Návrh na uzavretie Dodatku k Rámcovej zmluve o Európskom finančnom stabilizačnom nástroji
1. Doterajší vývoj  EFSF - programy pomoci a prevzaté záruky 

Vláda Slovenskej republiky uznesením č. 486 zo dňa 15. júla 2010 schválila majetkovú účasť Slovenskej republiky v Európskom finančnom stabilizačnom nástroji (ďalej len „EFSF“) a súhlasila s uzatvorením Rámcovej zmluvy medzi Belgickým kráľovstvom, Spolkovou republikou Nemecko, Írskom, Španielskym kráľovstvom, Francúzskou republikou, Talianskou republikou, Cyperskou republikou, Luxemburským veľkovojvodstvom, Maltskou republikou, Holandským kráľovstvom, Rakúskou republikou, Portugalskou republikou, Slovinskou republikou, Slovenskou republikou, Fínskou republikou, Helénskou republikou a EFSF (ďalej len „Rámcová zmluva o EFSF“).
Z dôvodu zabezpečenia zapojenia Slovenskej republiky do fungovania EFSF bolo potrebné pripraviť a schváliť osobitný zákon, ktorý umožnil poskytovať špecifický typ záruk, a to Zákon č. 381/2010 Z. z. o špecifických štátnych zárukách a o zmene a doplnení niektorých zákonov (ďalej len „zákon o špecifických štátnych zárukách“). Prijatím tejto právnej normy Slovenská republika ukončila vnútroštátny legislatívny proces, ktorý bol potrebný pre nadobudnutie účinnosti Rámcovej zmluvy EFSF. 

Podľa § 5 zákona o špecifických štátnych záruk sa Slovenská republika môže podieľať na poskytovaní špecifických štátnych záruk maximálne v objeme 4,37 mld. eur.
Slovenská republika sa ručiteľom v EFSF stala odoslaním podpísaného tzv. Potvrdenia záväzku (článok 1 Rámcovej zmluvy EFSF) dňa 29. septembra 2010. Ministerstvo financií SR (ďalej len „MF SR“) následne v zmysle § 3 zákona o špecifických štátnych zárukách uskutočnilo v druhom polroku 2010 kroky smerujúce k začleneniu zástupcov Slovenskej republiky do riadiacich orgánov EFSF. 

Národná rada SR schválením zákona o špecifických štátnych zárukách splnomocnila MF SR na schvaľovanie finančných pomocí. V čase vypracovania tohto materiálu o pomoc oficiálne požiadala Írska republika a Portugalská republika. Dňa 20. decembra 2010 bola schválená Dohoda o poskytnutí úveru medzi Írskou republikou a EFSF a dňa 19. mája 2011 bola schválená Dohoda o poskytnutí úveru medzi Portugalskou republikou a EFSF. 
Doposiaľ sa Slovenská republika podieľala na programe emisie dlhopisov svojím podielom na garantovanej sume 27 mld. eur.  (z toho 17,7 mld. eur je vyčlenených na pomoc Írskej republike, zvyšok je potrebných na vytvorenie hotovostnej rezervy EFSF), po schválení pomoci Portugalskej republike sa tento program navýši na 55 mld. eur.
Po Helénskej republike sa následne aj Írska republika a Portugalská republika zároveň stali odstupujúcimi veriteľmi (v čase vypracovania tohto materiálu bola pomoc Helénskej republike schválená len na politickej úrovni Európskej únie) a ich podiel sa pomerne na základe ručiteľského kľúča rozdelil medzi zvyšných členov EFSF:
2. Dôvody navýšenia objemu záruk v rámci EFSF

