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Abstract

The article begins with a presentation of the new European Stability Mechanism
implemented in September 2012. It describes the operating principles, procedures for
granting financial assistance for EMU members, and organizational structure of the in-
stitution. The major objective of the article is to assess the effectiveness of ESM from the
economic perspective; therefore, the research question is whether the ESM can prove
useful in combating the current European sovereign debt crisis (and possible future cri-
ses). In order to answer this question, EU treaties and legal acts as well as the economic
literature were analyzed. The author concludes that the ESM has very limited power in
fighting the sovereign debt crisis, since its capability to support the largest EMU coun-
tries (should the need arise) is highly insufficient. Furthermore, being a simple loan
mechanism, it cannot prevent any future crises.
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Wstep

Kryzys finansowy, ktéry rozpoczal si¢ w potowie 2007 r. i przybrat globalne rozmiary,
jest czgsto pordwnywany do wielkiego kryzysu z lat 30. XX wieku. Zapoczatkowany w Sta-
nach Zjednoczonych na rynku kredytéw hipotecznych subprime, na poczatku wydawat si¢
»jedynie” problemem z zachowaniem ptynnosci niektorych instytucji finansowych. Bardzo
istotnym wydarzeniem, ktére odmienilo taki sposéb patrzenia na narastajgce zaburzenia,
byl upadek amerykanskiego banku Lehman Brothers w sierpniu 2008 roku - od tego mo-
mentu nastgpit gwattowny spadek zaufania na rynkach finansowych, na ktérych niekiedy
pojawiala sie wrecz panika. Konsekwencja tego bylo szybkie przeniesienie kryzysu do sfery
realnej gospodarki oraz rozprzestrzenienie si¢ go w skali globalnej [European Comission,
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2009, s. 1, 8-9]. Warto jednak podkresli¢, ze pierwsze lokalne oznaki klopotéw na rynku
subprime pojawily sie juz w 2006 r. [Financial Services Authority, 2009, s. 27].

Jesienig 2008 1., w celu podjecia skoordynowanej walki z kryzysem na forum unij-
nym, zwolano nadzwyczajne posiedzenia Rady Europejskiej oraz Eurogrupy [European
Comission, 2009, s. 5]". Podjeto pierwsze dzialania antykryzysowe na szczeblu wspé6lno-
ty. Kryzys w Europie, poza spowolnieniem gospodarczym, przejawial sie takze w pro-
blemie zadluzeniowym, ktéry dotknat przede wszystkim Grecje, a potem réwniez Irlan-
di¢ i Portugali¢. Aby ratowa¢ Grecje przed bankructwem, 2 maja 2010 r. postanowiono
udzieli¢ jej pomocy finansowej w ramach pierwszego programu pomocowego (Greek
Loan Facility).

Na mocy decyzji podjetych 9 maja 2010 r. Rada UE (ECOFIN) przyjeta postanowie-
nie o utworzeniu dwdch tymczasowych rozwigzan, majacych wspomoc kraje przezywa-
jace ktopoty finansowe:

1) Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabilisa-

tion Mechanism, EFSM) - ustanowionego rozporzadzeniem Rady UE nr 407/2010

z 11 maja 2010 r,,

2) Europejskiego Instrumentu Stabilnoéci Finansowej (European Financial Stability

Facility, EFSF).

Dotaczyly one do pierwszego unijnego mechanizmu stabilizacyjnego — instrumentu
$rednioterminowej pomocy finansowej dla bilanséw platniczych panstw czlonkowskich
nienalezgcych do strefy euro, powolanego rozporzadzeniem Rady UE nr 332/2002 z dnia
18 lutego 2002 r. Po raz pierwszy EFSM oraz EFSF zostaly wykorzystane do udzielenia
pomocy Irlandii i Portugalii (odpowiednio listopad 2010 r. i maj 2011 r.)°.

Uznano jednak (Rada Europejska 16-17 grudnia 2010 r.), ze dla zapewnienia fi-
nansowe;j stabilizacji w strefie euro, potrzebne jest przyjecie mechanizmu, ktéry miatby
charakter staly i posiadal umocowanie w prawie pierwotnym Unii. Jest nim Europejski
Mechanizm Stabilnosci (European Stability Mechanism, ESM)*.

Niniejszy artykul stawia sobie za cel oméwienie podstawowych zalozen, filozofii
i sposobu funkcjonowania ESM. Ponadto autor przedstawia jego stabe i mocne strony
oraz formuluje wlasng ocene tego mechanizmu z punktu widzenia jego przydatnosci
w walce z obecnym i mozliwymi przysztymi kryzysami. Jako podstawe do takiej analizy
przyjeto przede wszystkim materialy Zrédlowe (akty prawne UE), a takze specjalistyczna
literature ekonomiczna.

Ustanowienie Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM)
Do momentu wdrozenia ESM, antykryzysowe dziatania UE mialy charakter ad hoc

(plany pomocowe dla Grecji) lub przejsciowy (wsparcie dla Irlandii i Portugalii w ra-
mach tymczasowych EFSM i EFSF). Aby ESM mogt mie¢ oparcie w prawie pierwotnym
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wspolnoty, przeprowadzono modyfikacje Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej’
(TFUE), polegajaca na dodaniu do artykulu 136 dodatkowego, trzeciego ustepu. Zmiana ta
sklada si¢ z zaledwie dwdch zdan: ,,Panistwa Czlonkowskie, ktdrych walutg jest euro, moga
ustanowi¢ mechanizm stabilizacyjny uruchamiany, jesli bedzie to niezbedne do ochrony
stabilno$ci strefy euro jako catoéci. Udzielenie wszelkiej niezbednej pomocy finansowej
w ramach takiego mechanizmu bedzie podlegalo rygorystycznym warunkom”. Ustalono,
ze modyfikacja ta wejdzie w zycie (po pomys$lnym zakonczeniu procedury ratyfikacji we
wszystkich krajach) 1 stycznia 2013 r. Jednoznacznie stwierdzono, ze ESM ma zastgpi¢ po-
wotlane wczesniej EFSM i EFSE ktére beda dziata¢ do czerwea 2013 r.° Powyzsze zalozenia
wprowadzita decyzja Rady Europejskiej nr 2011/199/EU, podjeta 25 marca 2011 r./

Wezesniej, czyli przed zmiang traktatu, wsparcia zadluzonym krajom udzielano na
podstawie artykutu 122 ust. 2 TFUE, méwigcego o mozliwosci udzielenia przez Unie
warunkowej pomocy finansowej krajowi cztonkowskiemu (na mocy decyzji Rady UE
i na wniosek Komisji Europejskiej) w przypadku ,trudnosci” lub ,,zagrozenia powaz-
nymi trudnosciami” wynikajacymi z ,,nadzwyczajnych okolicznosci pozostajacych poza
jego kontrolg™®. Takie umocowanie prawne miat wlasnie pierwszy pakiet pomocowy dla
Grecji i na podstawie tego artykutu powotano takze EFSM’. Po przyjeciu zmiany w arty-
kule 136 TFUE zrezygnowano z dalszego powolywania si¢ na art. 122.

Warto zauwazy¢, ze w kontekscie kryzysu zadluzeniowego w strefie euro mamy do
czynienia z pewnym paradoksem. Jedng z najwazniejszych korzysci z przyjecia euro miat
by¢ bowiem wzrost stabilnosci makroekonomicznej gospodarek narodowych. Ponadto
integracja walutowa miafa zapewni¢ takze wigksze ,bezpieczenstwo finansowe” — duza
unia walutowa miata skutecznie opiera¢ sie zawirowaniom na migdzynarodowych ryn-
kach finansowych. Teraz, bogatsi o doswiadczenia obecnego kryzysu, wiemy, Ze nadzieje
te nie spelnily sie w pelni, a w strefie euro dat si¢ zauwazy¢ mechanizm rozlewania sie
kryzysu na inne kraje.

Pierwotna wersja traktatu ustanawiajacego ESM zostala podpisana przez ministrow fi-
nansow 17 krajow strefy euro 11 lipca 2011 r. Ratyfikacja miata zosta¢ przeprowadzona do
konca grudnia 2012 1., a po jej pomy$lnym zakonczeniu ESM mial podja¢ swoje obowigzki
z poczatkiem lipca 2013 r. (sam traktat mial wejs¢ w zycie po miesigcu od momentu za-
konczenia procesu ratyfikacji przez kraje reprezentujace minimum 95% tacznego zasobu
kapitatu ESM)°. Ogloszeniu pierwotnego tekstu traktatu towarzyszylo takze oswiadczenie
panstw Eurogrupy, dotyczace intensyfikacji wysitkéw majacych na celu walke z kryzysem
greckim oraz wzmocnienie zarzadzania gospodarczego w ramach UE'.

Dnia 2 lutego 2012 r. podpisano jednak nowa, zmieniong wersje traktatu, ktoéra od-
zwierciedla decyzje podjete 21 lipca 2011 r. (szczyt strefy euro) oraz 9 grudnia 2011 r.
(Rada Europejska), majace czyni¢ ESM ,bardziej efektywnym” (w ocenie jego auto-
réw)'2. Jednoczes$nie przyspieszono powotanie ESM o rok, z lipca 2013 . na lipiec 2012 1.
Traktat ten wszedt w Zycie 27 wrze$nia 2012 r., przy czym w nowej wersji traktatu prog
95% udziatéw zmniejszono do 90%.
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Istota ESM "’

Z formalnego punktu widzenia ESM jest migedzynarodowa instytucja finansowa
z siedzibg w Luksemburgu, z pelng osobowoscig prawna i zdolnoécig do czynnosci
prawnych. Zainaugurowal swoja dzialalnos¢ 8 pazdziernika 2012 r., kiedy to odbylo
sie pierwsze posiedzenie Rady Zarzadzajacej ESM. Prezesem Rady Zarzadzajacej zostat
prezes Eurogrupy, Jean-Claude Juncker, natomiast Dyrektorem Zarzadzajacym ESM -
Klaus Regling, petnigcy rdwnoczesnie funkcj¢ Dyrektora Naczelnego EFSE. ESM miat
rozpoczg¢ dzialanie juz od lipca 2012 1., ale traktat nie zostal na czas ratyfikowany przez
wymagana liczbe panstw. Pierwotnie ESM mial na celu zastapienie od lipca 2013 r. EFSF
oraz EFSM, ale ostatecznie w marcu 2012 r. postanowiono, ze funkcjonowanie EFSF
zostanie przedluzone. Od potowy 2013 r. EFSF nie bedzie jednak udzielal nowych po-
zyczek, a jedynie zarzadzal programami pomocowymi bedacymi w toku (tj. nadzorowat
sptaty pomocy).

