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URSZULA KOSTERNA

Europejski Mechanizm Stabilno$cijako nowy element
infrastruktury instytucjonalnej UGIW

European Stability Mechanism as a new part of the institutional infrastructure ofthe EMU

Wstep

Zatamanie sie greckich finanséw publicznych, ujawnione w grudniu 2009 r.,
stworzyto zagrozenie stabilnosci obszaru jednowalutowego i spowodowato ko-
nieczno$¢ podjecia dziatan z jednej strony doraznych, nakierowanych na uspo-
kojenie rynkoéw finansowych (zorganizowanie $rodkéw pomocowych dla Gre-
cji), z drugiej za$ diugofalowych, wzmacniajgcych strukture instytucjonalng
UGW.

Celem artykutu jest przedstawienie istniejgcych i projektowanych mechanizmoéw
stabilizacji finansowej w UE wraz z oceng efektow ich zastosowania.

1. Instrument $rednioterminowego wsparcia finansowego
bilanséw ptatniczych paistw cztonkowskich

Mozliwo$¢ wsparcia finansowego dla panstwa cztonkowskiego znajdujgcego sie
w trudnej sytuacji w zakresie jego bilansu ptatniczego okreslona zostata w art. 119
Traktatu ustanawiajgcego Wspolnote Europejskg (obecnie art. 143 Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej). Rada moze udzieli¢ takiej pomocy, dziatajgc na pod-
stawie zalecenia Komisji Europejskiej (KE) wydanego po konsultacji z Komitetem
Ekonomiczno-Finansowym. Kazda pozyczka dla pafistwa cztonkowskiego powinna
by¢ powigzana z przyjeciem przez to paristwo srodkéw polityki gospodarczej majacych
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przywrécic¢ lub zapewni¢ trwakg sytuacje w zakresie bilansu platniczego. Okre$lenie
instrumentarium pomocy znalazto sie¢ w rozporzadzeniu Rady (EWG) nr 1969/88
ustanawiajagcym jednolity instrument $rednioterminowego wsparcia finansowego
bilanséw ptatniczych panstw cztonkowskich.

Wraz z wejsciem w zycie idei wspdlnej waluty, od 1 stycznia 1999 r. wiek-
szo$¢ panstw cztonkowskich przestata by¢ uprawniona do korzystania z takiej
pomocy. Jednak ze wzgledu na potencjalne potrzeby tych panstw, ktére nie przy-
jety euro, a takze potrzeby przysztych nowych pafstw cztonkowskich, dopdki
nie przyjma wspoélnej waluty, rozporzadzeniem Rady (WE) nr 332/2002 okre-
$lono sposob funkcjonowania zmodyfikowanego instrumentarium pomocowego.
Garny limit tgcznie udostepnionych srodkéw obnizono z 16 mld € do 12 mld €.
W celu sfinansowania pozyczek KE zostata upowazniona do zaciggania w imie-
niu Wspélnoty pozyczek i kredytdw na rynkach kapitatowych lub od instytucji
finansowych.

Pod wptywem ogolnoSwiatowego kryzysu finansowego gorny limit tgcznej
wartosci pozyczek podniesiono w grudniu 2008 r. do 25 mld €, a nastepnie, w maju
2009 r., do 50 mld €.

Uruchamianie instrumentu w praktyce ostatnich lat odbywato sie przy wspétudziale
MFW, innych instytucji miedzynarodowych oraz panstw. | tak na pakiet pomocowy
dla Wegier, uzgodniony w listopadzie 2008 r., w kwocie 20 mld €, sktadaty sie srodki
UE (6,5 mld €), MFW (12,5 mld €) oraz Banku Swiatowego (1 mld €). Wsparcie dla
totwy, w kwocie 7,5 mld €, uzgodnione w grudniu 2008 r., obejmowato udziat UE
(31 mld €), MFW (1,7 mld €), paistw nordyckich (1,9 mld €), Banku Swiatowego
(0,4 mld €), EBOIR, Czech i Polski (0,4 mld €). Wreszcie pakiet dla Rumunii, z maja
2009 r., w kwocie 20 mld €, sktadat sie ze srodkow UE (5 mld €), MFW (13 mld €),
Banku Swiatowego (1 mld €) oraz EBI i EBOIR (1 mld €).

