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Analiza tymczasowych rozwiagzan
ratunkowych/stabilizacyjnych przyjetych
w strefie euro od 2010 roku

1. Wstep

Celem niniejszego artykutu jest analiza dziatan i instrumentdéw o charakterze
tymczasowym, przyjetych i wdrazanych przez pafistwa czlonkowskie strefy euro
i instytucje Unii Europejskiej (UE) w reakcji na kryzys finanséw publicznych Gre-
cji, zintensyfikowany na poczatku 2010 r., oraz jego nastepstwa dla innych panstw
nalezacych do strefy euro i stabilno$ci calego obszaru wspdlnej waluty!. Przedmio-
tem artykutu jest zatem analiza przej$ciowych rozwigzan majacych na celu ochrone
stabilnosci catej strefy euro, poprzez rézne formy wsparcia dla zagrozonych utratg
plynnosci finansowej lub niewyptacalno$cig pafistw uczestniczacych w trzecim etapie
Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Artykul nie podejmuje analizy przyczyn
i rozwoju kryzysu w strefie euro, w tym kryzysu fiskalnego w Grecji. Nie przedstawia
dziatah panstw cztonkowskich UE oraz Komisji Europejskiej (KE) podejmowanych
przed 2010 r. w reakcji na globalny kryzys finansowy i gospodarczy, ktéry zintensyfiko-
wat sie jesienig 2008 r. Nie zawiera w koficu opisu i analizy prac na rzecz poglebienia
nadzoru fiskalnego i pozafiskalnego, pogtebienia koordynacji polityki gospodarczej
oraz ustanowienia stalego mechanizmu stabilizacyjnego (Europejskiego Mechani-
zmu Stabilnosci, EMS)?, tj. najwazniejszych elementdw, sktadajacych sie na reforme
systemu zarzgdzania gospodarczego UE’. Whszystkie te zagadnienia ze wzgledu na
swoj rozlegly zakres wymagajg odrebnej analizy.

! Artykut przedstawia stan spraw na lipiec 2012 r.

2 Nie analizuje w niniejszym artykule Europejskiego Mechanizmu Stabilnoéci (cho¢ tekst
zawiera odniesienia do EMS), gdyz ten mechanizm (prawdopodobnie zacznie funkcjonowaé od
jesieni 2012 r.) nie jest elementem tymczasowych dziatan ratunkowych/stabilizacyjnych. Moze by¢
natomiast uznany za cze$¢ rozwigzan o charakterze permanentnym i systemowym w ramach procesu
wzmacniania systemu zarzgdzania gospodarczego. Podjatem ogdlng analize zasad funkcjonowania
EMS w kontekscie reformy systemu zarzgdzania gospodarczego, w artykule: M. Koczor, Zarzgdzanie
strategig , Europa 2020” w kontekscie refornzy systemu zarzgdzania gospodarczego w UE [w:] J. Zombirt
[red.], Ewolucja polityki gospodarcze; UE, nr 1, Krakdw 2011.

> Najwazniejsze dziatania w ramach procesu reformy systemu zarzgdzania gospodarczego, obok
ustanowienia EMS, dotycza: uchwalenia pakietu legislacyjnego, tj. pieciu rozporzadzen i jednej
dyrektywy w zakresie zarzadzania gospodarczego — ,,sze$ciopaku”, ktory wszedt w zycie 13 grudnia
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W pierwszej czesci artykulu przedstawiony zostanie wynik analizy prawnych
i politycznych uwarunkowan, ktore byly jednymi z czynnikéw wplywajacych na zakres
i skale podejmowanych dziatan o charakterze ratunkowym/stabilizacyjnym w strefie
euro. Nastepnie zostanie opisana konstrukcja i charakter pakietéw pomocy finansowej
dla Grecji. W kolejnej czesci artykutu dokonam przedstawienia i oceny tymczasowych
rozwigzan stabilizacyjnych przyjetych w maju 2010 r. W dalszej czesci przedmiotem
analizy bedg dzialania Eurosystemu podjete w reakcji na rozwdj sytuacji finansowo-
gospodarczej w strefie euro od 2010 .

II. Prawno-instytucjonalne i polityczne uwarunkowania
pomocy finansowej dla Grecji

Drzialania ratunkowe/stabilizacyjne?, zainicjowane wiosng 2010 r., mialy poczatko-
wo przede wszystkim na celu zlagodzenie skutkow kryzysu fiskalnego w Grecji oraz
niedopuszczenie do przelania sie ryzyka niestabilnosci na czes$¢ innych pafistw strefy
euro (zwhaszcza Irlandie, Hiszpanie, Portugalie oraz Wtochy). Zachowanie stabilnosci
finansowej strefy bylo od poczatku nadrzednym celem dziatan ratunkowych/stabili-
zacyjnych pafstw uczestniczgcych w trzecim etapie UGW oraz instytucji UE.

1. Uwarunkowania prawno-instytucjonalne

Na tempo i zakres przyjmowanych rozwigzan mialy wplyw zaréwno ograniczenia
prawno-instytucjonalne, zwigzane z konstrukcjag UGW] jak i czynniki polityczne. Pod-
stawowe ograniczenia prawno-instytucjonalne dotyczyly braku w Traktatach postano-
wien w zakresie mozliwosci ustanowienia mechanizmu ratunkowego/stabilizacyjnego
przewidzianego dla pafistw strefy euro, zmagajacych sie z ryzykiem niestabilnosci

2011 r. (23 listopada 2011 r. pakiet ten zostal uzupetniony propozycjg rozporzadzenia dotyczacego
monitorowania i oceny wstepnych planéw budzetowych i korekty nadmiernego deficytu w pafstwach
cztonkowskich strefy euro oraz propozycjg rozporzadzenia w zakresie wzmocnienia nadzoru gospo-
darczego i budzetowego wzgledem panstw czlonkowskich doswiadczajacych powaznych trudnosci
w zakresie ich stabilnosci finansowej w strefie euro lub nimi zagrozonych — ,,dwupak”), przyjecia przez
Rade Europejska, na posiedzeniu 24-25 marca 2011 r., paktu ,Euro Plus” oraz zawarcia Traktatu
o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej, podpisanego 2 marca
2012 r. przez 25 panstw UE (z wyjatkiem Republiki Czeskiej i Wielkiej Brytanii). Dodatkowo — na
mocy ustalen z posiedzenia Rady Europejskiej 28-29 czerwca 2012 r. — przewodniczacy Rady Europej-
skiej, przy wsparciu przewodniczacego Komisji Europejskiej, przewodniczacego Eurogrupy i prezesa
EBC, ma przygotowad i przedstawi¢ przed koncem 2012 r. sprawozdanie dotyczace konkretnych
propozycji (w tym mozliwosci i trybu ich wprowadzania) w zakresie dalszego poglebiania integracji
w UGW Propozycje maja by¢ przygotowane w odniesieniu do czterech blokéw tematycznych, wy-
mienionych w sprawozdaniu Hermana Van Rompuya, przygotowanym na wspomniane posiedzenie
Rady Europejskiej, ktorymi sa: zintegrowane ramy finansowe (tzw. unia bankowa), zintegrowane ramy
budzetowe, zintegrowane ramy polityki gospodarczej oraz wieksza legitymizacja i demokratyczna
kontrola (zrédto: Konkluzje Rady Europejskiej, Bruksela, 28-29 czerwca 2012 1.).

4 Pojecia ,dziatania ratunkowe” i ,,dziatania stabilizacyjne”, w kontekscie sytuacji w strefie euro,
s3 ze sobg $cisle powigzane. Pojecia te nie s3 jednak zawsze catkowicie tozsame.



172 Hereditas Mercatura ® Marcin Koczor

finansowej. Konstrukcja UGW nie przewidywata takowego rozwigzania. Wynikato to
m.in. z zaloZenia, Ze w warunkach istnienia obszaru wspdlnej waluty znikng jakoby
problemy zwigzane z bilansem platniczym, stad teZ nie bedzie potrzeby zastosowania
podobnego instrumentu, jaki przewidziano dla pafistw UE objetych derogacja, ktérego
podstawg jest art. 143 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE)’.

Dotychczasowy brak w prawie pierwotnym UE rozwigzania przewidujacego
stworzenie mechanizmu pomocowego dla pafistw nalezacych do strefy euro, przy
jednoczesnym istnieniu takiego narzedzia dla panstw z derogacja, moze by¢ interpre-
towany jako wyrazna luka systemu zarzadzania gospodarczego UE®. Jak trafnie pisze
Dawid Sobczyfiski, regulacje traktatowe w tym zakresie ,(...) kreujg w ten sposob
swoistg asymetrie zakresu podmiotowego solidarnosci finansowej (...)"".

> Artykul ten przewiduje, ze ,(...) w przypadku trudnosci lub powaznego zagrozenia trud-
nosciami w bilansie ptatniczym Panstwa Cztonkowskiego objetego derogacjg wynikajacych badz
z 0gdlnego zachwiania bilansu platniczego, badZ z charakteru walut, jakimi dysponuje, zwlaszcza
gdy trudnosci te mogg narazi¢ na niebezpieczenstwo funkcjonowanie rynku wewnetrznego lub
realizacje wspdlnej polityki handlowej, Komisja niezwlocznie bada sytuacje tego Panstwa, jak row-
niez dzialanie, jakie panstwo to podjelo lub moze podjaé zgodnie z postanowieniami Traktatdw,
odwotujgc sie do wszelkich dostepnych srodkéw. Komisja wskazuje $rodki, ktorych przyjecie zaleca
danemu panstwu. Jesli dzialanie podjete przez Panistwo Czlonkowskie objete derogacjg i srodki
sugerowane przez Komisje nie okazujg sie wystarczajace do przezwyciezenia trudnosci lub zagrozen
trudno$ciami, Komisja zaleca Radzie, po konsultacji z Komitetem Ekonomiczno-Finansowym,
przyznanie wzajemnej pomocy i wlasciwe jej metody (...)”. W oparciu o ten artykul Rada przyjeta
18 lutego 2002 r. rozporzadzenie nr 332/2002, ustanawiajace Instrument $rednioterminowej po-
mocy finansowej dla bilanséw platniczych Panistw Cztonkowskich (w skrocie: instrument wsparcia
bilansu platniczego). Formalna wielko$¢ tego instrumentu wynosi do 50 mld euro (pierwotnie ta
kwota wynosita 12 mld euro, jednakze Rada UE w grudniu 2008 r. zdecydowata o zwiekszeniu tej
wielkosci najpierw do 25 mld euro, a w maju 2009 r. do 50 mld euro). Instrument stat sie zrod-
fem finansowania unijnej czesci pakietéw pomocowych dla Wegier (formalna wysoko$¢ wsparcia
z unijnej czesci: 6,5 mld euro), Lotwy (formalna wysoko$¢ wsparcia z unijnej czesci: 3,1 mld euro)
oraz Rumunii (formalna wysoko$¢ wsparcia z unijnej czesci: 5 mld euro oraz dodatkowo: 1,4 mld
euro). W czerwcu 2012 r. Komisja przedstawila projekt rozporzadzenia Rady ustanawiajgcego
instrument pomocy finansowej dla panstw cztonkowskich, ktérych walutg nie jest euro, ktére ma
zastapic rozporzadzenie nr 332/2002. Zasady funkcjonowania oraz wielko$¢ nowego instrumentu,
przewidzianego przez te propozycje legislacyjna, zasadniczo nie rdznig sie od dotychczasowego
instrumentu wsparcia bilansu platniczego.

¢ Ta ewidentna luka zostata w konicu dostrzezona przez pafistwa cztonkowskie i postanowiono
jej zaradzi¢, podejmujac decyzje o ustanowieniu EMS. W zwigzku z tym Rada Europejska podjeta
na posiedzeniu 24-25 marca 2011 r. decyzje o dokonaniu (stosujac uproszczong procedure na
podstawie art. 48 ust. 6 Traktatu o Unii Europejskiej) zmiany art. 136 TFUE w celu wprowadzenia
do niego postanowienia o mozliwo$ci ustanowienia stalego mechanizmu stabilnosci, jezeli bedzie
to niezbedne do ochrony stabilnosci strefy euro. Decyzja ta ma wejsé¢ w zycie 1 stycznia 2013 .,
lecz Zeby tak sie stalo, musi zostaé wczesniej ratyfikowana przez wszystkie panstwa cztonkowskie
UE. Wedlug stanu na koniec lipca 2012 r. proces ratyfikacji tej decyzji zakoniczyt sie w pietnastu
panstwach UE. Zob. Decyzja Rady Europejskiej z dnia 25 marca 2011 r. w sprawie zmiany art. 136
Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w odniesieniu do mechanizmu stabilnosci dla panstw
cztonkowskich, ktérych walutg jest euro (Dz. Urz. UE 22011 . Nr L 91, s. 1).

" D. Sobczynski, Ramy prawne tzw. mechanizmu greckiego oraz Europejskiego Mechanizmu Sta-
bilnosci, Europejski Przeglad Sadowy 2012, nr 2, s. 27.
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Jednym z prawnych filaréw UGW jest art. 125 TFUE, stwierdzajacy, ze: ,,(...) Unia
nie odpowiada za zobowigzania rzagdéw centralnych, wtadz regionalnych, lokalnych
lub innych wtadz publicznych, innych instytucji lub przedsiebiorstw publicznych Pas-
stwa Czlonkowskiego, ani ich nie przejmuje, z zastrzezeniem wzajemnych gwarancji
finansowych dla wspdlnego wykonania okreslonego projektu (...)”%. Artykut ten do
czasu intensyfikacji kryzysu finanséw publicznych w Grecji byt zwykle interpretowany
jako klauzula zakazujgca udzielania pomocy finansowej dla pafistw strefy euro (ang.
no-bail-out clause). Przywolujac wyzej wymieniony artykul, czes$¢ ekspertow uznawata,
ze ewentualna pomoc finansowa dla Grecji stanowitaby naruszenie prawa UE’. Tak
szeroka interpretacja powyzszego artykutu jest jednak nieuprawniona. Artykut 125
TFUE przewiduje jedynie zakaz brania odpowiedzialnosci za zobowigzania innych
panstw strefy. Zakazu tego nie mozna jednak utozsamiaé z zakazem udzielania
pomocy finansowej dla innego panstwa strefy euro. Jak stusznie podkreslajg Bene-
dicta Marzinotto, Jean Pisani-Ferry i André Sapir, panstwa strefy, jako czlonkowie
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), maja dostep do pozyczek z tego
zrédta, byloby to wiec nielogiczne i nieskuteczne, gdyby UE zakazywala udzielania
pomocy finansowej cztonkom obszaru wspdlnej waluty (np. w formie pozyczek
dwustronnych od pozostatych pafistw strefy) w sytuacji, gdy mogg oni ubiega¢ sie
o pomoc z Funduszu'’.

Niezwykle istotnym elementem konstrukeji prawnej UGW jest tez art. 123 TFUE,
ktéry zakazuje udzielania, przez Europejski Bank Centralny (EBC) lub banki cen-
tralne panstw cztonkowskich, pozyczek na pokrycie deficytu, jak réwniez kredytéw
instytucjom publicznym (unijnym, krajowym, regionalnym, lokalnym lub innym) oraz
bezposredniego nabywania papieréw dtuznych od tych podmiotéw!!.

Nieprzyjecie — na etapie tworzenia ram prawnych UGW — mechanizmu ratun-
kowego/stabilizacyjnego dla panstw strefy euro oraz 6wczesnie okreslony charakter
art. 123 1 125 TFUE, mogg by¢ interpretowane jako préba stworzenia dodatkowych
bodZcéw do przestrzegania dyscypliny fiskalnej przez pafstwa UE (zwlaszcza przez te
nalezgce do strefy euro) oraz che¢ unikniecia powstania tzw. pokusy naduzycia (ang.
moral hazard) Wyzej opisane rozwigzania prawne mialy wiec w zaloZeniu odstraszy¢
panstwa strefy euro od prowadzenia nierozwaznej polityki gospodarczej i de facto
stanowi¢ uzupehienie regut dyscypliny budzetowej, okreslonych w art.126 TFUE

& Wersja skonsolidowana Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (Dz. Urz. UE z 2008 r.
Nr C 83, s. 47).

2 Q. Issing, Europe cannot afford to rescue Greece, Financial Times z 15 lutego 2010 r.

10B. Marzinotto, J. Pisani-Ferry, A. Sapir, Two crises, two responses, Bruegel Policy Brief, marzec
2010, s. 5.

W Art. 123 TFUE stanowi, ze ,(...) zakazane jest udzielanie przez Europejski Bank Centralny
lub banki centralne Panstw Cztonkowskich, zwane dalej «krajowymi bankami centralnymi», pozy-
czek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytéw instytucjom, organom lub jednostkom
organizacyjnym Unii, rzgdom centralnym, wladzom regionalnym, lokalnym lub innym wtadzom
publicznym, innym instytucjom lub przedsiebiorstwom publicznym Panistw Cztonkowskich, jak
réwniez nabywanie bezposrednio od nich przez Europejski Bank Centralny lub krajowe banki
centralne ich papieréw dtuznych (...)".
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(procedura nadmiernego deficytu), ktore s3 wdrazane poprzez, przyjety w 1997 r.,
Pakt Stabilnosci i Wzrostu.

2. Uwarunkowania polityczne

Miedzy panstwami strefy euro i instytucjami UE istnialy znaczace réznice
stanowisk co do konieczno$ci, zakresu i charakteru pomocy finansowej dla Gregji.
Poczatkowo sceptyczne wobec koniecznosci udzielenia wsparcia Grecji byty Niem-
cy. Podejscie rzadu Angeli Merkel opierato sie bowiem na podkreslaniu, ze Grecja
powinna przede wszystkim podjaé dziatania na rzecz glebokiej konsolidacji fiskalnej,
majacej na celu redukcje nadmiernego deficytu'?. Rzad Niemiec — w momencie gdy
uswiadomil sobie, ze udzielenie wsparcia dla Grecji jest nieuniknione — starat sie
odwlekaé podjecie finalnych decyzji dotyczacych przyjecia pakietu pomocy finan-
sowej. Taka postawg chcial bowiem wywrzeé¢ odpowiednio silng presje polityczng
na éwezesny grecki rzad pod kierownictwem George’a Papandreou, aby ten podjat
iwdrozyt kompleksowe dziatania konsolidacyjne oraz reformy strukturalne. Niemie-
ckie stanowisko bylo w duzym stopniu determinowane wewnetrznymi uwarunkowa-
niami, wynikajgcymi z oporu czesci opinii publicznej przeciwko udzielaniu pomocy
finansowej dla Gregji.

Na poczatku dyskusji nad sposobem wsparcia dla Grecji sporng kwestig bylo za-
angazowanie MFW w operacje pomocows. W pierwszych tygodniach dyskusji o moz-
liwej pomocy dla tego panistwa (styczen/luty 2010 r.) wérdd czesci panstw nalezacych
do strefy (przede wszystkim Francji) istnial opér wobec pomystu partycypacji MFW
w ewentualnym pakiecie pomocowym. Krytyczne stanowisko bytlo w duzym stopniu
determinowane czynnikami politycznymi — obawiano sie, Ze zgoda na udziat MFW
mogtaby by¢ interpretowana jako stabos¢ strefy euro, nieumiejacej poradzi¢ sobie
z problemami wewnetrznymi. Biorgc pod uwage fakt dysponowania przez Fundusz
odpowiednim instrumentarium i do§wiadczeniem w udzielaniu pomocy finansowej
oraz dodajgc do tego fakt, wspomnianego wyzej, braku mechanizmu ratunkowego/
stabilizacyjnego dla pafistw strefy euro, sceptycyzm wobec zaangazowania MFW nie
wydawat sie zasadny na gruncie merytorycznym. Podejscie to zmienilo sie pod wply-
wem Niemiec, ktore, po pewnej wstepnej wstrzemiezliwosci, opowiedzialy sie finalnie
za uczestnictwem Funduszu w ewentualnej operacji pomocowej dla Gregji'.