Krátko po vzniku EFSF, najmä po konzultáciách s ratingovými agentúrami Moody’s, Fitch Ratings a Standard’s & Poor’s bolo zrejmé, že efektívna úverová kapacita EFSF nedosiahne objem pôvodne plánovaných 440 mld. eur. Spôsobila to skutočnosť, že nie všetky ručiteľské štáty mali rating AAA a keďže EFSF tento rating dosiahla (aj vďaka objemu svojho základného imania), pre jeho udržanie bolo potrebné, aby mali všetky záruky poskytnuté na jej programy emisií dlhopisov rovnako AAA rating. To sa dosiahne navýšeným objemu záruk krajín s AAA ratingom, čo ale zároveň znamená, že pomerne sa zvýšia aj záruky ostatných členov EFSF s cieľom zachovať spravodlivé rozdelenie ručiteľských záväzkov v rámci EFSF.
V súčasnosti je v rámci úverovej kapacity EFSF garantovaná aj suma istiny aj úrokov. Zmena Rámcovej zmluvy o EFSF obsahuje úpravu, s tým, že maximálna garantovaná suma bude nominálna hodnota istiny nástrojov financovania, pričom do tejto sumy sa úroky započítavať nebudú. Na vydávanie finančných nástrojov sa bude používať variabilná úroková sadzba, ktorá sa bude vyvíjať od výška rizikovej prirážky. V podstate EFSF pri súčasných podmienkach bolo schopné poskytnúť reálne cca 255 mld. eur (namiesto 440 mld. eur). Ručiteľské záväzky sa po novej úprave zvyšuje na maximálne 165%, čo zvyšuje ručiteľskú kapacitu EFSF na 779 mld. eur a zreálňuje úverovú efektívnu kapacitu na pôvodne želateľných 440 mld. eur. 
Pre Slovenskú republiku znamená zvýšenie záruk na úroveň 7,72 mld. eur                  (z pôvodných 4,37 mld. eur). 
Zároveň je potrebné poznamenať, že odstúpením každého nie AAA ručiteľa sa suma potrebná na zabezpečenie efektívnej úverovej kapacity znižuje. Znižuje sa aj počet ručiteľov, resp. v EFSF zostáva viac AAA ručiteľov, ktorí predpokladáme, budú schopní realizovať svoje záruky zodpovedajúcu 100% pomernej časti dlhu dlžníckeho štátu, ktorá pripadá na ručiteľský štát (pre Slovenskú republika platí, že pomerná časť záruky bude zodpovedať  0,99 % z celkovej pomoci). Inak povedané, čím viac zostáva „kvalitnejších“ ručiteľov v EFSF, tým je menšia potreba navýšených záruk. Hlavným účelom navýšených záruk je totiž poskytnúť investorom signál a garancie, že v prípade neuhradenia záruky ručiteľa s napr. ratingom A+, budú môcť investori žiadať od ostatných ručiteľov (najmä s ratingom AAA) vyrovnanie dlhu namiesto tohto ručiteľa až do výška 165% (pôvodne 120%) ich záruky.  Zo strany krajín s AAA ratingom bude teda čoraz menej navýšených záruk na pokrytie záruk ostatných „AAA“ ručiteľov. Z tohto dôvodu je kvocient 165% percentuálneho podielu navýšených záruk uvedený s predložkou „do“ – toto číslo nie je absolútne a napríklad pri súčasnej situácii, teda pri odstúpení Portugalskej republiky, sa tento kvocient rovná už len 160-tim percentám. Je to spôsobené skutočnosťou, že navýšený objem záruk predstavuje balík záruk poskytnutých nie „AAA“ ručiteľmi, ktoré sa museli rozdeliť medzi AAA ručiteľov (z dôvodu zabezpečenia maximálnej úverovej kapacity) a následne sa pomerne zvýšili aj záruky ostatných ručiteľov. Odstúpením nie „AAA“ ručiteľa sa znižuje aj celý balík nie „AAA“ záruk, ktoré sa rozdelia medzi „AAA“ rueičteľov a pomerne v tom istom rozsahu aj medzi nie „AAA“ ručiteľov.