Rolg ESM bedzie zbieranie $rodkdw oraz udzielanie, o ile zajdzie taka konieczno$c,
pomocy finansowej krajom strefy euro, majacym powazne trudnosci z samodzielnym
finansowaniem swoich wydatkéw. Pomoc bedzie mogta by¢ przyznana zaréwno po po-
jawieniu sie¢ zaburzen, jak i po pojawieniu si¢ samego zagrozenia ich wystapienia i ma
by¢ proporcjonalna do ich sity. Jednocze$nie stwierdzono, ze pierwszg linig obrony prze-
ciwko kryzysom ma by¢ §cisle przestrzeganie zasad unijnego zarzadzania gospodarcze-
go i prawodawstwa, a zwlaszcza Paktu Stabilnosci i Wzrostu (pkt (1), (2) i (4) preambuly,
art. 1,3112).

Cztonkami ESM sa wszystkie kraje strefy euro; nowe panstwa (spoza Eurolandu)
zostang cztonkami ESM po przyjeciu wspolnej waluty i ztozeniu wniosku do ESM. Kraje
spoza strefy beda jednak mogly uczestniczy¢ w programach pomocowych dla krajow
Eurolandu jeszcze przed akcesja do strefy euro — wéwczas otrzymajg one status obser-
watora na posiedzeniach ESM dotyczacych tej pomocy oraz dostep do niezbednych in-
formacji (pkt (7) i (9) preambuly, art. 1, 2 i 44).

Swdj cel ESM bedzie realizowal przez gromadzenie srodkéw finansowych na drodze:
e emisji instrumentéw finansowych oraz
e zawierania porozumien finansowych i innych z panstwami cztonkowskimi, instytu-

cjami finansowymi i innymi podmiotami (art. 3).

ESM bedzie mogt pozyskiwaé $rodki z rynku od instytucji finansowych, bankéw
oraz innych osdb prawnych i instytucji. Bedzie mdg} takze wspotpracowaé z MFW, kra-
jami UE spoza strefy euro (jesli te ostatnie wlacza sie do pomocy krajom strefy) oraz
innymi organizacjami miedzynarodowymi, ktére dziatajg w sferze przedmiotu jego
funkcjonowania. Dokladne regulacje oraz rozwigzania majace mie¢ zastosowanie przy
zapozyczaniu si¢ ESM sg okre$lane przez Dyrektora Zarzadzajacego ESM na podstawie
precyzyjnych wskazéwek Rady Dyrektoréw ESM (art. 21 i 38)".
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Zarzadzanie ESM

Traktat o ESM wymienia trzy organa, ktore ma ESM (art. 4-7). Sa to:

1) Rada Zarzadzajaca (Board of Governors),
2) Rada Dyrektoréw (Board of Directors),
3) Dyrektor Zarzadzajacy (Managing Director).

W zaleznosci od rodzaju decyzji, Rada Zarzadzajaca i Rada Dyrektoréw bedg podej-
mowac¢ decyzje na zasadzie jednomyslnosci (wstrzymanie si¢ od glosu nie bedzie stalo
na przeszkodzie do podjecia decyzji), wigkszo$ci kwalifikowanej (ktdra jest zdefiniowa-
na jako 80% oddanych glosow) lub wiekszosci zwyklej. W kazdym przypadku wymaga-
ne jest kworum wynoszace % czlonkéw reprezentujacych co najmniej % lacznej liczby
glosow.

Nowa wersja traktatu z lutego 2012 r. wprowadzila ponadto procedure ,,gtosowania
awaryjnego” (emergency procedure), majaca zastosowanie w przypadku jednoczesnego
stwierdzenia przez Komisje Europejska i EBC koniecznoéci podjecia szybkiej decyzji
co do pomocy finansowej w zwigzku z zagrozeniem stabilnosci strefy euro. Procedura
ta polega na zastapieniu wymogu jednomyslnosci glosowaniem wigkszoscig kwalifiko-
wang przy progu wynoszacym 85% gltoséw. W tym trybie przez Rade Zarzadzajaca (lub
Rade Dyrektoréw, jesli zostaty jej oddelegowane uprawnienia w tej kwestii) moga zostac
podjete decyzje dotyczace przyznania pomocy finansowej oraz upowaznienia Komisji
Europejskiej do podjecia negocjacji (z krajem — beneficjentem) programu naprawczego
we wspotpracy z EBC.

Kazdy czlonek dysponuje liczba gloséw réwna liczbie akcji objetych przez niego
w ESM. Kraj moze zosta¢ pozbawiony prawa glosu, jesli nie wywiaze si¢ z obowiazku
oplacenia kapitalu zakltadowego ESM lub nie zwréci otrzymanej pomocy finansowej
(art. 4).

Rada Zarzadzajaca (Board of Governors)

Rada Zarzadzajaca (RZ) sklada sie z odpowiedzialnych za finanse ministréw krajow
czlonkowskich. Przewodniczacym RZ moze zosta¢ ktéry$ z ministréow wchodzacych
w jej sklad albo prezes Eurogrupy — wyboru dokonuje RZ. Oprdcz przewodniczacego
jest wybierany wiceprzewodniczacy — obaj na okres dwdch lat, przy czym beda mogli
by¢ wybierani na kolejne kadencje. Przewodniczacy jest odpowiedzialny za organizacje
i prowadzenie obrad RZ.

Jako obserwatorzy w obradach RZ moga uczestniczy¢: prezes Europejskiego Banku
Centralnego, prezes Eurogrupy (o ile nie wszedl w sktad Rady jako minister lub wybrany
przewodniczgcy) oraz unijny komisarz odpowiedzialny za sprawy gospodarcze i walu-
towe. Ponadto status obserwatora moze zosta¢ nadany przedstawicielom tych krajow
spoza strefy euro, ktére beda zaangazowane w pomoc finansows dla ktdrego$ z krajow
Eurolandu. Wéwczas beda oni mogli uczestniczy¢ w spotkaniach, ktére dotycza tego
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przypadku. Oprécz tego RZ ma prawo do doraznego przyznawania statusu obserwatora
innym osobom, np. reprezentantom instytucji takich, jak MFW. RZ samodzielnie okre-
$la zasady swojego funkcjonowania oraz wewnetrzne regulacje catego ESM (art. 5)"°. RZ
jest tez organem rozstrzygajacym spory pomiedzy ESM a panstwami czlonkowskimi lub
miedzy samymi panstwami cztonkowskimi (art. 37).

Traktat precyzyjnie okresla, jakiego rodzaju decyzje s3 podejmowane na zasadzie

jednomyslnosci oraz wiekszosci kwalifikowanej. Jednomyslnosci w RZ wymagaja:

wezwanie do oplacenia akcji ESM (wniesienia kapitatu),

zmiana wysokosci kapitalu zakladowego ESM,

emisja nowych akcji ESM po cenie innej niZ nominalna,

okreslenie maksymalnej tacznej wielkosci pozyczek udzielanych przez ESM,
uwzglednienie w ESM zmian w rozdziale akcji migdzy akcjonariuszami EBC oraz
wprowadzenie zmian w zalaczniku I do traktatu o ESM (modyfikacja klucza sub-
skrypcji kapitatu zaktadowego),

upowaznienie Komisji Europejskiej do podjecia negocjacji programu naprawczego
we wspoélpracy z EBC,

przyznanie pomocy finansowej panstwu czlonkowskiemu wraz z ustaleniem progra-
mu naprawczego oraz okresleniem zasad i warunkéw tej pomocy, a takze majacych
mie¢ zastosowanie instrumentow,

skasowanie awaryjnego funduszu rezerwowego i zwrot jego srodkéw do funduszu
rezerwowego i/lub kapitatu optaconego,

modyfikacja zbioru instrumentdéw, jakie ESM moze wykorzystywa¢ w programach
pomocowych,

dokonanie zmian w wysokosci i sposobie naliczania stopy procentowej od pozyczek
udzielanych w ramach pomocy,

ustanowienie srodkéw transferu wsparcia finansowego z EFSF do ESM (przejecie zo-
bowigzan pomocowych EFSF przez ESM),

przyjecie nowych krajow do ESM,

wprowadzenie zmian w traktacie o ESM w konsekwencji przyjecia nowych czton-
kow, w szczegolnosci zmiany rozlozenia udzialéw panstw,

przekazanie RD wykonania powyzszych zadan.

Z kolei wiekszos¢ kwalifikowana bedzie konieczna do podjecia nastepujacych decy-

okreslenie wewnetrznych regulacji ESM'® oraz zasad funkcjonowania RZ i RD, lacz-
nie z prawem do tworzenia komisji i ciat podlegtych,

wybor prezesa Eurogrupy na przewodniczacego RZ lub podjecie decyzji o wyborze
przewodniczgcego i wiceprzewodniczacego z grona ministrow wchodzacych w sktad
RZ (w tym drugim przypadku wyboér takze bedzie dokonywany droga wiekszosci
kwalifikowanej),

mianowanie i odwotanie Dyrektora Zarzadzajgcego,



Europejski Mechanizm Stabilno$ci — gtéwne zasady dziatania i proba oceny 93

e okreslenie funkgeji i dzialan, jakich nie moga podejmowa¢ cztonkowie RD i ich za-
stepcy ze wzgledu na pelnione w ESM obowiazki (incompatible activities),

o okreslenie szczegotowych technicznych warunkow przyjecia nowych cztonkéw,

ustanowienie innych funduszy w ramach ESM,

podjecie dziatan majacych na celu wyegzekwowanie zobowigzan panstwa cztonkow-

skiego wobec ESM (tj. kapitalu nieoptaconego mimo wezwan),

przyjecie rocznego sprawozdania finansowego ESM,

mianowanie czlonkéw Komisji Obrachunkowej,

akceptacja audytoréw zewnetrznych,

okreslenie zasad wewnetrznego podatku majacego zastosowanie w odniesieniu do

pracownikéow ESM,

e rozstrzyganie sporéw miedzy ESM a krajami czltonkowskimi lub miedzy samymi
krajami czlonkowskimi,

e inne konieczne decyzje, ktdre nie s bezposrednio przewidziane przez traktat o ESM.
Ponadto ESM przyjat w oddzielnym akcie precyzyjne ustalenia dotyczace RZ".

