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Uvod

Predmétem této diplomové prace bude vymezit pravni a ekonomické aspekty institutu
vetitele posledni instance. Toto téma jsem si vybrala hlavné z divodu jeho opétovné
aktualnosti. Soucasnd pandemie koronaviru vyrazn¢ otfasla finan¢nimi trhy a v nékolika
ohledech muze pripominat globalni finan¢ni krizi z roku 2008, a to i ptestoze jejich priciny jsou
zcela odlisné. Hlavni podobnost mizeme spatiovat zejména v chybéjici likvidité a ztraté
davéry. I kdyz pti soucasné pandemické krizi se do problému s likviditou dostavaji predevsim
domacnosti, podnikatelé a mal¢ a stfedni podniky, je nutné, aby samotny bankovni sektor mél
dostatek likvidity, protoze jen zdravy bankovni sektor umozni pomoci klientim s jejich
likviditnimi problémy. Domdacnosti a firmy musi mit jistotu, ze banky budou i nadale ochotny
plnit svoji roli pfi financovani jejich ekonomickych aktivit. Pokud by n¢které finanéni instituce
nemély v dusledku ekonomickych dopadii probihajici koronavirové krize dostatek likvidity,
musely by zacit hromadné prodéavat sva aktiva, coz by mohlo ptivodit destabilizaci a zamrznuti
finan¢nich trhii, coz by bez zdsahu véfitele posledni instance mohlo vést k padu nékterych
instituci a dalSimu naruseni stability. Pfedchozi krize nas naudily, ze likvidita musi byt do
systému dodéna co nejrychleji, aby se ekonomické problémy dale neprohlubovaly. Institut
vétitele posledni instance je urcity mechanismus, ktery slouzi k ochrané bankovniho systému
za situace, kdy se banky dostanou do ohroZeni a nejsou schopny ziskat chybéjici finan¢ni
prostiedky na mezibankovnim trhu. Cilem véfitele posledni instance je udrZeni stability
finan¢niho sektoru prostfednictvim dodani chybé&jici likvidity a zajisténi dostupného Gvérovani.

Funkeci véfitele posledni instance plni ve vétSin€ zemi centralni banka, Ize se vSak setkat
1 s ptipady, kdy roli véfitele posledni instance plni jina k tomu urcena instituce. Klicovym
argumentem pro poskytnuti pomoci bance, kterd je v potiZich, je existence takzvan¢ho
systémového rizika, jehoz realizace miiZze mit negativni efekt na cely finan¢ni systém. Jedna se
o situaci, kdy se finan¢ni krize jedné banky miiZe prenést v diisledku mnohacetnych vazeb i na
dalsi zdravé banky. Na druhou stranu vSak banky mohou na pomoc véfitele posledni instance
spoléhat a provadét vice rizikové operace, v tomto piipad€ hovofime o tzv. mordlnim hazardu.
Ne vSechny banky vSak musi byt véfitelem posledni instance zachranény, ten ma pravo sam
uvazit, komu finanéni pomoc poskytnout. Samoziejmé je toto rozhodnuti silné¢ ovlivnéno
velikosti posuzované banky a jejim vlivem na trhu. Banky, které jsou tzv. too big to fail (tedy
ptilis velké na to, aby zkrachovaly) maji vétsi Sanci, Ze se je véfitel posledni instance pokusi
zachranit, protoze jejich upadek by mél na ekonomiku mnohem vétsi neptiznivy dopad nez

v pfipad€ malych bank.



Vse vyse uvedené se protind v tematicky celek stejné zajimavy a komplexni jako
aktudlni. Je pfitom patrné, ze pravni a ekonomické aspekty jsou v této oblasti vzijemné zcela
neoddélitelné provazany. Neni pfitom ani nutné divat se do vzdéalené ekonomické historie,
abychom mohli vyvozovat, Ze aktualnost zvoleného tématu se s jistotou bude cyklicky navracet
1 v budoucnosti. Diplomova prace se z téchto mnoha divodi vénuje institutu vetitele posledni
instance jak z pohledu ekonomického, tak i pravniho.

Prace bude rozd€lena do ¢ty Casti. Prvni ¢ast diplomové prace bude zamétena na
ekonomické aspekty tohoto institutu. V rdmci této Casti bude nejprve obecné vymezen pojem
vétitele posledni instance a také historicka geneze tohoto pojmu. Dale budou objasnény zasady
pomoci vétitele posledni instance a kritéria, ktera jsou zvazovana pii rozhodovani o poskytnuti
pomoci ohrozenym institucim. V poslednim oddilu této ¢asti budou rozebrany formy pomoci
vértitele posledni instance a historické modifikace této pomoci.

Ve druhé ¢asti prace bude vymezeno zakotveni institutu vétitele posledni instance v
pravnim fadu Ceské republiky. Vyznamnéa pozornost pak bude vénovana pravni Gipravé na
evropské trovni ve tieti &asti prace. Ctvrta a sice zavéredna ¢ast prace nastini pravni upravu
tohoto institutu v USA. V kazdé z téchto ¢asti bude vedle pravni Gpravy analyzovén i vyvoj
nastrojii véfitele posledni instance v pritbéhu globalni finan¢ni krize z roku 2008, na ni
navazujici dluhové krize stati eurozony a déle také v prubéhu soucasné koronavirové krize.

Diplomova prace si klade dva zékladni cile. Prvnim z nich je objasnit pojem véfitele
posledni instance z pohledu ekonomické teorie a zmapovat soucasnou pravni upravu institutu
véfitele posledni instance v Ceské republice, v EU ale i v USA. Druhym cilem této prace bude
analyzovat reakce 3 centralnich bank (CNB, ECB a FED) pii plnéni role véfitele posledni
instance v pribéhu globalni finan¢ni krize z roku 2008, evropské dluhoveé krize a dale také
jejich chovani v prib¢hu soucasné koronavirové krize, a to jak z pohledu naplnéni zasad
ekonomickeé teorie, tak jejich souladu s pravni apravou.

Ptinos diplomové prace lze spatfovat v poskytnuti uceleného pravné-ekonomického
pohledu na institut véfitele posledni instance a posouzeni chovani tfi riiznych centralnich bank
(CNB, ECB a FED) v roli véfitele posledni instance v odlisnych ekonomickych krizich 21.
stoleti.

Diplomové prace bude Cerpat jak z tuzemskeé, tak i ze zahrani¢ni odborné literatury. V

diplomov¢ praci bude pouzita zejména metoda deskripce, analyza a metoda komparace.



1. Ekonomické aspekty institutu véritele posledni instance

1.1.  Vymezeniinstitutu véfitele posledni instance

V literatute lze nalézt rtizné definice institutu véfitele posledni instance. Naptiklad
Charles P. Kindleberger nahlizi na véfitele posledni instance jako na instituci, ktera je
piipravena zastavit vycerpani realnych i nelikvidnich finan¢nich aktiv v penize tim, Ze poskytne
vice penéz k dispozici.'

Nékteti autofi jako napiiklad Allan H. Meltzer oznacuji za véfitele posledni instance
vzdy centralni banku. Dle Meltzera je centralni banka nazyvana vétitelem posledni instance,
protoZe je schopna pijCovat — a aby zabranila selhdni solventnich bank, i musi pjcovat — v
dobach, kdy neni zadny jiny véfitel schopen puj¢ovat nebo neni ochoten pujcovat v
dostateéném objemu, aby doslo k zabrané&ni nebo ukonéeni finanéni paniky.?

Z tuzemskych autorii bychom nalezli vysvétleni institutu véfitele posledni instance
napiiklad u Poloucka, ktery vidi ulohu véfitele posledni instance ve snaze zabranit tipadku
nelikvidnich, ale solventnich bank tim, Ze jim pfechodné poskytne finan¢ni zdroje, pficemz

véfitel posledni instance obvykle intervenuje jen v piipadé hrozby systémového rizika.?

1.2. Historicka geneze institutu véritele posledni instance

Za tviirce terminu véfitele posledni instance je povaZzovan Sir Francis Baring, pficemz
tento termin poprvé pouzil ve svém dile Observations on the Establishment of the Bank of
England z roku 1797, kde oznacil Bank of England jako ,, dernier resort“ v ptekladu chapano

jako ,,posledni moznost®, jak mohou vSechny britské banky obdrzet likviditu v ¢asech krize.

Klasickou a dodnes platnou teorii véfitele posledni instance zformulovali vSak az v 19.

stoleti Henry Thornton a Walter Bagehot.*

" GROSSMAN, Richard S., ROCKOFF, Hugh. Fighting the Last War: Economists on the lender of Last Resort,
NBER Working Paper 20832, 2014, str. 4 [online]. [cit. 17-12-2020]. Dostupné z:
https://core.ac.uk/download/pdf/207841764.pdf

2 FISCHER, Stanley. On the Need for an International Lender of Last Resort, IMF, 1999, [online]. [cit. 17-12-
2020]. Dostupné z: https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp010399

3 POLOUCEK, Stanislav a kol. Bankovnictvi. Praha: C.H.Beck, 2006, 480 s. ISBN 80-7179-462-7, str. 451

4 HUMPHREY, Thomas M. Lender of Last Resort: The Concept in History, Economic review, 1989, str. 8.
[online]. [cit. 18-12-2020]. Dostupné z:
https://www.richmondfed.org/~/media/richmondfedorg/publications/research/economic_review/1989/pdf/er7502
02.pdf



1.2.1. Institut véfitele posledni instance v dile Henry Thorntona

Ve svém dile z roku 1802 An Enquiry Into the Nature and Effects of the Paper Credit
of Great Britain jako prvni vymezil charakteristické rysy centralni banky (v jeho podani tedy
Bank of Englang) vroli véfitele posledni instance. Mimo jiné se Thornton zaméfil na
mikroekonomické a makroekonomické aspekty funkce véfitele posledni instance a na vztah
centralni banky ve funkci véftitele posledni instance a ve funkci organu provadé¢jictho ménovou
politiku. V tomto dile se také poprvé setkdvame s pojmem moralni hazard, kterému véfitel

posledni musi &elit.’

Charakteristické rysy véfitele posledni instance dle Thorntona:

1. V¢fitel posledni instance jako konecny zdroj likvidity pro financni systém

Véfitel posledni instance vytvaii a udrzuje strategickou zasobu mocnych penéz, které
mohou v dobach krize slouzit k uspokojeni poptavky po likvidité. Centralni banka jako vétitel
posledni instance drzi zlaté rezervy, ze kterych mohou vSichni ¢erpat, a souc¢asn€ vydava vlastni
bankovky, které jsou zejména diky jejich vSeobecné piijatelnosti povazovany za ekvivalent
zlata. Monopol centrdlni banky na emisi bankovek ji poskytuje vyhradni kontrolu nad

nevycerpatelnym zdrojem penéz.°
2. Veifitel posledni instance jako spravce odpovédny za centralni zlaté rezervy

Udrzovani dostatecné vySe centrdlnich zlatych rezerv mé ukazovat na pfipravenost
centralni banky poskytnout finan¢ni pomoc v dobach krize, ¢imZ se snazi vzbuzovat divéru
v oCich vetejnosti. Jelikoz je vétitelem posledni instance, nemtze se spoléhat na jiné zdroje,

nez jsou prave ty vlastni. V piipadé€ §ifici se paniky musi voln€ emitovat bankovky za ticelem

utlumenti takovéto paniky a zabrafiovat masivnim vybérim vkladi domécnosti.”
3. Vefejna odpovédnost vétitele posledni instance

Zatimco komer¢ni banky nesou odpovédnost jen vii¢i svym akcionaiim, véfitel
posledni instance je odpovédny vici veskeré vetejnosti, a tak 1 vici celé ekonomice. Vétitel

posledni instance musi zajistit dostatecné mnozZstvi ob&ziva, aby byla zachovana kupni sila

> HUMPHREY, Thomas M. Lender of Last Resort: The Concept in History, Economic review, 1989, str. 8.
[online]. [cit. 18-12-2020]. Dostupné z:
https://www.richmondfed.org/~/media/richmondfedorg/publications/research/economic_review/1989/pdf/er7502
02.pdf

6 Tamtéz, str. 8

7 Tamtéz, str. 9



penéz béhem bankovnich panik a tzv. runi na banky. Véfitel posledni instance se ma chovat
presné opacné, nez jak se v Casech krize chovaji komeréni banky. Zatimco komeréni banky
v dobach paniky omezuji poskytovani uvért, vétitel posledni instance musi zvySovat mnozstvi
emitovanych bankovek a poskytovat vice uvéri. Vysvétlenim takového chovani komer¢ni bank
je snaha o ochranu jejich vlastni bezpecnosti a likvidity. Centralni banka v roli véfitele posledni
instance si takovéto chovani dovolit nemutize, protoze jakdkoliv restriktivni politika z jeji strany

by nepiiznivé ovlivnila celou ekonomiku.®

Thorntonovy politické otazky tvkajici se véfitele posledni instance:

Vedle téchto charakteristickych ryst centralni banky v roli véfitele posledni instance

dale vymezil ¢tyti politické otazky tykajici se vétitele posledni instance.

1. Konflikt mezi odpovédnosti centrdlni banky jako emitenta bankovek a kontrolora

penézni zasoby a jeji funkce jako véfitele posledni instance

Jelikoz je centralni banka odpovédna za poskytovani stabilniho ramce pro udrzitelny
ménovy vyvoj, musi byt v emitovani bankovek umirnénd. Na druhou stranu pfi plnéni role
vétitele posledni instance, tedy v situaci, kdy je na financnim trhu nedostatek likvidity, musi
tuto svou odpovédnost opustit a finanéni prostfedky uvolnit.’

Pt poskytnuti pomoci tak dochézi ke konfliktu s ménovou politikou, protoZe poskytnuti
uvért nebo nakup cennych papirii od bank zptisobi riist bankovnich rezerv jako slozky ménové

béaze, coz se déle projevi i v rlistu ménovych agregatii ¢&i zméné kratkodobé tirokové miry.!°

2. Konflikt mezi makroekonomickou a mikroekonomickou odpovédnosti véfitele posledni

instance

Druhy zminovany aspekt se tyka odpovédnosti vétitele posledni instance k jednotlivym
bankdm vi¢i jeho odpovédnosti k bankovnimu systému jako celku. Podle Thorntona nemusi
véfitel posledni instance zabranit selhdni kazdé jednotlivé banky, ktera se dostane do problémd.
Podle Thorntona je véftitel posledni instance odpoveédny bankovnimu systému jako celku (jde
o obecny zajem), nikoliv konkrétni bance. Také zminil, Ze véftitel posledni instance musi brat

v uvahu problém morélniho hazardu. Pokud by byl pii poskytovani pomoci pfili§ liberdlni,

8 HUMPHREY, Thomas M. Lender of Last Resort: The Concept in History, Economic review, 1989, str. 9.
[online]. [cit. 18-12-2020]. Dostupné z:
https://www.richmondfed.org/~/media/richmondfedorg/publications/research/economic_review/1989/pdf/er7502
02.pdf

® Tamtéz, str. 9-10

10 REVENDA, Zbynék. et al., Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. aktualizované vydani. Praha: Management
Press, 2014, 423 s. ISBN 978-80-7261-279-6, str. 259



muze tak vytvaret pobidky, které mohou podpofit nerozvazné chovani jednotlivych bank.
Takovéto liberdlni zachranné operace by povzbudily ostatni banky pfijimat nadmérné
spekulativni rizika beze strachu z moznych dusledkd. Bankam, které si problémy zpisobily
vlastni nerozvaznosti, by tedy pomoc neméla byt poskytnuta. V piipadé padu téchto
problémovych instituci, by doslo k alokaci uvolnénych zdrojt do Iépe fungujicich instituci, coz

by prospélo obecnému zajmu.'!

3. Odpovédnost za zabranéni Sokim ve finan¢nim systému

Tieti otazka, kterou Thornton fesil byla, zda by se mél véfitel posledni instance snazit
zabranovat primarnim Soktim ve financnim systému. Thornton vyjadiil nazor, ze toto tilohou
vétitele posledni instance neni. Véfitel posledni instance by se podle néj nemél soustfedit na
zabranéni prvotnim otfesim ve financnim systému (jako je naptiklad zahrani¢ni vojenska
invaze ¢i Upadek banky), ale snazit se neutralizovat nasledné sekundarni dopady téchto Sok
(naptiklad utéky k hotovosti). Odpovédnost centrdlni banky tedy spociva v zastaveni

sekundérnich $oku §ificich se finanénim systémem.'?
4. Ochrana penézni zasoby

Kli¢ovou tulohou véfitele posledni instance Thornton spatfuje v zamezeni poklesu
pendZni zasoby zplisobeném panikou a nahlymi utdky k hotovosti. Ulohu véfitele posledni
instance pii samotném odvraceni paniky vidé€l jako doplitkovou pro naplnéni hlavni funkce
vetitele posledni instance spocivajici v ochrané penézni zasoby. Tvrdil, Ze pokles penézni
zasoby poskozuje redlnou ekonomiku. Centralni banka tedy musi byt schopna emitovat
dostatecné mnoZstvi mocnych penéz (bankovek), aby zvladla rychle zabranit ndhlému poklesu

mnoZstvi penéz v ekonomice, aby nedoslo k poklesu hospodaiské aktivity.!?

1.2.2. Institut véfitele posledni instance v dile Waltera Bagehota

Thorntonovy poznatky hloubé&ji rozvinul Walter Bagehot ve svém kli¢ovém dile
Lombard Street zroku 1873. Bagehot se pokusil Thorntonovu doktrinu véfitele posledni
instance dale rozpracovat a k jeho ptivodnim charakteristickym rysiim piidal né€kolik klicovych

zasad, kterymi se centrdlni banka jako véfitel posledni instance musi fidit, ¢imZ vytvofil

"HUMPHREY, Thomas M. Lender of Last Resort: The Concept in History, Economic review, 1989, str. 9-10.
[online]. [cit. 18-12-2020]. Dostupné z:
https://www.richmondfed.org/~/media/richmondfedorg/publications/research/economic_review/1989/pdf/er7502
02.pdf

12 Tamtéz, str. 11

3 Tamtéz, str. 11
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takzvanou klasickou teorii pojeti véfitele posledni instance oznacovanou také jako Thornton-

Bagehotova doktrina.!* Stejné jako Thornton i Bagehot zdiiraziioval, Ze centralni banka je ve

srovnani s komercnimi bankami jedinecnd, nebot’ je drzitelem zasoby mocnych penéz a v

dobach paniky a krize ma schopnost a povinnost ptijcovat a uspokojovat pozadavky na

likviditu. Jako véfitel posledni instance ma zabranovat tomu, aby pocatecni selhani jedné

finan¢ni instituce vyvolalo problémy v celém systému.'”

Bagehotovy zdsady institutu véfitele posledni instance:

1)

2)

3)

Jako jediny véritel posledni instance miZe a méla by vystupovat v bankovnim
systému centralni banka.

Centralni banka ma dle Bagehota pfirozenou roli vétitele posledni instance, nebot’ neni
omezena likviditou a mé kapacitu dodavat rezervni penize. Centralni banka by m¢la
pUjcovat svobodné a bez omezeni. V duchu této Bagehotovy zasady by centralni banka
m¢éla délat vSe, co je potieba, aby zabranila krizi likvidity.

Nouzovy uvér od centralni banky by mél byt poskytnut pouze do¢asné nelikvidni
instituci. Nouzovy tuvér by mél byt kratkodoby a FeSit do¢asnou nelikvidnost
instituce, vZzadném pripadé ale nema byt tato pomoc poskytnuta v pripadé
nesolventnosti instituce.

Centralni banky by mély pijcovat pouze solventnim, pouze docasné nelikvidnim
institucim. Tento pfedpoklad mé chranit rozvahu centralni banky pfed pifipadnymi
ztratami a zmirnuje problém moralniho hazardu. V praxi v§ak miiZe byt uplatiovani této
zasady obtizné. V urcitych ptipadech totiz mize byt problematické jasné rozlisit mezi
nelikviditou a nesolventnosti instituce. Pokud instituce neni schopna financovat se na
trhu, je pravdépodobné také na pochybach jeji solventnost.

Nouzovy uvér musi byt kryty kvalitnim kolateralem a toto kryti ma byt vzdy vyssi,
nez je vySe poskytnutého uvéru, aby v pripadé, kdy instituce nebude schopna

splacet, neutrpél véritel posledni instance vyznamnou ztratu.

4 HUMPHREY, Thomas M. Lender of Last Resort: The Concept in History, Economic review, 1989, str. 12.
[online]. [cit. 20-12-2020]. Dostupné z:
https://www.richmondfed.org/~/media/richmondfedorg/publications/research/economic_review/1989/pdf/er7502

02.pdf

15 OGANESYAN, Gayane. The changed role of the lender of last resort: Crisis responses of the Federal Reserve,
European Central Bank and Bank of England, Working Paper, No. 19/2013, Hochschule fiir Wirtschaft und
Recht Berlin, Institute for International Political Economy (IPE), Berlin, 2013, str. 1. [online]. [cit. 20-12-2020].
Dostupné z: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/70787/1/737330090.pdf
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Centralni banky by mély piij€ovat pouze proti dobrému zajisténi, které ma slouzit jako
ochrana pied uvérovym rizikem. Pfijaty kolateral by mél byt vzdy dostatecny ke kryti
ocekavané ztraty v daném okamziku. V prubchu krize by vSak nemélo ze strany
centralnich bank dochézet ke zpfisnovani jejich pozadavkl na kolateral omezovanim

souboru zptsobilého kolateralu &i zvySovanim tzv. haircut'®

, k ¢emuz by m¢li tendenci
ucastnici soukromého trhu. Centralni banka by se méla zdrzet se téchto omezujicich
opatfeni nejen z divodu zachovani stability trhu, ale také proto, Ze by takova opatfeni
zvysila finan¢ni rizika centralni banky.

4) Nouzovy uvér musi byt urocen sank¢ni sazbou, tedy vyssi sazbou, nez jsou trzni

urokové sazby.
Bagehot navrhuje, aby nouzové uvéry byly poskytovany za velmi vysokou urokovou
sazbu, ktera bude fungovat jako sankce a zabrani vétSimu poctu zadosti osob, které tuto
pomoc opravdu nepotiebuji. Z toho vyplyva, ze centralni banka by méla zvysit sazbu
hned na pocatku paniky a pouzit vyssi sazbu, nez jaka prevlada v ,,béznych dobach*
(resp. v obdobi bez finan¢niho stresu), ovsem ne vyznamné prevysujici trzni sazbu. To
by mohlo zptUsobit, Ze funkce vétitele posledni instance nebude G¢inna.

5) VSechny vySe uvedené zasady musi byt oznimeny predem a musi byt prisné

dodrzovany. I prestoZe musi byt podminky nastaveny prisné, nesmi byt ale
nesplnitelné.
Centralni banka v roli véfitele posledni instance musi vZdy vSechny uvedené zasady
pfedem oznamit a striktné je dodrZovat i béhem krize, a nikoliv pfizpisobovat podminky
nove vzniklym problémim. Podminky musi byt nastaveny ptisné, ale zaroven musi byt
jejich splnéni pro instituce readlné dosazitelné, aby byla funkce véftitele posledni instance
efektivni.

6) Nesolventni instituce maji byt likvidovany nebo maji byt prodany za trzni cenu,
pri¢emz vzniklé ztraty maji jit predevSim na vrub akcionaram.

Tato zasada koresponduje s druhou Bagehotovou zdsadou a to sice, ze pomoc by méla
byt poskytnuta pouze do€asné nelikvidnim, ale solventnim institucim. Pokud je instituce

nesolventni, neméla by byt centralni bankou zachranovana a ptipadné ztraty zptisobené

16 Haircut = ,,srazka“ - rozdil mezi aktualni trzni hodnotou aktiva a hodnotou p¥ipisovanou tomuto aktivu pro Gcely
vypoctu zajisténi uveru. Pii poskytnuti uvéru je srazka procentualni rozdil mezi vysi poskytnutého uvéru a trzni
hodnotou aktiva, které se pouziva jako zajiSténi uvéru.
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jejim padem by méli nést predevsim akcionafi. Tato Bagehotova zasada je v praxi Casto

opomijena v piipadé velkych, systémové vyznamnych instituci.!” '8

1.3.  Kritéria rozhodovani o finanéni pomoci

Pravé na Thorntonovych a Bagehotovych zésadach jsou ve vétsi ¢i mensi mife zaloZzena
kritéria pro rozhodovani o poskytnuti finanéni pomoci od centralni banky. Prvni kritérium,
které musi centralni banka vzit v avahu, je nebezpe¢i systémového rizika. ReSenim proti
nebezpeci realizace systémového rizika miize byt jednak poskytnuti uvéru ohrozené bance nebo
poskytnuti uvéru ostatnim zdravym bankam v systému, v pfipadé¢ Ze je ohrozena banka
nesolventni. Dal$im kritériem, které musi brat centrdlni banka v potaz, jsou ndklady na
zachranu problémové banky, pfi¢emz nejde jen o vycisleni ndkladl, ale také o zhodnoceni
pfinosu zachrany instituce. Klicovym kritériem pti rozhodovani je také likvidita a solventnost
ohrozené banky. Jak jiz bylo zminéno vySe, pomoc by méla byt poskytnuta jen docasné
nelikvidni, avSak solventni bance. Dalsim kritériem, které by mélo byt také zkoumano, jsou i
divody problému banky. Pokud je diivodem docasné nelikvidnosti ekonomické recese, mél by
vétitel posledni instance finanéni pomoc poskytnout, toto ale neplati, jsou-li divodem
podvodné machinace ze strany managementu ¢i vlastnikd. I prestoze je v zdsadé mozné
zachranit kazdou banku, je nutné zvazit, zda tato pomoc nebude pfili§ ndkladné a zda zachrana
kazdé banky nebude v ostatnich bankdch vzbuzovat presvédéeni, Ze mohou podstupovat stale
vy$$i rizika, protoze budou vzdy pii problémech zachranény. Mohlo by tak dochazet k poklesu
discipliny bank, ristu moralniho hazardu a funkce vétitele posledni instance by tak v krajnim

piipadé mohla piisobit i proti bezpe&nosti bank. "

Systémové riziko

Rozhodnuti o poskytnuti likvidity je zcela na véfiteli posledni instance. Obvykle vSak
véfitel posledni instance intervenuje pouze v ptipadé, Ze je zde hrozba systémového rizika.?

Systémové riziko spociva v tom, Ze upadek jedné banky, obvykle velké banky (tj. takové,

7 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi, 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011, 560 s.
ISBN 978-80-7261-230-7, str. 410-411

18 BATS, Joost. THOOLEN, John et al. Revisiting the central bank's lender of last resort function, 2018, str. 11-
13. [online]. [cit. 20-12-2020]. Dostupné z:

https://www.researchgate.net/publication/333681785 Revisiting the central bank's lender of last resort func
tion

" REVENDA, Zbyné&k. Centrdlni bankovnictvi, 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011, 560 s.
ISBN 978-80-7261-230-7, str. 421-423

20 pPOLOUCEK, Stanislav a kol. Bankovnictvi. Praha: C.H.Beck, 2006, 480 s. ISBN 80-7179-462-7, str. 307
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kterou Ize v mnoha ptipadech povazovat za syst¢tmoveé vyznamnou), mize vést k fet€ézovému
upadku dalsich zdravych bank a k celkovému kolapsu bankovniho systému v zemi. Pad
bankovni instituce mlize vyvolat obavy vkladatel u jinych bank. Poté mize mimo jiné dojit
s likviditou 1 u jinak zdravych bank. Proto v bankovnim systému pusobi véfitel posledni
instance, ktery svymi Uveéry muize pomoci odvratit hrozbu kolapsu celého bankovniho

systému.?!