2. Pomoc finansowa dla Grecji

Od grudnia 2009 r., kiedy nowy premier Grecji ujawnit rzeczywisty stan finansow
publicznych panstwa, pogarszaty sie warunki rynkowego finansowania dtugu gre-
ckiego. Narastanie obaw przed zaistnieniem niewyptacalnosci Grecji spowodowato,
ze juz w lutym 2010 r. przywo6dcy UE uzgodnili konieczno$¢ podjecia ,,zdecydowa-
nych i skoordynowanych” dziatan pomocowych. 23 kwietnia rzad Grecji zwrécit sie
z oficjalng prosbg o uruchomienie pomocy finansowej.

W ciagu weekendu 1-2 maja 2010 r. zakonczone zostaty negocjacje Grecji w spra-
wie pomocy finansowej. Na posiedzeniu ministrow finanséw strefy euro w Brukseli
zapadta decyzja o przyznaniu 110 mld € do 2012 r. Cztonkowie strefy euro zobowigzali
sie zapewni¢ 80 mld €%, w tym 30 mld € w 2010 r., 30 mld € ma udostepni¢ MFW.

1Udziat poszczegdlnych paristw w pomocy dla Grecji okre$lono proporcjonalnie do udziatu w kapitale EBC.
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Grecki plan, zaakceptowany przez EBC i MFW, zaktadat oszczednosci budzetowe
w wysokosci 34,5 mld € w ciggu trzech lat oraz spadek deficytu budzetowego w 2010 .
do 8,1% PKB. Zgodnie z planem, dtug publiczny Grecji miat osiagnag¢ 149% PKB
w 2013 r. i zaczg€ obnizaé sie od roku 2014.

Dotychczasowo udostepnione $rodki finansowe dla Grecji ujeto w tabeli 1

Tabela 1 Wyptaty z pakietu pomocowego dla Grecji (mld €)

Panstwa strefy euro MFW Razem
maj 2010 14,5 55 20,0
wrzesier 2010 6,5 2,5 9,0
grudzien 2010/styczen 2011 6,5 2,5 9,0
marzec 2011 10,9 4.1 15,0

Zrédto: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/greek_loan_facility/index_en.htm

Wyptaty z pakietu pomocowego miaty pokryé potrzeby finansowania deficytu
budzetowego i obstugi dtugu publicznego do korica 2011 r. Oczekiwano, ze Grecja
stopniowo powréci do rynkowego finansowania swych potrzeb pozyczkowych
w 2012 r. Jednak pakiet nie przyniost oczekiwanych efektéw - po roku od jego uru-
chomienia, 13 czerwca 2011 r. Standard & Poor’s obnizyt rating Grecji z B do CCC,
wskazujgc na ,,znaczny wzrost prawdopodobienstwa”, ze kraj ten utraci zdolnos¢
sptacania przynajmniej czesci dtugow. Panstwo wcigz pogrgzone jest w gtebokim
kryzysie. Szacuje sie, ze zadtuzenie Grecji w latach 2012-2014 osiggnie 170% PKB.
Na szczycie panstw strefy euro 11 marca 2011 r. obnizono oprocentowanie $rodkdéw
przyznanych Grecji z 5,2% do 4,2% i wydtuzono okres ich sptaty z 4,5 roku do 7,5
roku. Uruchomienie pigtej transzy pakietu, w wysokosci 12 mld € jest niezbedne dla
zrealizowania najpilniejszych zobowigzan zapadajacych w lipcu 2011 r. Jednak na
spotkaniu ministrow finansoéw strefy euro 20 czerwca zdecydowano, ze warunkiem
przekazania $srodkow jest zatwierdzenie przez parlament grecki nowego programu
oszczednosciowego o wartosci 28 mld € i planu prywatyzacji o wartosci 50 mld €.
W tym samym dniu MFW o$wiadczyt, ze zanim wyptaci swoj udziat w kolejnej
transzy pomocy dla Grecji, musi mie¢ pewnos¢, ze greckie reformy sa realizowane
i ze wspoHinansujaje panstwa strefy euro.

