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1  UVODEM K MENOVE INTEGRACI V EVROPE

Uvahy o monetarni integraci na tizemi Evropy nejsou ,,objevem* dvacétého
stoleti. V riznych podobéch a rozsahu integrace existovala jiz v 19. stoleti.! Urcité
rysy shodné s mé€novou integraci jsou obsazeny i1 v ramci nékterych ménovych
(devizovych) rezimd, které vychazi z fixace mén na stejné aktivum.?

Komplexngjsi tvahy o zfizeni teritoridlné¢ rozsdhlejStho ménového
uspofadani ve form&€ meénové unie se objevily az ruku vruce s ekonomickou
integraci v ramci Evropského hospodarského spolecenstvi, ptredchiidce Evropské

unie. Ve zpravé Pierra Wernera® z roku 1970 bylo navrZeno vytvofeni ménové

! Napt. Némecko-rakouska mincovni unie (1857-1867), ktera zahrnovala némecké staty, Rakousko
a Lichtenstejnsko, ¢i Rakousko-mad’arska ménova unie (1880-1920), Latinskd ménova unie (1865-
1927), zahrnujici Francii, Italii, Belgii, Svycarsko a Recko, &i Skandinavska mé&nové unie (1873-
1920) mezi Svédskem a Danskem. Pocatkem 20. stoleti vznikla Belgicko-Lucemburskd ménové
unie (1921-1998). V ramci téchto ménovych unii nebylo podminkou zfizeni jedné spole¢né mény —
vétsinou dochazelo ,toliko* k pevnému navazani jedné mény na druhou.

2 Pifkladem Ize zminit obdobi zlatého standardu, resp. rizné jeho modifikace. Napf. v rAmci tzv.
brettonwoodského systému musela byt hodnota amerického dolaru udrzovana v pevném poméru ke
zlatu a mény ostatnich statii ti€astnicich se tohoto systému byly zas udrzovany v urCitém poméru
vici dolaru.

3 Lucembursky ministersky pfedseda a ministr financi. Oficidlni nazev zpravy: A Report to the
Council and the Commission on the Realisation by Stages of Economic and Monetary Union in the
Community, zde: http://aei.pitt.edu/1002/1/monetary werner final.pdf.



unie do roku 1980,* dile je tfeba zminit projekt Evropského ménového systému,
resp. Evropského systému sménnych kurzii, ktery existoval cca 20 let ptred
samotnym zavedenim eura. Zavedeni jednotné mény — eura — bylo na urovni
primarniho prava EHS poprvé oficialné a komplexn¢ upraveno v tzv.
Maastrichtské smlouvé zroku 1992. Euro se zrodilo vroce 1999, v podobé
bankovek a minci v roce 2002. Ménovou politiku provadi pro staty eurozony ve
spolupraci s narodnimi centralnimi bankami Gcastnickych stati Evropska centralni
banka (ECB). V souc¢asné dobé je euro pouzivano v 19 €lenskych statech EU cca
340 milidony obyvatel.

Euro vzniklo, nicméné posledni dekada pro n¢j nebyla jednoducha. Slovy
nyné¢jSiho guvernéra némecké Bundesbank, Jense Weidmanna, ktery je jednim
z uvazovanych kandidati na nového prezidenta ECB,’ lze prvnich dvacet let
existence eura charakterizovat tak, Ze ,, euro melo jednoduché deétstvi, ale slozité
dospivani. “® Prvni Gspéchy a nad3eni byly vystiidany efekty finanéni krize vice ¢i
méné prichazejici z druhé strany Atlantického ocednu a souvisejici evropské
dluhové krize. Némecka kanclérka Merkelova v roce 2010 konstatovala, Ze ,, krize
eura je ... existencialni vyzvou ... a nejtézsi zkouskou, které Evropa celi od podpisu
Rimskych smluv v roce 1957 Krizova situace byla feSena kroky — krizovymi
opatfenimi - k udrzeni eura, jakozto spolecné mény vSech statl, které jej dosud
piijaly. Tyto kroky lze délit do né€kolika oblasti, pfi¢emz dvé zékladni jsou (i)

kroky spocivajici v pouZiti n€kterych nestandardnich néstroji ménové politiky

4 Bylo navrhovano zavedeni neodvolatelné sménitelnosti narodnich mén, coz mélo vyustit
v nahrazeni narodnich mén spolecnou meénou. Jeden z diivodd, pro ktery nebyl tento zadmér
realizovan, byl pad brettonwoodského systému.

