Návrh na uzavretie Zmluvy o založení Európskeho mechanizmu pre stabilitu
1. Úvod 
Európsky mechanizmus pre stabilitu (ďalej len „EMS“) tvorí súčasť druhej vlny balíka opatrení určených na poskytovanie pomoci členským štátom eurozóny ocitávajúcich                      sa vo vážnych finančných problémoch s cieľom zabezpečiť stabilitu eurozóny samotnej. EMS je nasledovníkom Európskeho finančného stabilizačného nástroja (ďalej len „EFSF“) v poskytovaní stabilizačnej pomoci a to z dôvodu, že EFSF bol vytvorený na dobu určitú,            t.j. iba do júna 2013, pričom od tohto dátumu už nebude poskytovať finančnú pomoc a fungovať bude iba ako administrátor už vyplatenej finančnej pomoci.

Dňa 17. novembra 2010 sa Európska rada rozhodla vytvoriť permanentný mechanizmus pre stabilitu, ktorý prevezme úlohy EFSF a Európskeho finančného stabilizačného mechanizmu od júna 2013. Dňa 25. marca 2011 boli na Rade ECOFIN prijaté základné podmienky EMS, od ktorých sa odvíjalo jeho ďalšie koncipovanie. EMS vznikne na dobu neurčitú vo forme medzivládnej organizácie, pričom medzi jeho základné princípy bude patriť prísna podmienenosť finančnej pomoci, sledovanie dlžníckej krajiny a účasť súkromného sektora na reštrukturalizácii dlhu.

2. Základné atribúty EMS
EMS bude založený ako medzivládna organizácia založená na základe medzivládnej zmluvy. EMS bude samostatnou organizáciou, napojenou na Európsku úniu prostredníctvom spolupráce s Európskou komisiou a Európskou centrálnou bankou, pričom v prípade, že tak Rada guvernérov EMS rozhodne, jej bude predsedať predseda Euroskupiny. Toto napojenie EMS na Európsku úniu umožní upravený článok 136 ods. 3 Zmluvy o fungovaní Európskej únie v navrhovanom znení:

„Členské štáty, ktorých menou je euro, môžu vytvoriť mechanizmus pre stabilitu, ktorý sa má v nevyhnutných prípadoch aktivovať na zabezpečenie stability eurozóny ako celku. Poskytnutie akejkoľvek požadovanej finančnej pomoci v rámci mechanizmu bude podliehať prísnej podmienenosti.“.
Tento článok podlieha schvaľovaciemu procesu vo všetkých dvadsiatich siedmich členských krajinách Európskej únie. Túto zmenu Zmluvy o fungovaní Európskej únie bude pre Slovenskú republiku zabezpečovať Ministerstvo zahraničných vecí, ktoré bolo aj gestorom Zmluvy o fungovaní Európskej únie a zmeny Zmluvy o Európskej únii prijatých v balíku tzv. Lisabonskej zmluvy.  
EMS bude mať sídlo v Luxemburgu s možnosťou vytvoriť si kontaktný úrad aj v Bruseli. EMS bude požívať, podobne ako EFSF, oslobodenie od daní vo všetkých jeho členských krajinách a zároveň bude EMS ako organizácia, jej personál v určenom rozsahu a jej majetok požívať imunitu. O sporoch vo výklade Zmluvy bude rozhodovať Súdny dvor Európskej únie.
EMS bude rozhodovať prostredníctvom Rady guvernérov, pričom guvernérmi budú ministri financií členských krajín, Správnej rady EMS a generálneho riaditeľa. O poskytnutí finančnej pomoci členskému štátu ako aj o ďalších dôležitých otázkach sa bude rozhodovať jednohlasne. Každý členský štát bude môcť menovať okrem guvernéra aj jedného jeho alternáta, pričom menovania je možné okamžite odvolať. Riaditeľ a jeho alternát za členskú krajinu bude vybratý spomedzi kompetentných ľudí s adekvátnymi ekonomickými a finančnými znalosťami. Riaditeľa a jeho alternáta je rovnako možné kedykoľvek odvolať. Každodenný chod EMS bude zabezpečovať generálny riaditeľ, ktorého vyberie Rada guvernérov. Bude vedúcim pracovníkom EMS ako aj konajúcim orgánom spoločnosti podpisujúcim zmluvy EMS na základe rozhodnutí Správnej rady EMS.
Na rozdiel od EFSF bude mať do EMS prístup aj nečlen eurozóny, a to dňom nadobudnutia účinnosti rozhodnutia Rady Európskej únie o zrušení výnimky z prijatia eura.