12 Takie stanowisko korespondowalo z decyzjami Rady ECOFIN, ktora, po stwierdzeniu
w grudniu 2009 r., ze Grecja nie podjela wystarczajacych dziatan na rzecz skorygowania nadmiernego
deficytu (na podstawie art. 126 ust. 8 TFUE), na posiedzeniu w lutym 2010 r. wezwala Grecje (na
podstawie art. 126 ust. 9 TFUE) do podjecia natychmiastowych dziatan okreslonych przez Rade
(do 15 maja 2010 r.). Réwnolegle Rada przyjeta (na podstawie art. 121 ust. 4 TFUE) zalecenie
stwierdzajace prowadzenie przez Grecje polityki gospodarczej, ktdra jest niezgodna z ogdlnymi
wytycznymi polityki gospodarczej (ang. Broad Economic Policy Guidelines, BEPG) oraz zawierajace
wykaz dziatan, ktére rzad Grecji powinien podjaé, aby zaradzié tej sytuacji.

B\ Proissl, Why Germany fell out of love with Europe, Bruegel Essay and Lectures Series,
2010, s. 28.
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III. Charakterystyka pakietéw pomocy finansowej dla Grecji
1. Pierwszy pakiet pomocy finansowej dla Grecji

Grecki rzad zwrdcit sie z oficjalng prosbg o udzielenie miedzynarodowej pomocy
finansowej 23 kwietnia 2010 r. W momencie sformufowania tejze prosby istniala juz
zgoda miedzy pafistwami strefy euro co do ogdlnych zasad i charakteru tej pomocy.
Podstawowych ustalef w tym zakresie dokonano na spotkaniu szeféw panstw/rzagdéw
strefy euro 25 marca 2010 r.'* Uzgodniono, ze ewentualna pomoc (motywowana ko-
niecznoscig ochrony stabilnosci w calej strefie euro) miataby charakter dwustronnych
pozyczek od pozostalych panstw uczestniczacych w trzecim etapie UGW] uzupel-
nionych przez wsparcie z MFW. Udziat poszczegolnych cztonkow strefy w pakiecie
pomocowym miatby by¢ proporcjonalny do ich procentowego udziatu w kapitale
optaconym EBC. Ustalono, ze pozyczki te nie bylyby udzielane na preferencyjnych
warunkach, co miatoby stanowi¢ bodziec dla Grecji do szybkiego powrotu do finan-
sowania rynkowego. Za kardynalng zasade uznano surowg warunkowo$¢ dostepu do
srodkéw pomocowych. Ustalenia te zostaly uszczeg6towione przez Eurogrupe, ktéra
11 kwietnia 2010 r. zdecydowata, ze pakiet pomocowy dla Grecji trwatby trzy lata,
a w pierwszym roku jego cze$¢ finansowana z pozyczek dwustronnych od pozosta-
lych czlonkéw strefy wyniostaby 30 mld euro®. Uzgodniono, ze oprocentowanie
pozyczek byloby ustalane w oparciu o stope EURIBOR, a ponadto uwzgledniatoby
stalg marze (ang. margin) w wysokosci 300 punktéw bazowych oraz jednorazows
»oplate serwisows”, stuzaca pokryciu kosztéw operacyjnych, w maksymalnej wysokosci
50 punktéw bazowych.

2 maja 2010 r. Eurogrupa ostateczne okreslita wysokos¢ pakietu pomocowego®
dla Grecji na 110 mld euro na trzy lata, z czego 80 mld mialo pochodzi¢ z instrumentu
dwustronnych pozyczek od pozostatych panstw strefy euro (ang. Greek Loan Facility,
GLF), zbieranych i zarzadzanych przez Dyrekcje Generalng ds. Ekonomiczno-Fi-
nansowych (DG ECFIN) KE, a 30 mld euro z MFW (Rada Wykonawcza MFW
9 maja 2010 r. przyjeta porozumienie w sprawie pomocy pozyczkowej Grecji — Stand-
-By Arrangement).

Pomoc finansowa w ramach pierwszego pakietu byta udzielana w oparciu o wa-
runki okre$lone w gospodarczym programie dostosowawczym (ang. The economic
adjustment programme, EAP), zawierajacym cele i dzialania, jakie Grecja miata podja¢
przede wszystkim w zakresie konsolidacji fiskalnej, reform strukturalnych, stuzacych
zwickszeniu konkurencyjnosci gospodarki oraz wzmacnianiu stabilnosci sektora

Y Oswiadczenie szefow paristw lub rzgdow strefy euro, Bruksela, 25 marca 2010 r., www.consilium.
europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/ec/113570.pdf (data dostepu: 10 IL 2012 r.).

 Statement on the support to Greece by Euro area Members States, Brussels, 11 IV 2010,
www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/113686.pdf (data dostepu:
11112012 r.).

16\ niniejszym artykule sformulowania , pakiet pomocy finansowe;j” i ,,pakiet pomocowy” sa
uzywane wymienne.
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finansowego!’. Pozyczki mialy rownoczesnie stanowi¢ wsparcie dla realizacji tego
programu. Szczeg6towa warunkowosé pomocy z GLF zostata okreslona w protokole
dotyczacym polityk gospodarczych i finansowych (ang. Memzorandum: of Economic and
Financial Policies, MEFP), protokole ustalefi dotyczacym szczegdtowych warunkéw
w zakresie polityki gospodarczej (ang. Memorandum of Understanding on Specific
Economic Policy Conditionality, MoU) oraz technicznym protokole ustalen (ang.
Technical Menorandum of Understanding, TMU), ktére w imieniu panstw strefy euro
negocjowata i zawarta KE'®,

Podstawami prawnymi dwustronnych pozyczek staly sie umowa miedzy pozycz-
kodawcami (ang. Intercreditor Agreement) z 8 maja 2010 r. oraz, zawarta tego samego
dnia, umowa w sprawie pozyczki miedzy panstwami strefy euro a Grecja (ang. Loan
Facility Agreement). Rzad Niemiec upowaznil panistwowg grupe bankowg KfW do
wykonywania w jego imieniu zadan i obowigzkéw pozyczkodawcey w odniesieniu do
pomocy Gredji, stad tez podmiot ten stat sie formalnie strong drugiej z wymienionych
umoéw. Umowa miedzy pozyczkodawcami okreslata m.in. konkretne zobowigzania
finansowe pozyczkodawcéw w zakresie udzielania pozyczek (zob. tabela 1), reguly
w zakresie zarzagdzania pozyczkami oraz szczegdélows procedure przygotowania
i wyplaty ich kolejnych transz. Umowa w sprawie pozyczki regulowata z kolei przede
wszystkim wzajemne zobowigzania miedzy pozyczkodawcami a Grecja w zakresie
udzielania i sptaty srodkéw.

Tabela 1. Nominalna wielko$¢ pozyczek dwustronnych dla Grecji, okreslona w umowie
miedzy pozyczkodawcami zawartej 8 maja 2010 r. (mld euro)

Panstwo kwota
AT 2,290
BE 2,861
CY 0,161
DE 22,336
EE* -

ES 9,794
FI 1,479
FR 16,774
IE* 1,310
IT 14,739
LU 0,206

17 Zob. European Commission, The economic adjustment programme for Greece, European
Economy, Occasional Papers, May 2010, no. 61.

18 MEFP opisuje dziatania, jakie Grecja zobowigzata sie wdrozyé w ramach programu dosto-
sowawczego (protokét ten jest wspolny zaréwno dla czesci finansowanej z czedci europejskiej, jak
i MFW). MoU zawiera jeszcze bardziej szczegétowe srodki, jakie majg by¢ przyjete w okreslonym
czasie przez Grecje. W TMU zawarte sa definicje wskaznikdw wykorzystywanych w procesie oceny
wypelnienia warunkéw. Protokoly s3 poddawane regularnym aktualizacjom.
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MT 0,075
NL 4,704
PT" 2,065
ST 0,388
SK’ 0,818
MFW 30
Eacznie 110

* Faktyczna wielkos¢ pierwszego pakietu pomocowego miata wynies¢ ok. 107, 3 mld euro. Wyni-
kato to z faktu, ze Stowacja odméwita partycypacji w GLF, a Irlandia i Portugalia nie uczestniczyly
w finansowaniu kolejnych transz pozyczki, od momentu gdy same otrzymaly pomoc finansows.
Estonia, bedaca czlonkiem strefy euro od 1 stycznia 2011 r., nie byta strong tej umowy i nie uczest-
niczyta w kontrybucji do GLF.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie umowy miedzy pozyczkodawcami z 8 maja 2010 .

Ptatnosci w ramach GLF byly dokonywane poprzez EBC, w ktérym KE
w imieniu pozyczkodawcow ze strefy euro otworzyla specjalne konto, na ktdre miaty
trafiaé tez splaty pozyczek. Warto takze wspomnieé, Ze — na podstawie umowy mie-
dzy pozyczkodawcami — istniala mozliwo$¢ wykorzystania specjalnego rozwigzania
kompensacyjnego dla panstw strefy, ktorych koszty finansowania kontrybucji do GLF
(poprzez konieczno$é pozyskiwania srodkéw z rynkow) byly wyzsze niz oprocento-
wanie pozyczek dla Grecj.

Pozyczki z GLF byly zasadniczo wyplacane w kwartalnych transzach, a decyzja
o uruchomieniu kolejnej transzy wymagata jednomyslnosci panstw strefy euro i musiata
by¢ poprzedzona pozytywng oceng realizacji EAP, dokonywang kwartalnie przez misje
przedstawicieli KE, MFW i EBC (tzw. trojka)®. Szczegdtowa $ciezka uruchamiania
transz pozyczek z GLF zostala przedstawiona na diagramie 1.

Réwnolegle do decyzji Eurogrupy z 2 maja 2010 r. — potwierdzonej przez szefow
panstw/rzadow strefy euro 7 maja 2010 r. — Rada UE przyjeta 10 maja 2010 r. ponowng
decyzje na podstawie art. 126 ust. 9 TFUE (oraz art. 136 ust. 1 TFUE) wzywajaca
Grecje do podjecia odpowiednich dziatan na rzecz redukceji nadmiernego deficytu
oraz wyznaczajgca ogolng Sciezke redukcji deficytu sektora publicznego do poziomu
8% w 2010 r., 7,6% w 2011 r., 6,5% w 2012 1., 4,9% w 2013 r. i 2,6% w 2014 r.°
Termin korekty deficytu zostat tym samym przedhuzony o dwa lata w poréwnaniu do
pierwotnej decyzji Rady z lutego 2010 r. Rada regularnie modyfikowata decyzje z maja
2010 ., a nastepnie w lipcu 2011 r. dokonata jej przeksztalcenia w celu dostosowania
jej m.in. do zmieniajacej sie sytuacji gospodarczej Grecji?!.

YW niniejszym artykule nie podejmuje analizy realizacji programu dostosowawczego przez
Grecje ani przez inne pafistwa strefy euro, korzystajace z pomocy finansowe;j.

2 Council Decision of 10 May 2010 (2010/320/EU) addressed to Greece with a view to rein-
forcing and deepening fiscal surveillance and giving notice to Greece to take measures for the deficit
reduction judged necessary to remedy the situation of excessive deficit (O] L 145/2010, s. 6).

2 Council Decision of 12 July 2011 (2011/734/EU) addressed to Greece with a view to
reinforcing and deepening fiscal surveillance and giving notice to Greece to take measures for the
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Diagram 1. Procedura uruchamiania kolejnych transz pozyczek dla Grecji z GLF

2. Przewodniczacy Grupy
1. Pozyczkodawcy Roboczej Eurogrupy (ang. 3. Komisja przedstawia
jednomysinie uznaja Euro Working Group, EWG) pozyczkodawcom prosbe
wypetnianie warunkéw zwraca sie do KE o srodki (ang. request for funds)
otrzymania kolejnej transzy o ogtoszenie akceptacji skierowana wczesniej przez
pozyczki przez EL. dot. wypetnienia warunkéw pozyczkobiorce.

wyplaty.

4. Pozyczkodawcy 5. KE na co najmniej 7 dni 6. Komisja wydaje instrukcje
jednomysinie akceptuja biznesowych przed dniem EBC o przelaniu transzy dla

wyplate transzy. wyplaty transzy wzywa pozyczkobiorcy w przypadku,
Przewodniczacy EWG wysyta pozyczkodawcow do gdy wysokos¢ wptaconych

list do KE z potwierdzeniem przelania na specjalne przez pozyczkodawcow

tej decyzji oraz ze konto w EBC swojej czesci $rodkow wynosi co najmniej

szczegotowymi parametrami transzy. 90% ogotu wysokosci transzy.

transzy.

Zrédho: opracowanie whasne na podstawie tekstu umowy miedzy pozyczkodawcami z 8 maja 2010 r.

W zwigzku z powaznymi klopotami w realizacji programu dostosowawczego przez
Grecje (czego dowodem bylo np. nieosiagniecie celu redukcji deficytu w 2011 r.,
wynikajgce m.in. z opdznienh w implementacji programu)?, wykazanymi przez misje
trojki, doszto do opdznien w wyplacie szOstej transzy (w tacznej wielkosci 8 mld euro)
wzgledem pierwotnego harmonogramu z 2010 r. (zamiast we wrzesniu 2011 r. zostala
uruchomiona dopiero w grudniu 2011 r.). Do stycznia 2012 r. Grecja otrzymata tacznie
73 mld euro z pierwszego pakietu pomocowego (w tym 52,9 mld euro z GLF i 20,1
mld euro z MFW).

Z perspektywy czasu wydaje sie, Ze pakiet pomocy finansowej z maja 2010 r. miat
dwie powazne stabosci. Po pierwsze, przyjety na poczatku poziom oprocentowania
pozyczek z GLF byl za wysoki w stosunku do realnych mozliwosci greckiego rzadu,
jezeli chodzi o ich splate. Nie byl tym samym korzystny z punktu widzenia ustabi-
lizowania wielkosci wskaznika dlugu publicznego Grecji (wedlug szacunkéw KE
z wiosny 2012 r. wskaznik dtugu publicznego Grecji wzrdst ze 145% PKB w 2010 r.
do 165,3% w 2011 r.)?. Okreslenie takich zasad oprocentowania wynikalo z przyje-
tego stanowiska, w mysl ktorego pozyczki od pozostalych pafistw strefy nie powinny

deficit reduction judged necessary to remedy the situation of excessive deficit (O] L 296/2011,
s. 38).

2 Zob. Statement by the European Commission, the ECB and IMF on the Fifth Review Mission to
Greece, European Commission, Memo/11/684, 11 X 2011, http://europa.eu/rapid/pressReleasesAc-
tion.do?reference=MEMO/11/684 (data dostepu: 18 I 2012 r.).

3 European Commission, European Economic Forecast, Spring 2012, s. 72, http://ec.europa.
eu/economy_finance/publications/european_economy/2012/pdf/ee-2012-1_en.pdf (data dostepu:
15V 2012 +.).
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by¢ udzielane na preferencyjnych warunkach. Restrykeyjne podejscie oficjalnych
pozyczkodawcow ze strefy euro zaczelo by z czasem tagodzone, czego wyrazem
byta zgoda szeféw panstw/rzadow strefy euro w marcu 2011 r. na obniZenie opro-
centowania o 100 punktéw bazowych i wydluzenie terminu zapadalnosci pozyczek
do 7,5 roku?*.

Drugg staboscig pakietu byl brak partycypacji podmiotéw sektora prywatnego we
wsparciu dla Grecji (ang. Private Sector Involvement, PSI). Zaangazowanie instytucji
prywatnych oznaczatoby konieczno$¢ zgody na redukcje wartosci posiadanych obli-
gacji tego panstwa. Ta opcja nie byta oficjalnie rozwazana na etapie konstruowania
pierwszego pakietu wiosng 2010 r. Wydaje sie, ze w 6wczesnym czasie nie doceniono
skali problemu, jakim stat sie narastajacy dlug publiczny Grecji, i skupiono sie prze-
de wszystkim na zapewnieniu potrzeb pozyczkowych w krétkim i srednim okresie,
a w duzo mniejszym stopniu na przyjeciu dtugofalowej strategii redukcji wielkosci
wskaznika greckiego zadluzenia. Jedng z przyczyn 6wezesnego braku dyskusji i de-
cyzji dotyczacej PSI mogta by¢ obawa przed negatywng reakcja uczestnikow rynkow
finansowych na takowg propozycje.

2. Drugi pakiet pomocy finansowej dla Grecji

W zwigzku z cigglym pogarszaniem sie sytuacji w odniesieniu do zadluzenia,
a takze majac na uwadze pesymistyczne perspektywy w zakresie mozliwosci powrotu
Gregji do finansowania rynkowego, wiosng 2011 r. zaczeto powaznie rozwazaé ko-
niecznos¢ przyjecia kolejnego pakietu pomocy finansowej oraz zaangazowania sektora
prywatnego we wsparcie dla Grecji. Postulat jak najsilniejszego wlaczenia instytucji
finansowych formulowat rzad Niemiec, co czesciowo wynikalo z faktu, iz bez realizacji
tej opcji gabinetowi Angeli Merkel trudno bytoby uzyskaé wewnetrzne poparcie dla
przyjecia drugiego pakietu pomocy. Duzo bardziej wstrzemiezliwa wobec takiego roz-
wigzania byta Francja, ktorej stanowisko bylo przez dtugi czas blizsze pozycji EBC?.
EBC byt za$ bardzo sceptyczny wobec takiego pomystu, obawiajac sie, ze jego realizacja
mogtaby wywola¢ negatywng reakcje uczestnikéw rynkéw. Niepokdj ten mégh byé
uzasadniony chocby ze wzgledu na o$wiadczenia najwiekszych agencji ratingowych,
ktére ostrzegaly, ze proces restrukturyzacji dlugu moze wytworzyé sytuacje, ktora
zostanie przez nie uznana jako stan niewyplacalnosci tego pafstwa®.

W lipcu 2011 r. doszto do pierwotnego uzgodnienia warunkéw i charakteru
partycypacji prywatnych instytucji finansowych w pomocy dla Gregji. Ustalono, ze
partycypacja sektora prywatnego w okresie 2011-2014 r. mialaby netto wynies¢ 37
mld euro i 93 mld euro w calym okresie 2011-20207".

2 Konkluzje szefow paristw lub rzgdow strefy euro, Bruksela, 11 marca 2011 r., http://ec.europa.
eu/polska/news/documents/110314_euro.pdf (data dostepu: 18 I1 2012 r.).

» Where we currently stand on Greek debt?, Eurointelligence, 25 V 2011.