Rada Dyrektorow (Board of Directors)

Celem Rady Dyrektoréw (RD) jest zapewnienie administrowania ESM zgodnie z prze-
pisami traktatu oraz jego wewnetrznymi regulacjami przyjetymi przez RZ. RD podejmuje
decyzje w sprawach okreslonych w traktacie oraz sprawach oddelegowanych jej przez RZ.

Czlonkowie RD i ich zastepcy s3 mianowani oraz odwotywani przez czlonkéw RZ -
kazdy z nich mianuje jednego cztonka RD oraz jego zastepce. Dodatkowo, komisarz UE
ds. gospodarczych i walutowych oraz prezes EBC moga oddelegowa¢ do RD po jednym
obserwatorze.

Jako obserwatorzy moga uczestniczy¢ w obradach réwniez przedstawiciele tych kra-
jow spoza UGW, ktore zdecyduja si¢ wlaczy¢ w akcje pomocowa dla cztonka strefy euro.
Dotyczy to jednak wylacznie spotkan, ktore beda poruszaé sprawe tej wlasnie pomocy.
Oznacza to, ze kraje te bedg pozbawione prawa glosu nawet pomimo podjecia przez nie
zobowigzan finansowych. Z calg pewnoscia nie bedzie to zachecalo pozostatych czton-
kéw UE do podejmowania takich préb. Dodatkowych obserwatoréw do RD bedzie mo-
gla ponadto zaprosi¢ RZ.

RD podejmuje wszystkie decyzje droga wiekszosci kwalifikowanej (z wyjatkiem okre-
$lonych przez traktat dwoch przypadkow, kiedy zastosowanie bedzie miata wigkszos$¢ zwy-
kta — wezwania do wniesienia kapitalu w celu pokrycia straty oraz wyplaty dywidendy
z zainwestowanego przez ESM kapitatu). Jezeli przedmiotem decyzji bedzie sprawa od-
delegowana do rozpatrzenia RD przez RZ, wowczas beda stosowane identyczne reguly
glosowania, jak w przypadku RZ (czyli niektére decyzje bedg wymagaly jednomyslnosci).

RD ustanawia takze reguly zatrudniania Dyrektora Zarzadzajacego oraz reszty perso-
nelu ESM. RD bedzie takze organem wladnym do interpretacji traktatu (art. 33 i 37). Bar-
dziej szczegotowe regulacje dotyczace funkcjonowania RD zawiera oddzielny dokument'®.
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Dyrektor Zarzadzajacy (Managing Director)

Dyrektor Zarzadzajacy (DZ) jest powolywany przez RZ z grona osdb majacych oby-
watelstwo ktoregos z krajow czlonkowskich ESM, kompetencje z zakresu ekonomii i fi-
nansoéw oraz do$wiadczenie w pracy na szczeblu miedzynarodowym. Funkcji DZ nie
mozna taczy¢ z funkcjami czlonka RZ i RD ani ich zastepcoéw. Kadencja wynosi pigé
lat, ale DZ moze zosta¢ wczeéniej odwotany na mocy decyzji RZ. Kandydat moze by¢
wybrany powtdrnie tylko raz.

DZ przewodniczy pracom RD oraz bierze udzial w obradach RZ. Jest prawnym
przedstawicielem ESM i pod kierunkiem RD odpowiada za jego biezace funkcjonowanie.

Kapital zakladowy i jego finansowanie

Kapitat zakladowy ESM wynosi 700 mld euro i sklada si¢ z 7 mln akcji o warto-
$ci nominalnej 100 tys. euro kazda. Udzialy wnoszone przez kraje czlonkowskie zostaly
ustalone na podstawie artykutu 29 czwartego protokolu w sprawie Statutu Europejskie-
go Systemu Bankoéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, bedacego zalacz-
nikiem do TUE i TFUEY. Krétko méwiac, zasada okreslajaca sposéb tworzenia klucza
subskrypcji kapitalu ESM jest identyczna, jak w przypadku EBC (art. 11). Obliczone
udzialy panstw czlonkowskich znajdujg si¢ w zalacznikach 11 II do traktatu o ESM i s
przedstawione w tabeli 1 i na rysunku 1.

Widzimy, ze cztery najwieksze kraje dysponuja ponad 77% udziatéw. Udzialy innych
krajow sg niewielkie lub wrecz symboliczne — dwana$cie najmniejszych panstw, a wiec
zdecydowana wiekszo$¢ czlonkéw ESM, lacznie dysponuje niespetna 17% gloséw. Bio-
rac pod uwage prog 80% gltosow przy gtosowaniu metoda wigkszosci kwalifikowanej
(oraz 85% przy procedurze ,,awaryjnej”), oznacza to, ze zadna decyzja nie bedzie mo-
gla zapas¢ bez zgody Niemiec i Francji. W praktyce decyzje podejmowane wiekszo$cia
kwalifikowang beda sie¢ sprowadzaty do rozwigzan uzgodnionych przez te cztery kraje
i jednego badz kilku z pozostatych panstw.

Wplyw mniejszych krajow na decyzje podejmowane przez ESM bedzie minimalny.
Ich zdanie bedzie mialo jaka$ warto$¢ wylacznie w sprawach wymagajacych jednomysl-
nosci (o ile tylko KE i EBC nie bedg postulowaly wdrozenia procedury awaryjnej w da-
nym przypadku).

Zasob kapitalu oraz udzialy poszczegdlnych panstw beda mogly ulec zmianie
w trzech przypadkach (art. 11):

1) przystapienia nowego panstwa do ESM, kiedy zaséb jest automatycznie zwiekszany,

a wagi udzialéw ulegaja zmianie,

2) zakonczenia 12-letniego okresu przej$ciowego powotanego na mocy art. 37 traktatu,
3) na podstawie decyzji RZ.

W przypadku zmiany wag udzialéw poszczegélnych panstw kraje czlonkowskie
beda zobowigzane do wzajemnej wymiany kapitatu, tak aby jego alokacja byla zgodna
z kluczem zawartym w traktacie. Na RZ ciazy obowigzek systematycznego okreslania
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maksymalnego poziomu udzielanych przez ESM pozyczek oraz weryfikacji, czy kapitat
zaktadowy ESM jest wystarczajacy do tego celu.

Gdy RZ uzna za stosowne zmiang zasobu kapitatu zakladowego, zmianie bedzie
podlegat art. 8 traktatu oraz zatgcznik II. W zwigzku z konieczno$cig zmiany traktatu
niezbedna bedzie jednak jej ratyfikacja przez kraje cztonkowskie. Dopiero po zakoncze-
niu procesu ratyfikacji decyzja ta wejdzie w zycie, co oznacza, ze moze to by¢ proces bar-
dzo czasochlonny i do$¢ ryzykowny (w sensie niepewnosci, czy we wszystkich krajach
uda si¢ ratyfikowac taka zmiane).

Nowe akcje beda obejmowane wedtug klucza z zalacznika I, natomiast szczegétowe
zasady operacji zmiany kapitalu ma ustali¢ RD (art. 10). Kazda zmiana w kapitale ESM
pociagnie za sobg zmiane zalacznika I, dokonang na mocy decyzji RZ. Inne dzialania
niezbedne do zapewnienia zgodnej z traktatem struktury kapitalowej ESM beda miesci¢
sie w kompetencjach RD.

TABELA 1. Udzialy krajow cztonkowskich w ESM

Kraj Udziat (proc.) Liczba akdji (szt.) Wartos¢ akgji (tys. EUR)
Niemcy 27,1464 1900 248 190 024 800
Francja 20,3859 1427013 142 701 300
Wrtochy 17,9137 1253959 125 395900
Hiszpania 11,9037 833 259 83 325900
Holandia 5,7170 400 190 40019 000
Belgia 3,4771 243 397 24 339 700
Grecja 2,8167 197 169 19 716 900
Austria 2,7834 194 838 19 483 800
Portugalia 2,5092 175 644 17 564 400
Finlandia 1,7974 125818 12 581 800
Irlandia 1,5922 111 454 11 145 400
Stowacja 0,8240 57 680 5768 000
Stowenia 0,4276 29932 2993200
Luksemburg 0,2504 17 528 1752 800
Cypr 0,1962 13734 1373 400
Estonia 0,1860 13 020 1302 000
Malta 0,0731 5117 511700
Suma 100,0000 7 000 000 700 000 000

Zrodlo: Treaty Establishing The European Stability Mechanism (wersja z 2 lutego 2012 1.).
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RYSUNEK 1. Udzialy krajéw czlonkowskich w ESM
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Zrédlo: Treaty Establishing The European Stability Mechanism (wersja z 2 lutego 2012 1.).

Na kapital zakladowy skladajg sie dwa rodzaje akcji: optacone (paid-in shares) oraz
oplacane na zadanie (callable shares). Te pierwsze maja laczng warto$¢ nominalng wy-
noszaca 80 mld euro. Wszystkie akcje, w tym te pierwszej emisji, majg by¢ wyemitowane
po cenie nominalnej. Wyjatkiem jest sytuacja, w ktorej RZ zdecyduje o wyemitowaniu
akcji na ustalonych, specjalnych warunkach. Akcje nie beda zbywalne (poza sytuacja
dostosowania udzialéw do klucza traktatowego), nie moga by¢ takze obcigzane czy za-
stawione w jakikolwiek sposéb. Traktat wskazuje takze, ze odpowiedzialnos¢ krajow
czlonkowskich jest ograniczona wylacznie do wartosci nominalnej ich wkladéw kapi-
talowych. Kraje nie beda wigc odpowiadac za zobowigzania ESM (jest to typowa wla-
snos¢ spolki akeyjnej). Kraje czlonkowskie nie bedg zwolnione z obowigzku wniesienia
kapitalu do ESM réwniez wtedy, kiedy spelniaja kryteria otrzymania pomocy lub juz ja
otrzymuja (art. 8).

Pierwsza wplata kapitatu (80 mld euro - akcje optacone) ma zosta¢ wniesiona przez
kraje cztonkowskie w pigciu réwnych ratach wplacanych corocznie, z mozliwoscia przy-
spieszenia wplat (wprowadzone w drugiej wersji traktatu — art. 41, ust. 3). Podczas tego
okresu kraje cztonkowskie sg zobowigzane do zapewnienia takich instrumentéw, ktore
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umozliwig zachowanie minimum 15-procentowej relacji kapitatu optaconego do sumy
kwot pozostalych do splaty w zwigzku z emisjami instrumentéw finansowych przez
ESM (art. 41).

