lex.curopa.cu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:52008DC0800
&from=EN

63 Ibid.
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oblast cilila na posileni dlouhodobé konkurenceschopnosti Evropy. Plan
vymezoval zavadéni tzv. ,,chytrych® investic, konkrétné investic do ener-
getické ucinnosti k vytvafeni pracovnich mist a dsporam energie; investo-
vani do ¢istych technologif s cilem podpofit odvétvi jako napt. stavebnictvi
a automobilovy pramysl ve vyuzivani v budoucnosti nizkouhlikové techno-
logie a investovani do infrastruktury a vzajemného propojeni s cilem pod-
pofit ucinnost a inovace.

Nyni se ve struc¢nosti podivejme na nékolik ddaji vztahujicich se k obdobi
2009-2010. Koncem roku 2009 zacaly s ohledem na rostouci vefejny dluh
Recka ratingové agentury snizovat rating feckych dluhopist, Fitch béhem
cca 6 tydnt snizil hodnoceni z A- na BBB+.% Mimoto se projevila tzv. dubaj-
ska krize vefejnych financi, kdyz dubajska investicn{ spole¢nost Dubai World
pozadala o odklad splatky ve vysi 27 mld. USD.* V lednu 2010 vyslo najevo,
ze deficit statnfho rozpoctu Recka nebude 3,7 %, ale cca 12,7 %. Spole¢ne
s rastem vynosu z feckych dluhopist zacinaly stoupat i vynosy dluhopist
Portugalska, Spanélska a Irska. Euro v prvni poloviné roku prudce klesalo
(vidi britské libte).® EU uvedla, Ze po kontrole udajd, které ziskala z Recka,
je ziejmé, ze deficit Recka bude jesté vyssi, nez se prepoklidalo, bude
cca 13,6 %. Ratingové hodnoceni feckého dluhu déle klesalo, v dubnu 2010
jej ratingova agentura S & P hodnotila znamkou BB+, v bézné feci ozna-
covanou jako ,junk ", tedy jako velmi rizikovy nastroj. Ratingové agentury
mély negativni vyhled i ve vztahu k ostatnim statim jiznfho kfidla eurozény
a Irska. Udrzitelnost zejména feckého dluhu se mnohym zdila byt spise
pfanim nez realnou variantou.
Jelikoz fadné fungujici trh se stanimi dluhopisy je klicovy nejen pro ,,rolo-
vani* vefejného dluhu, tedy pro nové emise, které maji v podstatné mife
zajistit prostfedky k uhrazeni zavazka ze difve emitovanych a jiz splatnych
dluhopist, ale i pro fadné fungovani transmisnfho mechanismu, ktery je zase
klicovy pro provadéni ménové politiky. Dluhova krize tak nebyla pouze
64V kvétnu 2009 hodnotila ratingova agentura Fitch fecké dluhopisy stupném A, aby jej
22. fijna 2009 snizila na A- a nasledné 8. prosince 2009 na BBB+. Moody’s v rozmezi
fjna az prosince 2009 snizila rating z A1 na A2. Vice napt. z: https://tradingeconomics.
com/greece/rating
65 Vice napt. PETERS, M. The Debt Crisis in Dubai. Researchgate.net [online]. 2010. Dostupné

z: https:/ /www.researchgate.net/publication/228120189_The_Debt_Crisis_in_Dubai
66 Viz napf. http://wwwlivecharts.co.uk/ForexCharts/eurgbp.php
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fiskalnim problémem, ale pfedstavovala vyzvu i v oblasti ménovepolitické.
Jelikoz tato publikace je zaméfena na vyse uvedené mechanismy a fondy
financni asistence, ponechavame otazku ménovépolitickych opatfeni, ktera
byla ¢inéna v dob¢ zacinajici dluhové krize stranou, ac jsou nemén¢ dulezita
pro celkové uchopeni dluhové krize, a soustfedime se dale zejména na opat-
feni fiskalni, konkrétné pak nastroje financn{ asistence.

V pribéhu prvnich mésict roku 2010 probihaly intenzivni debaty ohledné
budoucnosti feckého dluhu, pficemz pocatkem kvétna 2010 byl schvalen
,»zachranny bali¢ek® ve vysi 110 mld. €, poskytnuty ostatnimi staty eurozény
spolecné s IME Jiz v té dobé bylo jasné, Ze se jedna toliko o docasné
ad hoc feseni, které bude tfeba do budoucna nahradit komplexnéjsim mecha-
nismem. V prab¢hu dalsich jednani na urovni EU bylo rozhodnuto o ziizeni
dvou mechanismu, resp. fondu finanén{ asistence, a to EFSM a EFSE.

V kapitolach 5 a 6 se budeme zabyvat témito dvéma nastroji, kazdému

z nich je vénovana samostatna kapitola.
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5 EFSM - EVROPSKY MECHANISMUS
FINANCNI STABILIZACE

5.1  Pravni povaha a okolnosti vzniku

Ztizeni EFSM bylo dojednano v reakci na tézko udrzitelny stav vefejnych
financi nekterych statd eurozony. V Radé pro hospodaiské a ekonomické
veci (Economic and Financial Affairs Council confignration, der Rat ,,Wirtschaft
und Finangen®, Ecofin), v niz zasedaji ministfi hospodafstvi a financi vsech
clenskych statd EU, a které se rovnéz ucastni piislusni komisati EU, bylo
na mimofadném jednani dne 9. kvétna 2010 dohodnuto zfizeni EFSM, jako
soucast $irstho docasného balicku financni asistence. Jako specificky nastroj
byl EFSM zfizen na zdkladé nafizeni rady (EU) ¢. 407/2010, o zavedeni
evropského mechanismu financni stabilizace — vznikl tak jako soucast prav-
niho rimce EU.Y

Po pravni strance se EFSM opira o ¢lanek 122 SFEU. Ten stanovuje,
ze nastanou-li clenskému statu ,,x divodn prirodnich pobrom nebo mimorid-
nych uddlosti, které nemiige ovlivnit, obtige nebo je-li 3 tého% divodn vagné obrogen
gdvainymi obtiZemi, mige Rada na ndvrh Kowise poskytnout dotynémn clenskénmn
statu za wriityeh podminek finanini pomoc EU. “ Prave financni a dluhova krize,
resp. s nimi spojeny hospodatsky utlum byly oznaceny za klicové faktory
zhorsen{ podminek financovani nékterych statd eurozony, coz se odrazelo
i na mife finanéni stability EU jako celku.

Naffzeni o EFSM zavedlo zakladni podminky a postupy, pii jejichz splnéni
a zachovani bylo mozno poskytnout financ¢ni asistenci statu, ktery z davodu
mimorddnych uddlosts, které nemobl ovlivnit, leli vagny hospoddrskym nebo financnim
potiZim. “® Finanéni pomoc m4 byt v podobé pujcky ¢i uvérové linky.
Zdroje k poskytovani finanénf pomoci méla EU ziskavat v zastoupeni
Komise na kapitalovych trzich a u financnich instituci, a to jménem EU.
O poskytnuti financni asistence rozhodovala na zakladé navrhu Komise,
kvalifikovanou vétsinou Rada EU, pficemz soucasti rozhodnuti musely byt

67 Nafizeni Rady (EU) ¢. 407/2010 ze dne 11. kvétna 2010 o zavedeni evropského mecha-
nismu financni stabilizace.
68 Srov. nafizeni o EFSM.
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nalezitosti tykajici se samotné pujcky, jako napt. jeji vyse, prubézna splat-
nost, maximaln{ pocet transi atd., ale i obecné podminky tykajici se hos-
podarské politiky statu, ktery ma pomoc piijmout, tedy alespon v zakladni
roviné nacrtnuty prehled opatfeni statu, ktera maji pfispét napt. ke snizeni
vefejného dluhu. Sjednané pujcky byly vyplaceny v transich, pficemz veskeré
vypujcni a tvérové operace byly provadény v eurech.

5.2 Zaruky

Klicovym aspektem EFSM bylo to, Ze EU rucila svym ,,rozpoctem*,
resp. svymi prostiedky za vraceni zdrojl, které byly jménem EU ziskany
at’ jiz na finanénich trzich ¢i od finan¢nich instituci. Celkova vyse prostfedkd,
které mohla EU prostfednictvim EFSM ziskat byla omezena na 60 mld. €.
Neni zcela zfejmé, zdali tato ¢astka obsahuje i naklad na piislusenstvi
pujcky, napf. trok z dluhopist emitovanych EU. Neexistuje-li néjaky pred-
pis, z n¢jz by uvedené vyplyvalo (takovy dokument jsme nedohledali), pak
v obecné roviné lze mit za to, Ze tento limit se vztahuje 1 na pifslusenstvi,
a to k jeho vysi po celou dobu existence zavazku EU. Jinymi slovy, pokud
by EU emitovala za u¢elem poskytnuti finanéni asistence v ramci EFSM dlu-
hopisy ve vysi 50 mld. €, pak by (velmi zjednodusené feceno) ro¢ni kupdn
z nich placeny (a transakén{ naklady) nemél po dobu jejich splatnosti piesah-
nout ¢astku 10 mld. €.

Kazdy z ¢lenskych stath EU potencialné ,,ruci® ve vztahu k castce 60 mld. €
toliko v poméru, kterym pfispival do rozpoctu EU. Pravé institut ,,ruceni“®
vyvolaval diskuze o tom, zdali je zfizeni EFSM v souladu s ¢lankem 125
SFEU, ktery stanovuje: ,, Unie neodpovidd ga zdavazky ani neprebiri gdvazfy iistred-
nich vidd, regiondinich nebo mistnich organsi nebo jinych vereinyeh organi, jinych verejno-
privnich subjektii nebo vergnych podnikii kteréhokoli clenského stitu, pokud se nejednd
0 v3djermné finanini Ziruky pro spolené nskutecsiovini uriitého ziméru. Clensky stit
neodpovidd ga dvazky ani neprebira dvazky iistrednich vidd, regiondlnich nebo mist-
nich organii nebo jinych vereginych orgdandi, jinyeh veregnopravnich subjektii nebo verejnych
podnikii jiného clenského stitu, anig jsou dotleny vajenmé finanini aruky pro spolecné

uskutectiovani uritého damérn. "

69 Ac¢ se v tomto pifpadé nejednalo o ruceni v pravém slova smyslu.
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Jak bylo uvedeno jiz vyse, v ramci ES, resp. EU jiz existoval nastroj financ¢ni
asistence vytvofeny na zikladé nafizeni rady (ES) ¢ 332/2002, kterym
se zavadi systém stfednédobé financén{ pomoci platebnim bilancim clen-
skym statam.”” Ten se v$ak nevztahoval na stity eurozony. Natizeni o EFSM
tak v zasadé¢ vytvarelo obdobny systém finanénf asistence i pro staty, které
piijaly euro. Vytvofeni EFSM v zdsadé navazovalo na jiz existujici systém
finanéni asistence a nebylo tak podle naseho nazoru v rozporu se zakazem
\odpoviddani za gdvazky a jejich prebirani* stanovenym v clanku 125 SFEU.

5.3 Rozpoctova pFizpusobeni

S ohledem na nové vymezeny rozsah pravomoci Komise bylo nutno uci-
nit urcita rozpoctova pfizpusobeni na stran¢ jedné a rozsifeni zpusobilosti
Komise k opatfovani zdroju pro poskytovani financni asistence na strané
druhé.

Ve vztahu k rozpoctu bylo nutno vytvofit novou rozpoctovou linii (struk-
turu) k zohlednéni zaruky poskytnuté rozpoctem EU. Obdobni struk-
tura jiz existovala pro systém poskytovani finanéni asistence podle nafizeni
(ES) ¢. 332/2002, a tak tato byla v zdsadé rozsifena i na zaruky podle nafi-

! 7e s ohledem na ,,back to back:

zeni o EFSM. Komise byla toho nizoru,’
charakter finanéni pomoci (tedy kryti uvéru vypujckami) by k dopadu
na rozpoctové vydaje doslo ,pouge ve velnii nepravdépodobném piipade, e by pri-
Jimajic clensky stdt nespinil své zdvazky. “ Tento postoj Komise je pochopitelny,
nicméné, dle naseho nazoru ne zcela komplexné uchopeny. Lze souhlasit
s tim, ze existuje velmi nizkd pravdépodobnost k tomu, aby bylo dano ruceni
ve vysi celé kapacity mechanismu, tj. ve vysi 60 mld. €.
K tomu by muselo byt splnéno nékolik podminek, jejich soucasné splnéni
je velmi malo pravdépodobné (nize uvadime nékteré z nich, pficemz jsme
si vedomi, ze se nemusi jednat o jejich definitivni vycet):

1. musela by byt vycerpana cela kapacita 60 mld. €;

2. cela castka 60 mld. € by musela byt poskytnuta pifjemcim financni

asistence;

70 Ve znéni nafizeni rady (ES) ¢. 1360/2008.
71 Sdéleni Komise Rad¢ a Hospodatskému a finanénimu vyboru o EFSM ze dne 30. listo-
padu 2010, KOM (2010) 713, finalni znéni.
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3. vsichni takovi pifjemci financni asistence by musely selhat se svymi
splatkami;
4. selhani pffjemcu financ¢ni asistence by muselo byt trvalé povahy (tedy
by nebylo kompenzovano napt. v nasledujicich letech).
Na druhou stranu, jiz s ohledem na to, Ze EFSM byl zfizovan pro staty,
které Celily nestabilité, nelze mit bez dalsiho za to, Ze je velmi neprav-
dépodobné, Ze by Clensky stat neplnil své zavazky. V situaci, kdy sub-
jekty financnich trhi (investofi, ratingové agentury, obchodni banky) hodnoti
dluh nékterych stata jako vysoce rizikovy, coz se odrazi stoupajicimi vynosy
z takovych dluhopisu a klesajici cenou, pak moznost, ze se takovy stat octne
v prodleni, resp. neuhradi néktery ze svych zavazka, nenf nepravdépodobna.

Po ztizeni EFSM hlavni ratingové agentury potvrdily rating AAA pro EU,
Euratom, resp. jimi emitované cenné papiry.”

5.4 Aktivace pro Irsko a Portugalsko

Fakticky byl EFSM aktivovan pro Irsko a Portugalsko s castkou
46,8 mld. € (22,5 mld. € pro Irsko a 24,3 mld. € pro Portugalsko), pomoc
byla vyplacena po dobu 3 let (2011-2014). V cervenci 2015 byl EFSM vyuzit
na poskytnuti pieklenovaciho tvéru Recku ve vysi 7,16 mld. €.

Irsko pozadalo o pomoc koncem roku 2010. Program finanéni asistence byl
formalné schvalen v prosinci 2010, pfi¢emz tento zahrnoval celkovy balicek
ve vysi 85 mld. €. ESFM mél piispet ¢astkou 22,5 mld. €, EFSF castkou
17,7 mld. €7 na zaklad¢ bilateralnich ptispévka mu melo byt dale poskyt-
nuto celkem 4,8 mld. € (3,8 mld. € od Spojeného kralovstvi, 0,6 mld. €
od Svédského krilovstvi a 0,4 mld. € od Danského kralovstvi). Castecné
mélo rovnéz na balicku participovat samo Irsko, a to transferem prostfedkt
z nékolika vlastnich fondt.” V prosinci 2013 byl program pro Irsko aspésné
zavrsen (a¢ posledni asistence ve vysi 0,8 mld. € byla poskytnuta az v bfeznu

72 Srow. tzv. EMTN, dluhopisy se stfednédobou splatnost{ denominované v eurech — Euro
Medium Term Notes.

73 Viz kapitola 6. EFSF — evropsky nastroj financn{ stability.

74 Srov. napi. Financial assistance to Ireland. Ewropskd komise |online]. Dostupné z:
https://ec.curopa.cu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
-coordination/financial-assistance-eu/which-eu-countries-have-received-assistance /
financial-assistance-ireland_en
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2014). Irsko vsak az do splaceni nejméné 75 % obdrzené c¢astky bude sou-
c¢asti tzv. dohledu po skonceni programu. Anglicky je tento druh dohledu
nazyvan ,post-programme surveillance” (PPS). V ramci tohoto dohledu jsou
Evropska komise spolu s ECB opravnény provadét tzv. ,,mise* do Irska,
na jejichz zaklade¢ je vyhodnocovana hospodatska, fiskaln{ a finan¢nf situace
zemé. Trvani PPS je odhadovano do roku 2031.

Tabulka ¢. 1: Ptehled dil¢ich plateb v ramci balicku financni asistence Irsku

Castka Splatnost  Ziskano Poskytnuto
0,8 mld. € 10 let 18. bfezna 2014 25. bfezna 2014
1 mld. € 15 let 23. fijna 2012 30. fijna 2012
2,3 mld. € 15 let 26. ¢ervna 2012 3. cervence 2012
3 mld. € 20 let 27. tnora 2012 5. bfezna 2012
1,5 mld. € 30 let 9. ledna 2012 16. ledna 2012
0,5 mld. € 7 let 29. zati 2011 6. ffjna 2011

2 mld. € 15 let 22. zafi 2011 29. zati 2011
3mld. € 10 let 24, kvétna 2011 31. kvétna 2011
34 mld. € 7 let 17. bfezna 2011 24, bfezna 2011
2 mld. € 25 let 5. ledna 2011 12. ledna 2011

1 mld. € 19 let 5.ledna 2011 12. ledna 2011
2mld. € 13 let 5. ledna 2011 12. ledna 2011

Zdroj: Evropska komise”™

Portugalsko pozidalo o pomoc v dubnu 2011.”” Program finan¢ni asistence
byl formalné¢ schvalen v kveétnu 2011 ve vysi 78 mld. € s tim, Zze 26 mld. € bylo
poskytnuto z EFSM, 26 mld. € z EFSF™ a cca 26 mld. € z IMFE. Portugalsko
nakonec cerpalo jen 24,3 mld. €, pficemz program pro Portugalsko byl
ukoncen jesté pfed koncem roku 2014.” I Portugalsko bude do splaceni

75 Srov. Financial assistance to Ireland. Eorgpskd komise [online]. op. cit.

76 Financial assistance to Ireland. Evropskd komise [online]. op. cit.

77 BESM. Statement by the Eurogroup and ECOFIN ministers [online]. 16. kvétna 2011.
Dostupné z: https://www.consilium.curopa.cu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/
ecofin/122011.pdf

78 Viz kapitola 0.

79 Srov. napf. Financial assistance to Portugal. Evrgpskd komise [online]. Dostupné z:
https://ec.curopa.cu/info/business-economy-euro/economic-and-fiscal-policy-
-coordination/financial-assistance-eu/which-eu-countries-have-received-assistance/
financial-assistance-portugal_en
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nejméné 75 % castky financni asistence pod dohledem v ramci PPS. Tento
dohled bude trvat zfejmé do roku 2035.%

Tabulka ¢. 2: Pfehled dil¢ich plateb v ramci balicku finanéni asistence

Portugalsku

Castka
0,4 mld. €
1,8 mld. €
2,0 mld. €
2,7 mld. €
1,8 mld. €
1,5 mld. €
0,6 mld. €
2,0 mld. €
5,0 mld. €
1,0 mld. €
2,25 mld. €
1,5 mld. €
1,75 mld. €

Splatnost
15 let
10 let
15 let
10 let
26 let
30 let
7 let
15 let
10 let
25 let
20 let
12 let
10 let

Zdroj: Evropska komise®!

Ziskano

5. listopadu 2014
18. bfezna 2014
23. fijna 2012
26. dubna 2012
17. bfezna 2012
9. ledna 2012
29. zaf 2011
22. zati 2011
14. zati 2011
25. kvétna 2011
25. kvétna 2011
25. kvétna 2011
24, kvétna 2011

5.5 Preklenovaci tvér pro Recko

Poskytnuto

12. listopadu 2014
25. bfezna 2014
30. fijna 2012
4. kvétna 2012
24. dubna2012
16. ledna 2012
6. tfjna 2011

29. zari 2011
21. zati 2011

1. cervna 2011
1. cervna 2011
1. ¢ervna 2011

31. kvétna 2011

7 EFSM byl Recku v roce 2015 poskytnut i pieklenovaci vér. Jednalo

se o mimofradné opatfeni, které vyplynulo z krizové situace, pfi niz byla zva-

zovana 1 moznost toho, ze by Recka republika opustila eurozénu a zavedla

paralelni platebni systém.” S ohledem na slozitost politickych vyjednavani

bylo zfejmé, ze se nepodaif véas dojednat poskytnuti finanéni asistence

z ESM.* Proto byla pozornost opét smeéfovana k EFSM, ktery jiz dle zavéra

80 Financial assistance to Portugal. Evrgpskd komise [online]. op. cit.

81 Ibid.

82 Tento krok byl uvazovany az jako krajni varianta. Jednotky uvedeného systému by zfejme
byly denominovany v eurech. Vice napt. VAROUFAKIS, Y. Adults in the Room. My Battle
with Enrope’s Deep Establishment. London: Penguin Random House, 2017.

83 Viz kapitola 7.
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Evropské rady z prosince 2010 nemél byt po ¢ervnu 2013 dale aktivné pou-
zivan k poskytovani nové financni asistence.™

Proti poskytnuti finanéni asistence z EFSM se postavily nékteré staty,
které nejsou soucasti eurozony. Kritika vychazela zejména z té skutecnosti,
ze ,ruceni rozpoc¢tem EU® za cenné papiry emitované Evropskou komisi
v ramci EFSM dopada i na tyto staty. Ceské Ministerstvo financi v této sou-
vislosti vydalo dne 13. ¢ervence 2015 tiskové prohlaseni, v némz mj. uvedlo,
ze jeho pozice je ,,vid poskytnuti pomoci EU2S Reckn skepticka, a proto se stavi
zamitavé k poskytnuti dioubhodobé prijiky financované 3 EFSM.“V této souvislosti
dale ministerstvo uvedlo, ze bere na védomi, Ze dle nového systému hlaso-
vani disponuje eurozona kvalifikovanou vétsinou v Radé EU a mohla by tak
sama schvalit pijcku z EFSM Recku, nicméné takovy postup by minister-
stvo povazovalo za nest'astny.* Po vyjednavanich vydala Rada EU nafizeni
¢. 2015/1360,% kterym novelizovala nafizeni o vzniku EFSM v tom smyslu,
ze jakékoli pouziti EFSM pro ucely zajisténi finanéni stability ¢lenského statu
eurozény bude podminéno zavedenim postupu zajist’ujicich, ze clenskym
statam, jejichz ménou neni euro, nevznikne zadna finan¢ni odpovednost.
Poskytnuti avéru z EFSM bylo podminéno tim, Ze budou splnény podminky
¢l. 122 SFEU, tedy ze Rada muze rozhodnout na navth Komise v duchu
,,solidarity mezi clenskymi staty®, pficemz jeji opatfeni musi byt pfiméfena
hospodaftské situaci a u pifjemce pomoci se musi jednat o okolnosti, které
nemuze ovlivnit, resp. je-li vazné ohrozen zavaznymi potizemi.
Tato asistence byla schvalena Radou EU dne 17. ¢cervence 2015 jako
kratkodoby pfeklenovaci uvér se splatnosti do tif mesict. Dne 16. cer-
vence 2015 se Euroskupina shodla na principech tfileté stabilizacni podpory
Recku z ESM. Tato byla vyuZita mimo jiné i ke splaceni pajeky z EFSM.Y
84 Srov. EUCO 30/10, CO EUR 21, CONCL 5. Zavéry Evropské rady z 17. prosince 2010.
Evropskd rada [online]. Dostupné z: http://data.consilium.curopa.ecu/doc/document/
ST-30-2010-INIT/en/pdf 5
85 Pozice MF k moznosti Recka ¢erpat z EFSM. Ministerstvo financi CR [online]. Tiskova
zprava 7z 13, Cervence 2015. Dostupné z:  https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/
aktuality/2015/pozice-mf-k-moznosti-recka-cerpat-z-efsm-21976
8 Naifzeni Rady (EU) 2015/1360 ze dne 4. srpna 2015, kterym se méni nafizeni (EU)
& 407/2010 o zavedeni EFSM. 5
87 EFSM: Rada schvilila pfeklenovaci uver Recku ve vysi 7 miliard eur. Evrgpskd rada

[online]. Tiskova zprava z 17. cervence 2015. Dostupné z: https://www.consilium.
curopa.cu/cs/press/press-releases/2015/07/17 /efsm-bridge-loan-greece/
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Blizsi podminky finanéni asistence Recku byly vymezeny v memorandu
ze dne 106. cervna 2015.%

88 Supplemental Memorandum of Understanding of 16. ¢ervna 2015. Dostupné z:
https://ec.curopa.cu/info/sites/info/files/economy-finance/ecfin_smou_enl.pdf
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6 EFSF-EVROPSKY NASTROJ FINANCNI STABILITY

6.1 Okolnosti vzniku

Stejné jako EFSM i EFSF bylo ziizeno za tcelem, aby poskytlo véasnou
financni asistenci statim, které celily problémim s pifstupem na finanéni
trthy. Spolecna pomoc EFSM a IMF¥ vychazela z toho, ze v rimci EU exis-
tovaly obavy, ze samotna existence EFSE, jakozto samostatné existujictho
fondu, ktery méd predstavovat nastroj pro boj s dluhovou krizi, by mohly
nekteré staty nabyt dojmu, ze existuje moznost spoléhat se praveé na tento
fond namisto toho, aby staty ocitnuvsi se ve financ¢nich potiZzich ucinily sama
nutnd rozhodnuti k jejich naprave. Nektet ekonomové™ tvrdi, ze zavede-
nim EFSF (a EFSM) doslo k pfebirani dluhu jednoho ¢lena eurozény témi
zbyvajicimi.”!