26 Rating agencies say they do not accept debt rollover proposals, Eurointelligence, 7 VI 2011.

27 European Commission, Background document on the offer by the International Institute of
Finance (1IF) and on Debt Buy Back (DBB), VII 2011, s. 2.
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Przewidziano cztery réwnorzedne opcje restrukturyzacji dtugu:

* zamiana obligacji po nominalnej warto$ci na obligacje 30-letnie;

* rolowanie greckich obligacji po uplywie ich terminu zapadalnosci na obligacje

30-letnie;

* zamiana obligacji po wartosci zdyskontowanej, wynoszacej 80% wartosci

nominalnej, na obligacje 30-letnie;

* zamiana obligacji po wartosci zdyskontowanej, wynoszacej 80% wartosci

nominalnej, na obligacje 15-letnie?.

Szefowie panstw/rzadéw strefy euro podczas posiedzenia 21 lipca 2011 r. pod-
kreslili, Ze uzgodnione rozwigzanie dotyczace PSI ma charakter wyjatkowy i nadzwy-
czajny®, co mialo w zaloZeniu ztagodzi¢ obawy prywatnych instytucji finansowych co
do koniecznosci ponoszenia takiego zaangazowania w przysztosci®.

Ustalenia w zakresie PSI uzupelnily zgode szeféw/panistw rzaddw strefy euro
(ktéra zapadta na szczycie 21 lipca 2011 r.) na przygotowanie drugiego pakietu po-
mocowego dla Grecji. Wedle pierwotnej wersji pakiet miat wynies¢ 109 mld euro i by¢
finansowany ze $rodkéw Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej’! (ang.

28 Narodowy Bank Polski — Departament Zagraniczny, Progranzy pomocowe dla Grecyi, Irlandii
7 Portugalii — stan na sierpieri 2011 r., sierpieni 2011 1., s. 3, www.nbp.pl/publikacje/integracja_euro-
pejska/programy_pomocowe.pdf (data dostepu: 15 I1 2012 r.).

2 Whdaje sie, ze przedstawione w oswiadczeniu z 21 lipca 2011 r. podejscie do PSI nie byto do
kofica spdjne z wcze$niej przyjetymi rozwigzaniami dotyczgcymi uczestnictwa sektora prywatnego
we wsparcie dla panstw, ktore beda otrzymywaé pomoc z EMS. W pierwotnej wersji porozumienia
ustanawiajgcego ten mechanizm (podpisanego 11 lipca 2011 r.) przyjeto (w art. 12 ust. 2), ze PSI
powinno mie¢ miejsce na zasadzie analizy przypadku (ang. case by case) i zaleze¢ od skali probleméw
zadluzeniowych danego pafistwa. W przypadku gdy istnieje szansa, iz program dostosowawczy,
realizowany przez dane panstwo bedace beneficjentem pomocy z EMS, pozwoli na przywrdcenie
stabilizacji w odniesieniu do dtugu publicznego, inwestorzy prywatni byliby zachecani do utrzymania
swojej ekspozycii, jezeli chodzi o obligacje danego panistwa. W sytuacji gdyby program ten nie byt
wystarczajgcy z punktu widzenia rozwigzania problemu zadtuzenia, dane panstwo negocjowatoby
z inwestorami prywatnymi ich warunki uczestnictwa we wsparciu realizacji tego zadania. W celu
ulatwienia procesu restrukturyzacji dlugu pierwotna wersja porozumienia zobowigzywata pafistwa
strefy euro do wprowadzenia, w emitowanych od lipca 2013 r. papierach dtuznych, tzw. klauzul
wspolnego dziatania (ang. Collective Action Clauses, CACs). Ich uruchomienie skutkowatoby tym,
ze wyrazenie zgody przez odpowiednig wiekszo$¢ wierzycieli na restrukturyzacje dtugu statoby sie
wigzace takze dla tych podmiotéw, ktére byly przeciwne takiej decyzji. Szefowie panstw/rzadéw
strefy euro, pod wplywem negatywnej reakcji znacznej czeéci uczestnikdéw rynkéw na takie roz-
wigzania, zgodzili sie w grudniu 2011 r. do§¢ zasadniczo ztagodzi¢ zasady zaangazowania sektora
prywatnego w kontekscie EMS. W tym celu postanowili dostosowac je do praktyk MFW oraz
podkresli¢ ich nadzwyczajny charakter. W zrewidowanym tekscie porozumienia (podpisanym
2 lutego 2012 r.) usunieto szczegdtowe zapisy dotyczace formy PSI, ktére znajdowaly sie w pierwot-
nej wersji. Utrzymano jednak obowigzek wprowadzenia CACs do papieréw dtuznych emitowanych
juz od stycznia 2013 r.

20 Oswiadczenie szefow paristw lub rzgdow strefy euro @ instytucyi UE, Bruksela, 21 lipca 2011 r.,
www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/ec/123987.pdf (data dostepu:
15112012 1.).

*! Geneza i analiza funkcjonowania Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej znajduje
sie w czesci IV niniejszego artykutu.
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European Financial Stability Facility, EFSF) i MFW. Oparcie zrodet finansowania
drugiego pakietu pomocy na EFSF, a nie na mechanizmie pozyczek dwustronnych,
stanowilo najwazniejszg roznice w poréwnaniu do pierwszego pakietu. Kwota pomocy
miata obejmowaé koszty tzw. wsparcia jakosci kredytowej (ang. credit enhancement), j.
zabezpieczen oferowanych posiadaczom greckich obligacji w momencie ich zamiany
w ramach procesu restrukturyzacji dtugu Grecji. 20 mld euro z pakietu pomocowego
miafo zostaé przeznaczone na program wykupu obligacji przez Grecje (ang. debt buy-
-back). Pafistwa strefy euro zgodzily sie ponadto na wyrazne ztagodzenie warunkéw
finansowych zwigzanych z drugim pakietem pomocy, tj. zmniejszenie oprocentowania
pozyczek z EFSF (ustalono, Ze bytoby ono réwnowazne oprocentowaniu stosowanemu
w przypadku instrumentu wsparcia bilansu platniczego, tj. ok. 3,5%) oraz wydtuzenia
terminu ich zapadalnosci (mialby on wynie$¢ co najmniej 15 lat i maksymalnie 30 lat
z zachowaniem 10-letniego okresu karencji)’?. Postanowiono tez wydluzy¢ termin
zapadalnosci pozyczek z GLF, ale nie skonkretyzowano publicznie w tym wypadku
szczegdlow czasowych.

Niektére pafistwa, szczegdlnie Finlandia, wysunely zgdanie przekazania przez
Grecje specjalnego zabezpieczenia, bedgcego gwarantem wypetnienia przez nig
zobowigzan finansowych wobec pozyczkodawcow oficjalnych®®. W odpowiedzi na
ich postulaty Eurogrupa w pazdzierniku 2011 r. uzgodnita zasady funkcjonowania
uniwersalnego rozwigzania dotyczacego zabezpieczen, ktére moze by¢ wykorzystane
przez zainteresowane panstwa strefy euro. Uznano przede wszystkim, ze mozliwos§é
uzyskania zabezpieczenia powinna wigza¢ sie z poniesieniem wysokich kosztéw do-
stepu. Pierwszym z nich bylaby koniecznos¢ wplaty przez dane panstwo kapitatu do
EMS w jednej transzy, a nie w pieciu, jak przyjeto w porozumieniu ustanawiajacym ten
mechanizm. Drugim bytaby redukcja ewentualnych zyskow z pozyczek udzielanych
przez EFSE, a kolejnym, Zze w przypadku niewyptacalnosci pafistwa otrzymujgcego
pomoc wyplata zabezpieczenia nie nastepowataby automatycznie, ale bytaby skore-
lowana z terminem zapadalnosci pozyczki z EFSF*,

W zwigzku z licznymi watpliwosciami (m.in. potwierdzonymi przez szacunki KE),
czy wielko$¢ pakietu pomocy oficjalnej oraz uzgodniony poziom PSI sg wystarczajgce
w kontekscie skutecznych dziatah na rzecz walki z problemem zadhizenia Gredji,
szefowie panstw/rzadow strefy euro na posiedzeniu 26 pazdziernika 2011 r. postano-
wili zwiekszy¢ wielkos¢ drugiego pakietu do 130 mld euro (w tym 30 mld euro mialo
zostaé przeznaczone na wsparcie jakosci kredytowej), na okres do 2014 r. Udalo im sie

32 Oswiadczenie szefow paristw. ..

%> Finlandia zawarta w sierpniu 2011 r. wstepng umowe z Grecjg dot. zabezpieczen. Na jej mocy
Grecja miata przekaza¢ 600 mln euro na specjalne konto powiernicze, co stanowitoby gwarancje dla
Finlandii splaty jej czesci pozyczki. Umowa ta zostata skrytykowana przez kilka pozostatych pafistw
strefy, m.in. Niemcy, i finalnie odstapiono od jej wdrozenia. W zwigzku z tym postanowiono przyjaé
rozwigzanie ogdlne, ktore mogloby dotyczyé wszystkich panstw pozyczkodawcdow.

>+ 1. Wishard, Finnish win Greek collateral deal, European Voice, 4 X 2011 r., www.european-
voice.com/article/2011/october/finnish-win-greek-collateral-deal/72177.aspx (data dostgpu: 18 IT
2012 r.).



182 Hereditas Mercatura ® Marcin Koczor

réwniez przekonad przedstawicieli sektora finansowego do zaakceptowania nominalnej
redukcji wartosci posiadanych przez te podmioty obligacji Grecji o 50%. Za cel tych
dzialan uznano redukcje wskaznika zadtuzenia Grecji do 120% do 2020 r.

Whrew oczekiwaniom szeféw panistw/rzadow strefy euro prace nad szczegéta-
mi dotyczacymi drugiego pakietu nie zakonczyly sie w 2011 r. Za jedng z przyczyn
opdzniefi mozna uznaé napiecia polityczne, ktore pojawily sie miedzy rzadem Grecji
a gléwnymi decydentami w strefie euro na poczatku listopada 2011 r., kiedy to éw-
czesny premier Papandreou zasugerowal mozliwo$¢ przeprowadzenia referendum na
temat przyjecia drugiego pakietu pomocowego. Takie posuniecie wywotato bardzo
negatywng reakcje uczestnikow rynkéw finansowych, a takze zrozumialg fale krytyki
i irytacji ze strony partneréw w strefie euro. Doprowadzito tez w konsekwencji do
wewnetrznych przetasowan politycznych, czego rezultatem byta rezygnacja do-
tychczasowego gabinetu i powotanie rzgdu tymczasowego (w sklad ktorego weszli
przedstawiciele gléwnych partii politycznych) z Lucasem Papademosem na czele.
Zasadnicza faza prac nad nowym pakietem trwala do drugiej polowy lutego 2012 r.
— Eurogrupa 21 lutego 2012 r. potwierdzita gotowo$¢ uruchomienia drugiego pakietu
pomocy na kwote do 130 mld euro®®.

Dodatkowo ministrowie finanséw pafstw strefy euro postanowili wstecznie
obnizy¢ oprocentowanie pozyczek udzielanych z GLF do 150 punktéw bazowych,
jezeli chodzi o marze, co ich zdaniem powinno przyczyni¢ sie do zmniejszenia po-
trzeb pozyczkowych Grecji o 1,4 biliona euro i w konsekwencji doprowadzi¢ do
zmniejszenia wskaznika zadluzenia o 2,8 punktéw procentowych w 2020 r. Nalezy
dodaé, ze w zwigzku z przyjeciem drugiego pakietu postanowiono, ze pierwszy nie
bedzie kontynuowany, a pozostajgca do wyptaty kwota z GLF (24,4 mld euro) bedzie
dystrybuowana przez EFSF i uzupelni pule 130 mld euro.

Ostateczng i formalng decyzje dotyczacg uruchomienia drugiego pakietu pomocy
finansowej dla Grecji panstwa czlonkowskie strefy euro (na forum EWG) podjely
14 marca 2012 r.”” Dziefi pézniej Rada Wykonawcza MFW przyjeta nowy czteroletni
program pozyczkowy (wykorzystujac instrument Extended Fund Facility) dla Grecji
w wysokosci 28 mld euro, ktéry zastgpil poprzedni z maja 2010 r. Kwota ta jest
niewielka w proporcji do wielkosci drugiego pakietu oraz w poréwnaniu ze skalg za-

» Oswiadczenie ze szczytu paristw strefy euro, Bruksela, 26 pazdziernika 2011 r., www.consilium.
europa.ew/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/ec/125655.pdf (data dostepu: 18 I 2012 r.).

%6 Eurogroup statement, Brussels, 21 lutego 2012, www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/
docs/pressdata/en/ecofin/128075.pdf (data dostepu: 21 I1 2012 .).

37 Grecki rzad przyjat drugi EAP na okres 2012-2014 wraz z uaktualnionymi MEFP, MoU
iTMU (majg analogiczng role jak w przypadku pierwszego programu). Réwnoczesnie Rada ECOFIN
podjeta kolejng decyzje, w ramach procedury nadmiernego deficytu, zmieniajaca decyzje 2011/734/
UE i korygujacg cele redukgji deficytu sektora publicznego do 7,3% w 2012 r., 4,7% w 2013 r. oraz
2,2% w 2014 r. Zob. European Commission, The second economic adjustment programme for Greece,
European Economy, Occasional Papers, no. 94, III 2012; Council Decision of 13 March 2012
(2012/211/EU) amending Decision 2011/734/EU addressed to Greece with a view to reinforcing
and deepening fiscal surveillance and giving notice to Greece to take measures for the deficit reduc-
tion judged necessary to remedy the situation of excessive deficit (O] L 113/2012, s. 8).
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angazowania Funduszu w finansowanie pierwszego z nich. Wielko$¢ nowego pakietu
pomocowego (wliczajac niedystrybuowane srodki z pierwszego pakietu) ma wyniesé
172,6 mld euro (8,2 mld euro z puli MFW ma zosta¢ uruchomione po 2014 r.).

Wsparcie z EFSF na rzecz Grecji, obok finansowania wktadu do PSI (do 30 mld
euro) i pozostalych do wyplaty transz z GLF, zostalo ukierunkowane na:

* przeprowadzenie operacji wykupu obligacji od krajowych bankéw centralnych
panstw strefy euro (ang. buy-back for Eurosystem, 35 mld euro) posiadajacych
te walory jako zabezpieczenie. Celem operacji jest umozliwienie dalszego
kwalifikowania sie instrumentéw dtuznych, emitowanych lub gwarantowanych
przez grecki rzad, jako zabezpieczefi w operacjach Eurosystemu’®;

* finansowanie pomocy w splacie odsetek od obligacji Grecji w ramach PSI
(do 5,5 mld euro);

* dokapitalizowanie greckiego sektora bankowego (48 mld euro)*.

Monitoring drugiego gospodarczego programu dostosowawczego, zgodnie
z oczekiwaniami i postulatami czeSci pafistw strefy (gléwnie Niemiec i Holandii),
zostal jeszcze bardziej wzmocniony niz miato to miejsce w przypadku pierwszego
programu. Wartg odnotowania kwestig bylo tez poparcie przez Eurogrupe pomystu
(forsowanego przede wszystkim przez Niemcy) dotyczacego stworzenia specjalnego
konta, na ktére trafiatyby srodki pomocowe oraz fundusze wewnetrzne przeznaczone
na obstuge dtugu publicznego Grecji w danym kwartale. Zarzadzanie $rodkami na
tym koncie réwniez stato si¢ przedmiotem monitoringu trojki. To rozwigzanie — uzu-
petnione zobowigzaniem greckiego rzadu do wprowadzenia do konstytucji przepisu
dotyczacego terminowej obstugi dlugu — stuzy¢ ma zagwarantowaniu przestrzegania
przez Grecje swoich zobowigzan wobec prywatnych i oficjalnych wierzycieli. Obstuga
dtugu stala sie tym samym absolutnym priorytetem, jezeli chodzi o wydatki budzetowe
tego panstwa.

Postanowienia z 26 pazdziernika 2011 r. w zakresie zwiekszenia skali zaangazo-
wania sektora prywatnego czynily nieaktualnymi cztery opcje restrukturyzacji dtugu
uzgodnione pod koniec lipca 2011 r. W zwigzku z tym negocjacje pomiedzy prywat-
nymi instytucjami finansowymi (instytucje finansowe utworzyly komitet prywatnych
wierzycieli ds. Grecji, bedacy $cisle zwigzany z Instytutem Finanséw Miedzynarodo-
wych w Waszyngtonie®’) a rzagdem greckim musialy zosta¢ wznowione. Ostatecznie
porozumienie zostalo sfinalizowane w lutym 2012 r. Na jego mocy instytucje finansowe
zgodzily sie na przyjecie jeszcze wyzszego poziomu nominalnej redukcji wartosci
obligacji Grecji (53,5%). Porozumienie przewidywalo, Ze uczestniczace instytucje
finansowe dokonalyby zamiany (ang. swap) posiadanych greckich obligacji na nowe

% Operacja ta ma charakter bezgotéwkowy (ang. cashless) i nie zostala wiec zaliczona przez
EFSF do acznej puli srodkéw pozyczkowych (172,6 mld euro).

* European Financial Stability Facility, Frequently Asked Questions, s. 18, www.efsf.europa.
eu/attachments/faq_en.pdf (data dostepu: 27 I1 2012 r.).

4 Gléwnymi negocjatorami ze strony wierzycieli prywatnych byli Charles Dallara, dyrektor
zarzadzajacy Instytutu Finanséw Miedzynarodowych, oraz Jean Lemierre, doradca francuskiego

banku BNP Paribas.
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obligacje (emitowane na podstawie prawa angielskiego), o terminie zapadalnosci
do 30 lat (o wartosci odpowiadajacej 31,5% wartosci nominalnej zamienianych
obligacji) i oprocentowaniu wynoszgcym 2% rocznie w terminie ptatnosci w 2015 r.,
3% w 2021 r. oraz 4,3% rocznie w pdzniejszych latach*'. Instytucje uczestniczace
w procesie zamiany mialy tez otrzymac walory emitowane przez EFSF (o wartosci
odpowiadajacej 15% wartoéci nominalnej zamienianych obligacji), o terminie zapa-
dalnosci wynoszacej do 24 miesiecy, oraz specjalne papiery warto$ciowe, zawierajace
zobowigzania do platnosci dla ich posiadaczy (majg by¢ realizowane od 2015 r.),
zalezne od wielkosci wskaznika PKB Grecji (ang. GDP-linked securities). Instytucje
finansowe mialy czas do 8 marca 2012 r., aby zdecydowa¢, czy chcg uczestniczyé
w procesie restrukturyzacji. Ostatecznie na takg partycypacje zdecydowaly sie podmio-
ty tacznie posiadajace 85,8% (152 mld euro) catkowitej wartosci nominalnej obligacji
panstwowych Grecji emitowanych na podstawie prawa tego kraju i kwalifikujacych sie
do zamiany (wynosita ona 177 mld euro)*’. Tak duzy poziom uczestnictwa pozwolit
greckim wladzom aktywowa¢ klauzule wspdlnego dziatania w stosunku do posiada-
czy obligacji tego panstwa emitowanych na podstawie prawa greckiego, ktorzy nie
zgodzili sie dobrowolnie uczestniczyé w tym procesie®’. Dodatkowo czes$¢ inwestorow
prywatnych, posiadajacych obligacje Grecji emitowane na podstawie prawa innego
niz greckie (o wartoéci nominalnej 20 mld euro), zgodzita sie uczestniczyé w procesie
ich zamiany. Lacznie wiec zamianie podlegaly obligacje o wartosci 197 mld euro, co
stanowilo 95,7% lacznej wartosci nominalnej obligacji posiadanych przez podmioty
prywatne i kwalifikujacych sie do zamiany. Proces zamiany obligacji emitowanych na
podstawie prawa greckiego zostal sfinalizowany 12 marca 2012 r.

