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EVROPSKY MECHANISMUS STABILITY

OLGA FRANCOVA

Od diskuse o tzv. Fiskalni umluvé je neoddélitelna debata o Evropském
stabilizacnim mechanismu. Tento mechanismus (zkracené oznaovany jako ,,ESM*)
by mél slouzit k trvalému posileni finanéni stability eurozény jako celku. Jedna se
o0 jeden z nastroju, jimz Evropska unie odpovida na celou fadu otazek, které vyvstaly
v souvislosti s finanéni, ekonomickou a posléze dluhovou krizi. ESM vznikl v dobé
ohrozeni eurozony pod tlakem finanénich trhii, kdy ad hoc ustavené, docasné mecha-
nismy jiZz nepfedstavovaly dostate¢nou garanci divéryhodnosti feseni pfijatych na
unijni Grovni.

Uzkou vazbu mezi Fiskalni imluvou a Smlouvou o zfizeni Evropského mechanismu
stability (dale ,,Smlouva o ustaveni ESM*) potvrzuje bod 5 preambule této smlouvy,
ktery uvadi, Ze Smlouva o ustaveni ESM dopliuje tzv. Fiskalni imluvu, pokud jde
o prosazovani fiskalni odpovédnosti a solidarity v ramci hospodarské a ménové unie.
V souladu s timto ustanovenim ma byt také od 1. bfezna 2013 poskytnuti programt
finan¢ni pomoci v ramci ESM podminéno ratifikaci Fiskalni umluvy dotcenou smluvni
stranou a po uplynuti lhiity k provedeni tzv. zlatého rozpoctového pravidla dle Fiskalni
umluvy (1 rok od jejiho vstupu v platnost) rovnéz splnénim této povinnosti. V dusledku
finan¢ni, ekonomické a nasledné dluhové krize tak dochazi k zasadnimu posunu v tzv.
hospodaiské spraveé (economic governance) Evropské unie i ke zménam v koncepci do-
savadni hospodaiské a ménové unie. Pred zacatkem krize existoval pouze jeden systém
sttednédobé finanéni pomoci platebnim bilancim ¢lenskym stattim.! Nap#isté viak bude
existovat pfisné podminény zachranny mechanismus trvale napomahajici clenskym sta-
tim pii udrzovani stability eurozony.

I Tento systém umoziuje poskytnuti pomoci ¢lenskému statu EU, ktery neni ¢lenem eurozony, jemuz na-
staly nebo mu hrozi obtize s bilanci béznych plateb nebo pohybem kapitalu. I kdyz se tento instrument
vztahuje pouze na uvéry poskytnuté EU, je v souc¢asné dobé pomoc rozsitena o spolupraci s MMF a dal-
$imi mezinarodnimi institucemi a zemémi. Finan¢ni asistence je poskytovana na zakladé Nafizeni Rady
(ES) ¢. 332/2002, kterym se zavadi systém stiednédobé finanéni pomoci platebnim bilancim ¢lenskych
statil, jehoz pravnim zakladem je ¢l. 143 SFEU. Zdroj: Evropskéa komise, DG ECFIN, Balance of payments
assistance.
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I. DOCASNE ZACHRANNE MECHANISMY

ESM je jiz tfetim mechanismem, jehoz cilem je odvratit problémy souvi-
sejici s problematickou situaci perifernich ekonomik. S cilem vyslat pozitivni signal
ucastnikiim finan¢nich trhti byly v 1ét€ 2010 ustaveny dva doc¢asné nastroje stabilizace.
Az nasledné, na podzim téhoz roku, byla na nejvyssi politické Girovni zahajena diskuse
o ustaveni stalého mechanismu stability. Pro pochopeni veskerych souvislosti ustaveni
stalého mechanismu a postupného vyvoje v pfistupu k hospodaiské spraveé je v prispév-
ku vénovana okrajova pozornost také do¢asnym zachrannym mechanismam.

V kvétnu 2010 Rada pro hospodaiské a financni zalezitosti odsouhlasila ustave-
ni tzv. zdchranného valu eurozony skladajiciho se ze dvou nastroji: (1) Evropského
mechanismu finanéni stabilizace (EFSM) a (2) Evropského nastroje finan¢ni stability
(EFSF).

Evropsky mechanismus financni stabilizace (European Financial Stability Mechanism,
dale ,,EFSM*) vznikl na zaklad¢ natizeni Rady (EU) ¢. 407/2010 ze dne 11. kvétna 2010
o zavedeni evropského mechanismu finanéni stabilizace. EFSM opraviuje Evropskou
komisi, odpovédnou za provadéni téchto operaci, mobilizovat prostredky az do vyse
60 mld. euro prostfednictvim emise dluhopist, jez jsou zaruéeny rozpoétem EU.2 Z takto
ziskanych fondi mohou byt poskytnuty pljcky ¢lenskym statim EU, které se dostaly
do potizi s financovanim svého vefejného dluhu. Pravnim zakladem zminéného natizeni
je ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie (SFEU), ktery v duchu zasady
solidarity mezi ¢lenskymi staty upravuje moznost schvalit na irovni Rady opatieni
finan¢niho charakteru, jehoz ucelem je zmirnit hospodaiské potize ¢lenského statu zpti-
sobené piirodni katastrofou nebo udalostmi mimo jeho kontrolu.? Pomoc mize byt
statu poskytnuta i v pfipadé ,,pouhého” ohrozeni. Clanek také zmifiuje podminénost
poskytnuti finanéni pomoci Unie, nejedna se tedy o ,,bianco* poskytnuti pomoci. Fi-
nan¢ni pomoc je pak poskytovana na zakladé rozhodnuti, které Rada ucini kvalifikova-
nou vétsinou. Evropsky parlament je o tomto rozhodnuti informovan predsedou Rady,
ale pfijiméani rozhodnuti o pomoci se netcastni. Zasadni aspekt, jimz se EFSM li$i
od ostatnich nastrojii pomoci je, Ze na zarukach za poskytnuté finan¢ni prostiedky ne-
ptimo, prostiednictvim svych podilii na rozpoétu EU participuji vSechny ¢lenské staty.>
Na rozdil od ESM nebo Mezinarodniho ménového fondu (dale ,,MMF*) nema EFSM
statut tzv. prednostniho véfitele a je tedy podle zasady pari passu na urovni soukro-
mych véfiteli. Poskytnuti pomoci z EFSM neni explicitné omezeno na staty eurozony.®

Druha ¢ast ochranného valu — Evropsky ndstroj financni stability (European Finan-
cial Stability Facility, dale ,,EFSF*) byl zalozen jako tzv. special purpose vehicle’ v na-

2 EFSM byl aktivovan v pripadé Irska a Portugalska, kdy celkova vy&erpana ¢astka Cinila 48,5 miliardy euro
(22,5 mld. v piipadé Irska a 26 mld. v ptipad¢ Portugalska). Zdroj: Evropska komise, DG ECFIN, EU as
a borrower, EFSM.