Solventnost banky

Jak vyplyva z Bagehotovy teorie, finanéni pomoc by méla byt bance poskytnuta pouze
tehdy, pokud je docasné nelikvidni, ale neni nesolventni. Banka je solventni tehdy, pokud

aktualni trzni hodnota jejich aktiv neni niz8i nez aktudlni trzni hodnota jejich zavazka. Banka

tudiz prestava byt solventni, pokud je jeji ztrata vétsi nez hodnota jejiho kapitalu.??

Moralni hazard

Podstata moralniho hazardu spociva v tom, ze jedinec v piipad¢, kdy si je védom toho,
ze neponese v plné mife nasledky svého jednéni, se obvykle chova daleko riskantnéji, nez
kdyby mél nésledky svého jednani skute¢né nést. Znamena to tedy, ze pokud se banky budou
v pfipad€¢ problémi spoléhat na zachranu véfitele posledni instance, budou pak takeé
podstupovat vice rizikové operace, které mohou ptindset vyssi vynos, jelikoZ ptipadné hrozici
ztrata z téchto rizikovych operaci, nebude pro banku relevantni, protoze nebude plné nést
néaklady svého hazardniho jednani.

Typicky se moralni hazard finan¢nich institucich projevuje v souvislosti se sekuritizaci
pujcek a s doktrinou too-big-to-fail. V ramci procesu sekuritizace pijéek dochazi k moralnimu
hazardu tim, Ze banka ztraci zajem na proveéfovani majetkové situace klienta, jelikoz vi, Ze si
neponecha piijcku ve své rozvaze, ale proda ji dale. V ptipad¢, Ze dluznik ptjcku nesplati,

samotna banka tim ztratu neutrpi.??

2 REVENDA, Zbynék. et al., Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. aktualizované vydéni. Praha: Management
Press, 2014, 423 s. ISBN 978-80-7261-279-6, str. 386

2 pULPANOVA, Stanislava. Komercni bankovnictvi v Ceské republice. Praha: Oeconomica, 2007, 338 s., ISBN
978-80-245-1180-1, str. 83

2 JUROSKOVA, Lenka. Mordlni hazard v souvislosti s globalni financni krizi. Acta Universitatis Carolinae —
Turidica 3/2009, Nakladatelstvi Karolinum, 2010, str. 33-36. [online]. [cit. 22-12-2020]. Dostupné z:
https://www.prf.cuni.cz/sites/default/files/old _files/1404047107.pdf
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Too-big-to-fail

Pti rozhodovani o poskytnuti pomoci ze strany véfitele posledni instance je také nutné
posoudit, zda ohrozena banka neni tzv. too-big-to-fail, tedy pfili§ velkéa na tipadek. Povazuje se
za ,, nepsane pravidlo, které je interpretoviano zpiisobem, Ze centralni banka ¢i stat nemiize
pripustit tipadek velké bankovni instituce. “>? Zde je pak nutné volit mezi velmi nakladnou
zachranou takové banky nebo jejim znicujicim padem piedstavujicim hrozbu pro stabilitu
finanéniho systému.?> Pad too-big-to-fail banky miiZze vzbudit pochybnosti ohledné zdravi
ostatnich bank v bankovnim systému a vyvolat paniku a hromadné vybirani vkladt. Selhani
takovéto jedné banky muize ochromit ekonomické aktivity, protoze by znamenalo zamrznuti
bankovniho trhu a s tim souvisejici naruseni systému poskytovani ptijcek a provadéni dalSich
bankovnich ¢innosti. Nedostupnost uvéri ochromi zejména podnikatelské subjekty, které
budou muset omezit produkci, coz se promitne do celkové ekonomiky.?® Velikost banky se
odviji zejména od objemu bilan¢nich aktiv. Pravdépodobnost zachrany u vétSich bank je vyssi
nez u malych bank. Zde se vSak projevuje nestejny pfistup k rizné velkym bankdm coz
znamena zjevné naruseni konkuren¢niho prostiedi a je tak jednim z nepfimych dikaza

existence oligopolu na bankovnim trhu.?’

Rostouci vzijemnd propojenost bank na
mezibankovnim trhu mize znamenat, Ze ohrozena banka nemusi byt ani pfilis velka, ale i ptesto
bude zachranéna, protoZe je tzv. too-interconnected-to-fail, tedy pfili§ propojena s jinymi

bankami.?®

1.4. Formy pomoci ohroZzenym institucim

V ptipad¢ nedostatku likvidity maji banky nejprve moznost vyuzit pomoc od jinych
bank na mezibankovnim trhu. Takovato pomoc neodporuje vyse uvedenym zasadam a vétSinou
1 pfedchazi dalSi nutné pomoci. Pro banky poskytujici pomoc ohroZené bance takovéto
transakce predstavuji potenciondlni zisk. Pokud ohrozené bance nebude stacit pomoc na
mezibankovnim trhu, nabizi se potencialni pomoc od centralni banky v roli véfitele posledni

instance. Zejména v obdobich krize jsou banky pfi vzdjemném puljcovani opatrnéjsi a dochazi

24 JUROSKOVA, Lenka. Bankovni regulace a dohled, Praha: Auditorium. 2012. 176 s. ISBN 978-80-87284-26-
1, str. 42.

2 BAZANTOVA, Ilona et al. Ekonomie regulace: lekce z globalni financni krize, Praha: Vladimir Lelek, 2010,
111 s. ISBN 978-80-904837-0-5, str. 95

26 JUROSKOVA, Lenka. Mordlni hazard v souvislosti s globalni financni krizi. Acta Universitatis Carolinae —
Turidica 3/2009, Nakladatelstvi Karolinum, 2010, str. 36. [online]. [cit. 22-12-2020]. Dostupné z:
https://www.prf.cuni.cz/sites/default/files/old_files/1404047107.pdf

27 REVENDA, Zbyn&k. Pomoc ohroZenym bankdam — teorie, realita a ménové dopady, Politickd ekonomie, ro€.
62, ¢.2,2014, str. 275

28 Tamtéz, str. 277
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k zamrzavani mezibankovniho trhu a chybéjici likviditu tak doddva pravé centralni banka.
Pomoc ohrozenym bankdm od centralni banky spociva nejcastéji v avérové pomoci, mizeme

se viak setkat i s pfipadem tzv. netivérové pomoci.?’

1.4.1. Uvérova pomoc

Uvérova pomoc bude mit bezprostiedni ménové dopady, které musi centralni banky
také brat v potaz a zvazovat je pii rozhodnuti o poskytnuti pomoci. Poskytnuti uvéri totiz mize
vyvolat tzv. multiplikacni efekt. Banka ziskané penézni prostfedky muze vyuzit dvéma
zpuisoby. Banka z téchto prostfedkti mtize uhradit své zavazky vaci jinym bankam, ¢imz se
zvys$i jejich rezervy nebo vyplati vklady svym klientim, ktefi je nasledn¢ pravdépodobné ulozi
u jiné banky. Dochdzi tak k pfesunu rezerv od dluznické banky ve prospéch jinych bank, tyto
banky mohou obdrzené prostiedky dale multiplikovat. Problém pro centralni banku nastava ve
chvili, kdy realizuje restriktivni ménovou politiku. Pii provadéni restriktivni ménové politiky
se centralni banka snazi o to, aby nedoslo ke zvySovani rezerv bank. Pokud je vSak soucasné
vystavena zadosti o poskytnuti ivérové pomoci, dochézi ke kolizi, jelikoz jeji piivodni cil timto
bude narusen (dodate¢né Gvérova emise ma povahu expanzivni ménové politiky). V ptipadé,
ze uveérovou pomoc neposkytne, ohrozena instituce bude odsouzena k zaniku. Pokud je vSak
ohrozena banka solventni, ivér by mél byt poskytnut a ptipadné dopady je nutné neutralizovat
jinymi zplsoby. Dalsi dopad na mé&novou politiku 1ze téz spatfovat v souvislosti s vyvojem
kratkodobé urokové miry. Poskytnutim Gvéru se vytvafi tlak na pokles této urokové miry.
V souvislosti s poskytnutim Uvéru dochazi 1 k devalvaénim tlakim na domaci ménu.
K neutralizaci dopadt na rezervy bank a kratkodobou urokovou miru mize centralni banka
vyuZit operace na volném trhu, prostiednictvim kterych bude prodavat cenné papiry jinym

bankam a stahovat tak prebytecné rezervy zpét.>

1.4.2. Nelvérova pomoc

Neuvéerové formy pomoci byvaji ¢asto dopliikovymi formami k Gvérové pomoci. Pod
neuvérovou formou pomoci si Ize predstavit situaci, kdy centrdlni banka od ohrozené banky
nakupuje cenné papiry nad ramec operaci na volném trhu, a to ve vétSim objemu, nez ktery

stanovila v rdmci ménové politiky nebo piipadné rozsifuje portfolio nakupovanych cennych

2 REVENDA, Zbyn&k. Pomoc ohroZenym bankdam — teorie, realita a ménové dopady, Politicka ekonomie, ro€.
62, ¢.2,2014, str. 273

30 REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi, 3. aktualizované vydani, Praha: Management Press, 2011, 560 s.
ISBN 978-80-7261-230-7, str. 421-423
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papiru, tedy nakupuje 1 jiné cenné papiry, nez se kterymi se obchoduje pii operacich na volném
trhu. Pomoc od centrdlni banky miiZze byt poskytnuta nejen ohrozené bance, ale mize ji ziskat
1 zdravé banka, kterd ma v planu ptevzit problémovou banku ¢i zdravé banky, které se dostanou
do docasnych problém s likviditou z davodu potizi jedné ¢i vice jinych bank. Hlavnim cilem
je predejit realizaci systémového rizika.*!

Ptipadna netveérova pomoc ze strany centralni banky je vSak v rozporu s Bagehotovymi

zasadami.??

1.4.3. Modifikace role véfitele posledni instance

S postupem cCasu byly zaznamenany i nejriznéj$i modifikace role véfitele posledni
instance a zplsoby poskytovani pomoci se stavaly pestiejSimi. Jednou z téchto modifikaci
Bagehotem stanovenych zésad je ziskani potfebné pomoci nejen od centralni banky, dale také
poskytovani jiné nez uvérové formy pomoci ¢i poskytovani pomoci centralni banky i
nebankovnim institucim. Dale také v rozporu s Bagehotovymi zdsadami byvaji v krizovych
obdobich uvéry urofeny béznou, tedy nikoli sankéni urokovou sazbou, stavaji se
dlouhodobéjsimi a jsou kryty i relativné méné kvalitnimi cennymi papiry. Podminky pomoci
nebyvaji pfedem stanoveny, ale pfizptisobuji se aktudlnim problémiim. V extrémnim piipadé
byvaji zachratiovany také nesolventni banky. V Ceské republice predevsim pii krizi v 90. letech

20. stoleti bylo bankdm pomahano i zplisoby odporujicimi zdsaddm W. Bagehota.>*

3 REVENDA, Zbynék. et al., Penézni ekonomie a bankovnictvi. 5. aktualizované vydéani. Praha: Management
Press, 2014, 423 s. ISBN 978-80-7261-279-6, str. 259

32 REVENDA, Zbynek. Pomoc ohroZenym bankdam - teorie, realita a ménové dopady, Politicka ekonomie, rod.
62, ¢. 2,2014, str. 275

33 Tamtéz, str. 272-274
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2. Institut véfitele posledni instance v Ceské republice

V této Casti prace bych rada objasnila, v jakém stavu se nachazi souc¢asna pravni Gprava
institutu véfitele posledni instance v Ceské republice. Dale budou v této &asti prace
analyzovany reakce Ceské narodni banky (opravnéné vykonavat funkci véfitele posledni
instance v Ceské republice) v pribéhu globalni finanéni krize z roku 2008, evropské dluhové
krize a sou€asné koronavirové krize.

Globalni finanéni krize vypukla v zati 2008 po kolapsu investi¢ni banky Lehman
Brothers.** Bezprostfedni pfi¢inou byla hypoteéni krize, kterd nasledné pierostla ve
svétovou finanéni krizi.*> Na ni navazala evropskd dluhovd krize, ktera zasahla eurozonu
koncem roku 2009. Divodem jejitho vzniku byla neschopnost nckterych clenskych stath
eurozony splacet nebo refinancovat svilj vladni dluh bez pomoci tfetich stran.*® Pfi¢iny a
disledky, respektive reakce na tyto krize diskutuji napt. Carmassi, Gros a Micossi®’, Crotty>®,
Semancikova a Rus¢dkova® nebo Lehnert et al*’. Spoustééem koronavirové krize byly zasahy
statii do chodu ekonomik (v podobé uzavirani obchodt, sluzeb a statnich hranic) ve snaze
omezit Sifeni nemoci COVID-19 vyvolané koronavirem SARS-CoV-2, pficemz prvni

ekonomické problémy se zacaly projevovat na pielomu {inora a bfezna roku 2020.*' Reakce

3 ROJICEK, Marek et al. Makroekonomicka analyza — teorie a praxe. Grada Publishing, 2016, 544 s. ISBN
978-80-247-5858-9, str. 436

35 JANACEK, Kamil. Zpomaleni americké ekonomiky je prirozené. Sbornik textti Centra pro ekonomiku a
politiku: Americka finanéni krize: hrozba pro svétovou ekonomiku? ¢.71/2008. [online]. [cit. 3-1-2021].
Dostupné z:

https://books.google.cz/books?id= o1 CgAAQBAIJ&printsec=frontcover&dq=financnitkrize+2008&hl=cs&sa
=X&redir_esc=y#v=onepage&q=lehm&f=false

36 KENTON, Will. European Sovereign Debt Crisis. [online]. [cit. 3-1-2021]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/e/european-sovereign-debt-crisis.asp

37 CARMASSI, Jacopo et al. The Global Financial Crisis: Causes and Cures. [online]. Dostupné z:
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1468-5965.2009.02031.x?fbclid=IwAR1_ B-

1hjT4 jbVOJV5nB-gXUWdYbiONZdjnIC1Mxoqnwr3afDta6brC8pg

3 CROTTY, James. Structural causes of the global financial crisis: a critical assessment of the ‘new financial
architecture ‘. [online]. Dostupné z:

https://academic.oup.com/cje/article/33/4/563/1730705?1ogin=true& fbclid=IwAROG4R -
0zuWGwWRWO0leSaAvNoSIfV6ftRgyWEOyw Msw_25tN9pIng-AKhHg

3% RUSCAKOVA, Anna. SEMANCIKOVA, Jozefina. The European Debt Crisis: A Brief Discussion of its
Causes and Possible Solutions. [online]. Dostupné z:
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1877042816306152?fbclid=IwAR3ILIs64YM8YoyceKm119
6Y-OBPjBwbvu7W3IIvOtZXtuYEI'Y Ceg99hMbc

40 LEHNERT, Thorsten et al. The European sovereign debt crisis: What have we learned? [online]. Dostupné z:
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0927539816300408?fbclid=IwAR2DYpP1xx20YhOEd1
VsCKPTDvmFFi0Z THNzJIQ1Egz4uwltT4HZI 6j00

41 WIKIPEDIE. Koronavirova recese. [online]. [cit. 3-1-2021]. Dostupné z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Koronavirov%C3%A1_recese
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narodnich ¢i nadndrodnich autorit v podobé opatieni ke zmirnéni dopadi krize shrnuji napf.

1'42

Sarker et al.*>, Emmons a Neely*} nebo McKibbin a Vines*.

2.1.  Zakotveni institutu véfitele posledni instance v ¢eském pravu

Dle § 1 odst. 1 zikona o CNB je tstfedni bankou Ceské republiky a organem piislugnym
k fe$eni krize Ceska narodni banka. CNB je souéasti Evropského systému centralnich bank, v
jehoz ramci se podili na plnéni jeho kol a cill, coz je zakotveno jak ¢l. 282 odst. 1 SFEU, tak
§ 1a zékona o CNB. Hlavni cil ¢innosti CNB vymezuje § 2 odst. 1, podle kterého je jim péée o
cenovou stabilitu.*

Funkci véfitele posledni instance plni v Ceské republice pravé Ceska narodni banka,
tato funkce je ji svéfena na zakladé § 29 zakona o CNB. Jak vyplyva z § 29 odst. 1 zdkona o
CNB, Ceska narodni banka miize poskytnout komerénim bankdm Gvér na dobu nejvyse tfi
meésicl. Poskytnuty uvér musi byt zajistény cennymi papiry uvedenymi v § 28 t€hoz zékona,
popiipad¢ statnimi dluhopisy ¢i jinymi cennymi papiry se statni zarukou nebo skladistnimi listy
pro zbozi hromadného charakteru pln€ pojiSténé proti ztraté a poskozeni, eventudlné téz jinymi
majetkovymi hodnotami.*® Lze konstatovat, Ze okruh zpiisobilého zajisténi zakotveny v zidkong
je $ir$i, nez jaké je pfijimano v praxi (CNB piijima zejména statni dluhopisy vydané
Ministerstvem financi, poukazky CNB a dluhopisy Evropské investiéni banky). V tomto
ptipadé tedy CNB miize bankam poskytovat klasické Gvéry, tedy dodavat likviditu i jinou
formou néZ jakou jsou tzv. dodavaci repo operace, ve kterych banky ziskavaji od CNB
potebnou likviditu tim, e prodaji CNB pfijatelné cenné papiry se zdvazkem je v dohodnuté
Ihtité odkoupit zpét.*’

K funkci CNB jako véfitele posledni instance se pak vztahuje zejména ustanoveni § 29

odst. 2 zdkona o CNB, které stanovi, Ze v zdjmu zachovani likvidity banky mize Ceska narodni

42 SARKER et al. COVID Crisis: Fiscal, Monetary and Macro-financial Policy Response. [online]. Dostupné z:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3601524&fbclid=IwAR31LIs64YM8YoyceKm1r96Y -
OBPjBwbvu7W3IlvOtZXtuYEI'Y Ceg99hMbc

4 EMMONS, William R., NEELY, Christopher J. Responses of International Central Banks to the Covid-19
Crisis. [online]. Dostupné z:

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3736262&tbclid=IwWAR3RBmh1IY0qdccwtxITsCiWCjC92
UeN6D nSQeemHIx79ekTgqwQOf5Amg

4 McKIBBIN, Warwick. VINES, David. Global macroeconomic cooperation in response to the COVID-19
pandemic: a roadmap for the G20 and the IMF. [online]. Dostupné z:
https://academic.oup.com/oxrep/article/36/Supplement 1/5297/58990187login=true&fbclid=IwAROMa9N16dY
RG2uCOGP2IUGzY mmn6NZPHhQjRgyyiuELpjlPpsVFEOemHKM

45 Zakon &. 6/1993, Sb. o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpist, § 1 odst. 1, § laa § 2 odst. 1

46 Zakon ¢&. 6/1993, Sb. o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisi, § 28 a § 29 odst. 1

47 RYDL, Tomés. et al. Zdkon o Ceské ndrodni bance: komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2014, 318 s. ISBN
978-80-7478-622-8, str. 98-101
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banka vyjimecné poskytnout piislusné bance kratkodoby uvér, ktery mize byt poskytnut rovnéz
na dobu nejvyse tf mésicti a podminkou poskytnuti je taktéz odpovidajici zajisténi.*® Pokud se
banka dostane do potiZi s likviditou, poskytne ji CNB kratkodoby Gvér, u néhoz je pozadavek
na zajisténi méné piisny nez podle odstavce 1.%

Jak jiz bylo zminéno postupem casu byly zejména v dusledku jiz diive probé&hlych
finan¢nich krizi zaznamenany riizné modifikace role vétitele posledni instance. Tradi¢ni funkce
vétitele posledni instance byly upraveny a da se hovofit o vzniku moderniho konceptu véritele
posledni instance. V tomto modifikovaném pojeti jiz véfitel posledni instance nenabizi bankdm
pouze uveérovou pomoc, ale také netivérovou pomoc ve form¢ nakupu cennych papirt od
ohrozené banky nad ramec operaci na volném trhu. Tento koncept byva oznacovan jako ,,buyer
of last resort“. K takovéto pomoci opraviiuje CNB § 32 zakona o CNB. Dle § 32 odst. 1 zdkona
o CNB miize CNB k usmérnéni penézniho trhu kupovat a prodavat cenné papiry, pokud neni v
tomto zdkoné& stanoveno jinak.>°

Role CNB jako véfitele posledni instance je vyrazné omezena ve vztahu ke statu. Neni
pripusténo, aby CNB poskytovala likviditu statu, tj. ménové financovani statniho dluhu, coZ je
legislativné zakotveno § 34a zikona o CNB jakoZto zdkaz ménového financovani. Dle § 34a
odst. 1.: , Ceskd ndrodni banka v souladu se Smlouvou o fungovini Evropské unie a ji
provadéjicim primo pouzitelnym predpisem Evropské unie nesmi poskytovat moznost
precerpani zustatku bankovnich uctii nebo jakykoli jiny typ uvéru organum, institucim nebo
Jjinym subjektum Evropské unie, ustiednim viadam, regionalnim nebo mistnim orgdaniim nebo
Jjinym verejnoprdavnim orgadniim, jinym verejnopravnim subjektiim nebo verejnym podnikiim
Clenskych statu Evropské unie; rovnéz je zakazan primy nakup jejich dluhovych nastroju
Ceskou ndrodni bankou.* Stat tedy nema moznost zajistit si chybgjici zdroje uvérem od
centralni banky. Nakup dluhovych néstroji emitovanych vetejnym sektorem na sekundarnim
trhu je sice povolen, ale nesmi jej byt vyuZito k obchézeni ucelu zédkazu ménového financovani.
Z4kaz ménového financovani je v souladu s pozadavky ¢l. 123 SFEU.”!

Ceska narodni banka nebyla doposud nucena od bankovni krize v 2. poloviné 90. let 20.

stoleti aktivné plnit funkci véfitele posledni instance.>?

48 Zakon ¢&. 6/1993, Sb. o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisti, § 29 odst. 1 a §29 odst. 2

49 RYDL, Tomés. et al. Zdkon o Ceské ndrodni bance: komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2014, 318 s. ISBN
978-80-7478-622-8, str. 99

50 Zakon €. 6/1993, Sb. o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich predpisi, § 32

S RYDL, Tomas. et al. Zakon o Ceské ndrodni bance: komentdr. Praha: Wolters Kluwer, 2014, 318 s. ISBN
978-80-7478-622-8, str. 110-112

52 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Aktualizace studie dopadu icasti ¢i neiicasti CR v
bankovni unii, prosinec 2020, str. 97. [online]. [cit. 5-1-2021]. Dostupné z: https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-
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2.2.  CNB jako véfitel posledniinstance v prdb&hu finanéni krize 2008

CNB nebyla nucena v pribéhu finanéni krize z roku 2008 aktivné vystupovat v roli
vétitele posledni instance a vytvaret specidlni programy na dodédvani likvidity. Na dodani
likvidity bankdm pouze na podzim roku 2008 zavedla mimotfadné dodavaci repo operace.
V ramci dodévacich repo operaci (také oznalovanych jako reverzni repo operace) CNB
kupovala od bank cenné papiry, za které banky obdrzely penézni prostredky (tedy potiebnou
likviditu), nasledné s ohledem na splatnost CNB prodévala protistrané tyto cenné papiry zpét.

Propuknuti finan¢ni krize vyvolalo zvySeny zajem o vybér hotovosti, coz zpusobilo
pokles objemu primarnich vkladi v nékterych bankach, které tak musely likviditu ziskavat
jinym zpusobem, coz se vSak jevilo v podminkach omezené funkénosti mezibankovniho trhu
jako obtizné. V priibdhu {jna 2008 tak CNB zahajila operace, jejichz cilem bylo zvysit likviditu
na sekunddrnim trhu statnich dluhopist a oteviit bankdm dalsi kanaly pro ziskdni potiebné
likvidity. Jednalo se o reverzni repo operace a devizové swapy. Prostfednictvim reverznich repo
operaci byla bankam poskytovana likvidita proti zastavé cennych papirt se splatnosti 14 dni ¢i
3 mésice. Pro 14denni operace byla trokova sazba nastavena ve vysi repo sazby zvysené o 10
bazickych bodl a pro 3 mési¢ni zvysené o 30 bazickych bodl. Devizové swapy slouzily na
dodani korunové likvidity proti eurim. Nejvice byly z téchto néstrojii vyuzivany 14denni
dodavaci repo operace, ostatni operace mély spise dopliikovy charakter.™

Zatimco v unoru roku 2008 CNB jesté zvysovala své zakladni urokové sazby a repo
sazba dosahovala urovné 3,75 %, ve druhé poloviné roku 2008 pak jiz dochazelo k jejich
snizeni. V srpnu byla repo sazba sniZena na 3,50 %, v listopadu na 2,75 % a od prosince Cinila
2,25 %4

V roce 2009 opétovné snizila repo sazbu ze stavajici urovné 2,25 % na 1 % a stejné tak
upravovala 1 diskontni a lombardni sazbu. Déle pokraCovala v reverznich repo operacich a
devizovych swapech. Mimotradné také CNB provadéla s bankami vymeény kolateralu, kdy

vyméhovala jejich méné likvidni cenné papiry za likvidngjsi.>

sektor/bankovnictvi-a-platebni-sluzby/bankovnictvi/aktuality/2015/studie-dopadu-ucasti-ci-neucasti-cr-v-ba-
20801

53 CNB. Vyroéni zprava 2008, str. 44. [online]. [cit. 2021-06-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava
2008.pdf

4 CNB. Vyrocni zprava 2008, str. 42. [online]. [cit. 2021-06-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava
2008.pdf

55 CNB. Vyrocni zprava 2009, str. 41-43. [online]. [cit. 2021-06-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava
2009.pdf
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V pribéhu roku 2010 se jiz repo sazba dostala na historické minimum 0,75 %.
V dasledku piiznivého vyvoje na finanénim trhu se CNB rozhodla ke konci roku 2010 ukongit
mimoiadné devizové operace, tfimésicni repo operace a snizila Cetnost provadéni
dvoutydennich repo operaci na dodavani likvidity na jednou tydng.>®

Jelikoz vSak nasledné dopadla evropska dluhova krize i na ¢eskou ekonomiku, rozhodla
CNB jesté v prabéhu roku 2010 tyto mimoiradné operace ponechat v platnosti, od ledna 2011
vSak fungovala pouze dodavaci repo operace s dvoutydenni splatnosti. Prestoze tuzemské
banky se oproti evropskym nachazely v dobré kondici, chtéla zanechanim mimotadnych
operaci pomoci k jistému uklidnéni situace. Dvoutydenni repo sazbu ponechala na stejné tirovni
jako v roce 2010. 37 38

I v roce 2012 pokracovala dale v mimoradnych opatienich, a navic v tomto roce snizila
1 repo sazbu na historicky nizkou hodnotu 0,05 %. Dvoutydenni repo operace a devizové swapy
si 1 nadale ponechala ve svém ménovépolitickém instrumentariu, aby mohly byt kdykoliv opét

vyuzity k dodani likvidity, pokud by to bylo nezbytné.>

2.3.  CNB jako véfitel posledniinstance v dob& pandemie COVID-19

V reakci na pandemii COVID-19 byla ve stavu legislativni nouze pfijata novela zdkona
o CNB. V situaci vyvolané pandemii bylo ptivodni znéni zdkona o CNB v oblasti obchodi CNB
na volném trhu a nastrojii ménové politiky pftili§ restriktivni. Diivodem k ptedlozeni navrhu
zakona bylo reagovat na situaci vyvolanou pandemii a v tomto kontextu reflektovat i zmény v
provadéni ménové politiky v celosvétovém méfitku a zejména v Evropské unii. Smyslem
novely bylo poskytnout CNB nové nastroje, diky nimz bude moct centralni banka ptedejit
moznému nedostatku likvidity v nékterych ¢astech finan¢niho trhu a napomoci tak zajistovani

finanéni stability.®

5 CNB. Vyrocni zprava 2010, str. 44-46. [online]. [cit. 2021-06-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava
2010.pdf

57 Tamtéz, str. 45-46

58 CNB. Vyrocni zprava 2011, str. 32-33. [online]. [cit. 2021-06-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava
2011.pdf

9 CNB. Vyrocni zprava 2012, str. 34. [online]. [cit. 2021-06-06]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava
2012.pdf

6 Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky. Navrh zdkona véetné diivodové zpravy — snémovni tisk
791/0, &ast &. 1/4 —novela z. o CNB. [online]. [cit. 8-1-2021]. Dostupné z:
https://www.psp.cz/sqw/text/tiskt.sqw?0O=8&CT=791&CT1=0
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Novela s uc¢innosti od 24. dubna 2020 umoznila centralni bance obchodovat na
finan¢nim trhu bez omezeni, a to jak z hlediska instrumentt, tak i doby splatnosti ¢i urceni
protistran. Na zakladé této novely dostala CNB nad ramec dosavadni pravni Gipravy opravnéni
k plnéni svych ukoli obchodovat na finan¢nim trhu s investicnimi néstroji a dalSimi cennymi
papiry, pohledavkami a dalS$imi aktivy formou nakupl a prodejti, repo obchodt, vkladi,
vypujéek, zaptjéek nebo terminovych obchodil. Umoznila CNB obchodovat s cennymi papiry
se splatnosti del$i nez jeden rok, a to 1 véetné statnich dluhopisti, coz znamena Ze vedle statnich
pokladniénich poukézek mohla CNB obchodovat i s dlouhodobymi statnimi dluhopisy. Ani
touto novelou vSak nedoslo ke zmén¢ pravidla ohledn¢ zakazu ménového financovani vlady.
Diky této novele CNB také dostala nové moznost dodavat likviditu nejen bankam, ale i
nékterym nebankovnim finan¢nim institucim (jako naptiklad pojistovnam, penzijnim fondim
&i investiénim spoleénostem, které jsou drziteli licence vydané CNB), jelikoZ i pad relativné
malé nebankovni instituce mize vyvolat nebezpecné dominové efekty a ohrozit celkovou
finanéni stabilitu.®' °> Tato moZnost erpat likviditu od CNB i pro nebankovni instituce byla
zavedena z preventivnich divodd a v pribéhu roku 2020 nebyla nebankovnimi institucemi
vyuZita, nicméné piedstavovala jeden z faktorti, které napomohly ke zklidnéni nalady na
finanénim trhu po propuknuti pandemie koronaviru.®?