Przeprowadzony proces restrukturyzacji dlugu powinien umozliwi¢ zmniejsze-
nie wysokosci greckiego zadtuzenia o ponad 100 mld euro. W zwigzku z wysokim
poziomem partycypacji inwestoréw prywatnych trojka szacowata, ze wskaznik dtugu
publicznego moze spas¢ do poziomu 117% PKB do 2020 r., co oznacza, ze udatoby
sie osiggnac cel redukeji wskaznika dtugu Grecji do poziomu bliskiego 120% do konica
biezacej dekady*. Jak wskazuje jednak Wolfgang Miinchau, wyznaczony przez szeféw

# Informacje Ministerstwa Finanséw Gregji, dostepne pod adresem: www.minfin.gt/portal/en/re-
source/contentObject/id/7ad6442f-1777-4d02-80fb-91191c606664 (data dostepu: 22 I 2012 r.).

“ Informacje Ministerstwa Finanséw Gregji, dostepne pod adresem: www.minfin.gt/portal/en/re-
source/contentObject/id/baba4f3e-da88-491c-9c61-ce1fd030edf6# (data dostepu: 9 II1 2012 r.).

# Decyzja specjalnego komitetu w ramach Miedzynarodowego Stowarzyszenia Swapow
iInstrumentéw Pochodnych (ang. International Swap and Derivaties Association, ISDA) z 9 marca
2012 r., stwierdzajgca, ze aktywowanie klauzul wspélnego dziatania przez grecki rzad spetnia prze-
stanki wystgpienia tzw. zdarzenia kredytowego w zakresie restrukturyzacji (ang. restructuring credit
event), stanowita podstawe do uruchomienia ptatnosci dla danej instytucji finansowej, ktéra nabyta
swapy ryzyka kredytowego (ang. Credit Default Swap, CDS), bedace ubezpieczeniem od ryzyka
w przypadku niewyplacalnosci dtuznika. Zob. ISDA EMEA Determinations Commzittee: Restructuring
Credit Event Has Occurred with Respect to The Hellenic Republic, Press release, 9 marca 2012.

# Autor celowo uzyt stowa ,bliskiego”, dlatego ze Eurogrupa 21 lutego 2012 r. skorygowata
cel redukcji wskaznika dtugu, okreslajac go na poziomie 120,5%. Kontekstem tego ustalenia byt
omawiany na posiedzeniu Eurogrupy raport KE dotyczacy projekcji greckiego zadhuzenia (pomimo
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panstw/rzgdow strefy euro cel redukeji wskaznika dlugu nie ma twardego uzasad-
nienia ekonomicznego i jest gltéwnie motywowany przestankami politycznymi®. Nie
ma wiec tym samym jakiejkolwiek pewnosci, ze poziom dtugu ponizej 120% PKB
bylby bezpieczny z punktu widzenia stabilnosci finansowej Grecji. Nieosiagniecie
tego celu mogloby jednak podwazy¢ wiarygodnos¢ i skutecznosé¢ podejmowanych
dzialai pomocowych.

Realizacji dziataf na rzecz trwalej poprawy sytuacji w odniesieniu do zadtuZenia
Grecji moze nie sprzyja¢ sytuacja makroekonomiczna w tym panstwie. Wedlug sza-
cunkéw KE z maja 2012 r. spadek greckiego PKB w 2011 r. wynidst 6,9%, aw 2012 r.
PKB moze spas¢ o 4,7%. Grecja zanotuje tym samym pigty rok z rzedu recesje. Co
gorsza, kolejne dziatania konsolidacyjne, ktore sg warunkiem postawionym przez
oficjalnych pozyczkodawcow, mogg nies¢ dalsze negatywne implikacje dla wskaznika
PKB w krotkim okresie. Kluczowym zatem warunkiem poprawy sytuacji Gregji jest
umiejetne polgczenie dziatan konsolidacyjnych z ambitng agenda prowzrostows. Ta
druga kwestia przez dlugi czas nie byla traktowana priorytetowo przez pozyczko-
dawcow ze strefy euro, dla ktérych priorytetem bylo przeprowadzenie przez rzad
grecki glebokich dostosowan fiskalnych. Nieco paradoksalnie mozna stwierdzié,
ze stosowana logika warunkowosci, koncentrujacej sie przede wszystkim na stronie
fiskalnej i nieuwzgledniajacej nalezycie koniecznosci dbatosci o wzrost, nie wydawata
sie do kofica spdjna z koniecznoscig skutecznego rozwigzywania problemu zadtuzenia
tego panstwa. Przez pierwszy rok od momentu uruchomienia pierwszego pakietu
pomocy niewiele dziatan zostalo podjetych, aby pobudzaé wzrost w Grecji*’. Dopiero
w momencie prac nad drugim pakietem zaczeto wyraznie wiekszg wage przyktadac do
kwestii wspierania w tym pafistwie instytucjonalnych warunkéw do budowy trwatego
i zréwnowazonego wzrostu gospodarczego. Wyrazem tego podejscia byta decyzja KE
zlipca 2011 r. o ustanowieniu specjalnej grupy zadaniowej (ang. Task Force for Greece).
Grupa zajmuje sie dostarczeniem pomocy technicznej wladzom Grecji w zakresie
takich zagadnien, jak efektywne wykorzystanie srodkéw z funduszy strukturalnych
i Funduszu Spoéjnosci, skuteczna kontrola wydatkéw publicznych, poprawa $ciggal-
nosci podatkéw, przyspieszenie prywatyzacji oraz przeprowadzenie reform w takich
obszarach, jak m.in. rynek pracy, administracja, wymiar sprawiedliwosci**. Komisja

poufnego charakteru przeciekt do mediéw), ktory wskazywat, ze w bazowym scenariuszu wskaznik
ten moze spaé¢ jedynie do 129% PKB do 2020 r. Ministrowie uznali wiec za konieczne podjecie
dodatkowych dziatan, ktére majg pomdc w redukeji tego wskaznika.

“ W Miinchau, Why Greece and Portugal ought go to bankrupt?, Financial Times z 13 lutego
2012 .

4 European Commission, European Economic Forecast..., s. 72.

47 7. Pisani-Ferry, Who lost Greece?, Bruegel, 21 lutego 2012, www.bruegel.org/publications/
publication-listing/?author=2-jean-pisani-ferry&category= &topic =&year=2012&sort=date (data
dostepu: 22 I1 2012 1.).

4 Przewodniczacym grupy zadaniowej ds. Grecji zostal Horst Reichenbach. Grupa sktada
sie gléwnie z przedstawicieli KE oraz oddelegowanych ekspertow z czesci panstw cztonkowskich
UE. Rozpoczeta dziatalnosé¢ 1 wrzesnia 2011 r. Grupa co kwartal sktada sprawozdania ze swoich
dziatan przewodniczacemu KE. Na mocy ustalen Eurogrupy z 21 lutego 2012 r. grupa zadaniowa
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zaproponowala tez utatwienie dostepu do niektdrych srodkéw z budzetu UE dla Grecji
(oraz innych panstw UE, ktore zostaly objete pakietami pomocy finansowej od jesieni
2008 t., tj. Irlandii, L.otwy, Portugalii, Rumunii i Wegier), poprzez zwiekszenie unijnego
poziomu wspdtfinansowania projektéw z funduszy UE dotyczacych polityki spéjnosci,
rozwoju obszarow wiejskich oraz ryboléwstwa, o 10 punktéw procentowych®. Dla
Gredji, ktéra do tej pory miata znaczace problemy z wykorzystaniem srodkéw z polityki
spdjnosci (w okresie 2007-2013 fundusze z polityki spojnosci przewidziane dla Grecji
wynoszg 20,4 mld euro, z czego 19,6 mld przeznaczonych jest na cel , konwergencja”),
podniesienie putapu unijnego wspétinansowania oraz pomoc techniczna w zakresie
poprawy zarzadzania tymi §rodkami sg niezbednym wsparciem. Dowodem wagi, jaka
KE przyklada do dziataf na rzecz wspierania wzrostu w Gregji, bylo przedstawienie
18 kwietnia 2012 . specjalnego komunikatu poswieconego tej kwestii’’. Podejmowane
dzialania prowzrostowe mogg okazac sie jednak niewystarczajace, aby wprowadzié
Grecje na tory zrdwnowazonego wzrostu gospodarczego’’.

IV. Analiza tymczasowych ram stabilizacyjnych dla calej strefy euro
1. Ogélna charakterystyka ram stabilizacyjnych
Uzgodnienie pierwszego pakietu pomocy finansowej dla Grecji nie uspokoito na-

strojow wsrod uczestnikow rynkdw. W pierwszych dniach maja 2010 r. nastapit wzrost
rentownosci obligacji kilku panstw strefy (obok Gregji, takze np. Portugalii i Hiszpanii).

miala zosta¢ znaczgco wzmocniona w zakresie swoich zdolno$ci dzialania oraz na state by¢ obecna
w Gregji.

4 Podniesienie poziomu wspoétfinansowania dotyczy $rodkéw z Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu Spéjnosci, Europej-
skiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz Europejskiego Funduszu
Rybackiego. Rada UE i Parlament Europejski przyjely pod koniec 2011 r. stosowne rozporzadzenie
umozliwiajace zwiekszenie poziomu wspétfinansowania z tych funduszy do maksymalnie 95% dla
kwalifikujacych sie panstw cztonkowskich.

>0W mysl tego dokumentu najwazniejsze obszary dziatan, ktére powinny przynies¢ pozytywne
efekty do konica 2012 r., to: uzyskanie kontroli nad finansami publicznymi i ich docelowe zréw-
nowazenie, zwickszenie strumienia pozyczek do gospodarki realnej oraz ulatwienie prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w celu stymulowania inwestycji i tworzenia miejsc pracy. Komunikat jest
w pehni zgody z EAP i protokotami ustalen. Zob. Communication from the Commission, Communi-
cation from the Commission to the European Parliament, the Council, the European Central Bank,
the European Economic and Social Committee, the Committee of the Regions and the European
Investment Bank, Growth for Greece, Strasbourg, 18 IV 2012, COM (2012) 183 final.

> Przywrdcenie trwalego wzrostu oraz skuteczna realizacja wymaganych przez trojke dziatan
dostosowawczych sg najwazniejszymi wyzwaniami dla rzadu koalicyjnego pod kierunkiem Antonisa
Samarasa, powstalego w czerwcu 2012 1., po ponownych wyboréw parlamentarnych, ktére odby-
ly sie 17 czerwca 2012 r. W wyborach tych zwyciezyla partia A. Samarasa — Nowa Demokracja
(centroprawica) i udalo jej sie zbudowac¢ wiekszo$¢ parlamentarng z PASOK (socjaldemokracja)
oraz DIMAR (lewica). Ponowne wybory byly konieczne z powodu braku mozliwos$ci stworzenia
parlamentarnej wiekszosci, po wyborach z 6 maja 2012 r.
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W obawie przed dalszym rozszerzaniem sie fali niepewnosci szefowie panstw/rzadow
strefy euro 7 maja 2010 r. opowiedzieli sie za utworzeniem tymczasowego mechanizmu
stabilizacyjnego, ktérego podstawowym celem byloby utrzymanie stabilnosci w calej
strefie>2. Wypracowaniem zasad funkcjonowania mechanizmu zajeta sie na specjalnym
posiedzeniu Rada ECOFIN, bazujac na stosownej propozycji Komisji. W nocy z 9 na
10 maja 2010 r., po wielogodzinnych negocjacjach na posiedzeniu Rady, przyjeto ramy
stabilizacyjne dla strefy euro, sktadajace si¢ z trzech elementéw:

* Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (ang. European Financial

Stabilisation Mechanism, EFSM) w wysokosci do 60 mld euro;

* EFSF w wysokosci 440 mld euro;

* wktadu MFW w oczekiwanej wysokosci do 250 mld euro.

Kompozycja ram stabilizacyjnych ma zatem hybrydowy charakter i obejmuje instru-
ment unijny (EFSM), miedzyrzadowy (EFSF) oraz zrédlo zewnetrzne (MFW). Oparcie
najwazniejszego filaru ram stabilizacyjnych (w zwigzku z wielkoscig jest to EFSF) na
porozumieniu miedzyrzadowym wynikalo glownie ze stanowiska czesci panistw strefy
euro, przede wszystkim Niemiec. Byly one przeciwne przyjeciu rozwigzania, ktore
miatoby wylacznie unijny charakter, tj. stanowitoby cze$¢ unijnej architektury prawno-
instytucjonalnej”. Z tego tez powodu nie bylo mozliwe przyjecie jednego tymczasowego
narzedzia stabilizacyjnego dla pafistw strefy euro, ktére dysponowatoby odpowiednio
duzymi mozliwosciami udzielania pozyczek. Stanowisko Niemiec wynikato zapewne
z przekonania, ze stworzenie instrumentu opartego na porozumieniu miedzyrzado-
wym’* mogloby zapewni¢ wieksza kontrole panstw strefy nad jego funkcjonowaniem,
utatwitoby proces ratyfikacji oraz zminimalizowaloby potencjalne ryzyko zakwestiono-
wania przyjetych rozwigzan przez Federalny Trybunal Konstytucyjny w Karlsruhe.

Ramka 1. Pakiety pomocowe dla Irlandii i Portugalii

Podstawowym celem przyjetych 9/10 maja 2010 r. rozwigzah bylo uspokojenie uczestnikow
rynkéw i préba wzmocnienia ich zaufania do strefy euro, co mogloby doprowadzi¢ do
ustabilizowania sytuacji, dzieki czemu z kolei nie bytoby koniecznosci praktycznego uzycia
nowych narzedzi. Ustalenia podjete na posiedzeniu Rady ECOFIN zostaly pozytywnie
przyjete przez rynki, co spowodowalo czasowa poprawe sytuacji, jezeli chodzi o rynki dtugu
najbardziej niestabilnych pod tym wzgledem panstw strefy. Uspokojenie sytuacji trwato
jedynie kilka miesiecy, gdyz jesienig 2010 r. zintensyfikowaly sie m.in. problemy fiskalne
Irlandii. Wynikaly one przede wszystkim z poniesionych przez Irlandie kosztéw dziatan

22 Statement of the Heads of state or government of the euro area, Brussels, 7 V 2010, http://
ec.europa.eu/commission_2010-/president/news/speeches-statements/pdf/114295.pdf (data
dostepu: 16 I1 2012 1.).

W Proissl, op. cit.,s. 31.

>4 Ciekawostkg moze by¢ fakt, Ze wedle informacji medialnych autorem pomystu wysunietego
podczas posiedzenia Rady, dotyczacego stworzenia instrumentu miedzyrzadowego, dziatajgcego na
zasadzie spotki celowej, byt dwczesny dyrektor departamentu w Ministerstwie Finanséw Holandii
Maarten Verwey, ktory od wrzesnia 2011 r. pelni funkcje zastepcy Dyrektora Generalnego w DG
ECFIN.
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ratunkowych skierowanych do sektora bankowego i bylo raczej kwestig czasu, kiedy rzad
tego panstwa zwrdci sie z prosbg o pomoc finansows. Nastapito to 21 listopada 2010 r.
Tydzieh pdzniej Eurogrupa i Rada ECOFIN zgodzily sie udzieli¢ pomocy finansowej
Irlandii, ustalajac jej wielko$¢ na 67,5 mld euro” w okresie trzech lat, z czego: 22,5 mld
euro pochodzi z EFSM, 17,7 mld euro z EFSF oraz 4,8 mld bilateralnych pozyczek od
Wielkiej Brytanii (3,8 mld euro), Szwecji (0,6 mld euro), Danii (0,4 mld euro). Pozyczka
z MFW (z Extended Fund Facility), ktérg Rada Wykonawcza przyjeta 16 grudnia 2010 r.,
wynosi 22,5 mld euro. 50 mld euro w ramach pakietu jest przeznaczonych na finansowa-
nie potrzeb pozyczkowych, a 17,5 mld euro na wsparcie uzdrawiania sytuacji w sektorze
finansowym (kolejne 17,5 mld euro na ten cel pochodzi ze zrédet wewnetrznych: bufora
gotéwkowego bedacego w dyspozycji ministerstwa finansow oraz §rodkéw Narodowego
Funduszu Rezerwy Emerytalnej). 7 grudnia 2010 r. Rada ECOFIN podjeta formalng
decyzje o udzieleniu pozyczki z EFSM oraz zalecenie w ramach procedury nadmiernego
deficytu’®. Podobnie jak w przypadku Grecji, monitoring realizacji EAP (z warunkowoscig
okreslong w odpowiednich protokotach)” odbywa sie co kwartat i dokonywany jest przez
trojke. Na tej podstawie Eurogrupa (w odniesieniu do EFSF), UE (EFSM) oraz Rada
Wykonawcza MFW podejmujg decyzje o uruchomieniu kolejnych transz pomocy®.

7 kwietnia 2011 r. oficjalng prosbe o pomoc finansowg zglosita Portugalia. Taki krok nie
stanowil zaskoczenia dla partneréw ze strefy euro, instytucji UE oraz dla uczestnikéw
rynkéw, gdyz sytuacja na rynku dhugu tego panistwa byta od dhugiego juz czasu niestabilna
i z tego tez powodu byto ono typowane jako kolejny czlonek strefy euro, ktory bedzie
musiat poprosi¢ o pomoc finansows. Pakiet dla Portugalii wynosi 78 mld euro w okresie
2011-2014 r. i sktada sie w réwnych czesciach (po 26 mld euro) z wkladu EFSM (decyzja
Rady formalnie zapadta 30 maja 2011 .)**, EFSF i MFW (Rada Wykonawcza podjeta 20
maja 2011 r. decyzje o uruchomieniu Extended Fund Facility)®. Zasady funkcjonowania
pakietu pomocy dla Portugalii (w tym warunkowos¢, dokumenty programowe, monitoring

> Statement by the Eurogroup and ECOFIN Ministers, Brussels, 28 listopada 2010, www.consilium.
europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ecofin/118051.pdf (data dostepu 20 11 2012 1.).

>¢ Decyzja wykonawcza Rady z dnia 7 grudnia 2010 r. (2011/77/UE) w sprawie przyznania
Irlandii pomocy finansowej Unii (Dz. Urz. UE z 2011 r. Nr L 30, s. 34); zalecenie przewidywato
podjecie przez Irlandie dziatan na rzecz redukcji deficytu publicznego do 10,6% w 2011 r., 8,6%
PKB w 2012 ., 7,5% w 2013 r., 5,1% w 2014 r., 2,9% w 2015 r. Zob. Council Recommendation
with a view to bringing to an end the situation of an excessive deficit in Ireland, 17210/10, Brus-
sels, 7 X1II 2010.

>7 Podobnie jak w przypadku Grecji, dokumentami okreslajacymi szczegotows warunkowosé
pomocy finansowej z UE/strefy euro s3: MEFP, MoU oraz TMU.