3 Syllova, J., Pitrova, L., Paldusova, H. a kol., Lisabonskd smlouva. Komentdr. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,
2010, s. 513-515.

4 Syllova, J., Pitrova, L., Paldusova, H. a kol., Lisabonskda smlouva. Komentdar. 1. vydani. Praha: C. H. Beck,

2010, s. 513-515.

. Thompson, G., The European Financial Stabilisation Mechanism, kvéten 2011, House of Commons.
Ibid.

7 Special purpose vehicle (SPV) je oznageni pro spole¢nost zaloZzenou kvili splnéni ur¢itého cile, popt. na
urcitou dobu.
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vaznosti na rozhodnuti zemi eurozony, a to na obdobi tii let s moznosti prodlouzeni na
dobu nutnou k ukonceni veskerych operaci. Zaklad jeho fungovani predstavuje Ram-
cova dohoda o EFSF, ktera zaklada akciovou spole¢nost podle lucemburského prava,
jejimz Gcelem je ve spolupraci s MMF poskytovat finan¢ni pomoc ¢lenskym statim eu-
rozony, které se dostanou do potizi zptisobenych vyjimeénymi okolnostmi mimo jejich
kontrolu.® Hlavnim cilem EFSF je udrzovat finan¢ni stabilitu eurozony a jejich ¢lenti
prostiednictvim pijcek, které poskytuje za vyhodnéjsich podminek, nez je mozné ziskat
na finan¢nich trzich. EFSF ziskava prostiedky emisemi dluhopisti na kapitalovém trhu.
Tyto dluhopisy jsou zaruceny ¢lenskymi staty eurozony.? Podil na zarukach za kapital
ziskany prosttednictvim EFSF odpovida kli¢i pro upisovani zékladniho kapitalu ECB.10
Diky zarukam poskytnutym od vSech ¢lenskych statt eurozony maji dluhopisy EFSF
nejvyssi mozny rating a nizké emisni spready!!. Zavazek poskytnout zaruky podle uza-
viené dohody vznikl rucitelskym ¢lenskym statim v okamziku, kdy EFSF obdrzel po-
tvrzeni zavazkl od stath, které piedstavuji 90 % celkovych zaruk.!2 O poskytnuti pomo-
ci rozhoduji rugitelé (guarantors), tj. Elenské staty euroskupiny, jednomysing.!3 MoZnost
Cerpat finan¢ni pomoc z tohoto mechanismu maji pouze staty eurozony. Finanéni pomoc
je vazana na plnéni naroénych podminek restrukturalizaéniho programu. Cerpané pro-
sttedky mohou byt vyuzity napt. na ptimé ptij¢éky, pajcky na posileni kapitalu bank nebo
na intervence na primarnim a sekundarnim trhu statnich dluhopist. Ptivodni vyse zaruk
dosahovala 440 mld. euro, coz s ohledem na rtizné formy tivérového zajisténi vytvarelo
efektivni zaptjcni kapacitu v piiblizné vysi 250 mld. euro. Na summitu Evropské rady
v ¢ervenci 2011 byl objem zaruk zvysen na 780 mld. euro, coz odpovida efektivni za-
pUjéni kapacité 440 mld. euro. V soucasné dobé ma ESFS volnou zapujéni kapacitu ve
vysi cca 260 mld. euro. !

II. PODROBNEJI K EVROPSKEMU
STABILIZACNIMU MECHANISMU

V prosinci 2010 byla situace na finan¢nich trzich natolik vazna, ze nadale
nebylo mozné pochybovat o nutnosti zavést permanentni zachranny mechanismus. Na
Evropské radé bylo pfijato rozhodnuti o ustaveni ESM. V zdjmu odstranéni pochyb-
nosti o slucitelnosti s primarnim pravem EU se Evropska rada shodla na tom, Ze by
zakladaci smlouvy EU mély byt pozménény tak, aby ¢lenské staty eurozoény mohly
Evropsky mechanismus stability zavést bez toho, ze by byl nadale vyuzivan ¢l. 122
odst. 2 SFEU, primarn¢ uréeny pro poskytovani finan¢ni pomoci ¢lenskym statiim Unie
stizenym ptirodnimi katastrofami a jinymi mimofadnymi udalostmi mimo jejich kon-
trolu. Tento krok také reflektuje permanentni charakter ESM a dale skute¢nost, ze ESM

%

Bod 1 preambule Ramcové dohody o EFSF.
9 Bod 4 preambule Rdmcové dohody o EFSF.
10 Ramcova dohoda o EFSF. Piiloha II.
1" Rovnéz nazyvano: kreditni nebo ivérova marze, ptirazka, rozpéti, spread (ang. credit spread)
12 Cl. 1 odst. 2 Ramcové dohody o EFSF.
13 CL. 10 odst. 5 bod a) Ramcové dohody o EFSF.
14 Udaj k 5. Cervnu 2012. Zdroj: Evropska komise, EFSF.

141

AUC_luridica_1_2012_2618.indd 141 7.11.12 9:45



by mél v budoucnu nahradit EFSM a EFSF, jez zistavaji v platnosti do c¢ervna 2013
nebo v piipadé EFSF do doby ukonceni jeho finan¢nich transakci. Evropska rada dale
rozhodla o okamzitém zahajeni zjednoduseného postupu pro pfijimani zmén zaklada-
cich smluv EU podle ¢l. 48 odst. 6 Smlouvy o Evropské unii (SEU) a dohodla se na
ptijeti Rozhodnuti Evropské rady, kterym se méni ¢l. 136 SFEU, pokud jde o mechani-
smus stability pro ¢lenské staty, jejichz ménou je euro (dale jen ,,Rozhodnuti).!> Podle
tohoto Rozhodnuti bude do ¢l. 136 SFEU doplnén odstavec, ktery umozni ¢lenskym
statim Unie, jejichz ménou je euro, ustavit ESM. Ten bude aktivovan v ptipadech,
kdy to bude nezbytné k zajisténi stability eurozony jako celku, pficemz poskytnuti ja-
kékoli pozadované finan¢ni pomoci v ramci tohoto mechanismu ma podléhat piisné
podminénosti. Formalné bylo rozhodnuti pfijato Evropskou radou na jejim zasedani
v bfeznu 2011. Pfijimano bylo jednomysIné po konzultaci s Evropskym parlamentem,
Komisi a Evropskou centralni bankou.!¢ V souladu s ¢l. 48 odst. 6 druhy pododstavec
SEU vstoupi Rozhodnuti v platnost po schvaleni v§emi ¢lenskymi staty Unie v souladu
s jejich ustavnimi piedpisy.!’