I pfes tyto obavy se v roce 2010 ¢lenské staty eurozony dohodly na vytvo-
feni EFSF jako nastroje ochrany a stability evropského hospodatského pro-
storu. Nastroj to mél byt docasny; bylo planovano jeho maximalné tifleté
aktivnf fungovani — pficemz se nepocitalo s jeho faktickym zrusenim. Nadale
by vystupoval na stran¢ jedné v postaveni véfitele vici statam, kterym byla
poskytnuta financ¢ni asistence a na strané druhé jako dluznik véfitelt, kteti
nakoupili jeho dluhopisy.

EFSF byl na zaklade¢ konsensu 16 ¢lenskych zemi eurozény a IMF dohodnut
dne 9. kvétna 2010 a podili se na ném dnes’ jiz 17 ¢lenskych statd eurozony.
Dne 8. cervna 2010 se clenské staty dohodly na zalozen{ EFSF dle lucem-
burskych zakona jako société anonyme, spolecnost kapitilového typu,” se sid-
lem na 6a, Circait de la Foire Internationale, 1.-1347 v Lucemburku. O této

89 Evropska rada v roce 2011. Evropskd unie [online]. Lucemburk. Dostupné z: https://
www.consilium.curopa.cu/media/21328/qcao11001csc.pdf

9%  WEISMANN, P. European Agencies and Risk Governance in EU Financial Market
Law. Routledge, NY, 2016, s. 75-81, 93—115, 236.

91 European Stability Mechanism. Safeguarding euro. Early days: The EFSF and its
doubters. ESM [online]. Dostupné z: https://www.esm.cutopa.cu/publications/
safeguarding-euro/ eatly-days-efsf-and-its-doubters

92 Text aktualni k dubnu 2020.

93 Service central de législation. Recueil des societes et associations. C-No. 1189. Dostupné
z: http:/ /www.etat.lu/memorial/2010/C/Pdf/c1189086.pdf#Page=2
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pravn{ formé EFSF rozhodli ministfi ¢clenskych statd EU v ramci schtize
ECOFIN konané dne 9. kvétna 2010.”* V ramci vyzkumu jsme se pokusili
ziskat informace napifklad o naklddani s majetkem, o jeho uctovani ¢i ucet-
nich zavérkich® ¢ obsahu stanov. Ne ke véem témto dokumentiim se nim
podatilo ziskat pfistup, napt. Zpravy z jednani valné hromady a konecné

zpravy pfedstavenstva se nam z veifejné dostupnych zdroju ziskat nepoda-
96

filo.” Zvefejnéna vsak byla Auditorskd zprava Facility Société Anonyme,

Financial Statements, Management Report and Auditors Reports, ktera byla
sestavena k 31. prosinci 2018,” a z které dale vychazime.”

K zajisténi ochrany a stability evropského hospodatského prostoru je EFSF
opravnéno:

* vydavat dluhopisy nebo jiné dluhové nastroje na trhu za tcelem zis-
kani prostfedku potiebnych k poskytovani avéra k pfekonani financ-
nim problémum;

e vstupovat na primarni trhy s dluhovymi instrumenty;

e vstupovat na sekundarni trhy s dluhovymi instrumenty;

* jednat na zakladé preventivniho programu;

* provadét rekapitalizaci a dal$i opatfeni.”

K plnéni téchto tkold potebuje fond kapital; ten ¢ini 28 513 396,92 €, z toho
tvoff 2851339692 akcie s nominélni hodnotou 0,01 €.' Dluhopisy EFSF

94 Zavedeni stilého krizového mechanismu na ochranu finanéni stability. Utedni vést-
nik C 169 E/122, 2012 In: EUR-Lex, European Union law. Dostupné z: https://
cut-lex.europa.cu/legal-content/CS/TXT/PDF/Puri=CELEX:520101P0491&from
=DE; srov. ESFS. Dostupné z: https://ec.curopa.cu/info/business-economy-euro/
economic-and-fiscal-policy-coordination/eu-financial-assistance/loan-programmes/
european-financial-stability-facility-efsf_en

9  Annual accounts. EFSF [online]. Dostupné z:  https://www.esm.curopa.cu/
efsf-governance/annual-accounts

9 Company Register Luxembourg. © 2012-2019, 360kompany AG - Schwindgasse
7/12, 1040 Vienna. Dostupné z: https://companyregister.kompany.com/p/lu/
b153414?track=sea_oss_product_regreponly&origin_uri=/companyregister/en/
sea_kO1

97 BEuropean Financial Stability Facility Société Anonyme. Financial Statements,
Management Report and Auditors Reports 31. December 2018.

98V ramci ,,nizkorozpoctového® vyzkumného projektu jsme neméli prostfedky na pofi-
zen{ placeného piistupu k nékterym ze zmifiovanych materiald.

99 About EFSF — the temporary fiscal backstop. ESM [online]. Dostupné z: https://www.
esm.curopa.cu/efsf-overview

100 Srov. European Financial Stability Facility Société Anonyme. Financial Statements,
Management Report and Auditors Reports 31. December 2018.
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jsou nabizené a obchodovatelné na lucemburské burze, pficemz pfevazna
vétsina objemu obchodovani se odehrava prostrednictvim tzv. over the counter
platformy,'"”" kdy obchodovani s dluhopisy probihd s cilenim zpravidla
na institucionaln{ investory mezi které se fadi banky, penzijni fondy, cen-
tralni banky, statnf investicni fondy, spravei aktiv, pojistovny a soukromé
banky. Investi¢n{ zakladna se lisf geograficky co do zdjmu dané instituce.'”

EFSF jako spolecnost zalozena v ramci soukromého prava a jejiz forma
je obdobna akciové spole¢nost, jak ji zndame z pravniho tadu Ceské repub-
liky, vydava akcie. Akcionafi jsou clenské staty eurozény, s vyjimkou Lotysska

a Litvy.

Obrazek ¢. 1: Akcionati EFSF

Zdroj: Evropsky nastroj finanéni stability'"

101 Over-the-counter (OTC) oznacuje proces obchodovani s cennymi papiry pro spolec-
nosti, které nejsou kétovany na registrovanych burzach. Tyto cenné papiry vétsinou
nesplnuji pozadavky na kotaci na standardni trzni burze.

102 European Financial Stability Facility (EFSF). Dostupné z: https:/ /www.esm.curopa.cu/
sites/default/files/2016_02_01_efsf_faq_archived.pdf

103 Srov. EFSF Sharcholders: Shares and capital per EFSF Member.
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Tabulka ¢. 3: Mnozstvi dluhopist a vyse podilu na kapitald EFSEF

k 31. prosinci 2018

Clensky stat
Belgie
Némecko
Estonsko
Irsko

Recko
épanélsko
Francie

Italie

Kypr
Lucembursko
Malta
Nizozemsko
Rakousko
Portugalsko
Slovinsko
Slovensko
Finsko
Celkem

Zdroj: Evropsky nastroj finanénf stability

6.2 Organy

Jako pravni subjekt zalozeny v mezich soukromého prava je hlavnim organem
spolecnosti valna hromada a pfedstavenstvo (Board of Directors). Valna hro-
mada se sklada ze 17 akcionattt EESE, z kazdé zemé eurozény je tak clenem
pfedstavenstva jeden zastupce. Valna hromada jako vrcholny organ dispo-
nuje pravem vyjadfovat se k otazkam souvisejicich se schvalenim Memoranda
o porozumeni a k jeho diléim zménam, téZ schvaluje tcetni zaverku a rozhoduje
o rozdéleni ¢istého zisku. Valna hromada se kona minimalné jednou rocne.'”
Rovnéz je opravnéna jmenovat cleny piedstavenstva EFSE a externiho auditora.

104 Srov. European Financial Stability Facility Société Anonyme. Financial Statements,

Akciovy podil
98 844 650
771 706 294
7 294 357
45261 689
80 070 849
338392 963
579 522 400
509 243 918
5578 757
7119129

2 575 437
162 521 534
79 125 435

71 329 846
13 398 796
28 256 464
51097 174

2 851 339 692

Kapital

988 446,50 €
7717 062,94 €
72 943,57 €
452 616,89 €
800 708,49 €
3383 929,63 €
5795 224,00 €
5092 439,18 €
55 787,57 €

71 191,29 €
25 754,37 €
162521534 €
791 254,35 €
713 298,46 €
133 987,96 €
282 564,64 €
510 971,74 €
28 513 396,92 €

Management Report and Auditors Reports 31. December 2018.
105 Srov. EFSF Governance structure.
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6 EFSF - Evropsky nastroj finanéni stability

Mezi hlavni dkoly pfedstavenstva se fadi rozhodovani o vyplaté pujcek
v ramci stavajicich tvérovych nastroji a téz nese odpoveédnost za sestaveni
rozvahy a vykazu zisku a ztrat. V ramci zasedani je Komisi, tak i ECB umoz-
néno zvolit si svého zastupce, resp. pozorovatele, ktery se jednani predsta-
venstva ucastni, le¢ nedisponuje hlasovacim pravem Predseda pfedstaven-
stva je volen valnou hromadou akcionait na dobu nepfesahujici 6 let a tuto
funkci mize zastavat opakované. Odvolan muze byt pouze na zaklad¢ roz-
hodnuti valné hromady. Predstavenstvo ma pravomoc vykonavat vsechny
ukony, jez jsou v zajmu spolecnosti a je opravnéno k prevodu, postoupeni

106

a nakladani s majetkem." Jak plyne z vyse uvedeného, pfedstavenstvo

se vzdy vyjadfovalo k otazkam prodlouzeni splatnosti pujcek a taktéZ k vysi

poskytovanych uvért. Téz to bylo rozhodnuti pfedstavenstva, ze se EFSF

107

vzda roku, kterj mél plynout z pijcky poskytnuté Recku'’” ¢imz viak vyko-

nala rozhodnutf valné hromady akcionaia.

O zalezitostech typu zvyseni, snizeni schvaleného nebo vydaného a spla-
cen¢ho zakladniho kapitalu, prodlouzeni doby trvani spole¢nosti, zménu
stanov a pro dalsf zalezitosti souvisejici s chodem spolecnosti je vyzadovano
jednomyslné rozhodnuti vech clenskych stata eurozony.'”

Spolec¢nost ma téz vytvofeny kontrolni organ, tj. vybor pro audit, jez vznikl
na zaklade § 52 Lucemburského zakona ze dne 23. cervence 2016 o audi-
torské profesi.'” Vykon tohoto orginu spoéiva v kontrole vykonavané nad
financ¢nim vykaznictvi, vnitini kontrolou, fizenim rizik a dalsich specifickych
oblastf souvisejicich s financemi. Vybor tvofi 5 ¢lent jmenovanych predsta-
venstvem na jeden rok.'"

106~ Srov. European Financial Stability Facility Société Anonyme. Financial Statements,
Management Report and Auditors Reports 31. December 2018.

107 Srov. EMS and EFSF approve short term debt relief measures for Greece. Ewropean
Stability Mechanism [online]. 23. ledna 2017. Dostupné z: https://www.esm.europa.cu/
press-releases/ esm-and-efsf-approve-short-term-debt-relief-measures-greece

108 Srow. ¢lanek 10 odst. 7, Framework agreement, Konsolidovana verze. 2011.

109 Zakon ze dne 23. cervence 2016 o auditorské profesi (,,zdkon o auditu®) provadi
do lucemburského zakona smérnici 2014/56/EU ze dne 16. dubna 2014, kterou se méni
smérnice 2006/43/ES ze dne 17. kvétna 2006 o povinnych auditech ro¢nich ucetnich
zavérek a konsolidovanych Ucty a provadi nafizeni (EU) ¢. 537/2014 o zvlastnich poza-
davcich tykajicich se povinného auditu subjektt vefejného zajmu. Tento zakon udéluje
CSSF poslani vefejného dohledu nad auditorskou profesi.

110 Srov. European Financial Stability Facility Société Anonyme. Financial Statements,
Management Report and Auditors Reports 31. December 2018.
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V ramci své ¢innosti vydava od vzniku EFSF tzv. ManaZersko-auditorské
Zprévylll
obdobi, zpravidla roku. Za rok 2018 byla zpracovana Manazersko-auditorska

obsahujici informace o vyvoji a chodu EFSF za pfedchazejici

zprava o chodu EFSE z které plyne, ze k 31. prosinci 2018 cinila vyse
poskytnutych Gvera a pujcek celkem 184,8 mld. € (oproti roku 2017 se jedna
o 1,2 mld. € vice'?). Tato ¢astka pfedstavuje celkovou vysi poskytnutych
pujcek a uveérn, jez byly vyplaceny v souvislosti s zadosti o finan¢ni pomoc,
o kterou zadalo Irsko, Portugalsko a Recko. Vzhledem k tomu, Ze prozatim
nedoslo k vyraznému snizeni hodnoty tohoto Gvéru, jsou podobné zpravy

klicové v ramci zaznamenavani ztrat z poskytnutych uveéra.'"

Obrazek ¢. 2: Struktura EFSF

EFSF GENERAL
MEETING OF
SHAREHOLDERS
EFSF AUDIT
COMMITTEE
BOARD OF
DIRECTORS
EFSF
CEO

Zdroj: Evropsky nastroj finanéni stability'"*

111 FEuropean Financial Stability Facility Société Anonyme. Financial Statements,
Management Report and Auditors Reports 31. December 2018.

12 Srov. European Financial Stability Facility Société Anonyme. European Financial
Stability Facility Société Anonyme. Financial Statements, Management Report and Audi
tors Reports 31. December 2017.

113 Srov. European Financial Stability Facility Société Anonyme. Financial Statements,
Management Report and Auditors Reports 31. December 2018.

1 Srov. EFSF Governance structure.
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6.3 Rozpocet

EFSF mel byt primarné ad hoc fondem slouzicim k pfeklenuti financni krize
fungujici na statnich garancich za emitované dluhopisy. Tomu téZ odpovi-
dala vyse dohodnutjch zaruk stanovenych na 440 mld. €, s moznosti pfe-
kroceni o 20 %."* Za emisi téchto cennych papirti byly ziskiavany prostfedky
pro EFSE pficemz Fond garantoval disponibilnost az do vyse 440 mld. €,
nicméné redlnou uvérovou kapacitou, s niz bylo mozné disponovat bylo
»jen® 250 mld. €, a to z toho davodu, aby nedoslo k ohrozeni ziskaného
hodnoceni ratingovymi agenturami. Soucasné mél vznikly rozdil plnit funkci
»rezervy®, z které by bylo mozné cerpat v piipadé vzniknuvsich problému
u dalsich zemi. SniZeni disponibiln{ ¢astky byla i jedna z podminek, na néz
EFSF piistoupilo v ramci vyjednavani s ratingovymi spole¢nostmi za tce-
lem vstupu na kapitalovy trh.

V souvislosti s dohodnutym limitem zaruk ¢inil podil Némecka na dispo-
nibilnich 440 mld. € cca 123 mld. €, pficemz pokud by doslo ke zvyseni
o moznych 20 %, celkové by se jednalo o 148 mld. €.""" K aktivizaci EFSF
véetné dohodnutych zaruk, ptijala Némecka vlida zikon o stabilizaci eura.'®
Proti tomuto zakonu byla v Némecku podana ustavni stiznost, v niz stézo-
vatel napadal poruseni zakladnich prav a obecného blaha v piipadé poskyt-
nuti uvérovych zaruk,'” pijeti zakona téz stézovatel povazoval za rizikové
ve vztahu ke stabilite eura. Nemecky ustavni soud neshledal obavy stézovatele
za opodstatnéné a konstatoval, ze EFSE je nutné vaimat $ifeji v mezinarod-
nfm kontextu. Soud se téz vyjadiil o silné némecké ekonomice, ktera se diky

115 NEMECKY USTAVNI SOUD. Application for a temporary injunction to prevent the
curo trescue package unsuccessful. Nafizeni ze dne 9. ¢ervna 2010, 2 BvR 1099/10.
Tiskova zprava ¢. 38/2010 ze dne 10 ¢ervna 2010.

116 OLIVARES-CAMINAL, R. Architektura EU pro vydavani krize soverzntho dluhu.
OECD, journal: financial market trends, 2011. Dostupné z: https:/ /www.oecd.org/finance/
financial-markets/49191980.pdf

117 NEMECKY USTAVNI SOUD. BVerfG, Beschluss des Zweiten Senats vom 9. Juni
2010, 2 BvR 1099/10, Ra.

118 Neémecka vlada pfijala dne 21. kvétna 2010 Act Concerning the Giving of Guarantees
in the Framework of a European Stabilisation Mechanism (Gesetz zur Ubernahme von
Gewihrleistungen im Rahmen eines europiischen Stabilisierungsmechanismus, herei-
nafter: Euro Stabilisation Mechanism Act, Federal Law Gazette (Bundesgesetzblatt—
BGBI) I p. 627). ;

119 NEMECKY USTAVNI SOUD. BVerfG, Beschluss des Zweiten Senats vom 9. Juni
2010, 2 BvR 1099/10, Ra.
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tomu muze i siln¢ podilet na zachrannych opatfenich. Pokud by se Némecko
timto zpusobem distancovalo, pfipadné jen sniZilo vysi dohodnutych zaruk
na zachrannych fondech, dospél Ustavni soud k nazoru, Ze by doglo ke sni-
zen{ nejen daveéryhodnosti ve finanéni stabilitu Némecka ale téz ke snizeni
realizovatelnosti zachrannych systému, a to by nepochybné mohlo ohrozit
stabilitu eura. Ustavni soud tak uzaviel, e stézovatel na svych pravech zkra-
cen nebyl."

K tomu, aby cenné papiry emitované EFSF byly atraktivni pro klicové inves-
tory, zejména institucionalnf investory, bylo tfeba, aby cenné papiry emito-
vané timto fondem méli kvalitnf hodnoceni od tfech velkych ratingovych
spolecnosti: Moody’s, Standard & Poort’s, a Fitch.

Dokud nevznikl EFSF, v eurozéné (ani v EU) neexistoval fond finanéni asi-
stence, ktery by byl vystavén na obdobnych zakladech, resp. ktery by vyka-
zoval obdobné charakteristické rysy. Subjekt soukromého prava s vefej-
nymi zarukami nékolika vlad, ktery vydava dluhopisy na kapitalovych
trzich a poskytuje pujcky zemim, které ztratily pfistup na trh. Pro
EFSF jsou statni zaruky klicové."” Co se tyce emise dluhopisa k ziska-
vani zdrojt, které mohou byt poskytovany zadatelim, nejedna se o novy
,»vynalez®, jelikoz na obdobném principu funguje napf. Evropska investicni
banka (EIB), ktera se za ucelem ziskani potfebnych finan¢nich prostredki
rovnéz obraci na kapitalové trhy.

6.4 Bonita

Ziskani kvalitniho ratingového ocenéni nebylo automatické a ratingové
agentury vyzadovaly fadnou bonitu (credit worthiness). K jejimu posileni
se mimo jiné ¢lenové eurozony shodli na tom, Ze namisto nominalnf hodnoty
budou garantovat az 120 % kazdé emise dluhopist.'” Tedy, ze poskytnou
120 % zaruky pomérného podilu kazdého clenského statu pro kazdou jed-
notlivou emisi dluhopist. Druhym krokem bylo ziskat finanéni prostiedky
120 NEMECKY USTAVNI SOUD. BVerfG, Beschluss des Zweiten Senats vom 9. Juni
2010, 2 BvR 1099/10, Rn. )
121 DEDEK, O. Zachranné mechanismy. Ministerstvo financi Ceskd republika [online]. 2014.
Dostupné z: https:/ /www.zavedenieura.cz/cs/curo/eurozona/zachranne-mechanismy
122 Terms of reference of the Eurogroup European Financial Stability Facility. EFSF

[online]. Luxembourg, 7. ¢ervna 2010. Dostupné z: https:/ /www.consilium.curopa.cu/
uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/misc/114977.pdf
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v hotovostni formé vytvofené dodate¢nymi pajckami.'* Toto jednani nako-
nec vedlo k tomu, ze EFSF si mohla udrzet celych 27 % penéznich pifjmt
z emitovanych dluhopist.

V kvétnu roku 2010 se rozbéehly diskuze nad vhodnost navyseni kapacity zaruk.
Z pavodnich 440 mld. € doslo k navyseni na 780 mld. €, pficemz redlné bylo
mozné zapujdit (misto pavodné dohodnutych 250 mld. €) jiz 500 mld. €. Cleny
eurozony tak bylo dohodnuto poskytnuti nadmérné zaruky ve vysi 165 %

emitované ¢astky,'*

vznikly rozdil ve vysi zbylych 200 mld. € mel plnit funkci
rezervy i jistoty, resp. ujisténi financnich trtht o tom, ze dluhopisy jsou bez-
pecné. K navyseni zaruky bylo mozné piistoupit az poté co clenské staty, jejichz
dluhopisy mély kvalitni rating, pfevzaly urcitou miru odpovédnosti za ostatni
clenskeé staty. V disledku toho bylo mozné poskytnout pifznivé drokové sazby
statim cerpajicim podporu z EFSE nebot’ se jednalo prave o ty zemé, které byly

z velké ¢ast pfipraveny o moznost ziskat financovani na kapitalovych trzich.'®

Staty cerpajici z programu EFSF se staly kone¢nymi pifjemci, zvysenim uve-
rové kapacity doslo k posileni avérové kapacity EFSF a potazmo i samot-
ného zachranného systému. To se téz promitlo v davéfe trhu a EFSF
tak mohlo realizovat ptjcky za vihodnych podminek.

Vsemi provedenymi kroky doslo na zaklade politickych a ekonomicky kom-
promist k z{skani ratingu AAA od Standard & Poor’s, Aaa od Moody’s a AAA
od Fitch.'*

6.5 Rating

Ratingové agentury svym hodnocenim informuji investora o rizikovosti
daného produktu. Pro novy a na trzich dosud neznamy EFSF umoznila tato
kladna ratingova hodnoceni moznost uchazet se o participaci u finanénich
instituci s ptisnymi pozadavky na kapitilovou pfiméfenost jako jsou banky,
penzijni fondy a pojist’ovny.

123 Terms of reference of the Eurogroup European Financial Stability Facility. EFSF
[online]. Luxembourg, 7. ¢ervna 2010. Dostupné z: https:/ /www.consilium.curopa.cu/
uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/misc/114977.pdf

124 Srow. ¢lanek 2 bod 4), EFSF Framework agreement, Konsolidovana verze. 2010.

125 Thid.

126 Srov. European Financial Stability Facility Société Anonyme. Financial Statements,
Management Report and Auditors Reports 31. December 2017.
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Pro prvni emisi EFSE byly vybrany (ze 44 bank) tfi banky: Société Générale
(francouzska banka), Citibank (americka banka) a HSBC101 (asijsko-britska
banka), a povéfeny upisovanim prvni emise v hodnoté 3—5 mld. €, soucasti
byla i ¢astka uréend k pomoci Irsku.'”” Dne 5. ledna bylo prodino celkem
5 mld. € dluhopist EFSF pfi aroku 2,89 % piicemz poptavka po dluhopi-
sem predcila ocekavani 1 samotného vedeni EFSE Nutno dodat, ze navrat-
nost investice byla zarucena celou eurozénou.'” Pro zajimavost dodavame,
ze celych 20 % upsanych dluhopisti bylo odkoupeno Japonskem, to ¢inilo
jeden z nejvétsi ndkupt na svété v dané dobé.'”

Programy pro Irsko a nasledné i pro Portugalsko ukazaly, Ze novy zachranny
fond bude nutné rozsitit. EFSF predpokladal, Zze poptavka, jaka byla zazna-
menana po prvaf nabidce dluhopist by se nemusela opakovat, natoz aby
nékolikanasobné prevysovala nabidku."” A tak v rimci programu financni
pomoci Portugalsku doslo 15. cervna 2011 na vydani dluhopist EFSF ve vysi
5 mld. € se splatnosti 10 let pfi uroku 3,49 %. Nutno dodat, Zze poptavka
investort dosahovala az k 8 mld. € a za zminku opét stoji nakup 1,1 mld. €
Japonskem,"! to bylo vysvétleno tak, ze ,,velikost a konecna cena odrasi poptavkn
po kvalitnich emitentech, jako je EFSF 1%

Zavérem dodejme, ze EFSF byl povéfen ziskavanim financ¢nich prostredka
na trhu a poskytovanim pujcek s technickou podporou zejména EIB
a Finanzagentur (némecka agentura pro vefejny dluh). Pfedmétem zkoumani

127 Srov. EFSF mandates Citi, HSBC, and Société Générale as joint lead managers for the
inaugural benchmark issue, 17. ledna 2011.