Traktat przewiduje takze ,, korekte” klucza subskrypcji, obowigzujaca w okresie 12 lat
od momentu przystapienia kraju do strefy euro. Biorac pod uwage kalendarium rozwoju
strefy euro, mozemy powiedzie¢, ze jest to okres przejSciowy skierowany do jej najnow-
szych i przysztych cztonkéw. Polega on na tym, ze kraj, ktérego PKB per capita (liczony
w cenach rynkowych) w roku poprzedzajacym przystapienie do ESM jest nizszy niz 75%
sredniej unijnej, ma mie¢ skorygowany klucz udziatu w ESM. Nowy, skorygowany klucz
ma skladac sie w 25% z udzialu procentowego danego kraju w kapitale EBC oraz w 75%
z udzialu danego kraju w unijnym dochodzie narodowym brutto (liczonym w cenach
rynkowych) z roku poprzedzajacego przystgpienie do ESM (art. 42).

Wezwanie do oplacenia udzialéw jest wystosowywane przez RZ, ktéra decyduje
0 momencie jego wystawienia i terminie wnoszenia wplat (art. 9). W przypadku, gdyby
ESM ponidst strate i z tego powodu poziom oplaconego kapitalu spadiby ponizej 80 mld
euro, decyzje o wezwaniu do oplacenia kapitalu podejmuje RD zwykla wiekszoscig glo-
sow. RD przyjmuje takze szczegdtowe warunki dotyczace wezwan do oplacenia udziatow.
Natomiast, jesli wystapilaby grozba nieuregulowania przez ESM jego zobowiazan wobec
wierzycieli, to wezwanie do oplacenia bedzie wystosowywal Dyrektor Zarzadzajacy (na
dokonanie wplaty panstwa czlonkowskie majg wowczas 7 dni), informujgc o tym fakcie
RZ i RD. Dyrektor Zarzadzajacy jest odpowiedzialny za zapewnienie srodkéw niezbed-
nych do pokrycia zobowigzan przez ESM.

Kontrole¢ nad finansowg dzialalno$cig ESM sprawuje Komisja Obrachunkowa (Bo-
ard of Auditors). Sktada si¢ ona z pigciu cztonkéw powotanych przez RZ, w tym dwoch
pochodzacych z instytucji nadzoru panstw cztonkowskich (beda pelni¢ swoje obowiazki
rotacyjnie) oraz jednego z unijnego Trybunalu Obrachunkowego. W zalozeniu ma to
by¢ ciato calkowicie niezalezne, majgce dostep do wszystkich dokumentéw ESM, jakie
moga by¢ potrzebne do wypelnienia jego funkcji. KO ma za zadanie badanie popraw-
nosci bilansu i kont ESM oraz przygotowywanie corocznych raportéw przedstawianych
RZ. Oprécz audytu wewnetrznego, ESM ma podlega¢ kontroli zewnetrznej, przepro-
wadzanej przez zewnetrzne firmy audytorskie, zaakceptowane przez RZ. Audytorzy ze-
wnetrzni bedg mieli pelny dostep do dokumentéw ESM oraz bedg po$wiadczaé roczne
sprawozdania finansowe (art. 28-30).

Polityka zarzadzania finansowego ESM
Priorytetami prowadzonej przez ESM polityki inwestycyjnej ma by¢ ostroznosé

oraz zapewnienie jak najwiekszej wiarygodnosci kredytowej. ESM w swoim dziataniu
ma kierowac sie ,,zdrowymi” zasadami zarzadzania finansowego i zarzadzania ryzykiem
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(art. 22). Za implementacje polityki inwestycyjnej oraz dywidendowej jest odpowie-
dzialny Dyrektor Zarzadzajacy, natomiast jej wytyczne ustala RD*. RD jest takze od-
powiedzialna za regularny przeglad stosowanego w ESM systemu zarzadzania ryzykiem
(art. 21).

RD ma regularnie rewidowac¢ zalozenia polityki inwestycyjnej. Z czg$ci zwrotu z po-
czynionych inwestycji ESM bedzie finansowac¢ koszty swojego funkcjonowania (art. 22),
natomiast generalnie zyski z inwestycji majg by¢ przekazywane panstwom czlonkow-
skim (proporcjonalnie do ich udzialéw), o ile tylko:

e ESM nie udzielil jeszcze pomocy zadnemu z krajow czlonkowskich,

e zalozony pulap wielkosci dostepnych pozyczek bedzie osiagniety,

e poziom oplaconego kapitalu oraz wielkos¢ funduszu rezerwowego bedzie przekra-
czaé poziom niezbedny do zapewnienia wyznaczonego poziomu dostepnych pozy-
czek (czyli zyski z inwestycji nie bedg potrzebne do zapewnienia ptynnosci finanso-
wej ESM).

Decyzje o wyplacie dywidendy podejmuje RD zwykla wickszoscia gloséw (art. 23)*".

RZ ma mozliwos¢ tworzenia funduszy, w tym zwlaszcza funduszu rezerwowego.
Fundusz ten bedg zasila¢ srodki pochodzgce z:

e dochodu netto z operacji przeprowadzanych przez ESM,

e sankcji nalozonych na kraje czlonkowskie na mocy procedury wielostronnego nad-
zoru (przewidzianej artykulem 121 ust. 6 TFUE),

e sankcji nalozonych w ramach procedury nadmiernego deficytu,

e procedury nieréwnowagi makroekonomicznej (przewidzianej TFUE).

Zasady polityki inwestycyjnej funduszu zapasowego ustala RD, podobnie jak zasady
i reguly tworzenia i funkcjonowania innych funduszy, ktére moga powsta¢é na podstawie
art. 24 ust. 1 traktatu o ESM.

W przypadku wystapienia strat podczas dzialania ESM, s one pokrywane w pierw-
szej kolejnosci z funduszu rezerwowego, nastepnie — wplaconego przez panstwa czlon-
kowskie kapitatu, a w ostateczno$ci - z kapitalu jeszcze nieoplaconego, co wigze sie z ko-
nieczno$cig wezwania do optacenia akgji (art. 25).

Warunki przyznawania pomocy finansowej
krajom czlonkowskim

Pomoc w ramach ESM moze zosta¢ udzielona tylko wtedy, gdy jednoczesnie spel-
nione sg nastepujace przestanki (okresla to przede wszystkim artykut 12 traktatu, a takze
punkt 6 preambuty):

e zachodzi konieczno$¢ zapewnienia stabilnoéci strefy euro jako catosci i jej panstw
czlonkowskich,
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e kraj zobowiaze sie do przeprowadzenia odpowiednich dziatan naprawczych (econo-
mic policy conditionality), ktorych zakres zalezy od wybranego instrumentu wsparcia
- moze to by¢ zaréwno pelny program naprawczy, jak i zobowiazanie do przestrze-
gania wczeéniej wyznaczonych warunkow,

e od 1 marca 2013 r. dodatkowym warunkiem jest ratyfikacja przez beneficjenta tzw.
paktu fiskalnego (fiscal compact), oficjalnie nazywanego Treaty on Stability, Coordi-
nation and Governance in the Economic and Monetary Union (pkt 5 preambuty).
Traktat ustanawiajacy ESM okre$lil poczatkowo, ze w okresie przejsciowym (od lip-

ca 2012 r. do momentu catkowitej likwidacji EFSF) faczna zdolnos¢ pozyczkowa ESM

oraz EFSF nie moze przekroczy¢ sumy 500 mld euro, jednak w marcu 2012 r. ustalono,
ze EFSF 1 ESM beda jakis$ czas dziala¢ réwnolegle, co efektywnie pozwala na podniesie-
nie puli $rodkéw na pozyczki do 700 mld euro. ESM bedzie mogt przeja¢ od EFSF (na
mocy decyzji RZ) jego prawa i obowiazki, a w szczeg6lnosci bedzie mogt kontynuowaé
przyznany panstwu cztonkowskiemu w ramach EFSF program pomocowy. Szczegétowe

zasady, na jakich miatoby sie to odbywa¢, ustala RZ (art. 40).

Bardzo istotna cechg ESM jest to, ze pomoc ma by¢ udzielana przy $cistej wspotpracy
z Miedzynarodowym Funduszem Walutowym (MFW) — zaréwno w kwestiach technicz-
nych, jak i finansowych. Jest to widoczne cho¢by w wymogu zlozenia wniosku o pomoc
jednoczesnie do ESM i MFW. W wyjatkowych wypadkach, kiedy przyznanie pomocy
bedzie wigzalo si¢ z przeprowadzeniem przez beneficjenta programu naprawczego, po-
winien by¢ uwzgledniony ,,odpowiedni i proporcjonalny” udzial sektora prywatnego
(w zgodzie z zasadami MFW) (pkt. (8) i (12) preambuly).

Oczywiscie traktat mowi jedynie o rozwazeniu udzialu sektora prywatnego w wyjat-
kowych wypadkach (pkt (12) preambuly), poniewaz nie moze niczego narzuci¢ prywat-
nym inwestorom (wierzycielom). Nalezy to interpretowac jako sugestie podjecia nego-
cjacji z wierzycielami.

Teoretycznie, w przypadku fiaska takich negocjacji, istnieje mozliwo$¢ braku tego
udzialu (traktat nie méwi wyraznie o uzyskaniu uczestnictwa sektora prywatnego, a je-
dynie jego rozwazeniu). Z drugiej jednak strony, instytucje finansowe doskonale zda-
ja sobie sprawe, ze niekontrolowane bankructwo moze przynies¢ im znacznie wigksze
szkody, stad trudno sobie wyobrazi¢ catkowite odrzucenie przez nie uczestnictwa w pro-
gramach ratunkowych.