Provedeni zmény ¢l. 136 SFEU odlisuje ESM od ptfedchozich dvou mechanismu
a podtrhuje kli¢ovou roli, kterou mu ¢lenské staty eurozony svéfily. Vyznam jeho role
pro budouci fungovani eurozony doklada skuteénost, ze na rozdil od EFSM a EFSF se
nejedna o subjekt soukromopravni, ale o subjekt mezinarodniho prava. C1. 1 Smlouvy
o ustaveni ESM totiz uvadi, ze smluvni strany ustanovuji mezinarodni finan¢ni instituci
s nazvem ESM. Jedna se tedy o mezinarodni vladni organizaci ¢lenskych statu, jejichz
ménou je euro. Samotny mechanismus vytvofeny na zakladé mezinarodni smlouvy
mezi staty eurozony tedy neni ustaven na zakladé aktu pfijimaného institucemi Unie.

15 Rozhodnuti ménici ¢l. 136 SFEU predstavuje pouze zménu priméarniho prava EU, ktera ¢lenskym statlim
eurozony umoziuje ziidit cestou mezivladni dohody zminény ESM tak, aby byl takovyto postup z hlediska
evropského (a v piipadé nékterych stati také ustavniho) prava akceptovatelny. Rozhodnutim samotnym
pochopitelné nedochazi k rozsifeni pravomoci svéfenych Unii zakladacimi smlouvami EU. Cilem zmény
¢l. 136 SFEU je pouze umoznit vznik mechanismu.

16 Evropska komise vydala své souhlasné stanovisko dne 15. tinora 2011. Evropsky parlament se ve svém

usneseni vyslovil pro budouci zaclenéni ESM do unijniho ramce a pro pfiznani ustfedni role Komise
a zapojeni Evropského parlamentu pifi pouzivani ESM, pfi¢emz se odvolal na Zavéry hlav stati a pred-
sedl vlad eurozony ze dne 11. bfezna 2011 a dopisy piedsedtt Evropské rady, Euroskupiny a komisare
odpovédného za ménovou politiku. Evropsky parlament svym usnesenim podpofil Rozhodnuti Evropské
rady, nicméné soucasné uvedl, ze by preferoval Rozhodnuti pfijmout ve znéni navrzeného pozménovaciho
navrhu (pozménovaci navrh Evropského parlamentu lze tedy chapat jako doporucent).
Navrhy Evropského parlamentu a Evropské centralni banky nemusela Evropska rada akceptovat, nebot’
dle ¢l. 48 odst. 6 SEU jsou tyto instituce v tomto piipadé pouze konzultovany. Pozménovaci navrhy Ev-
ropského parlamentu by znamenaly svéfeni pravomoci organim EU piimo touto zménou ¢l. 136 SFEU.
Evropsky parlament navrhoval, Ze ¢lenské staty eurozony by mohly dohodou mezi sebou zavést ESM
pouze na zakladé doporuceni Evropské komise a po konzultaci Evropského parlamentu s tim, ze o po-
skytnuti finanéni pomoci by bylo rozhodovano na zakladé navrhu Evropské komise a zasady a pravidla
podminénosti finan¢ni pomoci a jeji kontroly by byly stanoveny nafizenim piijatym fadnym legislativnim
postupem (spolecné EP a Radou).

17K dokonéeni vnitrostatnich schvalovacich postupti v ¢lenskych statech Unie by mélo dojit dle ptivodniho

harmonogramu nejpozdéji do konce roku 2012 tak, aby Rozhodnuti mohlo vstoupit v platnost k 1. lednu
2013. Nepodaii-li se do té doby tyto postupy dokoncit, vstoupi Rozhodnuti v platnost prvnim dnem mésice
nasledujiciho po obdrzeni posledniho oznameni o dokonceni vnitrostatnich postupt.
Vzhledem k tomu, ze signataiské staty Smlouvy o ustaveni ESM usiluji o zahajeni fungovani mechani-
smu jiz k 1. ¢ervenci 2012, bylo by z hlediska pravni jistoty potfebné, aby Rozhodnuti bylo ratifikovano
jiz v poloving leto$niho roku. Vsechny ¢lenské staty s vyjimkou Velké Britanie by mély ukondéit vnitro-
statni schvalovaci procesy do poloviny roku 2012. V obdobi, kdy byl piispévek psan, nebyl ratifikacni
proces dokoncen.
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Budou to tedy ¢lenské staty a nikoliv Unie, kdo bude definovat parametry fungovani
mechanismu a vykonavat nad nim kontrolu.

Z ¢l. 2 Smlouvy o ustaveni ESM jasné vyplyva, ze ¢lenstvi v ESM je ur¢eno pro
vSechny ¢leny eurozony, resp. ze ¢lenstvi v mechanismu je otevieno vS§em Clenskym
statim EU od okamziku, kdy Rada rozhodne v souladu s ¢1. 140 odst. 2 SFEU o zruseni
vyjimky z ucasti na spole¢né méné ve vztahu k danému ¢lenskému statu. Z pream-
bule Smlouvy lze dale dovodit, ze kazdy ¢len eurozony se ma soucasné stat také Cle-
nem ESM, a to s plnymi pravy a povinnostmi. Tato zdanlivé automaticka provazanost
s ¢lenstvim v eurozoné je vSak pouze politického charakteru, nebot’ z pravniho hlediska
se ¢lensky stat vstupujici do eurozoény nemize stat automaticky ¢lenem ESM, ale je
zapotfebi, aby v souladu se svymi ustavnimi pfedpisy ucinil nezbytné pravni kroky
k ptistoupeni ke Smlouvé o ustaveni ESM (tj. obdobné kroky jako pfi ratifikaci mezi-
narodni smlouvy).