128 Srov. European commission € 5 billion bond issue for Ireland. Evropskd komise [online].
2010.Brussels. Dostupnéz: http:/ /europa.cu/rapid/ press-release_ MEMO-11-4_en.htm

129 RISK, H. EFSF inaugural bond meets record demand. Ewuromoney.com [online].
25. ledna 2011. Dostupné z: https://www.curomoney.com/article/b12kj4m1gnkvaw/
efsf-inaugural-bond-meets-record-demand

130 EFSEF places € 5 billion bond in support of Portugal. ESM [online]. 15.
cervna 2011. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/press-releases/
efsf-places-%E2%82%AC5-billion-bond-support-portugal

131 Toto je druhd emise EFSE Jeji pocatecni emise, dluhopis ve vysi 5 mld. € se splatnost{
v cervenci 2016, byl dne 25. ledna 2011 umistén jako soucast balicku finanéni pod-
pory EU/IMF pro Irsko. Srov. ESM. EFSF places € 5 bilion bond in support of Portugal
[online]. 15. cervna 2011. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/press-releases/
efsf-places-%E2%82%AC5-billion-bond-support-portugal

132 FRANKEL, C. CFO and Deputy CEO. EFSF places € 5 billion bond in support of Portugal
[online]. 15. éervna. 2012. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/press-releases/
efsf-places-%E2%82%AC5-billion-bond-support-portugal
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byla otazka, jak kvalifikovat dluh, tedy zaruku poskytnutou clenskou zemi
eurozony. K tomu se pro ucely dcetnictvi vyjadfil statisticky ufad EU —
Burostat tak, ze klasifikoval poskytnutou zaruku clenského statu jako jeho
dluh."” To by samoziejmé, do té doby, nez by doslo k aktivaci zaruk, nebyl
problém. Jakmile vsak EFSF zacal vydavat dluhové nastroje na financo-
van{ poskytnutych programt pomoci, s kazdou takovou emisi se umérné
zvySovala 1 zaruka, resp. vise ruceni dané zemé eurozony, a to dle podilu
na poskytnuté zaruce. Tendence ke zvySovani poskytovanych zaruk rucicimi
zemémi vzbuzovaly obavy a nékteff pfedstavitelé garantujicich statt odmitali
dalsi navysovani zaruk. Na Slovensku bylo navyseni téchto zaruk jednou
z pticin padu Slovenské vlady v roce 2011 v éele s Ivetou Radicovou.'

6.6 Pravni povaha

Primarnim cilem, jak plyne z acelu a davodu vzniku programu asisten¢ntho
financovani je zajisténi stability v ramci evropského hospodatského pro-
storu. EFSF byl zalozen na zakladé norem soukromého prava, ma podobu
akciové spolecnosti a je registrovan v obchodnim rejstitku a zalozen dle
pravaich norem lucemburského prava. Na otazku, pro¢ bylo vybrano pravo
lucemburské, jsme nedohledali oficialni odpoveéd. Lze se vsak domnivat,
ze davody byly zejména danové. Vedle danovych otazek muze byt zalo-
zeni spole¢nosti v Lucembursku vyhodné i z hlediska stability pravniho
prostredni, nizké miry byrokracie, vyspélosti a Citelnosti financniho trhu
1 pro institucionalni investory mimo EU.
EFSF je spole¢nosti Société Anonyme operujici v rezimu Soparfi,' tj. rezimu
osvobozeni v pifpadé kapitdlové ucasti na trhu, a tudiz se ji tykaji osvobo-
zen{ dan¢ z pifjmu, dané z kapitalovych pifjmu (pii splnéni urcitych pod-
minek) a taktéz srazkova dan na dividendy."* Tato pravai forma umoziuje
133 New decision of Furostat on deficit and debt. The statistical recording of
operations undertaken by the European Financial Stability Facility. Eunrostat
[online]. Newstelease no. 13/2011, 27. ledna 2011. Dostupné z: https://
ec.europa.cu/eurostat/documents/2995521/5034386/2-27012011-AP-EN.
PDF/25064294-4eae-4b50-a447-60165ca9718d?version=1.0
134 Radicova zkratila své trapeni, Slovensko ¢ekd horky pualrok. IDues.cz [online]. 12. fijna
2011. Dostupné z: https://www.iDnes.cz/zpravy/zahranicni/komentar-radicova-zkra-
tila-sve-trapeni-slovensko-ceka-horky-pulrok. A111012_183823_zahranicni_abr
135 Creatrust. Holding soparfi.

136 Aktualizovana a rozsifena pravidla pro volny pohyb sluzeb a svobod usazovani v EU.
Euroskop [online]. 2008. Dostupné z: http:/ /www.curoskop.cz/gallery/36/11018-lu.pdf
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spolecnosti emisi akcii na jméno i na dorucitele. Piipustna je i pfemeéna akcii,
pficemz mohou byt emitovany i preferencni akcie, které nejsou spojeny
s hlasovacim pravem.

Vidime urcity nedostatek spocivajici v minimalnim pozadavku kladeného
na zvefejniovani povinnych informaci. Zejména s ohledem na predmeét ¢in-
nosti EFSE a objemy transakci, které provadi, by bylo vhodné, aby bylo jed-
nodussi ziskat informace o transakcich, zejména pak korporatni dokumenty.
Jednou z povinnosti korespondujici s povinnostmi soukromopravnich sub-
jektd registrovanych v obchodnim rejstifku dle ¢eského prava je registrace
ve vefejném rejstifku konkrétné v Registre de Commerce et des Sociétés (RCS)™
obsahujici ro¢ni Gcetni zaveérky véetne slozen{ Gctd, pficemz z vétsiny téchto
informacf se sklidaji Manazersko-auditorské zpravy.'*

6.7 Ramcova dohoda

V souvislosti s uvahami o zifizeni EFSF bylo nutné vyfesit otazku upravy
vnitinich vztahti mezi ¢leny eurozény a EFSFE tykajici se stanoveni podmi-
nek cerpani finanéni pomoci. Timto dokumentem je Ramcova dohoda,"”’
jejimz obsahem je vymezen{ vztahu mezi EFSF a cleny eurozony, kdy jed-
nim ze stézejnich ustanoven{ je Gprava pravidel a podminek za nichz mtze
EFSF uzaviit dohody o finanéni asistenci, podminky pro poskytnuti finanéni
pomoci c¢lenim eurozény vcetné identifikace jakymi financénimi nastroji
tak bude ¢inéno.'"” Na zakladé této dohody byl EFSF opriavnén pro pro-
gram finan¢ni pomoci aplikovat finanén{ néstroje jako vydavani dluhopisg,
smének, obchodnich cennych papirt, dluhovych cennych papirt nebo uzit
jinych financnich nédstroja.'! EFSF se muselo chovat tak, aby bylo schopno
vyhodnocovat budoucdf rizika a ztraty, k cemuz vyuzival nékolik ukazateld,
které by mély zajistit predevsim vcasné varovani, ze dany pifjemce Gvéru
by nemusel dostat svého zavazku, ¢imz by v disledku mohl ohrozit financni
stabilitu celé eurozoény.

137 Company Register Luxembourg. © 2012-2019, 360kompany AG - Schwindgasse 7/12,
1040 Vienna.

138 Srov. Legal documents.

139 Srov. Framework agreement, Konsolidovand verze, 2011.

140 Tbid.

141 Srov. Preambule bod 4. EFSF Framework agreement, Konsolidovana verze, 2011.
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U piijemce financni pomoci se tak posuzovala:

* mira likvidity,

e piistup na trh,

* udrzitelnost vefejného dluhu,

* uroven bankovniho systém,

* hospodafstvi,

» vcetné identifikace vychozich udalosti.'*

Nicméné 1 pokud by tento monitoring selhal, musel byt EFSF pfipraven
na situaci, kdy neobdrzi platbu, resp. splatku za poskytnuti finan¢ni pomoci
ve stanoveném terminu od pifjemce financni asistence. V takovém pfi-
padé¢ by mohlo dojit ke vzniknu schodku, ktery by mohl zpusobit nedosta-
tek disponibilnich prostfedkti nutnych k pravidelnym platbam jistiny nebo
uroku ve vztahu k vydanym finan¢nim nastrojam EFSE. Pokud by k tomu
doslo, EFSF mél o nastalé situaci informovat pfedsedu Euroskupiny,
Komisi a taktéz kazdého z ruciteli. Rucitel by byl informovan o svém podilu
na vzniklém schodku a o pfislusnych zarukach, jez bylo EFSF opravnéno
pozadovat od kazdého z rucitelti. Tento podil by byl nejcastéji pfedstavovan
pfedpisem thrady financ¢nich prostfedkt ve prospéch EFSE!

Soucasti Ramcové dohody jsou tedy 1 ujednani tykajici se zptsobu zvyseni
uveru pro program EFSE:

* Pomoci zaruk — kazdy rucitel poskytuje zaruku (na zdkladé uprave-
ného procentualniho podilu) na daném financ¢nim néstroji poskytnu-
tém pfijimajici zemi. O zaruku budou pozadani rucitelé, kteff se zaru-
cili za takovy nastroj financovani, a to az do piislusného procenta
nadmérné zaruky (nad pifslusnym klicem) upraveného piispevku;
podili se tedy urcitym procentem z dluzné nesplacené ¢astky;

* Hotovostni rezervou — vytvofena hotovostni rezerva je az do jejtho pou-
zitl investovana do vysoce kvalitnich likvidnich dluhovych nastroju. Pii
vraceni veskeré finan¢ni pomoci poskytnuté EFSFE se zastatek penézni
rezervy pouzije také k dhrade ¢astek zaplacenych ruciteli jako protipl-
néni za jejich vydani ve formé zaruky za dluh jiného ¢lena eurozény.'*

142 Srov. EFSF/ESM Financial Assistance FEvaluation Report. European Stability
Mechanism. 2017.

143 Srow. ¢lanek 6, Framework agreement, Konsolidovana verze, 2011.

144 Srov. ¢clanek 2 odst. 3, Framework agreement, Konsolidovana verze. 2011.
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EFSF ma vuéi kazdému ruciteli pohledavku vzniknuvsi v souvislosti
s poskytnutou zarukou, pficemz, jsou-li prostredky nasledné od dluznika zis-
kany, odskodni EFSF kazdého rucitele za naklad, jez mu vznikl v souvislosti
s poskytnutim této zaruky. Vyse takové nidhrady se odvijf od vyse skutecné
ziskanych prostfedkt od zemi, jez participuji na této financnf asistenci.'*®

V souvislosti s poskytovanim finanéni pomoci jsou rucitelé opravnéni se vyja-
dfit k volbé vhodného nastroje, kterého bude uzito k poskytnut{ financni
pomoci ¢lenskému statu a taktéz k podminkam zakotvenych v Memorandu
o porozumeéni, k hodnoceni, zda zadajici clensky stat spliuje dohodnuta kri-
téria pro vyplatu sumy urcené k financnf asistenci atd. Rucitelim taktéz pfi-
slusi opravneni vyjadiit se k jakékoliv zméné tykajici se podminek za jakych
byla finanéni pomoc poskytnuta, zméné kritérif ale také ke zméné poskyt-
nuté vyse uveruy, lhaté a arokovych sazeb.

Rucitelé jsou téz opravneéni dle ¢lanku 10 odst. 5 pism. f) Ramcové dohody
rozhodnout o prominuti rucitelského zavazku. Nastane-li situace, kdy se sam
rucitel octne ve vaznych financnich obtizich a je okolnostmi donucen zadat
o finan¢ni pomoc pro sebe a soucasné neni schopen dostat svym zavazkam
z ruceni, stava se tzv. ,,Stepping-Out rucitelem®. V takové situaci se ocitlo
Recko, Irsko (od 3. prosince 2010) a Portugalsko (od 16. kvétna 2011). Dle
clanku 8 odst. 2 je zadost o prominuti rucitelského zavazku projednana zby-
lymi ruciteli a ti mohou na zakladé jednomyslného rozhodnuti tuto zadost
akceptovat. V takovém pfipadé nenf tento rucitel povinen vydat svou zaruku
nebo se podilet na zadnych novych zavazcich vyplivajicich pro zbylé rucitele.
V souvislosti s timto rozhodnutim bude rucent ¢i jakakoliv emise financ¢nich
nastroji EFSF odpovidajicim zptisobem upravena a rozpocitina mezi sta-
vajic rucitele. Tato uprava vsak nerusi odpovednost ,,stepping out™ rucitele
za dosavadni zavazky, nicméné mu jiz nendalezi hlasovaci pravo, které by mel
v piipadé uzavirani novych dohod o poskytovani finan¢ni pomoci, novych
finan¢nich nastroj atd.'*

147

Vsichni rucitelé jsou si mezi sebou rovni (pari passu'®’), zejména pokud jde

o narok na vraceni ¢astek, které zaplatili v ramci svych zavazka k poskytnuti

145 Clanek 2 odst. 3, Framework agreement, Konsolidovana verze. 2011.
146 Srov. EFSF Framework agreement, Konsolidovana verze. 2011.
147 Rovnocenné postaveni mezi véfiteli.
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zaruk, a to za pfedpokladu, ze EFSF ma pohledavku vuci ruciteli podle
clanku 5 odst. 4 Ramcové dohody.'*®

6.8 Realna pomoc poskytnuta z EFSF

Finanéni pomoc je poskytovana za piisnych podminek a pouze tehdy,
pokud situace ohrozuje finanéni stabilitu eurozony jako celku. Poskytovana
pomoc je vétsinou ¢inéna v souvislosti s politickymi opatfenimi odrazejicimi
se ve fiskalni nebo hospodatské oblasti ¢i ve finan¢nim odvétvi, a to v zavis-
losti na okolnostech v dotéené zemi.'* Z EFSF cerpaly finanéni pomoc

150

ve formé aveéru Irsko, Portugalsko i Recko,™ ti jsou téz akcionafi a také

v ramci své ¢innosti nakupuji emitované dluhové cenné papiry.

6.8.1 Irsko

Irsko bylo po dlouha léta zemi, jiz se po ekonomické strance zaméfené
na export, dafilo. V roce 2000 vsak doslo ke zpomaleni exportni politiky,
a tak nastal ¢as na hledani novych zdroju pifjmd."" Dle nékterych nizoru
se 1 diky vstupu Irska do eurozony naskytl bankam pfistup k levnému zahra-
ni¢nimu financovani, a tak banky, stoupajici poptavku po tvérech financo-
valy zahrani¢nimi pjckami. S rostouci poptivkou po uvérech dochazelo
k postupnému uvolnovani uvérovych podminek. Nejznatelnéjsi dopad
byl zaznamenan v roce 2007 v oblasti stavebnictvi, kdy poptavka po nemo-
vitostech klesala a developerské spolecnosti financovany bankovnimi uvéry
se dostaly do platebni neschopnosti.” Irska vlada se celou situaci snazila
vyfesit fadou bankovnich regulaci. Ke konci roku 2010 se zacaly objevovat
informace, ze lrsko jedna o vyuziti vnéjsi pomoci EU a 21. listopadu 2010
se jako clen eurozony stalo jednou z prvnich zemi cerpajici ptjcku finanéni

148 Srov. EFSF Framework agreement, Konsolidovana verze, 2011.

149 DEDEK, 2014, op. cit.

150 Recko dostalo prvni ¢ast finanénich prostiedki z jinjch zdroji. Slovéci posvétili roz-
$ifeni eurofondu, Sulik se obrati na Ustavni soud. IDzes.cg [online]. 2011. Dostupné
z: http://ekonomika.iDnes.cz/slovaci-posvetili-rozsireni-curofondu-sulik-se-obrati-na-
-ustavni-soud-137-/¢eko_curo.aspx?c=A111013_165033_cko_curo_hro

151 HONOHAN, P. What went wrong in Ireland? Trinity college Dublin [online]. Dublin, 2009.
Dostupné  z:  http://www.tcd.ie/ Economics/staff/phonohan/What%20went%20
wrong.pdf

152 KELLY, M. The Irish credit bubble. Working paper series [online]. 2009, WP09/32, 28 s.
Dostupné z: http:/ /www.ucd.ie/ tdcms/wp09.32.pdf
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pomoci z EFSE'® EFSF tak kritce po svém vzniku zahajil ¢innost poskyt-
nutim finanéni pomoc Irsku ve vysi 17,7 mld. €, putujictho z fondu EFSF
do spole¢ného baliku poskytnuti finanéni pomoci (dohodnutého mezi
Evropskou komisi, IMF a ECB) v celkové vysi 85 mld. €. Splatnost ptj-
cek byla stanovena na rok 2013."* Tento uvér mél pomoci Irsku v realizaci
a ozdraveni ekonomiky, jehoZ hlavnim cilem bylo:

* obnoveni fiskaln{ udrzitelnosti,

* vytvofeni opatfeni zaméfenych na tvorbu pracovnich mist,

* pfiprava reforem vedoucich ke zvyseni konkurenceschopnosti,

* provedeni restrukturalizace a rekapitalizace bankovniho sektoru.'>

Ve snaze umoznit, pokud mozno plnohodnotny navrat Irska na kapitalové
trhy, tak aby bylo schopno na téchto trzich ziskat finanéni prostedky, doslo
k dohodé mezi ministry financi zemi eurozény spocivajici v konsensu o pro-
dlouzeni dob splatnosti uvért poskytnutych z prostredktt (EFSM) a EFSF
Trsku.”® Toto rozhodnuti mélo pomoci, nejen samotnému Irsku ale i celé
eurozong, pficemz méla byt prokazana funkénost zachrannych systému.
V ¢cervnu 2013 bylo toto prodlouzeni splatnosti schvaleno pfedstavenstvem
EFSF"7 a Irsko ma své zavazky splatit do roku 2042."*

K navratu na kapitalové trhy doslo jiz dva roky po zahajeni cerpani ptjcky
z BFSFE aucast ve finan¢né-asistencnim programu byla oficialné ukoncena jiz

155 STRUPCZEWSKI, J. a P. HALPIN. Ireland in aid talks with EU, rescue likely-sour-
ces. Reuters.com [online]. 12. ledna 2010. Dostupné z: https://uk.reuters.com/article/
uk-g20-ireland/ireland-in-aid-talks-with-cu-rescue-likely-sources-idUKTREGAB-
ONV20101112

154 Srov. European Economy. The Economic Adjustment Programme for Ireland. Evropskd
komise [online]. Brussels, 2011, Occasional Papers 7.

155 Ibid.

156 BREIDTHARDT, A. a J. STRUPCZEWSKI. Ireland and Portugal want 15-years
extension of EU loans. Rewters.com [online]. 4. dubna 2013. Dostupné z: https://
www.reuters.com/article/us-eurozone-ireland-extension/ireland-and-portugal-want
-15-year-extension-of-cu-loans-idUSBRE9230YN20130304

157 Prodlouzeni splatnosti bylo navrzeno Euroskupinou pro fizeni ménovych oblasti jed-
notného trhu dne 12. dubna 2013 nasledn¢ bylo pozadano o vyjadfeni Evropské cent-
ralni banky, Evropské komise a Mezinarodniho ménového fondu, aby pfedlozili navrh
nejlepsi mozné varianty. Tato trojice potvrdila, Ze Irsko Gspésné plni zavazky vaci EFSE
BREIDTHARDT, STRUPCZEWSKI, 2013, op. cit.

158 Zmeéna Dohody o uvérové smlouvé, podepsana dne 26. ¢ervna 2013.
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8. prosince 2013." I pfesto, ze EFSF ukoncil program poskytovani pomoci,
zustava Irsko jako ¢len eurozény pod jeho dohledem v tzv. post-progranme
survetllance (PPS) v ramci néjz bude podléhat monitoringu, a to do té doby,
nez splati 75 % objemu poskytnutého dveéru. Soucasti monitoringu je i spo-
luprace EESF s Irskou vladou v ramci tzv. EESEs Early Warning System
v ramci néj jsou definovany postupy vcasného reagovani a poskytnuti Gvera

clenskym statam.'"

Obrazek ¢. 3: Piehled vyplacené financni asistence Irsku

Irish programme (2010-2013)

Initial programme amount: €85 hillion, including Irish national funds
of €17.5 billion

‘ Total amount disbursed: €67.5 billion, of which the EFSF provided
€17.7 billion, the EFSM/EU €22.5 billion, the IMF €22.5 billion,
and Denmark, Sweden, and the UK €4.8 billion

Lenders: EFSF, EFSM, bilaterals, IMF

Final weighted average maturity (EFSF loans): 20.7 years

Key legislated reforms: financial sector strategy (downsizing,
reorganisation of banking sector); strategy to restore fiscal
sustainability (reducing expenditure, tax system reform, generation of
additional revenue); structural reform package

Zdroj: Evropsky nastroj finanéni stability'!

159 Srov. European Stability Mechanism. Safeguarding euro. Testing the EFSF: the case
of Ireland. 2019, s. 90-102.

160 Smlouva ustanovujici ESM obsahuje 1 postup tzv. Early Warning System, ten byl pfijat
i EFSE

161 Srov. BEuropean Stability Mechanism. Safeguarding euro. A phone, a laptop, and
an espresso machine: start-up culture. 2019, s. 100-105.
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6.8.2 Portugalsko

Zeme se od roku 2001 potykala s obtiznou ekonomickou situaci, kterd
se projevila mimo jiné v nedavéie investorti a postupnému zavadéni dspor-
nych opatfeni. Tato opatfeni nestacila k zamezeni stoupajici miry neza-
méstnanosti a klesajicimu HDP.'*> Pomér HDP vuci zahrani¢nim zévazkam
se blizil 110 %.'" S ptichdzejici krizi se Portugalsko dostalo jesté do vét-
sich obtiZi, coz nakonec vedlo, stejné jako Irsko, k podani Zadosti o externi
pomoc. Dne 7. dubna 2011 bylo mezi Evropskou komisi, ECB i IMF
dohodnuto, ze Portugalsku bude poskytnuta finanéni pomoc tzv. ozdravny
program vedouci k udrzitelné financnf stabilit¢ zemé. Program byl schvalen
17. kvétna 2011'* a vyse pomoci byla dohodnuta na 78 mld. €, na této ¢astce
se podilel v ¢astce 26 mld. € EFSM, 26 mld. € EFSF a 26 mld. € IME.

Portugalsku bylo ulozeno mnoho opatfeni, jejichz smyslem bylo umoznit
plnohodnotny navrat Portugalska na kapitalové trhy tak, aby mohlo ziskavat
finan¢ni prostredky. Tomu mela napomoci i dohoda tykajici se prodlouzeni
dob splatnosti uvéra poskytnutych z prostfedka (EFSM) a EFSE. Tak jako
v ptipadé Irska se k tomuto navrhu vyjadfovala trojice instituci ECB, Komise
EU a IME které po zhodnocent situace dosly k zavéru, ze prodlouzent splat-
nosti by tak mohlo snizit potfeby refinancovani v PPS.'*

V ¢cervnu 2013 bylo toto prodlouzeni splatnosti schvaleno pfedstavenstvem
EFSE a podle dohody o finanéni pomoci musi Portugalsko splatit pajcky
do roku 2040,' tj. o dva roky dfive nez Irsko, pficemz jiz 18. kvétna 2014
Portugalsko  oficialné opustilo  financéné-asistencéni  program  EFSF
(o rok pozdéji nez lrsko).

162 PETTINGER, T. Portugal Economic Crisis. ewonomicshelp.org [online]. 4. pro-
since 2017. Dostupné z: https://www.economicshelp.org/blog/6423/cconomics/
portugal-economic-crisis/

163 Srov. European Economy. The Economic Adjustment Programme for Portugal.
Evropskd komise [online]. 2011, Occasional Papers 7, s. 8—10.

164 Provadéci rozhodnuti Rady 2011/344/EU ze dne 30. kvétna 2011 o poskytnuti financni
pomoci Unie Portugalsku (Uf. vést. 1. 159, 17. 6. 2011, s. 88-92) Konsolidované znéni.

165 Srov. European Economy. The Economic Adjustment Programme for Portugal.
Evropskda komise [online]. 2011, Occasional Papers 7.

166 Srov. The Amendment Agreement relating to the loan facility agreement. 25. ¢ervna 2013.
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Obrazek ¢. 4: Piehled vyplacené finanéni asistence Portugalsku

Portuguese programme (2011-2014)

Initial programme amount: €78 billion

Total amount dishursed: €76.8 billion, of which the EFSF provided
€26 billion

Lenders: EFSF, EFSM, IMF

Final weighted average maturity (EFSF loans): 20.8 years

Key legislated reforms: fiscal consolidation; structural reforms;
stabilisation of the financial sector (recapitalisation and deleveraging)

Zdroj: Evropsky nastroj finanéni stability'®’

Stejné jako Irsku tak 1 Portugalsku se podafilo ozdravit hospodatstvi svych
zemi a staly se opét nezavislymi na vnéjsi finanéni pomoci. I Portugalsko
zustava v PPS do doby, nez splati 75 % objemu poskytnutych avera.