5 Clanek je psan v zaf 2018.

¢ Viz projev J. Weidmanna z 5. Gervna 2018, Reforms for a Stable Monetary Union. Dostupné zde:
https://www.bis.org/review/r180606b.htm.

7 Projev A. Merkel z Bundestagu ze dne 19. kvétna 2010, zde:
https://www.bundesregierung.de/ContentArchiv/DE/Archivl7/Regierungserklaerung/2010/2010-05-19-
merkel-erklaerung-eu-stabilisierungsmassnahmen.html



ECB? a (ii) kroky tykajici se vytvafeni a vyuZivani specializovanych fondd, tzv.
zachrannych ¢i asisten¢nich fondi.

Tento text je zaméfen pravé na oblast uvedenych fondi. Ugelem tohoto
¢lanku neni hodnotit efektivitu téchto kroki ani zkoumat pficiny, které k nim
vedly ¢i makroekonomické nasledky, které mohou pfivodit. Tento text je
zaméfeny zejm. na pravni aspekty stdle se formujici a vyvijejici problematiky

zachrannych fondu.

2 FONDY FINANCNI ASISTENCE

V této Casti jsou predstaveny tii asistencni fondy, které vznikly at’ jiz v ramci
prava EU ¢i na Grovni mezivladni (Clenskych statd eurozony). Jejich vymezeni
bude provedeno ve vztahu k nasledujicim kritériim: (i) jsou ¢i nejsou zfizeny
v ramci pravniho rdmce EU, (i1) maji ¢i nemaji pravni osobnost (subjektivitu), (iii)
jsou povahy jednorazové Ci trvalé, (iv) proklamované davody jejich pfijeti a
legislativné vymezeny ucel téchto opatfeni. Vedle tohoto hodnoceni budou
jednotlivé fondy struéné popsany.

Nad ramec vyse uveden¢ho je vSak na misté uvést na to, Ze jiz pred ziizenim
déle zkoumanych fondi existovaly rtizné formy finan¢ni pomoci at’ jiz mezi staty
EHS jiz v dobé& pred vznikem eura,’ tak na Girovni riiznych bilateralnich smluv jiz

za existence jednotné mény. '

8 Piikladem na tomto misté zmifime rlizné ménovépolitické programy, které ECB ve spolupraci
s ostatnimi ¢leny Eurosystému c¢ini od roku 2010, v obecné rovin€ spocivajici v ndkupech
dluhopisti nékterych stati potykajicich se s nadmérnym vefejnym ¢i zahrani¢nim dluhem a
souvisejicimi vysokymi naklady spojenymi se spravou a ,rolovanim“ existujicich zavazkt ¢i
dokonce s omezenym vstupem na finanéni trhy.

% Srov. napt. Nafizeni rady (EHS) €. 397/75 tykajici se avér v ramci spoledenstvi, natizeni rady
(EHS) ¢. 398/75 implementujici nafizeni ¢. 397/75 ¢i nafizeni rady (EHS) ¢. 682/81 o upraveni
uvérového mechanismu spolecenstvi za ucelem podpory platebni bilance mezi ¢lenskymi staty ¢i
natizeni rady (EHS) ¢. 1969/88 o fizeni jednotného nastroje poskytovani stiednédobé financni
asistence ¢lenskym statim ve vztahu k platebni bilanci ¢i nafizeni rady (ES) ¢. 332/2002 o ziizeni
nastroje poskytujiciho stfednédobou finan¢ni asistenci Clenskym statim ve vztahu k platebni
bilanci, a dalsi.

10 Napt. ptjéky Recku z prvni poloviny roky 2010, kdy



2.1 EFSM a EFSF

Vznik Evropského mechanismu financni stabilizace (European financial
stabilisation mechanism, EFSM) byl dojednan v kvétnu 2010 a do urcité miry
navazoval na pfedchozi programy financni asistence, které ¢as od casu byly
v ramci EU (¢i ES, EHS) provadény vétSinou pii problémech tykajicich se platebni
bilance. EFSM byl zfizen na zaklad¢ nafizeni rady (EU) ¢. 407/2010, o zavedeni
EFSM,!"! vznikl tak jako sou&ast pravniho ramce EU. Jeho ustaveni se opiralo o &l.
122 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU), které umoZiuje poskytnout
finan¢ni pomoc EU c¢lenskému statu v ptipadé mimotadnych udalosti. Finan¢ni
krize a s ni spojeny hospodatsky utlum byly oznaceny za klicové faktory zhorseni
podminek financovani nékterych statl eurozony, coz se odrdzelo i na mife financni
stability EU jako celku. EFSM byl od samého pocatku néstrojem, ktery bude
aktivovan v ramci spole¢né podpory s Mezinarodnim ménovym fondem (MMF).