Diusledkem c¢lenstvi v ESM bude nejen moznost Cerpat prostiedky ze zachranného
mechanismu, ale také povinnost rucit za ptipadné zavazky ostatnich ¢lenskych sta-
ti. Ceska republika (dale ,,CR®), stejné jako ostatni ne¢lenské staty eurozony, neni
smluvni stranou Smlouvy o ustaveni ESM. Do &innosti mechanismu se CR bude moci
zapojit dobrovolné a na ad hoc bazi (k ptipadnym jednanim o poskytnuté pomoci by
pak byla pfizvana pouze jako tzv. pozorovatel). K pfipadnému pfistoupeni ke Smlouvé
o ustaveni ESM by byla CR vyzvana aZ pii vstupu do eurozony. Pied piijetim eura se
CR mechanismu nemtize G&astnit, tudiz v ném ani nebude mit sviij podil a finanéni
naklady budou nulové.

Ucast soukromého sektoru se bude posuzovat piipad od piipadu a bude G¢inna
od poloviny roku 2013. Splatky ptij¢ek z ESM budou mit ptednost pied pohledavkami
soukromého sektoru. Vyssi prioritu splaceni nez zdroje poskytnuté ESM budou mit jen
pijéky od MMF.18

Hlavnim tikolem ESM je ziskavat financovani a zajistovat podporu stability za strikt-
nich podminek, a to s ohledem na prospéch éleni ESM, ktefi maji nebo jsou ohrozeni
finan¢nimi problémy a také s ohledem na zajisténi finan¢ni stability eurozony jako celku
a jejich ¢lent. Za ucelem poskytnuti pomoci ¢lenskému statu mize ESM uzavirat do-
hody se ¢leny ESM, finan¢nimi institucemi a dal§imi tfetimi stranami. Toto ustanoveni
tedy ponechava ,,oteviené dvete® pro uzsi spolupraci napt. s MMF, popt. jinou instituci
napf. Evropskou centralni bankou (déle ,,ECB*).1?

Zasadnimi rozhodovacimi organy ESM jsou podle ¢l. 4 Rada guvernért (Board of
Governors) a Spravni rada (Board of Directors). Tyto organy mohou pfijimat rozhod-
nuti jednomyslné (s moznosti konstruktivni abstence), kvalifikovanou vétsinou (80 %
odevzdanych hlasi) nebo tzv. prostou vétsinou (vice nez polovina odevzdanych hlasit).
Pokud jde o hlasovaci proceduru, mé zasadni vyznam ¢l. 4 odst. 4, ktery vymezuje
tzv. pohotovostni hlasovani (emergency voting procedure), a to v okamziku, kdy Komi-
se a ECB vyhodnoti situaci tak, Ze neschopnost pfijmout rozhodnuti o poskytnuti nebo
implementaci finan¢ni pomoci by ohrozilo hospodaiskou a finan¢ni stabilitu eurozony.

18 Bod 13 preambule Smlouvy o ustaveni ESM.
19 CI. 3 Smlouvy o ustaveni ESM.
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Za téchto podminek je k pfijeti rozhodnuti tfeba kvalifikované vétsiny 85 % hlasti20.
Podil na hlasovacich pravech je odvozen od podilu na celkovém upsaném kapitalu
ESM2!. V tomto kontextu Ize zminit obavy kritikii Smlouvy o ustaveni ESM z nékte-
rych mensich ¢lenskych statti z jednomysIného hlasovani, ktefi zdtraziuji riziko, ze
kterykoli ¢lensky stat mize sviij souhlas s poskytnutim pomoci podminovat napf. pii-
jetim pfisnych opatieni v oblasti hospodatské politiky (napf. zvySeni dani).?2 Prestoze
nastaveni kondicionalit je pfedev§im v pravomoci Komise, nelze vylou¢it moznost,
ze za vypjatych okolnosti mize vzniknout situace, kdy ¢lensky stat zadajici o pomoc
bude ¢elit velmi piisnym pozadavkiim v oblasti hospodaiské politiky ze strany Komise
(popf. ostatnich ¢lenskych statl).

Jako restriktivni ¢i donucovaci opatfeni Ize vnimat pozastaveni hlasovacich prav
v ESM tém ¢lenskym statim, které nesplni povinnosti souvisejici s uhrazenim tzv. splace-
ného kapitalu nebo prostredkd splatnych na pozadani. Pozastaveni hlasovacich prav auto-
maticky znamena prepocitani hlasii a kvor nutnych pro dosazeni kvalifikované vétsiny.23

Podle ¢l. 5 Smlouvy jsou ¢lenské staty zastoupeny na jednani Rady guvernéri minis-
try odpovédnymi za finance. Rozhodnuti o tom, zda Radé guvernért predseda $éf euro-
skupiny nebo ministr financi z ¢lenského statu, je pfijimano kvalifikovanou vétsinou.
Nasledné je predseda vybiran kvalifikovanou vétSinou. Jako pozorovatelé se jednani
Rady guvernérii mohou ucastnit komisat pro hospodaiské a ménové zalezitosti, prezi-
dent ECB, ptedseda euroskupiny (pokud neni pfedsedou nebo tadnym ¢lenem Rady gu-
vernérl) a zastupci statl ad hoc participujicich na stabiliza¢nich programech. Obdobné
mohou byt pfizvani zastupci dal$ich organizaci, napt. MMF. Rada guvernérti ma podle
¢l. 5 odst. 6 pravomoc jednomyslnym rozhodnutim svolat upsany kapital, ménit objem
upsaného kapitalu, ménit maximalni zapujcni kapacitu ESM, poskytovat stabiliza¢ni
pomoc a poskytnout Komisi a ECB mandat k vyjednavani ekonomickych kondicionalit
podminujicich poskytnuti pomoci. V neposledni fadé mize Rada guvernéri jednomy-
sIn¢ rozhodnout 0 zméné seznamu nastrojii pomoci poskytovanych ESM.

Celkovy upsany kapital ESM ¢ini podle ¢1. 8 odst. 1 Smlouvy 700 miliard euro.
ESM bude mit podle této dohody k dispozici tzv. zaptjéni kapacitu az 500 miliard euro,
a to s nejvy$sim moznym ratingem. Z celkové vyse upsaného kapitalu bude 80 miliard
euro tvorit splaceny kapital, ktery uhradi ¢lenské staty eurozony. Zbyvajicich 620 mili-
ard euro bude mit podobu zaruk a kapitalu na pozadani. V kontextu jednani se zahranic-
nimi partnery v ramci G-20, zhorSeni ekonomické situace v nékterych statech eurozony
a negativnich signali vyslanych finan¢nimi trhy doslo v bfeznu 2012 k renegociaci
Smlouvy o ESM v bodech tykajicich se vyse kombinované uvérové kapacity EFSF
a ESM a data zahajeni fungovani ESM. Ministii financi euroskupiny se dohodli na zvy-
Seni kombinované Gvérové kapacity nastrojii tzv. eurovalu — EFSF a ESM z pivodnich
500 na 700 miliard euro. Oba zachranné fondy budou do poloviny roku 2013 fungovat
vedle sebe. Po Cervenci 2013 se jiz EFSF nebude podilet na zadnych novych progra-

20 Jedna se piedevs§im o rozhodnuti Rady guvernért tykajici se poskytnuti finanéni pomoci v rameci ESM
veetné kondicionalit hospodatské politiky a poskytnuti jednaciho mandatu Komisi popt. ECB.