6.8.3 Recko
Recka vlada se snazila prostfednictvim Gspornych opatfeni, na zakladé,
kterych bylo mimo jiné rozhodnuto o uvaleni vyssich danovych sazeb

na spotfebni zbozi, DPH a na strané vydajové zmrazeni plata zaméstnanct

168

vefejného sektoru,'”® zamezit zvySovani statniho dluhu, pficemz zbyvajici

staty eurozény sledovaly vyvoj situace. Ministii financi EU, ktefi se sesli
v unoru 2010, stanovili v souladu s pravidly Paktu o stabilité a rustu cilovy

167 Srov. European Stability Mechanism. Safeguarding euro. The crisis spreads to Portugal:
a second call for aid. 2019, s. 117-124. ;

168 Opatfeni navazujici na rozhodnuti Rady ze dne 10. kvétna 2010 uréené Recku s cilem
posilit a prohloubit fiskdlni dohled a vyzvat Recko, aby uéinilo opatieni ke snizeni
schodku, kterd jsou povazovana za nezbytna pro napravu situace nadmeérného schodku.
Pifloha I: opatfeni, jez maji byt podle rozhodnuti rady piijata do konce cervna 2010.
KOM(2010) 439 v kone¢ném znéni. Brusel, 2010. Dostupné z: https://eur-lex.curopa.
eu/legal-content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010DC0439&from=en
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schodek pro Recko pro rok 2010 ve vysi 8,7 % HDP'® a pro rok 2012
pod 3 % HDP.!™ Dne 23. dubna 2010 Recko oficidlné poZadalo o pomoc,
ta mu byla pfislibena ve vysi 110 mld. € (80 mld. se podilela eurozéna)
a 30 mld. € IME'"

Obrazek ¢&. 5: Piehled vyplacené finanénf asistence Recku — 1. balik
First Greek programme (2010-2012)

Initial programme amount: €110 billion

Total amount disbursed: €73 billion, of which the Greek Loan Facility
disbursed €52.9 billion

Lenders: Greek Loan Facility (euro area, except Slovakia), IMF

Final weighted average maturity: not available, as not an EFSF or ESM
programme

Key legislated reforms: pension system, health system, public financial
management, state budget, public sector benefits, labour market,
closed professions

Zdroj: Evropsky nastroj finanéni stability'’

Pies snahu Recké vlady sejevilo v ocich eurozény provadéni strukturalnich refo-
rem, tj. plnéni podminek pro poskytnutf finanéni pomoci, jako nepfilis u¢inné
coz se nakonec potvrdilo v zavérech uskute¢nénych ECB, IMF a Evropskou

169 Greece, Ministry of Finance. Update of the Hellenic stability and growth programme,
including an updated reform programme. Evropskd komise [online]. Athens, 15. ledna
2010. Dostupné z: http://ec.curopa.cu/economy_finance/economic_governance/
sgp/pdf/20_scps/2009-10/01_programme/el_2010-01-15_sp_en.pdf

170 Eurogroup and ECOFIN ministers meetings of 15 and 16 February 2010. Evrgpskd
komise [online]. MEMO 10/5. Dostupné z: http://ec.curopa.cu/economy_finance/
articles/eu_economic_situation/2010-02-16-curogroup_ecofin_en.htm

171 IMF Executive Board Approves € 30 Billion Stand-By Arrangement for Greece.
International monetary fund [online]. Tiskova zprava ¢. 10/187, 2010. Dostupné z: https://
www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr10187

172 Srov. European Stability Mechanism. Safeguarding euro. Turning the corner: greeces
third programme. 2019, s. 327.
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komisi deklarujicich prohlubujici se recesi.'” A tak se dne 21. tunora 2012
Huroskupina dohodla na podrobnostech vedoucich k poskytnuti druhého pro-
gramu finanéni pomoci v ramci kterého bylo poskytnuto celkem 164,4 mld. €.
Z plné funkéniho EFSEF mélo byt poskytnuto 130 mld. € pficemz 35,5 mld. €
bylo alokovano do soukromého sektoru (ptivate sector involvement) urce-
nych na restrukturalizaci feckého dluhu, zbyld ¢ast byla uzita v ramci pro-
gramu ,,Master Financial Assistance Facility* (MFFA)."™

Obrazek ¢ 6: Piehled vyplacené financéni asistence Recku — 2. balik
Second Greek programme (2012-2015)

Initial programme amount: €164.5 billion

Total amount disbursed: €£153.8 billion,
of which the EFSF disbursed €141.8 billion

Lenders: EFSF, IMF

Final weighted average maturity (EFSF loans): 32.45 years

Key legislated reforms: labour market, income tax, public
administration, social protection, health system, public financial
management, business environment

Zdroj: Evropsky nastroj finanénf stability' ™

Techto 35,5 mld. €, které byly alokovany do soukromého sektoru, meélo
formu jednoletych cennych papira.

173 Srov. The Economic Adjustment Programme for Greece fourth review — spring 2011.
Ewvropska komise [online]. European Economy Occasional Papers 8, 2. cervence 2011.

174 Srov. Master Financial Assistance Facility Agreement (MFFA). Recka smlouva o financnf
pomoci (MFFA) je pravni smlouvou uzaviena mezi EFSE, feckou vladou, feckou cen-
tralni bankou a Hellenic Financial Stability Fund (HFSF), coz je fecky narodni fond
pro rekapitalizaci bank. Tato smlouva stanovi podminky financni pomoci Recku,
napf. ptjcka obdobi, poplatky, troky a splatky. Poskytnuti finan¢ni pomoci v ramci
MFEFA je podminéno tim, Ze Recko dodrzi opatfeni stanovena v Memorandu o porozu-
méni (Memorandum of Understanding, MoU) dohoda mezi Evropskou komisi a ECB.
Jedna se o samostatny dokument, avsak vécné spojeny s MEFA.

175 Srov. European Stability Mechanism. Safeguarding euro. A big mistake: Greeces second
rescue stumnles. 2019, s. 194.
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Jeste téhoz roku se obavy z rozsifeni krize na dal$i zemé stupnovala.
Pomér feckého vefejného dluhu k HDP v roce 2012 dosahoval 160 %,
to mj. vedlo lidry Euroskupiny (vytvofené z predstavitelt valné hromady
EFSF) k ucineni kroku, které mély snizit fecky dluh u finanénich instituci
o 50 %. Dne 9. bfezna 2012 byla ucinéna nabidka skupiné investora,'”
aby vymeénili své drzené dluhopisy za nové cenné papiry EFSE. Vysledkem
tohoto tzv. haircut bylo snizeni poméru vefejného dluhu k HDP na 120 %
a v absolutnich ¢islech snizeni zahraniéntho dluhu o 100 mld. €. Lidfi
EU se dohodli i na prodlouzeni splatnosti uvéru ze smluv o nastroji pro
finanéni pomoc (MFFA), a to o 10 let ., do roku 2022."

Souciasti dalstho jednani byla pujcka ve vysi 141,8 mld. €, jez méla byt urcena
k podpofe dalsich hospodafskych programi. Soucasné se piedstavenstvo
EFSF dohodlo na dvoumési¢nim technickém prodlouzeni splatnosti této
ucelové pujcky z ptivodniho 31. prosince 2014 na 28. Gnora 2015.

Tabulka ¢ 4: Splatkovy kalendat Reckych pajéek vyplacenych 20122015 do EFSF

Transe Pujcka Splatnost

Transe A 234 mld. € Amortizace 2049-2070
Transe B 24 4 mld. € Amortizace 2049-2070
Transe C 9,1 mld. € Amortizace 2049-2070
Transe D 3,9 mld. € Amortizace 2049-2070
Transe E 15,9 mld. € Amortizace 2051-2070
Transe F 8,3 mld. € Amortizace 2051-2070
PSI LM facility 29,7 mld. € Amortizace 2023-2042
Urokové sazba 4.9 mld. € Amortizace 2023-2037
Splatka zpetného odkupu 11,3 mld. € Amortizace 2043-2049
Celkem 130,9 mld. €

Zdroj: Evropsky nastroj finanéni stability'®

176 FONTEVECCHIA, A. Greek Bailout Deal A Farce To Benefit Banks At The
Expense Of Greece. Forbes.com [online]. 12. dnora 2012. Dostupné z: https://www.
forbes.com/sites/afontevecchia/2012/02/21/greck-bailout-deal-a-farce-to-benefit
-banks-at-the-expense-of-greece/#167f3ebe7274

177 Greece: Historic restructuring paves way for bailout. CNIN money invest [online].
9. bfezna 2012. Dostupné z: https://money.cnn.com/2012/03/09/markets/greece-
-creditors-default/index.htm

178 Srov. EFSF Lending Rates.

179 Srov. Master Financial Assistance Facility Agreement (MEFFA).

180 Srov. Programme for Greece (expired 30 June 2015).
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Situace v Recku se stale vyvijela'™

a jeste v prubchu roku 2015 pozadalo
Recko o, v pofadi tieti, finanéni pomoc z ESM. V ramci zachovani piehled-

nosti textu jsme si dovolili financovani z ESM ponechat v této kapitole.

V ramci tohoto nového finanénfho programu byly stanoveny hlavni cile
vedouci k:

* obnoveni fiskalni udrzitelnosti a zajisténi financni stability,

* posilenf konkurenceschopnosti, investic, a

* reformé vefejného sektoru.'®

Po sjednani programu podpory stability z ESM dne 14. srpna 2015'%
bylo dohodnuto, ze z programu ESM bude v prabc¢hu tif let poskytnuto
az 86 mld. € véetné 25 mld. € uréenych na rekapitalizaci bank.'®

Recka vlada se zavazala k fadé tkont, jez mély obnovit hospodafsky rist
zemé a ucinit dluhovou zatéz snesitelnéjsi. V ramci snah o obezfetnostni
chovani, pfijalo EFSF a ESM n¢kolik opatfent, ktera méla pro Recko vést
ke snizeni urokovych rizik (pfi rastu urokd u nasledného ,,rolovani* dluhu)
a prispét k tomu, ze dluh bude v jisté mife restrukturalizovan.'®

Jesté pied schvalenim tietiho a kone¢ného programu pomoci, Recko piijalo
od roku 2013 finan¢ni pomoc ve vy$i 57 mld. € pfesto, ze ptivodni odhad byl
50 mld. €. Nakonec vsak v roce 2017 doslo po dohodé v eurozéné k navy-
seni o 7 mld. €.1%

181 Greece debt crisis: Banks to reamin shut all week. BBC news [online]. 29. june 2015.
Dostupné z: https:/ /www.bbc.com/news/wotld-europe-33307263

182 Srov. Evropska rada a Rada EU. Financial assistance for euro area member states.
Greece: the third economic adjustment programme.

185 Evropska rada a Rada EU. Eurogroup, 14. august 2015 — meeting results. Dostupné z:
https://www.consilium.europa.cu/en/meetings/eurogroup/2015/08/14/

184 ESM Board of Governors approves ESM programme for Greece. ESM [online].
Tiskova zprava 19. zaif 2015. Dostupné z: https://www.esm.europa.cu/press-releases/
esm-boatrd-governors-approves-esm-programme-greece

185 EMS and EFSF approve short term debt relief measures for Greece. ESM [online]. Tiskova
zprava23.ledna2017. Dostupné z: https:/ /www.esm.curopa.cu/press-releases / esm-and-efsf-
-approve-short-term-debt-relief-measures-greece; srov. BOARD OF DIRECTORS. ESM
short-term debt measures for Greece: specification of rules. Dostupné z: https://www.esm.
europa.cu/sites/default/files/20170123_esm_bod_summary_of_decisions.pdf

186 Explainer on ESM short-term debt relief measures for Greece. ESM [online]. Tiskova
zprava 4. prosince 2017. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/press-releases/
explainer-esm-short-term-debt-relief-measures-greece; srov. High stakes for EFSF
bond sale. Reuters.com [online]. 17. tnora 2017. Dostupné z: https://uk.reuters.com/
article/efsf-bonds/high-stakes-for-efsf-bond-sale-idUKL8N1G22N6
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Obrézek & 7: Piehled vyplacené finanéni asistence Recku — 3. balik
Third Greek programme (2015-2018)

Initial programme amount: €86 billion

Total amount disbursed: €61.9 billion

Lender: ESM

Final weighted average maturity: 32.35 years

Key legislated reforms: value added tax, income tax, pension system,
insolvency law, out-of-court debt workout, sales and servicing of loans
(NPLs), public revenue collection, product markets, management of state
assets, public administration, social protection

Zdroj: Evropsky nastroj finanéni stability'®’

Ukonceni tfettho programu pomoci bylo dohodnuto na 20. srpna 2018,
béhem ti let Recko cerpalo 61,9 mld. €. Béhem osmiletého obdobi Recko
cerpalo 52,9 mld. € formou Recké tvérové pajcky, 141,8 mld. € z EFSF
a 32,1 mld. € od IME"® celkové tak bylo vycerpano 289 mld. €.

Recku se dafilo plnit programové cile a ekonomika vykazovala rist,” to vedlo
k ¢asteénému obnoveni davéry investor (od roku 2014)." Dne 25. ¢ervna 2017
se vratily fecké dluhopisy na mezinarodni kapitalové trhy s nabidkou 5letych dlu-
hopist, kde se podafilo ziskat 3 mld. €."' A 20. srpna 2018 Recko opustilo pro-
gram zachrannych fondd s celkovym dluhem ve vysi 190 mld. €, jeho nejvét-
$imi véfiteli jsou EFSE a ESM s podilem ve vy$i 53 %. Podle n¢kterych ndzora
bude Recko své zavazky vici EFSFE splacet do roku 2070,

187 Srov. European Stability Mechanism. Safeguarding euro. Turning the corner: Greeces
third programme. 2019, s. 327.

188 Greece emetges from crisis. European Stability Mechanism [online]. Dostupné z: https://
www.esm.europa.cu/assistance/greece

189 Srov. European Stability Mechanism. Safeguarding euro. Rething rescue funding, Debt
relief: real savings for Greece. 2019, s. 337-345.

190 International monetary fund. Greece. IMF Country Report NO 14/151, ¢erven 2014.

191 Tbid.

192 Hellenic Republic public debt bulletin, No. 92.2018. Dostupné z: http:/ /www.pdma.gr/atta-
chments/article/2048/Bulletin%20No_92.pdf
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Z nekterych analyz vyplyva, ze fecky dluh je za momentilné nastavenych
politickych opatfeni udrZitelny,'”® podobnému analyzovani bude Recké
ucetnictvi EU podrobovino pravidelné a také je soucasti PPS."”* Vzhledem
k mnozstvi vyplacenjch finanénich prostfedki je nad Reckem vykonavan
zvyseny dohled a soucasné bylo euroskupinou dohodnuto, ze v roce 2032
dojde k prezkoumani splatkového kalendafe a posouzeni schopnosti Recka
splacet zavazky vaci EFSE!

Tabulka ¢. 5: Splatkovy kalenda# Reckych pajéek od ESM

Datum . Kumulativné
. Castka Splatnost vyplacena
Ve Ehstka
20.8.2015 13 mld. € Amortizace 2034—2057 13 mld. €
24.11.2015 2 mld. € Amortizace 20342057 15 mld. €
1.12.2015 2,7 mld. € . 17,7 mld. €
Amortizace 2055-2059
8.12.2015 2,7 mld. € 20,4 mld. €
23.12.2015 1 mld. € Amortizace 2034-2057 21,4 mld. €
21.6.2016 7,5 mld. € Amortizace 20342058 28,9 mld. €
26.10.2016 2,8 mld. € Amortizace 20342058 31,7 mld. €
10.7.2017 7,7 mld. € Amortizace 2034-2059 39,4 mld. €
30.10.2017 0,8 mld. € Amortizace 20342059 40,2 mld. €
28.3.2018 5,7 mld. € Amortizace 2051-2054; 2060 45,9 mld. €
15.6.2018 1 mld. € Amortizace 20342060 46,9 mld. €
6.8.2018 15 mld. € Amortizace 2043-2060 61,9 mld. €

Zdroj: Evropsky stabilizaén{ mechanismus'”

Podivejme se jest¢ pro prehlednost na tii financéni balicky poskytnuté
Recku. Z obrazku ¢. 8 je vidét, ze prvni ptjcka nebyla ¢erpana ze specialné

193 Srov. Evropska rada, Rada Evropské unie. Eurogroup statement on Greece of 22 June
2018. Srov. Eurogroup (2018), ‘Main results’, 21. cervna 2018. Dostupné z: https://
www.consilium.europa.cu/en/meetings/eurogroup/2018/06/21/

194 Srov. Enhanced surveillance framework for Greece. Evropskd komise [online]. Dostupné
z: https://ec.curopa.cu/info/businesseconomy-curo/economic-and-fiscal-policy-
-coordination/eufinancial-assistance/which-eu-countries-have-received-assistance /
financial-assistance-greece_en

195 Evropska rada a Rada EU. Eurogroup statement on Greece of 22 June 2018.

19 Greece emerges from crisis. ESM [online]. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/
assistance/greece
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https://www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2018/06/21/
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vytvofen¢ho finan¢ntho programu pomoci, nybrz druhd i tfeti jiz ano.
EU byla postavena pied zcela novou situaci na niz se rozhodla reagovat
pravé vytvofenim fondu finanéni asistence tak, aby pfipadnym Zadostem
dalsich clenskych statt eurozény mohla umoznit cerpat financni prostiedky.

Obrazek ¢. 8: Piehled poskytnutych zichrannych pajéek Recku

START Bilateral COMMITTED
05/2010 loans from €80 bn
Sae EU member DISBURSED
PROGRAMME END states €52.9 bn
03/2012
m Loans by
European
START Einahelal SN TIED
e Stability €144.7 bn
Facility DISBURSED
END (EFSF) €141.8 bn
PROGRAMME 06/2015
m Loans by
European o
START Stability EOMMITIEE
08/2015 Mechanism €36 bn
e L (ESM) DISBURSED
END €61.9 bn
PROGRAMME 08/2018

Zdroj: Evropska rada a Rada EU'

EFSF jako docasné zfizeny fond ukoncil svoji aktivni ¢innost spocivajici
v poskytovani uvéra difve, nez je doba splatnosti nékterych poskytnutych
uvert. Kdyz EFSFE zahajil svou cinnost, byly ptjcky Irsku a Portugalsku
poskytnuty prostiednictvim emise dluhopist s pevnou sazbou na bazi
back-to-back (EFSF vyrovnal financni prostredky ziskané z prodeje dluhopist

197 Srov. Rada Evropské unie. Financial assistance to Greece 2010-2018. EU, 2018.

66



6 EFSF - Evropsky nastroj finanéni stability

toho utéeného programu).'” Tyto Gvéry byly na pocatku drazsi vzhledem
k vys$simu drokovému prostiedi v dané dobé a téz sehrala velkou roli skutec-
nosti, ze EFSF byl novym emitentem na trhu. Od prosince 2011, ve jménu
zajisténi veétsi efektivity financovani a v ziskan{ regulérntho pfistupu na trh
byl ESM i EFSF pfijat diverzifikovany zpusob financovani.'”” V rimci této
strategie jiz ziskana hotovost neni pfipisovana na vrub konkrétni zemi;
tyto prostfedky jsou misto toho shromazdény a vyplaceny zemim cerpajici
z finan¢niho programu. V ramci této strategie je mozné zachranné fondy
uzivat ve vétsi mife i co se financnich nastroju tyce, a to napfic ruznou dobou
splatnosti uveéra. S uveérem souvisejici naklady jsou spojené se zachrannym
programem zemé, jiZ je urcen a je soucasti urokové sazby uvéru. Kromeé této
sazby si ESM a EFSF actuji poplatky za kryti provoznich naklada a marzi

ke kryti uvérového rizika.*"

6.9 Prechod z EFSF na ESM

Od 1. cervence 2013 jiz EFSF nesmi poskytovat dalsi finanéni pomoc
¢i uzavirat nové uvéry, nyni jeho agendu tvofi dohled nad stavajicimi pro-
gramy, z nichz zbyla pfedevsim agenda spocivajici v dohledu nad splace-
nim jiz poskytnutych dvérd. Rimcova dohoda ztstava v platnosti a ucin-
nosti az do doby, nez budou vyrovnany veskeré zavazky vzniknuvsi z dohod
o poskytnuti finan¢ni pomoci, tudiz dokud nebudou uhrazeny ptjcky veetné
urokt od ¢erpajicich ¢lent.”

Poslednim financovanym programem byla pomoc Recku, jejiz expi-
race vyptsela 30. cervna 2015, po tomto terminu jiz nebylo mozné zadné
finanéni prostredky z pfedmétného fondu cerpat. Byt jiz EFSF neplni roli
,waktivniho® programu od 30. ¢ervna 2013, nadéle existuje a plni funkci

198 Srov. European Financial Stability Facility Société Anonyme. Financial Statements,
Management Report and Auditors Reports 31. December 2018.

199 Srowv. Clanek 2 odst. 4 bod 5, Framework agreement, Konsolidovana verze, 2011.

200 Srov. European Stability Mechanism. Safeguarding euro. Rething rescue funding. The
diversified stategy. 2019, s. 327.

201 Srowv. Clanek 11 odst. 2, Framework agreement, Konsolidovana verze. 2011.

202V ramcové dohodé se clenské staty eurozony dohodly, ze k danému datu dojde k likvi-
daci EFSE. V piipadé vzniku kladného likvida¢niho ztstatku dojde k rozdéleni dle
poméru tcasti na zakladnim kapitalu, pokud nebude dohodnuto jinak, budou tyto ¢astky
vyplaceny rucitelim jako protiplnéni za poskytnuti zaruk. Srov. ¢lanek 2 odst. 10 a cla-
nek 11 odst. 2, Framework agreement, Konsolidovana verze, 2011.
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pasivniho pifjemce splatek tveéra od stata cerpajicich pomoc, vyplaci jistinu
a uroky drzitelaim dluhopist EFSF a vydava dalsi dluhopisy, nebot’ splat-
nost poskytnutych pujcek je delsi nez doba splatnosti dluhopisa vydanych.*”
Nyni ,,aktivni roli v ramci poskytovani finan¢ni podpory plni Evropsky
stabilizacni mechanismus (ESM), ktery v podstaté pfebral funkci svého
predchudce.”

205 EFSE European financial stability facility. Dostupné z: http:/ /www.efsf.europa.cu

204 Srov. Smlouva o ziizeni Evropského stabiliza¢niho mechanismu ze dne 2. dnora 2012.
Smlouva o stabilit¢, koordinaci a spravé v hospodafské a ménové unii mezi Belgickym
kralovstvim, Bulharskou republikou, Danskym kralovstvim, Spolkovou republikou
Némecko, Estonskou republikou, Irskem, Reckou republikou, Spanélskym kralovstvim,
Francouzskou republikou, Italskou republikou, Kyperskou republikou, Lotysskou repub-
likou, Litevskou republikou, Lucemburskym velkovévodstvim, Mad’arskem, Maltou,
Nizozemskym kralovstvim, Rakouskou republikou, Polskou republikou, Portugalskou
republikou, Rumunskem, republikou Slovinsko, Slovenskou republikou, Finskou repub-
likou a Svédskym kralovstvim (také znama jako rozpoctovy pakt).
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7 ESM - EVROPSKY STABILIZACNi MECHANISMUS

Nastupcem EFSEF je od roku 2013 Evropsky stabiliza¢ni mechanis-
mus (ESM) majici status stalého fondu pii EU, jehoz primarnim posla-
nim je zabezpecovat a ochrafovat stabilitu eurozény. ESM bylo tfeba
dat pevnéjsi zdklady a po EFSM a EFSE byl rozhodnutim Evropské
rady 2011/199/EU (1) do ¢lanku 136 SFEU doplnén novy odstavec, ktery
objasniyje, za jakych podminek mohou clenské staty, jejichz ménou je euro,
zavést mechanismus stability pro eurozénu. K provedené zméné Smlouvy
o EU (SFEU) doslo na zaklad¢ clanku 48 odst. 6 SFEU rozhodnutim
Rady EU tzv. zjednodusenou formou, kterou bylo dohodnuto, Ze ¢lenské
staty, jejichz ménou je euro, jako hlavni mechanismus stability pro eurozénu
mohou zf{dit staly krizovy mechanismus slouzici k zajisténi financnf stability
eurozony jako celku.”” Evropsky mechanismus stability (ESM) tak vznikl
na zaklad¢ mezivladni smlouvy o zfizeni ESM jako mezivladni organizace
dne 2. tnora 2012 sidlici (stejné jako EFSF) v Lucembursku a jejiz akcio-
nafi jsou clenové eurozény. ESM zahijil svoji ¢innost k 1. ¢ervenci 2013
s hlavnim cilem poskytovat finanéni podporu ¢lenskym statim eurozény,
které se potykaji nebo jsou ohrozeny vaznymi finanénimi potizemi.**

V souladu s revidovanym clankem 136 SFEU a souvisejicich rozhodnuti
Evropského soudniho dvora®” je financni pomoc smétujici z ESM podmi-
néna piisnymi opatfenimi, ktera vyjimecné nedoprovazi politickd opatfent.
Konkrétni opatfeni jsou specifikovana v memorandu o porozuméni sjed-
naném Evropskou komisi jménem ESM, ECB a IMFE, kdy kazdy avérovy

205 Srov. Rozhodnuti Evropské rady 2011/199/EU ze dne 25. bfezna 2011, kterym se méni
¢lanek 136 Smlouvy o fungovani Evropské unie, pokud jde o mechanismus stability pro
clenské staty, jejichz ménou je euro (€).