Dalsza pomoc dla Grecji wydaje sie przesgdzona ze wzgledu na obawy, ze ban-
kructwo Grecji moze pociggnac za sobg zatamanie sie rynkéw dtugu innych panstw,
zagrazajac istnieniu wspdélnej waluty. Przewodniczacy Eurogrupy premier Luksem-
burga Jean-Claude Juncker na czerwcowym spotkaniu ostrzegat, ze ,,choroba Aten”
moze zainfekowac¢ Portugalie i Irlandie, a potem - nawet przed Hiszpanig - Belgie
i Wtochy z ich wysokim dtugiem publicznym. Dane zawarte w tabeli 2 obrazujg stan
finans6w publicznych tych panstw oraz sredniomiesieczng dochodowos$¢ (przed opo-
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datkowaniem) dtugoterminowych (10-letnich) obligacji rzadéw szczebla centralnego
na rynku wtérnym.

Tabela 2. Deficyt budzetowy i dtug publiczny w relacji do PKB (%) oraz $redniomiesieczna
dochodowos$é dtugoterminowych obligacji wybranych panstw strefy euro (%)

Dtug publiczny 2010 Deficyt budzetowy 2010 Dochodowos$¢ maj 2011

Belgia 96,8 41 4,21
Grecja 142,8 -10,5 15,94
Hiszpania 60,1 -9,2 5,32
Irlandia 96,2 -32,4 10,64
Portugalia 93,0 29,1 9,63
Wiochy 119,0 -4,6 4,76
Niemcy 83,2 -3,3 3,06

Zrodto: Eurostat

Dane obrazujg ogromng rozpietos¢ dochodowosci obligacji skarbowych, bedgaca
konsekwencjg roznej zadanej premii za ryzyko kredytowe i ptynnoséci2 Srednia
dochodowos¢ obligacji greckich byta w maju 2011 r. wyzsza o 1288 punktéw ba-
zowych od dochodowosci niemieckich obligacji Bund, stanowigcych w strefie euro
bezpieczng i ptynng ,,przystan” dla kapitatu. Brak perspektyw rynkowego, prywatnego
finansowania potrzeb pozyczkowych Grecji spowodowat, ze przewiduje sie urucho-
mienie nowego pakietu pomocowego, szacowanego nawet na 90 mld € do potowy
2014 r. Bytby on juz jednak przygotowywany nie doraznie, lecz przy wykorzysta-
niu omowionego ponizej, utworzonego w maju 2010 r. Europejskiego Mechanizmu
Stabilizacji.

3. Europejski Mechanizm Stabilizacji

Zagrozenie stabilnosci obszaru jednowalutowego, ktére zaistniato wiosng 2010 r.,
spowodowato konieczno$¢ podjecia dziatan zjednej strony szybkich, nakierowanych
na uspokojenie rynkow finansowych, z drugiej za$ dtugofalowych, wzmacniajacych
strukture instytucjonalng UGW w aspekcie dyscyplinowania finanséw publicznych.

2 Zob. S. Barrios, P. Iversen, M. Lewandowska, R. Setzer, Determinants o fintra-euro area government
bond spreads during thefinancial crisis, European Commission, Directorate General for Economic and Fi-
nancial Affairs, “Economic Papers” 2009, No. 388, November oraz L. Codogno, C. Favero, A. Missale, Yield
spreads on EM U government bonds, “Economic Policy” 2003, October.
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Zapowiedz poszukiwania nowych rozwigzan systemowych pojawita sie juz na
poczatku marca 2010 r., gdy niemiecki minister finanséw Wolfgang Schaeuble zapro-
ponowat utworzenie Europejskiego Funduszu Walutowego3 ktéry miatby wspieraé¢
pozyczkami kraje strefy euro, w zamian za reformy i konsolidacje finanséw publicz-
nych. Jakkolwiek fundusz nie miatby stanowi¢ konkurencji dla MFW, to panstwa
cztonkowskie miatyby sie zobowigza¢ do tego, ze nie bedg zabiegaty o wsparcie
z MFW. Miatoby to zapobiec uzyskaniu przez USA czy inne pahstwo wptywu na
polityke strefy euro. Ponadto, zgodnie z wypowiedzig Schaeuble, ,,akceptacja pomo-
cy finansowej z MFW bytaby przyznaniem, ze strefa euro nie potrafi samodzielnie
rozwigzywacé swoich probleméw”. Watpliwosci co do trybu ustanowienia takiego
funduszu, przede wszystkim problem jego zgodnosci z Traktatem z Lizbony spowo-
dowaty, ze KE zaczeta poszukiwac innych rozwigzan antykryzysowych.