Toto roziiteni pravomoci CNB vs§ak novela umoznila pouze od dubna 2020 do konce
roku 2021. Jednalo se o diléi &ast vétsi novely zakona o CNB, ktera jiz od roku 2016
opakovanég prochazela legislativnim procesem. Zaznivaly vSak pozadavky, aby tato SirSi
moznost obchodovani zfistala centralni bance i nadale.%* Poslaneckd snémovna nasledné 25.
kvétna 2021 definitivné schvélila novelu zakona o Ceské narodni bance, kde potvrdila rozsiteni

spektra jejich ménovépolitickych obchodii i po konci roku 2021. Novela zikona o Ceské

61 74kon &. 192/2020 Sb. ze dne 16. dubna 2020, kterym se meéni zékon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance,
ve znéni pozdégjSich piedpisi, [online]. [cit. 8-1-2021]. Dostupné z:
https://www.psp.cz/sqw/sbirka.sqw?0=8&T=791

62 CNB. Komentdr ke schvdleni novely zdkona o CNB Snémovnou. [online] [cit. 8-1-2021]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Komentar-ke-schvaleni-novely-zakona-o-CNB-Snemovnou/

6 CNB. Vyrocni zprava 2020, [online]. [cit. 6-6-2021]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava
2020.pdf, str. 38

64 CNB. Novela zdkona o CNB prosla Poslaneckou snémovnou a miri do Sendtu. [online] [cit. 8-1-2021].
Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/cnb-news/aktuality/Komentar-ke-schvaleni-novely-zakona-o-CNB-
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narodni bance vysla dne 9. 6. 2021 ve Sbirce zakonii jako zékon ¢. 219/2021 Sb. piicemz
i¢innosti nabyla dne 1. 8. 2021.%° 6

V ramci své pravomoci CNB v reakci na krizi zptisobenou pandemii postupné ve tiech
krocich snizila vSechny své zakladni trokové sazby. Klicova dvoutydenni repo sazba klesla
celkem o 2 procentni body. Nejprve 16. bfezna 2020 o 0,5 procentniho bodu, déle 26. bfezna
2020 o 0,75 procentniho bodu a nasledné jesté 7. kvétna 2020 o 0,75 procentniho bodu, pfi¢emz
se ustalila na trovni 0,25 %, Lombardni sazba byla nastavena na uroven 1,00 % a diskontni

sazba na 0,05 %.%’

Graf 1: Vyvoj dvoutydenni repo sazby CNB

2T Repo CNB (%)

N X Q N
N oy 3 3
AP o3 RN

<
@ _Q\:-" & @ _@'} > P _Q\'-" S P T _Qx’-” S P D S @
[N R R S A N A A N R S S LN N LN L
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CNB také od bfezna 2020 preventivng zvysila etnost dodavacich repo operaci, které
byly vyuZivany i pfi pfedchozi krizi, a to na tfikrat tydné€ a od kvétna 2020 opctovné zavedla
dodavaci repo operace se splatnosti tfi mésice pro uvérové instituce, rozsifila spektrum
akceptovaného zajiSténi v dodéavacich repo operacich o hypotecni zastavni listy a rozsitila

protistrany i o nékteré nebankovni finanéni subjekty, které maji pro vykon své ¢innosti licenci
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predpist, [online]. Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/sbirka.sqw?cz=219&r=2021

67 CNB. Ménova politika centralnich bank v reakci na epidemii koronaviru. [online] [cit. 9-1-2021]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/o_cnb/cnblog/Menova-politika-centralnich-bank-v-reakci-na-epidemii-koronaviru/

68 CNB. Jak se vyvijela dvoutydenni repo sazba CNB? [online]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/casto-
kladene-dotazy/Jak-se-vyvijela-dvoutydenni-repo-sazba-CNB/
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od CNB. Minimélni objem obchodu v ramci dodavacich repo operaci pro banky &inil 10 mil.
K¢ a trokova sazba byla nastavena ve vysi dvoutydenni repo sazby, pro nebankovni subjekty
¢inil minimalni objem obchodu 100 mil. K¢ a urokovd sazba byla nastavena ve vysi
dvoutydenni repo sazby zvySené o 20 bazickych bodi. Toto mimotadné zvyseni frekvence
dvoutydennich dodavacich repo operaci ponechala CNB az do kvétna 2021. Soucasné v kvétnu
2021 byla také zrusena dodavaci repo operace se splatnosti tii mésice (pficemz v priab&hu roku

2020 ji banky aktivné nevyuzivaly).® 70 7!

6 CNB. Opatteni CNB v reakci na nakazu covid-19. [online] [cit. 9-1-2021]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/zpravy-o-inflaci/tematicke-prilohy-a-boxy/Opatreni-CNB-v-reakci-na-
nakazu-covid-19/

70 CNB. Parametry dodévaci repo operace. [online] [cit. 9-1-2021]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/financni-
trhy/penezni-trh/parametry-dodavaci-repo-operace/

"W CNB. Vyrocni zprava 2020, [online]. [cit. 6-6-2021]. Dostupné z:
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/o_cnb/.galleries/hospodareni/vyrocni_zpravy/download/vyrocni_zprava
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3. Institut véritele posledni instance v Evropské unii

3.1.  Zakotveni institutu véfitele posledni instance v pravu EU a vztah ECB a
narodnich centralnich bank

Pravni zakotveni institutu véfitele posledni instance poskytuje na evropské urovni
Smlouva o FEU a Statut Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky.

Dle ¢lanku 282 odst. 1 Smlouvy o FEU Evropska centralni banka spole¢né¢ s narodnimi
centralnimi bankami tvofi Evropsky systém centralnich bank (ESCB). Evropska centralni
banka a narodni centralni banky ¢lenskych statdl, jejichz ménou je euro, tvoii Eurosystém’? a
fidi mé&novou politiku Unie.” Eurosystém a ESCB maji paralelné fungovat do té doby, nez se
vSechny ¢lenské staty EU stanou ¢leny eurozény.’

Dle ¢lanku 129 odst. 1 Smlouvy o FEU je ESCB fizen rozhodovacimi orgédny ECB,
kterymi jsou Rada guvernérii a Vykonna rada.”

Clanek 127 odst. 1 spole¢né s ¢lankem 282 odst 2. Smlouvy o FEU jasné vymezuji
hlavni cil ESCB, kterym je udrzovat cenovou stabilitu. AniZ je dotCen cil cenové stability,
podporuje ESCB obecné hospodarské politiky v Unii se zamérem ptispét k dosazeni cild Unie,
jak jsou vymezeny v ¢lanku 3 Smlouvy o Evropské unii. ESCB rovnéz jedna ve shodé¢ se
zasadami stanovenymi v ¢lanku 119 Smlouvy o FEU (tedy se zdsadami pro dosaZzeni stabilni
ceny, zdravych vetejnych financi a ménovych podminek a trvale udrzitelné platebni bilance) a
efektivni umistovani zdroja.”®

Kromé tohoto primarniho cile stanovi ¢lanek 127 také sekundarni cile ESCB, které by
mély byt sledovany, pokud to neni na tikor cenové stability. Dle odstavce 2 tohoto ¢lanku jde
o vymezeni a provadéni ménové politiky Unie, provadéni devizovych operaci v souladu s
¢lankem 219 Smlouvy o FEU, drZeni a spravovani oficidlni devizoveé rezervy ¢lenskych stati a
podporu plynulého fungovani platebnich systémi. Odstavec 5 tohoto ¢lanku pak jesté rozsituje
ukoly ESCB o pfispivani k fadnému provadeéni opatieni, ktera ptijimaji ptisluSné organy v
oblasti dohledu nad Givérovymi institucemi a ke stabilité financniho systému. Tyto ukoly jsou

také vymezeny v ¢lanku 3 Statutu ESCB a ECB.”’

72 Eurosystém je m&novou autoritou eurozony.

73 Smlouva o FEU, ¢&l. 282 odst. 1

"4 ECB. ECB, ESCB a Eurosystém. [online]. [cit. 8-1-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/index.cs.html
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76 Smlouva o FEU, ¢l. 127 odst. 1, ¢l. 119
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Vyznamny je také clanek 123 SFEU, ktery zakazuje ECB a centralnim bankam
¢lenskych statii poskytovat moznost precerpani ziistatku bankovnich uctl nebo jakykoli jiny
typ uvéru orgdnim a vefejnopravnim subjektim Unie a ¢lenskych stati a pfimo nakupovat
jejich dluhové nastroje.”®

Dle ¢lanku 14 odst. 3 statutu ESCB a ECB jsou narodni centrdlni banky nedilnou
soucasti ESCB a jednaji v souladu s obecnymi zasadami a pokyny ECB. K dodrzovani
obecnych zasad a pokyniit ECB pfijima Rada guvernérii nezbytna opatieni a vyzaduje, aby ji
byly poskytovany veskeré dostupné informace. Clanek 14 odst. 4 statutu ESCB a ECB stanovi,
ze narodni centralni banky mohou vykonavat i jiné funkce nez ty uvedené ve Statutu, pokud je
Rada guvernéru dvoutfetinovou vétSinou odevzdanych hlasti neprohlasi za neslucitelné s cili a
ukoly Eurosystému. Tyto funkce jsou vykonavany na vlastni odpovédnost a na vlastni ucet
narodnich centralnich bank a nejsou pokladany za sougast ¢innosti ESCB.”

Pii otazce, na jakém pravnim zakladé¢ je pomoc od véfitele posledni instance
poskytovana, je tieba rozliSovat, zda ma byt nedostatek likvidity feSen na makrourovni nebo na
mikrourovni. V prvnim piipad¢ jde o podporu likvidity na nékolika ndrodnich finan¢nich trzich,
coz je plné¢ vkompetenci ECB (na centralizované tUrovni) a tvoii soucédst jejich
meénovépolitickych povinnosti v souladu s ¢lankem 18 Statutu ESCB a ECB a ¢lankem 127
Smlouvy o FEU. V druhém ptipadé se jednd o individudlni pomoc s dodanim likvidity
konkrétni problémové bance, coz spada do pravomoci ndrodnich centralni bank (tedy na
decentralizované urovni), provadéné na jejich vlastni odpovédnost v souladu s ¢lankem 14 odst.
4 Statutu ESCB a ECB. Narodni centralni banky v eurozoné v roli véfitele posledni instance
poskytuji nouzovou pomoc v oblasti likvidity (Emergency Liquidity Assistance — ELA). Tuto
nouzovou pomoc poskytuje narodni centralni banka zemé, ve které ma problémova banka
sidlo.®?

Ulohu véfitele posledni instance tedy v eurozoné plni ECB a 19 narodnich centralnich
bank, které jsou soucasti eurozony. Instituce mimo eurozonu nemaji ptistup k financovani od

ECB, a tak nejsou schopny piimo ziskat likviditni a uvérové linky od ECB. Tak je tomu

78 Smlouva o FEU, ¢l. 123

7 Statut ESCB a ECB ¢&l. 14 odst. 3, 4

8 European Parliament. The Single Monetary Policy and Decentralisation: An Assessment, zati 2017, str. 6.
[online]. [cit. 8-1-2021]. Dostupné z:

https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/126961/MD%20DIW _BERLIN%?20final.pdf
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napiiklad v ptipadé Ceské republiky, kde roli véfitele posledni instance vykonava CNB. Pokud

se tedy instituce v CR dostanou do potiZi s likviditou, musi pozadat o pomoc pravé CNB.%!

3.2. ECB jako véfitel posledniinstance v pribéhu financni krize 2008 a evropské
dluhoveé krize

Protikrizové nastroje ECB jako véfitele posledni instance se vyvijely zejména az
postupné s prohlubovanim evropské dluhové krize, kdy ECB musela pfijimat mimoiadna
opatfeni dalece presahujici ramec standardnich monetarnich operaci.

Prvni ¢lensky stat eurozony, kde se dluhova krize projevila naplno, bylo Recko, které
také jako prvni muselo zaZadat o financovani ze zdroji Evropské unie. Vynosy feckych statnich
dluhopisti se dostaly na neudrzitelnou tiroven a Recko ztratilo moznost ptijéovat si prostiedky
na finanénich trzich. I prestoZe byla Recku pozadovana finanéni pomoc poskytnuta, nedokazala
jiz zabranit dominovému efektu a rozsifovani krize do dalSich slabSich stati eurozony. Krize
pozd¢ji propukla v Irsku a Portugalsku, které taktéz musely pozadat o mezinarodni finan¢ni
pomoc. Nasledné se do problémi dostaly i daleko vétsi zemé jako Spanélsko a Italie.®

Jakmile se tedy do problémt dostalo Recko, poklesla divéra investord i ve statni
dluhopisy dal$ich, zejména perifernich zemi EU, které tak zacinali investofi masivné prodavat
v perifernich zemich nastartoval krizi s likviditou postupné pferlstajici az do problému se
solventnosti. Ztrata daveéry totiz vedla k ristu urokovych sazeb na trhu statnich dluhopist. Vyssi
urok vSak zhorSuje platebni schopnost vlad souvisejici s obsluhou statniho dluhu (rostouci
naklady v podobé urokovych plateb). Trhy statnich dluhopisiit v ménové unii maji stejnou
strukturu jako bankovni systém, a proto i krize s likviditou vznik4 podobné. Samotna existence
vétitele posledni instance brani takovéto kaskadové ztraté duvéry, prispiva k uklidnéni trhti a
zabrani tak vyvolani krize likvidity.®

Krize na trhu statnich dluhopisii se tak postupné projevovala 1 v nedostatku likvidity

v bankovnim systému. Kli¢ovym argumentem, pro¢ mé byt ECB véftitelem posledni instance

81 MINISTERSTVO FINANCI CESKE REPUBLIKY, Aktualizace studie dopadu iicasti ¢i nevicasti CR v
bankovni unii, prosinec 2020, str. 96-97. [online]. [cit. 9-1-2021]. Dostupné z:
https://www.mfcr.cz/cs/soukromy-sektor/bankovnictvi-a-platebni-sluzby/bankovnictvi/aktuality/2015/studie-
dopadu-ucasti-ci-neucasti-cr-v-ba-20801

82 Resenti eurokrize: federalizace, nebo rozpad eurozény? souhrnna publikace z védeckopopulariza¢niho
seminafe realizovaného v ramci projektu Podpora $ifeni poznatkti vyzkumu evropské integrace, Newton College
Brno. Praha: Vzdélavaci stiedisko na podporu demokracie (organizace), 2012, 182 s. ISBN 978-80-904281-9-5,
str. 7

8 DE GRAUWE, Paul. The European Central Bank as a lender of last resort, 2011. [online]. [cit. 9-4-2021].
Dostupné z: https://voxeu.org/article/european-central-bank-lender-last-resort#fn1
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nikoli pouze pro bankovni sektor eurozony, ale také pro jednotlivé ¢lenské staty eurozony, je,
ze zavazky bankovniho sektoru zemé jsou obvykle mnohonasobné vétsi nez zavazky narodni
vlady. Je proto vyhodnéjsi pokusit se krizi zastavit jiz na trhu statnich dluhopisi, nebot’ jeji
nasledné rozsifeni na bankovni sektor znamena nutnost poskytnuti mnohem vyssiho objemu
finanéni pomoci.®*

Podpora likvidity komercnich bank pomoci snizeni urokovych sazeb a klasickych
refinan¢nich operaci se ukéazala jako nedostate¢nd. Aby zachranila bankovni systém, byla ECB
nucena k masivnim intervencim v podob¢ poskytnuti téméi neomezené likvidity bankovnimu
sektoru a odkupovani statnich dluhopisii krizovych zemi, ¢imz na sebe nakonec pievzala roli
vétitele posledni instance pro staty eurozony. V nasledujicich odstavcich budou tato piijata

opatfeni bliZze popsana.

a) SniZovani klicovych irokovych sazeb ECB

Prvotni reakei na Sifici se krizi bylo snizovani hlavnich urokovych sazeb ECB. Po padu
investi¢ni banky Lehman Brothers v fijnu 2008 Rada guvernérii rozhodla o sniZzovani
zakladnich urokovych sazeb na historicky nizké hodnoty. Pocinaje fijnem 2008 byla v nékolika
krocich zékladni sazba sniZena celkem o 375 bazickych bodii na 1 % v kvétnu 2009.%

ECB se vsak dostala do situace, kdy se dalsi snizovani zdkladnich urokovych sazeb
zacalo jevit jako neucinné a klasicka (standardni, resp. konvencni) mé€nova politika prestavala
fungovat pii plnéni stanovenych ménovépolitickych cilii. Ve snaze posilit pfistup komercnich
bank eurozony k likvidité proto Rada guvernéri dale rozhodla také o pfijeti nestandardnich

(nekonvencnich) opatfeni ménové politiky.

b) Evropsky mechanismus stability (EMS)

V pribéhu kvétna 2010 ¢lenské staty eurozony odsouhlasily vytvoreni Evropského
fondu finan¢ni stability (EFSF) a doprovodného Evropského mechanismu finan¢ni stability
(EMFS), které roku 2012 nahradila trvald instituce Evropsky mechanismus stability (EMS).
Vznik téchto program vyplynul z odmitavého postoje ECB vystupovat v roli vétitele posledni
instance na trhu vladnich dluhopisti. To donutilo ¢leny eurozény vytvofit nahradni instituci,
nejprve EFSF a EFSM a pozdé€ji nahrazené EMS. EMS smi poskytovat ptijcky statim, které

jsou soucdasti programu, za stanovenych podminek mé moznost intervenovat na primarnim a

8 DE GRAUWE, Paul. The European Central Bank as a lender of last resort, 2011. [online]. [cit. 9-4-2021].
Dostupné z: https://voxeu.org/article/european-central-bank-lender-last-resort#fn1

85 ZAMRAZILOVA, Eva. Ménovd politika: kratkodobd stabilizace versus dlouhodobd rizika. Politicka
ekonomie, €. 1, 2014, str. 4
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sekundarnim trhu s vladnimi dluhopisy a dale se také miize ucastnit se na rekapitalizaci
finan¢nich instituci. Prvni pomoc poskytnutou z prostiedkit EMS dostal Kypr ve vysi 9 miliard
EUR. EMS také ptevzal od EFSF zdvazek poskytnout 100 miliard EUR na rekapitalizaci
Spanélskych bank.%

Zatimco puvodni ESFS byl zaloZen na statnich garancich za emitované dluhopisy, EMS
vznikl jako nadnédrodni finan¢ni instituce zaloZend clenskymi staty eurozony disponujici
vlastnim kapitalem. Celkova vySe upsaného kapitalu ¢inila 700 miliard EUR, vySe Gvérové
kapacity byla limitovana ¢astkou 500 miliard EUR.Y

Problém této instituce spociva v tom, ze nikdy nebude mit potfebnou divéryhodnost k
zastaveni Sifici se nakazy finan¢niho systému, jelikoz nemtize zarulit, ze bude mit vzdy k
dispozici dostatek finan¢nich prostredkii k vyplaté drzitelt statnich dluhopist. Takovou zaruku
muze totiz poskytnout jen centralni banka, ktera mize vytvafet neomezené mnozstvi pencz.
Dalsi nevyhodou této instituce je nevhodna struktura spravy, kterd se nehodi pro feSeni krizi.
Kazda zemé si zachovava pravo veta, a tudiz jeji rozhodnuti do urcité miry zavisi na politickych
vlivech v jednotlivych ¢lenskych statech. Jiz pii vzniku této instituce prevladal nazor, ze snaha
ECB o ptfevedeni funkce véfitele posledni instance na tuto instituci ma potencial pfivodit dalsi
finan¢ni krizi.*® Ostatné& i Bagehot v rAmci svych zasad zmitiuje, Ze jedinym véfitelem posledni

instance by méla byt pravé centralni banka.

¢) Program pro trhy s cennymi papiry (SMP)

V kvétnu 2010 ohlasila ECB zfizeni programu pro trhy s cennymi papiry (Securities
Markets Programme, SMP) dle ¢lanku 18 odst. 1 Statutu ESCB a ECB, v jehoZ ramci méla
ECB nakupovat na sekundarnim trhu vladni 1 soukromé dluhopisy. Smyslem programu byla
zejména podpora hrouticich se trhii vladnich dluhopisii v ohrozenych zemich eurozény a
obnoveni funkénosti tradi¢niho kandlu transmisniho mechanismu ménové politiky. ECB
odtvodnila vznik tohoto programu tim, Ze kolaps trhii vladnich dluhopisti by zptsobil zna¢né
ztraty drzitelim téchto dluhopisti, mezi které pattily i komercni banky. Ztraty obchodnich bank
z klesajicich cen vladnich dluhopisii zptsobuji, Ze se banky musi rekapitalizovat, coz nasledné
omezuje jejich kapacitu poskytovat ivéry. Krome toho také vynosy vladnich dluhopisit mnohdy

slouZzi jako referencni hodnoty pfi ur€ovani klientskych urokovych sazeb. Jelikoz k nakuptim

8 DEDEK, Oldtich. Zdchranné mechanismy, 2015. [online]. [cit. 9-4-2021]. Dostupné z
https://www.zavedenieura.cz/cs/euro/eurozona/zachranne-mechanismy#ZaMe 5
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dochazelo vyluéné na sekundarnim trhu a byly také pIné sterilizovany (tedy, Ze likviditu, kterou
ECB témito nakupy uvolnila, ve stejné mife jinymi operacemi z trhu od¢erpavala zpét), se tak
nejednalo o kvantitativni uvoliiovani a ECB zavedenim tohoto programu ani neporusila ¢lanek
123 Smlouvy o FEU o zékazu ménového financovani ¢lenskych stati eurozony. VEtsina nakupt
byla realizovana ve dvou obdobich, kdy v prvnim na pfelomu jara a léta 2011 nakupovala
prevazné fecké, irské a portugalské dluhopisy, v druhé fazi na prelomu 1éta a podzimu 2012 se
jiz sousttedila pfevazné na dluhopisy italské, Spanélské, portugalské a irské, naopak tecké jiz
nakupovany nebyly. Od zahajeni programu v kvétnu 2010 do ukonceni v roce 2012 ECB

nakoupila cenné papiry v hodnoté 211 miliard EUR. % *°

d) Dlouhodobé refinancni operace (LTRO)

V poloving roku 2011 bylo zfejmé, ze stavajici program SMP nebude stacit k uklidnéni
situace na trhu. Misto rozSifeni programu SMP proto ECB v prosinci 2011 oznamila
uskute¢néni dvou masivnich dlouhodobych refinanénich operaci (LTRO) ve snaze zaplavit
komeréni banky dodate¢nou likviditou, snizit vynosové miry na del§im konci vynosové kiivky
a dostat penize dale do ekonomiky a zabranit utlumu hospodarské aktivity. Pred zacatkem krize
v roce 2008 byla nejdelsi splatnost refinanénich operaci tfi mésice. Jak se krize vyvijela, LTRO
se prodluzovaly a zvySoval se jejich objem. V dubnu 2008 ECB poprvé nabidla dopliikové
LTRO se Sestimésiéni splatnosti.”!

V fijnu 2008 zménil Eurosystém vSechny své refinancni operace na tzv. modalitu ,,fixni
sazby s plnym ptfidélenim*, ¢imz pln€ vyhovél poptavce soukromych bank po likvidité centralni
banky. V kvétnu 2009 pak bylo ozndmeno provedeni tii operaci LTRO s pevnou sazbou s
plnym ptidélenim, u kterych se splatnost prodlouzila jiz na 12 mésict.”