Nalezy takze wzig¢ pod uwage fakt, ze w zasadzie ostatecznym beneficjentem pomo-
cy dla krajow zagrozonych bankructwem sg wlasnie wierzyciele — instytucje finansowe.
To dzigki otrzymywanym pozyczkom zadluzone panstwa moga uregulowaé swoje zo-
bowigzania wobec nich. Z calg pewnoscia jest to jeden z podstawowych argumentéw
politycznych przemawiajacych za udzielaniem pomocy krajom zadluzonym przez ich
partneréw. Przykladowo, w greckie obligacje sg silnie zaangazowane banki francuskie
- trudno oczekiwa¢, aby francuskie wladze nie podjely dzialan majacych na celu ich
ochrone.
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Procedura przyznawania pomocy finansowej krajom cztonkowskim (art. 13)

Kraj, ktéry chce otrzymac¢ wsparcie z ESM, musi ztozy¢ do przewodniczacego RZ
wniosek, w ktorym ma by¢ zawarta informacja, o ktére instrumenty pomocowe kraj
chce sie ubiega¢. Przewodniczgcy RZ zleca wowczas Komisji Europejskiej (przy wspét-
pracy z EBC) wykonanie:

1) oceny ryzyka zagrozenia stabilno$ci finansowej strefy euro jako caloéci lub jej krajow
czlonkowskich (o ile EBC nie przedstawil takiej ekspertyzy wczesniej, na podstawie
artykutu 18 traktatu),

2) sprawdzenia, czy jest mozliwa samodzielna obstuga dtugu (debt sustainability) przez
dany kraj (o ile to mozliwe - wspdlnie z MFW),

3) oceny faktycznego zapotrzebowania na $rodki finansowe danego kraju.

Na podstawie przedstawionego raportu RZ podejmie decyzje o przyznaniu pafstwu
pomocy finansowej. Jezeli decyzja ta bedzie pozytywna, wowczas RZ zleci Komisji Euro-
pejskiej (we wspodlpracy z EBC i, jesli to mozliwe, z MFW) przeprowadzenie negocjacji
z panistwem wnioskodawcg. Efektem tych negocjacji bedzie protokét uzgodnien (memo-
randum of understanding - MoU), zawierajacy wymogi co do dziatan beneficjenta w za-
kresie jego polityki makroekonomicznej (np. program naprawczy). Przyjete ustalenia
beda musialy korespondowac z sila zagrozenia oraz rodzajem wybranego instrumentu
pomocowego.

Jednoczesnie Dyrektor Generalny bedzie przygotowywal projekt porozumienia
przyznajacego pomoc finansowa (financial assistance facility agreement), ktore bedzie
zawiera¢ rodzaj instrumentdw, jakie maja by¢ uzyte w jej ramach oraz finansowe warun-
ki jej wykorzystania. Porozumienie to musi by¢ przyjete przez RZ. Traktat podkresla, ze
zawarto$¢ MoU musi by¢ w pelni zgodna z zasadami koordynacji polityki gospodarczej
zawartymi w TFUE oraz wszelkimi innymi prawnymi regulacjami UE, a takze rekomen-
dacjami, opiniami, ostrzezeniami czy decyzjami dotyczacymi panstwa wnioskodawcy.
Jesli MoU bedzie zgodny z wyzej wspomnianymi warunkami i zostanie przyjety przez
RZ, to bedzie mdgl zosta¢ podpisany przez Komisje Europejska, dzialajaca w imieniu
ESM. Decyzje o wyplacie pierwszej transzy pomocy podejmie RD po akceptacji porozu-
mienia przyznajacego pomoc.

Traktat przewiduje monitorowanie wykorzystania pomocy przez kraj cztonkowski.
ESM ma mianowicie opracowac ,system ostrzegawczy’, ktory bedzie miat za zadanie
zapewni¢ terminowo$¢ zwrotu udzielonej beneficjentowi pozyczki. Z kolei biezacg kon-
trole wykorzystania pomocy (pod katem zgodnos$ci z umowg jej wykorzystania oraz
przestrzegania regul programu naprawczego i przyjetych przez panstwo zobowiazan co
do przeprowadzenia okreslonych dzialan polityki makroekonomicznej) ma prowadzi¢
Komisja Europejska we wspdtpracy z EBC i MFW (art. 13). Na podstawie przygoto-
wywanych przez KE raportéw RD bedzie podejmowac decyzje o przyznaniu kolejnych
transzy pomocy (jednomyslnie). Proces przyznawania pomocy krajom cztonkowskim
zostal przedstawiony na rysunku 2.
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RYSUNEK 2. Procedura przyznania pomocy krajowi cztonkowskiemu ESM
Ztozenie wniosku
do przewodniczacego RZ
| Wspétpraca z MFW l— ¢
Ocena i analiza wniosku
przez Komisje Europejska
| Wspotpraca z EBC l— ¢
Decyzja RZ o przyznaniu
pomocy
(na podstawie raporu KE)
| Wspdtpraca z MFW l— ¢ ¢
KE negocjuje program Dyrektor Zarzadzajacy

| Wspotpraca z EBC

|_

pomocowy
— sporzadzenie MoU

!

sporzadza porozumienie
0 przyznaniu pomocy

Przyjecie MoU
przez RZ

!

!

Przyjecie porozumienia
przez RZ

KE podpisuje MoU
w imieniu ESM

!

Akceptacja porozumienia
przez RD

!

Decyzja RZ o wyptacie
pierwszej transzy pomocy

Wspoétpraca z MFW

!

Wspdtpraca z EBC

Nadzér KE nad
wykorzystaniem pomocy
— sporzadzenie raportéw

!

Propozycja DZ

TTT

Decyzja RD o wyptacie
kolejnych transz pomocy

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Treaty Establishing The European Stability Mechanism (wersja z 2 lutego 2012 r.).

Rodzaje wsparcia udzielanego krajom czlonkowskim przez ESM

Jak juz bylo powiedziane, ESM udziela wsparcia finansowego (financial assistance)
krajom zagrozonym bankructwem pod warunkiem przyjecia przez nie zobowigzan co
do prowadzonej polityki makroekonomicznej (artykuly traktatu: 12 — Principles oraz
13 - Procedures for granting stability support). Pierwotna wersja traktatu (z lipca 2011 r.)
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przewidywala jedynie dwie postacie pomocy: tzw. wsparcie stabilnosci, okreslone przez
artykut 14 (ESM stability support) oraz tzw. instrument wsparcia rynku pierwotnego
(Primary market support facility), opisany w artykule 15.

Wsparcie stabilnosci mialo polega¢ na udzieleniu krétko- lub $rednioterminowych
pozyczek, majacych na celu wsparcie stabilnosci finansowej panstwa cztonkowskiego.
Pomoc tego rodzaju musiata spetnia¢ kryteria artykutu 12, a o jej przyznaniu miata de-
cydowac¢ RZ. Wszystkie szczegoly techniczne pozyczki miaty by¢ zawarte w porozumie-
niu o przyznaniu pomocy finansowej, podpisywanym przez Dyrektora Zarzadzajacego.
Zawarta w traktacie polityka cenowa dla tych pozyczek (artykut 14 oraz zatacznik III)
przewidywala oprocentowanie skladajace si¢ z dwoch elementdw:

1) koszty finansowania ESM,
2) marza réwna 200 punktéw bazowych - naliczana od cato$ci pozyczki.

W przypadku wiecej niz 3-letniego opdznienia w sptacaniu pozyczki miano naliczaé
dodatkowa marze, réwna 100 punktow, ale tylko od pozostalego, niesptaconego kapitatu.

Dla pozyczek o stalym oprocentowaniu i okresie splaty dtuzszym niz 3 lata marza
miala by¢ §rednia wazona z nastepujacych dwoch elementéw:

1) 200 punktéw bazowych dla pierwszych trzech lat,
2) 300 punktéw bazowych dla kolejnych lat.

RZ miata mie¢ obowigzek dokonywania regularnego przegladu tej polityki, mogta ja
takze zmieni¢ przez nowelizacje zalacznika III (art. 14 pierwszej wersji traktatu oraz za-
tacznik IIT). W nowej wersji traktatu polityka cenowa zostalta zupelnie zmieniona (uela-
styczniona), natomiast zalacznik III - w ogéle usuniety.

Drugim narzedziem oryginalnego ESM mial by¢ instrument wsparcia rynku pier-
wotnego, polegajacy na zakupie papieréw dluznych krajow czlonkowskich na ryn-
ku pierwotnym (czyli zakup papieréw nowych emisji). Traktat zastrzegal, ze operacja
ta mogta mie¢ tylko charakter ,wyjatkowy”; musiala by¢ zgodna z artykutem 12 oraz
mie¢ na celu optymalizacje kosztéw finansowania pomocy. Podobnie jak w przypadku
wsparcia stabilnosci, rowniez w tym wypadku wszystkie szczegély i warunki miato za-
wiera¢ porozumienie o przyznaniu pomocy finansowej, ktére mial podpisywa¢ Dyrek-
tor Zarzadzajacy ESM. Za opracowanie szczegétowych zasad funkcjonowania tej formy
pomocy miata by¢ odpowiedzialna RD. Nowy traktat utrzymal to narzedzie, ale znidst
swyjatkowy” charakter tej operacji, a ponadto przewiduje réwniez interwencje na rynku
wtornym.

Wersja traktatu z 2012 r. przewiduje znacznie szersze spektrum instrumentéw po-
mocowych. Teraz bedzie to 5 réznych narzedzi.

Pomoc przezorno$ciowa (art. 14)

Polega na przyznaniu panstwu cztonkowskiemu obwarowanej warunkami linii kre-
dytowej. Warunki, jakie bedzie musiala spetni¢ polityka makroekonomiczna panstwa
wnioskodawcy, ma zawiera¢ MoU. Decyzja o przyznaniu pomocy wydawana bedzie
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przez RZ, natomiast warunki finansowe tego instrumentu majg by¢ zawarte w porozu-
mieniu dotyczacym jej przyznania (financial assistance facility agreement), podpisanym
przez Dyrektora Zarzadzajacego. RD bedzie natomiast odpowiedzialna za opracowanie
szczegolowych wytycznych dotyczacych wprowadzenia tego instrumentu w zycie. Od jej
jednomyslnej decyzji zalezy takze to, jak dlugo linia ma by¢ podtrzymywana - decyzja ta
bedzie podejmowana na podstawie propozycji DZ, ktory z kolei ma si¢ opierac na rapor-
cie dotyczacym wykorzystywania tej pomocy, sporzadzonym przez KE. Dodatkowo, po
pierwszym wykorzystaniu srodkow z tego instrumentu, RD na podstawie propozycji DZ
(opartej z kolei na ocenie opracowanej przez KE we wspodtpracy z EBC) bedzie jedno-
mySlnie podejmowac decyzje dotyczaca tego, czy instrument ten spetnia swoje zadanie
i czy ewentualnie powinna by¢é rozwazona inna forma pomocy*.