9 maja 2010 r. na posiedzeniu Ekofin przyjeto koncepcje utworzenia sieci bezpie-
czenstwa finansowego UE, ze wspotudziatem MFW. Warto$¢ mozliwych srodkéw
pomocowych okre$lono na 750 mld €. Elementami sieci sa:

¢ Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabili-

sation Mechanism - EFSM)4 Mechanizm ten funkcjonuje analogicznie jak
Instrument Srednioterminowego wsparcia finansowego bilanséw ptatniczych,
z ktérego moga korzystaé pafistwa, ktorych waluta nie jest euro. Srodki EFSM
adresowane do panstw strefy euro, do wysokosci 60 mld €, zapewnia KE,
zaciggajac w imieniu UE pozyczki na rynkach kapitatowych lub od instytucji
finansowych. Pozyczki te gwarantowane sg niewykorzystanymi funduszami
ujetymi w wieloletnich ramach budzetowych UE. Udziat poszczegélnych panstw
w budzecie UE okresla zatem ich udziat w finansowaniu EFSM. Przodujg
tu Niemcy (21,11%), Francja (16,44%), Witochy (13,64%), Wielka Brytania
(13,05%), Hiszpania (8,51%) i Holandia (5,28%). Udziat Polski wynosi 1,99%;
e Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (European Financial Stability
Facility - EFSF), bedacy kluczowym elementem stworzonej sieci. Jest to spot-
ka, ktorej akcjonariuszami sg panstwa cztonkowskie strefy euro, utworzona
7 czerwca 2010 r. w Luksemburgu, na 3 lata. EFSF moze udzielaé pozyczek
panstwom strefy euro, po ustaleniu programu reform wspélnie z MFW. Srodki
pozyskiwane sg poprzez emisje obligacji gwarantowanych do warto$ci 440
mld € przez inne panstwa strefy euro. Poniewaz gwarancje obejmujg 120%
emisji (majg ratingu AAA trzech gtdwnych agencji ratingowych), w praktyce
rzeczywiste zdolnosci pozyczkowe tej czesci funduszu byty nizsze;
¢ MFW, ktéry ma udostepni¢ do 250 mld €.

3 Koncepcja utworzenia takiego funduszu oraz réwnolegtego okreslenia warunkéw i procedur kontro-
lowanego bankructwa cztonka strefy euro zostata opracowana w Centre for European Policy Studies; zob.
D. Gros, T. Mayer, How to deal with sovereign default in Europe: Towards a Euro(pean) Monetary Fund,
“CEPS Policy Brief” 2010, No. 202, February.

4 Zob. Council Regulation (EU) No 407/2010 of 11 May 2010 establishing a European Financial Stabi-
lisation Mechanism (OJ L 118, 12.05.2010).
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Dodatkowym elementem nowego instrumentarium byto ogtoszenie przez EBC
mozliwosci interwencji na rynkach dtugu publicznego - w razie koniecznosci sku-
powania obligacji skarbowych na rynku wtérnym, aby powstrzymaé nadmierny
wzrost ich rentownosci.