21 Viz Ptiloha I a Pfiloha IT Smlouvy o ustaveni ESM.

22 The European Stability Mechanism and the case for an Irish referendum, People’s Movement. Second

edition, s. 19.

Cl. 4 odst. 8 Smlouvy o ustaveni ESM.
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mech.24 Uvérova/zaptijéni kapacita ESM tak nadale zistane na arovni 500 miliard euro.
Déle bylo v bieznu dohodnuto urychleni splatek kapitalu.2

Distribu¢ni kli¢ pro podil na upsaném kapitalu ESM odpovida distribu¢nimu kli¢i
pro podil na zakladnim kapitalu ECB. Nicméné pro staty eurozony, jejichz HDP na oby-
vatele nedosahuje tirovné 75 % pruméru EU, bude po dobu 12 let od jejich vstupu
do eurozony tento kli¢ upraven.2

Pokud by CR k ESM piistupovala nyni, pak by méla béhem péti let od vstupu do me-
chanismu pfispét ¢astkou cca 32 mld. K¢. Podle dohody euroskupiny z 30. biezna 2012
jsou platby viech statt predsunuty (pro CR by to znamenalo sloZit prvni a druhy rok
cca po 12,8 mld. K¢, tieti rok cca 6,4 mld. K¢ a zavazat se v pfipadé nutnosti dodat
prostiedky az do vyse cca 250 mld. K¢). Po dvanacti letech od vstupu do eurozony by
se zavazek CR zvysil na cca 40 mld. K¢ splaceného kapitalu a povinnost v piipadé
nutnosti dodat prostiedky az do vySe cca 310 mld. K&.27 Pro srovnani, schodek statniho
rozpoCtu v roce 2011 ¢inil 105 mld. K¢ a celkové piijmy statniho rozpoctu se rovnaly
1 084 mld. K¢&.28 V této souvislosti je tieba zdlraznit, ze ministii financi zastupujici staty
v Radé guvernérti mohou kdykoli rozhodnout o nutnosti svolat kapital, popt. o nutnosti
navysit zaruky. V ptipadé svolani kapitalu dodaji ¢lenské staty ESM objem prostiedki,
za ktery ru¢i. V kone¢ném dusledku tak mize dojit k cerpani prostiedkid az do vyse
celkovych poskytnutych zaruk ze statnich rozpocti jednotlivych ¢lenskych statd, a to
s vesSkerymi dopady na danové poplatniky.

Podle ¢l. 8 odst. 4 Smlouvy ¢lenské staty poskytuji neodvolatelné a bezpodminec-
né zaruky, a to do vySe svého podilu na nesplaceném kapitalu. Zaroven by mély véas
a v souladu s podminkami danymi Smlouvou plnit své zavazky v okamziku, kdy bude
kapital svolan. Zavazky ¢lenského statu jsou omezeny vysi jeho podilu na celkovém
kapitdlu ESM. Clensky stat neni povinen p¥ispét do ESM v okamziku, kdy sam spliuje
podminky pro poskytnuti pomoci nebo finan¢ni pomoc od ESM dostava. Tento ¢lanek
vyvolava celou fadu otaznikl a to predevsim v kontextu kredibility ESM v situaci,
kdy by se ¢lenské staty s vyznamnym podilem na kapitalu ESM samy staly piijemci
pomoci z ESM. Napfiklad Italie se na kapitalu ESM podili ze 17,9 %. V okamziku, kdy
by sama Cerpala pomoc, by se tedy piestala svymi témeét 20 % podilet na pFispévcich
do ESM.

Cl. 9 Smlouvy opraviiuje Radu guvernérii kdykoli svolat upsany nesplaceny kapi-
tal. Podle odst. 5 tohoto ¢lanku mtize Spravni rada uéinit prostou vétsinou rozhodnuti
o svolani nesplaceného upsaného kapitalu v okamziku, kdy je splaceny kapital kvili
ztraté pod hranici uvedenou v €l. 8 odst. 2 (tj. pod hranici 80 miliard euro). Nesplaceny
upsany kapital svolava v pfipadé nutnosti generalni feditel ESM tak, aby ESM vzdy

24 EFSF bude po poloviné roku 2013 slouzit pro spravu jim proptjéenych prostfedki a financovani stava-
jicich pujcek (Irsko, Portugalsko, novy uvér Recku). Do poloviny roku 2013 je rovnéz mozné pfislibit
nové zavazky, které by mohly byt i po tomto terminu financovany z EFSF (kde zbyva jesté cca 260 mi-
liard euro).

Euroskupina se shodla na urychleni splatnosti: dvé tranche v roce 2012 (Cervenec, fijen), dvé tranche
vroce 2013 a jedna v roce 2014. Zaroven byla potvrzena vile ¢lenskych statt urychlit splatky tak, aby byl
vzdy dodrzen 15% pomér mezi splacenym kapitdlem a zarukami vydanymi ESM.

Zdroj: Prohlaseni euroskupiny z 30. bfezna 2012.

26 CI. 42 Smlouvy o ustaveni ESM. .

27 Diskuse k pfijeti zmény ¢l. 136 SFEU, PSP CR, 9. kvétna a 5. ¢ervna 2012. Zaznamy.

28 Uhrnna bilance pif{jmi a vydaji statniho rozpo¢tu, Piiloha 1 Zékona ¢&. 455/2011 Sb.
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dostal svym zavazkim vaci veétitelim, coz Ize vnimat jako pokus o vyslani jasného
signalu véfitelim, ze zdvazky ESM budou vzdy splnény. V ¢l. 9 odst. 3 se ¢lenské
staty bezpodmine¢né a neodvolatelné zavazuji k uhrazeni jakéhokoli kapitalového po-
zadavku, ktery v souladu s ¢l. 9 vznese generalni feditel. Takovyto pozadavek musi
byt uhrazen do sedmi dnii od jeho obdrzeni. V podstaté se tak ¢lenské staty zavazuji
k uhradé¢ ztraty ESM. Pozornost budi také skute¢nost, Ze o vynalozeni prostiedki z to-
hoto mechanismu budou rozhodovat ministfi financi, a to zcela mimo rozhodovaci
procesy Evropské unie.