206 Thid.

207 Evropsky soudni dviar (ESD) rozhodl, ze ESM je slucitelny se Smlouvou o fungo-

vani EU (SFEU), véetné dolozky ,no bail out* danku 125: ,,(...) Clinek 125 SFEU
neni akdzat poskytovant finanini pomoci jednim nebo vice Henskymi stity clenskémn stitu, ktery
Je i naddle odpovédny za své zdvazky viii véfitelim, za predpokladn, e podminky spojené s tako-
von pomoci json takové, aby primeély fento ensky stit k provedeni radné rogpoctové politiky. “ Srov.
The European Stability Mechanism: Main Features, Instruments and Accountability.
Evropsky Parlament [online]. Dostupné z: http://www.curopatl.europa.cu/RegData/
etudes/BRIE/2014/497755/IPOL-ECON_NT(2014)497755_EN.pdf
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nastroj a podminky provadéni opateni podléhaji schvaleni Rady guvernéri
ESM, kteti je slozena z jednotlivych ministra financi zemi eurozony.*”

Dle ¢lanku 273 SFEU podléhaji spory, vzniknuvsi z vykladu ustanoveni
Smlouvy o ESM mezi stranami, tj. clenskymi staty eurozony a ESM, rozho-
dovaci pravomoci Soudniho dvora EU*” V disledku tak ESM zcela nahra-
dil své ptedchudce (EFSF a EFSM) co se poskytovani zachrannych financ-
nich podpor pro 19 ¢lenim eurozony tyce.

Byt Ceské republika neni ¢lenem eurozény, méla v ramei nastalych zmén
primarniho prava EU pravo se vyjadii k pfijetf tohoto mechanismu a svoji
viili projevila v dubnu roku 2013, kdy bylo Ceskou republikou ratifikovina
Smlouva o ESM. T piesto viak Ceskd republika nema povinnost tGéasti
v ESM, ale muze se stejné jako dalsi zeme stojici mimo eurozénu piipojit
k jednotlivim puajckam ad hoc. Jakmile CR pfijme euro jako svoji ménu,
stane se automaticky i ¢lenem ESM.*?

7.1 Organy

Na rozdil od EFSF zalozené¢ho v ramci norem soukromého lucemburského
prava je ESM mezivladni instituci zfizenou na zakladé mezinarodni smlouvy.

Nejvyssim rozhodovacim organem ESM je Rada guvernért, ktera je slo-
zena z ministrd financi ¢lend eurozény. Soucasnym predsedou euroskupiny
je Mério Centeno.*"! Cinnost Rady spocivé v rozhodovani o:

e poskytovani finan¢ni pomoci,

e posuzovani podminek za jakych bude finanéni pomoc poskytnuta,

e vyse uvérové kapacity ESM, a

e zmény nastroju, s kterymi ESM disponuje.
Rada guvernéri je opravnéna pfijimat rozhodnuti na zakladeé vzajemné
dohody piipadne kvalifikovanou ¢i prostou vétsinou hlast. Vaha téchto

208 ESM. How we decide. Dostupné z: https:/ /www.esm.cutopa.cu/esm-governance

209 Srov. Rozsudek soudniho dvora (pléna) ze dne 27. listopadu 2012, ve véci
C-370/12. Dostupné z: https://cur-lex.europa.cu/legal-content/CS /TXT/
HTML/?uri=CELEX:62012CJ0370&from=CS; Srov. Smlouva o fungovini EU
(2016/C 202/01).

210 Hospodafska a ménova politika. CNB [online]. Dostupné z: https:/ /www.cnb.cz/cs/o_
cnb/mezinarodni-vztahy/hospodarska-a-menova-politika-v-eu/index.html

211 Text aktualni k dubnu 2020.
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hlasti se odviji od vyse podilu na kapitilu ESM.*"* Ve vztahu k vyjmeno-
vanym zpusobum rozhodovani je usnasenischopnost stanovena pfi Gcasti
2/3 ¢lent s hlasovacim pravem. K pfijeti rozhodnuti vzijemnou dohodou
je vyzadovana jednomyslnost v hlasovani, nicméné zdrzi-li se ¢len hlasovani
nebran{ to piijeti rozhodnut{ dohodou.

Oproti tomu Smlouva o ESM upravuje jest¢ dalsi zpasob hlasovani dle

¢lanku 4 odst. 4 a to tzv. nouzové hlasovani.?"?

K tomu je mozné pfistoupit
v ptipadé, kdy Evropska komise a ECB dojdou k zaveéru, ze dle ¢lanku 13
(postup pro poskytovani podpory a stability) a ¢clanku 18 (ndstroj na podporu
sekundarniho trhu) Smlouvy o ESM je ohrozena hospodafska a finanénf udr-
Zitelnost eurozoény a je pozadovano, aby rada guvernérii neprodlené konala
kroky vedouci k poskytnuti finanéni pomoci a aplikaci vhodnych finan¢-
nich nastroju, které povedou k obnové stability. Schvaleni zvoleného feseni
v rezimu nouzového postupu podléha schvaleni rady guvernérti a spravni

rady kvalifikovanou vétsinou.*'*

Clanek 13 Smlouvy o ESM upravuje postup ¢lenského statu v podani zadosti
o pomoc s cilem stabilizovat svoji hospodafskou situaci véetné navrhu jakymi
finan¢nimi prostiedky by tak melo byt ucinéno. Tato zadost je Evropskou
komisi ve spolupraci s ECB podrobena hodnoceni mimo jiné i z pohledu exi-
stence rizika pro finanéni stabilitu eurozoény, udrzitelnosti vefejného dluhu®®
a v neposledni fade, zda podana zadost odpovida skutecné financ¢ni potiebé
¢lena ESM. Rozhodne-li rada guvernéri, ze podana zadost napliuje ves-
keré pozadavky k poskytnuti pomoci, jsou Evropskou komisi, ECB a IMF
s danym clenskym statem dohodnuty podminky v Memorandum o porozu-
méni, jehoz obsahem je téz identifikace zavaznosti nedostatkti a pozadavka
vyplyvajicich pro clensky stat jako piijemce finan¢ni pomoci z fondu ESM.
Druhym rozhodovacim organem je spravni rada, skladajici se vzdy po jed-
nom predstaviteli z kazdého ¢lenského statu. Tento tzv. delegat je vysoce
aprobovany v hospodarskych a ekonomickych zalezitostech. Z fad téchto
212 The european stability mechanism. Ewropskd centralni banka [online]. Bulletin cer-
venec 2011, s. 75. Dostupné z: https://www.ecb.curopa.cu/pub/pdf/other/art2_
mb201107en_pp71-84en.pdf
213 Na nouzovém hlasovani se vedle rady guvernérii podili i spravni rada, dle ¢l. 5 odst. 6
pism. f) a g) Smlouvy o ESM.

214 Srov. ESM. ¢l. 5 odst. 6 pism. f) a ).
215 Piedpoklada se spoluprace s IME
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delegatu je zvolen Reditel pedsedajici spravni radé, kterj odpovida za denni
chod ESM. Prave na téchto setkanich je zemim, které nejsou cleny eurozony,
umoznéno ucastnit se pro né relevantnich jednanich.**

Spravn{ rada se svymi tkony podili na realizaci a aktivnim napliiovanim dohod-
nutych podminek mezi ESM a clenskym statem. Pfedevsim se jednd o pod-
minky tykajici se ,,operovani“ na sekundarnim trhu jez jsou specifikovany
v dohodé¢ o nastroji finanéni pomoci, ktera navazuje na dohodnuté podminky
v Memorandu o porozuméni.?'” Jednani se bude zpravidla tcastnit jak zastupce
Evropské komise, tak 1 ECB, a to v rolich pozorovatelt. V pfipadé schiizek
rady guvernérii bude za Komisi tcasten Komisaf pro hospodarské a ménové
zalezitosti a za ECB jeji prezident. Pfedpoklada se i aktivn{ zapojeni IME, které
by mélo spocivat predevsim v aktivnim monitorovani hospodatské situace.*'®
Mezi pravomoc rady guvernéru patii téz volba vykonného feditele ESM, kte-
rym je Klaus Regling.*? Ten nese odpovédnost za podnikini ESM a to po celou
dobu svého funkéniho obdobf, které je Sleté. V ramci své funkce zodpovida
za ¢innost management boardu v jejim? éele stoji. Cinnost spravni rady je riuz-
noroda a zabyva se mimo jiné i problematikou fizen{ rizik, investovanim, ana-
lyzou trhii atd.?’ Vykonny feditel tak ¢ini kroky vedouci k napliiovani a pro-
vadéni rozhodnuti Rady guvernért. Jeho postavent je velice vyznamné, nebot’
nenf pouze v zaméstnaneckém vztahu k ESM, ale téz za ESM vystupuje jako
zakonny reprezentant a je opravnén jednat a zavazovat svym rozhodovanim
ESM jako takové, samozfejmé s notnou davkou odpoveédnosti.?!

Nad ¢innosti ESM bdi kontroln{ organ pfedstavovan Radou auditora vyko-
navajici dohled pfedevsim nad zptasobem nakladani s finan¢nimi prostredky.
Radu auditora tvoif 5 clend, ti jsou jmenovani na navrh pfedsedy rady

216 Ptedpoklada se spoluprace s IME

217 Srowv. clanek 18, Smlouva o zfizeni Evropského stabilizacntho mechanismu ze dne
2. Gnora 2012.

218 The european stability mechanism. Evropskd centrilni banka [online]. Bulletin cervenec
2011. Dostupné z: https://www.ecb.curopa.cu/pub/pdf/other/art2_mb201107en_
pp71-84en.pdf

219 Klaus Regling. ESM [online]. Dostupné 2z  https://www.esm.curopa.cu/
management-board/klaus-regling

220 Management board. ESM [online]. Dostupné z: https:/ /www.esm.curopa.cu/about-us/
who-we-are

221 Srow. ¢lanek 7, Smlouva o zfizeni Evropského stabilizacniho mechanismu ze dne
2. Gnora 2012.
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guvernéri Radou guvernéri. Ke jmenovani se téz vyjadiuji nejvyssich kont-
rolni instituce ¢lentt ESM a Evropsky ucetni dvir.?** Dle ¢lanku 30 smlouvy
o ESM je rada auditorti nezavisla na pokynech organtt ESM ¢i ¢lent ESM.
Stézejnimi dokumenty vypracovavanymi radou auditort jsou vyrocni zpravy
k ucetnim zavérkam ESM. Tyto a vyroéni zpravy o c¢innosti ESM jsou pfed-
kladany k seznameni Radé guvernéri. Zpravy obsahuji informace o prove-
denych ukonech v rimci auditu, a to i véetné neabsentujictho doporuceni
a zavért nutnych pro budouci fungovani ESM.**

Obriazek ¢. 9: Struktura ESM

BOARD OF
GOVERNORS

BOARD OF

AUDITORS

BOARD OF
DIRECTORS

BOARD Rlsg MANAGING

FINANCE COMMITTEE
COMMITTEE DIRECTOR a
BUDGET REVIEW AND
Y Conpensanon R INTERNAL RISK
COMMITTEE BOARD COMMITTEE
INVESTMENT MANAGEMENT
INCIDENT COMMITTEE
MANAGEMENT TEAM a

BANKING COMMITTEE CORPORATE PROJECTS
COMMITTEE

Zdroj: Evropsky stabilizaéni mechanismus®*

222 Srov. How we decide. ESM [online]. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/
esm-governance

223 ESM management comments on the Board of Auditors Annual Report to the Board
of Governors. ESM [online]. 31. prosince 2018. Dostupné z: https://www.esm.curopa.
cu/sites/default/files/2019-06-13_management_comments.pdf

224 How we decide. ESM [online]. Dostupné z: https:/ /www.esm.europa.cu/esm-governance
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EFSF byl vytvofeny v relativné kratkém obdobi a pouze jako docasny
mechanismus pomoci bez dostatecné nezavislosti nutné k rozhodovani
o poskytovani programi finanéni pomoci nalezejici k posouzeni eurosku-
pinou. Soucasné jej neni mozné povazovat za mezinarodni finanéni instituci
odvozenou ze zakladajicich smluv EU** Financovani programa pomoci
bylo zalozeno na zarukach poskytnutych cleny eurozoény, kdy tyto zaruky
byly Eurostatem klasifikovany jako dluh dané zemé figurujici v rozpoctu

(vnitrostatnich financich)?

coz se projevilo jako nedokonaly zptsob finan-
covani z davodu vzbuzujici nejistotu mezi vefejnosti a samotnymi zemémi
eurozony. Pfechod k ESM stojiciho jiz na robustnéjsich zakladech a dis-
ponujictho vlastnim rozpoctem se jevil jako vhodny zptsob ke zvyseni
davéryhodnosti.

ESM tak ma pfedstavovat stabilni systém, ktery by mél poskytnout pod-
poru zemim eurozony, které se potykaji s financ¢nimi problémy, kdy postup
je nasledujici. Clensky stat svoji zadost o poskytnuti pomoci véetné navrhu
nastroje finanéni pomoci, ktery by odpovidal feseni dané situace, adresuje
ptedsedovi rady guvernéru, ten nasledné ve spolupraci s Evropskou komisi
a ECB analyzuje:

¢ zda existuje riziko pro finanén{ stabilitu eurozoény jako celku ¢i ¢len-

skych statu,
* udrzitelnost vefejného dluhu ve spolupraci s IME, a

* zda existuje potfeba financovani zadajictho ¢lena.

Po kladném vyhodnocenidochézikjednani, jehoz vysledkem je Memorandum
o porozumeéni, v némz jsou definovany hlavni nedostatky, na néjz navazuje

Dohoda mezi ¢lenskym staitem a ESM obsahujici podminky a vysi ¢erpani

finanéni pomoci veetné identifikace nastroje finanéni pomoci.”’

225 EFSE. ESM J[online]. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/sites/default/
files/2016_02_01_efsf_faq_archived.pdf

226 New decision of Eurostat on deficit and debt. The statistical recording of ope-
rations undertaken by the FEuropean Financial Stability Facility. Ewrostat
[online]. Tiskova zprava ¢ 13/2011, 27. ledna 2011. Dostupné z: https://
ec.ecuropa.cu/curostat/documents/2995521/5034386/2-27012011-AP-EN.
PDF/25064294-4eae-4b50-2447-60165ca9718d?version=1.0

227 Srov. Memorandum of understanding on the working relations between the Commission
and the European Stability Mechanism. Foropskd komise [online]. 26. dubna 2018.
Dostupné z: https://ec.curopa.cu/info/sites/info/files/economy-finance/20180427_
esm_mou.pdf
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Obrazek ¢. 10: Nastroje ESM
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Zdroj: Evropsky stabilizaén{ mechanismus®®

7.2 Rozpocet

Na zakladnim kapitalu ESM se podili kazda clenskd zemé eurozony, cle-
nové ruci pouze do vyse emisntho kurzu svého podilu na upsaném kapi-
talu, aniz by rucili za zdvazky ESM z titulu svého clenstvi.” Od pocitku
byl rozpocet ESM stanoven v objemu 700 mld. €, déli se na akcie spla-
cené a akcie splacené na pozadani. Pocatecni souhrnna jmenovitd hodnota
akcil, jez tvofii splaceny kapital je 80 mld. € a zbyvajicich 620 mld. € tvoii
piislibeny kapital splatny na pozadani zaruceny zarukami zemi eurozony.

Clenové se zavazuji k tomu, Ze pomér mezi splacenym kapitilem a nespla-

cenou ¢astkou emisi ESM nebude méné nez 20 %.*" Tato kapitdlova struk-

tura byla zvolena tak, aby bylo mozné ziskat nejvyssi ratingy, pficemz stejné
jako u EFSF byl dodrzen pozadavek udrzeni 500 mld. € avérové kapacity.”!

Vyse podilu jednotlivych ¢lent eurozény na rozpoctu ESM je stanovena dle

stejného ,,klice® jako vyse podila na zikladnim kapitilu ECB*? putujiciho

od narodnich centralnich bank vsech ¢lenskych statd EU. Narodni centralni

28 Pro Recko, Kypr, Portugalsko a Irsko byl uZit nastroj spocivajici v poskytnuti pujcek
v ramci makroekonomického ozdravného programu, pro Spanélko byl zvolen nastroj
k poskytnuti pomoci v ramci rekapitalizace bankovniho systému. Srov. ESM. Lending
toolkst. Dostupné z: https:/ /www.esm.curopa.cu/assistance/lending-toolkit

229 Rozsudek soudniho dvora (pléna) ze dne 27. listopadu 2012, ve véci C-370/12.

230 The european stability mechanism. FEvropskd centrilni banka [online]. Bulletin cerve-
nec 2011, s. 75-80. Dostupné z: https://www.ecb.curopa.cu/pub/pdf/other/art2_
mb201107en_pp71-84en.pdf

231 Srow. clanek 39 Smlouvy o zfizeni Evropského stabilizacniho mechanismu ze dne
2. unora 2012, European Stability Mechanism.

232 Srow. clanek 11 Smlouvy o zfizeni Evropského stabilizacniho mechanismu ze dne
2. unora 2012.
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banky zemi eurozony se na plné splaceném kapitdlu ECB podili v hodnoté

7536110121,69 € z celkovych 10825007 069,61 €.

Tabulka ¢. 6: Pfehled podilti narodnich centralnich bank zemi eurozény

na zakladnim kapitalu ECB

Narodni centralni banka KIli¢ pro
upisovani zakl.

kapitalu (v %)

Nationale Bank van Belgi¢ / Banque

Splaceny zakl.
kapital

Nationale de Belgique (Belgie) 2,9630 276290 916,71 €
Deutsche Bundesbank (Némecko) 21,4394 1999 160 134,91 €
Eesti Pank (Estonsko) 0,2291 21 362 892,01 €
Banc Ceannais na hEireann /

Central Bank of Ireland (Irsko) L3772 128 419794,29 €
Bank of Greece (Recko) 2,0117 187 585 027,73 €
Banco de Espafia (Spanélsko) 9,6981 904 318 913,05 €
Banque de France (Francie) 16,6108 1548 907 579,93 €
Banca d’Italia (Italie) 13,8165 1 288 347 435,28 €
Central Bank of Cyprus (Kypr) 0,1750 16 318 228,29 €
Latvijas Banka (Lotyssko) 0,3169 29 549 980,26 €
Lietuvos bankas (Litva) 0,4707 43 891 371,75 €
('ffiﬁgsgﬁl; du Luxembourg 0,2679 24980 876,34 €
Bank Centrali ta® Malta / Central

Bank of Malta (Malta) 0,0853 7953 970,70 €
De Nedetlandsche Bank (Nizozemsko) 47662 444 433 941,02 €
gzslzfig?mhe Nationalbank 23804 221 965 203,55 €
Banco de Portugal (Portugalsko) 1,9035 177 495 700,29 €
Banka Slovenije (Slovinsko) 0,3916 36 515 532,56 €
Narodna banka Slovenska (Slovensko) 0,9314 86 850 273,32 €
Suomen Pankki — Finlands Bank (Finsko) 1,4939 139 301 721,39 €
Celkem 81,3286 7 583 649 493,38 €

Zdroj: Evropska centraln{ banka®

233 Upisovan{ kapitalu. Evropskd centralni banka [online]. 1. ledna 2019, kapitola 1) V dasledku
zaokrouhlovani nemusi kone¢ny soucet odpovidat thrnu vsech uvedenych hod-
not. Dostupné z: https:/ /www.ecb.curopa.cu/ecb/orga/capital/html/index.cs.html
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Tento zpusob kapitalového rozvrzeni se jevi byt vhodnéjsi ve smyslu zajis-
teni si tverové kapacity a téz vysild jednoznacny signal stability a mensf rizi-
kovosti pro kapitalové trhy, srovname-li to se zpusobem financovan{ EFSE.
V ¢lanku 3. Smlouvy o ESM je uvedeno, ze ESM ma predevsim ,,mobili-
govat finanini zdroje a v ramici prisné podminénosti prizpisobené volenému ndstroji
[finanini pomoci poskytovat podporu stability svym Clentin, kteri se potykaji se xavagnymi
potiemi s financovanim nebo Rterym takové potige hrogi, je-li to nexbytné k zajisténi
[finanini stability enrozdny jako celku a jejich Censkych stati. Za tim dicelem je EMS
oprivnén opatiovat si finanini prostiedfy emist financnich instrumentsi nebo uzavirinim
Jinanénich ¢ jinych smlnv nebo dobhod se svymi cleny, s financnimi istavy nebo s jinymi
subjekety. “** Témito instrumenty je mysleno pfedevsim poskytovani Gvéra
¢i upisovani dluhopisi.

Na rozdil od EFSFE, kdy ¢lenskym staitem eurozony byla poskytnuta zaruka jez
svoji podstatou naplniovala institut ruceni, a pro danou zemi se v ramci tcet-
nictvi toto ruceni projevovalo ve forme dluhu evidovaného jako dluh vetej-
nych financf. U ESM tento dluh, resp. ru¢eni nema vliv na vysi dluhu dané
zemeé eurozony a jiz se neprojevuje v ucetnictvi statu jako dluh na vetejnych
financich, alespon dle pfistupu Eurostatu.””® Dle ¢lanku 8 odst. 5 Smlouvy
o ESM je stanoveno ,,Ruceni kazgdého ilena ESM je za kazdych okolnosti omezeno
hodnotou jeho podilu na schvdleném zikladnim kapitilu ve vjsi emisnibo kursu. Zadny
len ESM neruit 3 titulu svého denstvi za gavazky ESM “**

234 Rozsudek soudniho dvora (pléna) ve véci C-370/12 ze dne 27. listopadu 2012; Srov.
Smlouva o fungovani EU (2016/C 202/01).

255 New decision of FEurostat on deficit and debt. The statistical recording of ope-
rations undertaken by the FEuropean Financial Stability Facility. Eurostat
[online]. Tiskova zprava ¢ 13/2011, 27. ledna 2011. Dostupné z: https://
ec.ecuropa.cu/curostat/documents/2995521/5034386/2-27012011-AP-EN.
PDF/25064294-4cac-4b50-a447-60165¢a9718d?version=1.0

236 Srov. Smlouva o zf{zeni Evropského stabiliza¢niho mechanismu ze dne 2. inora 2012.
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Tabulka ¢. 7: Vyjadfeni podilu na upsaném kapitalu ESM (ac¢inného
od 19. unora 2019)

Clensky stat Akciovy podil Kapital
Belgie 243 285 24328 500 000 €
Némecko 1899 406 189 940 600 000 €
Estonsko 13020 1302 000 000 €
Irsko 111 404 11 140 400 000 €
Recko 197 078 19 707 800 000 €
Spanélsko 832 888 83 288 800 000 €
Francie 1426 383 142 638 300 000 €
Ttalie 1253 406 125 340 600 000 €
Kypr 13733 1373 300 000 €
Lotyssko 19 353 1935 300 000 €
Litva 28 634 2863 400 000 €
Lucembursko 17 521 1752 100 000 €
Malta 5117 511 700 000 €
Nizozemsko 400 015 40 001 500 000 €
Rakousko 194 753 19 475 300 000 €
Portugalsko 175 566 17 556 600 000 €
Slovinsko 32977 3297 700 000 €
Slovensko 57 680 5768 000 000 €
Finsko 125 768 12 576 800 000 €
Total 7 047 987 704 798 700 000 €

Zdroj: Evropsky stabilizaénf mechanismus®’

V roce 2015 se ESM zapojilo do pomoci Recku, kdy jednim z hlavnich cila
bylo umoznit dojednat delsf dobu splatnosti poskytnutych uvéra a harmoni-
zovat dobu splatnosti a dobu trvan{ financn{ asistence. K danému prodlouzeni
splatnosti ESM vydal dne 13. ffjna 2015 svoji prvni sadu 30letych (splatnych

237 Srov. Smlouva o zfizeni Evropského stabiliza¢niho mechanismu ze dne 2. unora 2012;
Srov. Annex. Amended annexes I nad II to the treaty. Dostupné z: https://www.esm.
curopa.cu/sites/default/files/updated_annex_i_and_ii.pdf
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v roce 2045)** benchmarkovych dluhopisi v objemu 3 mld. €, zdjem pred¢il
ocekavani, a tak nestdlo nic v cest¢ k ucinéni nabidky 40letych dluhopist
v objemu 1 mld. €, tim se ESM pfedfinancovalo pro potfeby roku 2016.

Fond ESM 1 jeho pfedchtidce EFSF maji na trzich jedinec¢né postavent, jsou
stejné jako vladni emitenti transparentni a vyuzivaji n¢kolika metod pro upi-

sovani emisf jako jsou napt. aukce. ESM bylo uzndno Basilejskym vyborem
pro bankovni dohled, jez jej ohodnotilo jako beztizikovy a vysoce likvidni.**

Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basel Commitee on Banking

Supervision, BCBS)**!" svymi soft — law opatfenimi v podob¢ basilejskych

standardt®* vytvati ramec pro odolny bankovni systém.** Standardy nejsou

co do povahy pravn{ sily nadany pravné zavazovat ale i pfesto jim je pfisu-
zovan podstatny vliv projevujici se v pisoben{ na budouci podobé zakont
a jinych pravnich predpist, zejména v oblasti bankovni regulace. V ramci
tohoto nezanedbatelného vlivu bylo basilejskym vyborem dohodnuto,
ze organy dohledu clenskych statd mohou povolit bankam, aby na pohle-
davky tykajici se EFSF i ESM bylo pohlizeno s nulovou vihou rizikovosti***
a likviditou na drovni 1 (HQLA?¥)***. EFSF provadi svou strategii finan-
covani s tzv. trzni skupinou EFSF tvofenou 41 mezinarodnimi institucemi.