Nowe mechanizmy pomocowe dos$é szybko okazaty sie potrzebne. 21 listopada
2010 r. Irlandia, po zatamaniu sie jej systemu bankowego, zostata zmuszona do wy-
stapienia o pakiet ratunkowy. 28 listopada przedstawiciele KE, MFW i EBC wsp0élnie
z wladzami Irlandii sformutowali warunki programu dostosowawczego zarysowanego
do konca 2013 r., okreslajagc wielko$¢ wymaganego finansowania na 85 mld €, ktére
majg pochodzi¢ z

e udziatu wiasnego Irlandii - 17,5 mld €;

e EFSM - 22,5 mld € (do czerwca 2011 r. przekazano 11,4 mld €);

e EFSF - 17,7 mld € (w lutym 2011 r. przekazano 3,3 mld €) oraz z pozyczek

udzielonych przez Wielkg Brytanie, Szwecje i Danie - 4,8 mld €;

¢« MFW - 22,5 mld € (do maja 2011 r. przekazano 7,2 mld €).

Dla zagwarantowania srodkow dla ewentualnych nastepnych pozyczkobiorcow,
na szczycie panstw strefy euro 11 marca 2011 r. przyjeto, ze potencjat EFSF wynosi¢
bedzie petne 440 mld €. Okre$lono takze zasady funkcjonowania przysztego Europej-
skiego Mechanizmu Stabilnosci, ktdry od 2013 r. zastagpi tymczasowe mechanizmy.

Nastepnym pozyczkobiorca okazata sie Portugalia, ktéra zwrdcita sie o pomoc
7 kwietnia 2011 r. Po zaakceptowaniu trzyletniego programu dostosowawczego,
zawierajgcego dziatania zmierzajgce do podniesienia konkurencyjnosci, wspierania
wzrostu gospodarczego i zatrudnienia, wzmocnienia stabilnosci sektora finansowego
i uzdrowienia finansdw publicznych, 17 maja zawarto porozumienie, uzgadniajgc
warto$¢ pomocy na 78 mld €, ktére bedg pochodzi¢ z

e EFSM - 26 mld € (do czerwca 2011 r. przekazano 6,5 mld €);

e EFSF - 26 mld € (w czerwcu 2011 r. przekazano 5,8 mld €);

¢ MFW - 26 mld € (do maja 2011 r. przekazano 6,3 mld €).

4. Europejski Mechanizm Stabilnosci

Ustalenia szczytu panstw strefy euro, podjete 11 marca 2011 r., zostaty zatwier-
dzone przez Rade Europejska, ktéra na szczycie 24-25 marca zatwierdzita szczegoty
dotyczace przysztego statego Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (European
Stability Mechanizm - ESM)5. Porozumienia w sprawie EMS oraz zmiany do poro-
zumienia w sprawie EFSF (w celu zapewnienia efektywnej zdolno$ci mechanizmu
do udzielania pozyczek na poziomie 440 mld €) miaty by¢ podpisane przed koricem
czerwca 2011 r.

5Zob. European Council 24/25 March 2011, Conclusions, EUCO 10/1/11 REV 1, Brussels, 20 April
2011, Annex Il.
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Dla ustanowienia ESM w art. 136 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
dodany bedzie ustep w brzmieniu:

»,Panstwa Cztonkowskie, ktdrych walutg jest euro, moga ustanowi¢ mechanizm
stabilnosci uruchamiany, jezeli bedzie to niezbedne do ochrony stabilnosci strefy
euro jako catosci. Udzielenie wszelkiej niezbednej pomocy finansowej w ramach
takiego mechanizmu bedzie podlegato rygorystycznym warunkom”. Zmiana Traktatu
ma wejs¢ w zycie 1 stycznia 2013 r., o ile zostanie zaakceptowana przez pafstwa
cztonkowskie zgodnie z wymogami ich konstytuciji.

ESM ma przejgé role EFSF oraz EFSM przy zapewnianiu zewnetrznej pomocy
finansowej panistwom cztonkowskim strefy euro po czerwcu 2013 roku. Dostep do
pomocy finansowej z ESM bedzie mozliwy przy spetnieniu wymogéw makroe-
konomicznego programu dostosowawczego oraz rygorystycznej analizy zdolnosci
obstugi zadtuzenia publicznego; analizy te bedzie przeprowadzaé KE wraz z MFW
i we wspobipracy z EBC.