V souladu s ¢l. 10 Smlouvy by Rada guvernéri méla pravidelné (nejméné jedenkrat
za pét let) revidovat maximalni zaptjéni kapacitu a adekvatnost upsaného kapitalu ESM.
Rada se muze rozhodnout zménit vysi upsaného kapitalu a doplnit ¢l. 8 a ptilohu II
Smlouvy. Toto rozhodnuti by mélo vstoupit v platnost po dokon¢eni narodnich schva-
lovacich procesu.

Poskytnuti pomoci ¢lenskému statu v ramci ESM je na zakladé ¢l. 12 Smlouvy strikt-
n¢ podminéno, a to v zavislosti na zvoleném nastroji pomoci. Pomoc miize byt pod-
minéna makroekonomickym programem pro pfizptisobeni nebo dodrzovanim predem
dohodnutych kvalifikaénich podminek. Nejasny mtize byt vyklad prvni véty odstavee 1
tohoto ¢lanku, podle které pomoc bude poskytnuta, pokud bude ohrozena stabilita eu-
rozony jako celku nebo jejich ¢lend. Destabilizace mensich ¢lenskych statd (napt. Kypr
nebo Malta) by tak nutné nemusela byt ditvodem pro poskytnuti pomoci. C1. 12 dale
upravuje pouziti standardizovanych a shodnych dolozek o spoleéném postupu vétitelt
(tzv. collective action clauses, dale ,,CACs®), které¢ budou od 1. ledna 2013 zaéleno-
vany do podminek vSech novych statnich dluhopist ¢lenskych statt eurozony se splat-
nosti delsi neZ jeden rok. S vyuzitim téchto dolozek se tzv. ,,super-vétSina“ véritelti2®
muze dohodnout na restrukturalizaci dluhu daného statu. Tyto dolozky jsou vyuzivany
predevsim v ramci anglosaského prava. V kontinentalnim pravu se zatim vyuZzivaly
velmi ztidka. Ohledné kone¢nych disledkd jejich implementace panuji pochybnosti.
Z vyzkumu Svétové banky vyplyva, Ze tyto dolozky snizuji vypijéni naklady zemim
s vysokym ratingem, zatimco v piipadé zemi s nizkym ratingem se vypujcni naklady
zvysuji. Z dlouhodobého hlediska sice mohou vést k fiskalni zdrzenlivosti, nicméné
se mohou ukazat jako problematické v okamziku, kdy se stat dostane do ekonomicky
obtizné udrzitelné situace.30

Proces pozadani a udéleni financni pomoci ¢lenskému statu je podrobnéji upraven
v ¢l. 13 Smlouvy. Clensky stat zada o stabilizaéni podporu piedsedu Rady guvernéri.
Podle odst. 1 tohoto ¢lanku by jiz zadost méla udavat, jaky druh finanéni pomoci ma
byt zvazovan. Piedseda Rady guvernéra svétuje Komisi spolu s ECB, nasledujici tkoly:

29 CAC doloZky jsou navrzeny tak, aby byla zaji§téna fadna restrukturalizace dluhu. Poskytuji G&inné pro-
stiedky pro tzv. supervétsinu vlastnik dluhopisi (66 % % nebo 75 %) a dluznika k restrukturalizaci ne-
splacenych dluhopist (napf. umoziuji ménit klicové platebni podminky nebo vyménu dluhopisit). Tato
restrukturalizace se obvykle vztahuje k jedné sérii dluhopist, ale mize byt uplatnéna i na vice sérii dluho-
pisti a to diky tzv. agregacni dolozce, ktera miize byt pouzita emitentem statnich dluhopisti. CAC dolozka
by tedy méla zajistit, ze vSechny podminky restrukturalizace pfijaté vétSinou vlastnik dluhopist, jsou
zéavazné pro vSechny drzitele dluhovych cennych papirti konkrétniho dluhopisu série, at’ uz poskytli sviij
souhlas ¢i nikoli, coz v kone¢ném duisledku usnadnuje uspésnou restrukturalizaci dluhu.

Zdroj: ECB. The European Stability Mechnism. The ECB Monthly Bulletin. ¢ervenec 2010, s. 81.

30 Verhelst, S., The Reform odf European Economic Governance: Towards a Sustainable Monetary Union.

Egmont Royal Institute for International Relations, 2011, s. 59.
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a) posouzeni rizika ohrozeni finan¢ni stability eurozony (pokud jiz ECB neptedlozila
analyzu v souladu s ¢l. 18 Smlouvy); b) posouzeni rizika udrzitelnosti vefejného dluhu
(toto posouzeni by, pokud mozno, mélo byt provadéno ve spolupraci s MMF; c) zhod-
noceni aktualni i potencialni poteby financovani ¢lent ESM. Komise tedy v ramci
posouzeni rizik disponuje pomérné Sirokymi diskre¢nimi pravomocemi, protoze praveé
na zéaklad¢ jejiho posouzeni Rada guvernérii rozhoduje o poskytnuti pomoci.

Pokud z analyzy udrzitelnosti vefejného dluhu vyplyne, ze makroekonomicky
ozdravny program muze realné zajistit navrat k udrzitelnému vyvoji dluhu, uéini ¢len-
sky stat pfijimajici pomoc veskeré kroky k tomu, aby povzbudil soukromé investory
k zachovani expozic. Komise, MMF, ECB a Evropsky organ pro bankovnictvi budou
uzce zapojeny do sledovani téchto krokt. Pokud z analyzy vyplyne, Ze makroeko-
nomicky program udrzitelnosti nemize realné zajistit navrat k udrzitelnému vyvoji
vefejného dluhu, bude ¢lensky stat muset zahajit aktivni jednani se svymi véfiteli,
s cilem zajistit jejich pfimou Gc¢ast na obnoveni udrzitelnosti dluhu. Poskytnuti finanéni
pomoci bude podminéno tim, ze ¢lensky stat bude mit divéryhodny plan a prokaze
dostatecné odhodlani k zajisténi odpovidajiciho a pfiméfeného zapojeni soukromého
sektoru.3! Jak vyplyva z bodu 12 preambule Smlouvy o ustaveni ESM, bude v oka-
mziku poskytnuti finanéni pomoci ve vyjimeénych pripadech v souladu s praxi MMF
zvazovana piimeéfend a proporcionalni ucast soukromého sektoru. Povaha a rozsah
zapojeni budou uréeny v kazdém ptipad¢ zvlast a budou zaviset na vysledku analyzy
udrzitelnosti dluhu a na potencialnich dasledcich pro finanéni stabilitu eurozény.32 Na
tomto postupu se shodla Evropska rada na svém zasedani v bieznu 2011. Ptestoze tyto
podrobnosti nejsou uvedeny ve Smlouvé o ustaveni ESM, lze o¢ekavat, ze za danych
okolnosti bude postupovano na zaklad¢ politické dohody.