Vzhľadom na nejasnosť situácie s Portugalskou republikou však bolo pri koncipovaní textu Dodatku k Rámcovej zmluvy o EFSF ponechaných pôvodných 165% s výhradou, že je to strop, nie reálna a nemenná výška záruk. Z dôvodu, že Helénska republika, Írska republika a Portugalská republika sa stali odstupujúcimi ručiteľmi, bude od dátumu nadobudnutia účinnosti zmien celková výška aktívnych ručiteľských prísľubov 726 mld. eur, a teda pre Slovenskú republiku poklesne jej podiel záruk zo 7,72 mld. eur na 7,19 mld. eur z dôvodu, ktorý bol vysvetlený v predošlom odseku. Skutočná výška úverovej pomoci sa tak zvýši z 4,37 mld. eur na 4,68 mld. eur. Podľa Dodatku k Rámcovej zmluve o EFSF však bude musieť spolu s ostatnými ručiteľmi ručiť aj za záruky Írskej reubliky, Portugalskej republiky a Helénskej republiky za dobiehajúcu finančnú pomoc (emisie v rámci pomoci Írskej republike a Portugalskej republike sú rozvrhnuté aj na rok 2012).
Podľa pôvodného znenia Rámcovej zmluvy o EFSF by členský štát, ktorý požiada o stabilizačnú pomoc zostal ručiteľom štátu na celý objem finančnej pomoci Vystúpenie Portugalskej republiky z dôvodu problémov insolventnosti prinútil Európsku komisiu upraviť Rámcovú zmluvu o EFSF tak, aby nezhoršil samotné splácanie pomoci  Portugalskej republiky a ďalších štátov, ktoré by mali problémy s insolvenciou. Vzhľadom na túto skutočnosť sa Rámcová zmluva o EFSF mení tak, že členský štát, ktorý požiada o stabilizačnú pomoc (v súčasnosti Portugalská republika) už nebude ručiť za ďalšie dlhopisy, ktoré sa vydajú pre členský štát v rámci schváleného finančného rámca pomoci schváleného           v Memorande o porozumení, ktorému už bola poskytnutá časť pomoci  (v súčasnosti Írska republika). V dôsledku tejto zmeny dôjde k prepočítaniu výšky ručenia formou  navýšenia záruky pre všetkých zostávajúcich členov eurozóny vrátane Slovenskej republiky na zostávajúcu pomoc, ktorá bude krytá finančnými nástrojmi EFSF. Treba však pripomenúť, že výška záruk ručiteľov nesmie prekročiť ich celkový limit všetkých záruk.
3. Ďalšie zmeny v rámci Dodatku k Rámcovej zmluve o EFSF
Najdôležitejšou zmenou je pristúpenie Estónskej republiky ako zmluvnej strany Rámcovej zmluvy o EFSF, pričom vydá záruky na všetky programy emisií dlhopisov, ktoré sa vydajú po dátume, kedy nastane účinnosť zmien v zmysle Dodatku k Rámcovej zmluve o EFSF. Podmienkou nadobudnutia účasti EFSF je však vstup Estónskej republiky do eurozóny.
V rámci nástrojov financovania sa vo výnimočných situáciách pripúšťa možnosť poskytnutia finančnej pomoci prostredníctvom intervencie na primárnych trhoch, t.j. nákupu štátnych dlhopisoch členského štátu, ktorému sa pomoc poskytuje. V rámci diskusií o oceňovaní úverov pre Európsky mechanizmus pre stabilitu sa stanovila aj jasná cenová štruktúra poskytovaných úverov, ktorá teraz tvorí prílohu Dodatku a v konsolidovanej verzii aj prílohu celej Rámcovej zmluvy o EFSF. Tá sa týka najmä princípu tvorenia marže úveru, ktorá kopíruje princípy financovania poskytnutého Medzinárodným menovým fondom a má podnecovať dlžnícke štáty, aby poskytnuté úvery splatili čo najskôr (v opačnom prípade sa marža zdvihne o 100 bázických bodov po troch rokoch nesplatenia úveru od jeho vyplatenia).

Na zmeny v marži nadväzujú aj zmeny v systéme vytvárania hotovostných rezerv pri poskytovaní finančnej pomoci dlžníckym členským krajinám. Cieľom novej štruktúry financovania je zahrnúť servisné poplatky EFSF priamo do marže úverov. Náklady sa už neodpočítajú na začiatku úveru spolu s hotovostnou rezervou ale sa budú postupne odzrkadľovať v jeho marži, pričom tieto náklady bude znášať jedine dlžnícky štát. Vopred sa bude odratúvať iba zálohová marža, ktorá má zabezpečiť kontinuitu prostriedkov potrebných pre fungovanie EFSF – táto zmena bola zapracovaná taktiež na požiadavku ratingových agentúr.
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