> Do lipca 2012 r. Irlandia otrzymala transze pozyczek w tacznej wysokosci 50,9 mld euro,
z czego: 20,7 mld euro z EFSM, 12 mld euro z EFSF + pozyczki bilateralne oraz 18,2 mld euro
z MFW, Zrédlo: Informacje DG ECFIN KE dostepne pod adresem:http:/ec.europa.eu/econo-
my_finance/eu_borrower/ireland/index_en.htm (data dostepu: 20 VII 2012 r.).

* Zob. Decyzja wykonawcza Rady z dnia 30 maja 2011 r. (2011/344/UE) w sprawie przyznania
Portugalii pomocy finansowej Unii (Dz. Urz. UE z 2011 . Nr L 159, s. 88).

Do czerwca 2012 r. Portugalia otrzymala transze pozyczek w wysokosci 53,5 mld euro,
z czego: 20,1 mld euro z EFSM, 14,8 mld euro z EFSF oraz 18,6 mld euro z MFW! Informacje
DG ECFIN KE dostepne pod adresem: http:/ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrowet/por-
tugal/index_en.htm (data dostepu: 20 VII 2012 r.).
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pomocy oraz udostepnienie transz) sg analogiczne jak w przypadku Irlandii®’. Na mocy
postanowien szeféw panstw/rzadow strefy euro z 21 lipca 2011 r. ustalenia w zakresie
obnizenia oprocentowania pozyczek z EFSF oraz wydtuzenia terminu ich zapadalnosci
zostaly zastosowane réwniez dla Irlandii i Portugalii.

Tabela 2. Poréwnanie funkcjonowania EFSM i EFSF

EFSM

EFSF

Podstawa prawna

Rozporzadzenie Rady (nr 407/2010)
z 11 maja 2010 r. na podstawie art.
122 ust. 2 TFUE®

umowa ramowa z 7 czerwca 2010 r.
miedzy pafistwami strefy euro

Efektywna wielkos¢

60 mld euro

440 mld euro

Cla

Instrumenty wspar-

Pozyczki, linie kredytowe

Pozyczki, linie kredytowe, interwen-
cje na rynkach dtugu (pierwotnym
iwtoérnym), posrednie dokapitalizo-
wanie instytucji finansowych

nia

Zrodlo finansowa-

Srodki pozyskiwane z rynku kapi-
talowego przez KE poprzez emisje
instrumentéw dhuznych gwaranto-
wanych przez budzet UE

Srodki pozyskiwane z rynku ka-
pitalowego poprzez emisje instru-
mentéw dhuznych, wspartych gwa-
rancjami udzielonymi przez rzady
panstw strefy euro, proporcjonalnie
do ich klucza wktadu w kapitale
optaconym EBC

Aktywacja wsparcia

Prosba danego pafistwa o pomoc
finansowsa, decyzja Rady (podjeta
kwalifikowang wiekszoscig glo-
s6w) na wniosek KE, zawierajaca
zatwierdzenie programu dosto-
sowawczego i warunkéw pomocy
(uszczegotowionych w MoU®)

Prosba danego pafistwa o pomoc fi-
nansowg kierowana do pozostatych
panstw strefy euro, jednomyslna
decyzja Eurogrupy. Przyjecie MoU
i umowy o instrumencie pomocy fi-
nansowej (ang. Financial Assistance
Facility Agreement, FFA) * Opis ten
odnosi sie do standardowego progra-
mu pozyczkowego EFSF (pelnego
programu pomocy)

¢t Celami programu dla Portugalii s3: przeprowadzenie reform strukturalnych, konsolidacji
fiskalnej oraz reformy sektora finansowego. Zob. P. Tokarski, Realizacja reform zwigzanych z pakie-
tem pomocy finansowe UE i MFW wyzwaniem dla nowego rzgdu Portugalii, Biuletyn PISM, nr 59
(808) z 3 czerwca 2011 r., www.pism.pl/index/?id=9523147e5a6707baf674941812ee5c94 (data

dostepu: 18 I1 2012 1.).

2 Artykut 122 ust. 2 TFUE stanowi, ze ,,w przypadku gdy Panstwo Czlonkowskie ma trudnosci
lub jest istotnie zagrozone powaznymi trudno$ciami z racji klesk zywiotowych lub nadzwyczajnych
okolicznosci pozostajacych poza jego kontrola, Rada, na wniosek Komisji, moze przyzna¢ danemu
Panstwu Czlonkowskiemu, pod pewnymi warunkami, pomoc finansowa Unii. Przewodniczacy Rady
informuje Parlament Europejski o podjetej decyzji”.

© Warunkowos¢ okreslona w MoU jest identyczna dla pozyczek z EFSM i EFSF.
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Zarzadzanie

KE (DG ECFIN)

Spotka (SPV) zarejestrowana
w Luksemburgu (funkcje dyrektora
generalnego pelni Klaus Regling).
Kapitat poczatkowy spotki, wniesio-
ny przez pafistwa strefy euro, wynosi
ok. 30 mln euro

Zakres zastosowa-
nia

Wszystkie panstwa UE (choé¢ de
Jacto pafistwa strefy euro)

Whtacznie panstwa strefy euro

Warunki pomocy

Skuteczna realizacja EAP — wy-
petnianie warunkéw okreslonych

Skuteczna realizacja EAP — wy-
pelnianie warunkéw okreslonych

w MoU

Do 30 czerwca 2013 r. (dorozu-
miana data)

w MoU

Do 30 czerwca 2013 r. (do tego
czasu EFSF moze angazowaé sie
w finansowanie nowych pakietéw
pomocowych)

Okres aktywnego
dziatania

Dotychczasowi be-
neficjenci (standar-
dowe programy)

Irlandia, Portugalia Irlandia, Grecja, Portugalia

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie zrédel wykorzystanych w niniejszym artykule.

Na uwage zashuguje fakt, Ze (jak przedstawiono w tabeli 2) zaréwno EFSM,
jak i EFSF nie maja charakteru funduszy, tzn. nie dysponujg gotowymi srodkami na
pozyczki — $rodki te sg pozyskiwane na zasadach rynkowych poprzez emisje instru-
mentdéw dhuznych®. Konstrukcja obu tych narzedzi jest tym samym odmienna od
zasad przyjetych w odniesieniu do EMS, ktéry (mogac rowniez pozyskiwaé srodki
na finansowanie pomocy poprzez emisje instrumentéw dtuznych) ma dysponowaé
kapitatem wplaconym (80 mld euro) i kapitatem na Zadanie (620 mld euro) od pafstw
strefy euro. Na mocy art. 2 ust. 1 rozporzadzenia Rady nr 407/2010 ustanawiajacego
EFSM KE zostata upowazniona do ,,(...) zaciggania pozyczek na rynkach kapitatowych
lub od instytucji finansowych (...)”®. Oznacza to, ze Komisja ma prawo emitowaé
w imieniu calej UE instrumenty dtuzne, ktore sg gwarantowane przez budzet UE.
Rozporzadzenie Rady przewiduje, Ze faczna kwota dostepnych srodkéw w ramach
EFSM jest ograniczona do marginesu w ramach putapu zasobéw wtasnych dla
srodkéw na platnosci — panistwa UE zdecydowaly, ze maksymalnie kwota ta bedzie
wynosi¢ 60 mld euro. W budzecie UE stworzona zostala specjalna pozycja w wielkosci
odpowiadajgcej wysokosci gwarancji udzielanej przez UE w zakresie zacigganych

% Pozyczki z EFSM i EFSF majg taki sam status (pari passu) jak np. pozyczki zaciggane przez
dane panistwo z rynkéw. Jest to odmienna sytuacja niz w przypadku pozyczek z MFW] ktére posiadajg
status uprzywilejowany. Pozyczki z EMS, z wyjatkiem scisle okreslonych przypadkéw, maja mieé
réwniez uprzywilejowany status, jednak bedzie on nizszy niz w przypadku srodkéw z MFW.

© Rozporzagdzenie Rady (UE) nr 407/2010 z dnia 11 maja 2010 r. ustanawiajace europejski
mechanizm stabilizacji finansowej (Dz. Urz. UE z 2010 . Nr L 118, 5. 1).
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na rynkach pozyczek na dziatanie EFSM®. Jak stwierdzita KE, ,(...) w normalnych
warunkach pomoc finansowa z europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej nie
miataby Zadnego wplywu na wydatki budzetowe (poniewaz zaciggana pozyczka jest
zabezpieczona pozyczkg udzielong pafistwu cztonkowskiemu). Wydatki budzetowe
powstalyby wylgcznie w sytuacji niewywigzania sie przez pafistwo cztonkowskie ze
swoich zobowigzaf, co jest mato prawdopodobne (...)”¢. W takim potencjalnym
przypadku Komisja moglaby zwréci¢ sie do panstw cztonkowskich UE o dokonanie
dodatkowych ptatnosci do budzetu UE, w zwigzku z konieczno$cig realizacji zobo-
wigzafi Unii wobec wierzycieli z rynkéw finansowych w zakresie obshugi dtugu.

Zasady funkcjonowania EFSM s3 zasadniczo analogiczne do dziatania instru-
mentu wsparcia bilansu platniczego, zaréwno jezeli chodzi o sposéb pozyskiwania
kapitatu, jak i zarzadzanie®. Nalezy dodad, Ze dla finansowania EFSM niezwykle
istotne znaczenie ma fakt, ze UE cieszy sie najwyzszg oceng wiarygodnosci kredy-
towej agencji ratingowych Standard&Poor’s, Moody’s i Fitch (AAA/Aaa/AAA), co
powoduje, ze koszty pozyskiwania kapitatu przez Komisje na poczet funkcjonowania
EFSM s3 relatywnie niskie®.

2. Analiza funkcjonowania i procesu wzmacniania zdolnosci EFSF

Podstawg funkcjonowania EFSF, ktory uzyskal pelng operacyjno$¢” dnia
4 sierpnia 2010 r., s3 gwarancje panstw strefy euro dla emisji instrumentéw dhuznych
przez spotke celows (role agenta emisji pelni pafistwowe niemieckie biuro ds. zarza-
dzania dtugiem — Bundesrepublik Deutschland-Finanzagentur GmbH). Pomimo, ze
pierwotna wysoko$¢ zobowigzan panstw strefy euro do udzielania gwarancji na rzecz
EFSF (ang. guarantee commitments) wynosita 440 mld euro, wielkos¢ zdolnosci do

% Komunikat Komisji do Rady i Parlamentu i Komitetu Ekonomiczno-Finansowego w sprawie
europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej, Bruksela, 30 listopada 2010 r., KOM(2010) 713
wersja ostateczna, s. 3.

o Ibidem.

% Innym instrumentem pomocowym UE, ktéry jest finansowany w taki sam sposob jak EFSM
i instrument wsparcia bilansu platniczego, jest pomoc makrofinansowa (ang. Macro-Financial
Assistance), przeznaczona dla kwalifikujacych sie panstw trzecich (np. z Europy Wschodniej czy
Batkanéw Zachodnich).

% Do konca czerwca 2012 r. KE przeprowadzita dwanascie plasowan emisji obligacji (siedem
w 2011 r.), w wyniku czego pozyskata 40,8 mld euro na potrzeby dziatania EFSM. Obligacje majg
rézne terminy zapadalnosci (od 5 do 30 lat). Weréd inwestorow pozyskujgcych te obligacje sa przede
wszystkim banki komercyjne, fundusze inwestycyjne i banki centralne. Zrédlo: informacje DG
ECFIN KE zawarte w prezentacji dla inwestorow: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_bor-
rower/documents/eu_investor_presentation_en.pdf (data dostepu: 26 VI 2012 r.).

70 Zgodnie z postanowieniami umowy ramowej ustanawiajgcej EFSF, w momencie gdy EFSF
otrzymat potwierdzenia zakonczenia procesu ratyfikacji umowy i zwigzania sie jej postanowieniami
(ang. commiitment confirmation) od panstw strefy, ktérych taczne zobowigzania do udzielania gwa-
rancji odpowiadajg co najmniej 90% catkowitego efektywnego poziomu zobowigzan do udzielania
gwarancji, zobowigzania tychze panstw do udzielenia gwarancji weszly w Zycie i staly sie wigzace
miedzy nimi a EFSE.
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udzielania pozyczek przez EFSF w jego pierwszej wersji ksztaltowala sie na poziomie
ok. 250 mld euro. Wynikalo to gléwnie z przyjetej w umowie ramowej z 7 czerwca
2010 r. konstrukcji EFSF, ktéra przewidywata istnienie bufora gotéwkowego (ang.
cash buffer), dostosowanego kazdorazowo do pozyczki, a takze rezerwy gotowkowej
(ang. cash reserve), odpowiadajgcej wielkosci marzy dla danej pozyczki, ktére petnity
role zabezpieczen. Takie rozwigzanie bylo podyktowane checig uzyskania i podtrzy-
mania przez EFSF najwyzszego poziomu oceny wiarygodnosci kredytowej’. Dodat-
kowym czynnikiem, negatywnie wplywajacym na zdolnosci do udzielania pozyczek
przez EFSF, stat sie fakt, Ze umowa ramowa od poczatku przewidywata mozliwosé
zawieszenia zobowigzan do udzielania gwarancji przez panstwa strefy, ktore same
otrzymujg pozyczki ratunkowe/stabilizacyjne z tego zrodta albo korzystajg z podobnej
formy pomocy (ang. stepping out guarantor)®. Zgoda na takie zawieszenie musi by¢
poprzedzona oficjalng prosbg zainteresowanego pafistwa i wymaga jednomyslnosci
panstw-gwarantéw”’, W takim przypadku zmianie ulega klucz kontrybucji (zwieksza
sie w przypadku pozostalych panstw-gwarantéw), jednakze nie towarzyszy temu
zwiekszenie wysokosci zobowigzan do udzielenia gwarancji przypadajacych na pan-
stwa-gwarantow, co oznacza, ze catkowita i efektywna wielkos¢ tych zobowigzaf na
rzecz EFSF zmniejsza sie.

Pierwotny poziom zdolnosci do udzielania pozyczek przez EFSF sprawial, ze
instrument ten mogt by¢ uzytecznym Zrédtem finansowania pomocy finansowej
dla malych i §rednich gospodarek strefy euro, ale nie dla takich panstw jak np.
Hiszpania oraz Wlochy. W zwigzku z pesymistycznymi perspektywami rozwoju sy-
tuacji finansowo-gospodarczej w strefie zintensyfikowaly sie postulaty zwiekszenia
zdolnosci do udzielania pozyczek i zakresu dziatania EFSF. Jednym z najwiekszych
oredownikéw tego rozwigzania byta KE, ktora juz w styczniu 2011 r. sugerowala
podjecie koniecznych dziatah w tym zakresie™. Proces wzmacniania EFSF odbywat
sie w kilku fazach i byt w znaczacym stopniu determinowany duzg presjg ze strony
uczestnikéw rynkow finansowych. Pierwsza faza rozpoczeta sie 11 marca 2011 r.,
kiedy to szefowie panstw/rzadow strefy euro zgodzili sie podjgé dziatania na rzecz
podniesienia zdolnosci do udzielania pozyczek przez ten instrument do 440 mld euro

"I EFSF udato sie uzyska¢ najwyzsze oceny wiarygodnosci kredytowej od trzech gléwnych
agencji ratingowych. Z racji konstrukcji EFSF ocena jego wiarygodnosci kredytowej w zasadni-
czej mierze zalezy od oceny wiarygodnosci kredytowej pafistw strefy. W styczniu 2012 r. agencja
Standard&Poor’s obnizyta ocene EFSF do AA+, co bylo rezultatem wcze$niejszego obnizenia
przez te agencje ocen wiarygodnosci kredytowej dziewieciu panstw strefy, w tym zwlaszcza dwom
z ratingiem AAA (Francji i Austrii).

72 Pahstwa majace ten status od momentu jego uzyskania nie uczestniczg w procesie podejmo-
wania decyzji dotyczacych np. udzielania nowych pozyczek lub innej formy wsparcia przez EFSFE.
Wedle stanu na lipiec 2012 r. taki status majg Grecja, Irlandia i Portugalia.

3 EFSF Framework Agreement (as amended with effect from the Effective Date of the Amend-
ments).

" Komisja Europejska, Roczna wizja wzrostu gospodarczego: wsparcie catosciowej odpowiedzi na
kryzys, Bruksela, 12 12011 r., KOM (2011) 11 wersja ostateczna, s. 4, http://ec.europa.eu/euro-
pe2020/pdf/pl_final.pdf (data dostepu: 18 I1 2012 r.).
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oraz rozszerzy¢ zakres dziatania EFSF o mozliwos¢ podejmowania interwencji na
rynku pierwotnym dhugu pafistwowego”. Szczegdtowe prace nad wprowadzeniem tych
zmian trwaly kilka miesiecy i zakonczyly sie w czerwcu 2011 r. zaaprobowaniem przez
Eurogrupe modyfikacji w umowie ramowej dotyczacej EFSFE. Na mocy zmienionej
umowy wysoko$¢ zobowigzaf panstw strefy euro do udzielania gwarancji na rzecz
EFSF wzrosta do prawie 780 mld euro, co miato zapewni¢ podniesienie zdolnosci do
udzielania pozyczek do kwoty 440 mld euro (wielkos¢ zobowigzaf poszczegdlnych
panstw strefy euro zostala przedstawiona w tabeli 3).Ponadto zwiekszono poziom
zabezpieczen (ang. over-guarantee) ze 120% do 165% wartosci podejmowanych przez
EFSF zobowigzan’. Implikuje to zwickszenie wielko$ci gwarancji udzielanych przez
panstwa w kontekscie kazdej emisji instrumentéw dtuznych przez EFSF do 165%
ich nominalnego poziomu gwarancji wynikajacego z klucza kontrybucji””. Przyjecie
takiego rozwigzania umozliwito odstapienie od utrzymywania bufora gotéwkowego
oraz rezerwy gotowkowej’s.

Tabela 3. Formalna wysoko$¢ zobowigzah do udzielania gwarancji
oraz klucz kontrybucji poszczegdlnych panstw strefy euro na rzecz EFSF

Panistwo Wysokogéi:::;):;rii?fslfz‘ c:?nl‘:::zielania Klucz kontrybucji w %
Austria 21,639 2,78
Belgia 27,032 3,47
Cypr 1,526 0,20
Estonia 1,995 0,26
Finlandia 13,974 1,79
Francja 158,488 20,31
Gredja’ 21,898 2,81
Hiszpania 92,544 11,87
Holandia 44,446 5,70
Irlandia® 12,378 1,59
Luksemburg 1,947 0,25
Malta 0,704 0,09

> Konkluzje szefow paristw lub rzgdow strefy euro, Bruksela, 11 marca 2011 r.

76 Narodowy Bank Polski — Departament Zagraniczny, Informacja na temat nowych zasad
Sfunkcjonowania Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowey (EFSF) oraz przysilego ksztattu
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM), sierpien 2011 ., s. 2, http://nbp.pl/publikacje/inte-
gracja_europejska/info EFSF_ESM.pdf (data dostepu: 21 I1 2012 r.).