3. Štruktúra imania EMS

Na rozdiel od EFSF, ktorý fungoval na báze záruk za dlhopisy emitované EFSF, sa do EMS bude prispievať priamo, a to formou upisovania akcií na základnom imaní spoločnosti, ktoré bude predstavovať 700 mld. eur. Z toho 80 mld. eur bude vo forme splatených akcií a zvyšných 620 mld. eur záruk vo forme akcií splatných na vyzvanie. 
Slovenská republika bude musieť svoj podiel vo výške 659,2 mil. eur splatiť v piatich rovnakých splátkach v priebehu piatich rokov, pričom prvá zo splátok bude splatná v júli 2013. (Celková výška akcií upísaných Slovenskou republikou bude predstavovať sumu 5,768 mld. eur.) Kvocient kľúča na určenie príspevkov do EMS je pre Slovenskú republiku s dočasnou korekciou platnou do roku 2021 predstavuje hodnotu 0.8240. 
V prípade, ak úroveň splateného imania klesne pod schválených 80 mld. eur absorbovaním strát spoločnosti, Správna rada EMS vyzve na jeho splatenie jednoduchou väčšinou. Tento proces sa týka iba poklesu splateného imania pod úroveň schváleného zaplateného imania, ktorý by mal v prípade jeho nedoplnenia za následok stratu „AAA“ ratingu EMS. Druhou formou výzvy na úhradu upísaného imania je výzva generálneho riaditeľa. Ten vyzve na splatenie schváleného nesplateného imania ak je to potrebné k zabráneniu omeškania EMS v platení povinností voči svojim veriteľom. Členovia EMS sú takúto výzvu na úhradu príspevku povinní splatiť do siedmich dní od doručenia výzvy generálneho riaditeľa.

Straty EMS sa však v prvom rade budú kryť z rezervného fondu do ktorého poputujú výnosy z finančných operácií EMS alebo sankčné poplatky členov eurozóny za neplnenie finančnej disciplíny.

4. Zásady poskytnutia pomoci
Poskytnutie pomoci je prísne podmienené splnením podmienok k odstráneniu príčin vedúcich k pomoci a aktívnym zapojením štátu, ktorý dostal pomoc,. Hlavnou úlohou dlžníckeho štátu je preukázať dostatočnú zaangažovanosť súkromného sektora do navrátenia udržateľného stavu verejných financií. 
Ak Európska komisia príde k záveru, že člen EMS je insolventný, EMS môže poskytnúť tomuto štátu pomoc ale výlučne pod podmienkou, že tento štát dokáže zabezpečiť účasť súkromného sektora. Medzi zásady poskytnutia finančnej pomoci patrí prísna podmienenosť hospodárskej politiky prijímateľského štátu, účasť súkromného sektora (tzv. „private sector involvement“ alebo „PSI“) na reštrukturalizácii dlhu, ako aj zavedenie doložiek spoločného postupu (tzv. „collective action clause“ alebo „CAC“) do dlhopisov vydaných členskými štátmi eurozóny po júli 2013.  
Účasť súkromného sektora by mala prebiehať formou podobnej iniciatívy akou je aj Viedenská iniciatíva navrhnutá Európskou bankou pre obnovu a rozvoj. Hlavným účelom PSI je obnoviť rovnováhu ako medzi dlžníckym štátom a veriteľmi, ako aj medzi verejnými a súkromnými veriteľmi. Je fakt, že stratám sa investori, ktorí sú veritelia voči dlžníckemu štátu nevyhnú. PSI môže napomôcť rozložiť ťarchu dlhu medzi všetky subjekty. Ak sa napríklad prostredníctvom PSI dohodne, že sa predĺži splatnosť dlhu alebo sa dohodne jeho odloženie, zníži sa tým riziko likvidity a pomôže to stabilizovať menu aj úrokové sadzby. 
CAC má napomôcť štátu jednotne upraviť vzťahy k svojim veriteľom. Väčšinových investorov má CAC chrániť pred blokovaním menšinových investorov. Takisto má zabezpečiť rovnaké zaobchádzanie voči všetkým investorom, pretože veritelia (investori), ktorí by aj boli ochotní sa dohodnúť na zmene dlhopisových podmienok (t.j. akceptovať určité odpustenie dlhu), by nakoniec odmietli zúčastniť sa mítingov, keby by videli, že štát by bol ochotný vyrovnať dlh voči iným veriteľom napr. jeho priamym splatením. 
CAC bude musieť byť povinne zahrnutá v emisných podmienkach ale až pri emisiách dlhopisov po júni 2013. Nebude sa teda uplatňovať retroaktívne na nesplatenú časť dlhopisov vydaných pred rokom 2013. 
Zahrnutie CAC do budúcich emisných podmienok nebude mať vplyv na pravdepodobnosť bankrotu daného štátu a veriteľské postavenie investorov nebude žiadnym spôsobom dotknuté (pozitívne či negatívne). CAC uplatňuje v súčasnosti napr. Nemecko vo svojich emisných podmienkach. 
5. Postup pri poskytovaní finančnej pomoci
Poskytnutie pomoci sa viaže na dve situácie. Prvá situácia opisuje stav, kedy je možné očakávať obnovenie makroekonomickej rovnováhy dlžníckeho štátu, v tomto prípade je dlžnícky štát povinný vyvinúť iniciatívu s cieľom podpory hlavných súkromných investorov.