V dutsledku dal§iho zhorSeni situace na financnich trzich v eurozoné rozhodla ECB
v druhé poloviné roku 2011 o provedeni dvou LTRO se splatnosti jiz 36 mé&sicii. V rdmci téchto
LTRO piijimala i nelikvidni a na mezibankovnim trhu téméf neobchodovatelna aktiva. Docasné
na sebe pfebrala rizika souvisejici s drzbou téchto aktiv, jen aby zajistila bankdm dostatek

likvidity, zabranila zamrznuti mezibankovniho trhu, a pfedev§im aby banky 1 nadale mohly

8 ROJICEK, Marek et al. Makroekonomicka analyza — teorie a praxe. Grada Publishing, 2016, 544 s. ISBN
978-80-247-5858-9, str. 442

% DEDEK, Oldtich. Protikrizové kroky Evropské centrdalni banky, 2010. [online]. [cit. 9-4-2021]. Dostupné z:
https://www.zavedenieura.cz/cs/narodni-koordinacni-skupina/tiskove-centrum/aktuality/2010/protikrizove-
kroky-evropske-centralni-ba-1756

91 KUEPPER, Justin. Long-term Refinancing Operations, 2021. [online]. [cit. 10-4-2021]. Dostupné z:
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poskytovat avéry firmam a domacnostem. Prvni uskutecnila v prosinci 2011 v objemu 489,2
miliard EUR pro 523 bank a druhou v tinoru 2012 ve vysi 529,5 miliard EUR pro 800 bank

eurozony. Urokové sazba pro tyto operace byla stanovena na 1 %.%

e¢) Primé monetarni transakce (OMT)

Jelikoz ECB nebyla schopna dostat situaci pod kontrolu pfislibil prezident ECB Mario
Draghi v 1ét€¢ 2012, ze je pripraven ud¢€lat vSe pro zachranu eura ,at’ to stoji, co to stoji*
(whatever it takes) a soucasné¢ oznamil spusténi nového neomezeného programu nakupu
statnich dluhopist krizovych zemi s nazvem Outright Monetary Transactions (OMT), ¢imz na
sebe ECB pftevzala roli vétitele posledni instance. Citila, Ze tuto tlohu musi pfevzit, protoze
eurozona neméla fiskdlni instituci schopnou zastavit zhorSovéani krize a zabranit rozpadu
Evropské ménové unie.”*

Program cilil na ndkup vladnich dluhopist ¢lenskych statii eurozony silné ohrozenych
dluhovou krizi s dobou do splatnosti od jednoho roku do tfi let. ECB argumentovala tim, ze
ptijeti tohoto programu je nutné k odstranéni distorzi na trzich s vladnimi dluhopisy, jelikoz
nefunkéni trhy dluhopistt deformuji ménové prostredi a ve vysledku mohou mit dopady na
cenovou stabilitu. Do programu mohly byt zafazeny jen dluhopisy téch zemi eurozony, které
vyuzivaly oficidlni finan¢ni pomoci z programtii ESFS a EMS, a tedy i dodrzujici mnoha
naro¢na opatieni k obnoveni konkurenceschopnosti a makroekonomické rovnovahy. Nakupy
téchto dluhopisti mély byt uskuteciiovany na sekundarnim trhu a mély byt zcela sterilizovany,
pfi¢emz kvantitativni limity pro objemy nakupt nebyly stanoveny. V souvislosti se zavedenim

tohoto programu také doslo v zaii 2012 k ukond&eni programu SMP.% %

f) Nouzova pomoc v oblasti likvidity (ELA)

V priibéhu evropské dluhové krize byla likvidita dodédvana taktéZ na narodni urovni
formou kratkodobych nizkotrocenych tvért prosttednictvim Emergency Liquidity Assistance
(ELA). Jak jiz bylo zminéno, jedna se o nastroj, ktery zajiStuje dodani likvidity bankdm

v eurozon€ v nouzovych situacich prostfednictvim jejich narodni centrdlni banky. Za

9 CUPALOVA, Marcela. Evropskd centrdlni banka a jeji role v krizi, 2012, str. 3. [online]. [cit. 10-4-2021].
Dostupné z: https://www.psp.cz/sqw/text/orig2.sqw?idd=122944

% FUERTES, Ana-Maria et al. How did the ECB save the Eurozone without spending a single euro? 2015.
[online]. [cit. 11-4-2021]. Dostupné z: https://voxeu.org/article/how-did-ecb-save-eurozone-without-spending-
single-euro

95 ECB. Technical features of Outright Monetary Transactions, 2012. [online]. [cit. 11-4-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2012/html/pr120906 1.en.html

% DEDEK, Oldfich. Protikrizova bazuka ECB je v souladu s evropskym pravem, 2016. [online]. [cit. 11-4-
2021]. Dostupné z: https://www.zavedenieura.cz/cs/narodni-koordinacni-skupina/tiskove-
centrum/aktuality/2016/protikrizova-bazuka-ecb-je-v-souladu-s-e-2685
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poskytovani ELA jsou odpovédné narodni centralni banky, avSak ECB jejich Cinnost v roli
vetitele posledni instance kontroluje. Veskeré ndklady spojené s poskytnutim ELA tak nese
pfislusna narodni centralni banka. Na zaklad¢ jiz zminéného ¢lanku 14 odst. 4 statutu ESCB a
ECB ma Rada guvernérit ECB moznost ELA omezit anebo proti ni vznést namitky, pokud tak
Rada rozhodne dvoutfetinovou vétSinou odevzdanych hlasti. Namitky vSak mohou vznést
pouze v ptipadé, ze by ELA mohla narusit ménovou politiku ECB nebo cile atkoly
Eurosystému.’’

V ramci ELA nékterd z narodnich centralnich bank Eurosystému poskytne (i) penize
centralni banky a/nebo (ii) jakoukoli jinou pomoc, kterd miize vést ke zvySeni objemu penéz
centralni banky, a to solventni finan¢ni instituci nebo skupin€ solventnich finan¢nich instituci,

ktera Celi prechodnym problémtim s likviditou, aniz by takova operace byla soucasti jednotné

ménové politiky.”®

g) Program nikupu aktiv (APP)
Program nakupu aktiv (APP) je dalSim z nestandardnich ménovépolitickych opatieni
ECB, kterym byl oznamen Mariem Draghim v lednu 2015, a kterym ECB oficidln¢ zahdjila
kvantitativni uvolnovani. Skladd se z programu ndkupu cennych papird podnikového
sektoru (CSPP), programu ndkupu cennych papirti vefejného sektoru (PSPP), program nékupu

cennych papirt krytych aktivy (ABSPP) a program nékupu krytych dluhopist (CBPP3).”

3.3. ECB jako véfitel posledni instance v dobé pandemie COVID-19

S nastupem koronavirové krize ECB opét potvrdila svou ulohu véfitele posledni
instance, ktery je pfipraven poskytnout neomezenou likviditu prostfednictvim nekonvencénich
opatfeni ménové politiky.

Cilem ECB je snaha o to, aby se banky nestaly ptivodcem dodate¢nych ekonomickych
problémd, ale naopak se staly soucasti jejich feSeni, coz vyzdvihl ve svém vyjadreni 1 predseda
Rady dohledu ECB Andrea Enria: ,, Na rozdil od financni krize v roce 2008 banky tentokrat

nejsou zdrojem problému. Musime vsak zajistit, aby mohly byt soucdsti reseni. “!%

9T ECB. Co je to véFitel posledni instance? 2019, [online]. [cit. 11-1-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/what-is-a-lender-of-last-resort.cs.html

9% ECB, Postup p¥i poskytovani nouzové pomoci v oblasti likvidity. [online]. [cit. 14-1-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/201402_elaprocedures.cs.pdf

9 ECB. Asset purchase programmes. [online]. [cit. 12-4-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html

100 ECB. Nase odpovéd na koronavirovou pandemii, [online]. [cit. 15-1-2021]. Dostupné z:
https://www.bankingsupervision.europa.eu/home/search/coronavirus/html/index.cs.html
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Dne 12. bfezna 2020 rozhodla ECB o komplexnim souboru ménovépolitickych opatieni
s cilem zajistit, aby banky mohly plnit svou roli pfi financovani ekonomiky, jakmile se projevi
hospodaiské disledky pandemie. Prvni z téchto rozhodnuti se tykalo prechodného provadéni
dodate¢nych dlouhodobéjsich refinancnich operaci (LTRO) za trokovou sazbu rovnajici se
prumérné urokové sazbé pro vkladovou facilitu se zamérem poskytnout okamzitou podporu
v oblasti likvidity finanénimu systému eurozény. ECB chtéla v ramci téchto dodate¢nych
LTRO poskytnout likviditu za pfiznivych podminek a pokryt tak obdobi do cilenych
dlouhodobé;jsich refinan¢nich operaci TLTRO III v ¢ervnu 2020. Déle rozhodla o uvolnéni
podminek v rdmci TLTRO III v obdobi od ¢ervna 2020 do ¢ervna 2021 a to tak, ze v prub¢hu
tohoto obdobi bude Urokova sazba pro tyto operace Cinit 25 bazickych bodi pod urovni
pramérné urokové sazby uplatiiované v hlavnich refinan¢nich operacich Eurosystému. Kromé
toho byla zvySena maximalni celkova castka, kterou si mély protistrany v operacich TLTRO
I1I moZnost vypiij¢it, na 50 % jejich stavu zptsobilych avéra!®!. Mimo jiné také Rada guvernéri
navysila program nakupu aktiv Asset Purchase Programme (APP) o 120 miliard EUR do konce
roku 2020, v umyslu podpoftit zejména nakup cennych papirit soukromého sektoru.

Hned 18. bfezna 2020 v reakci na vyrazné zhorSeni situace a extrémni volatilitu
finan¢nich trha pfijala Rada guvernéri dodatek, ktery odiivodnila tim, Ze pandemie koronaviru
predstavuje nouzovou situaci a jedna se o mimoraddny hospodaisky Sok, ktery vyzaduje
bezodkladnou reakci.'’? Cilem Rady guvernérii bylo stabilizovat finanéni trhy a pdisobit proti
prudkému zpiisnéni finan¢nich podminek. V ramci tohoto dodatku bylo ozndmeno spusténi
nového docasného nouzového pandemického programu nakupu aktiv (PEPP) zaméteného na
cenné papiry soukromého a vetfejného sektoru v celkové hodnot€ 750 miliard EUR a trvajiciho

v W

nejméné do konce roku 2020.! Mimo to byla Radou guvernérii rozsifena $kéla zptsobilych
aktiv v rdmci programu ndkupu cennych papirii podnikového sektoru (CSPP).!%

Nasledné piijala Rada guvernéri dva balicky do€asnych opatfeni, kterymi zmirnila
standardy zajisténi. Nejprve 7. dubna 2020 oznamila zmirnéni pozadavki na kolateral, zejména
pro usnadnéni vyuZiti operaci na poskytnuti likvidity jako jsou operace TLTRO III. Dne 22.

dubna v rdmci druhého bali¢ku oznamila, Ze od 7. dubna zmrazi Gvérové ratingy, tedy ze

101 Mezi zplisobilé uvéry byly zafazovany zejména tvéry podnikiim a domécnostem.

102 EUROPEAN PARLIAMENT. The ECB in the COVID-19 Crisis: Whatever it Takes, Within its Mandate.
Monetary Dialogue Papers, ¢erven 2020, str. 12. [online]. [cit. 16-1-2021]. Dostupné z:
https://www.europarl.europa.eu/cmsdata/207681/BRUEGEL FINAL%20online.pdf

13 BCB. Rozhodnuti pFijatd Radou guvernérii ECB (jind nez rozhodnuti o stanoveni iirokovych sazeb). [online].
[cit. 28-1-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2020/html/ecb.gc200504~fbc1be4114.cs.html

104 BECB. Rok ve zkratce, 2021. [online]. [cit. 11-5-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2020~4960tb8 1ae.cs.html
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obchodovatelna aktiva a emitenti takovych aktiv, ktefi k 7. dubnu 2020 napliiovali minimalni
pozadavky na uvérovou kvalitu, budou i v pfipad¢ snizeni ratingu nadale povazovani za
zpusobilé, pokud rating setrva nad urCenou urovni uvérové kvality a vSechny ostatni
piedpoklady na zptisobilost budou i nadéle spliiovany.!%

V dubnu 2020 se ekonomicka situace nadale zhorSovala, nebot’ doslo k znaénému
zastaveni ekonomické aktivity ve vSech zemich eurozony. Dne 30. dubna 2020 Rada guvernérti
proto rozhodla o dal§im uvolnéni podminek dlouhodobéjsich refinanénich operaci (TLTRO
I1T), které spocivalo ve snizeni urokové sazby z téchto operaci béhem obdobi od ¢ervna 2020
do Cervna 2021 na 50 bazickych bodi pod urovenn primérné urokové sazby pro hlavni
refinanéni operace Eurosystému ve stejném obdobi. Dale bylo rozhodnuto o provedeni nové
série sedmi nouzovych pandemickych dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci (PELTRO) za
urokovou sazbu, ktera je 25 bazickych bodl pod Grovni primérné trokové sazby pro hlavni
refinanéni operace. Cilem PELTRO bylo podpofit likviditu finan¢niho systému eurozony
a prispét k zajisténi hladkého fungovani penéznich trhii vytvofenim 1uc¢inné likviditni
pojistky. !0

Z makroekonomické predikce ECB z cervna 2020 vyplynulo, Zze zvySend nejistota
ohledné budouci ekonomické situace vedla k vyraznému poklesu spotiebitelskych vydaji
a investic a ze dochazi k prudkému poklesu redlného HDP. V této souvislosti ECB rozhodla o
souboru dalSich ménovépolitickych opatfeni na podporu ekonomiky. Zejména rozhodla navysit
objem PEPP o 600 miliard EUR na celkovych 1 350 miliard EUR, prodlouZit ¢isté ndkupy v
ramci PEPP alespont do konce ¢ervna 2021 a prodlouzit reinvestici plateb jistiny ze splatnych
cennych papiri nakoupenych v ramci PEPP alespoii do konce roku 2022.'%7

Po mirném zotaveni ekonomické aktivity v priabéhu Iéta 2020, doslo v prubéhu podzimu
k opétovnému zhorSeni epidemické situace a tim i1 k opétovnému utlumu ekonomiky.
V prosinci 2020 piijala Rada guvernéri rozhodnuti dale navysit objem PEPP o dalSich 500
miliard EUR, tedy na celkovych 1 850 miliard EUR, prodlouzit ¢ist¢ ndkupy v ramci PEPP
nejméné do biezna 2022 a prodlouzit reinvestice splatek jistiny ze splatnych cennych papira
nakoupenych v ramci PEPP alespoii do konce roku 2023. Dale Rada guvernéri rozhodla o

v

zachovani ptiznivéjsich podminek pro TLTRO III aZ do ¢ervna 2022, piislibila provést tii dalsi

105 ECB. Rok ve zkratce, 2021. [online]. [cit. 11-5-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2020~4960fb8 1ae.cs.html

196 BCB, Rozhodnuti pFijaté Radou guvernérii ECB (jind nez rozhodnuti o stanoveni virokovych sazeb). [online).
[cit. 28-1-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/press/govcdec/otherdec/2020/html/ecb.gc200504~fbc1be4114.cs.html

107 BCB. Rok ve zkratce, 2021. [online]. [cit. 11-5-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2020~4960tb8 1ae.cs.html
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operace béhem roku 2021 a zvysit celkovou ¢astku, kterou si protistrany budou moci vypijcit,
z 50 % na 55 % objemu zptsobilych uvéri. Také rozhodla o prodlouzeni doby trvani souboru
opatfeni piijatych v dubnu 2020, kterymi zmirnila standardy zajisténi, a to do Cervna 2022.
Zaroveni se rozhodla nabidnout v priib&hu roku 2021 dalsi éty¥i operace PELTRO.!%®

Od zacatku pandemie tak v disledku piijatych opatteni prudce narostl objem rozvahy
ECB. Je patrné, ze soucasny objem rozvahy vyrazné pievysil objem vykazovany pii evropské
dluhové krizi. Tento vyvoj véetné podilu jednotlivych programli na tomto narlistu zachycuje

nasledujici graf.
Graf 2: Vyvoj bilance ECB
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ECB tak v prib¢hu koronavirové krize jednak vyuzila jiz diive zavedené programy na
dodani likvidity, zaroven ale také rozhodla o zavedeni novych programi. V nasledujicich

odstavcich budou tyto programy detailnéji pfiblizeny.

a) Cilené dlouhodobéjsi refinancni operace (TLTRQO)

Operace TLTRO poskytuji bankdm financovani za velmi vyhodnych podminek.
Vyhoda téchto operaci pro banky spociva v nizsi tirokové sazb¢ az -1 % (tedy ve vysi 0,5
procentniho bodu pod urovni vkladové facility ECB). Tyto ptiznivéjsi podminky uvérovani

byly bankdm nabizeny od 24. ¢ervna 2020 a budou déle nabizeny az do 23. ervna 2022.

108 ECB. Rok ve zkratce, 2021. [online]. [cit. 11-5-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/html/ar2020~4960fb8 1 ae.cs.html

19 SCHNABEL, Isabel. The ECB’s policy response to the COVID-19 pandemic. University of Chicago Booth
School of Business, 2021 [online]. [cit. 12-5-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210218~d8857e8daf.en.pdf
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Podminkou je vSak nésledné vyuziti takto ziskanych prostfedki pro uvérovéani podniki a
spotiebiteld, coz je zajistovano i omezenim maximalni nabizené ¢astky k vyptijceni na 50 %
respektive 55 % jejich stavu zplisobilych uvért (avért podnikiim a domacnostem). V ramci
programu TLTRO jsou nabizeny dlouhodobéjsi uvéry, které vyrazné prevysuji splatnost
standardnich nastrojti ECB na poskytovani likvidity.'!°

ECB historicky zah4jila celkem tfi série operaci TLTRO, a to sice TLTRO I v roce 2014,
TLTRO Il v roce 2016 a TLTRO III v roce 2019. Program TLTRO III byl nésledn¢ uzptisoben
tak, aby reagoval na dopady koronavirové krize. Program TLTRO III sestava z deseti operaci
se splatnosti tii let (TLTRO I a II mély splatnost az ¢tyii roky), pficemz posledni operace bude

provedena v prosinci 2021.!!!

b) Nouzové pandemické dlouhodobéjsi refinancni operace (PELTRO)

Dne 30.dubna 2020 ozndmila ECB provedeni série sedmi novych necilenych nouzovych
pandemickych dlouhodobéjsich refinanénich operaci se zahajenim v kvétnu 2020 a se splatnosti
do zafi 2021. Operace jsou zalozZeny na tendrech s urokovou sazbu, ktera je 25 bazickych bodt
pod urovni prumérné urokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace. V prosinci 2020 rozhodla

ECB o provedeni dalsich ¢ty operaci PELTRO v priibshu roku 2021.!12

¢) Nouzovy pandemicky program nakupu aktiv (PEPP)

Nouzovy pandemicky program ndkupu aktiv (PEPP) zahgjila ECB v bieznu 2020. Jedna
se o doCasny program nakupu aktiv, ktery se zaméfuje na cenné papiry statniho i soukromého
sektoru. Pivodni objem PEPP ve vysi 750 miliard EUR byl v pribéhu ¢ervna 2020 navySen o
600 miliard EUR a v prosinci téhoZ roku o 500 miliard EUR na novou celkovou ¢astku 1 850
miliard EUR. Cisté nakupy v ramci programu PEPP budou trvat nejméné do bfezna 2022.'13

Zvlastnosti tohoto nového programu je, Ze zahrnuje poprvé od finan¢ni a dluhové krize
v eurozong také tecké statni dluhopisy. V pfedchozich ndkupnich programech ECB nebyly

fecké statni dluhopisy zahrnuty, jelikoZ si jesté neziskaly dostatecnou investiéni déivéru. !

0 BCB. Co jsou to cilené dlouhodobéjsi refinancni operace? 2021. [online]. [cit. 14-5-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me/html/tltro.cs.html

U Tamtéz

12 BERKA, Jan. ECB proti koronaviru. Nejsilnéjsi zbran pFipravena k upgradu, 2020. [online]. [cit. 14-5-2021].
Dostupné z: https://www.kurzy.cz/zpravy/542868-ecb-proti-koronaviru-nejsilnejsi-zbran-pripravena-k-upgradu/
13 BCB. Pandemic emergency purchase programme (PEPP). [online]. [cit. 14-5-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.cs.html

114 KNECHTLOVA, Jana. ECB kviili koronaviru nakoupi dalsi dluhopisy az za 750 miliard EUR. [online]. [cit.
14-5-2021]. Dostupné z: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/4366292/ecb-kvuli-koronaviru-nakoupi-dalsi-
dluhopisy-az-za-750-miliard-eur.html
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Z nasledujiciho grafu je patrny pozitivni vliv oznadmeni programia PEPP (18. bfezna
2020) a PELTRO (30. dubna 2020) na zuzZovani spreadii mezi némeckymi dluhopisy a
dluhopisy jiznich &lenskych stat eurozony (Recka, Italie a Spanélska). Zejména program PEPP
tedy pomohl zzit rozdil mezi vypljénimi naklady jiznich a severnich statti eurozony.
Graf 3: Zuzeni spreadu mezi némeckymi dluhopisy a dluhopisy jiznich statit eurozony po

oznamenti programii PEPP a PELTRO
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3.4. Judikatura Soudniho dvora Evropské unie ve vécech Thomas Pringle proti
Government of Ireland, Peter Gauweiler a dalsi proti Deutscher Bundestag a
Heinrich Weiss a dalsi proti Bundesregierung

3.4.1. Thomas Pringle proti Government of Ireland

V rozsudku Thomas Pringle proti Government of Ireland Soudni dvir EU zkoumal
zejména zakonnost Evropského mechanismu stability, dotkl se vSak i rozsahu pravomoci ECB

a otazky délby pravomoci v hospodaiské a ménové oblasti.

Skutkovy zaklad sporu
Dne 13. dubna 2012 podal irsky poslanec Thomas Pringle proti odplrcim v piivodnim

fizeni zalobu k High Court, kde tvrdil, Ze pfijeti rozhodnuti Evropské rady 2011/199/EU o

1S CEPS. What'’s the ECB doing in response to the COVID-19 crisis?, 2020 [online]. [cit. 15-5-2021]. Dostupné
z: https://www.ceps.eu/whats-the-ecb-doing-in-response-to-the-covid-19-
crisis/?tbclid=IwAR2nS700smocR_SPpAkro 5ylioijUKu2aGzOd _sDJ4BS8WIDyOwBo8ksmlIw
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zméné €l. 136 SFEU, respektive o doplnéni ¢lanku 136 SFEU o novy odstavec tykajici se
ziizeni mechanismu stability v ramci zjednoduSené¢ho postupu pro pfijimani zmén dle ¢l. 48
odst. 6 Smlouvy o EU nebylo v souladu s evropskym pravem, protoze znamenalo zménu
pravomoci Unie, kterd je v rozporu s timto ustanovenim, déle Ze toto rozhodnuti je neslucitelné
s ustanovenimi Smlouvy o EU a SFEU tykajicimi se Hospodarské a ménové unie a je téz
neslucitelné s obecnymi zdsadami unijniho prava. V zalobé¢ dale tvrdil, ze ratifikaci, schvalenim
nebo pfijetim Smlouvy o EMS mezi stity eurozény by Irsku vznikly zavazky, které jsou
neslucitelné s primarnim pravem EU v oblasti hospodaiské a mé€nové politiky, a navic by tim
Irsko pfimo zasahovalo do vylu¢né pravomoci Unie v oblasti ménové politiky.!''¢

Dle jeho nazoru zalozenim EMS c¢lenské staty eurozony vybudovaly samostatnou
a stdlou mezinarodni instituci v umyslu obejit zdkazy a omezeni upravené v ustanovenich
Smlouvy o FEU tykajicich se hospodaiské a ménové politiky. Podle T. Pringlea navic Smlouva
o EMS pfisuzuje organim Unie nové ukoly a pravomoci, které jsou neslucitelné s jejich
funkcemi stanovenymi smlouvami EU. Déale vyjadtil ndzor, ze Smlouva o EMS je také

neslucitelna se zdsadami G¢inné soudni ochrany a pravni jistoty.!'!”

Predbézné otazky

Dne 17. ¢ervence 2012 vydal High Court rozsudek, kterym zalobu T. Pringlea v plném
rozsahu zamitl. Hned 19. cervence 2012 podal Pringle proti tomuto rozsudku opravny
prostiedek. High Court proto rozhodl o pferuseni fizeni a polozil Soudnimu dvoru tfi predbézné
otazky, a to sice zda (1) je rozhodnuti 2011/199/EU s ohledem na vyuziti zjednoduSené¢ho
postupu €l. 48 odst. 6 SEU platné, (2) je Clensky stat eurozony opravnén uzavfit a ratifikovat
takovou mezinarodni smlouvu, jako je Smlouva o EMS, (3) je uzavfeni a ratifikace Smlouvy o

EMS ¢lenskym statem podminéno zménou ¢lanku 136 SFEU.!!8

1. Platnost rozhodnuti 2011/199/EU s ohledem na vyuziti zjednodu$eného postupu ¢l. 48
odst. 6 SEU

V ramci prvni otazky se predkladajici soud dotazoval, zda je rozhodnuti 2011/199/EU,
které doplituje na zakladé¢ zjednoduseného postupu pro piijimani zmeén podle ¢l. 48 odst. 6 SEU
do ¢lanku 136 SFEU odstavec 3 o zfizeni mechanismu stability, platné. Podle ¢l. 48 odst. 6

prvniho pododstavce Smlouvy o EU se totiZ zjednodusSeny postup pro pfijimani zmén tyka

116 Rozsudek Soudniho dvora (pléna) ze dne 27. listopadu 2012, Thomas Pringle v. Government of Ireland a
dalsi, C 370/12, ECLI:EU:C:2012:756. [online] [cit. 1-6-2021]. Dostupné z: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/CS/ALL/?uri=CELEX%3A62012CJ0370, bod ¢. 24

117 Rozsudek SDEU, Pringle, C 370/12, bod &. 25

118 Rozsudek SDEU, Pringle, C 370/12, bod &. 26-28
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pouze ustanoveni casti tieti SFEU, ktera se tykaji vnitinich politik a ¢innosti Unie. V souladu
s tfetim pododstavcem uvedeného odstavce takové rozhodnuti ale nesmi rozsifit pravomoci
svétené Unii Smlouvami. SDEU tedy musel zkoumat, zda se tato zména ¢l. 136 SFEU, tyka
pouze ustanoveni tfeti ¢asti SFEU a zda nerozsifuje pravomoci svéfené Unii Smlouvami.
Clanek 136 SFEU je sou¢asti tieti ¢asti SFEU, predkladajici soud se viak dotazoval, zda nema
zména SFEU dopad i na ustanoveni jeji prvni ¢asti.!!”

Je tedy nutno urcit, zda rozhodnuti doplnéni ¢lanku 136 SFEU o odstavec 3, ktery
stanovi, ze ,,[C/lenské staty, jejichz ménou je euro, mohou zavést mechanismus stability“,
sveétuje Clenskym stathm pravomoc v oblasti ménové politiky ve vztahu k ¢lenskym statim
eurozony. Pokud by tomu tak bylo, zminéna zména Smlouvy by tak zasahovala do vylu¢né
pravomoci Unie upravené v ¢l. 3 odst. 1 pism. ¢) SFEU, ze kterého vyplyva ze Unie ma
vyluénou pravomoc v oblasti ménové politiky pro ¢lenské staty, jejichZ ménou je euro. Jelikoz
je ustanoveni €l. 3 odst. 1 pism. ¢) SFEU obsazeno v prvni ¢asti SFEU, mohla by byt takova
zmena realizovana jen za pouziti fadného postupu pro ptijimani zmén podle ¢l. 48 odst. 2 az 5
Smlouvy o EU.'?

SFEU neobsahuje Zaddnou konkrétni definici ménové politiky, zmifiuje spiSe jeji cile nez
jeji nastroje. Podle ¢l. 127 odst. I SFEU a¢l. 282 odst. 2 SFEU je hlavnim cilem ménové
politiky Unie udrzeni cenové stability. Cilem uvedeného mechanismu stability je zajiSténi
stability eurozony jako celku. Cil tohoto mechanismu se tedy zjevné 1isi od cile spocivajiciho
v udrZeni cenové stability, ktery je hlavnim cilem ménové politiky Unie. I kdyz mlZe mit
stabilita eurozony dopady na stabilitu jednotné mény eurozony, opatieni hospodarské politiky
nelze stavét na roven opatfeni ménové politiky jen z toho diivodu, Ze mlize mit nepiimy vliv na
stabilitu eura. SDEU také ucinil zavér, ze EMS spada do oblasti hospodaiské politiky, proto

neni timto mechanismem naru$ovéana vylu¢nd pravomoc Unie v oblasti monetéarni politiky.'?!

2. Opravnéni ¢lenskych stati eurozony uzavrit a ratifikovat Smlouvu o EMS

Druha otazka se zaméfovala na vyklad ¢lank® 3 odst. 1 pism. ¢) SFEU a 127 SFEU,

které se tykaji ménové politiky Unie, a ¢lanku 3 odst. 2 SFEU, ktery se tyka pravomoci Unie
k uzavieni mezindrodni smlouvy, nésledné¢ na vyklad ustanoveni tykajicich se hospodaiské
politiky Unie, tedy ¢lanek 2 odst. 3 SFEU, ¢lanky 119 SFEU az 123 SFEU a ¢lanky 125 SFEU
a 126 SFEU, a kone¢né i na interpretaci ¢lanku 4 odst. 3 SEU a ¢lanku 13 SEU a obecné zésady

ucinné soudni ochrany. High Court se dotazoval SDEU, zda uvedené ¢lanky a zasady brani

119 Rozsudek SDEU, Pringle, C 370/12, bod ¢&. 45-51
120 Rozsudek SDEU, Pringle, C 370/12, bod ¢&. 52
121 Rozsudek SDEU, Pringle, C 370/12, bod ¢&. 53-60

40



tomu, aby Clensky stat eurozony uzaviral a ratifikoval takové smlouvy, jako je pravé Smlouva
o EMS.!*?