77 Zob. Credit Suisse, EFSF (R)evolution, Fixed Income Research, 16 VIII 2011, s. 4, 6.

8 Narodowy Bank Polski — Departament Zagraniczny, Informacja na temat nowych zasad
Sfunkcjonowania..., s. 2.
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Niemcy 211,046 27,06
Portugalia’ 19,507 2,50
Stowacja 7,728 0,99
Stowenia 3,664 0,47
Wihochy 139,268 17,86
Eacznie 779,783 100

* Pafistwa majgce status stepping out guarantor. W zwigzku z takim stanem, efektywna wielkos§é
zobowigzaf do udzielania gwarancji wynosi 726 mld euro.

Zrédlo: EFSF (www.efsf.europa.cu/attachments/faq_en.pdf).

Uzgodnione wiosng 2011 r. zmiany w EFSF okazaly sie niepetne w obliczu pogte-
biania sie niestabilno$ci na rynkach dtugu panstwowego kilku pafistw strefy euro. Stad
tez latem 2011 r. rozpoczeta sie kolejna faza wzmacniania mozliwosci jego dziatania.
Podczas szczytu szeféw panstw/rzadow strefy euro 21 lipca 2011 r. podjeto decyzje
o dalszym zwiekszaniu instrumentarium pomocowego EFSF o:

*  mozliwos¢ interwencji na rynku wtérnym dlugu panstwowego na podstawie

uprzedniej analizy EBC;

* posrednie dokapitalizowanie instytucji finansowych;

* wsparcie zapobiegawcze (poprzez dostep do linii kredytowych).

Zdecydowano réwniez, ze analogicznym instrumentarium bedzie dysponowat
w przysztosci EMS”™. Znowelizowana umowa ramowa, uwzgledniajaca zmiany podjete
wiosng ilatem 2011 r., zostata ponownie ratyfikowana przez wszystkie panstwa strefy
iweszla w zycie w dniu 18 pazdziernika 2011 1.3° Szczegdly dotyczace zasad funkcjo-
nowania nowych instrumentéw w dyspozycji EFSF zostaly okreslone w specjalnych
wytycznych, opracowanych jesienig 2011 r. i przyjetych przez Rade Dyrektoréw EFSF$!
(najwazniejsze informacje zawarte w wytycznych znajdujg sie w tabeli 4).

7 Na mocy ustalen szeféw panstw/rzaddw strefy euro z 29 czerwca 2012 r. EMS bedzie mogt
dysponowad réwniez opcja bezposredniego dokapitalizowania bankéw, ale warunkiem ustanowienia
tego instrumentu bedzie stworzenie jednolitego mechanizmu nadzorczego nad sektorem bankowym
w strefie euro — najwazniejszym filarem tego mechanizmu ma by¢ (na mocy art. 127 ust. 6 TFUE)
EBC (zrédlo: Oswiadczente ze szczytu pasistw strefy euro, Bruksela, 29 czerwea 2012 1.).

% EFSF Framework Agreement (as amended with effect from the Effective Date of the Amend-
ments), consolidated version,www.efsf.europa.eu/attachments/20111019_efsf framework_agree-
ment_en.pdf (data dostepu: 20 11 2012 r.).

81 Cztonkami Rady Dyrektoréw EFSF sg z zasady przedstawiciele panstw zasiadajgcy
w EWG.
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Ramka 2. Pomoc na dokapitalizowanie sektora bankowego w Hiszpanii

Z racji powaznych, systemowych probleméw w funkcjonowaniu sektora bankowego
oraz braku wystarczajacych srodkéw finansowych (prywatnych i publicznych) do ich roz-
wigzania, rzad Hiszpanii 9 czerwca 2012 r. wyrazil intencje zwrdcenia sie o pozyczke na
dokapitalizowanie rodzimych bankéw. Oficjalna prosba zostala wystosowana 25 czerwca
2012 r. W jej nastepstwie 20 lipca 2012 r. Eurogrupa zgodzita sie przyjac sektorowy pa-
kiet pomocowy dla Hiszpanii, przeznaczony na dokapitalizowanie tamtejszego sektora
bankowego (ma wynies¢ do 100 mld euro). EFSF do czasu uzyskania operacyjnosci przez
EMS ma finansowac ten pakiet. W mysl powyzszego ustalenia EFSF odlozy w rezerwie
30 mld euro, stanowigce pierwszg transze pozyczki®?. Pozyczki bedg przekazywane do
publicznego funduszu dotyczacego uporzadkowanej restrukturyzacji bankéw (FROB),
ktéry, dziatajac w imieniu rzadu, bedzie je nastepnie transferowal do konkretnych insty-
tucji. Pozyczki stanowig oczywiscie zobowigzanie hiszpanskiego rzadu oraz sg wliczane
do dlugu publicznego tego panstwa. Ich $redni termin zapadalnosci ma wynosi¢ 12,5
roku (maksymalnie 15 lat). Szczegétowa warunkowosé pomocy, okreslona w MoU, prze-
widuje m.in. przeprowadzenie, zgodnie z regulami unijnej pomocy publicznej, glebokiej
restrukturyzacji okreslonych bankéw, dokonanie separacji aktywéw o obnizonej jakosci
z bilanséw bankéw poprzez stworzenie specjalnego podmiotu (tzw. ,zly bank”), ktéry
ma nimi zarzadzaé, oraz wdrozenie szeregu dziatan w zakresie zarzadzania i nadzoru
nad sektorem bankowym.

Zwiekszenie zdolnosci do udzielania pozyczek i wyposazenie EFSF w dodatkowe
instrumenty wsparcia byto koniecznym krokiem w kontekscie pogarszajacej sie sytuacji
w strefie euro. Biorgc pod uwage reakcje uczestnikow rynkéw finansowych, wydaje sie
jednak, ze decyzje dotyczace wzmocnienia EFSF (zwlaszcza mozliwo$¢ interwencji
na rynku wtérnym dhugu panstwowego) zostaly podjete zbyt pdzno, a nastepnie zbyt
dtugo trwato ich wdrazanie. To spowodowalo, ze EFSF nie byt w stanie podjac dziatan
w kontekscie np. fagodzenia niestabilnosci na rynkach dtugu panstwowego Hiszpanii
i Wloch na poczatku sierpnia 2011 r.

Ponadto, jak wskazywaly niektére analizy, nawet wzmocniony EFSF byt wciaz
zbyt maly, aby méc stanowi¢ efektywne Zrédio potencjalnej pomocy finansowej dla
duzych panstw strefy®. Stad tez zintensyfikowana zostata dyskusja dotyczaca sposo-
bu dalszego wzmacniania mozliwosci dziatania EFSF. Opcja kolejnego zwiekszania
zobowigzan pafstw strefy euro do udzielania gwarancji na rzecz EFSF nie byla
mozliwa zaréwno z politycznego, jak i finansowego punktu widzenia — jej realizacja
mogtaby bowiem napotkac na znaczacy opor wewnetrzny w czesci pafistw (przede
wszystkim w Niemczech) i wigza¢ si¢ z nadmiernym obcigzeniem dla ich budzetéw

82 Statement by the Eurogroup, 20 VII 2012, www.consilium.europa.ew/uedocs/cms_data/docs/
pressdata/en/ecofin/131914.pdf (data dostepu: 21 VII 2012 r.).

# Daniel Gros i Alessandro Giovannini szacowali, ze wielkos¢ EFSF musiataby wynosi¢ ok.
4 bln euro, aby byla wystarczajaca w przypadku koniecznosci uruchomienia petnych pakietéw po-
mocy finansowej takze dla Hiszpanii i Wloch. Zob. D. Gros, A. Giovannini, The EFSF as a European
Monetary Fund: Does it have enough resources?, CEPS Commentary, 22 VII 2011.
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krajowych®. W zwigzku z tym szeroko zaczeta by¢ dyskutowana opcja wykorzystania
form dzwigni finansowej (lewarowanie), ktéra pozwalataby zmaksymalizowaé zasoby
EFSF. Jednym z pomystéw bylo nadanie EFSF statusu specjalnej instytucji kredytowej,
ktéra miataby dostep do ptynnosci dostarczanej, w ramach operacji otwartego rynku,
przez Eurosystem®. Za nadaniem EFSF licencji bankowej opowiadata sie Francja,
a zdecydowanym przeciwnikiem takiego rozwigzania byly Niemcy. Spor miedzy dwoma
najwazniejszymi pafistwami strefy euro opdzniat podjecie decyzji w sprawie dalsze-
go wzmochnienia mozliwosci EFSF. Finalnie na posiedzeniu szeféw panstw/rzadow
strefy euro 26 pazdziernika 2011 r. uzgodniono, ze dla zmaksymalizowania zdolno$ci
dzialania EFSF zostang wykorzystane dwie opcje:

I. wsparcie jakosci kredytowej poprzez oferowanie ubezpieczenia od ryzyka dla
inwestoréw nabywajacych obligacje emitowane przez dane panstwo strefy
euro na rynku pierwotnym;

II: pozyskiwanie dodatkowych srodkéw od inwestoréw prywatnych oraz innych
podmiotéw (takze z panstw trzecich) poprzez specjalne instrumenty inwe-
stycyjne.

Podjete ustalenia stanowily trzecig faze procesu wzmacniania EFSF. Poczatkowo
panstwa strefy euro liczyly, Ze laczne zastosowanie opcji powinno — poprzez efekt
dZwigni — zwiekszy¢ zdolnoéci EFSF od czterech do pieciu razy. Doé¢ szybko oka-
zalo si¢ jednak, ze oczekiwania przywddcoéw panstw strefy byly zbyt wygérowane.
Potencjalni inwestorzy (np. z Chin), pomimo deklarowanego zainteresowania, czekali
bowiem na szczegdly dotyczace zasad funkcjonowania obu tych opcji. Te zas zostaly
uzgodnione 29 listopada 2011 r. na posiedzeniu Eurogrupy®. Zgodnie z podjetymi
ustaleniami obie wyzej wymienione opcje bedg stosowane zgodnie z przyjetymi wy-
tycznymi dotyczacymi wdrazania poszczegdlnych instrumentéw w ramach EFSFE.

Zgodnie z opcja I ubezpieczenie od ryzyka bedzie miato forme tzw. certyfikatéw
czesciowej ochrony (ang. Partial Protection Certificate), ktore bedg emitowane przez
specjalng spotke celows, niepowigzang z EFSF (ang. the European Sovereign Bond
Protection Facility, ESBPF). Pafistwo chcgce uzyskac tego rodzaju wsparcie bedzie
musiato zawrze¢ MoU i FFA. Certyfikat ten bedzie dolagczony do emitowanych przez
to panstwo obligacji i mialby takg samg jak one zapadalno$é. Obligacje i certyfikat
bedg pozyskiwane w pakiecie, lecz nastepnie certyfikat moglby staé sie przedmiotem

8 Eurostat w styczniu 2011 r. uznal, ze dtug emitowany przez EFSF powinien by¢ statystycz-
nie zaliczany do dtugu publicznego panstw strefy euro, proporcjonalnie do ich klucza kontrybucji
w gwarancjach podczas kazdej operacji pozyskiwania Srodkow przez ten instrument. Zob. Eurostat,
The statistical recording of operations undertaken by the European Financial Stability Facility, Press
release no. 13, 27 12011, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY PUBLIC/2-27012011-AP/
EN/2-27012011-AP-EN.PDF (data dostepu: 22 11 2012 r.).

& Ten pomyst zaproponowali Daniel Gros i Thomas Mayer, sugerujac réwnoczesnie prze-
ksztalcenie EFSF w Europejski Fundusz Walutowy. Zob. Refinancing the EFSF via ECB, CEPS
Commentary (Revised), 18 VIII 2011, s. 3.

8 Zob. EFSFE, Maximising the capacity of the EFSF: Terms and Conditions — 29 X1 2011, www.
efsf.europa.eu/attachments/efsf_terms_of reference_maximising_the_capacity.pdf (data dostepu:
23112012 t.).
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odrebnego obrotu. Certyfikaty majg gwarantowa¢ posiadaczowi ochrone w wysoko-
§ci 20-30% wartosci nominalnej nabytych obligacji od danego pafistwa strefy euro
(dzieki takiemu rozwigzaniu oprocentowanie emitowanych obligacji uzupetnionych
certyfikatem moze by¢ relatywnie korzystne dla danego panstwa). Certyfikaty stang
sie podstawg do roszczenia w przypadku wystgpienia tzw. zdarzenia kredytowego,
zgodnie z definicjg stosowang przez ISDAY. Roszczenie zostanie zaspokojone przez
spotke emitujacy certyfikat w formie platnosci gotéwkowej lub poprzez przekazanie
obligacji emitowanych przez EFSFE.

Opcja II zaktada z kolei powotanie jednego lub kilku funduszy koinwestycyjnych
(ang. Co-tnvestment Fund, CIF), powigzanego/powigzanych z EFSF, ktorego/ktorych
zadaniem bedzie dokonywanie interwencji na rynkach pierwotnym i wtérnym dtugu
panstw strefy euro, zagrozonych niestabilnoscia®. CIF ma z reguly trzymac zakupione
obligacje do czasu ich zapadalnosci, ale pod okreslonymi warunkami moze sprzeda¢
te walory wczes$niej po cenie rynkowej. Kazdy tego typu fundusz ma mieé strukture
transzowg, skladajacy sie z trzech pozioméw, cho¢ dopuszcza sie tez konstrukcje
dwupoziomowe. Transza najbardziej podporzadkowana (ang. first loss tranche) ma by¢
finansowana przez EFSF i stuzy¢ absorpcji tzw. pierwszej straty®. Transza ta stanie sie
dostepna dla CIF w momencie, gdy dane pafistwo zawrze FFA oraz podpisze MoU.
Transza partycypacyjna (ang. participating tranche) bedzie skladata sie z jednostek
uczestnictwa pozyskiwanych przez inwestoréw, ktore beda przedmiotem obrotu.
Opcjonalnie mozliwe jest tez stworzenie transzy dtugu senioralnego (ang. senzor debt
tranche), ktora bedzie miata pierwszenstwo nad pozostalymi transzami.

Skutecznos¢ obu opcji zaleze¢ bedzie od poziomu wiarygodnosci w oczach
inwestorow, zwlaszcza z pafstw trzecich. Decyzja o ewentualnym zaangazowaniu
kapitatu w CIF z takich pafistw, jak np. Chiny czy Rosja, bedzie miata prawdopo-
dobnie nie tylko podloze ekonomiczne, ale réwnieZ polityczne, stanowigc element
strategii zwiekszania wplywow obu panstw w UE. Biorgc pod uwage dotychczasowe
szacunki, z duzym stopniem prawdopodobiefistwa mozna stwierdzi¢, Ze nie uda sie
osiggnac¢ zaktadanego poziomu maksymalizacji zdolnoéci EFSF — realnie moze ona
wynie$¢ miedzy 500 a 750 mld euro™. Jest to wiec wcigz zbyt mata wielko$¢, aby mogta
stanowi¢ skuteczng ,$ciane ogniows” (ang. firewall) przed pogltebianiem sie kryzysu.
EFSF, po przeprowadzonych zmianach, stat sie jednak wielofunkcyjnym narzedziem
pomocowym. Moze by¢ uzyteczny np. w stabilizowaniu sytuacji na rynkach dhugu
panstwowego oraz dostarczaniu wsparcia zapobiegawczego, cho¢ wcigz potencjalnie

87 Definicja ISDA zawiera okoliczno$ci, ktore moga stanowic przestanki do ogloszenia zdarze-
nia kredytowego. Nalezg do nich m.in.: brak pelnych i czasowych platnosci zgodnie z przyjetym
harmonogramem odno$nie zapadalnosci obligacji, moratorium/repudiacja, restrukturyzacja.

8 EFSFE, Maximising the capacity of the EFSF..., s. 4.

% 1. Zombirt, Jak ratowac europejskie finanse?, artykut opublikowany na stronie przedstawi-
cielstwa Komisji Europejskiej w Polsce, 8 grudnia 2011 r., http://ec.europa.eu/polska/news/opi-
nie/111208 efsf pl.htm (data dostepu: 23 I1 2012 1.).

% B. Horvdth, H. Huizinga, The EFSF: unfinished business, VoxEU, 30 XI 2011, www.voxeu.
org/index.php?q=node/7364 (data dostepu: 23 11 2012 r.).
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gléwnie dla malych i srednich gospodarek strefy. Nie jest tez w stanie skutecznie
i trwale ograniczy¢ negatywnych zaleznosci miedzy sytuacja na rynkach dtugu a sek-
torem finansowym w odniesieniu do czesci panstw strefy euro. Niewatpliwie duzym
wyzwaniem jest zapewnienie spojnego i skutecznego zarzgdzania miedzy EFSF
a instrumentami, ktore wzmacniajg jego zdolnosci dziatania (CIF oraz ESBPF).

Fakt potencjalnej nieadekwatnosci zasobéw EFSF, w kontekscie skali zaburzen
w strefie euro, stanowit zapewne jedng z istotnych przestanek dla podjecia przez
szeféw panstw/rzadow strefy euro uzgodnienia w zakresie przyspieszenia wejscia
w zycie o rok EMS®!. Réwnoczesnie pafistwa strefy i pozostali cztonkowie UE zgodzili
sie tez na zwiekszenie zasobéw MFW poprzez przekazanie Funduszowi dwustronnych
pozyczek w wysokosci do 200 mld euro®?. Dorozumianym celem takich dziatan byto
oczywiscie zwiekszenie zdolnosci Funduszu w kontekscie dalszego zaangaZzowania
MFW w stabilizowanie sytuacji w strefie euro. Trzynascie panstw strefy euro (bez
Gregcji, Irlandii, Portugalii i Estonii) zobowigzato sie, proporcjonalnie do swojej kwo-
ty udziatowej w MFW] pozyczy¢ Funduszowi 150 mld euro”. Sposrdd panstw UE
spoza strefy euro Republika Czeska, Dania, Polska, Szwecja oraz Wielka Brytania
zobowigzaly sie do udzielenia pozyczek na rzecz MFW?4,

V. Dzialania Eurosystemu

Eurosystem (czyli EBC i krajowe banki centralne panstw strefy euro) od poczatku
intensyfikacji kryzysu finansowego i gospodarczego w UE podejmowat liczne dziatania
na rzecz tagodzenia i stabilizowania sytuacji w sektorze finansowym oraz, w ramach
dostepnych mozliwosci, w sferze realnej. Do najwazniejszych z nich nalezaly obnizenie
stop procentowych oraz szereg niestandardowych srodkéw polityki pienieznej (ang.
non-standard monetary policy measures), stuzacych przywroceniu lepszej transmisji
srodkéw standardowych w okresach niestabilnosci na rynkach finansowych”.

Od pazdziernika 2008 do maja 2009 r. Rada Prezeséw dokonata kilku obnizek
stop procentowych, w wyniku czego stopa podstawowych operacji refinansujacych
zostata obnizona z 4,25% do 1%, stopa kredytu z 5,25% do 1,75%, a stopa depozytu

ot Zob. Oswiadczenie szefow pasistw lub rzgdow strefy euro, Bruksela, 9 grudnia 2011 r., www.
consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/PL/ec/126674.pdf (data dostepu: 27 11
2012r.).

%2 Zob. ibidem.

% Zob. EU Finance Ministers statement on IMF resources, 19 December 2011, www.consilium.
europa.ew/uedocs/cms_Data/docs/pressdata/en/ecofin/127062.pdf (data dostepu: 27 I 2012 r.).