238 HSM issues 30 year € 3 billion bond. ESM [online]. Tiskova zprava ze dne
13.  fjna  2015. Dostupné z:  https://wwwesm.curopa.cu/press-releases/
esm-issues-30-year-%0E2%82%AC3-billion-bond

239 TIbid.

240 Srowv. odstavec 56 Basel 1I: Mezinarodni konvergence méfeni kapitdlu a kapitilovych
standardu: Revidovany ramec—souhrnna verze, ¢erven 2006; Srov. Risk Weight for the
European Stability Mechanism (ESM) and European Financial Stability Facility (EFSF).
ESM [online]. 18. bfezna 2014. Dostupné z: https:/ /www.esm.curopa.cu/ press-releases/
basel-committee-banking-supervision-recognises-esm-and-efsf-securities-level-1-high

241 Bank of international Settlements. About the BCBS. 2014.

242 Basil Accords, jsou povahy obecnych doporuceni, proto se nam jevi vhodné uzivat
»standardy®.

243 Srowv. Basel III. a global regulatory framework for more resilient banks and banking
systems. 2011. About the BCBS. 2014.

244 Srov. Odst. 56 Basel II: Mezinarodni konvergence méfeni kapitalu a kapitilovych
standarda: Revidovany raimec souhrnnd verze, ¢erven 2006. Srov. Risk Weight for the
European Stability Mechanism (ESM) and European Financial Stability Facility (EFSE).
18. bfezna 2014.

245 Aktiva s vysokou likviditou a vysokou tvérovou kvalitou (HQLA).

246 Srowv. odst. 50 pism. c) Basel III: Pomér kryti likvidity a nastroje pro sledovani rizika
likvidity. 2013.
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Obrézek ¢. 11: Trzni skupina ESM/EFSF
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Zdroj: Evropsky nastroj finanéni stability®"’

7.3 Soudni spor

ESM je stalym mechanismem pomoci a jeho stalost bylo nutno ukotvit,
k ¢emuz se Evropska rada rozhodla zménou primarniho dokumentu SFEU.
Jak jsme jiz uvedli, na rozvijejici se dluhovou krizi bylo nutné rychle rea-
govat (z divodu rychlosti) byl zvolen i rychlejsi zptsob zmény primarnich
smluv tzv. zjednoduseny postup pfijimani zmén. Tento postup je v rukou
Evropské rady, kterd o zmeéné rozhoduje, po konzultaci s Evropskym parla-
mentem, Evropskou komisi a pfipadné i s ECB, jednomyslné.** Timto zpu-
sobem odsouhlasena zména vstoupi v platnost az poté, jestlize je v souladu
s ustavnimi pfedpisy jednotlivych clenskych stata.”

V této souvislosti odkazujeme na ptipad Thomase Pringla, ktery podal Zalobu
proti rozhodnuti 2011/199, kterym doslo k doplnéni clanku 136 SFEU

247 Srov. EFSE Funding strategy. ESM [online]. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/
investors/efsf/funding-strategy

248 Srov. ¢l. 48 SFEU (Konsolidované znéni) Utedni véstnik Evropské unie. Zmény smluv
EU jsou zdkladem pro veskeré pravni predpisy EU a i ty mohou byt zménény to pouze
dvéma zpusoby tj. fadnym nebo zjednodusenym postupem. Zjednoduseny postup lze
uzit na zmeny vnitini politiky a ¢innosti EU ale za podminky, ze pfedmétnd zména
nebude vést k rozsifovani pravomoci EU.

249 Srow. ¢l. 48 odst. 6 druhy pododstavec SFEU.
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o tfeti odstavec,” tedy zavedeni ESM jako stalého mechanismu stability.
Pringle argumentoval toliko, ze pfedmétné rozhodnuti rozsifuje pravo-
moci EU a je v rozporu s obecnymi zasadami unijntho prava. Dodal, Ze zfi-
zenim ESM se ¢lenové eurozony snazi vyhnout svym zavazkim a omezenim
tykajici se hospodatské a ménové unie. Irsko meélo zdjem o rychlé vyfesent,
nebot’ zdlouhavé jednani by mohlo mit nepfiznivy dopad co se postaveni
Irska na finanénich trzich tyce.”!

Irsky vrchni soud (High Cour?) zalobu zamitl, nicméné Pringle podal opravny
prostiedek a véci se zacal zabyvat Nejvyssi soud Irska, ten se rozhodl pred-
lozit Soudnimu dvoru EU pfedbéznou otizku tykajici se platnosti zvole-
ného zjednoduseného postupu, tj. uziti zjednoduseného postupu piiji-
man{ zmén, kdy rozhodnutim 2011/199 doslo k vlozeni nového odstavce
clanku 136 SFEU a zmény primarniho prava. Soucasti posouzeni byla
i otazka, zda doslo k rozsifeni pravomoci EU.*2

Pii posuzovani se soudni dvir zabyval i icelem fondu a taktéz koordinova-
nosti hospodafskych politik a dosel k zavéru, ze rozhodnuti 2011/199 neroz-
$ifuje pravomoce svefené EU a taktéz, ze zvoleny zjednoduseny postup pro
piijeti zmény smluv spliuje podminku dle ¢lanku 48 odst. 6 Smlouvy o EU.
Soudni dvur nasledné uzaviel, ze ,odstavec 3 ankn 136 SFEU, jehog viogeni
Je upraveno Elankem 1 rozhodnuti 2011/ 199, potvrzuje, Se denské staty maji pravomoc
gavést mechanismus stability, a jelifo3 stanovi, e poskytnuti jakékoli finanini pomoci
v rdmci tohoto mechanismu bude podiéhat prisné podminénosts, je jebo cilem také zarudit,
aby bylo v rdamci fungovdni tohoto mechanismu dodrovano unijni pravo“*> Po daném
vykladu Irsko pfistoupilo k ratifikaci smlouvy o ESM a stalo se tak jednim
z dvanacti zakladajicich ¢lend eurozony.*

250 Srow. ¢l. 136 odst. 3 SFEU, clenské staty, jejichz ménou je euro, mohou zavést mechanis-
mus stability, ktery bude aktivovan v pfipadech, kdy to bude nezbytné k zajisteni stability
curozény jako celku. Poskytnuti jakékoli pozadované finanéni pomoci v ramci tohoto
mechanismu bude podléhat piisné podminenosti.

251 Nejvyssi soud lrska, Pringle proti Government of Ireland & ors., 2012, IESC 47, Rec. No.
399/2012.

252 Rozsudek CJEU ve véci Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756.

253 Ibid.

254 Srov. EVROPSKY PARLAMENT. Directorate-general for internal policies. Article 136
TFEU, ESM, fiscal stability treaty- ratification reguirements and present situacion in the
member states. The Treaty on Stability, Coordination and Governance (TSCG), 2013.
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Opatrny pifstup k ESM panoval i v Némecku, kdy se otazkou zmény primar-
niho prava mél zabyvat i némecky Spolkovy ustavni soud. Ten mél v cervau 2012
posoudit, zda zménou Smlouvy o EU nedoslo k poruseni némecké Ustavy.s®
V té dobe¢ jiz byla zména Smlouvy rozsifena o apravu ESM ratifikovana ncko-
lika ¢leny eurozony a toto f{zen{ mohlo veskerou snahu o zformovani nového
mechanismu zhatit. Ustavni Némecky soud uzaviel, Ze rozpoctova autonomie
Némecka je zajisténa, avsak je nutné trvat na rozpoctovych opatfenich ESM tak,
aby v pifpadé zadosti ¢clenského statu o finanéni pomoc dle smlouvy o ESM bylo
mozné plnit pouze do vyse dohodnutych rozpoctovych limitt.”* V Némecku
nakonec k ratifikaci zmény Smlouvy doslo a ESM tak ziskal své misto v ramci
systému, ktery ma pfispivat k fesenf krize eura.®” Zmirime, Zze obdobna situ-
ace tj. zda je zvoleny zptsob provedené zmény v souladu s Ustavou probéhl

iv Estonsku a i to nakonec k ratifikaci smlouvy pfistoupilo.”>®

7.4 Realna pomoc poskytnuta z ESM

V piipadé ohrozeni financni stability eurozony, ESM disponuje nekolika nastroj,
které muze aplikovat, a to na zakladé dohodnutych podminek programu
pomoci. V piipadé Kypru i Recka bylo dojednino, e poskytnutd pomoc bude
slouzit k naplnéni makroekonomickych reforem. Pomoc k makroekonomickym
upravam byla poskytnuta i pfed ESM z EFSF Irsku, Portugalsku a Recku.

Z ESM cerpaly finan¢ni pomoc ve forme dveéra Spanélsko, Kypr a ¢astecné
i Recko.”

7.4.1  Spanélsko

Spanélsku se pred rokem 2008 dafilo dosahovat 3 % HDP a diky prova-
dénym reformam dosahovalo piebytkového rozpoctu. Predevsim se dafilo

255 FOXMAN, S. The german supreme court its going to make a decision that will make
the obamacare drama look like childs play. Business Insider [online]. 2012. Dostupné z:
https:/ /www.businessinsider.com/german-constitutional-court-esm-2012-7

256 Rouhodnuti druhého senatu Némeckého ustavniho soudu BVerfG ze dne 12. 8. 2012,
2 BvR 1390/12, paras. (1-215).

257 Constitutional complaints and Organstreit proceedings against European Stability
Mechanism and Fiscal Compact without success. Tiskova zpriva ¢. 23/2014
ze dne 18. bfezna 2014. Judgment 2 BvR 1390/12. Dostupné z: https://www.bundes-
verfassungsgericht.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/EN/2014/bvg14-023.html

258 Supreme Court of Estonia, Constitutional judgement 3-4-1-6-12, 12 July 2012.

259 Viz kapitola 6.8.3.
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v oblasti stavebnictvi, kde Spanélsko zazivalo stavebni ,,boom® souvisejici
s rustem zajmu o poskytnuti hypoték. Nektefi klienti hypote¢nich dvéra
se dostali do platebni neschopnosti, coz ovlivnilo i §panélsky bankovni sek-
tor. Tyto a dalsi souvisejici udélosti, jako napf. zvysujici se mira nezamést-
nanosti, kterd v roce 2011 dosahovala 21,7 %,*" ptispély ke zpomaleni $pa-
nélského hospodartstvi. V roce 2012 byla vyse fiskalniho deficitu na trovni
9,6 %.*" K vaznosti situace pfispélo i hodnoceni IMF z néhoz vyplynulo,
ze pokud nebude situace bankovniho sektoru rychle fesena, bude ohrozena
stabilita celé eurozény.® Situace tak byla do urcité miry podobna situaci
v Portugalsku, samotnd zemé nebyla schopna ziskat nutné zdroje k vypora-
dani se s nastalou situaci. Proto se vlada rozhodla dne 25. ¢ervna 2012 poza-
dat EU o pomoc k rekapitalizaci bankovniho sektoru. Ta byla Euroskupinou
schvilena dne 20. ¢ervence s disponibilni vysi az do 100 mld. €. Nakonec
bylo cetpano cca 41,3 mld. € Z formalniho hlediska byla dohoda uza-
viena s EFSE, az v ramci zahdajeni své ¢innosti byla v listopadu delegovana
pod ESM.”

Z memoranda o porozumeéni plyne, ze se $panclska vlada obavala, v dasledku
udalosti odehravajicich se na realitnim trhu i o bankovni sektor.**® V souvis-
losti s tim vlada pozadala eurozénu o finanéni pomoc, ktera by byla pouzita
k restrukturalizaci a rekapitalizaci bankovniho sektoru. Dle nazora nekterych

260 Historical data graphs per year — Unemployment rate Spain. Indexmundi [online].
Dostupné z: https:/ /www.indexmundi.com/g/g.aspxPc=sp&v=74

261 Spain, Prime Minister’s Office. E/ Gobierno aprueba el Proyecto de 1ey de Presupuestos
para 2012 [Government approves the 2012 Budget bill (ESM translation)]. 30 March
2012. Dostupné z: http://wwwlamoncloa.gob.es/consejodeministros/tesumenes/
Paginas/2012/300312-consejo.aspx; Spain reveals deep cuts to meet deficit goal.
Renters [online]. April 2012. Dostupné z: https:/ /uk.reuters.com/atticle/uk-spain-cuts/
spain-reveals-deep-cuts-to-meet-deficit-goal-idUKBRES2T00D20120401

262 Srov. Spain: Financial stability assessment. IMF [online]. IMF country report No. 12/137,
cerven 2012.

265 Financial assistance facility agreement between ESM. ESM [online]. Dostupné z: https://
www.esm.curopa.cu/sites/default/ files/ ffaspnmainagtreementexecution130214.pdf

264 Srov. Spain: a fast and effective programme, Financial assistance for the recapitalisa-
tion of the Spanish banking sector. ESM [online]. 2019. Dostupné z: https:/ /www.esm.
curopa.cu/assistance/spain

265 Ibid.

266 GARCIA-HERRERO, A. a S. FERNANDEZ. The Housing Boom and Bust in Spain:
Impact of the Securitisation Model and Dynamic Provisioning, BBI.A Economic research
department [online]. 2008. Dostupné z: https://www.bbvaresearch.com/wp-content/
uploads/mult/WP_0806_tcm348-212959.pdf

83


https://www.indexmundi.com/g/g.aspx?c=sp&v=74
https://uk.reuters.com/article/uk-spain-cuts/spain-reveals-deep-cuts-to-meet-deficit-goal-idUKBRE82T0OD20120401
https://uk.reuters.com/article/uk-spain-cuts/spain-reveals-deep-cuts-to-meet-deficit-goal-idUKBRE82T0OD20120401
https://www.esm.europa.eu/sites/default/files/ffaspnmainagreementexecution130214.pdf
https://www.esm.europa.eu/sites/default/files/ffaspnmainagreementexecution130214.pdf
https://www.esm.europa.eu/assistance/spain
https://www.esm.europa.eu/assistance/spain
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/mult/WP_0806_tcm348-212959.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/mult/WP_0806_tcm348-212959.pdf

PRAVNI ASPEKTY EVROPSKYCH FONDU FINANCNIi ASISTENCE

%7 se Spanélsku podatilo izolovat problém ve finanénim sektoru,

ekonomu
konkrétné v bankovnictvi, a to byl i mozna jeden z divodd, diky kterému
se Spanélsku podafilo opustit program pomoci ESM rychleji nez jinym
zemim. Spanélsko se za poskytnuti externi pomoci zavazalo k restrukturalizaci
bankovniho systému véetné zlepsovani piistupu v ramci dohledu a regulace
bank,*® to se nakonec Spanélsku z ¢asti podaiilo a vedlo to nejen k ozdravent
bankovniho sektoru, ale i hospodafskému ristu. Spanélsko zacalo splacet Gvér
ESM dfive a v pribéhu roku 2018 jiz mélo splaceno 43 % z ptjcky.””’

Spanélsko (po 18 mésicich) v prosinci 2013 opustilo program pomoci ESM.
Identifikaci a zaméfenim se na konkrétni problém se poskytnutd pomoc

Spanélsku zasadné lisila od prozatim poskytnutych programa.>”

Obrazek ¢. 12: Piehled vyplacené financ¢ni asistence gpanélsku

Spanish programme (2012-2013)

Initial programme amount: €100 billion
Total amount disbursed: €41.3 billion
Lenders: ESM

Final weighted average maturity: 12.5 years

Key legislated reforms: asset quality review of the banking sector

and stress test; recapitalising and restructuring weak banks;

transfer of problem assets to an external asset management company;
bank governance rules

Zdroj: Evropsky stabiliza¢nf mechanismus?”!

267 MARTIN-ACENA, P. The savings banks crisis in Spain: When and how? 2013. Enrgpean
Savings and Retail Banking Group [online]. Dostupné z: https://www.wsbi-esbg.org/
SiteCollectionDocuments/Martin-AcenaWeb.pdf

2068 Srov. Spain Memorandum of understanding on financial-sector policy conditionaly.
20. ¢ervence 2012. EU.

269 Spain. ESM [online]. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/assistance/spain; Srov.
European Stability Mechanism. Safeguarding euro. Rething rescue funding Spains banks:
the ESMS first programme. ESM [online]. 2019.

270 Viz Obrazek €. 12.

271 Srov. European Stability Mechanism. Safeguarding euro.Rething rescue funding.Spains
banks: the ESMS first programme. ESM [online]. 2019.
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Stejné jako dal$i clenové eurozény cerpajici z programi financéni pomoci
je i Spanélsko v PPS, v ramci n¢jz, je dohlizeno na financni stabilitu zemé

jejiz hodnoceni je soucasti zprav reflektujici aktualni situaci.””

742 Kypr

Kyperské banky se podstatné angazovaly v Recku, a to ¢asto formou pii-
mych investic do feckého soukromého sektoru. Recka krize se tak presu-
nula i na maly ostrovni stat Kypr jehoz ekonomika je tzce spojena s feckou.
Tato provazanost se projevila vyrazné v bankovnim sektoru.”” Jesté pied
zadosti o pomoc EU se kyperska vlada uchylila k uziti statnich financ{ dle
doporuceni (EBA) na tzv. stresové testovani za ucelem pfipravenosti ban-
kovniho systému na nepfiznivé situace souvisejici s makroekonomickymi
problémy.*"* Evropska komise sledovala situaci na Kypru a dosla k zavéru,
ze Kypr se potyka se systémovym rizikem spocivajicim v mozném preneseni

se finan¢nich rizik na dal$i zemé eurozény.*”

V kvétnu 2012 Kypr pfijal pomoc od Ruska ve vysi 2,5 mld. €, tato ¢dstka
ale nebyla k nastoleni vyzadované stability dostacujici a jiz v cervau téhoz
roku se kyperskd vlida obritila s zddost o finanéni pomoc na EFSE?”
K dohodg, za jakych podminek by byla finan¢nf asistence vyplacena, nedoslo.

Druhy pokus nasledoval o rok pozdéji, kdy v ramci dohody o poskyt-
nuti finanén{ pomoci doslo k upfesnéni, ze finanéni pomoc bude cer-
pana z prostiedki ESM a IME?™® V priabchu tif let mélo byt poskytnuto

272 Srow. Financial assistance to Spain. Post programme surveillance. Evropskd komise [online].
Dostupné z: https:/ /www.esm.curopa.cu/assistance/spain/

273 BROWN, S., D. DEMETRIOU a P. THEODOSSIOU. Banking Crisis in Cyprus:
Causes, Consequences and Recent Developments. Multinational Finance Journal, 2018,
ro¢. 22, ¢ 1/2, s. 63-118. Dostupné z: http://www.mfsociety.org/modules/mod-
Dashboard/uploadFiles/journals/MJ~0~pldg2hfi4fdhulidgladvud4lejj4.pdf

274 Srov. European Banking Authority: results of 2014 EU — wide stress testing. 26. ifjna 2014.

275 Srov. Following in-depth reviews, Commission calls on Member States to tackle mac-
roeconomic imbalances. Evrgpskd komise [online]. 30 May 2012. Dostupné z: http://
ec.europa.cu/rapid/press-release. MEMO-12-388_en.htm

276 Cyprus secks Russia investment, loan extension: Finance minister. Rensers
[online]. 21. bfezna 2013. Dostupné z: https:/ /www.reuters.com/article/us-eurozone-
-russia-sarris/cyprus-seeks-russia-investment-loan-extension-finance-minister-
-idUSBRE92K 09220130321

277 Srow. Statement by the president of the Eurogroup. 25. ¢ervna 2012,

278 Srov. ESM Board of Governors grants stability support to Cyprus. Tiskova zprava ze
dne 24. dubna 2013.
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az 9 mld. € od ESM* a 1 mld. € od IME*" Byt se tato celkova castka

v porovnani s jinymi finanénimi balicky pomoci muaze zdat relativné mala,

tvoii téchto 10 mld. € cca polovinu velikosti kyperské ekonomiky.*

Obrazek ¢. 13: Piehled vyplacené finanéni asistence Kypru

Cypriot programme (2013-2016)

Initial programme amount: €10 billion

Total amount disbursed: €7.3 billion, of which the ESM provided
€6.3 billion

Lenders: ESM, IMF

Final weighted average maturity (ESM loans): 14.9 years

Key legislated reforms: wage policies; foreclosure and bankruptcy
laws; restructuring and downsizing of financial institutions; fiscal
consolidation; structural reforms (public administration, services)

Zdroj: Evropsky stabilizaénf mechanismus®*

Mezi podminkami, na kterych se Kyperska vlada a ESM dohodly, byla mimo
jiné i otazka regulace a restrukturalizace bankovniho systému vcetné poza-

davku na provadeéni (ptisnéjsiho) dohlizeni pfi tvorbé rozpoctu, jeho dodr-

zovani a dalsf reformy nutné k nastolenf stability vefejnych financi.*®

279 Srov. ESM Board of Governors grants stability support to Cyprus. Tiskova zprava ze
dne 24. dubna 2013.

280 IMF executive board approves € 1 billion arrangement under extended fund facility for
Cyprus. IMF [online]. Tiskova zprava ze dne 15. kvétna 2013. Dostupné z: http:/ /www.
imf.org/en/News/Articles/2015/09/14/01/49/pr13175

281 How cyprus modernised its economy. ESM [online]. Dostupné z: https://www.esm.
curopa.cu/assistance/cyprus

282 Srov. European Stability Mechanism. Safeguarding euro. Crisis in Cyprus: no negotiating
power, no credibility. 2019.

283 Srow. Statement by the Eurogroup on Cyprus, 16. bfezna 2013.
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Dostatecné plnéni podminek a navrat k udrzitelnému hospodarstvi, k cemuz
bylo uzito 6,3 mld. € umoznilo Kypru nivrat na kapitilové trhy v roce
2014. Kypr tak uspésné opustil program finanéni pomoci v roce 2016.

Kypr se stal patou zemi, ktera pozadala o finanéni pomoc od Evropské
komise, ECB a IMFE. Kypr je taktéz v PPS; a to do okamziku splaceni mini-

285

malné 75 % svého uvéru,® pficemz jistinu dveéru zapocne splacet od roku

2025 s predpokliddanym datem uhrazeni celého uvéru v roce 2031.%%

K uspeésnému navratu Kypru na finanéni trhy se vyjadiil i Jean-Claude
Juncker: ,,Celkové zkusenosti na Kypru potvrzuji to, co jsme vidéli v jinych progra-
movych gemich: strategie poskytovani prijéek gemi v hiuboké krizi vimeénou a reformy
hospodarské politiky funguje. “*

284 How Cyprus modernised its economy. ESM [online]. Dostupné z: https://www.esm.
curopa.cu/assistance/cyprus

285 Srov. Post- programme Surveillance report, Cyprus, spring 2019. Ewvropskd komise
[online]. Dostupné z:  https://ec.europa.cu/info/publications/post-programme
-surveillance-report-cyprus-spring-2019_en

286 Srov. ESM Conclusion of ESM programme for Cyprus: an overview 31. biezna 2016.

287 Srowv. Safegurding the euro in time of crisis: The inside story of the ESM. Crisis
in Cyprus: no negotiating power, no credibility.
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8 EMF - EVROPSKY MIENOVY FOND

8.1 Navrh nafFizeni EMF

Ztizeni fondu finanéni asistence, ktery by mél pravnf osobnost a byl zaro-
ven instituci EU, bylo diskutovano jiz v letech pfed zfizenim ESM. Zasah
do struktury instituci EU vsak vyzadoval dpravu primarniho prava EU,
coz, zejména z duvodu ¢asové narocnosti takové upravy a krizové situace,
vedlo v roce 2012 ke zi{zen{ mimo ramec prava EU existujictho ESM. Snahy
o budoudi transfer ESM do prava EU vsak existovaly dale a po odeznéni

akutnich faz{ krize se, se zamérem dokoncit hospodafskou a ménovou unii,
prohloubily.?*®
V prosinci 2017 vydala Evropskd komise navrh nafizeni rady o zfi-

zeni Evropského ménového fondu (ndvrh nafizeni o EMF),* v némz

mj. vylozila, ze navazuje na prohlaseni obsazena v tzv. zpravé péti predsed

5 ’290

o dokonceni hospodarské a meénové unie z cervna 201 resp. na své pred-

chozi dokumenty vydané v roce 2017 zabyvajici se otizkou prohlubovani
ménové unie.””' V obecné roviné je myslenka ztizeni EMEF, jak byl koncipo-
van Evropskou komisi v navrhu nafizeni o EMF, postavena na predpokladu,
ze politicka a hospodafska integrace v EU, kterd je vystavéna na jednot-
ném trhu znamena, ze budoucnost clenskych statt v eurozéné (I mimo ni)
je navzajem propojena, pficemz prave silna a stabiln{ eurozona je zasadnim
faktorem uspésnosti a stability pro celou EU.

