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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.



PRAVNI ASPEKTY EVROPSKYCH FONDU FINANCNIi ASISTENCE

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.

25



48

PRAVNI ASPEKTY EVROPSKYCH FONDU FINANCNIi ASISTENCE

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.

26



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