Pomoc finansowa na dokapitalizowanie instytucji finansowych (art. 15)

Ten instrument ma forme pozyczek celowych, stuzacych dokapitalizowaniu instytu-
cji finansowych kraju cztonkowskiego. Podobnie jak w poprzednim wypadku, warunki
pomocy maja by¢ okreslone w MoU (wymogi co do polityki makroekonomicznej) oraz
w porozumieniu przyznania pomocy (warunki finansowe). Za wprowadzenie tego in-
strumentu w zycie takze jest odpowiedzialna RD. Kolejne transze pomocy beda przy-
znawane na mocy jednomyslnych decyzji RD, opartych na raportach wykorzystania po-
mocy, sporzadzanych przez KE*.

Pomoc w formie pozyczek (art. 16)

Jest to odpowiednik ESM stability support z pierwszej wersji traktatu — polega na
przyznaniu wsparcia finansowego panstwu czlonkowskiemu pod warunkiem prze-
prowadzenia przez niego makroekonomicznego programu naprawczego, zawartego
w MoU. Warunki finansowe pomocy, tak jak poprzednio, zawiera¢ bedzie porozumie-
nie o przyznaniu pomocy. Podobnie za wprowadzenie tego instrumentu w Zycie bedzie
odpowiedzialna RD. Kolejne transze pomocy s3 przyznawane na mocy jednomyslnych
decyzji RD, opartych na raportach wykorzystania pomocy, sporzadzanych przez KE*.

Instrument wsparcia rynku pierwotnego (art. 17)

Ten mechanizm przewiduje zakup papieréw dluznych beneficjenta na rynku pier-
wotnym (nowe emisje), co ma mie¢ na celu optymalizacj¢ kosztéw udzielania wsparcia
finansowego. Ponownie warunki dotyczace polityki makroekonomicznej ma zawiera¢
MoU, natomiast warunki finansowe i zasady zakupu papieréw — porozumienie o przy-
znaniu pomocy. Pozostale ustalenia s identyczne jak w przypadku poprzednich instru-
mentéw>. Zauwazmy takze, ze nowa wersja traktatu nie precyzuje okreséw platnosci,
a zwlaszcza nie okresla tych pozyczek jako krotko- czy $rednioterminowe. Jest to duze
uelastycznienie w stosunku do pierwotnej wersji traktatu.
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Instrument wsparcia rynku wtornego (art. 18)

Ten instrument pozwala na przeprowadzenie interwencji na rynku wtérnym pa-
pieréw skarbowych, co ma na celu zapobiezenie rozlewaniu si¢ kryzysu finansowego.
Decyzj¢ o jej przeprowadzeniu ma podejmowac RZ, na podstawie raportu przygoto-
wanego przez EBC. Raport ten bedzie musial stwierdza¢ istnienie wyjatkowych zagro-
zen dla stabilnosci finansowej i okolicznoséci do zastosowania tej formy pomocy, aby
mogta by¢ ona zastosowana. Uruchomienie interwencji nastapi po jednomyslnej de-
cyzji RD (na propozycje DZ)*. Pozostale regulacje sg analogiczne jak w poprzednich
przypadkach.

Pozostale ustalenia traktatowe oraz polityka cenowa pomocy

RZ moze dokona¢ zmian w przewidzianych w powyzszych artykulach instrumen-
tach finansowych (art. 19). Dodajmy réwniez, ze traktat narzuca wymog wyposazenia
papieréw diuznych (o okresie wykupu wiekszym od roku) emitowanych przez kraje
czlonkowskie od stycznia 2013 r. w tzw. klauzule wspolnego dzialania (collective action
clauses — CAC), ktére umozliwiaja wiekszosci kwalifikowanej ich posiadaczy podjecie
decyzji (wiazacej dla wszystkich wierzycieli) o restrukturyzacji dlugu (art. 12).

Nowy traktat opiera polityke cenowa przyznawanej przez ESM pomocy (jej oprocen-
towania) na nastepujacych zasadach (art. 20):

e ma pokry¢ koszty funkcjonowania i finansowania ESM,
e ma zawiera¢ ,,odpowiednig marze”.

Jej szczegoly sa zawarte w dokumencie przyjetym przez RZ (ESM Pricing Guideli-
nes)”’. RZ ma tez prawo do zmian w tej polityce. Jak wida¢, zrezygnowano z precyzyj-
nego definiowania oprocentowania juz na poziomie traktatu (jak w wersji z 2011 roku).
Pozwoli to na elastyczne ustalanie ceny pomocy w zaleznoéci od warunkéw na rynku.
Preambula wspomina, ze warunki cenowe powinny by¢ spdjne z tymi, ktore mialy za-
stosowanie w przypadku pozyczek z EFSF dla Irlandii i Portugalii (pkt 15 preambuly).

Mozliwo$ci ESM w walce z kryzysem zadluzeniowym

Zanim mozna bedzie przejs¢ do oceny samego ESM, warto przypomniec kilka fak-
tow dotyczacych aktualnej sytuacji w Europie i tla tych wydarzen. Obecny kryzys w spo-
sob bezwzgledny potwierdzil, ze polityka monetarna i fiskalna nie mogg by¢ trakto-
wane jako zupelnie oddzielne obszary polityki gospodarczej. Tymczasem kraje strefy
euro maja jedna polityke monetarng i siedemnascie réznych polityk fiskalnych. Polityki
fiskalne nie podlegaja zarzadzaniu na szczeblu unijnym, sg jedynie koordynowane i kon-
trolowane. Nie ma takze zadnych automatycznych dzialan represyjnych, ktére mogltyby
w sposob zdecydowany wymusza¢ pozadane zachowanie panstw czlonkowskich w za-
kresie polityki fiskalnej [Oreziak, 2004, s. 88-90].
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Kraje czlonkowskie moga swobodnie ksztaltowaé swoja polityke budzetowa; je-
dynym odstepstwem od tej reguly jest wymog zapobiegania nadmiernemu deficyto-
wi (przewidziany paktem stabilnoéci i wzrostu). Krétko méwigc, polityka budzetowa
w UGIiW ma charakter zdecentralizowany, w przeciwienstwie do polityki monetarne;j.
Takie rozwigzanie jest konsekwencja decyzji politycznych, mimo iz od samego poczatku
byto wiadomo, ze wiele polityk fiskalnych moze by¢ trudne do synchronizacji z jednolita
polityka monetarng EBC [Oreziak, 2009, s. 119-120].

Kryzys jasno pokazal, ze zaburzenia w sferze fiskalnej mogg zagrozi¢ stabilnosci calej
unii monetarnej. Nadmierne zadluzenie krajéw takich, jak Grecja, Irlandia czy Portuga-
lia momentalnie stato si¢ problemem ogélnoeuropejskim - nastgpila swoista transmisja
kryzysu miedzy krajami czlonkowskimi, a zagrozone zaburzeniami (tj. negatywnymi
skutkami kryzysu) sg nawet kraje o dobrej sytuacji fiskalno-gospodarczej lub w ogo-
le nienalezgce do strefy euro. Przywolujgc teorie optymalnych obszaréw walutowych,
R. Mundella, ktéra dostarcza wskazéwek co do zasadnosci tworzenia unii walutowych
[Bilski, 2006, s. 141-150], mozna to sformufowa¢ takze inaczej - odpornos¢ UGIiW na
wstrzasy asymetryczne jest niewielka, poniewaz nie spelnia ona kryteriéw optymalnego
obszaru walutowego [Oreziak, 2004, s. 49].

W tym miejscu, kiedy wezmie si¢ pod uwage juz sam fakt wystapienia kryzysu o cha-
rakterze zadluzeniowym, mozna uswiadomi¢ sobie, ze mechanizmy, ktére mialy sta¢ na
strazy stabilno$ci strefy euro, zawiodly. W szczegdlnosci chodzi tu o kryteria konwer-
gencji i procedure nadmiernego deficytu.

Kryteria konwergencji z Maastricht mialy zagwarantowac zbieznos¢ gospodarcza
unii walutowej®®. Ich precyzyjne wartoéci mialy na celu zapewnienie spojnosci strefy
euro co do czterech waznych wskaznikéw makroekonomicznych: stopy inflacji, stopy
procentowej oraz poziomu deficytu i dtugu publicznego [Wojcik, 2008, s. 32-33]. Mozna
wiec od razu wyciagna¢ wniosek, ze obecny kryzys zadtuzeniowy jest efektem nieprze-
strzegania tych uregulowan (kryteria zbieznosci) lub ich nieskutecznosci (procedura
nadmiernego deficytu). Co wiecej, dotyczy to nie tylko okresu biezgcego, ale juz samych
poczatkéw funkcjonowania strefy (patrz grecki casus przystapienia do strefy euro przy
niespelnieniu kryteriéw konwergencji, a takze kontrowersje wokét kwalifikowania kra-
jow do uczestnictwa w strefie pod koniec lat 90.) [Oreziak, 2004, s. 40-44].

Powodem fiaska procedury nadmiernego deficytu jest niewykonywanie regulacji
zawartych w traktatach oraz upolitycznienie decyzji podejmowanych w unijnych insty-
tucjach®. Procedura ta okazala si¢ wiec catkowicie nieskuteczna, poniewaz kluczowe
decyzje podejmowane s nie na podstawie przestanek ekonomicznych, ale przez glo-
sowanie w Radzie UE™. Najbardziej jaskrawym przejawem tej sytuacji jest bezprawne
umorzenie w 2003 r. postepowan przeciwko Niemcom i Francji [Mucha-Leszko, 2007,
s. 193-210, Oreziak, 2005, s. 16]. Dodatkowo, w 2005 r. dokonano reformy Paktu Sta-
bilnosci i Wzrostu, ktora oznaczata jego zlagodzenie [Oreziak, 2005, s. 22-23]. Nic
wiec dziwnego, ze nie zapobieglo to ani kryzysowi greckiemu, ani pojawieniu si¢ ana-
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logicznych probleméw w innych krajach. Warto przy okazji zauwazy¢, ze procedura ta
charakteryzuje si¢ pewna logiczna sprzecznoscia: przewiduje bowiem nakladanie kar
finansowych za przekroczenie poziomu deficytu. Trudno oczekiwac, ze kraje, ktére maja
problemy z deficytem budzetowym, beda je placi¢. W tej sytuacji zdecydowanie lepszym
rozwigzaniem wydawalyby sie sankcje dotyczace np. mozliwosci glosowania w Radzie
UE (bylaby to sankcja dotkliwa i realna, o ile tylko bytaby nakladana automatycznie).
Trzeba jednakze podkresli¢, ze wymag spelnienia kryteriow konwergencji spowodowat
konieczno$¢ wdrozenia reform w krajach aspirujacych do pelnego uczestnictwa w unii
walutowej, co ograniczylo negatywne procesy zachodzace w ich finansach, zwlaszcza
jesli chodzi o poziom deficytu i dlugu publicznego. Bez tego wysitku (spowodowanego
wprowadzeniem euro), sytuacja budzetowa wielu krajéw Unii bylaby znacznie gorsza
[Oreziak, 2009, s. 121].