288 Srov. napi. GROS, D. a T. MAYER. A European Monetary Fund. Why and How? In:
CEPS Working dokument, 2017, ¢. 1, prosinec 2017. Dostupné z: https:/ /www.ceps.cu/
wp-content/uploads/2017/12/WD2017_11_DGandTM_EuropeanMonetaryFund.

df

289 IIiléwrh naffzeni rady o zi{zeni Evropského ménového fondu ze dne 6. 12. 2017, COM
(2017) 827 final.

290V ramci této zpravy zpracované piedseda Evropské komise v uzké spolupraci s pred-
sedou eurosummitu, pfedsedou Euroskupiny, prezidentem Evropské centrdlni banky
a pfedsedou Evropského patlamentu, byl vymezen zdkladni rdmec pro prohlou-
beni a dokonceni hospodafské a ménové unie. Dostupné z: https://ec.europa.cu/
commission/sites/beta-political/files/5-presidents-teport_cs.pdf

291 COM (2017) 291 z 31. 5. 2017, COM (2017) 358 z 28. 6. 2017 a COM (2017) 2025
z 1. 3. 2017.
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Pravni zaklad pro vytvofeni EMF se dle Evropské komise nachazi v clanku
352 SFEU, ktery stanovuje, ze ukaze-li se, ze k dosazeni nékterého z cil
stanovenych primarnim pravem EU je nezbytnd urcita ¢innost EU v ramci
politik vymezenych primarnim pravem, které vsak k této ¢innosti neposky-
tuji nezbytné pravomoci, pfijme Rada EU na navrh Komise jednomyslné
po obdrzeni souhlasu Evropského parlamentu vhodna ustanoveni. Pokud
jsou doty¢na ustanoveni piijimana Radou zvlastnim legislativnim postupem
rozhoduje rovnéz jednomyslné na navrh Komise a po obdrzeni souhlasu
Evropského parlamentu. Clanek 352 SFEU mtize byt aplikovan za splnéni
tif zakladnich podminek, pficemz jednou z nich je, Ze v primarnim pravu
EU neni zadny specialni pravni zdklad pro obdobny postup, druhou je,
aby chystané opatfeni spadalo do ramce politik EU. Jiz pfi zfizeni ESM
fesil CJEU soulad tohoto fondu s privem EU*? pficemz dospél k zavéru,
ze prvai dvé podminky jsou splnény. Tieti podminka se vztahuje k ucelu,
jeji nutnosti k dosazeni cilt stanovenych v SFEU, a tak mechanismus sta-
bility ma byt aktivovan v pifpadech, kdy to je nutné k zajistén{ stability
eurozony jako celku. Podle Evropské komise by pak integraci ESM do prav-
nfho ramce EU prostfednictvim naffzeni zalozeného na ¢lanku 352 SFEU
dosahlo plynulého pokracovani ¢innosti a funkci, resp. jejich pfechodu
z ESM na EME, véetné jejich potencialniho rozsifeni.””

Ziizeni EMF meélo znamenat institucionalni zakotveni hlavniho fondu
financni asistence do prava EU. Tento fond by mél nahradit stavajici ESM
a me¢l by mit i urcité nové funkce, mezi které patfi zejména jeho fungo-
van{ jako jistén{ pro Jednotny mechanismus pro feseni financnich krizi
(Single resolution mechanism, SRM), ktery byl zfizen v ramci tzv. bankovni
unie. Ta neni unif ve smyslu nového subjektu mezinarodniho prava, pted-
stavuje nové, vice ¢i méné propojené oblasti regulace jejichZ cilem je posi-
leni (prostfednictvim vy$si miry propojenif) bankovniho sektoru v zemich
eurozony, a potazmo tak 1 eura. Zfizeni bankovni unie, ktera by zahrnovala
zejména (i) jednotny dohled (alespon v urcité mife), (ii) jednotny systém
feseni problému bankovniho sektoru, v jehoz ramci by bylo mozno pii-
jmout, bez zdrzeni spocivajicim legislativaimi ukony na urovni jednotlivych

292 Rozsudek CJEU ve véci Pringle, C-370/12, EU:C:2012:756. Viz kapitola 7.3.
293 COM (2017) 827 final, s. 11.
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clenskych statt koordinovana opatieni pii feSeni krizf a (iii) jednotny sys-
tém pojisténi vkladu, ktery by na trovni EU, resp. eurozény meél zabratiovat
odlivu vklada v dasledku paniky v dobé hrozici ¢i jiz realné existujici krize,
je vaiman i mimo struktury EU jako klicovy pro budouci fungovani eura,
jakozto jednotné mény** V rimci SRM byl zfizen tzv. Jednotny fond pro
feSeni krizi (Single resolution fund, SRF).** Podle Evropské komise pak
je SRF zakladnim prvkem, bez n¢hoz by SRM nemohl saim o sob¢ fungo-
vat: ,,Pokud by financovdni resent krize Zuistalo na vnitrostdtni sirovni v delSim lasovém
horizontu, neprerusila by se cela vazba me3i statem a bankovnim odvétvim a inves-
1017 by se pri stanovovani podminek pro poskytovini piijéek naddle 17dili tim, kde json
banky usazeny, a nikoli jejich sivéruschopnosts.“** SRF by mél pomoci zajistit jed-
notny postup v ramci krizového fizeni v otazkach financovani feseni krize.
Dale by mél prispét k zabranéni tvorby piekazek vykonu zakladnich svobod
a naruseni hospodatské soutéze. U toho fondu by melo byt akcentovano
pravidlo tzv. bail-in, kdy by pfispévky do fondu mély plynout z bankovntho
sektoru, tedy od téch, jimz ma byt z tohoto fondu v piipade krize poskytnuta
podpora. Princip bail-in je odpovédi na situace, v nichz byly pouzity pro-
stiedky danovych poplatniku pfi feseni krize. V ¢ervenci 2019 bylo v SRF
celkem 33 mld. €, pficemz cilem je, aby do konce roku 2023 bylo ve fondu
alesponi 1 % krytych vkladd, coz je odhadovano na cca 60 mld. €27V sou-
vislosti s otazkou, nakolik je vySe prostfedki v SRF dostate¢na v pfi-

298

padé krize si nechal Evropsky parlament zpracovat studii,”” z niz mj. plyne,

ze pii feseni ,,minulé krize (krize z let 2008 a nasl.) by ze SRF muselo byt
pouzito cca 72 mld. €*° pficemz ve vztahu k vysi krytych vkladi, od nichz
se odviji ptispévky do SRF by ve fondu bylo bez dalstho cca 55 mld. €

294 Srov. napf. ekonom Joseph Stiglitz.

295 Nafizeni Evropského patlamentu a rady (EU) ¢ 806/2014 ze dne 15. ¢ervence 2014,
kterym se stanovi jednotna pravidla a jednotny postup pro feseni krize uvérovych insti-
tuci a nékterych investicnich podnikd v ramci jednotného mechanismu pro fesenf krizf
a Jednotného fondu pro feseni krizi a méni nafizeni (EU) ¢. 1093/2010.

296 Nafizeni (EU) ¢. 806/2014, tvodni ustanoveni bod 19.

297 SRF grows to € 33 billion after lates round of transfers. Single resolution board [online].
Tiskova zprava z 17. ¢ervence 2019. Dostupné z: https://stb.curopa.cu/en/node/804

298 GROS, D. a W.P. DE GROEN. The Single Resolution Fund: How much is needed.
In: VOX EU [online]. 15. prosince 2015. Dostupné z: https://voxeu.org/article/
size-single-resolution-fund

299 Autofi studie poukazujf na slozitost takového vypoctu, ktery se mize pohybovat v roz-
mezi mezi 54-102 mld. €.
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(po dodatecnych piispévcich cca 75 mld. €). V obecné roviné tak takovy
fond pfedstavuje dostatecny nastroj. Nicméneé, autofi uvedené studie pouka-
zuji na dulezitost fiskaln{ pojistky, jelikoz zadny fond, ktery by spoléhal toliko
na bail-in princip nemuze sam predstavovat takovy nastroj, ktery by mohl
fungovat v ptipad¢ vyznamné krize. Fiskalni pojistka je tak klicova. Jak jsme
zminili vyse, tak pravé EMF ma pfedstavovat pro SRF takovou pojistku.
Evropska komise dale vylozila, ze pfesun fondu finanéni asistence
do pravniho ramce EU povazuje za klicovy, a to zejména z nasledujicich
davoda. Paralelni existence organ EU a stalého mezivladntho mecha-
nismu (napf. ESM) vytvaif slozitou situaci, v niz dochazi k roztiisténosti
soudni ochrany, dodrzovan{ zakladnich prav a demokratické odpovédnosti.
Rozhodovani podle mezivladni metody dale obvykle vyzaduje velmi kom-
plexni vnitrostatni postupy a neni natolik efektivni, jako mohou byt rozho-
dovaci procesy v ramci instituce EU" Ptikladem muze poslouzit poskytnuti
preklenovaciho uvéru z EFSM v roce 2015 Recku, kdy byl tento postup,
s ohledem na akutnost problému, zvolen jako nejpfijatelnéjsi (z realnych
moznostl). Rozhodovaci proces, resp. proces piipadnych aprav by v ramci
organu EU probihal pravdépodobné rychleji nez u mezivladni organizace.

Navrh nafizeni EMF vychazi ze zakladni myslenky, ze EMF nahradi ESM,
tj. stane se jeho ndstupcem, véetné pravnfho postaveni a viemi difve vznik-
lymi pravy a povinnostmi. EMF by mél byt specifickym subjektem prava
EU. V navrhu v8ak nenf blize fesena otazka, jak a v jaké mife dojde ke zméné
v osob¢ dluznika (dojde-li k nému) co se ty¢e dluhovych instrumenti
vydanych ESM, resp. dojde-li k takové zmeéne, bude-li (ma-li podle emis-
nich podminek byt) tfeba ziskat 1 souhlas véfitele. Je ziejmé, ze pfi Siroké
skale vefitelt by ziskavani takovych souhlast bylo obtizné (ne-li nemozné)
a proto lze pfedpokladat, ze podle navrzené konstrukce by uvedeny souhlas
nemusel byt dan. Nelze vsak v takovém piipadé vyloucit piipadné spory.

Podle Evropské komise pak skutecnost, ze EMF ma byt ndstupcem ESM
nevytvaif zadné nové financni zavazky pro clenské staty eurozony, pokud
jde o jejich piispevek ke schvalenému zakladnimu kapitalu. Jeho organizacni
struktura by podle navrhu méla ztstat v zasadé totozna s tou, ktera byla vytvo-
fena u ESM. I z nové ziizeného fondu by méla byt nadale ¢lenskym statam

300 COM (2017) 827 final, s. 3.
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poskytovana podpora nutna k zachovani financ¢nf stability, a to zejména pro-
stfednictvim mobilizace financnich zdroja prostfednictvim emise nastroju
kapitalového trhu, typicky dluhopisti. Tato stabilizacni podpora by méla byt
clenskym statim poskytnuta v piipadé, Ze obvykly pfistup k trznimu finan-
covani je narusen ¢i existuje realna hrozba takového naruseni. Proto je roz-
délovani mezi ,,standardni® finan¢ni pomoci a preventivni finanéni pomocf,
pficemz ta druhda ma pomoci pfedchazet krizovym situacim tim, ze clentim
EMF zajisti asistenci jesté pied tim, nez tito clenové budou ¢elit viznamnym
krizovym problémum se ziskavanim prostfedkt na kapitalovych trzich. Dale
je v navrhu uvazovano o financéni pomoci cilené na rekapitalizaci Gvérovych
instituci, tj. jednd se o konkrétni asistenci, kterd se tyka situace, kdy financni
problémy nesouvisi pfimo s fiskalni ¢i strukturalni politikou, ale majf ptivod
v obtizich finan¢niho sektoru. Vymezena je i moznost ptimé rekapitalizace
uverovych instituci, kterd ma cilit na specifické situace, kdy se clen EMF
potyka s akutnimi obtiZemi ve svém finan¢nim sektoru, které by pfitom
neslo napravit, aniz by byla ohrozena udrzitelnost vefejnych financi tako-
vého statu. V tomto pifpadé by EMF mohlo, na zadost svého clena, pfistou-
pit k pfimé rekapitalizaci.

Clenstvi by rovnéz mélo ziistat bez zasadnich zmén. V navrhu se Evropska
komise zabyvala i dopady tzv. Meroniho doktriny,™" kterd se vyvinula
z rozhodovaci praxe CJEU ve vécech C-9/56 a C-10/56 (Meroni v. 1ysoky
sirad), a ktera ve svém puvodnim rozsahu vymezuje, v jakém rozsahu mohou
instituce EU delegovat své pravomoci na regulac¢ni agentury a v soucas-
nostl je vaimdna v roviné¢ otazky delegace pravomoci v ramci ,,ustavnich®
hranic (na drovni EU v ramci hranic vymezenych primarnim privem).””
Z tohoto duvodu vychazi navrh natfzeni EMF z principu, ze Rada EU bude
schvalovat diskre¢ni rozhodnuti pfijimana na drovni EME, konkrétné jeho

301 CUNDERLIK, L. Financial implications of mandatory contributions of bank entities
in times of financial crisis in the context of banking union anticipation. In: CZUDEK, D.
a M. KOZIEL (eds.). Iegal and economic aspects of the business in 14 countries: konference pro-
ceedings. Brno: Centrum polského prava/Tribun EU, 2014, s. 35. Dostupné z: https://
www.rmgp.cz/wp-content/uploads/2016/02/2014-EDR-RMP-Current-Legal-...-
-CPP-Collection-of-Proceedings-Legal-and-Economic-Aspects-of-the-business-in-V4-
-countries.pdf

302 Srov. napt. PELKMANS, J. a M. SIMONCINI. Mellowing Meroni: How ESMA can
help build the single market. In: Centre for European Policy Studies. Studie z 18. Gnora 2014.
Dostupné z: https:/ /www.ceps.cu/system/ files/Mellowing%20Meroni.pdf
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Radou guvernéri a spravni radou. V ramci navrhu je zachovan princip jed-
nomyslného hlasovani u zasadnich rozhodnuti s finanénim dopadem, jako
napf. k vyzvam tykajicim se splaceni kapitalu, zatimco pro urcité specifické
situace je posilena zasada rozhodovani kvalifikovanou vétsinou (85 % hlast).
Hlasovaci prava kazdého c¢lena EMF by méla odrazet vahu jeho finanéntho
piispévku do EME. I nadale by mélo platit, ze ¢lenstvi v tomto subjektu
je omezeno na ¢lenské staty eurozény, z ¢ehoz plyne, ze podpora muze byt
rovnéz sméfovana toliko témto clenskym statam. I vnitini spravni struktura
je sloZena ze statt eurozony.

Evropska komise neocekava, ze by EMF mélo dopad do rozpoctu EU, jeli-
koz zakladni kapitdl ma byt upsan clenskymi staty, a na rozdil od EFSM,
v pifpadé EMF neni dino zadné (ani nepfimé) ruceni rozpoctem EU.
Demokraticka kontrola EMF ma byt dana jeho povinnost{ chystat kazdy rok
zpravu o své ¢innosti a predkladat ji Evropskému parlamentu.

Uvérova kapacita by méla byt nejméné 500 mld. €, pfi¢em? tato ¢astka odpo-
vida nynéjsi avérové kapacité ESM. Vyse uvérové kapacity by vsak mohla
byt navysena, a to na zéklad¢ rozhodnuti rady guvernéru a to jednomyslné.
V okamziku vzniku by zakladni kapitadl EMF m¢l odpovidat schvalenému
zakladnimu kapitdlu ESM, kdy jeho upisovateli jsou ¢lenské staty eurozény
a jeho celkova vyse dosahuje cca 705 mld. €.

Samotné naffzeni o EMS ma byt podle navrthu Evropské komise velmi
kratké, o rozsahu 8 c¢lanku, pficemz nékteré klicové otazky jsou uvedeny
ve Statutu EMF, ktery tvoii piflohu navrhu nafizeni o EME

8.2 Diskuze o navrhu narizeni EMF

Vzhledem k tomu, Ze pfezkoumani vyvoje v oblasti vefejnych fonda
na drovni EU se jednd o otazku, ktera je ovliviiovana politickymi faktory,
zafazujeme 1 strucny piehled diskuzi, které zfizovani nového fondu financni
asistence provadeéji a které maji potazmo vliv na jeho budoudi legislativné
zakotvenou podobu.

EMF bylo v letech, které nasledovaly po vydani navrhu nafizeni o EME,
ptedmétem odbornych i politickych diskuzi. V dubnu 2018 Klaus Regling,
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feditel ESM, ve svém projevu’” konstatoval, ze bez ohledu na nazev chysta-
ného fondu, bez ohledu na to, bude-li se jednat o novy subjekt ¢i bude-li jen
reformovan ,,stary” ESM, ze své pozice zavedeni novych pravomoci, které
pomohou zajistit robustnost a stabilitu ménové unie, podporuje. Vzhledem
k tomu, Zze proti finan¢ni asistenci, kterd byla v minulosti poskytovana
v nekterych piipadech®™ v soucinnosti s IME, se objevovala mezi nékterymi
mimoevropskymi ¢leny IMF nevole, je vhodné pfi tvorbé nového fondu
finan¢ni asistence pro eurozonu spoléhat méné na podporu ze strany IME.
Regling dale zduraznil potfebu fadného legislativniho zakotveni spoluprace
a pravnich vztaht mezi novym fondem a Evropskou komisi. Nova funkce
spocivajici v poskytovani pojistky (common backstop) pro SR je dulezita
a podle Reglinga muze az zdvojnasobit kapacitu SRE. Rovnéz vytvofeni
nastroje preventivni financnf asistence je dulezitym posunem vpied, jelikoz
takové kratkodobé uvéry (asistencni programy), které mohou byt realizo-
vany v prubéhu urcité faze ekonomického cyklu a mohou byt spojeny s mir-
néj$imi podminkami pro poskytovani,””® mohou pomoci vyfesit ,,malou®
krizi a tim predejit krizi ,,velké”. Mezi dals$i funkce nového fondu by podle
Reglinga mohla patfit pravomoc vyjednavani se stavajicimi véfiteli pifjemct
asistence. A¢ soucasny feditel ESM podporuje myslenku zaclenéni nového
fondu do pravniho ramce EU, vyjadiil se kriticky k zaméru Evropské komise
zfidit takovy fond prostrednictvim aktu sekundarniho prava EU vychazeji-
ctho z ¢lanku 352 SFEU. Regling preferuje model obdobny institucional-
nimu zakotveni EIB, pfimo upravené v primarnim pravu EU* a¢ sim pou-
kazuje na to, ze zména SFEU nenf jednoducha.

K navrhu nafizeni o EMF poskytla své vyjadfeni i ECB,”” ktera je podle
clanku 127 odst. 4 a ¢lanku 282 odst. 5 SFEU opravnéna vyzadovat kon-
zultace ke vSem navrhim aktd sekundarniho prava EU, které se tykaji jeji

303 REGLING, K. A European Monetary Fund: for what purpose? (Projevz 10. dubna 2018).
ESM [online]. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/speeches-and-presentations/
european-monetary-fund-what-purpose-speech-klaus-regling

304 Napt. finanéni pomoc Recku (viz kapitola 6.8.3).

305 Tim zfejmé Regling myslel napf. pozadavek na mirnéjsi dspornd opatfeni u pifjemct
takové kratkodobé asistence.

306 Srov. zejména ¢l. 308 a 309 SFEU a protokol ¢. 5 k SFEU.

307 Nazor ECB ze dne 11. dubna 2018 k navrhu nafizeni o EMF (NOC/2018/20).
Dostupné z: https:/ /www.ecb.curopa.cu/ecb/legal/pdf/ celex_52018ab0019_cs_txt.pdf
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pravomoci. ECB podpofila myslenku, aby byl novy fond pfenesen do prav-
ntho ramce EU, coz by vedle dalstho prohloubeni ménové unie vedlo
i k dalsimu posileni financni stability eurozény. Podle ECB navrh nafizeni
o EMF pfedstavuje ,,prvani krok®, ktery je tfeba ucinit, ac ma jisté nedo-
statky. Napf. je tieba zdokonalit koncept preventivni financni asistence
v tom smyslu, aby jeji nastroje za dodrzeni pfijatelné miry podminénosti
lépe piispivaly k prevenci krize. ECB by méla mit vice pravomoci tykajicich
se hodnoceni urovné finanéni stability v ramci posuzovani podminek pro
poskytnuti financni asistence. Ve vztahu k navrhu, aby novy fond fungo-
val i jako pojistka SRF se ECB vyjadfila pozitivne s tim, ze ,,fakovd pojistka
by méla byt implementovina co nejdifve a nejpozdéji pred koncem prechodnébo obdobi
kondiciho 1. lednem 2024. .. “*" Funkce pojistky by méla byt zalozena na zdsadé
neutrality ve sttednédobém obdobi, coz ma byt vyjadfeno pozadavkem, aby
poskytnuta asistence byla v nasledujicich letech kompenzovana piispevky
financnfho sektoru. Podle ECB je vsak tfeba upravit navrh ndzvu nového
fondu, jelikoz navrhovany EMF muze evokovat pfedstavu, ze tento fond
ma mit i funkce monetarni, které pfislusi toliko ECB, resp. Eurosystému.
Dalsim duvodem je to, ze fond pod ptivodnim nazvem ESM je jiz etablovan
na finan¢nich trzich. V obecné roviné jde vsak shrnout, ze ECB myslenku
nového fondu zaclenéného do pravniho ramce EU, ktery zaroven doplni
stavajicf systém SRM, podporuje.

V prvni poloviné roku 2018 bylo vytvofeno neformalni ad hoc seskupeni
statt oznacované jako Nova hanzovni liga (New Hanseatic League). Vznik
tohoto uskupeni byl iniciovan Nizozemim v reakci na chystany a blizici
se Brexit a postupné pfiblizovani Francie a Némecka, v ¢emz podle nékte-
rych analytiktt Nizozemi shledavalo oslabeni svého vlivu do rozhodovacich
procesti v ramci instituci EU” Toto uskupent, ke kterému vedle Nizozemi
v té dobé patiilo i Finsko, Dénsko, Svédsko a Irsko, ve vztahu k chystanému
EMF uvedlo, ze sice podporuje hlubsi integraci HMU, ov§em nékteré pla-
nované pravomoce nového fondu by mély zustat na narodni drovni. Rovnéz

308 NOC/2018/20, bod 2.2.

309 Srov. napt. KORTEWEG, R. Why a New Hanseatic League Will Not Be Enough. In:
Clingendael Specator [online]. 9. cervence 2018. Dostupné z: https://spectatot.clingendael.
org/en/publication/why-new-hanseatic-league-will-not-be-enough
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by jakékoli poskytnuti asistence z fondu financni asistence mélo byt ptisné

podminéné.*"

Neémecko a Francie ve své spolecné deklaraci z 19. cervence 2018, nazy-
vané Mesebergska deklarace, ve vztahu k HMU uvedly, Ze podporuji
snahu vytvofeni nové funkce fondu spocivajici v pojistce pro SRF (ta by méla
nahradit stavajici funkci ESM tykajici se pfimé rekapitalizace) a zaclenéni
ESM do pravnfho ramce EU. Rovnéz zduiraznily potfebu preventivni asi-
stence v pifpadé problému s likviditou ¢i pii problémech clenskych stata
s financovanim.

Ve svém spolec¢ném prohlaseni z 19. listopadu 2018°"" Evropska komise
a ESM predlozily koncept své budouci spoluprace v ramci procesu financni
asistence. V obecné roviné konstatovaly amysl Gzké spoluprace, zejména
v pifpadé poskytovani pfedbézné asistence. Teprve v dlouhodobém hori-
zontu je uvazovano o pfesunu inkorporace ESM do pravniho ramce EU.

Problematika nového fondu finanéni asistence, resp. reformy toho stavaji-
ctho byla fesena i na Euro summitu konaném v prosinci 2018. Ve svém pro-
hldsenf’” Euro summit konstatoval, ze podporuje myslenku zaclenéni nové
funkce fondu financni asistence spocivajici v poskytovani pojistky pro SRE.
Na summitu jiz nebylo uvazovano, ze by byl vytvoien novy fond, tj. EMFE.

Byl deklarovan umysl reformy stavajictho ESM s tim, ze Euroskupina®’ pii-

pravi nezbytné upravy smlouvy o ESM do cervna 2019.

Rozpoctova komise a Komise pro hospodafské a ménové otazky
Evropského parlamentu ve své mezitimni zpravé ze dne 26. inora 2019

310 Srov. napf. VALERQO, J. The euro ‘hawks’ want bigger say for crisis fund in cuts
and reforms. In: Ewractive [online]. 2. listopadu 2018. Dostupné z: https://
www.euractiv.com/section/economy-jobs/news/the-curo-hawks-want-bigger
-say-for-crisis-fund-in-cuts-and-reforms/

311 Joint position on future cooperation between the European Commission and the
ESM. ESM [online]. Tiskova zpriava z 19. listopadu 2018. Dostupné z: https://
www.esm.europa.cu/press-releases/joint-position-future-cooperation-between
-european-commission-and-esm

312 Euro Summit (EURO 503/18), EURSUMMIT 3, TSGC 10, z 14. prosince 2018.
Dostupné z: https://www.consilium.europa.cu/media/37563/20181214-ceuro-summit
-statement.pdf

313 Neformalni grémium ministra clenskych statd zemi eurozoény k zileZitostem tykaji-
cim se spole¢nych odpovédnosti souvisejicich eurem. Vice k fungovani Euroskupiny
napf. dostupné z: https:/ /www.consilium.curopa.cu/cs/council-eu/eurogroup/
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mj. uvedly, ze dal$i kroky k prohlubovani HMU jsou dulezité. Komise
se vyjadiily tak, ze nepodporuji nazev EME, ale naopak stavajici nazev ESM.
Za vhodny nepovazuji ani pifpadny nazev Evropsky stabilizacn{ fond, jeli-
koz by jeho zkratka ESF mohla byt zaménitelna s Evropskym socidlnim
fondem. Komise rovnéz vitaji zaclenéni funkce poskytovani pojistky pro
SRF a dodrzeni pfisné podminénosti poskytovani financni asistence.