High Court se tazal, zda EMS spad4 do ménové politiky, a tedy do vyluéné pravomoci
Unie. Z ¢lanku 3 Smlouvy o EMS totiz podle nazoru High Court vyplyva, Ze cilem tohoto
¢lanku je podpofit stabilitu eura. Argumentoval tim, ze poskytnutim finan¢ni pomoci ¢lenskym
statim eurozoény nebo rekapitalizaci jejich financnich instituci a k tomu poskytovanymi
pujckami dojde ke zvétSeni objemu eur v obéhu. Vyluéna pravomoc regulovat penézni zdsobu
v eurozéné je vSak svéfena ECB, pficemz neni mozné, aby takové funkce vykonavala jina
entita, ktera by jednala vedle ECB a mimo ramec pravniho fadu Unie. ZvySeni penézni zasoby
ma také piimy vliv na inflaci, tudiz by ¢innost EMS mohla mit pfimy dopad na cenovou stabilitu
v eurozong, ¢imz by doslo k zadsahu do samotného zakladu ménové politiky Unie. Jen Unie ma
dle €l. 3 odst. 1 pism. ¢) SFEU vylu¢nou pravomoc v oblasti ménové politiky pro ¢lenské staty
eurozony. SDEU vSak konstatoval, Ze ¢innost EMS ale nespadd do mé&nové politiky, cilem
EMS totiz neni udrzeni cenové stability, ale pouhé uspokojeni potreby financovani ¢leni EMS
(¢lenskych statl eurozony), ktefi maji zdvazné potize s financovanim nebo kterym by takové
potize hrozily, pokud je to nutné k zajiSténi financni stability eurozony jako celku a jejich
¢lenskych stat. Klicovym aspektem je, Ze EMS neni opravnén za timto ucelem urcovat hlavni
urokové sazby pro eurozonu ani emitovat eura. Poskytovana finan¢ni pomoc, musi byt v celém
rozsahu a v souladu s ¢l. 123 odst. 1 SFEU financovana ze splacen¢ho zakladniho kapitalu nebo
z emise finan¢nich instrumentd, jak stanovi ¢lanek 3 Smlouvy o EMS. I kdyby méla ¢innost
EMS eventualni dopad na cenovou stabilitu, bude takovy vliv pouze nepfimym disledkem
piijatych opatieni hospodatské politiky.!?

Nejvice se SDEU vénoval vykladu ¢lanku 125 SFEU a jeho souladu se Smlouvou o
EMS. Tento ¢lanek zakazuje clenskym statim pievzeti zdvazkl vetrejného sektoru jinych
Clenskych statl (tzv. no-bailout klauzule). Podle nazoru SDEU ale z tohoto zdkazu nevyplyva,
7e by zamérem c¢lanku 125 bylo zakazat Unii a ¢lenskym statim poskytovani veskerych forem
finan¢ni pomoci jinému ¢lenskému statu, coz podpofil vykladem c¢l. 122 odst. 2 SFEU ktery
stanovi, Ze Unie muZe poskytnout cilenou finanéni pomoc c¢lenskému statu v duasledku
mimotadnych udalosti, které nemtize ovlivnit. Pokud by totiz ¢l. 125 SFEU zakazoval veSkerou
finan¢ni pomoc Unie nebo ¢lenskych statl jinému ¢lenskému statu, mélo by byt v ¢l. 122 SFEU
stanoveno, Ze jde o odchylku od ¢lanku 125 SFEU. Cilem ¢lanku 125 SFEU je zarucit, ze

Clenské staty budou dodrzovat zdravou rozpoctovou politiku. Toto ustanoveni zakazuje Unii

122 Rozsudek SDEU, Pringle, C 370/12, bod ¢&. 77
123 Rozsudek SDEU, Pringle, C 370/12, bod ¢&. 93-97
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a Clenskym stattim poskytovat finanéni pomoc, ktera by demotivovala stat pfijimajici pomoc,
provadét zdravou rozpoétovou politiku. Clanek 125 SFEU viak nezakazuje, aby &lenské staty
poskytly finan¢ni pomoc jinému ¢lenskému statu, pokud stat zistane odpovédny za vlastni
zéavazky vaci svym vetiteliim a pokud bude pomoc poskytnuta za podminek, které budou tento
Clensky stat motivovat k provadéni zdravé rozpoctové politiky. Poskytnuti finan¢ni pomoci
¢lenovi EMS formou uvérové linky vznika ¢lenskému statu piijimajicimu pomoc novy dluh
vici EMS a je naddle odpovédny za své zavazky. Pokud EMS nakupuje dluhopisy vydané
¢lenem EMS na primarnim trhu, plati stejny princip jako v pfipad¢ poskytnuti avéru. Z divoda
uvedenych v predeslém odstavci EMS nakupem takovych dluhopisti nepiebira dluh ¢lenského
statu, ktery je pfijemcem pomoci. Ani v pfipadé¢ nakupu dluhopisi na sekundarnim trhu
vydanych ¢lenem EMS, kdy EMS na tomto trhu nabyva dluhopisy vydané ¢lenem EMS a plati
cenu téchto dluhopisi jejich drziteli (tedy véfiteli emitujiciho ¢lena EMS), nepfebirda EMS dluh
tohoto ¢lena EMS vii¢i tomuto véfiteli na sebe. Tato cena se totiz miZze zna¢né lisit od hodnoty
pohledavek, které takové dluhopisy ztélesiuji, nebot’ se fidi zdkonem nabidky a poptavky na
sekundarnim trhu ve vztahu k dluhopisiim vydanym dotyénym ¢lenem EMS. %4

Na druhou otdzku tedy SDEU odpovédél tak, Ze ¢lanky Smlouvy o EU a SFEU, kterych
se tykala polozend pifedbéznd otdzka, nebrani ¢lenskym stdtim eurozény uzavieni ani ratifikaci

takové smlouvy, jako je Smlouva o EMS.!?°

3. Podminénost uzavieni a ratifikace Smlouvy o EMS zménou ¢lanku 136 SFEU

Ve tieti otazce se predkladajici soud dotazoval, zda je uzavieni a ratifikace Smlouvy o
EMS c¢lenskym statem podminéna zménou ¢lanku 136 SFEU. SDEU konstatoval, Ze se
rozhodnutim Evropské rady 2011/199/EU nesvétuje lenskym statim zadna nova pravomoc a
tato zména je pouhym potvrzenim pravomoci ¢lenskych statd. Opravnéni Clenskych statd
uzaviit a ratifikovat Smlouvu o EMS tedy neni podminéno vstupem rozhodnuti 2011/199/EU

v platnost.!?°

3.4.2. Peter Gauweiler a dalsi proti Deutscher Bundestag

Skutkovy zaklad sporu
Po oznameni programu OMT (konkrétné v zaii 2012, kdy Rada guvernéri ECB

odsouhlasila hlavni zasady tohoto programu) se zvedla vIna kritiky na adresu ECB, ktera se

124 Rozsudek SDEU, Pringle, C 370/12, bod &. 129-141
125 Rozsudek SDEU, Pringle, C 370/12, bod ¢&. 182
126 Rozsudek SDEU, Pringle, C 370/12, bod ¢&. 183-185
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meéla timto programem dopustit znaéného piekroceni svych pravomoci. Nejvice negativnich
ohlasti vzbudil tento program v Némecku, kde nékolik tisic obCani pozadovalo ptezkum
zakonnosti programu OMT némeckym ustavnim soudem (Bundesverfassungsgericht).
V podanych ustavnich stiznostech bylo programu vytykano, ze rozhodnuti o OMT spolecné
predstavuji akt ultra vires, protoZe podle jejich nazoru nespadaji pod mandat ECB a dale Ze se
jednd o poruSeni zdkazu meénového financovani vymezeny v ¢l. 123 SFEU. Také bylo
argumentovano tim, ze program OMT naruSuje nezavislost ECB a Ze poruSuje zésadu
demokracie vymezenou v némecké ustave a je tak v rozporu s némeckou tstavou. Némecky
ustavni soud proto polozil Soudnimu dvoru v dané véci piredbézné otazky, zaroven vsak dal
najevo svij postoj, ze program OMT neni v souladu s unijnim pravem. Vyjadiil vSak ochotu

OMT akceptovat, pokud budou konkrétné vymezeny podminky pro jeho aplikaci.'?’

Predbézné otazky

V prvni predbézné otdzce se predkladajici soud dotazoval, zda je rozhodnuti
o technickych parametrech OMT neslucitelné s ¢lankem 119 SFEU, 127 odst. 1 a2 SFEU
aclanky 17 aZz 24 protokolu o ESCB a ECB, jelikoZz piekracuje v danych ustanovenich
upraveny mandat ECB v oblasti mé&nové politiky a zasahuje do pravomoci ¢lenskych stati a
zda je toto rozhodnuti neslucitelné se zdkazem ménového financovani upravenym v ¢lanku
123 SFEU.!%8

Druhou otazku pak formuloval obSirnéji. V prvni ¢asti otazky se dotazoval, zda pro
pfipad, Ze by SDEU rozhodnuti o technickych parametrech OMT jakoZto akt orgdnu EU
nepovazoval za zpiisobily pfedmét zadosti podle ¢l. 267 prvniho pododstavce pism. b) SFEU,
maji byt ¢lanky 119 SFEU a 127 SFEU a ¢lanky 17 az 24 protokolu o ESCB a ECB vykladany
tak, ze Eurosystému alternativné nebo kumulativné dovoluji podminéné, selektivni a soubézné
nakupovani statnich dluhopisii a obchazeni omezeni a podminek asisten¢nich programt EFSF
nebo EMS. Druh4 Cast této otazky se pak zamétovala na ¢lanek 123 SFEU a sice, zda s ohledem
na zédkaz ménového financovani ma byt vykladan tak, Ze Eurosystému alternativné nebo
kumulativné dovoluje nakup statnich dluhopisii bez kvantitativniho omezeni, bez minimalniho
casového odstupu od jejich emise na primarnim trhu a jejich drZzeni do splatnosti a nabyvani
bez minimalnich pozadavkl na tvérovou kvalitu. Dale také zda tento ¢lanek dovoluje piipustit

rovné zachazeni s ESCB na stran¢ jedné a soukromymi vlastniky statnich dluhopisti na stran¢

127 Rozsudek Soudniho dvora (velkého senatu) ze dne 16. Gervna 2015, Peter Gauweiler a dalsi v. Deutscher
Bundestag, C-62/14, ECLI:EU:C:2015:400. [online] [cit. 3-6-2021]. Dostupné z: https://eur-lex.curopa.cu/legal-
content/CS/TXT/?uri=CELEX%3A62014CJ0062, bod ¢.5-9

128 Rozsudek SDEU, Gauweiler, C-62/14, bod ¢&. 10
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druhé a vykonavani vlivu na cenotvorbu oznamovanim planovaného ndkupu ¢i jinym
zptisobem.'?

Podstatou téchto predbéznych otazek ptredkladajiciho soudu, je, zda musi byt clanek
119 SFEU, ¢l. 123 odst. 1 SFEU, €l. 127 odst. 1 a 2 SFEU a ¢lanky 17 az 24 protokolu o ESCB

a ECB vykladany tak, ze zmociiuji ESCB k piijeti takového programu jako je program OMT.!3°

K vymezeni ménové politiky

Z judikatury SDEU plyne, ze pifi posuzovani, zda urcité opatfeni spadd do oblasti
meénove politiky, je nutné vychazet zvlasté z cilii tohoto opatieni, pficemz vyznamné jsou také
prostiedky, kterych toto opatfeni k dosazeni cili vyuziva. Cilem OMT je zajistit fadnou
transmisi ménové politiky a zaroven jeji jednotnost. Snizend funkCnost transmisniho
mechanismu ménové politiky narusuje ucinnost opatfeni pfijatych ESCB a tim i plisobeni
téchto opatieni na udrzeni cenové stability a mlze zapfi¢init, Ze rozhodnuti ESCB budou
v urCitych ¢astech eurozény netcinnd, ¢imz bude zpochybnéna jednotnost meénové politiky.
Opatieni na podporu tohoto transmisniho mechanismu proto 1ze podiadit pod primarni cil
udrzovani cenové stability vymezeny v ¢lanku 127 odst. 1 SFEU. Neni pfitom rozhodujici, ze
program OMT mitiZe eventudlné pfispét 1 ke stabilité¢ eurozony, kterd spadd do hospodaiské
politiky. Opatfeni ménové politiky totiz nelze povazovat za opatfeni hospodéiské politiky jen
z toho diivodu, Ze miiZe mit neptimy vliv na stabilitu eurozony. Tento program proto dle SDEU
jednoznaéné spada pod ménovou politiku.'*!

Co se tyce zvaZzovanych prostitedkd k dosaZeni cili tohoto programu, program
pfedpoklada uskutec¢iiovani piimych meénovych operaci na sekundarnich trzich statnich
dluhopist, coz je v souladu s ¢lankem 18 odst. 1 protokolu o ESCB a ECB. I piestoze ohlaseny
program vykazuje znaky selektivnosti, tim, Ze v ramci programu maji byt nakupovany jen statni
dluhopisy téch clenskych stath, které jsou zapojeny do programu makroekonomické
konsolidace, je tfeba dle SDEU vzit v tivahu, Ze G€elem programu OMT je odstranit naruSeni
transmisniho mechanismu ménové politiky vyvolané specifickou situaci statnich dluhopist
emitovanych nckterymi clenskymi staity. SDEU v tomto piipadé¢ konstatoval, Ze zadné
ustanoveni SFEU neptikazuje ESCB intervenovat na finan¢nich trzich pfijetim obecnych

opatfeni nezbytné se vztahujicich na vSechny staty v eurozoné. Tim, Ze se ESCB svou ¢innosti

129 Rozsudek SDEU, Gauweiler, C-62/14, bod &. 10
130 Rozsudek SDEU, Gauweiler, C-62/14, bod &. 32
131 Rozsudek SDEU, Gauweiler, C-62/14, bod &. 46-56
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zamg¢ii jen na narusené Casti eurozony, zajisti, ze zminény program nebude zbytecné uplatiiovan

nad rdamec toho, co je nezbytné k dosazeni jeho definovanych cili.!*

K proporcionalité

Z tiskové zpravy ECB k zavedeni programu OMT plyne, Ze je tento program zaloZen
na analyze ekonomické situace eurozony, ze které vyplynulo, ze Urokové sazby u statnich
dluhopisi jednotlivych ¢lenskych stat eurozony ke dni, kdy doslo k ohlaSeni uvedeného
programu, vyrazné kolisaly a vykazovaly extrémni vykyvy. Podle ECB vznik téchto vykyvi
za dluhopisy emitované nékterymi Clenskymi staty eurozony byly vyzadovany nadmérné
rizikové prémie, které mély pokryt riziko rozpadu eurozony. Tato neobvykla situace dle ECB
vyrazné oslabila transmisni mechanismus ménové politiky ESCB.!'*?

Nékup statnich dluhopisti na sekundarnich trzich, na které se uplatiuji takovéto
extrémni urokové sazby, ptitom miize vést k poklesu téchto sazeb rozptylenim obav z rozpadu
eurozony a tim napomoci k omezeni, ¢i k odstranéni nadmérnych rizikovych prémii. Dle SDEU
se proto ESCB mohl platn¢ domnivat, Ze program OMT muze piispct k cilim ESCB, a tim
napomoci k udrZeni cenové stability. Tvrzeni ECB, Ze jiZ samotnym ohlaSenim programu OMT
doslo k obnoveni transmisniho mechanismu ménové politiky a jednotnosti této politiky, SDEU
nezpochybnil.'**

Tim, Ze program ma dle tiskové zpravy byt uskutecnén jen v rozsahu nezbytném pro
dosaZeni cilii programu, jeho trvani je podminéno dosaZenim cilli programu a mimo jiné se
program zaméfuje na statni dluhopisy se splatnosti mensi nez tfi roky, zjevné nejde nad ramec
toho, co je k dosazeni vymezenych cilti programu nezbytné. Dale SDEU konstatoval, ze po
uplynuti vice neZ dvou let od ohlaSeni programu OMT, nedoSlo k jeho uskute¢néni, protoZe
Rada guvernérti shledala, Ze ekonomicka situace v eurozéné jeho realizaci neodivodiuje.

Program tedy dle SDEU neporusuje zasadu proporcionality.'3?

K poruseni zdkazu ménového financovani

SDEU se dale zabyval slucitelnosti programu OMT s ¢lankem 123 odst. 1 SFEU.

Z podkladi ptfedloZzenych ECB v prib&hu fizeni vyplynulo, Ze ze strany ESCB bude
respektovana minimalni doba mezi emisi cenného papiru na primarnim trhu a jeho odkupem na

sekundarnich trzich a ze ESCB nebude pfedem ohlasovat své rozhodnuti o uskute¢néni

132 Rozsudek SDEU, Gauweiler, C-62/14, bod &. 54-55
133 Rozsudek SDEU, Gauweiler, C-62/14, bod &. 72-73
134 Rozsudek SDEU, Gauweiler, C-62/14, bod &. 76-79
135 Rozsudek SDEU, Gauweiler, C-62/14, bod ¢&. 81-92
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takovych odkupt a jejich objem. Tim dle Soudniho dvora ESCB omezuje predvidatelnost
nakuptli v rdmci programu a zamezuje tomu, aby tyto intervence ESCB na sekundarnich trzich
mély rovnocenny ucinek jako ptimé nakupy statnich dluhopisti na primérnich trzich. Mimo to
SDEU konstatoval, ze parametry programu OMT vylucuji, aby tento program demotivoval
¢lenské staty k vedeni zdravé rozpoctové politiky.!3®

Z té€chto diavodu SDEU rozhodl, Zze ¢lanek 119 SFEU, ¢lanek 123 odst. 1 SFEU,
Clanek 127 odst. 1 a2 SFEU a ¢lanky 17 az 24 protokolu o ESCB a ECB opraviiuji ESCB

k pfijeti takového programu.'?’

Reakce BVerfG

Ve svém obsdhlém kone¢ném rozsudku v piipadu Gauweiler, kterym zamitl podané
ustavni stiznosti, BVerfG jesté vyjadtil urcitou kritiku k pfezkumu programu OMT ze strany
Soudniho dvora, nicmén¢ konstatoval, ze zminény program tak, jak je interpretovan v rozsudku
SDEU, neptekracuje pravomoci ECB.!*® BVerfG vyjadtil nazor, e pokud budou pii aplikaci
programu respektovany podminky, které vyplynuly z rozsudku Gauweiler, pak tento program
neoslabuje rozpoctovou odpovédnost némeckého parlamentu a ECB tim nebude piekracovat ji
svéiené kompetence. SDEU v rozsudku Gauweiler vymezil 6 podminek, které¢ by mély byt pii
aplikaci programu OMT dodrzovény a to sice, Ze nakupy vladnich dluhopisii nejsou predem
oznameny, rozsah téchto ndkupt je predem omezen, musi existovat alespoil minimalni doba
mezi emisi a naslednym nakupem dluhopisu, nadkup se tyka jen dluhopist statd, které maji
piistup na dluhopisovy trh, nakoupené dluhopisy jsou pouze vyjimeéné drZzeny az do splatnosti
a v neposledni fadé, 7e nakupy jsou uskutecfioviny jen po nezbytné nutnou dobu.'** Tim

BVerfG definitivn€ ukoncil spor o zdkonnost programu OMT.

3.4.3. Heinrich Weiss a dalsi proti Bundesregierung

V rozsudku Heinrich Weiss a dal$i proti Bundesregierung SDEU fesil ptredbéznou

otazku tykajici se platnosti rozhodnuti ECB 2015/774 ze dne 4. bfezna 2015 o programu

136 Rozsudek SDEU, Gauweiler, C-62/14, bod &. 103-111

137 Rozsudek SDEU, Gauweiler, C-62/14, bod &. 127

138 BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 21. Juni 2016, 2 BvR 2728/13, Rn. 1-220, [online] [cit. 4-6-2021].
Dostupné z: http://www.bverfg.de/e/rs20160621 2bvr272813.html, bod 190

139 BVerfG, Urteil des Zweiten Senats vom 21. Juni 2016, 2 BvR 2728/13, Rn. 1-220, [online] [cit. 4-6-2021].
Dostupné z: http://www.bverfg.de/e/rs20160621 2bvr272813.html, bod 206
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nakupu aktiv vefejného sektoru na sekundérnich trzich a vykladu ¢lanku 4 odst. 2 Smlouvy o
EU a ¢lankt 123 a 125 SFEU.!%

Dne 22. ledna 2015 rozhodla Rada guvernérii o tom, zZe nakupy aktiv budou rozsifeny
o program nakupu aktiv vetejného sektoru na sekundarnich trzich (dale jen ,PSPP*). V ramci
PSPP mohou ndrodni centralni banky (v poméru, ktery odrazi jejich piislusny podil v kli¢i pro
upisovani zakladniho kapitdlu ECB) a ECB od zptsobilych protistran na sekundarnich trzich

piimo nakupovat zptsobilé obchodovatelné dluhové cenné papiry.'4!

Skutkovy zaklad sporu

N¢kolik skupin jednotlivel podalo u Spolkového ustavniho soudu v Némecku (BverfG)
ustavni stiznosti tykajici se rozhodnuti ECB 2015/774. Na podporu svych stiznosti uvadéji, ze
toto rozhodnuti je akt ultra vires, jelikoz poruSuje rozdéleni pravomoci mezi Evropskou unii
a Clenské staty upravené v ¢lanku 119 SFEU, protoZe nespadaji pod mandat ECB vymezeny
v ¢lanku 127 odst. 1 a2 SFEU av ¢lancich 17 az 24 Protokolu €. 4 o statutu Evropského
systému centralnich bank a Evropské centralni banky (dale jen ,,Protokol o ESCB a ECB*)
a porusuji ¢lanek 123 SFEU. Rovnéz tvrdili, Ze tato rozhodnuti porusuji zdsadu demokracie

zakotvenou v némecké Ustavé, a proto narusuji némeckou ustavni identitu.'+?

Predbézné otazky
BverfG proto rozhodl o poloZeni péti piedbéznych otazek SDEU, které ve strucnosti
znély takto:
(1) Je rozhodnuti ECB 2015/774, potazmo zpiisob jeho provedeni, v rozporu s ¢l. 123
odst. 1 SFEU?
(2) Je rozhodnuti 2015/774 v rozporu s ¢lankem 123 SFEU tehdy, pokud v piipadé
zménénych podminek na finan¢nich trzich, zeyména v disledku nedostatku dluhovych
cennych papiri zplsobilych k ndkupu, vyzaduje jeho dal§i provadéni soustavné
uvoliovani piivodné platnych pravidel pro ndkup a omezeni vymezend v judikatufe
Soudniho dvora pro program nakupu dluhovych cennych papirt, jako je PSPP, ztraceji
na ucinnosti?
(3) Je rozhodnuti 2015/774 v rozporu s ¢lankem 119 a 127 odst. 1 a 2 SFEU a s ¢lanky
17 az 24 Protokolu o ESCB a ECB, protoze piekracuje mandat ECB v oblasti ménové

140 Rozsudek Soudniho dvora (velkého senatu) ze dne 11. prosince 2018, Heinrich Weiss a dalsi proti
Bundesregierung C-493/17, ECLI:EU:C:2018:1000. [online] [cit. 4-6-2021]. Dostupné z: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:62017CJ0493, bod ¢.1

141 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod ¢&.3

142 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod ¢&.13-14

47


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:62017CJ0493
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/ALL/?uri=CELEX:62017CJ0493

politiky vymezeny ve vysSe uvedenych ustanovenich, a zasahuje tim do pravomoci
¢lenskych stati?

(4) Je rozhodnuti 2015/774 v rozporu s ¢lankem 119 a 127 odst. 1 a 2 SFEU a ¢lanky
17 az 24 Protokolu o ESCB a ECB, protoze jeho objem a jeho provadéni trvajici déle
nez dva roky a z toho vyplyvajici hospodaiskopolitické dopady vzbuzuji pochybnosti o
nezbytnosti a pfiméfenosti PSPP, a tim se od ur¢itého okamziku jevi jako prekroceni
mandatu ECB v oblasti ménové politiky?