Ugel EFSM byl formulovan v souladu s uvedenym ¢l. 122 SFEU, nastroj k
zachovani finan¢ni stability EU, jehoZ prostfednictvim Ize poskytnout finan¢ni
pomoc EU clenskému statu, ktery z divodu mimotadnych udalosti, které nemutze
ovlivnit, ¢eli vaznym hospodarskym nebo finanénim obtiZim nebo je z té¢hoZz
divodu takovymi obtiZzemi vazn€ ohrozen. Finan¢ni pomoc EU ma byt v podobé
pujcky nebo uvérové linky poskytnuté dotcenému clenskému statu. Natizeni
zmocnilo Komisi EU k tomu, aby sjednavala jménem EU pijcky na kapitalovych
trzich, jinymi slovy, aby emitovala jménem EU dluhopisy, nabizela je na
finan¢nich trzich a nasledné ziskané zdroje poskytla v ramci finanéni asistence.'?

Za zavazek vyplyvajici z vydanych dluhopisii rucil rozpocet EU. Komise EU byla

' Nafizeni rady (EU) ze dne 11. kvétna 2010, o zavedeni Evropského mechanismu finanéni
stabilizace.

12 Srov. napi. DEDEK, Oldiich. Zdchranné mechanismy. In: Web MFCR, posl. zm. 21. 10. 2015.
Dostupné zde: https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/zachranne-mechanismy.



povétena k tomu, aby hodnotila, zdali ptijemce asistence plni podminky programu,
tj. zejm. zdali pfijal Gsporna opatieni. EFSM byl chdpan jako do¢asny fond. '3

Evropsky nastroj finanéni stabilizace (European Financial Stability Facility,
EFSF) byl sice dohodnut zaroven v EFSM v kvétnu 2010, byl vSak ziizen mimo
pravni rdmec EU, a to jako kapitalova spolecnost (société anonyme) se sidlem
v Lucembursku. Mezi EFSF a ¢lenskymi staty eurozony byla nasledné uzaviena
mezinarodni smlouva o podminkach jeho vyuziti. Uéelem EFSF bylo opét zaji§téni
finan¢ni stability EU, a to opét ve vztahu k zavazkim nékterych statl eurozony,
resp. ndkladim na jejich refinancovani. Divody, které ke ziizeni tohoto fondu
vedly, byly vice méné shodné, jako ty uvedené vyse u EFSM. Byl to pravé EFSF,
ktery mél — a¢ zfizeny jako toliko docasny fond — hrat hlavni roli pfi feSeni
tehdej$i makroekonomické situace. EFSF byl zejména opravnén poskytnout
finan¢ni asistenci ve formé nakupu statnich dluhopisti na sekundarnim trhu, resp.
za urcitych podminek i na trhu primarnim.

Zdroje, ze kterych EFSF financuje asistencni programy, ziskava fond na
finan¢nich trzich, kde je opravnén vydavat vlastni dluhové nastroje. Garance je
dana ¢lenskymi staty, tj. smluvnimi stranami vyse uvedené mezinarodni smlouvy,
pficemzZ tyto ucastnici se staty poskytly garance v poméru ke svému podilu na
zékladnim kapitalu ECB. Na rozdil od EFSM ve vztahu k EFSF neni dano pfimé
rueni (rozpoctu) EU. Financni instrumenty vydané EFSF jsou z pohledu
pozadavku kapitdlové pfiméfenosti povaZzovany za bezpe¢né, tedy — zjednodusené
feCeno - pfipadni investofi z komercniho bankovniho sektoru nemusi tvofit

dodate¢né kapitalové rezervy pii nakupu téchto aktiv,'* coz ¢ini tyto instrumenty

13 Fakticky byl aktivovan pro Irsko a Portugalsko s ¢astkou 46,8 miliardy EUR (22,5 miliardy EUR
pro Irsko a 24,3 miliardy EUR pro Portugalsko), kterd byla vyplacena po dobu 3 let (2011-2014). V
&ervenci 2015 byl EFSM vyuzit na preklenovaci Gvér Recku ve vysi 7,16 miliardy EUR.