W takiej wlasnie sytuacji zostal wprowadzony Europejski Mechanizm Stabilnosci,
ktéry ma zapewni¢ Unii Gospodarczej i Walutowej finansowe ,,bezpieczenstwo” Z calg
pewnoscig ESM, dzieki wprowadzeniu mechanizmu wzajemnych pozyczek oraz mozli-
wosci wykupywania nowych emisji papieréw dluznych zagrozonych krajow, przyczynia
sie do wzrostu bezpieczenstwa strefy, gdyz czyni bankructwo kraju nalezacego do Euro-
landu mniej prawdopodobnym (ale w zadnym wypadku nie wykluczonym).

Duza zaleta ESM jest wprowadzenie oficjalnego wymogu opracowania programéow
naprawczych, bez ktérych pomoc nie moze by¢ udzielona. Bedzie to dziata¢ dyscyplinu-
jaco i mobilizujaco na kraje cztonkowskie, gdyz, jak pokazaly to wydarzenia ostatnich lat
i miesiecy, programy te sa niejednokrotnie drastyczne (przynajmniej dla spoteczenstw
zadluzonych krajow) i pociagaja za soba powazne skutki spoteczne, co najlepiej obrazuje
sytuacja w Gregji.

W tym sensie mozna powiedzie¢, ze sama grozba ,,przymusowego” przeprowadzenia
takich reform jest bardziej dyscyplinujaca niz fagodna procedura nadmiernego deficy-
tu. Rzady panstw beda musialy sie powaznie zastanowi¢, czy moga sobie pozwoli¢ na
dziatania, ktére mogg sie skonczy¢ wystapieniem o wspdlnotowg pomoc (i negocjacja
planéw pomocowych). Z drugiej strony, w tym kontekécie mozna postawié réwniez inng
teze — dotychczasowe doswiadczenia moga dziata¢ odstraszajaco i zniech¢ca¢ do wyste-
powania o pomoc ESM. Taka sytuacja wystapita w przypadku Portugalii, ktéra diugo
zwlekala z podjeciem decyzji o wystgpieniu o pomoc unijng. Dodajmy tez, Zze w $rodo-
wisku niektérych ekonomistow i publicystow obecne plany pomocowe UE i MEW ciesza
sie wyjatkowo zig stawa.

Kolejna silng strona ESM jest umi¢dzynarodowienie problemu zadluzenia i wymoég
wspotpracy z MFW i EBC. W ocenie autora opracowania, pozwoli to na jak najwieksza
(na miare tej sytuacji, oczywiscie) transparentno$¢ procesu pomocowego, a takze za-
pewni wsparcie ekspertéw tych dwoéch instytucji.

Wreszcie, mozna si¢ postuzy¢ argumentem na pozdr trywialnym — najwicksza zaletg
ESM jest to, ze w ogole zostal wprowadzony. ESM nada ramy instytucjonalne i prawne
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walce z kryzysem zadtuzeniowym, ktéra obecnie ma miejsce w Europie. W tym sensie
ESM przyczyni si¢ do wigkszej przewidywalnosci i transparentnosci rynku, czego nie
mozna powiedzie¢ o planach negocjowanych indywidualnie w kazdym przypadku przez
réznych politykéw. Ten problem dobrze ilustruje przebieg negocjacji i realizacji planow
pomocowych dla Grecji (np. grozba poddania planu oszczednosciowego pod referen-
dum w 2011 r.). Obecno$¢ ESM powinna cho¢ troche uporzadkowa¢ chaotyczng sytu-
acje i zwigkszy¢ bezpieczenstwo dziatajacych na rynku finansowym podmiotéw (przez
redukcje ryzyka).

Slabe strony ESM

Mimo niewatpliwych zalet, wedlug autora niniejszego opracowania, najwigksza sta-
bos¢ ESM tkwi juz w samej jego istocie. Chodzi mianowicie o to, Ze mechanizm ten nie
ma charakteru zapobiegawczego, lecz interwencyjny. Jego istnienie w Zaden sposdb nie
moze zapobiec ewentualnym nawrotom kryzysu zadluzeniowego. W takim rozumieniu
jego wklad w zachowanie stabilnosci Eurolandu, rozumianej jako zapobiezenie kryzy-
som o takich samych przyczynach, jak obecny, jest zadna. Mechanizm ten moze by¢
uruchomiony dopiero wéwczas, gdy problem z zadluzeniem juz si¢ objawi (ze wszyst-
kimi tego konsekwencjami, jak wystapienie zawirowan na rynkach finansowych), a nie
weczesniej (nic nie zmienia tu traktatowy zapis o grozbie pojawienia si¢ zaburzen - samo
zwrocenie si¢ do ESM ma juz bowiem charakter awaryjny). W tym sensie mozna po-
wiedzie¢, ze jego rola ogranicza si¢ do poprawy poczucia bezpieczenstwa uczestnikow
rynku - w ich $wiadomosci istnienie mechanizmu moze zapobiec najbardziej niszcza-
cym wydarzeniom, jak niekontrolowane bankructwo krajow cztonkowskich. I rzeczywi-
$cie, w przypadku pojawienia sie kryzysu, mechanizm ten moze by¢ kotem ratunkowym,
o czym mowiliSmy wcze$niej.

Pewng ironig jest fakt, iz pomimo tego, ze w oficjalnym raporcie Komisji Europejskiej
dziatania zapobiegawcze znajdujg si¢ na pierwszym miejscu koniecznych dziatan anty-
kryzysowych®, to gigantyczne $rodki kierowane s3 obecnie na walke ze skutkami kry-
zysu, a nie na zapobieganie wystgpieniu podobnych zaburzen w przysztosci. By¢ moze
zmieni sie to po uspokojeniu sytuacji na rynkach, kiedy czas bedzie bardziej sprzyjajacy
glebszej refleksji. W tej chwili dzialania politykow koncentruja si¢ bowiem na biezacym
reagowaniu na kryzys>, a nie na powaznych reformach strukturalnych.

Réwnie podstawowa jest druga stabos¢ ESM. W swej istocie opiera sie on na prostym
mechanizmie pozyczkowym: pozostale panstwa pozyczaja srodki krajowi, ktory popadt
w finansowe tarapaty. Pojawia si¢ jednak podstawowy problem dotyczacy tego, ktdre
panstwa maja finansowaé zagrozonych partneréw (i ktorych). Gdy pomocy wymagaja
mniejsze kraje strefy, mechanizm powinien dziata¢ bez zarzutu - gospodarki wigksze
i silniejsze beda w stanie wylozy¢ srodki na pomoc dla krajéw mniejszych (o mniejszych
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potrzebach finansowych). Pytaniem jest, co zdarzy sie, gdy pomocy beda wymagaly nie
kraje male gospodarczo (Grecja, Irlandia), ale duze (Hiszpania, Wlochy) lub bardzo
duze (Francja, Niemcy). W takim wypadku potrzebne srodki beda niewspdtmiernie
wigksze, a mialyby by¢ nimi obcigzone wlasnie znacznie mniejsze gospodarki. Trudno
sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej male kraje, jak: Belgia, Stowacja czy Estonia, beda
w stanie wyasygnowac $rodki niezbedne do wsparcia takich gigantow.

Oczywiscie, jeszcze niedawno mozna bylo powiedzie¢, ze nic nie wskazuje na po-
jawienie sie kryzysu we Francji czy Niemczech, ale warto wspomnie¢ cho¢by o za-
mieszaniu, jakie wywolalta na poczatku sierpnia 2011 r. plotka o zmniejszeniu ratingu
Francji przez Standard & Poor’s. Spowodowala ona gwaltowne spadki na gietdach,
cho¢ nie znalazla potwierdzenia w rzeczywistosci, a S&P dodatkowo zakomunikowa-
Yo, ze rating Francji nie jest zagrozony. Spekulacje co do obnizenia ratingu dotyczyly
takze Wloch.

Na spekulacjach jednak si¢ nie skonczylo — w styczniu 2012 r. nastapit prawdzi-
wy ,kryzys ratingowy”, kiedy Standard & Poor’s obnizyl rating 9 krajow strefy euro
(Francji, Austrii, Hiszpanii, Portugalii, Wloch, Cypru, Malty, Stowacji, Stowenii). Pod
koniec 2012 r. juz jedynie 4 kraje strefy euro mogly sie cieszy¢ najwyzszym ratingiem
(AAA) - Niemcy, Holandia, Luksemburg i Finlandia. Jeszcze do niedawna taka sytuacja
(a zwlaszcza obnizenie ratingu Francji, jednego z najwazniejszych panstw UE) byta nie
do pomyslenia, co dobrze ilustruje dynamike i nieprzewidywalnos¢ obecnego kryzysu.
Dodajmy, ze w przypadku Hiszpanii, Portugalii, Wloch i Cypru obnizenie nastapito od
razu o dwa poziomy, a aktualny rating Wtoch jest najnizszy w historii (BBB+) i ma nega-
tywna perspektywe. Wida¢ wigc wyraznie, ze kryzysowi nie opieraja si¢ nawet najwiek-
sze gospodarki oraz te, ktore do niedawna uchodzily za oazy stabilnosci. Sytuacja, ktora
kilka miesigcy temu zostalaby uznana za kompletnie nieprawdopodobna, stala si¢ fak-
tem. Dowodem na taki obrét sprawy jest kolejna decyzja S&P ze stycznia 2012 r. o obni-
zeniu ratingu EFSF z AAA do AA+. W ten sposob pierwszy raz oficjalnie stwierdzono,
ze mechanizmy stabilizacyjne strefy euro mogg nie by¢ tak wiarygodne, jak chcialyby
tego kraje wspdlnoty.