(5) Je neomezené rozdéleni rizik mezi nadrodnimi centralnimi bankami Eurosystému
v ptipad¢ nesplaceni dluhopist Gstfednich vlad a emitentl jim postavenych na roven,
které je zfejme¢ zakotveno v rozhodnuti 2015/774 v rozporu s ¢lanky 123 a 125 SFEU
ascl.4 odst.2 SEU, mize-li se v disledku toho stat nezbytnou rekapitalizace

narodnich centralnich bank z rozpod&tovych prostiedkii?!4’

Soudni dvir byl predklddajicim soudem v podstat¢ Zaddn o posouzeni platnosti
rozhodnuti 2015/774 z hlediska ¢lanku 119, ¢1. 123 odst. 1, ¢1. 127 odst. 1 a 2 a ¢1. 296 druhého
pododstavce SFEU a ¢lankt 17 az 24 Protokolu o ESCB a ECB.!*

SDEU se nejprve vénoval otazce, zdali bylo rozhodnuti 2015/774 tadné odiivodnéno
dle ¢lanku 296 druhého pododstavce SFEU. Dle SDEU nedoslo k poruSeni tohoto ¢lanku,
nebot’ uvedené rozhodnuti jasné vymezuje cil a hospodarsky kontext odiivodnujici zavedeni
programu. Divody pro zavedeni PSPP, mezi které patfily nizka mira inflace oproti inflaénimu
cili vycerpani konvenénich nastrojii mé€nové politiky, byly disledné objasnovéany v tiskovych
zpravach a na tiskovych konferencich. Proto SDEU shledal, Ze byl program odiivodnén

v souladu s ¢lankem 296 SFEU. !4

Pravomoci ECB a ESCB

Cilem PSPP je pfispét ve sttednédobém horizontu k navratu miry inflace pod 2 %, ale
blizko této trovne. Podle ¢lanku 127 odst. 1 a 282 odst. 2 SFEU je tak prvofadym cilem
meénove politiky Unie udrzeni cenové stability. Tento cil je vSak vymezen abstraktné a obecné,
aniZ by byl pfesné stanoven zplsob, jakym ma byt tento cil naplnén. Vymezeni cile v podobé¢
udrZeni miry inflace ve sttednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této irovné dle SDEU
zjevné nepiekracuje ramec stanoveny SFEU. Tento specificky cil vyhlaSeny v rozhodnuti

2015/774 l1ze prifadit k prvofadému cili ménové politiky Unie, ktery vyplyva z ¢lanku 127

143 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod &.16
144 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod &.27
145 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod &.29-44
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odst. 1 a 282 odst. 2 SFEU. Tento zavér SDEU nemiize byt zpochybnén ani s ohledem na
skute¢nost, ze PSPP ma zna¢né dopady na bilanci obchodnich bank a na podminky financovani
¢lenskych statd eurozony, na coz poukdazal predkladajici soud a ze by takovych dopadi mohlo
byt eventudlné dosazeno i prostiednictvim opatieni hospodafské politiky. !4

SDEU argumentoval ze autofi Smluv neméli v imyslu absolutné oddélit hospodatskou
politiky od politiky ménové. Opatieni ménové politiky vSak dle SDEU neni mozné stavét na
roven opatieni hospodaiské politiky jen proto, ze mize mit neptimé dopady, kterych je mozno
dosahnout 1v ramci hospodarské politiky. Transmise opatfeni ménové politiky ESCB do
vyvoje cen se realizuje piedevSim usnadnénim poskytovani uveérGt a zménou chovani
hospodaiskych subjektii v oblasti investic, spotfeby a uspor. ESCB je tedy za ucelem ovlivnéni
miry inflace zakonit¢ vedena k piijimani opatfeni, které maji jist¢ dopady na realné
hospodaistvi a kterych by mohlo byt za jinym ucelem dosazeno také v ramci hospodatské
politiky.'4

SDEU proto konstatoval, ze zvlasté¢ kdyz ESCB v zajmu udrzeni cenové stability usiluje
o zvySeni inflace, mohou opatieni pfijimané ESCB znamenat plsobeni na trokové sazby u
statnich dluhopist, které plni rozhoduji ulohu pro stanoveni uUrokovych sazeb ostatnich
hospodaiskych aktérti. Dle SDEU by vylouceni moznosti ESCB pfijimat takova opatieni,
jejichz dopady jsou predvidatelné a védome akceptované, v praxi znemoznilo ESCB vyuzivat
nastroje poskytované Smlouvami k uskute¢tiovani cili ménové politiky. Pfedev§im v kontextu
hospodaiské krize, s niZ se poji riziko deflace, by to znamenalo nepiekonatelnou prekazku
zabranujici uskute¢novani prvoradého tikolu udrZeni cenové stability. Soudni dvir tedy takto
dovodil, ze rozhodnutim 2015/774 nebyl piekrocen mandat ECB, a ze program PSPP spada

pod ménovou politiku.!*®

Piimérenost PSPP ve vztahu k cilim ménové politiky

SDEU dale zkoumal, zda byla dodrZena zasada proporcionality. Nejprve tedy zkoumal,
zda byl tento program zpusobily k uskutecnéni cile udrzeni cenové stability. ECB poukazala na
praxi jinych centralnich bank a na nejriznéjsi studie, které dokazovaly, ze hromadny nékup
statnich dluhopistt mtiZe ptispét k naplnéni zminéného cile usnadnénim pfistupu k financovant,
jez podpofti hospodarsky rust, a to tim, ze dé jasny signal o zavazku ESCB dosédhnout uréené¢ho

infla¢niho cile, podpofi pokles realné urokové miry a ptiméeje obchodni banky, aby poskytovaly

146 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod ¢.54-58
147 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod ¢&.60-66
148 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod &.66-70
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vice uvérii. Soudni dvir tedy konstatoval, Ze nic nenasvédCuje tomu, ze by hospodarska
analyza ESCB, ktera deklarovala schopnost programu PSPP pfispét k uskutecnéni cile udrzeni
cenové¢ stability, trpéla zjevné nespravnym posouzenim. Déle posuzoval, zda PSPP zjevné
neprekracuje meze toho, co je k dosazeni tohoto cile nezbytné. ProtoZe nic nenasvédCuje tomu,
ze by tohoto cile mohlo byt dosazeno jinym typem opatieni ménové politiky, ktery by znamenal
omezengjsi pisobeni ESCB, PSPP zjevné nejde nad ramec toho, co je k dosazeni vymezeného

cile nezbytné. Rozhodnuti 2015/774 neporusuje zasadu proporcionality.'4

Sluéitelnost rozhodnuti 2015/774 s ¢lankem 123 odst. 1 SFEU

ESCB je timto ¢lankem zakazéno poskytovani jakékoliv finan¢ni pomoci ¢lenskému
statu, avSak tim neni obecné vylou¢ena moznost ESCB odkupovat od véfitelt takového statu
cenné papiry, které predtim byly timto stitem emitovany (blize viz. rozsudek Pringle a
Gauweiler). SDEU zopakoval, ze ¢lanek 123 odst. 1 SFEU uklada ESCB v rdmci pfijiméani
programu nakupu dluhopisti vydanych ¢lenskymi staty dva dodate¢né limity. Zaprvé ze ESCB
nemuze platné nakupovat dluhopisy na sekundérnich trzich za podminek, které by mély
rovnocenny Ucinek s pfimym nakupem dluhopist od ¢lenskych stati. Zadruhé se musi ESCB
ujistit, ze takovy program nemize doty¢nym c¢lenskym statim vzit motivaci k vedeni zdravé

rozpod&tové politiky. SDEU shledal, Ze program PSPP nepiekro¢il tyto stanovené limity. !>

Rovnocennost mezi intervenci PSPP a ndkupem dluhopisd na primarnich trzich

BverfG upozoriioval, ze podminky PSPP mohou u soukromych hospodatskych subjektii
vzbudit faktickou jistotu budouciho odkupu jimi nakoupenych dluhopist ¢lenskych statti na
sekundarnich trzich ze strany ESCB. Bylo by neslucitelné s ¢lankem 123 odst. 1 SFEU, pokud
by hospodaiské subjekty, jez maji moznost ndkupu statnich dluhopisti na primarnich trzich,
mély jistotu, ze ESCB tyto dluhopisy odkoupi ve 1hiité a za podminek, které t€émto subjektim
umozni jednat v postaveni prostiedniki ESCB v pfimém nakupu téchto dluhopisii od ¢lenskych
stati. Predvidatelnost v ramci programu PSPP je ddna zejména predbéznym zvetejnénim
souboru parametrt tohoto programu. ESCB vSak zavedl rtizné zaruky, aby nedoslo k tomu, ze
soukromy hospodaisky subjekt bude jednat jako prostiednik ESCB. Dle ¢lanku 4 odst. 1
rozhodnuti 2015/774 totiz ESCB nemiize odkoupit dluhopisy vydané clenskym statem
okamzité po jejich vydani. Toto omezeni asové piedvidatelnost intervenci ESCB zabratiuje

tomu, aby soukromy hospodaisky subjekt jednal jako prostfednik ESCB. ESCB ma navic

199 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod &.71-100
130 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod ¢.101-108
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moznost snizit meési¢ni ¢astku na nadkup dluhopistt v ramci APP. Mimo jiné ¢lanek 6 odst. 2
rozhodnuti 2015/774 vymezuje, Zze nadkupy v ramci zminéného programu jsou mezi jednotlivé
centralni banky ¢lenskych stati rozdéleny podle kli¢e pro upisovani zakladniho kapitalu ECB.
I tak ale nelze s jistotou predpokladat, ze Castka takto pridélend urcité centralni bance ¢lenského
statu bude v rozsahu stanoveném v Cl. 6 odst. 1 tohoto rozhodnuti skutecné vénovana na nakup
dluhopisi tohoto ¢lenského statu. Konecné ¢lanek 5 odst. 1 a 2 rozhodnuti 2015/774 urcuje, ze
centralni banky Eurosystému maji zakazdno drzet vice nez 33 % urcité emise dluhopisi
ustfedni vlady c¢lenského statu nebo vice nez 33 % ztlistatku cennych papirti takové Ustiedni
vlady. ESCB tedy neni opravnén k nakupu celého souboru dluhopisti vydanych takovym
emitentem ani celé jedné emise téchto dluhopist. Pti ndkupu dluhopisii od ustfedni vlady
Clenského statu tak soukromy hospodaisky subjekt Celi riziku, ze tyto dluhopisy nebude
schopen dale prodat ESCB na sekundérnich trzich, protoze ndkup vSech vydanych dluhopist je
v kazdém piipadé vylouden. SDEU proto vylougil predvidatelnost programu PSPP.!>!

Snizeni motivace k vedeni zdravé rozpoétové politiky

Zavedeni zminéného programu do ur€ité miry usnadiiuje financovani doty¢nych
Clenskych statd, avSak dle SDEU samo o sob&é nevede k neslucitelnosti programu
s Clankem 123 odst. 1 SFEU. Jelikoz ¢lenské staty nemaji jistotu budouciho odkupu jimi
vydanych dluhopisti, nemohou proto pfijmout rozpoctovou politiku, kterd by nebrala ohled na
to, Ze si v piipad¢ deficitu budou muset zajistit financovani na trhu. Program ma navic pouze
docasnou povahu a rozhodnuti 2015/774 zahrnuje soubor zaruk, které omezuji dopady PSPP
na motivaci k vedeni zdravé rozpoc¢tove politiky. Mimo jiné zhorSeni ratingu dluhopist urcitého
¢lenského statu mize vést k vylouceni jim vydanych dluhopisti z tohoto programu ¢i odprodani
Jiz nakoupenych dluhopisti doty¢ného c¢lenského statu. Rozhodnuti 2015/774 proto nesnizuje

motivaci dotyénym ¢lenskym statlim k vedeni zdravé rozpo&tové politiky. !>

Drzba dluhopisu az do jejich splatnosti a nakup dluhopisd se zapornym vynosem do splatnosti

Ponechéni dluhopisti nakoupenych v rdmci PSPP az do jejich splatnosti neni v pfimém
rozporu s ¢lankem 18 odst. 1 Protokolu o ESCB a ECB a v ani neznamena zieknuti se naroku
na splaceni dluhu doty¢nym clenskym statem v okamZiku splatnosti dluhopisu. Rozhodnuti
2015/774 sice neupiesiiuje pravidla o odprodeji dluhopisii nakoupenych v ramci PSPP, zaroven

z n¢j ale jasné vyplyva, Ze st ESCB ponechava moznost kdykoli a bez zvlastnich podminek tyto

151 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod ¢.109-128
152 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod ¢.129-144
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dluhopisy odprodat. Neexistence povinnosti odprodat nakoupené dluhopisy navic neznamena
zjevné poruseni clanku 123 odst. 1 SFEU. Nakup statnich dluhopisii se zapornym vynosem do
splatnosti rovnéz neodporuje ¢lanku 18 odst. 1 Protokolu o ESCB a ECB, jelikoz tento ¢lanek
umoziuje provadeéni operaci na volném trhu, pfi¢emz nezdlraziiuje, Ze by se operace musely
tykat jen dluhopisti surcitym minimalnim vynosem a ani ¢lanek 123 odst. 1 SFEU
nebrani ESCB v ndkupu takovych dluhopist. Ttebaze je emise dluhopisi se zapornym
vynosem do splatnosti pro doty¢né clenské staty vyhodnad, tyto dluhopisy mohou byt v ramci
programu PSPP nakupovany jen na sekundarnich trzich, a nedochéazi diky tomu k poskytnuti
moznosti precerpani ztistatku bankovnich Gcti nebo k jakémukoli jinému typu Givéru organtim
a vefejnopravnim subjektim c¢lenskych stati nebo k pfimému ndkupu jejich dluhovych
nastrojii. Dluhopisy se zapornym vynosem do splatnosti mohou navic emitovat jen ty ¢lenské
staty, jejichz financ¢ni situace je obchodniky na trzich statnich dluhopisi hodnocena pozitivng,
a tak nelze mit za to, Ze by ndkup takovych dluhopisii snizoval motivaci ¢lenskych stati
k vedeni zdravé rozpoctové politiky.'*?

Na prvni az Ctvrtou otdzku tedy SDEU odpovédét tak, ze v rdmcei svého prezkumu
neodhalil Zadnou skute¢nost, ktera by znamenala neplatnost rozhodnuti 2015/774.1>4

U paté otazky SDEU konstatoval jeji nepfipustnost, protoze rozdéleni ztrat ECB neni
primarnim pravem upraveno a ECB nepfijala Zadné rozhodnuti tykajici se rozdéleni ztrat

vykazanych centralnimi bankami ¢lenskych statii z PSPP.!>

Reakce BVerfG

Dne 5. kvétna 2020 vydal némecky Spolkovy tstavni soud v Karlsruhe rozsudek !¢, ve
kterém konstatoval, Ze Evropska centralni banka svym rozhodnutim z roku 2015 o spusténi
programu nakupli cennych papirt vefejného sektoru (PSPP) piekrocila pravomoci svétené
Evropské unii, jelikoZ dostatecné neposoudila pfiméfenost piijatych opatieni, a Ze je tento
program c¢astecné v rozporu s némeckou ustavou. Toto rozhodnuti u€inil némecky Spolkovy
ustavni soud navzdory pfedchozimu rozsudku Soudniho dvora Evropské unie, ktery v ramci
odpovédi na predbéZznou otazku mu poloZenou pravé Spolkovym Ustavnim soudem naopak

uvedl, Ze ECB svlij mandat nepiekracuje a uvedeny program je v souladu s unijnim pravem.

153 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod &.145-157

154 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod &.158

155 Rozsudek SDEU, Weiss, C-493/17, bod ¢.159-167

156 Rozsudek némeckého Spolkového Ustavniho soudu ze dne 5. kvétna 2020, sp. zn. 2 BvR 859/15, 2 BvR
1651/15, 2 BVvR 2006/15, 2 BvR 980/16
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Cela véc se tak opét vratila k némeckému tstavnimu soudu, ktery zavéry Soudniho dvora EU
prezkoumal.

BVerfG konstatoval, Ze se s nazorem SDEU neztotoziiuje, protoze dotéené rozhodnuti
ECB je jednanim ultra vires, tedy vydané mimo ramec pravomoci svéienych Evropské unii. I
piestoze Spolkovy ustavni soud uznava, ze dle clanku 19 SEU spada vyklad unijniho prava
primarné do kompetence SDEU, a tedy by mél jeho rozhodnuti respektovat, v této otazce se
vSak necitil byt jeho rozhodnutim vazan, jelikoz tato vazanost je podminéna pozadavkem, aby
SDEU pfi své ¢innosti uplatnoval tradi¢ni metodické zasady. Uplatnéni téchto tradi¢nich zasad
bylo poruSeno, jelikoz Soudni dvir pii svém piezkumu nezohlednil hospodarské dopady
kritizovaného rozhodnuti ECB v praxi a opomenul zvazit zasadu proporcionality, podle které
nesmi prekrocit obsah ani forma ¢innosti Unie ramec toho, co je nutné pro naplnéni cild Unie
(resp. ECB).157 158 159

Némecky ustavni soud proto provedl vlastni prezkum, zda ptislusné rozhodnuti ECB
ohledné provedeni programu PSPP, spadé do rozsahu pravomoci svétenych EU, pricemz dospél
k negativnimu zavéru. ECB podle jeho ndzoru zasahla do narodni suverenity, kterou maji
Clenské staty v rozpoctovych zélezitostech. Pti naplnéni zisady proporcionality by bylo
zajisténo, 7ze ECB nebude umoznéno provadét hospodarskou politiku jakozto pravomoc
vyhrazenou ¢lenskym statiim, byt by i z divodu, ze tim chtéla pouze realizovat politiku
ménovou (respektive zajistit sviyj hlavni cil cenové stability). I kdyz Spolkovy tstavni soud
neshledal, Ze by timto programem ECB porusila zédkaz ménového financovani, ECB musi
prokazat, Ze nakupy dluhopisii vetfejného sektoru nejsou nepfimérené s ohledem na jejich
hospodaiské dusledky (tedy Ze doslo k vyvazeni cili pfijatych opatfeni s jejich hospodaiskymi
dopady). 160 161 162

157 Rozsudek némeckého Spolkového Ustavniho soudu ze dne 5. kvétna 2020, sp. zn. 2 BvR 859/15, 2 BVR
1651/15, 2 BvR 2006/15, 2 BvR 980/16. [online] [cit. 6-6-2021]. Dostupné z:
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/EN/2020/05/rs20200505_2bvr085915en.
html

158 BOHACEK, Lukas. Nalez Spolkového ustavniho soudu ze dne 5. 5. 2020, sp. zn. 2 BvR 859/15 a dali,
Bulletin Nejvyssiho soudu 2/2020, [online] [cit. 6-6-2021]. Dostupné z:
https://www.nsoud.cz/judikatura/ns_web.nst/0/D6 ABF470AE1EDBB6C12585A80043537D/$file/Bulletin%20
%5B2020%5D%202.pdf

159 VOJTEK, Radek. Centralni banky a (ne)dovolené hospodaiské ¢i fiskalni hratky aneb fide, sed cui fidas,
vide?, Obchodnépravni revue 3/2020, str. 168

160 BOHACEK, Lukas. Nélez Spolkového ustavniho soudu ze dne 5. 5. 2020, sp. zn. 2 BvR 859/15 a dalsi,
Bulletin Nejvyssiho soudu 2/2020, [online] [cit. 6-6-2021]. Dostupné z:

https://www.nsoud.cz/judikatura/ns web.nsf/0/D6ABF470AE1EDBB6C12585A80043537D/$file/Bulletin%20
%5B2020%5D%202.pdf, str. 8-9

161 Rozsudek BVerfG, sp. zn. 2 BvR 859/15 a dalsi, bod 235

162 7ICHOVA, Katefina. Rozsudek némeckého soudu v kauze ECB a nakupu dluhopist miiZe oslabit evropské
instituce, varuji politici. [online] [cit. 6-6-2021]. Dostupné z:
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Hospodaiské dopady dlouhodobého uplatinovani kritizovaného programu totiz mohou
byt vyznamné a ve vysledku mohou negativné ptsobit i na samotné jednotlivce a jejich Gspory.
Program PSPP totiz umoziuje chranit pfed krachem i jiz nezivotaschopné spolecnosti a ma
nepochybné znaény dopad na fiskdlni politiku jednotlivych ¢lenskych zemi. Cim déle a
intenzivnéji bude vyuzivan, tim vys$si mize byt dle némeckého ustavniho soudu riziko
zavislosti eurosystému na politice ¢lenskych zemi, coz mize v kone¢ném disledku ohrozit
celkovou stabilitu ménové unie.!'®

Ustavni soud v Karlsruhe proto shledal, Ze Spolkova vlada a Spolkové narodni banka
(Bundesbank) se programu PSPP, ktery je dle nazoru Ustavniho soudu aktem ultra vires, nesmi
déle ucastnit. Stanovil, ze Némecka centralni banka je povinna nékupy dluhopisti v ramci
programu PSPP do tfi mésict prerusit, pokud ECB v pribéhu tohoto obdobi nezdliivodni, ze
jsou tyto ndkupy dluhopisti nutné a piimétené. Zaroven bude Bundesbank nucena prodat i jiz
nakoupené dluhopisy.'®*

Na nové ohlaseny program PEPP na boj s dopady $ifeni nemoci COVID-19 zaméieného
i na cenné papiry vefejného sektoru se povinnost preruseni nakupii nevztahovala, i kdyz
panovala obava, Ze by argumentace soudu mohla mit dopady i1 na tento program, zejména
zkomplikovat jeho dal$i rozSifovani. Rozhodnuti soudu také vyvolalo otazniky nad budouci
participaci Bundesbank v dalsich celoevropskych programech.!'®

V reakci na ndlez Spolkového ustavniho soudu vydal SDEU dne 8. 5. 2020 prohlésenti,
ve kterém zdlraznil, Ze vylucné on sém ma pravomoc urcit, zda je akt unijniho orgdnu v rozporu
s unijnim pravem. Vnitrostatni soudy jsou jeho rozhodnutim véazany, aby nedochézelo
k naruSovani jednotnosti unijniho pravniho fadu. Dne 10. 5. 2020 vystoupila s prohlasenim 1
piedsedkyné Evropské komise, ktera ptipomnéla, Zze monetarni politika spadd do vylu¢nych
pravomoci EU, a Ze plati aplikacni pfednost unijniho prava ptred pravem vnitrostatnim, tedy Ze
rozhodnuti SDEU jsou zdvazna i pro némecky ustavni soud, a Ze zdkony EU jsou nadfazeny
némecke ustavé. Komise se bude nalezem Spolkového istavniho soudu dale zabyvat a ptipadné

zvazi 1 podani Zaloby pro poruseni povinnosti ¢lenského statu vyplyvajicich z unijniho préava.

https://euractiv.cz/section/ekonomika/news/rozsudek-nemeckeho-soudu-v-kauze-ecb-a-nakupu-dluhopisu-muze-
oslabit-evropske-instituce-varuji-politici/

163 BOHACEK, Lukas. Nélez Spolkového ustavniho soudu ze dne 5. 5. 2020, sp. zn. 2 BvR 859/15 a dalsi,
Bulletin Nejvyssiho soudu 2/2020, [online] [cit. 6-6-2021]. Dostupné z:
https://www.nsoud.cz/judikatura/ns_web.nsf/0/D6ABF470AE1EDBB6C12585A80043537D/$file/Bulletin%20
%5B2020%5D%202.pdf, str. 8

164 Rozsudek BVerfG, sp. zn. 2 BvR 859/15 a dalsi, bod 235

165 KNECHTLOVA, Jana. Dilezity verdikt: Nakupy dluhopisit ECB z &asti odporuji némecké tistavé. [online]
[cit. 6-6-2021]. Dostupné z: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/4399642/soud-nakupy-dluhopisu-ecb-z-casti-
odporuji-nemecke-ustave.html
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Némecka narodni banka a vlada se tak dostaly do slozité pozice, jelikoZ povinnosti vyplyvajici
pro né& z unijniho prava a z vlastniho tistavniho potadku jsou vzajemné protichtidné, 66 167 168
V ramci prechodného obdobi, které uplynulo némecké Spolkové narodni bance
5.8.2020, obdrzela fadu dokumentii od ECB, které predala némecké vladé a parlamentu a na
zéklad¢ kterych ucinila prohlaseni, ze pozadavky némeckého tistavniho soudu na posouzeni
pfimétenosti programu PSPP byly splnény, a tedy Ze némecka centralni banka bude pokracovat

v operacich ndkupu aktiv bez pferuseni.'®

3.5.  Shrnuti role ECB jako véritele posledni instance

Zatimco od roku 2008 a v prubéhu evropské dluhové krize ECB snizovala své zakladni
urokové sazby, pfi koronavirové pandemii byl jiz jeji manévrovaci prostor zna¢né omezen.
Jelikoz ECB nechtéla svou repo sazbu snizovat do zapornych hodnot, ponechala ji stejné tak
jako své ostatni klicové sazby na plvodni urovni. U jednotlivych operaci vsak rozhodla o
uvolnéni trokovych sazeb pro tyto operace (napt. TLTRO III, PELTRO), ¢imz porusila zasadu
Thornton-Bagehotovy doktriny o sankénich trokovych sazbach. V pribéhu obou krizi také
uvolnila své pozadavky na zajisténi. Za zplsobild povazovala i ta obchodovatelna aktiva, u
kterych doslo po rozhodném obdobi ke snizeni ratingu ze strany ratingovych agentur. Stacilo,
7e tato aktiva napliiovala pouze urCité minimalni standardy uvérové kvality. I pfestoze je
problematické jasné€ rozliSit mezi nelikviditou a nesolventnosti, fada vyzkumnych studii
konstatovala, Ze ECB porusila kli¢ovou zdsadu o poskytovani pomoci pouze solventnim

170

institucim, a to sice svou podporou Recka'’” a v soucasné pandemii koronaviru udrZovanim

166 Tiskova zprava Soudniho dvora EU &. 58/20 v navaznosti na nalez némeckého Ustavniho soudu ze dne 5.
kvétna 2020. [online] [cit. 6-6-2021]. Dostupné z:
https://curia.europa.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2020-05/cp200058cs.pdf

167 KNECHTLOVA, Jana. Dilezity verdikt: Nakupy dluhopistt ECB z &sti odporuji némecké ustavé. [online]
[cit. 6-6-2021]. Dostupné z: https://www.patria.cz/zpravodajstvi/4399642/soud-nakupy-dluhopisu-ecb-z-casti-
odporuji-nemecke-ustave.html

188 EUROPEAN COMMISSION. Statement by President VON DER LEYEN, 10. 5. 2020. [online] [cit. 6-6-
2021]. Dostupné z: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/STATEMENT 20 846

19 FITCHRATINGS. Bundesbank to Maintain Bond Buying After Court Response. [online] [cit. 6-6-2021].
Dostupné z: https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/bundesbank-to-maintain-bond-buying-after-court-
response-07-08-2020

170 CTK. Recko si podle experta s dluhy neporadi, zemi &eka bankrot. [online]. [cit. 7-6-2021]. Dostupné z:
https://www.lidovky.cz/byznys/recko-si-podle-experta-s-dluhy-neporadi-zemi-ceka-

bankrot.A110411 211425 firmy-trhy mpr
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neZivotaschopnych spole¢nosti!’! (nebot’ politika nizkych trokovych sazeb (levné uvéry) a

kvantitativni uvoliiovani umoziiuji dal$i pfeZivani téchto spole¢nosti).!”? 173 174

Tabulka 1: Shrnuti role ECB jako véTFitele posledni instance

Reakce ECB Rinanshikize 2’008./Evropska' Pandemie COVID-19
dluhova krize

Volné pujcovani celému trhu ANO ANO
Poruseni poZadavku na solventnost ANO ANO
Sankéni Urokové sazby u uvérd NE NE
Pozadavek kvalitniho kolaterdlu Uvolnény Uvolnény
Prijimani SirSiho rozsahu zajisténi ANO ANO

Buyer of last resort/Kvantitativni uvolfiovani ANO ANO
SniZzovani zakladnich Grokovych sazeb Pozvolnéjsi NE
Nekonvencni programy na dodani likvidity ANO ANO

Zdroj: Vlastni zpracovani

171 Oznacované také jako tzv. zombie firmy

172 BITTNER, Christian et al. Contagious Zombies. Deutsche Bundesbank Discussion Paper No 15/2021.
[online]. [cit. 7-6-2021]. Dostupné z:
https://www.bundesbank.de/resource/blob/807974/91e06f0c088bdcc5d482e0dcd429da06/mL/2021-05-21-dkp-
15-data.pdf

173 ECB. Corporate zombification: post-pandemic risks in the euro area. [online]. [cit. 7-6-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-

stability/fsr/special/html/ecb.fsrart202105 01~f9b060744e.en.html#toco

174 VOJTEK, Radek. Centralni banky a (ne)dovolené hospodaiské ¢i fiskdlni hratky aneb fide, sed cui fidas,
vide?, Obchodnépravni revue 3/2020, str. 168
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4. Institut véritele posledni instance v USA

4.1. Zakotveniinstitutu véfitele posledniinstance v pravnim fadu USA

Federalni rezervni systém (FED) je centralni bankou Spojenych stati. Zahrnuje Radu
guvernéri sidlici ve Washingtonu a 12 nezavislych regiondlnich rezervnich bank. Tato
decentralizovana struktura zajistuje, aby pii tvorbé ménové politiky byly brany v tvahu
ekonomické podminky v jednotlivych oblastech zemé. Rada guvernérti ma 7 ¢lenti. Jednotlivé
rezervni banky dohlizeji na komer¢ni banky v jejich regionech a v ptipad¢ potieby jim dodavaji
likviditu. Souc¢asti FEDu je také Federalni vybor volného trhu (Federal Open Market Comittee,
FOMCO), ktery uréuje smér ménové politiky FEDu.!”

Pravomoc Federalniho rezervniho systému vykondvat funkci véfitele posledni instance
je upravena v oddilu 13, paragrafu 3 zakona o Federalnim rezervnim systému (Federal Reserve
Act, dale jen ,,FRA*).176

Dle oddilu 13, paragrafu 3, odst. A FRA za neobvyklych a naléhavych okolnosti mize
Rada guvernérii Federalniho rezervniho systému pii souhlasném hlasovani nejméné péti ¢lenti
povolit jakékoli federalni rezervni bance, aby v obdobich, které uvedend Rada urci, a za sazby,
které jsou stanoveny v souladu s ustanovenim oddilu 14 pododdilem d) tohoto zakona, poskytla
prostredky (slevy) kterémukoliv tcastnikovi, ktery participuje v jakémkoli programu ci
opatieni se Sirokou zputsobilosti, které Federalni rezervni systém vyhlési. Prostfedky budou
poskytnuty vyménou za zajiSténi schvalené federalni rezervni bankou. Pfed poskytnutim
prostifedkti se federalni rezervni banka ujisti, Ze ucastnik Federalnim rezervnim systémem
vyhlaSeného programu ¢i opatfeni nemiize ziskat adekvatni avérové prostiedky od ostatnich
bankovnich instituci. VSechny takto poskytnuté prostiedky pro kteréhokoli Ucastnika v
jakémkoliv programu ¢i opatieni podléhaji takovym omezenim, restrikcim a regulacim, které
Rada guvernérii Federalniho rezervniho systému predepise.!”’