14 Srov. napf. Risk Weight for the ESM and EFSF. In: Bank for International Settlements web. Posl.
upr. 18. 3. 2014. Dostupné zde: https://www.bis.org/publ/bcbs_nl17.htm.



atraktivni pro tyto institucionalni investory. Mimo to jsou instrumenty vydavané

EFSF akceptovany ze strany ECB jako piijatelny kolateral. '

22 ESM

Evropsky stabilizatni mechanismus (European stability mechanism, ESM)
byl deklarovan jako trvaly asisten¢ni fond stojici — nicméné — mimo pravni rdmec
EU, tj. byl zfizen na zakladé mezinarodni dohody. Z pohledu prava je tak povaha
vzniku tohoto fondu odlisné od té EFSF. EFSF vznikl jako kapitadlova spolecnost,
kterd uzaviela smlouvu s jednotlivymi staty, zatimco ESM vznikl na zakladé¢
mezinarodni smlouvy, tj. fond jako takovy vykazuje nékteré rysy typické pro
mezinarodni organizace.'® Koneén4 verze smlouvy o zfizeni ESM byla podepsana
vunoru 2012. O zachranném fondu tohoto formatu ovSem bylo uvaZovéano uz
diive. Jiz vroce 2010 na jednani Evropské rady bylo diskutovdno ziizeni
permanentniho mechanismu.!” Dal§i kroky nasledovaly v relativné rychlém sledu.
Dne 16. prosince 2010 byl belgickou vladou podle ¢l. 48 odst. 6 prvnim
pododstavcem Smlouvy o Evropské unii (,,Smlouva o EU*) ndvrh na zménu
¢lanku 136 SFEU. Zména méla spocivat v doplnéni odstavce, podle kterého by
Clenské staty, jejichz ménou je euro, mohly zavést mechanismus stability. Tento
mechanismus by mél byt aktivovan v situaci, kdy by to bylo nezbytné k zajiSténi
finan¢ni stability eurozony jako celku. Dne 25. bfezna 2011 pfijala Evropské rada
rozhodnuti o poZadované zméné, tj. doplnéni ¢l. 136 SFEU. Ten byl doplnén o
nasledujici text: ,, Clenské staty, jejichz ménou je euro, mohou zavést mechanismus
stability, ktery bude aktivovin v pripadech, kdy to bude nezbytné k zajisteni

stability eurozony jako celku. Poskytnuti jakékoli poZadované financni pomoci v

5 Srov. Prehled akceptovatelnych kolateralii. ECB web, 2018. Dostupné zde:
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/assets/html/index.en.html.

16 Néekteti dokonce uvadi, Ze jej lze povazovat za instituci ,,nadnarodni“ povahy; srov. napf.
DEDEK, 2015, op. cit.

17 Srov. napt. Vystupy jedndni Evropské rady z 16.-17. prosince 2010, EUCO 30/1/10, rev 1.
Dostupné zde:
https://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/118578.pdf.



ramci tohoto mechanismu bude podléhat prisné podminénosti.” Toto nové
ustanoveni tak slouzilo jako pravni rdmec pro chystany ESM.

ESM ma byt nastrojem k feSeni takovych situaci, kdy je ohroZena finan¢ni
stabilita eurozony jako celku a potazmo ma pomoci zachovavat hospodaiskou a
finan¢ni stabilitu celé EU. Upsany kapital ESM je ve vysi cca 705 miliard euro,
pti¢emz jeho podilniky (,,akcionari) jsou clenské staty, smluvni strany smlouvy o
ESM. Podil na tomto kapitalu byl stanoven v zasad&'® podle kli¢e pro splaceny
kapitdl ECB. Splaceny kapital byl ve vysi 80,5 miliard euro, pfiCemz ostatni
(nesplaceny) kapital miize byt pozadovan fondem ESM podle pravidel obsazenych
ve smlouvé o ESM. Zapujcni kapacita fondu je max. 500 miliard euro. Ohledné
potadi seniority pohledavek je ESM preferovanym vétitelem, ovsem az druhy

v poradi po MMF.