V bfezau 2019 Evropsky parlament pfijal usneseni,”*

v némz v obecné
roviné sice vita snahy Evropské komise o prohloubeni HMU, resp. navrh
nafizeni o EMF, nicméné rovnéz se vyhrazuje vuci navrzenému nazvu.
Podle Evropského parlamentu bude lepsi setrvat u nazvu ESM s tim,
ze tento je jiz zavedeny na financnich trzich® a ziroven neevokuje pred-
stavu, ze by fond m¢l pravomoci i v oblasti ménové politiky, kterd podle
SFEU piislusi ECB, resp. Eurosystému. Ackoli umysl inkorporovat ESM
do pravniho ramce EU je do budoucna vhodné, je dtlezité v soucasné fazi
integrace zajistit i odpovidajici roli narodnich parlamentt. Financnf asistence
poskytovana z reformovaného ESM by méla byt i naddle pfisné¢ podminéna.
Reforma by méla rovnéz zajistit vysokou efektivnost rozhodovacitho pro-
cesu v ramci ESM. Reforma ma byt provedena bez zbyte¢nych odkladu.

V navaznosti na vySe uvedeny zavér Euro summitu z prosince 2018
Euroskupina zpracovala navrh zmén smlouvy o ESM, ktery byl v ramci

Euroskupiny odsouhlasen 14. ¢ervna 2019.”'¢ Vedle upravy uvodnich usta-

317

novenf’'” byla zaclenéna nova funkce spocivajici v poskytovani pojistky pro

SRF a odpovidajici opravneni ziskat prostiedky pro realizaci této funkce
napf. emisi dluhovych cennych papirt na kapitalovych trzich.””® Diéle byla
podpofena nezavislost feditele ESM s vyslovnym konstatovanim, ze v ramci

319

své funkce je nezavisly”” a ¢aste¢né jsou posileny jeho pravomoci.’” Zcela

314 Usnesen{ ze dne 14. bfezna 2019 k navrhu natizeni o EME. Ewvropsky parlament |online].
P8_TA-PROV(2019)0218. Dostupné z: http://www.europatl.curopa.cu/doceo/
document/A-8-2019-0087_CS.html#title1

315 Tim byly zfejmé mysleny dluhové cenné papiry emitované ESM.

316 Draft revised text of the treaty establishing the ESM as agreed by the Eurogroup
on 14 June 2019. Dostupné z: https://www.consilium.europa.cu/media/39772/revi-
sed-esm-treaty-2.pdf

317 Srow. zatazeni ¢l. 5A, 5B, 9A, 12A, 12B, 15A a 15B.

318 Srov. napf. nové znéni ¢l. 3a ¢l. 12 odst. 2.a 3.

319 Srov. nové znéni cl. 7 odst. 4.

320 Srov. nové znéni ¢l. 14 odst. 7 ¢i ¢l. 14 odst. 4.

98



8 EMF - Evropsky ménovy fond

novou podobu ma v navrhu ustanoveni o preventivn{ asistenci, kterd mtze
byt poskytnuta ¢lenu ESM, u n¢hoz i pfes silné ekonomické fundamenty
hrozi ekonomické Soky. Pojistka pro SRF je upravena v nové vlozeném
clanku 18A, pficemz plnéni na zakladé tohoto ustanoveni mutze byt poskyt-
nuto ve forme kreditor linky na zaklade zadosti SRB. Ke smlouveé o ESM
maji byt nové piilozeny dv¢ dalsi piilohy, konkrétné pifloha ¢. III, ktera
obsahuje podminky pifpustnosti kritérii pro udéleni preventivni financni asi-
stence a ¢. IV vymezujici kritéria pro poskytovani plnéni z pozice pojistky
pro SRE.

V soucasné dobé™! tak byla opusténa myslenka vytvofeni nové EU instituce,
tj. EME, ktera by byla pln¢ soucasti pravniho ramce EU a na niz by byla
pfevedena agenda ESM. ESM bude pravdépodobné reformovan podle
Euroskupinou pfedlozeného navrhu.

321 Psano v zafi 2019.
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9  KAKTUALNiM DOPADUM ,CORONAVIROVE
KRIZE“ V OBLASTI VEREJNYCH FINANCI

V dobé¢ dokoncovani této prace’

probihd tzv. ,,coronavirova krize®. Vlady
clenskych stata EU piijimaji razna opatieni s cilem zamezit rozsifovani viru
zpusobujictho onemocnéni COVID-19. Je zfejmé, ze Sifeni viru a souvise-
jicl opatfeni ¢lenskych statt brzdi ekonomiku, coz si bude zadat 1 financni
asistenci pro nckteré nejvice postizené staty. Tato publikace neobsahuje
ckonomicky vyzkum, proto se nebudeme pokouset kvantifikovat dopady
sffenf viru a vladnich opatfeni na ekonomiku. Ve strucnosti v§ak pouka-
zeme na nckteré zakladni dopady, které mize mit soucasna krize na vetejné
finance s dirazem na fondy finan¢ni asistence.

Mezi opatieni, kterd byla pfijimana nékterymi ¢lenskymi staty EU na trovni
narodni, patfily vedle odkladt povinnosti podat dafiové pfiznani v fadném
terminu ¢i zaplatit dan ¢i zalohu na nf i opatfeni spocivajici napf. v jednora-
zovych ¢i opakujicich se finan¢nich podpor urcitym skupinam ekonomicky
aktivnich osob ¢i v opatfenich, na jejichz zakladé narodni staty (pfimo ¢i pro-
stfednictvim uréitych vefejnych ¢i vefejnym sektorem vlastnénymi entitami)
poskytovaly finanéni zaruky.

Dalsi opatfen{ byla pfijimana na urovni nékterych organu EU, resp. mezi-
narodnich organizaci. V této souvislosti zmifime alespont Corona Response
Investment Initiative (CRII) a CRII+, v pfekladu EU cesky oznacované jako
»investicni iniciativu pro reakci na koronavirus®, resp. s dodatkem ,,plus®,
na jejichz zaklade byla mj. rozsifena flexibilita tif fondd politiky soudrznosti,
tj. Evropského fondu pro regiondlni rozvoj (European Regional Development
Fund, Europdischer Fonds fiir regionale Entwicklung), Evropského socialntho
tondu (European Social Fund, Europdischer Sozialfonds) a Fondu soudrznosti
(Cobesion  Fund, Kobdsionsfonds), poskytnuta okamzitd likvidita k urych-
leni vefejnych investic ve vysi az 37 mld. € a rozsifeni pusobnosti Fondu

322 Text aktualni k dubnu 2020.
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solidarity EU (EU Solidarity Fund, Solidaritatsfonds der Europdaischen Union), roz-
sifena flexibilita pfi uplatnovani vydaja EU*

Na narodni drovni, v souvislosti s uvolnovanim vefejnych prostiedkd nut-
nych k feseni nastalé krize dochazi ke zvySovani rozpoctovych schodku.
Vzpomeneme-li Pakt stability a ristu, ve kterém se ¢lenské staty mimo jiné
zavazaly k udrzovani deficitu vefejnych rozpoctd pod 60 % HDP a sou-
¢asné tento deficit nesmi prekrocit limit 3 % HDP, je i bez hlubsiho vypoctu
zfejmé, ze je slozit¢jsi tyto podminky dodrzet. Po jednani Komise s Radou
EU doslo k jednani o vyjimce z rozpoctovych pozadavka a aktivaci tzv. ,,4ni-
kové dolozky” Paktu o stabilit¢ a ristu.’** Cilem bylo umoznit kazdému
clenskému statu odchylné a dle vlastni uvahy a potieb, odlisnych od béz-
nych pozadavkd kladenych na vsechny ¢lenské staty, aktivovat nastroje hos-
podarské politiky tak, aby se dana zemé dokazala vypofadat s konkrétnimi
problémy v dob¢ krize. Ta byla Komisi kvalifikovana jako ,,neobvykla uda-
lost mimo kontrolu vlady“,”” zpusobena vaznym hospodafskym poklesem
pro eurozénu nebo EU jako celek.”

ECB prijala v souvislosti s coronavirovou krizi nékolik opatfeni, ktera lze
rozdélit do oblasti monetarni politiky na strané jedné a oblasti dohledu
na stran¢ druhé. V ramci monetarni politiky byla poskytnuta dodatecna
likvidita bankovnimu sektoru a uvolnény podminky pro pouziti kolateralti
a zahajen novy program piimych nakupt nazvany Pandensic Emergency Purchase

323 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2020/460 ze dne 30. bfezna 2020, kterym
se méni nafizeni Evropského patlamentu a Rady (EU) ¢. 1301/2013, (EU) ¢. 1303/2013
a (EU) ¢. 508/2014, pokud jde o specificka opatieni pro aktivaci investic do systému
zdravotni péce clenskych stati a do jinych odveétvi jejich ekonomik v reakci na sifeni
onemocneéni COVID-19 (investi¢ni iniciativa pro reakci na koronavirus); a Otazky
a odpovedi tykajici se investi¢ni iniciativy pro reakci na koronavirus plus: nova opat-
fenf k mobilizaci zasadnich investic a zdroja. Evropskd komise [online]. 22. dubna 2020.
Dostupné z: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail /cs/qanda_20_574

324 REGLING, K. The time for solidarity in Europe is now — a concerted European
financial response to the corona crisis. ESM [online]. 2. dubna 2020. Dostupné z:
https://www.esm.curopa.cu/blog/time-solidarity-curope-concerted-curopean-financial
-response-corona-crisis

325 Coronavirus: Commission proposes to activate fiscal framework’s general escape clause
to respond to pandemic. Evropskd komise [online]. 20. bfezna 2020. Dostupné z: https://
ec.europa.cu/commission/presscornet/detail/en/ip_20_499

326 REGLING, K. The time for solidarity in Europe is now — a concerted European
financial response to the corona crisis. ESM [online]. 2. dubna 2020. Dostupné z:
https://www.esm.curopa.cu/blog/time-solidarity-curope-concerted-curopean-financial
-response-corona-crisis
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9 K aktualnim dopadim ,coronavirové krize* v oblasti vefejnych financi

Programme (PEPP). V oblasti dohledu ECB pfistoupila zejména k uvolnéni
kapitalovych pozadavkd a Gpravam v Gcetnictvi aveérovych instituci.

Evropska investicni banka iniciovala zfizeni pan-evropského garanc-
nfho fondu, jehoz prostfednictvim by na zakladé piispévka clenskych
stata EU (pravdépodobné podle miry jejich participace na zdkladnim kapi-
talu EIB), by EIB m¢la byt schopna poskytnout podporu zejména malym
a stfednim obchodnim spolecnostem v EU ve vysi az 200 mld. €%

ESM pravdépodobné® vyuzije svého opravnéni poskytnout prostfedky
na zakladé tzv. Enhanced Conditions Credit Line (ECCL),”” a to bud
na zakladé uvéru ¢i operace na primarnim trhu (tedy nakupu dluho-
pist od emitenta) tém statam, které budou financéni pomoc potiebovat.
Poskytnuti téchto prostiedkt ma byt ucelove vazano na podporu zdravotni
péce ve statu piijemce, tj. zadatele takové asistence. Poskytnuta asistence

by mohla dosahovat az dvou procent HDP konce roku 2019 piislusného
zadatele. ™

Na urovni vlad zemi eurozény probihala v reakci na corona krizi i debata
o emisi spolecnych dluhopist eurozony, tzv. coronabonds. Zatimco zejména
clenské staty z tzv. jiznfho kiidla eurozény myslenku spolec¢nych dluhopist
podporuji, nékteré ¢lenské staty™' ji odmitaji. Do dubna 2020 nebylo dosud
o emisi spole¢nych dluhopist eurozony dosazeno shody.

327 Vice zde: Coronavirus outbreak: EIB Group’s response of April 16, 2020. EIB [online].
22. dubna 2020. Dostupné z: https://www.eib.org/en/about/initiatives/covid-19-
response/index.htm

328 Vychazime v soucasné dobé z aktudlni zpravy euroskupiny. Zprava o kom-
plexni ckonomické odpovedi na pandemii COVID-19 z 9. dubna 2020. In:
Evropskd rada a Rada Evropské nnie |online]. 22. dubna 2020. Dostupné z:
https://www.consilium.curopa.cu/en/press/ptress-releases/2020/04/09/
report-on-the-comprehensive-economic-policy-response-to-the-covid-19-pandemic/

329 Obecné podminky ESM pro pfedbéznou finanéni asistenci. ESM [online]. Dostupné
z: https://www.esm.europa.cu/sites/default/files/esm_guideline_on_precautionary_
financial_assistance.pdf

330 Zprava o komplexni ekonomické odpovédi na pandemii COVID-19 z 9. dubna 2020. In:
Evropskd rada a Rada Evropské unie [online]. 22. dubna 2020

331 Némecko, Rakousko, Nizozemi a Finsko.
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10 TEORETICKE SHRNUTi ZKOUMANYCH
FONDU FINANCNI ASISTENCE A JEJICH
POZICE V SYSTEMU PRAVA FINANCNIHO

V této kapitole ve strucnosti shrneme zaveéry pfedchozich kapitol s tim,
ze vymezime pozici zkoumanych fondda, tj. EFSM, EFSF a ESM v systému
prava financniho. Jelikoz pozice vefejnych fondu véetné fondu financnf asi-
stence obecné byla jiz popsana v tvodni kapitole, zde se zamétfime pouze
na specifika uvedenych tif fondd.

Hodnotime-li je podle kritéria pfimé ucasti v pravnim ramci EU, pak
EFSM bylo zfizeno a existuje v tomto pravaim ramci, zatimco EFSF a ESM
vznikly mimo néj, ac jsou s nim bytostné spjaty. ESM vzniklo na zakladé
mezinarodni smlouvy mezi ¢lenskymi staty eurozony a jako takovy je tedy
subjektem mezinarodniho prava, predstavuje mezinarodni finan¢ni instituci.
Povaha EFSF je specificka do té miry, ze jeho zakladem je subjekt soukro-
mého prava (akciova spolec¢nost), ktera uzaviela smlouvu s clenskymi staty
EU, kteff jsou rovnéz jejimi akcionafi.

Podle kritéria existence samostatné pravni osobnosti (pravni subjekti-
vity) piislusného fondu pak rozdil spociva v tom, ze EFSM, jakozto mecha-
nismus, nema pravni osobnost, na rozdil od EFSE, ktera je (dovozujeme-li
jeji existenci od akciové spolecnosti, kterd uzaviela smlouvu s akcionafi/
clenskymi staty eurozony) subjektem soukromého prava s pravai osobnosti.
ESM ma jako subjekt mezinarodniho prava samostatnou pravni osobnost.

Kritérium ru€eni (garanci) pouze staty eurozoény deli zkoumané fondy
na ty, za néz ,,ruci pouze potencialni pifjemci pomoci — sem spada EFSF
a ESM, a ty, s nimiz je spojena potencialni odpovédnost viech stata EU,
tj. EFSM.

Podle kritéria moznosti poskytovani pfimé rekapitalizace, tedy poskyto-
vani pomoci nejen vefejnopravnim entitdm (statim), ale i subjektim sou-
kromopravnim (obchodnim bankdm) délime tyto fondy na ty, kterym neni
moznost ptimé rekapitalizace dana, tj. EFSM a EFSE, a témi, které ji mohou
za urcitych (pfisnych) podminek aplikovat, tj. ESM.
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Kritérium dlouhodobosti zfizeni d¢li zkoumané fondy na ty, které byly
ztizeny ad hoc, tj. EFSEF a EFSM a na trvaly fond ESM.

Podle toho, vydavaji-li fondy své vlastni dluhové instrumenty ¢i funguji-li
pouze jako mechanismus, ktery umoznuje vydavani cennych papira jinych
subjektt, odlisujeme na jedné strané¢ ESM a EFSE, které mohou, resp. mohly
emitovat vlastni dluhopisy, a na strané druhé EFSM, které umoziovalo
Evropské komisi, aby emitovala dluhopisy EU.

Mezi zkoumanymi fondy lze tedy nalézt podstatné odlisnosti, a¢ jejich ucel
je s ur¢itou mirou abstrakce stejny, tj. snaha o zaji§téni finan¢ni stability,
resp. fadného fungovani ménového systému eurozoény (a s tim spojeného
fungovani jednotného trhu). EFSF a EFSM byly zfizeny v krizové situaci,
jako krizové feseni, které nesneslo odkladu. A¢ pifi jednani o podobé ESM
stale jeste vefejné finance (a platebni bilance) nékterych statt eurozony byly
z dlouhodobého pohledu neudrzitelné, bylo jiz vice prostoru k jednani.
ESM jiz vznikla jako ,,trvaly* fond stojici mimo pravni ramec EU, a¢ bylo
ziejmé, ze difve ¢i pozdéji se budou prohlubovat tendence jejtho vtazeni
to tohoto ramce. Toto usili se projevilo zejména v letech 2017 a 2018, kdy
probihala jednani o zfizeni EMF na zakladé nafizeni EU. Jiz v roce 2019
ovsem bylo jasné, ze EMF zatim nevznikne, ale dojde k apravé ESM. Ten
by mél ziskat nové pravomoci a funkce. Tendence pienést ESM do pravatho
ramce EU vsak stile existuje a otazkou je ne ,,jestli“, ale ,,kdy* se soucasti
prava EU stane. Tato otazka nenf otazkou pravni, ale politickou. Z pohledu
pravnfho je nyni tedy ESM subjektem mezinarodniho prava, mezinarodni
finan¢ni instituci, ktera plni urcité funkce pro clenské staty (staty eurozony).
Po budouci inkorporaci do prava EU se stane zfejmé jednim z unijnich

organt, s tim, ze jeji funkce budou rozsifeny.
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11  ZAVER

Oblast zfizovani a pusobeni vefejnych fonda finanéni asistence je v posledni
dekadé nad miru aktualni. Nejen ze v dobé tzv. dluhové krize eurozény bylo
zfizeno nekolik takovych fondu, ale diskuze o piipadné transformaci nekte-
rych z nich je vedena i v soucasné dobé, a to i ve vztahu k tzv. coronavirové
krizi, ktera probiha pravé pii dokoncovani tohoto textu. Lze tak mit za to,
ze pii feseni vyzev spojenych s dalsf integraci, resp. s prohlubovanim hos-
podafské a ménové unie na drovni EU bude téma fondt finandi asistence
i v nasledujicich letech aktualni.

Ucelem této publikace bylo piedlozeni vice méné uceleného piehledu vyvoje
fondt finanéni asistence zfizovanych pro dcely zajisténi finanéni stability
v EU, resp. eurozoné. Vzhledem k tomu, Ze zatim zfejmé neexistuje jina
publikace, ktera by zafazovala tyto fondy do teorie financ¢ntho prava, bylo
cilem, k némuz smeéfoval nas vyzkum zejména vymezeni pravnich a eko-
nomickych aspekti vyse uvedenych fonda finanéni asistence tak, aby bylo
mozné je zafadit do systému finan¢niho prava, resp. aby po vymezeni jejich
pravné-ekonomické podstaty byly uchopitelné i z pohledu teorie prava
financnfho. S timto zamérem jsme postupovali i pfi formovani struktury
této publikace.

Vedle vymezen{ nekterych klicovych okolnosti, za kterych byly tyto fondy
vytvafeny, a charakteristickych rysa téchto fondd, jsme usilovali i o identi-
fikaci a naslednou deskripci zejména téch aspektt, které jsou dle naseho
nazoru dulezité pro klasifikaci a uchopeni fonda financni asistence teorif
prava financniho.

Netvrdime, ze by vystupy naseho vyzkumu byly vycerpavajici a jsme
si védomi toho, Ze existuje nespocet oblasti tykajicich se fondi finanénf asi-
stence, které by jesté mély byt védou finanéniho prava zkoumany. Doufame,
ze tato publikace pfispéje k nasledné diskusi o pravni povaze fondt financni
asistence, jejich roli, regulaci a s ohledem na jejich dulezitost i pozici, kterou
maji v ramci teorie prava finanéniho.

Autofti
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12 SUMMARY

The monograph “Legal Aspects of European Financial Assistance Funds”
is one of the outputs of research focused on the issue of public financial
assistance funds, which have been established between selected EU Member
States in the last decade. The science of financial law and the theory of finan-
cial law also examines the issue of public funds. In the science of financial
law, however, the issue of financial assistance funds has not been much deal
too, although the topic was investigated repeatedly in economic studies. The
absence of interest in financial-legal theory of those funds led the authors
to elaborate on this topic

The authors used especially methods of analysis and comparison, each fund
has been analyzed in terms of the circumstances of a legal nature, internal
structure and the conditions under which it may be to provide financial
assistance. The authors also tried to include the examined funds in the sys-
tem of financial law theory, because the mechanisms of financial assistance
are existentially connected with a public fund and as such can be established
by law or decision of such a fund. From the perspective of legal science
authors focused on the legal aspects of funds, where each of the funds
is devoted to a separate chapter and where in the subchapters the reader
learns about the circumstances of legal nature of funds that are existentially
connected with public funds.

In the introduction, the authors specify the differences between financial
assistance funds established as public funds with their own legal personal-
ity, which manages a certain amount of funds to meet statutory or statu-
tory tasks performed in the public interest and contrario the task of private
funds such as investment funds with legal personality.

The third and fourth chapters are devoted to the related issue of the
Maastricht convergence criteria and the analysis of the circumstances lead-
ing to the gradual sharpening of the provisions of the Stability and Growth
Pact with impact to Member States. Subsequent chapters are further devoted
to individual funds, where the authors of each of the funds and finan-
cial assistance mechanisms first deal with (i) wider general circumstances
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that led to creation of the fund or mechanism (a wider analysis of the envi-
ronment which is related with legislation was formed). They further (ii) ana-
lyzed it, on the basis of what legal facts it arose (what is its legal nature),
(iii) if itis part of EU law, (iv) if it was established as a temporary or perma-
nent fund, (v) how it acquires resources and (vi) what assistance was or can
be provided from it.

The purpose of this publication was to present a more or less comprehensive
overview of the development of financial assistance funds established for
the purpose of ensuring financial stability in the EU or the Eurozone to deal
with financial crises. In addition to defining some of the key circumstances
in which these funds were established and characteristics of these funds,
efforts were also made to identify and subsequently describe especially those
aspects which, according to the authors® opinion was important for classifi-
cation and grasping financial assistance funds theory of financial law.
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PRILOHY

Vzhledem k tomu, 7e situace v Recku doznala nejvétstho zajmu ze stran
médii, uvadime tuto tabulku s uvedenymi (z naseho pohledu) nejrelevantnéj-
$imi udalostmi, jez nakonec ve své hierarchické posloupnosti vedly k poskyt-
nuti 3 balickd pomoci.

Tabulka ¢. 8
2009 Vyse HDP dosahuje 12,5 %
2010  2.4nor Aplikace opatfeni ke snizenf fiskalniho deficitu

Lidfi EU prohlasuji, Ze bude-li tfeba, ucini kroky

1. dnor k udrzeni financnf stability v eurozéné.
15. duben Jednani vladd EU a IMF o poskytnutf finanéni pomoci
' a pfipravenosti zasahnout, pokud o to Recko pozada
23. dubna Oficialné pozadano o finanéni pomoc
Schvalen 3lety bilateralni dvérovy program ve vysi
2 kvétna 80 mld. € jako soucast balicku mezinarodni pomoci

ve vysi 110 mld. €, véetné 30 mld. € od IMF
(k jejich vyplaceni se zavazala dne 9. kvétna).

18. kvetna Eurozénou vyplacena prvni splatka ve vysi 14,5 mld. €

Lidfi EU se pfipravuji na poskytnuti

2011 21. Cervence | 4 uhé zichranné pijcky z EFSF

Otevira se otazka odchodu Recka z eurozény

a navrat k pavodn{ méné*?

listopad

2012 21.4nor Uzavten{ raimcové dohody o druhém baliku pomoci

2014 10. duben Recko se vrggi na kap.itélové trhy
s Sletou emisi dluhopist

Zdroj: vlastn{ zpracovani

Recko ¢erpalo nékolik bali¢kd, a to nejen z jednoho fondu pomoci EU,
uvadime pro piehled tento graf, kdy je dle naseho nazoru prehledné vidét
z jakych zdroju byly jednotlivé financni programy pomoci ¢erpany. Na casové
ose je videt, ze celkovy dluh by mél byt splacen v roce 2070.

332 STRNADOVA, L. Resens finanéni - krize v Reckn. Dostupné  z:  https://
dk.upce.cz/bitstream/handle/10195/45862/Strnadoval._ReseniFinancni_LC_2012.
pdf?sequence=3&isAllowed=y
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Graf ¢. 1
ESM/EFSF debt redemption profile — Greece
in € billion
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Greece doesn't have to start paying down rescue loan principal until 2023, and the final instalment isn’t due until 2070.

Zdroj: Evropsky stabiliza¢nf mechanismus™

333 Safegurding the euro in time of crisis: The inside story of the ESM. Debt relief:
‘real savings for Greece’. ESM [online]. Dostupné z: https://www.esm.curopa.cu/
publications/safeguarding-euro/debt-relief-real-savings-greece
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