Oddil 13, paragraf 3, odst. B pism. i) FRA stanovi povinnost Radé guvernért pfijmout
formou natizeni po konzultaci s ministrem financi zasady a postupy upravujici poskytovani
nouzovych uvéru dle predchoziho odstavce. Tyto zasady a postupy musi byt navrzeny tak, aby
zajistily, ze Ucelem jakéhokoliv programu nouzového uvérovani je poskytnuti likvidity

finan¢nimu systému, a nikoli pomoc selhavajici finan¢ni spolecnosti, a dale aby zarucily, Ze

17> FEDERAL RESERVE EDUCATION. The Structure and Functions of the Federal Reserve System, [online]
[cit. 10-6-2021]. Dostupné z: https://www.federalreserveeducation.org/about-the-fed/structure-and-functions
176 The Federal Reserve Act of 1913, [online] [cit. 10-6-2021]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/aboutthefed/section13.htm

177 FRA, oddil 13, paragraf 3, odst. A
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zabezpeceni nouzovych pujcek je dostacujici k ochrané danovych poplatnikii pied ztratami a
ze jakykoli takovy program je ukoncen vcas a fadné. Zasady a postupy stanovené Radou
guvernéri vyzaduji, aby federalni rezervni banka v souladu se spravnymi postupy fizeni rizik
a se zajisténim dostate¢né ochrany danovych poplatniki, ptifadila hodnotu veskerému zajisténi
poskytnutému za uvéry ptidélené federdlni rezervni bankou, aby se urcilo, zda je uvér
uspokojivé zajistén pro cely tohoto odstavce.!”®

Dle oddilu 13, paragrafu 3, odst. B pism. ii) FRA Rada guvernérti stanovi postupy pro
zékaz poskytovani piij¢ek v ramci vyhlasenych programa pro dluzniky, ktefi jsou nesolventni.
Mezi takové postupy mitize patiit vyzadani osvédceni od generalniho feditele (nebo jiného
povéteného uiednika) dluznika, ze v dobé, kdy si dluznik pujcuje v ramci vyhlaSeného
programu, je solventni. Dluznik mé zaroven povinnost osvédceni aktualizovat, pokud se
podstatn& zméni informace v ném poskytnuté.!”

Dle oddilu 13, paragrafu 3, odst. B pism. iv) FRA nesmi Rada guvernért ziidit Zadny
takovy program nebo néstroj bez predchoziho souhlasu ministra financi.'*°

Mimo jiné oddil 13, paragraf 3 jasné stanovi situace, kdy je dluznik povazovan za
nesolventniho a dalsi detailnéj$i podminky souvisejici s poskytnutim nouzového uvérovani.

Federalni rezervni systém tak maze ptjcovat finan¢ni prostfedky jakémukoli jednotlivei

¢i instituci, pokud jsou splnény pozadavky stanovené oddilem 13, paragrafem 3.'8!

4.2. FED jako véfitel posledni instance v prabéhu finanéni krize 2008

FED zaujal mimotradny a radikalni ptistup ke globalni finan¢ni krizi. Jakmile se néstroje
tradi¢ni ménové politiky staly neucinné a nedostatené, zacal pii vykonu své funkce véfitele
posledni instance vyuZivat i nekonvencni nastroje ménové politiky.

V reakci na $ifici se krizi FED postupné rozvijel své nastroje. V jeho chovani lze rozlisit

3 zakladni faze:

r~r

1. faze — prosinec 2007 az zari 2008 (selhani Lehman Brothers, poskytovani kratkodobé
likvidity)
Prvni faze je charakteristicka vyuzitim tradi¢nich nastroji ménové politiky a také

zacatkem nekonvencnich opatfeni. Netradicni opatfeni byla piijata, kdyZ soukromé trhy jiz

I8 FRA, oddil 13, paragraf 3, odst. A, pism. 1)

I FRA, oddil 13, paragraf 3, odst. B pism. ii)

180 FRA, oddil 13, paragraf 3, odst. B pism. iv)

18 FETTIG, David. The History of a Powerful Paragraph. [online] [cit. 10-6-2021]. Dostupné z:
https://www.minneapolisfed.org/article/2008/the-history-of-a-powerful-paragraph
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nebyly ochotny provadét bézné zprostiedkovani a zajistovani likvidity. Cilem téchto opatieni
bylo snizit nédklady na uvéry, povzbudit banky k vzajemnému tvérovani, a vyhnout se tak
systémové krizi.'®?

V ramci konvencnich néstrojii FED vyuzil snizeni kratkodobych urokovych sazeb,
pocateéni operace na volném trhu (OMOs) a tzv. diskontni okno (discount window).!83
Diskontni okno umoznuje depozitnim institucim obdrzet od FEDu kratkodoby uvér za
diskontni miru, pfi¢emz tento ivér musi byt kryt kolateralem. Poskytnutim okamzitého pfistupu
k financovani pies diskontni okno pomahal depozitnim institucim efektivné vyfesit jejich
problém s likviditou. Aby podpoftil poskytovani uvérii pies diskontni okno, snizil diskontni
sazbu, aby konkurovala obecné urovni jednodennich trokovych sazeb. Za ucelem dalSiho
posileni ulohy diskontniho okna jako nastroje pro feseni potencialnich problému s likviditou
prodlouzil FED dobu, po kterou si mohly instituce z diskontniho okna piij¢it aZ na 90 dnfi.!8*
Ackoli Bagehot trval na sank¢nich sazbach, FED snizil v tomto obdobi své trokové sazby téméf
na nulu (0-0,25 %). Bagehot chtél vysokymi sazbami odradit instituce od zneuzivani nouzové
pomoci. FED sice politiku sank¢énich sazeb neaplikoval, instituce vSak odrazoval zejména
pozadavkem na hledani pomoci jinde na trhu a zminéné diskontni okno ucinil opravdu jako
jednu z poslednich moZnosti pro ziskani likvidity.'*®

V prosinci roku 2007 predstavil FED prvni ze svych nestandardnich opatieni, a to sice
tzv. Term Auction Facility (TAF). V ramci tohoto programu Federalni rezervni systém
poskytoval 28 denni plijcky a pozdé&ji 84 denni plijcky depozitnim institucim. VSechny ptijcky
poskytnuté v rdmci TAF byly plné€ zajistény. Prostiedky byly pfidélovany prostiednictvim
aukce. Béhem aukce jednotlivé instituce podavaly nabidky s uvedenim objemu ptjcky az do
pifedem stanoveného limitu a urokové sazby, kterou by depozitni instituce byly ochotny za
prostiedky zaplatit. Prostfedky byly ptidélovany pocinaje nejvyssi nabizenou urokovou sazbou,

dokud nebyly pfidéleny vSechny prostfedky nebo nebyly uspokojeny vSechny nabidky.
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Zaverecnd aukce se konala 8. bfezna 2010. VSechny pajcky poskytnuté v rdmci TAF byly
splaceny v plné vysi. !¢

FED také oteviel tzv. Central Bank Liquidity Swap Lines (CBLS) a Dollar Liquidity
Swap Lines (DLS), aby poskytl dolarovou likviditu a vyhovél tak tlaku zahrani¢nich
centralnich bank, ktery byl vyvolan zvySujicim se napétim na dolarovych trzich v zahranici.
DLS byly vyuzity zejména ze strany ECB, Bank of England a Svycarskou narodni bankou.
Tyto linky byly v souladu s funkci véfitele posledni instance, protoze byla poskytovana pomoc
solventnim, ale nelikvidnim zahrani¢nim centralnim bankam, které spravovaly dolarovou
likviditu bankam v jejich jurisdikci. Preventivné byly také uzavieny swapové linky,
prostfednictvim kterych mohl FED naopak Cerpat zahraniéni mény od ostatnich centralnich
bank, ty vSak nebyly vyuzity, jelikoZ americké instituce nevyzadovaly likviditu v cizi méné.'®’

FED zacal podnikat dalsi bezprecedentni kroky vytvofenim programi Primary Dealer
Credit Facility (PDCF) a Treasury Securities Lending Facility (TSLF) v bieznu roku 2008,
které mély pomoci primarnim dealeriim. Primarni dealefi maji vyhrazeno pravo skupovat statni
cenné papiry a byt tvlrci sekunddrniho trhu statnich dluhopist. Primarni dealefi jsou
obchodnici s cennymi papiry, ktefi slouzi jako obchodni protistrany pro operace na volném trhu
Federalniho rezervniho systému a maji kli€ovou roli pfi zajisStovani likvidity na trhu s cennymi
papiry USA.!8 Prostiedky na skupovani statnich dluhopisti ziskavaji asto vyménou za své
méné likvidni cenné papiry. Jakmile ale ptestal byt trh s témito cennymi papiry likvidni, musel
FED zasédhnout a napomoci primarnim dealertim ziskat potfebné finan¢ni prostiedky. V ramci
TSLF jim FED poskytl za poplatek relativné likvidni statni cenné papiry, které vyménoval za
kolateral v podobé jejich méné likvidnich cennych papiri, ¢imz vyfesil jejich pfistup
k likvidité. Kolateral v podobé& nezabezpecenych, nelikvidnich a soukromé vydanych cennych
papirt lze vSak povaZovat za rozpor s Thornton-Bagehotovou doktrinou. Navic tradi¢ni roli
véfitele posledni instance je poskytovat likviditu trhu jako celku, a ne pouze podporovat

konkrétni skupiny.'®’
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V programu PDCF nabizel primarnim dealerim pajcky s dobou trvani az 90 dnt a
program fungoval podobné jako discount window pro depozitni instituce. Uvéry poskytnuté v
ramci tohoto programu byly plné kryty. Zptsobily kolateral byl plivodné omezen na cenné
papiry investi¢niho stupné (tedy BBB-az AAA). V zati 2008 byl soubor zpiisobilého kolateralu
rozsifen tak, aby tzce odpovidal vSem typtim ndstrojii, které lze zastavit v tripartitnich repo
dohodach!?.1%1

Nejpozoruhodnéjsi je v této fazi, ze FED vytvofil poprvé ad hoc uvér na podporu
konkrétni spolecnosti Bear Stearns. V bieznu 2008 patfila tato firma k nejveétsim spole¢nostem
obchodujicim s cennymi papiry v USA, pficemz jeji Cinnosti zahrnovaly obchodovéni s
cennymi papiry, investini bankovnictvi ale také sekuritizaci hypotecnich uvért. Jeji
konsolidovana aktiva dosahovala vyse témét 400 miliard USD. Od ledna 2008 se postupné
zhorSovaly podminky, za kterych Bear Stearns mohl ziskavat finan¢ni prostiedky. Dne 13.
bfezna 2008 spolec¢nost informovala FED, ze pfedpoklada, Ze dalsi den jiz nebude mit dostatek
finan¢nich prostiedki a likvidnich aktiv, aby byla schopna dostat svym finan¢nim zavazkim a
ze neni schopna najit jiny soukromy zdroj financovani. Jelikoz hrozba nesplnéni zavazka ze
strany spole¢nosti piedstavovala ohrozeni stability finan¢nich trhii, FED autorizoval Federalni
rezervni banku New York, aby dne 14. bifezna 2008 poskytla spolecnosti Bear Stearns
pteklenovaci pajcku ve vysi 12,9 miliard USD. Pfestoze mél pieklenovaci Gvér pomoci
k uklidnéni situace, Ze spolecnost bude i nadale schopna dostat svym zavazkiim, bohuzel se
stav 1 nadale zhorSoval. Jedinym moZnym feSenim se tak stala akvizice Bear Stearns firmou
JPMorgan Chase and Co. v ned¢li 16. biezna 2008. Spole¢nost JP Morgan a Chase souhlasila
s akvizici, byla vSak znepokojena portfoliem hypoték Bear Stearn, jelikoz nebylo mozné
jednoznaéné urcit ptipadné ztraty vzhledem k napjaté situaci na financ¢nich a tvérovych trzich.
Federalni rezervni banka v New Yorku proto vytvofila specidlni spolecnost s ru¢enim
omezenym Maiden Lane LLC, aby ziskala problémovou ¢ast portfolia hypoték spolecnosti
Bear Stearns. Maiden Lane LLC odkoupila od Bear Stearns aktiva pfiblizné ve vysi 30 miliard
USD. Federalni rezervni banka v New Yorku poskytla spole¢nosti Maiden Lane LLC uvér ve
vy$i 29 miliard USD, pficemZz Maiden Lane LLC méla ziskana aktiva spravovat tak, aby se ji

co nejlépe podaftilo tento poskytnuty uvér Federalni rezervni bance opét splatit. Zbylou jednu
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miliardu USD ziskala Maiden Lane LLC puj¢kou od JPMorgan Chase. Uvér spole¢nosti
Maiden Lane LLC byl poskytnut na zadkladé zmocnéni podle oddilu 13 paragrafu 3 FRA.!%2 193

2. faze — zari 2008 az listopad 2008 (uvolnéni podminek tivéri a podpora konkrétnich
instituci)

Jak krize pokraCovala, FED pfijimal dals$i nekonvenc¢ni opatfeni podle oddilu 13
paragrafu 3 FRA. Tato opatieni se dale odchylovala od tradicniho pojeti vétitele posledni
instance a vedla k vyraznému zvySeni aktiv FEDu. Tuto fazi lze charakterizovat dalSim
uvoliiovanim podminek Gvérovani a FED se v této fazi stava tzv. tviircem trhu posledni instance
(tj. podporuje konkrétni trhy a ceny aktiv), coz neni pfistup konzistentni s Bagehotovymi
z4sadami véfitele posledni instance.!**

Naptiklad prostfednictvim programu Term Asset-Backed Securities Loan Facility
(TALF) podporoval tth ABS!®°. Po vypuknuti krize byly trhy s ABS naruseny, coz zptsobilo
snizeni nabidky Gvéri pro podniky a spotiebitele. Behem finan¢ni krize totiz mnoho investort,
kteti tradi¢né investovali na trhu ABS, prestalo investovat do ABS. Nedostatek investord, ktefi
by kupovali spotiebitelské pijcky a piijcky pro malé podniky formou ABS zptisobil, Ze mnoho
poskytovatelll ivéra piestalo pljcovat spotiebitelim a malym podnikiim Gplné. Program TALF
mél za cil obnovit poskytovani Uveérd pro spotifebitele a malé podniky poskytnutim
terminovanych puajcek investoriim, ktefi byli ochotni investovat do ABS zajiSténych
spotiebitelskymi uvéry a Givéry pro malé podniky.'® Pdjeky v ramci TALF byly plné zajistény
investory zakoupenymi ABS. VySe poskytnuté plijcky v ramci TALF vSak byla niz8i nez trzni
hodnota zastaveného kolateralu. Tato srazka byla uplatilovana pro piipad, Ze hodnota kolateralu

poklesne, a tim pomahala chranit Federalni rezervni systém, ministerstvo financi USA nebo
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danové poplatniky pied ztratou. Vyhoda pro investora do ABS spocivala v ziskani zisku z urokt
z ABS a ptipadnych kapitalovych ziskl. Jednalo se o spole¢ny program FEDu a ministerstva
financi a jeho provadéni méla na starost Federalni rezervni banka New York.!"’

V této druhé fazi byl také v fijnu 2008 pfijetim Zakona o mimoiadné ekonomické
stabilizaci vytvofen program TARP (Troubled Asset Relief Programme). Jednalo se o
program ministerstva financi, jehoz ptivodnim ucelem bylo zvysit likviditu penéznich trhi a
sekundarnich hypotecnich trhti ndkupem MBS (cennych papirt krytych hypotékami) a tim
snizit potenciadlni ztraty instituci, které je vlastnily. Pozd¢ji byl cil TARP mirn¢€ upraven a
prostiedky TARP byly pouzity na nakup akcii v bankach, pojistovnach a dalSich finan¢nich
institucich. Pivodn¢ autorizované prosttedky pro program TARP Cinily 700 miliard USD,
Dodd-Frank Act pozdé€ji snizil povoleni pouze na 475 miliard USD. Americka vlada zakoupila
v rdmci programu TARP akcie v osmi bankach: Bank of America / Merrill Lynch, Bank of New
York Mellon, Citigroup, Goldman Sachs, J.P.Morgan, Morgan Stanley, State Street a Wells
Fargo. Banky byly povinny poskytnout vladé 5% dividendu, ktera se v roce 2013 zvysila na
9%, coz mélo povzbudit banky, aby akcie odkoupily do péti let zp&t.!?®

DalS§im vyznamnym programem ziizenym v fijjnu 2008 byl Commercial Paper
Funding Facility (CPFF), vytvofeny za Gi¢elem nadkupu komer¢nich cennych papirti, aby se
zajistilo, ze trhy s komer¢nimi cennymi papiry ztstanou likvidni. Trhy s komerénimi cennymi
papiry totiz ptimo financuji Sirokou Skalu ekonomickych aktivit a zejména jde o rozhodujici
zdroj financovani fady firem. FED tak chtél zajistit hladké fungovani tohoto trhu. V ramci
CPFF byla zfizena specidlni spolecnost CPFF LLC (Commercial Paper Funding Facility
Limited Liability Company), kterad nakupovala jak nezajisténé, tak aktivy kryté komeréni cenné
papiry od zputsobilych emitentii denominované v americkych dolarech, s tfimési¢ni splatnosti
a vysokym ratingem z prostfedkii poskytnutych Federalni rezervni bankou New York. To vedlo
k vétsi dostupnosti financovani pro firmy. Emitenti v§ak byli nuceni zaplatit poplatek pfi
kazdém nakupu, aby se ptredeslo moznym rizikiim. Program byl uzavien v roce 2010 a v jeho
ramci byly provedeny nakupy v hodnot& 738 miliard USD.!*”

To, co vSak bylo zcela v rozporu s Bagehotovymi zasadami véftitele posledni instance,

byla pfima podpora konkrétni a nesolventni finan¢ni instituce American International Group
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(AIG). AIG, vyznamna svétova pojistovaci spolecnost a hlavni ti€astnik globalniho obchodu s
derivaty a dal$imi finan¢nimi néstroji, se potykala s vaznymi problémy s likviditou, zejména v
diisledku ztrat ze svého investi¢niho portfolia hypoték a dalSich finan¢nich smluv. Do poloviny
z4t1 2008 tyto tlaky na likviditu pfivedly firmu na pokraj kolapsu.>*

Newyorsky FED a rada guvernérii Federalniho rezervniho systému se v zké spolupraci
s americkym ministerstvem financi rozhodly zasdhnout, aby zabranily bezprostiednimu
kolapsu AIG. Rozhodnuti pijcit AIG bylo motivovano jedinym cilem, a to sice chranit
americké a globalni ekonomiky a americky lid pied ni¢ivymi nasledky, které by selhani AIG
zpusobilo. Selhani spole¢nosti AIG, spolecnosti s vice nez 76 miliony zakaznikl ve piiblizné
140 zemich, z toho vice jak 30 miliony ve Spojenych statech, ptedstavovalo ptimou hrozbu pro
jiz tak kiehké finanéni trhy. FED poskytl AIG revolvingovy uvér ve vysi 85 miliard USD
vymeénou za prevod 80 procent vlastniho kapitdlu AIG na svéfenecky fond zaloZeny vylucné
ve prospéch amerického ministerstva financi AIG Credit Facility Trust. Od tohoto bodu dale
FED a ministerstvo financi spolupracovali s AIG na jeho stabilizaci a restrukturalizaci. Uvér
mél dvouletou splatnost a byla zajistén podstatnou casti aktiv AIG a jejich neregulovanych
dcefinych spole€nosti, jakoz i majetkovou ucasti ve vSech jejich regulovanych dcefinych
spole¢nostech. Ocekavalo se, ze pljcka bude splacena z vynosii z prodeje aktiv spolecnosti.
Poskytnuty uvér uspésné kratkodobé stabilizoval AIG, ale finan¢ni stav a kapitalova struktura
spole¢nosti ziistaly zranitelné vii¢i dal§imu zhor§ovéni obtiznych trznich podminek.?’!

Dne 10. listopadu 2008 FED a ministerstvo financi ozndmily restrukturalizaci vladni
podpory pro AIG, aby posilily schopnost AIG splacet poskytnuty avér. Byly vytvoreny dvé
nové spolecnosti s ru¢enim omezenym, Maiden Lane II LLC, které mél FED poskytnout tvér
do 22,5 miliard USD na odkup dluhopist krytych rezidenénimi hypotecnimi uvéry od deefinych
spolec¢nosti AIG, a Maiden Lane III LLC, které mél poskytnout uvér do 30 miliard USD na
odkup CDO od protistran dcefiné spolecnosti AIG (AIG Financial Products Corp.), které
nasledné souhlasily s ukonéenim Gvérovych derivatl s touto dcefinou spoleénosti.???

Dne 2. bfezna 2009 FED a ministerstvo financi ozndmily druhou restrukturalizaci

finan¢ni pomoci AIG. V souvislosti s restrukturalizaci byl nesplaceny zlstatek revolvingového
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uvéru poskytnutého AIG Federalni rezervni bankou New York snizen vyménou za preferované
podily ve dvou specialné ziizenych spolecnostech AIA Aurora LLC a ALICO Holdings
LLC. Tyto dvé spoleCnosti s ruenim omezenym byly vytvofeny, aby drzely vSechny
nesplacené kmenové akcie spole¢nosti American International Assurance Company Ltd. (AIA)
a American Life Insurance Company (ALICO), dvou nejvétSich zahrani¢nich dcefinych
spole¢nosti AIG. AIG si ponechala kontrolu nad spole¢nostmi AIA Aurora LLC a ALICO
Holdings LLC, avSak Federalni rezervni banka New York méla urcité dispozi¢ni a konverzni
prava s ohledem na své preferované zajmy.?** Uvérova linka byla sniZena na 25 miliard USD.
Dne 14. ledna 2011 nasledn¢ doslo k ukonceni pomoci AIG. Vsechny uvéry AIG byly plné
splaceny.?*

Dne 23. listopadu 2008 FED ve spolupraci s ministerstvem financi a Federalni korporaci
pro pojisténi vklada (FDIC) také oznamil poskytnuti zaruky Citigroup na problémova aktiva
ve vysi 306 miliard USD. K ukonéeni této pomoci doslo v prosinci 2009.2% I ptestoze nakonec
nedoslo k naplnéni smlouvy, FED obdrzel poplatek 50 miliontt USD od spolecnosti Citigroup
za ukonceni smlouvy o pomoci.

Vétsina vySe zminénych pljcek byla splacena v plné vysi. Krize vSak dale pokracovala
i navzdory usili FEDu a chod ekonomiky se nepodaftilo obnovit. FED byl tedy vyzvan k dal§im

bezprecedentnim akcim, které vedly k vyraznému naristu jeho rozvahy v dalsi fazi.?%

3. faze — konec roku 2008 az 2014 (kvantitativni uvoliiovani)

V této fazi FED se po vzoru Bank of England zapojil se do kvantitativniho uvoliiovani.
Stal se spiSe ,,kupujicim posledni instance* nez ,,vétitelem posledni instance®, aby podnitil
ekonomickou aktivitu v t€zké krizi. V této fazi tak bilance FEDu kvili nakuptim dluhopisi
vzrostla na vice nez 4 biliony USD, tedy na osminasobek trovné pted krizi. FED se snazil
poskytnout programy, jejichz cilem bylo dosdhnout urychleni rdstu a podpoieni trhl s

hypotékami a bydlenim.2
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Kvantitativni uvolilovani je forma nekonven¢ni ménové politiky, kterou centralni banka
provadi, kdyz se jeji irokové sazby dostanou k nulové hranici a ztraci tak svoji G€innost a je
zde potieba dal§itho uvolnéni ménové politiky. V ramci kvantitativniho uvolnovani centralni
banka nakupuje cenné papiry (dlouhodobé&jsi vladni cenné papiry nebo jiné druhy cennych
papirt) na finan¢nim trhu. Nakupem téchto cennych papirti dochdzi k nartistu mnozstvi novych
penéz v ekonomice. Zaroven nakupy zvysuji ceny téchto cennych papirii a v pripade dluhopist
dochazi ke snizovani jejich vynost. Vysledkem je, ze urokové sazby plosné klesaji a tvéry se
stavaji dostupnéjsi. To vyvola vyssi spotfebu a investice, coz nasledné podporuje hospodarsky
riist. Zaroven ale kvantitativni uvoliiovani vyrazné rozsifuje rozvahu centralni banky.%® 20

Na konci roku 2008 FED snizil sazbu federalnich fondi na nulu. Jakmile trokova sazba
dosahla nulové nominalni hranice, FED zahajil svou politiku velkych nakupt aktiv (large-scale
asset purchases, dale jen ,,LSAP*), béZn¢ znamych jako kvantitativni uvoliiovani, tedy nakupy
na otevieném trhu dlouhodobych vladnich dluhopist a cennych papiri krytych hypotékami
(MBS). LSAP 1, ktery byl zahajen v listopadu 2008, byl uréen ke koupi 1,75 bilionu USD
dlouhodobych cennych papirti, zahrnujici agenturni MBS a obligace GSE (government-
sponsored enterprises), program LSAP 1 skoncil zaitkem roku 2010 a byl nasledovan
programem LSAP 2, tedy druhou vlnou kvantitativniho uvoliiovani, ve které chtél FED
uskute¢nit nakupy dlouhodobych statnich dluhopisti za 600 miliard USD a ptedstavil program
Maturity Extension Program (MEP), ktery predstavoval swap kratkodobych dluhopisti za
dlouhodobé s cilem prodlouzeni splatnosti portfolia FEDu. Poté nésledoval v zati 2012 LSAP
3, ve kterém FED nakupoval jak MBS, tak dlouhodobé statni dluhopisy. LSAP 3 trval az do
fijna 2014.210 211

Otazkou zustava, jak efektivni byly zdsahy LSAP. LSAP 1 snizil dlouhodobé vynosy
statnich dluhopistt z 30 na 90 bazickych bodii. LSAP 2 byl mnohem méné efektivni, jelikoz

sniZil vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti maximalné o 20 bazickych bodl. Tyto nakupy

und Recht Berlin, Institute for International Political Economy (IPE), Berlin, 2013, str. 13. [online]. [cit. 16-6-
2021]. Dostupné z: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/70787/1/737330090.pdf

208 KULHAVA, Kamila. Ménova politika prii nulovych iirokovych sazbdch, [online] [cit. 16-6-2021]. Dostupné
z: https://www.cnb.cz/cs/menova-politika/vzdelavani/menova-politika-clanky/15-menova-politika-pri-nulovych-
urokovych-sazbach/

209 ECB. Jak funguje kvantitativni uvoliiovdni, [online] [cit. 16-6-2021]. Dostupné z:
https://www.ecb.europa.eu/explainers/show-me/html/app_infographic.cs.html

210 BOARD OF GOVERNORS OF THE FEDERAL RESERVE SYSTEM. Timelines of Policy Actions and
Communications: Balance Sheet Policies, [online] [cit. 16-6-2021]. Dostupné z:
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/timeline-balance-sheet-policies.htm
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vice nez ztrojnasobily bilanci FEDu. Programy LSAP zvysily realny vystup o 3 procenta a
(i¢inn& zmirnily nardist nezaméstnanosti.?!