ESM bedzie miat efektywng zdolno$¢ udzielania pozyczek w wysokosci 500
mld €. Ta zdolno$¢ bedzie uzupetniana przez udziat MFW w operacjach pomocy
finansowej, w ktdrych panstwa cztonkowskie spoza strefy euro bedg mogty rowniez
uczestniczy¢.

ESM zostanie ustanowiony w drodze porozumienia miedzy panstwami czton-
kowskimi strefy euro jako organizacja miedzyrzagdowa na mocy miedzynarodowego
prawa publicznego i bedzie miat siedzibe w Luksemburgu.

Zgodnie z projektem, panstwa cztonkowskie strefy euro bedg przekazywac¢ do ESM
kwoty sankcji finansowych natozonych na nie na mocy paktu stabilnosci i wzrostu
oraz procedur dotyczacych zaktdcer rGwnowagi makroekonomicznej6. Sankcje takie
bedg stanowi¢ czes¢ kapitatu wptaconego.

ESM bedzie miat catkowity kapitat subskrybowany w wysokosci 700 mld €,
z czego 80 mld € bedzie miato postac kapitatu wptaconego zapewnionego przez pan-
stwa cztonkowskie strefy euro, wnoszonego stopniowo od lipca 2013 roku w pieciu
réwnych rocznych ratach. Kwota 620 mld € to zadeklarowany kapitat na zagdanie oraz
gwarancje udzielone przez panstwa cztonkowskie strefy euro. Nominalna wysoko$¢
kapitatu subskrybowanego bedzie wyzsza 0 200 mld € od efektywnej zdolnosci po-
zyczkowej ze wzgledu na potrzebe uzyskania najwyzszej oceny agencji ratingowych,
co wymaga udzielenia gwarancji na kwote wyzszg niz warto$¢ emisji.

Klucz udziatéw panstw cztonkowskich w kapitale subskrybowanym ESM bedzie
oparty na kluczu kapitatu wptaconego stosowanym przez EBC.

Pomoc ESM bedzie zapewniana w formie krétko- i Srednioterminowych pozyczek,
jednak w wyjatkowych przypadkach mechanizm bedzie mégt podejmowac interwencje

629 wrze$nia 2010 r. KE przedtozyta pakiet regulacji prawnych wzmacniajacych i poszerzajacych
nadzoér nie tylko nad polityka fiskalna, lecz takze makroekonomiczng i reformami strukturalnymi panstw
cztonkowskich, wraz z nowymi mechanizmami egzekwowania ich zobowigzan. Pakiet legislacyjny zostat
przyjety przez Rade UE 15 marca 2011 r.
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na pierwotnych rynkach dtugu publicznego. Dtugos¢ programu dostosowawczego
i termin zapadalnosci pozyczek bedg uzaleznione od charakteru zaktdcen réwnowagi
oraz perspektyw odzyskania przez dane panstwo stabilnosci finansowe;j.

Kazda emisja obligacji skarbowych panstw strefy euro od lipca 2013 r. bedzie
zawierata tzw. klauzule wspélnego dziatania (Collective Action Clause), ktére w kon-
tekScie udziatu sektora prywatnego ufatwiajg negocjacje w sprawie ewentualnej
restrukturyzacji dtugu.

W pierwotnych ustaleniach ESM miatby posiada¢ status uprzywilejowanego
wierzyciela, analogicznie jak MFW. W razie niewyptacalnosci dtuznika bytby wiec
sptacany w pierwszej kolejnosSci, przed inwestorami prywatnymi. Ta kwestia od
poczatku budzita kontrowersje ze wzgledu na mozliwe negatywne reakcje rynkow?.
Jesli dtug wzgledem EMS bytby uprzywilejowany, to posiadacze dtugu podporzad-
kowanego - podmiotéw prywatnych, poniesliby wiekszo$é strat w przypadku ban-
kructwa panstwa-dtuznika. Skianiatoby to inwestoréw prywatnych do wyprzedazy
potencjalnie toksycznych aktywow przed 2013 r., co stwarzatoby presje na wzrost ich
rentownosci, uniemozliwiajac powrot dtuznika do rynkowego finansowania dtugu.
Czerwcowe wzrosty rentownos$ci na rynku wtérnym obligacji skarbowych Grecji,
Irlandii, Portugalii, ale takze Hiszpanii byly tego wyraznym przejawem. Stad 20
czerwca 2011 r. ministrowie finansoéw strefy euro zrezygnowali z forsowania zasady
uprzywilejowania. W zamysle miataby ona chroni¢ europejskich podatnikéw, w prak-
tyce to witasnie oni finansowaliby potrzeby zagrozonych panstw, podczas gdy poza-
dany (gtéwnie z perspektywy niemieckiej) udziat sektora prywatnego obnizatby sie8.