Pokud Rada rozhodne o poskytnuti pomoci, povéii Komisi spolu s ECB a, pokud je
to mozné, MMF vyjednanim memoranda o porozuméni (memorandum of understan-
ding), které upfesnuje podminky poskytnuti pomoci. Generalni feditel soucasné ptipravi
navrh dohody o poskytnuti finanéni pomoci, zahrnujici konkrétni finanéni podminky.
V navaznosti na schvaleni téchto dvou dokumenti Radou Guvernérti Komise podepi-
suje jménem ESM Memorandum o porozuméni.

ESM muze poskytnout pomoc ve formé nékolika instrumentt: a) predbézna/pre-
ventivni finan¢ni pomoc33, b) finanéni pomoc pro rekapitalizaci finan¢nich instituci,
¢) Gvéry3s, d) ndkup dluhopist ¢lenského statu na primarnim trhu36; ) provadéni ope-
raci na sekundarnim trhu?’.

Za sporny z hlediska souladu s unijnim pravem se v nékterych situacich mtze jevit
¢l. 15 Smlouvy, ktery upravuje podminky poskytnuti pomoci za ucelem rekapitaliza-
ce finanénich instituci ¢lenského staitu ESM. Je otazkou, jak by byl napf. posuzovan
soulad tohoto ¢lanku Smlouvy o ustaveni ESM s ¢l. 107 a 108 SFEU v pfipadé, kdy

31 Zavéry Evropské rady. Brezen 2011.
32 Zavéry Evropské rady. Biezen 2011.
3 CL 14 Smlouvy o ustaveni ESM.
34 CI. 15 Smlouvy o ustaveni ESM.
35 CI. 16 Smlouvy o ustaveni ESM.
36 CI. 17 Smlouvy o ustaveni ESM.
37 CI. 18 Smlouvy o ustaveni ESM.
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by byla pomoc z ESM poskytnuta bankdm systémové vyznamného statu a zaroven
by, napt. z divodu omezenych prostiedkl ¢i jiného divodu, byla odepiena pomoc
institucim statu predstavujiciho nizsi riziko pro stabilitu eurozony. V neposledni fadé
Smlouva o ustaveni ESM dava Radé guvernérii pravomoc upravit seznam nastroji
finanéni pomoci.38

Podminky, za nichz si ESM mtize ptij¢ovat na kapitalovych trzich od bank, financ-
nich instituci, jinych osob nebo instituci, jsou urovany generalnim feditelem na zakla-
d¢ detailnich pokynt pfijatych Spravni radou.

Ztraty z operaci ESM by mély byt vypotadany a) proti rezervnimu fondu; b) proti
splacenému kapitalu a c¢) proti odpovidajici ¢astce nesplaceného prislibeného kapitalu,
ktery by mél byt vyzadan v souladu s ¢l. 9 odst. 3 Smlouvy. Pokud ¢lensky stat ESM
neuhradi kapital vyzadany v souladu s ¢l. 9 odst. 2 nebo 3, bude u¢inéno nové, revido-
vané vyzadani kapitalu s ohledem na zajisténi potfeb ESM. Rada guvernérti by méla
rozhodnout o zplisobu, jakym bude zajisténo, aby dotéeny Clensky stait ESM dostal
svym zavazkam.3?

Pokud jde o kontrolni mechanismy, Spravni rada schvaluje kazdoroéné rozpocet
ESM.40 C1. 27 Smlouvy povéfuje Radu guvernérii schvalovanim roéni zavérky a zakot-
vuje povinnost ESM vydavat auditovanou vyroéni zpravu. Zaroven by mél ESM ¢&tvrt-
letné informovat své ¢leny o své finan¢ni pozici a poskytovat jim vykaz zisku a ztrat.
Cl. 29 se vénuje externimu auditu, kdy Rada guvernérii schvaluje nezavisly externi audit
zodpovédny za schvaleni ro¢ni ucetni zaverky. Tito externi auditofi by méli byt plné
opravnéni zkoumat knihy a u¢ty ESM a ziskavat veskeré informace o jeho transakcich.
V neposledni fadé by podle ¢1. 30 méla byt ustavena Dozoréi rada (Board of Auditors)
slozena z péti ¢lenti jmenovanych Radou guvernérii. Dozor¢i rada by podle ¢l. 30 odst. 3
meéla pfipravit nezavisly audit, méla by kontrolovat ucty ESM a kontrolovat, zda jsou
v potadku provozni Gty a rozvaha. V neposledni fadé¢ muize kdykoli informovat Spravni
radu o svych zjisténich a kazdoro¢né ptipravuje zpravu pro Radu guvernéru, ktera by
v souladu s ¢l. 30 odst. 5 méla tuto zpravu zpfistupnit narodnim parlamentiim, nejvys-
$im ucetnim organtim c¢lenskych stath ESM a Evropskému Gcetnimu dvoru. I kdyz Ize
v ¢l. 30 spatfit jisty naznak, pokud jde o kontrolu ESM ze strany narodnich parlamentu,
jedna se pouze o velmi maly stfipek, ktery v kone¢ném dusledku nedava narodnim
parlamentiim zadnou pravomoc.