ESM ma k dispozici n€kolik instrumentd, které jsou vymezeny v ¢l. 14 — 18
smlouvy o ESM. Tento fond mlzZe zejm. poskytovat preventivni finan¢ni asistenci
¢1 pfimy Uvér, intervenovat na financnich trzich (napf. s cilem pofizeni dluhopist
stat, jimz ma byt poskytnuta asistence), podilet se na rekapitalizaci finan¢nich
instituci ze signataiskych zemi. ESM ma pravni osobnost, miize vstupovat do
pravnich vztahti, nabyvat majetek ¢i byt ucastnikem soudniho ¢i obdobného fizeni.
Na druhou stranu, fond sdm, ale i1 jeho majetek ¢i zdroje, at’ se nachdzeji kdekoli,
nemohou byt postizeny vramci soudniho fizeni ¢i byt pfedmétem vykonu
rozhodnuti ¢&i vyvlastnéni.!” Nicméné, ono ,.kdekoli* je, s ohledem na povahu lex
contractus, omezeno jen na ucastniky smlouvy o ESM. Ackoli byl tento fond
ozna¢ovan na fond trvalé povahy, bylo jiz pfed jeho zfizenim zifejmé, ze
v budoucnu bude tieba jej bud’ integrovat do pravniho rdmce EU ¢i nahradit jej
jinym, obdobnym fondem zfizenym pravem EU, tj. pravdépodobné formou
nafizeni. V soucCasné dob¢ (2020) se vSak zda byt tato myslenka stale v nedohledu.

Uvahy z minulych let o ziizeni tzv. Evropského ménového fondu, ktery by ESM

18 S drobnymi odchylkami.
19 Srov. ¢l. 32 smlouvy o ESM.



nahradil, se dosud nerealizovali a nyni probihaji diskuze o reformé stavajici ESM,

nikoli o jejim nahrazeni novym fondem zfizenym v ramci prava EU.

3  STRUCNE SHRNUTI KOMPARACE
Na tomto misté je piedlozeno shrnuti vySe vymezenych kritérii, kterd byla

komparovana.?’

Kritérium ¢. 1 — Je ¢i neni prisluSny asistencni fond soucast pravniho
ramce EU?

EFSM je soucasti pravniho ramce EU. Jeho vznik je spojen s pravnim aktem,
nafizenim rady. EFSF a ESM nejsou pfimou soucasti prava EU. EFSF vznikla jako
kapitalova spolecnost, asistencni mechanismus EFSF byl ustanoven na zakladé
smlouvy mezi EFSF a uCastnicimi se staty. ESM vznikl na zékladé¢ mezivladni

smlouvy.

Kritérium ¢. 2 — Je dana pravni osobnost (subjektivita) asisten¢niho fondu?
EFSM byl zfizen toliko jako specialni mechanismus. EFSF byl zfizen ve formé
kapitalové spolec¢nosti, kterd uzaviela smlouvu s jednotlivymi staty, tedy EFSF (jako
kapitadlova spolecnost) ma pravni osobnost. ESM ma pravni osobnost, 1ze jej chapat

jako subjekt mezinarodniho®! prava.

Kritérium ¢. 3 — Jedna se o doc¢asny asistencni fond ¢i trvaly?
EFSM a EFSF byly od pocatku ziizeny jako fondy docasné povahy. ESM byl
sice oznacen za asistencni fond trvaly (permanent), ovSem na tomto misté je tieba

poukdzat na to, Ze jiz pfed jeho zifizenim bylo uvazovano o vytvotreni obdobného

20 U EMF je vychazeno z navrhu nafizeni o zfizeni EMF a jeho statutu; je zfejmé, Ze ndvrh jests
muze byt upraven, nicmén¢ ziejme nebude mé€nén ve vztahu ke zkoumanym kritériim.
21 N&ktefi jej povazuji za subjek nadnarodniho prava — viz vyse.



fondu v ramci prava EU, zejm. v roce 2010,%* tedy o jeho transformaci v asistenéni

fond prava EU bylo uvazovano jesté pied jeho vznikem.

Kritérium ¢. 4 — Jaké byly diivody ke vzniku jednotlivych asisten¢nich
fonda? A jaky je jejich ucel?

V obecné roviné lze konstatovat, Ze vSechny hodnocené asisten¢ni fondy byly
vytvoieny v reakci na finan¢ni krizi z let 2008-9 v USA a jeji dopady v EU, tj. zejm.
v podob¢ ,,dluhové* krize. V natizeni o zifizeni EFSM byl divod vymezen tak, ze v
disledku prohloubeni finan¢ni krize doslo u né€kolika ¢lenskych statd k tomu, Ze se
podminky pro ziskavani pijcek vyrazné zhorsily, a to ve vétsi mite, nez Ize pricitat
vyvoji zékladnich ekonomickych veli¢in. Pokud by nyni stavajici situace nebyla
urychlené vyfeSena, mohla by vazné ohrozit financni stabilitu Evropské unie jako
celku. Obdobné byl divod vymezen i ve smlouveé o EFSF a ESM. Z divodu pro jejich
vytvofeni plyne i jejich ucel, ktery lze obecné shrnout jako opatieni k zajisSténi

financ¢ni stability eurozony, resp. celé EU.
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