V prípade, že EMS dospeje k záveru, že program makroekonomickej úpravy nemôže reálne navrátiť verejný dlh na cestu udržateľného rozvoja, bude EMS vyžadovať zapojenie do aktívnych rokovaní so svojimi veriteľmi (t.j. spustí sa CAC), aby zabezpečil ich priame zapojenie do obnovy udržateľnosti dlhu. 

Žiadosť o poskytnutie finančnej pomoci sa adresuje predsedovi rady guvernérov, ktorý následne poverí Európsku komisiu a Európsku centrálnu banku, aby zhodnotila riziká a možnosti poskytnutia takejto pomoci. O poskytnutí finančnej pomoci rozhoduje Rada guvernérov jednohlasne. Zdržanie sa hlasovania nebráni prijatiu rozhodnutia na základe vzájomnej dohody. Európska komisia v spolupráci s ECB a MMF následne dohodne memorandum o porozumení, ktoré obsahuje konkrétne detaily pomoci. Dohodu o poskytnutí finančnej pomoci schvaľuje správna rada EMS.  Komisia a ak je to možné, aj ECB a MMF sledujú dodržiavanie podmienok poskytnutia finančnej pomoci.

EMS môže poskytovať aj krátkodobé alebo strednodobé stabilizačné úvery, resp. poskytovať pomoc prostredníctvom intervencie na primárnych trhoch. Prostriedky na poskytnutie pomoci sa použijú zo základného imania EMS. Na rozdiel od EFSF, bude štát ako akcionár v EMS priamy veriteľ pohľadávok voči dlžníckemu štátu, teda svoju pohľadávku  nebude derivatívne odvodzovať od EMS. Ručenie, resp. ručiteľské prísľuby sa vzťahujú len na záväzok prispieť na zvýšenie základného imania EMS. Dôležité je spomenúť, že EMS  spolu s MMF bude používať prednostné postavenie veriteľa (tzv. „preferred creditor status“) voči ostatným veriteľom. Znamená to, že dlžnícky štát:
·  nebude môcť reštrukturalizovať dlh EMS a MMF
· vyplatí v prvom rade pohľadávky EMS a MMF pred pohľadávkami ostatých veriteľov v prípade bankrotu, 

· nevyplatí žiadne finančné prostriedky iným dlžníkom, ak voči EMS a MMF bude mať dlžnícky štát nesplatené záväzky.

Tento preferenčný status EMS v spojení s jeho právomocou prinútiť dlžnícky štát, ktorý žiada o pomoc k reštrukturalizácii dlhu, robí z EMS silný subjekt. Takéto silné  nastavenie EMS bolo potrebné v záujme neohrozenia ďalších členov EMS a „prenosu nákazy“ neudržateľnosti verejných financií na iného člena EMS.

6. Prechodné ustanovenia medzi EFSF a EMS

EMS, ak tak rozhodne Správna rada EFSF, môže prevziať majetok a činnosť EFSF, pričom v čase súbežného fungovania obidvoch týchto subjektov ich spoločná efektívna úverová kapacita nepresiahne 500 mld. eur. Okrem toho môže rada guvernérov rozhodnúť, že záväzky EFSF po poskytnutí finančnej pomoci členovi EMS podľa dohody s týmto členom prevezme  EMS, ak sa uvedené záväzky týkajú neuhradených a kapitálovo nekrytých častí úverových nástrojov.
7. Ďalšie

Podpis Zmluvy o založení EMS si bude vyžadovať prijatie komplexného legislatívneho rámca upravujúceho účasť Slovenskej republike v tomto mechanizme. Pôjde o nastavenie mechanizmu, ktorý bude musieť zohľadňovať základné princípy EMS. Legislatívne úpravy sa budú týkať nastavenia vykonávania akcionárskych práv v EMS, k efektívnemu prispievaniu do základného imania s čo najmenším dopadom  na verejné financie a upraviť postupy v prípade, ak by Slovenská republika musela žiadať o pomoc.
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