Za diskutabilni jsou oznaCovana ustanoveni ¢l. 32 Smlouvy tykajici se vysad a imu-
nit. Odstavec 3 tohoto ¢lanku stanovi, Ze majetek, financovani a aktiva ESM nemohou
byt pfedmétem zadného soudniho sporu s vyjimkou piipadi, kdy se ESM vzda této své
vysady. Odstavec 4 dale stanovi, ze vlastnictvi, financovani a aktiva ESM nemohou byt
zabaveny, konfiskovany, vyvlastnény, zadrzeny ani vzaty do zastavy, a to vykonnym,
soudnim, ufednim ani zakonnym postupem. Dokumenty a archivy ESM jsou nedotknu-
telné podle €l. 32 odst. 5. Jako zasadni se jevi odst. 9 tohoto ¢lanku, ktery jasné tika,
ze ESM je vynat z jakychkoli pozadavkl pravnich fada ¢lenskych statd na povoleni ¢i
zmocnéni uverové instituce, poskytovatele investi¢nich sluzeb nebo jakékoli regulované

38 CI. 19 Smlouvy o ustaveni ESM.
39 CI. 25 Smlouvy o ustaveni ESM.
40 Cl. 26 Smlouvy o ustaveni ESM.
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entity. Tercem kritiky nezavislych organizaci se stal ¢l. 35, ktery stanovi, ze proti pied-
sedovi Rady guvernért, guvernérim, jejich alternatim, ¢lentiim Spravni rady a jejich
alternatiim, stejné jako proti generalnimu fediteli a dal§$im zaméstnanciim ESM nemuize
byt vedeno tizeni, v némz by mohli byt shledani odpovédnymi, pokud jde o tkony
provedené z jejich ufedni moci. Rada guvernéri vSak mize zbavit téchto vysad pied-
sedu Rady guvernérti, guvernéra, jeho alternata, ¢lena Spravni rady nebo generalniho
feditele.*! Generalni feditel mize zbavit této vysady jakéhokoli zaméstnance ESM. 2
Prestoze ESM nebo jeho predstavitelé mohou udélit vyjimky z vysad a imunit, nelze
poptit, ze status ESM je ve srovnani se statusem unijnich instituci velmi nadstandardni,
coz je dano i skute¢nosti, ze se nejedna o instituci EU, ale o mezindrodni organizaci
zfizenou Elenskymi staty eurozony mimo ramec unijniho prava.

Vztah ESM a EFSF je upraven v piechodnych ustanovenich. Cl. 39 Smlouvy stano-
vi, ze béhem piechodného obdobi, od vstupu Smlouvy o ustaveni ESM v platnost do
uplného vycerpani EFSF, by konsolidované vyptjéky ESM a EFSF nemély presahnout
500 mld. euro, aniz by byl dot¢en pravidelny prezkum adekvatnosti maximalni zaptjéni
kapacity v souladu s ¢1. 10 Smlouvy. Toto ustanoveni by mélo byt revidovano v souladu
s prohlagenim euroskupiny z 30. biezna 2012, kdy bylo dosazeno shody na zvyseni
zapujéni kapacity na 700 mld. euro.

V bieznu bylo také dojednano uspiSeni zahajeni ¢innosti ESM, a to jiz od ¢erven-
ce 2012. Nadale vsak plati podminka, Ze Smlouva o ustaveni ESM vstoupi v platnost
k datu, kdy byly ulozeny ratifikacni listiny signataia piedstavujicich 90 % celkového
upsaného kapitalu.*3

Ustaveni ESM nelze vnimat pouze jako reakci ¢lenskych statli na finanéni, ekono-
mickou a dluhovou krizi nebo nastroj, jehoz cilem je posileni divéry finan¢nich trhli
ve schopnost eurozony efektivné fesit jeji problémy, ale pfedevsim jako dalsi krok
prohlubujici spolupraci a vzajemné vazby clenskych statli eurozony, resp. ¢lenskych
stati ESM. Je nutné se zaméfit predev§im na tizkou souvislost s Fiskalni aumluvou,
jejimz cilem je posilit fiskalni kazen prostiednictvim zavedeni automatickych
sankci a prisnéjSiho dohledu, a zejména pak zavedenim ,,pravidla vyrovnaného
rozpoctu®.

Zasadnimi elementy posileni spoluprace ¢lenskych statd eurozony v ramci ESM
jsou a) podminénost pomoci poskytnuté mezi ¢lenskymi staty; b) zavaznost ¢lenstvi
a prijatych zavazkti. Pomoc poskytovana ¢lenskému statu neni pouze projevem solida-
rity, nybrz snahou motivovat ¢lensky stat ohrozujici stabilitu ostatnich ¢lenskych stati
eurozony k piijeti napravnych opatieni stanovenych mimo narodni aroven. Pokud jde
o0 zavaznost ¢lenstvi, je nutné vzit v vahu, Ze Smlouva o ustaveni ESM nezahrnuje
ustanoveni umoznujici ¢lenskym statim ESM tento mechanismus opustit nebo pod-
minky, za kterych se ¢lensky stat miize vyhnout plnéni zavazkt vyplyvajicich z ¢len-
stvi v tomto mechanismu.

Za soucasnych okolnosti, kdy zadluzeni nékterych ¢lenskych statti vzbuzuje pochyb-
nosti o jejich schopnosti dostat svym zavazkiim, a v okamziku, kdy proti 23 z 27 ¢len-

41 (1. 35 odst. 2 Smlouvy o ustaveni ESM.
42 Cl. 35 odst. 3 Smlouvy o ustaveni ESM.
43 Cl. 48 Smlouvy o ustaveni ESM.
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skych statl je uplatiiovan postup pii nadmérném schodku, je nutné si polozit otazku,
zda je Smlouva o ustaveni ESM opravdu tim feSenim, které obnovi divéru finanénich
trhd v eurozonu.

EUROPEAN STABILITY MECHANISM
Summary

With a view to guarantee the stability of the euro area as a whole and to assist individual
Member States under market pressure, temporary mechanisms (EFSM, EFSF) have been set up as a backstop.
As the tension on the financial market increased, the establishment of permanent mechanism — the European
Stability Mechanism became inevitable. The circumstances accompanying the creation are not the only link
between the Treaty establishing the European Stability Mechanism and the Fiscal Compact. The bond be-
tween these two European initiatives is confirmed by the fact that starting 1 March 2013 the ratification of the
Fiscal Compact is a prerequisite for granting of financial assistance from the European Stability Mechanism.
The study provides deeper insight into the certain provisions of the Treaty establishing the European Stability
Mechanism and their consequences. Attention is also paid to the context of its creation and to the link with the
Fiscal Compact. The assistance granted from the European Stability Mechanism cannot be perceived only as
a sign of solidarity but mainly as an incentive for the Member State in financial difficulties to accept corrective
measures agreed outside the national level.

Key words: European Financial Stability Facility, European Financial Stability Mechanism, European
Stability Mechanism, Financial Assistance, Fiscal Compact, Treaty establishing the European Stability
Mechanism
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