* Decyzje o udzieleniu przez Polske pozyczki bilateralnej MFW podejmuje zarzad Narodowe-
go Banku Polskiego. Kwota pozyczki ma wynies¢ ok. 6,27 mld euro. Zobowigzania do udzielenia
pozyczek na rzecz MFW podjeto takze szereg pafistw pozaeuropejskich (m.in. Australia, Chiny,
Indie, Japonia, Korea Potudniowa, Singapur, Tajlandia), dzieki czemu zasoby pozyczkowe MFW
moga wzrosna¢ o 430 mld dolaréw.

% Remarks at the firewall event, Przem6wienie Jean-Claude’a Tricheta, Frankfurt nad Menem,
19 pazdziernika 2011 r., www.ecb.int/press/key/date/2011/html/sp111019.pl.html (data dostepu:
22112012 t.).



Analiza tymcezasowych rozwigzar ratunkowych/stabilizacyjnych przyjetych w strefie euro... 201

23,25% do 0,25%°. Decyzja o obnizce z pazdziernika 2008 r. zostala skoordynowana
z analogicznymi dzialaniami podjetymi przez Fed, Bank Anglii oraz banki centralne
Kanady, Szwajcarii i Szwecji”’. Réwnoczesnie Rada Prezeséw dokonata zawezenia
tzw. korytarza, tzn. przestrzeni miedzy stopg depozytu a stopg kredytu”®. Do jesieni
2008 . ten korytarz zasadniczo utrzymywat szeroko$¢ 200 pkt bazowych, co oznaczato,
ze stopa podstawowych operacji refinansujacych byta odlegta o 100 pkt bazowych
zaréwno w stosunku do stopy depozytu, jak i kredytu. Zawezenie korytarza prowa-
dzi¢ miato do zmniejszenia rentownos$ci depozytéw przy réwnoczesnym obnizeniu
kosztu kredytu, co miato na celu poprawe sytuacji, jezeli chodzi o ptynno$¢ na rynku
miedzybankowym.

Do zastosowanych niestandardowych srodkéw polityki pienieznej zaliczyé mozna
m.in. dodatkowe operacje ptynnosciowe, poszerzenie liczby uznawanych zabezpieczen
(ang. collateral), pozwalajacych na uczestnictwo w operacjach kredytowych Eurosy-
stemu, zakup listow zastawnych oraz program interwencji na rynku wtérnym instru-
mentéw dtuznych emitowanych przez pafistwa strefy euro. Rada Prezesow poszerzyta
w pazdzierniku 2008 r. liste kwalifikujacych sie zabezpieczeti m.in. o niektére kredyty
konsorcjalne, certyfikaty depozytowe niebedgce przedmiotem obrotu na rynkach
regulowanych oraz dtug podporzadkowany”. Rownoczesnie obnizony zostal putap
jakosci akceptowanych zabezpieczef z A- do BBB- (z éwczesnym wyjatkiem papieréw
wartosciowych zabezpieczonych aktywami — ang. Assezs-Backed Securities, ABS) z ,,(...)
dodatkowym marginesem korekty wartosci 5% dla nizszej jakosci aktywow (...)",
Eurosystem od poczatku pojawienia sie turbulencji na rynku finansowym w sierpniu
2007 . zainicjowat dodatkowe operacje otwartego rynku, majace na celu dostarczenie
plynnosci dla instytucji finansowych. Przeprowadzil m.in. dlugoterminowe operacje
refinansujgce (ang. Longer-Term Refinancing Operations, LTRO) z petnym przydzialem
i z terminami zapadalnosci 6 i 12 miesiecy'®. W maju 2009 r. Rada Prezeséw pod-
jeta decyzje o przeprowadzeniu trzech LTRO o terminie zapadalno$ci 12 miesiecy
z petnym przydzialem. W grudniu 2011 r. z kolei zdecydowala o zainicjowaniu dwoch

%W kwietniu 2011 r. Rada Prezeséw zdecydowata o podwyzce stép o 25 punktéw bazowych,
analogiczna podwyzka miata jeszcze miejsce w lipcu 2011 r. W listopadzie 2011 r., grudniu 2011 r.
ilipcu 2012 r. Rada Prezeséw zdecydowata z kolei o obnizeniu wysokosci stop, w kazdym przypadku
0 25 punktéw bazowych.

7 Europejski Bank Centralny, Decyzje w sprawie polityk: pienigznej, informacja prasowa, 8 pazdzier-
nika 2008 r., www.ecb.int/press/pr/date/2008/html/pr081008.pl.html (data dostepu: 22 11 2012 r.).

% J. Zombirt, Dziatania instytucji UE w czasie kryzysu — proba oceny, artykut do pracy zbiorowej
przygotowywanej pod redakejg K. Zukrowskiej.

» J. Zombirt, Mechanizney rynku wewnetrznego Unii Europejskief, wydanie trzecie, Warszawa
2011, 5. 593.

10 Thidem.

108 Non-standard monetary policy: Five questions about the exit, Speech by José Manuel Gonzalez-
-Pdramo, Member of the Executive Board of the ECB, Seminar at the European Economics and
Financial Centre, London, 6 XI 2009, www.ecb.int/press/key/date/2009/html/sp091106.en.html
(data dostepu: 22 11 2012 .).
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LTRO o okresie zapadalnosci 36 miesiecy z petnym przydzialem!®, Pierwsza z nich
zostala przeprowadzona 21 grudnia 2011 r. i w jej wyniku alokowano 489,19 mld
euro. Warunki operacji (oprocentowanie na poziomie 1%) byly bardzo korzystne, stad
tez cieszyla sie ona duzym zainteresowaniem (w przetargu uczestniczyly 523 banki).
Operacja ta zastgpita LTRO o terminie zapadalnosci 12 miesiecy, ktorej przeprowa-
dzenie zapowiedziano 6 pazdziernika 2011 r. Drugg 3-letnig LTRO przeprowadzono
29 lutego 2012 r., a w jej wyniku alokowano 529,53 mld euro dla 800 bankéw w strefie
euro'®. Operacje te mialy pozytywny wplyw na funkcjonowanie rynku miedzyban-
kowego, umozliwiajgc poprawe sytuacji, jezeli chodzi o dostep do plynnosci (np. dla
bank6w hiszpanskich i wloskich, ktére ztozyly oferty na znaczacg czes¢ kwoty alokacji
w ramach pierwszej LTRO z 21 grudnia'™) i tym samym zapobiegajac poglebieniu
si¢ zaburzen na rynku kredytowym.

Rada Prezeséw zdecydowala sie réwniez podjaé decyzje o dostarczaniu srodkéw
plynnosciowych w dolarach oraz we frankach szwajcarskich na podstawie specjalnych
umoéw swapowych. W maju 2009 r. zgodzita sie z kolei na uruchomienie programu
zakupu listow zastawnych (ang. Covered Bonds Purchase Programme, CBPP) o wielko$ci
nominalnej 60 mld euro zaréwno na rynku pierwotnym, jak i wtérnym. W listopadzie
2011 r. zdecydowata sie ponowi¢ te operacje — tym razem wielko$¢ programu miata
wynie$¢ 40 mld euro.

W zwigzku z reperkusjami kryzysu fiskalnego w Grecji Eurosystem byl pod duzg
presja do podjecia dziatan, ktére moglyby ztagodzié sytuacje na rynkach dhugu panstwo-
wego niektorych panstw strefy euro i w sektorze bankowym, narazonemu — ze wzgledu
na znaczace ekspozycje, jezeli chodzi o obligacje pafistwowe — na potencjalne ryzyka.
Poczatkowo, EBC — z 6wczesnym prezesem Jean-Claude Trichetem — dos¢ stanowczo
opieral sie podjeciu nadzwyczajnych dziatan, argumentujac to m.in. ograniczeniami
traktatowymi (wspomniany art. 123 TFUE), jak réwniez checig unikniecia tzw. po-
kusy naduzycia. Jednakze w obliczu szybko pogarszajacej sie sytuacji Rada Prezesow
10 maja 2010 r. zdecydowala sie przyjaé zupetie nowy instrument, tj. program doty-
czgcy rynkow papierow warto$ciowych (ang. Securities Market Programme, SMP)'%.
W jego ramach EBC i krajowe banki centralne (KBC) pafistw strefy euro zaczely
(proporcjonalnie do ich udziatéw w kluczu subskrypcji kapitatu EBC) dokonywaé
zakupu na rynku wtérnym kwalifikowanych instrumentéw dhuznych emitowanych przez

102 Réwnolegle do tej decyzji Rada Prezesow postanowita obnizy¢ z 2% do 1% stope rezerw
obowigzkowych utrzymywanych przez instytucje kredytowe z panstw strefy.

1% Dane EBC dostepne pod adresem: www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/index.en.html
(data dostepu: 29 11 2012 .).

104 Bank for International Settlements, BLS Quarterly Review: International banking and financial
market developments, I 2012, s. 3, www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1203.pdf (data dostepu: 12 III
2012r.).

19 Oprécz tej decyzji Rada Prezeséw zdecydowata o uruchomieniu 6-miesiecznej LTRO
z pelnym przydzialem, a takze o czasowym wznowieniu linii swap z Fed i dostarczaniu $rodkéw
plynnosciowych w dolarach. Zob. Europejski Bank Centralny, ECB decides on measures to address
severe tensions in financial markets, Press release, 10 V 2010, www.ecb.int/press/pr/date/2010/html/
pr100510.en.html (data dostepu: 23 I1 2012 r.).
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panstwa strefy euro lub podmioty publiczne tych pafstw oraz na rynku pierwotnym
i wtornym instrumentéw dtuznych emitowanych przez podmioty prywatne z siedzibg
w pafistwach strefy euro. Za cel programu uznano ,,(...) przeciwdziatanie nieprawid-
towemu dziataniu rynkéw papierdéw wartosciowych oraz przywrdcenie prawidlowego
funkcjonowania mechanizmu transmisji polityki pienieznej (...)"1%.

Zakres interwencji okreslata Rada Prezeséw, a sam program mial mie¢ charakter
tymczasowy. Nalezy podkresli¢, ze decyzja o przyjeciu SMP nie naruszyla art. 123
TFUE, dlatego ze interwencja w odniesieniu do panstwowych instrumentéw dtuz-
nych dokonywana byta na rynku wtérnym, a nie pierwotnym (co jest, jak wiadomo,
zakazane).

Decyzja o uruchomieniu SMP uzupetnita — podjete w tym samym czasie — ustalenia
na Radzie ECOFIN w zakresie utworzenia ram stabilizacyjnych. Bez watpienia do
podjecia takiej decyzji doprowadzita duza dynamika negatywnych zdarzen na rynkach,
gdy?Z jeszcze 6 maja 2010 r. na konferencji prasowej po wyjazdowym posiedzeniu Rady
Prezeséw w Lizbonie Jean-Claude Trichet podkreslil, Ze opcja interwencji na rynku
wtérnym dhugu panstwowego nie byta przedmiotem dyskusji'””. Rada Prezesow zdata
sobie sprawe, ze niepodjecie dodatkowych, niestandardowych dziatafi moze nie tylko
utrudnié¢ prawidlowe funkcjonowanie mechanizmu transmisji polityki pienieznej, ale
przede wszystkim jeszcze bardziej pogorszy¢ sytuacje niektorych panstw strefy euro
w odniesieniu do ich rynkéw dlugu, a w nastepstwie tego negatywnie wplynaé na
stabilnos¢ sektora finansowego w strefie. Wydaje sie, ze presja ze strony czesci pafistw
strefy euro, wbrew wielu medialnym opiniom, nie byta kluczowym powodem podjecia
decyzji o uruchomieniu SMP, tym bardziej ze EBC — zwlaszcza pod przewodnictwem
prezesa Tricheta — wykazywal zwykle wysoka odporno$é na naciski ze strony rzadow
niektérych panstw (np. Francji). Miedzy samymi pafistwami strefy byly zresztg zna-
czace roznice zdah co do skali zaangazowania Eurosystemu w dziatania ratunkowe
— tradycyjnie wstrzemiezliwg postawe wobec tego postulatu miaty Niemcy, obawiajacy
sie, ze takie dzialania mogg naruszy¢ niezaleznos¢ EBC i KBC panstw strefy euro.
Stanowisko to, co oczywiste, kontrastowalo z podejsciem Francji.

W poczatkowej fazie dziatalnoéci programu EBC i KBC ze strefy euro dokonaly
zakupu m.in. greckich instrumentéw dtuznych. Po dtugim okresie ograniczenia za-
kup6w program zostat zintensyfikowany na poczatku sierpnia 2011 r., gdy z duzym
wzrostem rentownosci obligacji zmagaly sie Hiszpania i Wlochy. Rada Prezesow
wyraznie podkreslita, ze konieczne jest podjecie przez oba te pafstwa niezbednych
reform fiskalnych i strukturalnych. Dodatkowo — jak donosily media — Jean-Claude
Trichet wraz z przysztym prezesem EBC, a 6wczesnym szefem Banku Wioch Mario
Draghim, wystali list do 6wczesnego premiera Silvio Berlusconiego, w ktérym zawarli
wykaz dziatan, jakie rzad wloski powinien podjaé¢ w celu poprawy sytuacji fiskalnej

1% Decyzja Europejskiego Banku Centralnego z dnia 14 maja 2010 r. (EBC/2010/5) w spra-
wie ustanowienia programu dotyczgcego rynkéw papieréw wartosciowych (Dz. Urz. UE z 2010 .
NrL 124, s. 8).

Y7 Introductory statement with Q&A, Jean-Claude Trichet, President of the ECB, Lucas
Papademos, Vice President of the ECB, Lisbon, 6 V 2010.



204 Hereditas Mercatura ® Marcin Koczor

oraz konkurencyjnosci gospodarki'®®, Takie stanowisko bylo wiec ewidentng proba
wywarcia presji na Wlochy oraz daniem do zrozumienia wladzom tego panstwa, ze
podjecie dziatan konsolidacyjnych i reform strukturalnych moze by¢ przez Eurosystem
traktowane jako warunek podejmowania decyzji o skali dalszej interwencji na rynku
wtérnym wloskiego dtugu. W pierwszym tygodniu po intensyfikacji SMP (okres od
5 do 12 sierpnia 2011 r.) wielko$¢ zakupéw Eurosystemu w ramach tego programu
wzrosta az o 22 mld euro (do 96 mld euro), a w okresie od 5 sierpnia do 2 wrze$nia
2011 r. wzrost wyniost 55 mld euro (do 129 mld euro)'®.W kolejnych miesigcach
skala interwencji zostata ponownie zmniejszona w poréwnaniu do sierpnia 2011 r.,
aw pierwszej polowie 2012 r. SMP mial juz bardzo ograniczone zastosowanie (wedle
stanu na 27 lipca 2012 r. wielkos¢ interwencji wynosita 211,5 mld euro''?). Nowy
prezes EBC Mario Draghi, wbrew oczekiwaniom czesci uczestnikow rynkéw, od
poczatku wstrzemiezliwie podchodzit do SMP, podkreslajac tymczasowy charakter
programu oraz ograniczenia w wielkosci interwencji. Nalezy dodaé, Zze Eurosystem,
dokonujac zakupéw instrumentéw dhuznych w ramach SMP, musial réwnoczesnie
przeprowadzaé dziatania sterylizujgce, majace na celu absorpcje plynnosci w wiel-
kosci réwniej zakupom w ramach tego programu, tak aby zapobiega¢ nadmiernym
wahaniom plynnosci w sektorze!'’.

Rada Prezeséw podjeta réwniez decyzje o czasowym zawieszeniu minimalnych
wymogdw dotyczacych jakosci kredytowej w odniesieniu do instrumentéw dtuznych
emitowanych lub gwarantowanych przez rzad Grecji (decyzja z maja 2010 r.) oraz
Portugalii (decyzja z lipca 2011 r.), stosowanych jako zabezpieczenia w operacjach
kredytowych Eurosystemu!!2. Miato to utatwi¢ instytucjom finansowym posiadajacym
te walory mozliwos¢ uczestnictwa w operacjach Eurosystemu oraz pomdc w stabili-
zowaniu sytuacji w ich sektorze finansowym.

108 Podobny list zostal tez wystany do éwczesnego premiera Hiszpanii José Luisa Zapatero.
Zob. Trichet’s letter to Rome published, urged cuts, Reuters, 29 VIII 2011, www.reuters.com/ar-
ticle/2011/09/29/us-italy-ecb-idUSTRE78S4MK20110929 (data dostepu: 24 I1 2012 1.).

1% Dane agencji Bloomberg dostepne pod adresem: www.bloomberg.com/quote/ECBCSMP:
IND (data dostepu: 28 I1 2012 r.).

10 Dane EBC dostepne pod adresem: www.ecb.int/mopo/implement/omo/html/index.en.html
(data dostepu: 30 VII 2012 r.).

W Dyiatania te przeprowadzane sa w formie 7-dniowych operacji dostrajajacych (ang. fine-
tuning operations), w ramach ktorych Eurosystem oglasza przetargi na przyjmowanie depozytow
terminowych o stalym oprocentowaniu.

112 Po decyzji agencji S&P z 27 lutego 2012 r. obnizajacej ocene wiarygodnosci kredytowej
Grecji do poziomu SD (ang. selective default), oznaczajacego czesciows niewyplacalnosé, Rada
Prezeséw byta zmuszona czasowo zawiesic¢ kwalifikowalno$¢ instrumentéw dtuznych emitowanych
lub gwarantowanych przez rzad Grecji jako zabezpieczen w operacjach Eurosystemu. Instrumenty
te zaczely sie ponownie kwalifikowac jako zabezpieczenia po aktywowaniu operacji buy-back for
Eurosystem. Zob. European Central Bank, Eligibility of Greek bonds used as collateral in Eurosysten:
monetary policy operations, Press release, 28 11 2012, www.ecb.int/press/pt/date/2012/html/pr120228.
en.html (data dostepu: 28 II 2012 r.); European Central Bank, Eligibility of bonds issued or guar-
anteed by the Greek government in Eurosystem credit operations, Press release, 8 III 2012, www.ecb.
int/press/pr/date/2012/html/pr120308 1.en.html (data dostepu: 8 IIL 2012 r.).
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Pozyskiwanie instrumentéw dtuznych w ramach SMP moglo stanowi¢ potencjalne
ryzyko dla bilanséw EBC i KBC pafistw strefy euro. Niebezpieczefistwo to dotyczyto
przede wszystkim greckich obligacji panstwowych. Nic wiec dziwnego, ze niektdrzy
eksperci kwestionowali racjonalnos$¢ zakupu instrumentéw dtuznych tego pafistwa
w ramach SMP'?, Réwnoczes$nie jednak zwracano uwage na fakt, ze zakup wloskich
panstwowych instrumentéw dhuznych w ramach SMP, podjety w sierpniu 2011 .,
byl uzasadniony nie tylko ze wzgledu na éwczesne okolicznosci rynkowe, ale tez ko-
nieczno$¢ zapewnienia prawidlowej transmisji polityki pienieznej i ochrone stabilnosci
wloskiego systemu bankowego!**. Krytyczne argumenty dotyczace pozyskania greckich
panstwowych instrumentéw diuznych (wydano na nie w ramach SMP ok. 40 mld
euro) staly sie jeszcze bardziej uzasadnione, w momencie gdy pojawily sie oczekiwania
(wyrazane m.in. przez prywatne instytucje finansowe), aby Eurosystem zaangazowat
sie w proces zmniejszania wskaznika greckiego zadluzenia, czyli de facto uczestniczyt
w jakie$ formie restrukturyzacji dtugu. EBC od poczatku dyskusji nad PST dawat jed-
nak jasno do zrozumienia, iz w jego wypadku uczestnictwo w procesie restrukturyzacji
jest niemozliwe. Aby wyeliminowaé ryzyko poniesienia przymusowych strat z tytulu
posiadania greckich instrumentéw dhuznych, EBC dokonat w lutym 2012 r. zamiany
posiadanych greckich obligacji pafistwowych na nowe walory o tych samych parame-
trach i wartosci, ale majacych nowe numery serii'”>. Dzieki temu zabiegowi do obligacji
posiadanych przez EBC nie mialy zastosowania tzw. klauzule wspdlnego dziatania,
wprowadzone na mocy specjalnego prawa przyjetego w Grecji w zwigzku z procesem
restrukturyzacji dtugu. EBC przychylil sie réwniez do zastosowania rozwigzania,
w mysl ktérego zyski z tytutu posiadania greckich obligacji zostalyby, zgodnie z art. 33
statutu ESBC i EBC, przekazane do KBC panstw strefy euro, proporcjonalnie do
ich udziatu w kapitale EBC, a nastepnie moglyby by¢ — zgodnie ze statutami tychze
bankéw centralnych — dystrybuowane do budzetow ich panstw. Finalnie srodki te, jak
uzgodnita Eurogrupa 21 lutego 2012 ., majg stuzy¢ wsparciu dziatan na rzecz popra-
wy sytuacji w odniesieniu do zadluzenia Grecji. Dodatkowo pafistwa strefy, ktérych
KBC nabyly greckie obligacje dla celéw inwestycyjnych (a wiec nie w ramach SMP),
zobowigzaly sie przekazywaé Grecji do 2020 r. kwoty w wysokosci réwnej przyszlym
zyskom z tych waloréw dla KBC (ktére zasilatyby wczesniej budzety tychze panstw).
Taki ruch ma pozwoli¢ na zmniejszenie potrzeb pozyczkowych i wysoko$ci wskaznika
greckiego dtugu o odpowiednio 1,8 mld euroio 1,8 p.p. do 2020 r.