V prubéhu této tieti faze také dne 16. 1. 2009 FED ve spolupréci s ministerstvem financi
a Federalni korporaci pro pojisténi vkladi (FDIC) oznamil poskytnuti zaruky Bank of
Amerika ve vysi 118 miliard USD. K ukonceni této pomoci doslo v zaii 2009. Stejné jako
v piipad¢ Citigroup nakonec nedoslo k naplnéni smlouvy, FED vsak obdrzel od Bank of

Amerika poplatek 57 milionti USD za ukonéeni smlouvy o pomoci.*!?

4.3. FED jako véritel posledni instance v dobé pandemie COVID-19

Krize koronaviru ve Spojenych statech vyvolala hluboky ekonomicky pokles nejistého
trvani. Reakce FEDu na vypuknuti pandemie COVID-19 byly mimoiadné svou rychlosti,
velikosti i rozsahem. FED oznamil za osm dni (14. az 23. bfezna 2020) tolik nouzovych
programt, jako tomu bylo za cely rok 2008. FED navic implementoval za prvni 4 mésice
pandemie vice programil neZ v priibéhu celé finanéni krize z roku 2008.2'4

FED se rozhodl na podporu domacnosti, zaméstnavateld, financnich trhli a statnich a
mistnich vlad poskytnout pijcky az 2,3 bilionu USD. FED nejprve snizil sazby federalnich
fondt, od 3. biezna 2020 celkem o 1,5 procentniho bodu, ¢imz je snizil na rozmezi 0 % az 0,25
%, aby sniZil ndklady na tv€rovani. FED nasledné obnovil kvantitativni uvoliiovanti, jelikoz se
trhy dlouhodobych vladnich dluhopisii a cennych papiri krytych hypotékami (MBS) po
vypuknuti COVID-19 staly nefunkénimi. Dne 15. biezna 2020 FED uvedl, ze v pribéhu
nadchazejicich mésicti nakoupi dlouhodobé vladni dluhopisy nejméné za 500 miliard USD a
MBS za nejméné 200 miliard USD. Poté 23. bfezna 2020 FED oznamil neomezené
kvantitativni uvolilovani, tedy Ze nakoupi cenné papiry v Castkdch potiebnych k podpoie
hladkého fungovani trhu, pfi¢emzZ nestanovil ani asové omezeni pro tyto ndkupy. Mezi
polovinou bfezna a zacatkem prosince 2020 vzrostlo portfolio cennych papird FEDu z 3,9

bilionu USD na 6,6 bilionu USD.?!?
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Dne 17. 3. 2020 obnovil FED dva programy vyuzivané jiz pfi krizi v roce 2008 a to
Primary Dealer Credit Facility (PDCF) a Commercial Paper Funding Facility (CPFF).2!¢
Prostiednictvim programu PDCF FED nabidl ptijcky s nizkou urokovou sazbou na 90 dni 24
velkym primarnim dealerim. Obchodnici poskytli FEDu jako kolateral akcie a dluhové cenné
papiry investi¢niho stupné, véetné komercnich cennych papirti a komunalnich dluhopist. Cilem
bylo udrzet fungovani uvérovych trhi.?!” V ramci CPFF FED kupoval zajisténé a nezajisténé
komeréni cenné papiry od zptsobilych emitentli a v podstaté ptij¢oval pitimo korporacim po
dobu az tfi mésicti se sazbou o 1 az 2 procentni body vyssi nez se pohybovaly sazby za
jednodenni pujcky. Tato facilita méla povzbudit investory, aby se znovu zapojili do
terminovanych pajcek na trhu komer¢nich cennych papirii. Oba programy zistaly v platnosti
do 31. bfezna 2021.2'8

Hned nésledujici den také znovu oteviel program Money Market Mutual Fund
Liquidity Facility (MMLF). V ramci tohoto programu FED pujcoval institucim, které
nakupovaly aktiva od prvotiidnich fondi penézniho trhu, investujicich do kratkodobych
podnikovych komer¢nich cennych papiri a statnich dluhopist. Pti vypuknuti pandemie
COVID-19 se investofi zacali hromadné stahovat z fondd penéZzniho trhu. Pro uspokojeni
tohoto odlivu prostfedki tyto fondy prodavaly cenné papiry, ale naruSeni na finan¢nich trzich
znesnadnovalo jejich prodej, i kdyz vSechny cenné papiry mély vysokou kvalitu a velmi kratké
splatnosti. FED uvedl, Ze tento nastroj bude pomaéhat fondim penézniho trhu pifi plnéni
pozadavkll na splaceni ze strany domacnosti a dalSich investorti, ¢imz se zlepsi celkové
fungovani trhu a poskytovani uvért §irsi ekonomice. Jeho platnost byla také stanovena do 31.
biezna 2021.219 220

Hned 23. 3. 2020 navézal dal§imi programy Main Street Lending program (MSLP),
Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF), Primary a Secondary Market
Corporate Credit Facilities (PMCCF, SMCCF). Main Street Lending Program (MSLP) byl

216 FEDERAL RESERVE BANK OF ST. LOUIS. 4 Look at the Fed’s Emergency Lending Programs, 2020,
[online] [cit. 17-6-2021]. Dostupné z: https://www.stlouisfed.org/on-the-economy/2020/december/fed-
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ziizen na podporu poskytovani pujéek malym a stfednim podnikim (SME) a neziskovym
organizacim v objemu az 600 miliard USD. Program mohly vyuZzit americké spolecnosti
splitujici alesponl jednu z nésledujicich dvou podminek a to sice, ze maji méné nez 15 000
zaméstnanct nebo jejich rocni ptijmy v roce 2019 neptesahly 5 miliard USD. Program byl
ukoncen 8. ledna 2021.22! Dale obnovil facilitu TALF vyuzivanou jiz v krizi 2008 ve vysi 100
miliard USD. Dale vytvofil dva programy na podporu uvért pro velké zaméstnavatele Primary
Market Corporate Credit Facility (PMCCF) a Secondary Market Corporate Credit Facility
(SMCCF). Federalni rezervni systém zfidil specidlni tucelovy nastroj (SPV), jehoz
prostiednictvim mohl PMCCF poskytovat ptjcky a kupovat dluhopisy. Ministerstvo financi
investovalo do SPV prostfedky z fondu ESF (Education Stabilization Fund) na zaklad¢ zakona
CARES. (Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act).?*? > SMCCF podpotil
likviditu trhu ndkupem korporatnich dluhopisii na sekundarnim trhu vydanych americkymi
spole¢nostmi s investiénim stupném nebo nékterymi americkymi spolecnostmi, které mély k
22. bieznu 2020 investicni stupen. Stejn¢ jako v ptipadé PMCCF byl pro SMCCF ziizen
specialni ucelovy nastroj (SPV) s vyuzitim prostfedkti vy¢lenénych pro ESF prostiednictvim
zakona CARES. V ramci PMCCF a SMCCEF byly nabidnuty prostfedky az do vySe 750 miliard
USD, pfi¢emz tyto programy ziistaly v platnosti az do 31. prosince 2020.2%*

V dubnu 2020 byl ziizen dalsi novy program Paycheck Protection Program (PPP) na
zaklad¢é zdkona CARES zejména za ti¢elem pomoci podnikiim, samostatnym podnikatelim a
nékterym neziskovym organizacim pokryt jejich mzdové néklady, aby nebyli nuceni propoustét
své zamé&stnance. Umoznil subjektim Zadat o pijcky s nizkym urokem k thradé¢ mezd a
nekterych dalSich nékladd (ndjemného, urokti apod.). Maximalni vySe PPP ptij¢ky se rovnala
2,5 nasobku prumérnych mési¢nich mzdovych nékladt zadatele. Naklady na mzdy navic byly
omezeny castkou 100 tisic USD rocn€ na zaméstnance. Jednotlivé PPP pljcky nesmély
prekrocit 10 miliontt USD. Pijcka mohla byt ¢aste€né nebo Upln€ odpusténa, pokud podnik

udrzoval stabilni pocet zaméstnanct a jejich mzdy. Celkovy objem prostifedkti vy¢lenény pro
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zdrojti Fedu a absorbovani potencidlnich ztrat z nesplaceni nouzovych ptjcek. Tuto infuzi kapitalu ministerstva
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tento program ¢&inil 953 miliard USD. Zadatelé mohli své zadosti o ptjéky v ramci PPP podavat
az do 31.5.2021.2%

Trh komunalnich dluhopist se dostal v bieznu 2020 po vypuknuti pandemie pod
obrovsky tlak. FED proto v dubnu reagoval vytvoifenim programu Municipal Liquidity
Facility (MLF) v ramci kterého poskytoval pljcky americkym statim (vCetné District of
Columbia), krajim s minimalné 500 tis. obyvateli a mésty s minimaln¢ 250 tis. obyvateli. V
cervnu 2020 se Illinois stal prvnim subjektem, ktery tento program vyuzil. V ¢ervnu 2020 pak
umoznil FED guvernériim ve méstech a okresech, které nespliiovaly popula¢ni hranici, aby
urCily az dvé lokality k ticasti. FED mohl ptjcit t¢émto subjektiim az 500 miliard USD vyménou
za sménky spojené s budoucimi daniovymi vynosy se splatnosti kratsi nez tfi roky. Ministerstvo
financi poskytlo na zdkladé zakona CARES 35 miliard USD na pokryti pfipadnych ztrat.
Program byl zastaven 31. prosince 2020.22°

Stejné jako v pfipadé ECB objem bilance FEDu né¢kolikanasobné ptevysil jeji troven
pred nastupem pandemie a pievysil i objem v prubéhu krize 2008. Néasledujici graf poskytuje
srovnani struktury bilance ECB a FEDu v pribéhu pandemie. Z grafu vyplyva, ze FED daleko
vice dodaval likviditu na trh formou programii nakupt aktiv nez formou tivérovych programt,
coz vyplyva z toho, ze operuje ve financnim systému, kde je distribuce tvéra zavisla nejen na

bankach, ale vyrazné¢ také na trzich cennych papira.
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Graf 4: Vyvoj bilancni struktury ECB a FEDu v reakci na pandemii COVID-19

Chart 4: Central bank balance sheet responses to the Covid-19 shock during 2020
Changes in components of central bank balance sheets since end-Feb 2020 (as % of 2019 nominal GDP)
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Zdroj: HAUSER, A.: From Lender of Last Resort to Market Maker of Last Resort via the dash for cash??”

4.4. Shrnutirole FEDu jako veéfitele posledni instance

Stejné jako v ptipadé ECB 1 FED porusil stéZejni pozadavek Thornton-Bagehotovy
doktriny na zachranu pouze doc¢asné nelikvidnich, ale solventnich instituci. V priib&éhu globalni
finan¢ni krize z roku 2008 byla zjevnym porusenim této zasady jeho pomoc spole¢nosti AIG,
v pribéhu koronavirové krize zase prostfednictvim programu PPP poskytoval pijcky i

228 Ani v jedné ze zmin&nych krizi neaplikoval sankéni urokové sazby a

bankrotujicim firmam
jeho poZzadavky na kolateral byly velmi uvolnéné. Zatimco po vypuknuti krize v roce 2008
velmi razantn€ snizoval své zékladni urokové sazby, pfi pandemii koronaviru se jiZ omezil
pouze na dvé snizeni v prib&hu bfezna 2020 a jeho sazby se tak dostaly k nulové hodnoté,
pfi¢emZ pouziti negativnich Urokovych sazeb odmitl. Stejné jako pifi globalni finanéni krizi
v roce 2008 vyuzival FED i pfi souCasné pandemii kvantitativni uvolfiovani. Béhem prvnich 4
meésict pandemie spustil FED vice programi na dodani likvidity nez v celé globalni finanéni

krizi.

227 HAUSER, Andrew. From Lender of Last Resort to Market Maker of Last Resort via the dash for cash: why
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Tabulka 2: Shrnuti role FEDu jako véritele posledni instance

Reakce FED Financni krize 2’008./Evropské Pandemie COVID-19
dluhova krize

Volné pujcovani celému trhu ANO ANO
Poruseni pozadavku na solventnost ANO ANO
Sankéni Urokové sazby u Uvérd NE NE
PoZadavek kvalitniho kolaterdlu Uvolnény Uvolnény
Pfijimani SirsSiho rozsahu zajisténi ANO ANO

Buyer of last resort/Kvantitativni uvolfiovani ANO ANO
SniZovani zakladnich urokovych sazeb Razantni ANO
Nekonvencni programy na dodani likvidity ANO ANO

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Zaver

Diplomova prace se vénovala pravnim a ekonomickym aspektiim institutu véfitele
posledni instance. Z ekonomického hlediska jde o klicovy institut, ktery napomaha zajistovat
stabilitu finan¢nich trhii. Véfitel posledni instance (nejéastéji centralni banka) totiz zabraiuje
upadku nelikvidnich, ale solventnich instituci tim, ze jim pfechodné poskytuje finan¢ni zdroje,
pokud si tyto instituce zejména v dobach krize nemohou financni prostiedky zajistit jinym
zpusobem.

V diplomové praci byly stanoveny dva zakladni cile. Prvnim cilem prace bylo objasnit
pojem véfitele posledni instance z pohledu ekonomické teorie a zmapovat souc¢asnou pravni
Gipravu institutu véfitele posledni instance v Ceské republice, v EU ale i v USA. Druhym cilem
prace bylo analyzovat reakce 3 centralnich bank (CNB, ECB a FED) pfi plnéni role véfitele
posledni instance v pribehu globalni finan¢ni krize z roku 2008, na ni navazujici dluhové krize
stath eurozony a dale také jejich chovani v pribéhu soucasné koronavirové krize, a to jak z
pohledu naplnéni zasad ekonomické teorie, tak jejich souladu s pravni Gpravou.

Objasnéni pojmu vétitele posledni instance se vénovala prvni ¢ast prace, kde byla
rozebrana geneze tohoto pojmu od jeho historickych zékladii az po jeho postupné modifikace.
Kli¢ovym poznatkem této ¢asti byla zejména Thornton-Bagehotova doktrina véfitele posledni
instance, ktera definuje nékolik kliovych zéasad, které by mél vétitel posledni instance pii
poskytovani pomoci ohroZené instituci dodrzovat. Dle této doktriny by jako (1) jediny véfitel
posledni instance v bankovnim systému méla vystupovat centralni banka, (2) nouzovy uvér od
vétitele posledni instance by méla ziskat pouze do€asné nelikvidni instituce, (3) nouzovy uvér
musi byt kryt kvalitnim kolaterdlem, (4) nouzovy uvér musi byt tiroen sank¢ni sazbou, (5)
vSechny uvedené zasady musi byt ozndmeny pfedem a musi byt pfisné dodrZzovany a (6)
nesolventni instituce maji byt likvidovany nebo maji byt prodany.

V navazujicich tfech Castech prace byla postupné analyzovana pravni uprava tohoto
institutu v pravnim fadu Ceské republiky, na evropské urovni a v USA. Vyznamny je
legislativné zakotveny zakaz ménového financovéani formovany na evropské urovni, ktery se
promita i do ¢eského pravniho fadu. Znamena to, z¢ ECB a CNB nemohou vystupovat v roli
véfitele posledni instance ve vztahu ke statiim, staty tedy nemaji moznost zajistit si chybéjici
zdroje uvérem od centralni banky. Jak ale vyplynulo z provedené analyzy v krizovych dobach
se vSak postupné klasicky véfitel posledni instance (tzv. lender of last resort) proménil spise v
kupujiciho posledni instance (tzv. buyer of last resort), kdy centralni banky dodavaji potiebnou

likviditu ne jiz formou uvéru, proti kterému je poskytnut kolateral, ale poskytuji likviditu
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nakupem cennych papirt, pfi¢emz nakupuji 1 statni dluhopisy. Nakupem statnich dluhopisi
zvySuji jejich cenu a zaroven snizuji jejich vynos, coz je pro staty vyhodné s ohledem na nizsi
naklady na obsluhu statniho dluhu. Nakup statnich dluhopisii je sice povolen jen na
sekundarnim trhu, nikoli na primarnim trhu pfimo od Clenskych statii, a to jen za Gcelem
naplnéni hlavniho cile cenové stability, nabizi se vSak otazka, zda nejde o poruSeni zékazu
ménového financovani. Ohledné dodrzovani zdkazu ménového financovani vymezeném
v ¢lanku 123 SFEU ze strany Evropské centralni banky se vedou dlouhodobé pravni spory. Jeji
programy EMS, OMT a PSPP se v této souvislosti dostaly az pted SDEU. Ve vSech téchto
piipadech, které byly v diplomové praci blize rozebrany, nakonec SDEU potvrdil, ze ECB svij
mandat nepiekrocila a spusténim téchto programti nebyl porusen zakaz ménového financovani.

Druhym cilem prace bylo analyzovat reakce CNB, ECB a FEDu pfi plnéni role véfitele
posledni instance v pribc¢hu vySe zminénych financnich krizi 21. stoleti. Smyslem bylo
zejména provést vzajemnou komparaci jejich ptistupll, analyzovat soulad ptijimanych opatfeni
s Thornton-Bagehotovou doktrinou, ale také ptipadny vyvoj jejich role véfitele posledni
instance mezi jednotlivymi krizemi.

Je dillezité zminit, Ze vSechny analyzované centralni banky operuji v odliSnych trznich
podminkach, cozZ se odrazelo i v jejich piistupu k feSeni krizi. Snizovani zakladnich Grokovych
sazeb se pro zmirnéni krizi ukdzalo jako nedostatecné, proto se zejména ECB a FED musely
uchylit k nekonvenénim opatfenim.

Jelikoz Cesky bankovni trh byl ve velmi dobré kondici a vykazoval piebytek likvidity
nebyla CNB nucena v pribéhu zminénych krizi aktivné vystupovat v roli véfitele posledni
instance, provadéla pouze mimotadné reverzni repo operace a devizové swapy. Vyznamné vSak
byla jeji role vétitele posledni instance posilena v prubehu koronavirové pandemie v souvislosti
s piijatou novelou zdkona o CNB, ktera ji umoznila dodavat mimotadnou likviditu i nékterym
nebankovnim subjektiim a poskytla ji také mandat ke kvantitativnimu uvoliiovani.

FED i ECB vytvotily v pribéhu krizi n€kolik mimofadnych programii na dodani
likvidity. Z analyzy vyplynulo, Ze ze strany ECB 1 FEDu v prib¢hu obou krizi dochézelo pfi
poskytovani nouzové pomoci k porusovani klasické Thornton-Bagehotovy doktriny. Funkci
véfitele posledni instance neplnila vzdy jen centralni banka, coz doklada naptiklad vznik
Evropského stabilizacniho mechanismu na evropské trovni. Jako zajisténi byly piijiméany i
nezabezpe€ené a nelikvidni cenné papiry, ptipadné byly od postiZzenych instituci pfijimany
jejich méné likvidni cenné papiry a vyménovany za vice likvidni cenné papiry, coZ je v pfimém

rozporu s pozadavkem doktriny na kvalitni kolateral. Nebyla dodrzovana ani politika sank&nich
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sazeb u uveért, naopak urokové sazby byly velmi uvolnéné, aby néklady na tyto tvéry byly pro
zasazené instituce co nejnizsi a institucim se co nejrychleji podatilo dostat z tizivé situace.
Dalsi pozadavek doktriny spociva v pfedchozim oznamovani a pfisném dodrzovani
uvedenych zasad. Tento pozadavek byl rovnéz poruSovan, jelikoz naptiklad ze strany ECB
dochazelo v ramci nékterych programii k pritbéZznému zmiriiovani standardu zajisténi, kdy za
zpusobila byla nové povazovéna i ta obchodovatelna aktiva, u kterych doslo po rozhodném
obdobi ke sniZeni ratingu ze strany ratingovych agentur. BohuZzel ani stézejni predpoklad
doktriny o poskytovani pomoci docasn€¢ nelikvidnim, ale solventnim institucim nebyl
zachovan. Naptiklad pfima podpora nesolventni finan¢ni instituce AIG ze strany FEDu
znamenala prolomeni této zasady a zaroven potvrzeni platnosti too-big-to-fail doktriny, kdy i
v pripad¢€ nesolventnosti miize byt instituce zachranéna, pokud vétitel posledni instance nechce
ptipustit negativni dopad kolapsu takto velké instituce na finan¢ni systém.
Thornton-Bagehotova doktrina také klade diiraz na poskytovani uvérové formy pomoci,
pfi¢emz neuvérova forma pomoci je v rozporu s touto doktrinou. ECB i FED se ale od Cisté
uvérové formy pomoci odchylily zejména svym kvantitativnim uvoliiovanim.
Jak vyplynulo ze srovnani, FED na rozdil od ECB zejména pfi globalni finan¢ni krizi
z roku 2008 daleko vice vytvarel specidlni programy pro konkrétni instituce (naptiklad vér
pro Bear Stearns) a skupiny osob (program na dodani likvidity primarnim dealeriim) a zaroven
v obou krizich daleko vice dodaval likviditu na trh spiSe formou programti ndkupt aktiv nez
formou Uvérovych programi, coZ vyplyva z toho, Ze operuje ve finan¢nim systému, kde je
distribuce ivéri zavisla nejen na bankéch, ale také na trzich cennych papirti. FED také ze vSech
analyzovanych centralnich bank zavedl nejvice nekonven¢nich programi na dodani likvidity.
Domnivam se, ze 1 pfestoZze nékteré programy vyvolaly vinu kritiky, 1ze obecné
konstatovat, Ze se pomoc centrdlnich bank ukézala jako Uc¢inna, protoZe pravdépodobné
predesla potencialn€ mnohem hor§im dopadiim, které by nastaly, pokud by centralni banky trhy

svou nouzovou likviditou nepodpofily.

75



Seznam zkratek
ECB

ELA

ESCB

EMS

SMP

LTRO

OMT

TLTRO

APP

PSPP

PEPP

PELTRO

Smlouva o FEU/SFEU

Smlouva o EU/SEU
SDEU
CNB

Zikon o CNB

Evropska centralni banka (European Central Bank)

Nouzova pomoc Vv oblasti likvidity (Emergency liquidity
assistance)

Evropsky systém centralnich bank (European System of Central
Banks)

Evropsky mechanismus stability

Program pro trhy s cennymi papiry (Securities Markets
Programme)

Dlouhodobé refinanéni operace (Long-term refinancing
operations)

Ptfimé monetarni transakce (Outright Monetary Transactions)

Cilené dlouhodobgjsi refinancni operace (Targeted longer-term
refinancing operations)

Program nakupu aktiv (Asset Purchase Programme)

Program nakupu cennych papirt vefejného sektoru (Public
sector purchase programme)

Nouzovy pandemicky program nékupu aktiv (Pandemic
emergency purchase programme)

Nouzové pandemické dlouhodobéjsi refinancni operace
(Pandemic emergency longer-term refinancing operations)

Smlouva o fungovani Evropské unie
Smlouva o Evropské unii

Soudni dviir Evropské unie

Ceska narodni banka

zakon ¢&. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdgjsich
predpist
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Statut ESCB a ECB Statut Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni

banky
FED Federalni rezervni systém (Federal Reserve System)
FRA Zakon o Federalnim rezervnim systému (Federal Reserve Act)
ESF Education Stabilization Fund
SPV Specialni ucelovy néstroj (Special Purpose Vehicle)
TAF Term Auction Facility
CBLS Central Bank Liquidity Swap Lines
DLS Dollar Liquidity Swap Lines
BVerfG Bundesverfassungsgericht (némecky Spolkovy ustavni soud)
PDCF Primary Dealer Credit Facility
TSLF Treasury Securities Lending Facility
TALF Term Asset-Backed Securities Loan Facility
TARP Troubled Asset Relief Programme
CPFF Commercial Paper Funding Facility
MMLF Money Market Mutual Fund Liquidity Facility
MEP Maturity Extension Program
MSLP Main Street Lending program
MLF Municipal Liquidity Facility
PMCCF Primary Market Corporate Credit Facility
SMCCF Secondary Market Corporate Credit Facility
LSAP Large-scale asset purchases (politika velkych ndkupt aktiv)
AlIG American International Group
ABS Asset backed securities (cenné papiry kryté aktivy)
MBS Mortgage backed securities (cenné papiry kryté hypotékami)
CDO Collateralized debt obligation (zajisténa dluhova obligace)
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Pravni a ekonomické aspekty institutu véritele posledni instance

Abstrakt

Diplomovéa prace se vénuje pravnim a ekonomickym aspektiim institutu véfitele
posledni instance, jakozto klicovému institutu, ktery napomaha zajistovat stabilitu financnich
trhl. Diplomova prace je rozd€lena do Ctyf Casti. Prvni ¢ast diplomové prace je zaméfena na
ekonomické aspekty tohoto institutu, zejména se vénuje obecnému vymezeni pojmu vétitele
posledni instance a jeho historické genezi, a déle také zasadam a formam pomoci véfitele
posledni instance. Klicovym poznatkem této Casti je zejména Thornton-Bagehotova doktrina
vétitele posledni instance. Ve druhé casti prace je vymezeno zakotveni institutu véfitele
posledni instance v pravnim fadu Ceské republiky. Tieti ¢ast prace se vénuje pravni Gpravé
institutu vétitele posledni instance na evropské urovni a zaroven poskytuje i shrnuti relevantni
judikatury Soudniho dvora Evropské unie, a to sice p¥ipadi Pringle, Gauweiler a Weiss. Ctvrta
a sice zavérecna Cast prace nastifiuje pravni upravu tohoto institutu v USA. Ve druhé az ctvrté
Casti prace je rovnéz provedena analyza chovéani 3 centralnich bank (CNB, ECB a FED) pfi
plnéni role véfitele posledni instance béhem globalni finan¢ni krize z roku 2008, evropské
dluhové krize a soucasné koronavirové krize, pti¢emz jsou zde podrobnéji popsany centralnimi
bankami zavedené programy a nastroje na dodani nouzové likvidity. V samotném zavéru prace
autorka hodnoti naplnéni cili prace a soulad pfijatych opatfeni zminénych centralnich bank z
pohledu naplnéni zadsad ekonomické teorie (Thornton-Bagehotovy doktriny). Autorka v zavéru
rovnéz provadi vzajemnou komparaci ptistupti zminénych centralnich bank a zhodnocuje vyvoj
jejich chovani v roli véfitele posledni instance mezi jednotlivymi krizemi. Diplomova prace

poskytuje uceleny pravné-ekonomicky pohled na institut vétitele posledni instance.

Klicova slova

Vétitel posledni instance, CNB, ECB, FED, krize
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Legal and economic aspects of the institute of the lender of last resort

Abstract

The master thesis deals with the legal and economic aspects of the institute of the lender
of last resort, as a key institute that helps ensure the stability of financial markets. The thesis is
divided into four parts. The first part is focused on the economic aspects of this institute,
especially deals with the general definition of the term lender of last resort and its historical
genesis, as well as the principles and forms of assistance of the lender of last resort. The key
knowledge of this part is the Thornton-Bagehot doctrine of the lender of last resort. The second
part of the thesis deals with the legal regulation of the lender of last resort in the Czech Republic.
The third part is aimed at relevant European legislation and provides a summary of the relevant
case law of the Court of Justice of the European Union, namely the cases Pringle, Gauweiler
and Weiss. The fourth and final part of the thesis outlines the legal framework of this institute
in the USA. The second to fourth part of the thesis also analyzes the behavior of 3 central banks
(CNB, ECB and FED) in fulfilling the role of lender of last resort during the global financial
crisis of 2008, the European debt crisis and the current coronavirus crisis, described in more
detail by central banks established programs and instruments for the provision of emergency
liquidity. In the conclusion, the author evaluates the fulfillment of the objectives of the thesis
and the compliance of the measures taken by the mentioned central banks from the point of
view of fulfilling the principles of economic theory (Thornton-Bagehot doctrine). In
conclusion, the author also compares the approaches of mentioned central banks and evaluates
the development of their behavior in the role of lender of last resort between the analyzed crises.
The thesis provides a comprehensive legal and economic view of the institute of the lender of

last resort.

Keywords
Lender of last resort, CNB, ECB, FED, crisis
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