Zakonczenie

Omowione w artykule dotychczasowe dziatania UE zmierzajace do wzmocnienia
stabilnosci strefy euro nie przyniosty rezultatu. Po Grecjijuz dwa panstwa korzystajg
z nadzwyczajnych pakietow pomocowych, a zagrozenie infekcji kryzysem nastepnych
cztonkow strefy euro narasta.

Pogorszyt sie klimat polityczny i spoteczny do rozwigzania kryzysu. Opér
przeciwko reformom i wyprzedazy majatku panstwowego stawia pod znakiem
zapytania realizacje programu oszczednoSciowego w Grecji, niemieccy wyborcy
sg przeciwko braniu na swoje barki ciezaru odpowiedzialnosci za niefrasobliwos¢
i oszustwa statystyczne Grek6w. Francuzi obawiajg sie skutkéw bankructwa Grecji
dla rodzimych bankdéw, ktére posiadajg czterokrotnie wiecej greckich obligacji niz
instytucje niemieckie. Marza dochodowosci greckich obligacji skarbowych na rynku
wtornym w stosunku do obligacji niemieckich jest o 8 punktow procentowych wyzsza

71fGreece goes... The opportunityfor Europe's leaders to avoid disaster is shrinkingfast, “The Econo-
mist”, June 23rd 2011.
8Merkel's hazardous course, “The Economist”, June 23rd 2011.
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niz przed rokiem. Choé¢ prywatni inwestorzy jeszcze ulegajg pokusie naduzycia, to
w powszechnej opinii Grecjajest niewyptacalna.

Rysujaca sie perspektywa niekontrolowanego bankructwa cztonka strefy euro
z opuszczeniem strefy i powrotem do drachmy zapoczatkowataby droge ku przepa-
§ci, zaréwno dla Grecji (inflacja podsycana dewaluacjg i finansowaniem deficytu
budzetowego, znikome korzys$ci z chwilowej poprawy konkurencyjnosci, odciecie od
zewnetrznych zrédet finansowania), jak i dla obszaru jednowalutowego i catej Unii.

Rozwigzanie obecnego kryzysu fiskalnego w Europie wymaga przeprowadzenia
kontrolowanego bankructwa i restrukturyzacji dtugu greckiego. Wymaga takze, po
dokonaniu restrukturyzacji, wsparcia finansowego dla realistycznego programu do-
stosowawczego. Planowany EMS moze by¢ trwalg i wiarygodng ramg instytucjonalng
takich dziatan. Jednak bez wprowadzenia i egzekwowania mechanizmdw skutecznie
dyscyplinujacych finanse publiczne panstw cztonkowskich samo jego utworzenie nie
wzmocni stabilnosci obszaru jednowalutowego.

European Stability Mechanism as a new part of the institutional
infrastructure of the EMU

The collapse of the Greek public finances, disclosed in December 2009, created a threat to the
stability of the single-currency area and has led to actions aimed at strengthening the institutional
structure ofthe EMU. These actions have not been successful yet. After Greece, two countries already
benefit from special rescue packages, and the fears of contagion are growing.

The solution of the current fiscal crisis in Europe requires a restructuring of Greece’s debt. It also
requires, after the restructuring, financial support for a realistic adjustment program. The planned European
Stability Mechanism may be a permanent and credible institutional frame of such actions. But the key
condition is the introduction of mechanisms to effectively discipline public finances of Member States.