Trudno w sposéb w pelni precyzyjny zbadaé efektywnosé¢ SMP. Wynika to
z wielosci czynnikow, ktore wplywajg na ksztaltowanie sie sytuacji na rynkach dtugu

15 Zob. G. Wolff, Changing of the guard — huge challenges abead for the new ECB president, Bruegel
Policy Contribution, iss. 10, 2011, IX 2011, s. 7.

W Thidem, s. 8.

Y5 ECB concludes Greek debt exchange, The Wall Street Journal (Online), 17 lutego 2012,
http://online.wsj.com/article/SB10001424052970204059804577229341521642580.html (data
dostepu: 25 11 2012 1.).

116 Protokot nr 4 w sprawie statutu Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego
Banku Centralnego (Dz. Urz. UE z 2008 r. Nr C 115, 5. 230).
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panstwowego w strefie euro. Tuz po uruchomieniu tego programu sytuacja na tych
rynkach nieco sie uspokoila (czego wyrazem byt m.in. spadek spreadow obligacji
Gredji, Hiszpanii, Portugalii w stosunku do niemieckich papieréw dhuznych, ktory
przej$ciowo nastgpit po 10 maja 2010 r.), cho¢ nie da sie doktadnie okresli¢, w jakim
stopniu byt to rezultat przyjecia SMP, a w jakim np. efekt utworzenia ram stabiliza-
cyjnych. Wydaje sie tez, ze przyjecie tego programu umozliwilo ograniczenie ryzyka
przelania sie niestabilnosci z pafistw pograzonych w kryzysie na reszte czlonkéw
strefy euro'!’. Bez watpienia jednak intensyfikacja SMP w sierpniu 2011 r. pomogta
wydatnie ztagodzi¢ sytuacje na rynkach dtugu Hiszpanii i Wtoch. Z duzym prawdo-
podobiefistwem mozna wiec uznad, ze brak interwencji w tej skali przyczynitby sie
do dalszego wzrostu rentownosci obligacji obu tych panstw. SMP od poczgtku po-
wstania budzil kontrowersje (nawet w samej Radzie Prezesow!'®), gdyz jego przyjecie
i stosowanie zblizytlo Eurosystem do granicy dziatan dopuszczalnych przez Traktaty.
Decyzja o zainicjowaniu tego programu de facto rozszerzyta role Eurosystemu w sfe-
rze dziataf majacych na celu tagodzenie napie¢ rynkowych i niestabilnosci w strefie
euro. Wzmocnita réwnoczes$nie postulaty domagajgce sie przyjecia przez EBC roli
»pozyczkodawcy ostatniej instancji” (ang. lender of the last resort) w stosunku do ryn-
kéw dtugu panstw strefy euro!'’. Realizacja tego pomystu nie jest mozliwa w zwigzku
z obecnymi uwarunkowaniami traktatowymi. Wsréd panstw czlonkowskich UE nie
ma natomiast zgody co do tak znaczgcego rozszerzenia mandatu EBC (sprzeciwiaja
sie temu przede wszystkim Niemcy). Rada Prezeséw, podejmujac decyzje o stwo-
rzeniu SMP, ryzykowala, iz realizacja tego programu moze naruszy¢ wiarygodnosé
i publiczne zaufanie do Eurosystemu. Taka reakcja nastapita czesciowo w Niemczech,
gdzie np. w czerwcu 2010 r. zhaczgco spadl poziom publicznego zaufania do EBC!?,
a sam program byl wielokrotnie kwestionowany pod wzgledem legalnosci, m.in.
przez Christiana Wulffa (w czasie gdy penit funkcje prezydenta REN'2!). Wszystkie
powyzsze aspekty sprawiajg, Zze trudno jednoznacznie oceni¢ SMP. Bez watpienia
jednak jego ustanowienie bylo jedng z najodwazniejszych decyzji podjetych przez
Rade Prezeséw w jej historii.

17 European Central Bank, The ECB’s non-standard measures — impact and phasing-outs, ECB
Monthly Bulletin, VII 2011, s. 67, www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb201107en.pdf (data dostepu:
25112012 t.).

18 We wrzesniu 2011 r. cztonek zarzadu EBC Jiirgen Stark oglosit rezygnacje ze stanowiska.
Wedle wielu informacji medialnych jego decyzja byta podyktowana m.in. sceptycznym stosunkiem
do wdrazania SMP.

119 Takie propozycje zglaszali np. prof. Charles Wyplosz oraz prof. Paul De Grauwe, ktérzy
proponowali m.in., aby EBC zaczat petni¢ role gwaranta w odniesieniu do rynkéw dtugu publicznego
panstw strefy euro. Zob. Ch. Wyplosz, A failsafe way to end the Eurozone crisis, VoxEu, 26 IX 2011,
www.voxeu.org/index.php?q=node/7031 (data dost¢pu: 25 112012 r.); P De Grauwe, Only a more
active ECB can solve the euro crisis, CEPS Policy Brief, no. 250, VIII 2011.

120 Dane Eurobarometru przedstawione w: G. Wolff, op. czz., s. 10.

12 Zob. Opening speech at the 4th Lindau Nobel Laureate Meeting in Economic Sciences,
Lindau, 24 VIII 2011, www.bundespraesident.de/SharedDocs/Reden/EN/ChristianWulff/Re-
den/2011/110824-Wirtschaftsnobelpreistraeger-englisch.html (data dostepu: 26 I1 2012 r.).
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VI. Podsumowanie

Zakres dziatan, ktore zostaly podjete w reakcji na kryzys fiskalny w Grecji i jego
nastepstwa dla strefy euro, nie ma precedensu, co jest zrozumiale, biorgc pod uwage
skale turbulencji i zaburzen wystepujacych w obszarze wspdlnej waluty od 2010 r.

Wydaje sie, ze w petni wykorzystano mozliwosci prawne, jakie przewidujg obecne
Traktaty, na podjecie dziatan tagodzacych kryzys — taka ocena odnosi sie zaréwno do
rozwigzan przyjetych przez pafistwa strefy euro, jak i Eurosystem. Biorgc pod uwage
opisane w artykule ograniczenia prawno-instytucjonalne, przyjecie i uruchomienie
GLF, EFSM i EFSF stanowi dowdd wysokiego poziomu woli politycznej i determinacji
panstw strefy i instytucji UE, aby przeciwdziata¢ negatywnym scenariuszom rozwoju
sytuacji. Faktem jest jednak, Ze wyzej wymienione dziatania byly podejmowane pod
duzg presja ze strony uczestnikow rynkdw, a takze podmiotow zewnetrznych (jak np.
USA oraz MFW) i zazwyczaj mialy reaktywny charakter. W przypadku pierwszego
pakietu pomocowego dla Grecji zbyt dtugo odwlekano podjecie wigzgcych decyzji.
Decydenci polityczni w strefie euro byli zwykle kilka krokéw za rynkami, co byto
jednak w pewnym sensie naturalne i wynikato z r6znych specyfik i logik dziatania
obu tych sfer.

Niewatpliwie dynamika negatywnych zdarzen w sferze finansowo-gospodarczej
w strefie euro od 2010 r. zmusita niektére panstwa tej strefy do odejécia od prezento-
wanego w pewnych sytuacjach nieco dogmatycznego podejscia (ktdre np. na poczatku
2010 r. bylo prezentowane przez Niemcy w odniesieniu do kwestii pomocy dla Grecji)
na rzecz wiekszego pragmatyzmu i elastycznos$ci. Okres zarzadzania kryzysowego
w strefie euro od 2010 r. nauczyl jego uczestnikow, ze przyjmowane rozwiazania (np.
dotyczace charakteru i zakresu dziatania narzedzi pomocowych) nalezy dostosowywaé
do zmieniajacych sie okolicznosci. Dobrym przykladem na potwierdzenie tej tezy
jest proces wzmacniania zakresu i mozliwosci dziatania EFSFE. Inny wniosek glosi, ze
w zwigzku z poziomem skomplikowania probleméw w strefie nie ma tatwych i cudow-
nych rozwigzan, ktére mozna wdrozy¢ w szybkim czasie, aby stuzyly poprawie sytuacji.
Z tego tez wzgledu nieuzasadnione wydaja sie opinie, ze np. zgoda na wprowadzenie
solidarnie gwarantowanych obligacji w strefie euro bytaby panaceum na problemy
i zastopowalaby kryzys w strefie euro. Takiego rozwigzania nie da sie bowiem wpro-
wadzi¢ w szybkim czasie, gdyz wymaga to modyfikacji Traktatéw (przede wszystkim
art. 125 TFUE)!22, Ponadto istnieje watpliwo$¢, czy system nadzoru nad dyscypling

122 Komisja przedstawita 23 listopada 2011 r. zielong ksiege w sprawie mozliwosci wprowadze-
nia obligacji stabilno$ciowych. Dokument ten analizowal trzy potencjalne opcje. Pierwsza z nich
(najbardziej ambitna) przewidywata catkowite zastapienie emisji obligacji krajowych przez emisje
obligacji stabilno$ciowych objetych wspdlnymi (solidarnymi) gwarancjami pafistw strefy euro. Druga
zakladala czesciowe zastapienie emisji obligacji krajowych przez, objete solidarnymi gwarancjami,
obligacje stabilnosciowe. Trzecia z nich przewidywata czesciowe zastgpienie emisji krajowych obligacji
przez obligacje stabilnosciowe, ale nieobjete solidarnymi, lecz indywidualnymi gwarancjami. Zob.
Komisja Europejska, Zielona ksiega w sprawie mozliwosci wprowadzenia obligacyi stabilnosciowych,
Bruksela, 23 listopada 2011 r., KOM(2011) 818, wersja ostateczna, http://ec.europa.ew/europe2020/
pdf/green_paper pl.pdf (data dostepu: 28 11 2012 r.).
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fiskalng na poziomie unijnym bylby na tyle restrykcyjny i skuteczny, aby zneutralizowaé
ryzyko tzw. pokusy naduzycia wynikajace z ewentualnego wprowadzenia wspdlnych
obligacji w strefie euro.

W zwiazku z nadzwyczajnoscig sytuacji zdecydowana wiekszo$¢ kluczowych
ustalent dotyczacych analizowanych w niniejszym artykule dzialafi odbywala sie
w waskim gronie uczestnikéw. W analizowanym przypadku to grono obejmowato
zasadniczo niemiecka kanclerz Angele Merkel i 6wczesnego prezydenta Francji
Nicolasa Sarkozy’ego, ktérzy odbywali czeste spotkania bilateralne, stuzace wypra-
cowaniu wspolnych stanowisk w reakcji na rozwdj sytuacji w strefie. W uzgodnienia
z przywddcami Niemiec i Francji zaangazowani zwykle byli przewodniczacy Rady
Europejskiej, Herman Van Rompuy (ktory przewodniczyt wszystkim nieformalnym
posiedzeniom szeféw panstw/rzadow strefy euro, jakie odbyly sie od 2010 r.)!%
prezes EBC (Jean-Claude Trichet/Mario Draghi), przewodniczacy Komisji, José
Manuel Barroso, przewodniczacy Eurogrupy Jean-Claude Juncker oraz czesto
dyrektor wykonawczy MFW (Dominique Strauss-Kahn/Christine Lagarde)!?.
Format uzgodnien, w ktérym dominujacg role graly dwa najwieksze panistwa strefy
euro, z jednej strony pozwalal nieco przy$pieszy¢ proces wypracowywania ustalen.
Z drugiej jednak strony ograniczal pozostalym pafistwom strefy euro mozliwosé
realnego wplywu na przyjmowane rozwigzania, cho¢ nalezy pamietad, ze kluczowe
postanowienia (dotyczace np. przyjecia pakietéw pomocowych dla Grecji, utworzenia
i reformy EFSF) musialy by¢ podjete jednomyélnie przez panstwa strefy euro. Ten
fakt powodowal, Ze pozostate pafistwa strefy mialy teoretycznie mozliwo$¢ wplywu
na ksztalt przyjmowanych rozwigzan, mogac formulowaé w tym wzgledzie swoje
opinie i postulaty — asertywna postawa w tym zakresie byla prezentowana przede
wszystkim przez Finlandie oraz Holandie.

Opisany wyzej nieformalny format ustalef uszczuplit role KE i Rady Europejskiej
W procesie wypracowywania rozwigzan ratunkowych/stabilizacyjnych, a takze mocno
ostabil znaczenie rotacyjnego przewodnictwa w Radzie UE w tym zakresie. Rola

12\ latach 2010 i 2011 odbylo sie tacznie szes¢ specjalnych posiedzen szeféw panstw/rzaddow
strefy euro (wszystkie mialy miejsce w Brukseli, w budynku Sekretariatu Generalnego Rady UE
— Justus Lipsius”, w ktérym zwykle odbywaja sie rowniez posiedzenia Rady Europejskiej): 25 marca
2010 t., 7 maja 2010 r., 11 marca 2011 r., 21 lipca 2011 r., 23 pazdziernika 2011 r., 26 pazdziernika
2011 r. Zgodnie z ustaleniami podjetymi na ostatnim z wymienionych szczytow, dotyczacymi poprawy
zarzadzania w strefie euro, posiedzenia szefow panstw/rzadéw strefy bedg odbywaé sie co najmniej
dwa razy w roku i bedg mialy stalego przewodniczacego, wybieranego w tym samym czasie i na
te samg dhugos¢ kadenciji (2,5 roku) co przewodniczacy Rady Europejskiej. W szczytach tych ma
uczestniczy¢ takze przewodniczacy KE i — jako osoba zapraszana — prezes EBC. Majg sie z zasady
odbywac po posiedzeniach Rady Europejskiej. Powyzsze postanowienie zostalo wprowadzone do
tekstu Traktatu o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w UGW] podpisanego 2 marca 2012 r.
1 marca 2012 r. Herman Van Rompuy zostal wybrany na stalego przewodniczacego tych szczytow
(oraz na drugg kadencje przewodniczacego Rady Europejskiej).

124 Grupie tej nadano nawet odpowiednig nazwe, tj. ,,grupa frankfurcka” od miejsca, w ktérym
spotkala sie w pelnej konfiguracji (19 pazdziernika 2011 r. we Frankfurcie nad Menem przy okazji
uroczystosci pozegnalnej Jean-Claude’a Tricheta).
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ta byla bardzo ograniczona, zwlaszcza — co zrozumiate — w przypadku prezydencji
sprawowanych przez pafistwa nieuczestniczace w trzecim etapie UGW (jak prze-
wodnictwa Wegier, Polski i Danii)'?. Podkresli¢ przy tym nalezy, ze dos¢ harmonijnie
i skutecznie przebiegata koordynacja decyzyjna miedzy Eurogrupg a Radg ECOFIN
np. w zakresie przyjmowania poszczegdlnych czesci pakietéw pomocowych dla Ir-
landii i Portugalii.

Uczestnicy rynkéw od poczatku oczekiwali szybkich i kompleksowych decyzji
od przywodcédw panstw strefy euro i instytucji UE, stad tez z ich punktu widzenia
moglo sie wydawadé, iz podejmowane przez te podmioty dziatania byly spdZnione
i fragmentaryczne. Z duzym stopniem prawdopodobiefistwa mozna przyjaé, ze jednym
z powodow takiej percepcji byt fakt nieskutecznego procesu komunikacji dziatan przez
panstwa strefy euro i instytucje UE. Ze strony réznych aktordéw procesu decyzyjnego
wysylane byly czesto niespdjne sygnaly i informacje co do kierunkéw dziatan oraz
ksztattu przygotowywanych rozwigzan (dobrze bylo to wida¢ np. podczas dyskusji
nad zaangazowaniem sektora prywatnego we wsparcie dla Grecji i innych ustalefi do-
tyczacych ksztaltu drugiego pakietu). Brak wystarczajacej dyscypliny komunikacyjnej
potegowal watpliwosci i niepewno$¢ u zewnetrznych obserwatordw, a w konsekwencji
nie shuzyt budowie wiarygodnosci strefy euro w oczach partneréw zewnetrznych oraz
uczestnikéw rynkow.

Ustanowienie tymczasowych instrumentéw ratunkowych/stabilizacyjnych oraz
przeprowadzenie najglebszej w historii UGW reformy systemu zarzadzania gospo-
darczego stanowig kompleksows odpowiedz UE na niestabilng sytuacje finansowo-
-gospodarczg rozwijajacy sie w strefie euro od 2010 r. Nie ma watpliwosci, ze od
skutecznosci realizacji dziatan w tych dwdoch wymiarach zalezy w ogromnej mierze nie
tylko przysztos¢ strefy euro, ale rowniez gospodarcze i polityczne kierunki rozwoju
sytuacji w catej UE.

125 Fakt, ze dane pafstwo, sprawujace rotacyjne przewodnictwo w Radzie UE, nie uczestniczy

np. w trzecim etapie UGW, oznacza, ze prezydencja ta ma charakter niejednolity. Taka sytuacja
— jak trafnie pisze Leszek Jesien — ,(...) powoduje zasadniczg trudno$¢ dla prezydencji oraz dla
spojnosci catego procesu zarzagdzania procesem politycznym i administracyjnym w UE (...)”. Zob.
L. Jesien, Prezydencia Unii Europejskies: Zinstytucionalizowana procedura przywddztwa politycznego,
Warszawa 2011, s. 229-230.