Pamietajmy takze o bardzo prostym mechanizmie rozlewania si¢ kryzysu: kraje
UGIiW kupuja wzajemnie swoje instrumenty dluzne, co powoduje, ze niewyplacalnosé
jednego panstwa moze bezposrednio zachwia¢ gospodarka drugiego. Tak jest w przy-
padku kryzysu greckiego: krajami, ktore majg najwiecej greckich papieréw, sg Francja
i Niemcy. Ponadto kraje te byly bardzo mocno zaangazowane w papiery Portugalii,
Hiszpanii czy Irlandii. Jak wiec widzimy, losy krajow strefy euro s3 ze soba bardzo moc-
no powigzane [Oreziak, 2011, s. 13-14]. Wobec tego nie mozna catkowicie wykluczy¢,
ze kryzys uderzy mocniej rowniez w najwieksze kraje UGIW (juz wczesniej spekulowa-
no - na razie bezzasadnie - na temat mozliwosci obnizenia ratingu Niemiec). W oce-
nie autora niniejszego artykulu, ,,pozyczkowy mechanizm stabilizacyjny” moze w takiej
sytuacji zawie$¢: po prostu nie bedzie panstw zdolnych do udzielenia tak duzej pomocy
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finansowej. Trudno oczekiwa¢, ze grono dluznikéw bedzie mogto sobie poméc przez
wzajemne udzielanie sobie pozyczek - kazdy kraj bedzie chcial ratowa¢ swoja sytuacje,
a nie dodatkowo pozycza¢ pienigdze innym. Kontynuujac ten tok rozumowania, moz-
na by nawet powiedzie¢, ze ESM stalby sie $rodkiem przenoszenia kryzysu, oslabiajac
koniecznoscig wyasygnowania pozyczek kraje, ktdre do tej pory lepiej zniosty zawiro-
wania na rynku.

ESM mozna zarzucic jeszcze kilka mniejszych niedociagniec. Po pierwsze, nie wnosi
on (poza formalnoprawnym uporzadkowaniem) nowej jakosci na europejski rynek fi-
nansowy. Jest tylko formalizacjg tego, co juz dzieje si¢ w Europie (casus Grecji, Irlandii,
Portugalii). ESM powoduje takze powazne umocnienie roli najwiekszych panstw, gdyz
staja si¢ one niejako gwarantami wierzytelnosci panstw mniejszych. System bedzie wiec
funkcjonalny o tyle, o ile kryzysy beda dotykaé kraje mniejsze, a te wigksze beda im
udziela¢ pomocy (jedli tylko bedg chcialy i beda w stanie). Dzialanie mechanizmu od-
wrotnego, tym bardziej w warunkach rozlewania si¢ kryzysu na wieksza grupe krajow
(zwlaszcza tych wiekszych) jest trudne do wyobrazenia.

Co wigcej, wielu ekonomistow stwierdza, ze bankructwo Grecji jest pewne i jedyna
szansg rozwigzania problemu jest restrukturyzacja dlugu [Oreziak, 2011, 7-26]. W ta-
kim rozumieniu obecne plany pomocowe (a takze sam ESM) mozna jedynie uzna¢ za
$rodki odwlekania nieuniknionego. Nalezy jednak caly czas pamigtaé, ze decyzje doty-
czace strefy euro sa decyzjami politycznymi i to od kalkulacji kosztow i strat politycz-
nych bedzie zalezata przysztos¢ strefy euro.

Nie oznacza to jednak, ze nalezy popada¢ w panike. Podjeto takze wysitki majace na
celu wzmocnienie dyscypliny fiskalnej w strefie euro, przede wszystkim w formie no-
wego paktu fiskalnego (fiscal compact). W ocenie autora niniejszego artykutu, to w tych
rozwigzaniach tkwi wiekszy potencjat zapobiegania kolejnym kryzysowym zadtuzenio-
wym. Mechanizmy o takim charakterze, jak ESM, powinno si¢ traktowac jedynie jako
opcje ostatniej szansy.

Pojawiajg sie tez glosy, ze kryzys moze by¢ dla Europy wielka szansa. Chodzi o to, ze
w warunkach nadzwyczajnych tatwiej jest podjac¢ decyzje, ktore do tej pory byly trudne
z punktu widzenia sytuacji politycznej. Roéwniez do$wiadczenia historyczne integracji
europejskiej wskazuja, ze z kazdego kryzysu wspdlnota wychodzita obronng reka, sil-
niejsza i bogatsza o nowe rozwigzania instytucjonalne czy formalne. Na zasadzie ana-
logii mozna oczekiwaé podobnej sytuacji w odniesieniu do obecnego kryzysu. Jedna
z szans wydaje si¢ zwlaszcza mozliwos¢ dokonczenia projektu unii gospodarczej i walu-
towej, czyli uzupetnienie UGIiW o mechanizmy wspdlnego zarzadzania gospodarczego
i elementy unii fiskalnej, co stanowiloby dtugookresowe rozwigzanie problemu stabilno-
$ci strefy euro [Bergsten, Kirkegaard, 2012].
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Podsumowanie

Powolanie Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci jest krokiem naprzéd w celu
zwigkszenia stabilnosci strefy euro, ale jednoczesnie nie bedzie on instrumentem zapew-
niajacym calkowite bezpieczenstwo. Zabraklo rozwigzan bardziej ogélnych, odnosza-
cych si¢ do przyczyn kryzysu. Rozwigzania zawarte w mechanizmie sg, w gruncie rzeczy,
jedynie reakcjg na kryzys, a nie proba zapobiegania mu w przysztosci. Przydatno$¢ ESM
i jego mozliwosci w zakresie zapobiegania kolejnym kryzysom sg bardzo ograniczone.

Przypisy

! Szerzej na temat dzialan antykryzysowych UE do 2009 r. - zob. European Comission — Directorate-Ge-
neral for Economic and Financial Affairs, ,,European Economy” 7/2009, Economic Crisis in Europe: Causes,
Consequences and Responses, Luksemburg, s. 2-4.

? Zob. Programy pomocowe dla Gregji, Irlandii i Portugalii - stan na sierpiefi 2011 r., Departament Zagra-
niczny Narodowego Banku Polskiego, Warszawa, s. 1.

3 Ibidem, s. 1-3.

* Zob. Informacja na temat nowych zasad funkcjonowania Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci Finan-
sowej (EFSF) oraz przysztego ksztaltu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM), Departament Zagra-
niczny Narodowego Banku Polskiego, Rada Europejska 16-17 grudnia 2010 r. - konkluzje.

> Jest to obecna nazwa (wprowadzona traktatem lizboriskim) Traktatu Ustanawiajacego Wspélnote Eu-
ropejska (TUWE).

¢ Zob. Rada Europejska 16-17 grudnia 2010 r. - konkluzje, s. 1, 6.

7 Zob. Treaty Establishing The European Stability Mechanism (ESM), punkt 2 preambuly. Zob. takze De-
cyzja Rady Europejskiej z dnia 25 marca 2011 r. w sprawie zmiany art. 136 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej w odniesieniu do mechanizmu stabilnosci dla pafistw cztonkowskich, ktérych waluta jest euro.

8 Art. 122 ust. 2 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

® Zob. Rozporzadzenie Rady UE nr 407/2010 z 11 maja 2010 r. ustanawiajace Europejski Mechanizm
Stabilizacji Finansowej.

19 Treaty Establishing The European Stability Mechanism (ESM), art. 42-43.

! Statement by the Eurogroup - 11 July 2011.

12 Zob. Punkt 3 preambuly Traktatu o ESM z 2 lutego 2012 r.

"> Wszystkie informacje dotyczace dzialania ESM zostaly opracowane na podstawie tekstu oryginalnych
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'* Zob. ESM Guideline on borrowing operations.

15 Zob. Rules of Procedure of the ESM Board of Governors.
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'¢ Zob. ESM By-Laws.

17 Zob. Rules of Procedure of the ESM Board of Governors.

'8 Zob. Rules of Procedure of the ESM Board of Directors.

19 Zob. Wersje skonsolidowane Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej, Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, Seria C, nr 83 (30 marca 2010 r.), art. 29 czwartego protokotu
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*0 Zob. ESM Guideline on investment policy.
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2 Szczegblowe regulacje dotyczace tego instrumentu zawiera ESM Guideline on precautionary financial
assistance.

 Szczegblowe ustalenia dotyczace tego instrumentu - zob. ESM Guideline on recapitalisation of financial
institutions.

** Szerzej - zob. ESM Guideline on loans.

> Réwniez w tym przypadku opracowano szczegétowe wytyczne: zob. ESM Guidleline on primary market
support facility.

26 Zob. ESM Guideline on secondary market support facility.
%7 Zob. ESM Pricing Guidelines.
28 Szerzej na temat kryteriéw konwergencji i przestanek ich wprowadzenia —[Oreziak, 2009, s. 121-127].

*? Zob. Narodowy Bank Polski — Departament Integracji ze Strefa Euro, Grudzien 2010, Raport na temat
zjawisk zachodzacych w Miedzynarodowym Systemie Walutowym.

%0 Szczegdtowy opis procedury stosowania Paktu Stabilnosci i Wzrostu - zob. [Oreziak, 2009, s. 132-138].

31 Zob. European Comission - Directorate-General for Economic and Financial Affairs, ,,European Eco-
nomy” 7/2009, Economic Crisis in Europe: Causes, Consequences and Responses, Luksemburg, s. 1-2.

32 Takie podejscie bardzo dobrze ilustruje koniecznoéé dwéch (w ciagu roku od jego utworzenia) nowe-
lizacji EFSF (kolejna ,ocena adekwatno$ci” zasobow EFSE, a takze ESM, planowana jest na Rade Europejska
1 marca 2012 r.) oraz podejmowane na biezaco decyzje dotyczace kryzysu greckiego. Co ciekawe, sam raport
KE przyznaje sie do tego i bardzo podobnie opisuje walke z kryzysem do 2009 r. Pamigtajmy jednak, ze zostat
on opublikowany w 2009 roku, a mimo to wcigz niewiele si¢ zmienilo. Zob. ibidem, a takze Informacja na te-
mat nowych zasad funkcjonowania Europejskiego Instrumentu Stabilnoéci Finansowej (EFSF) oraz przysztego
ksztaltu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM), sierpien 2011, Departament Zagraniczny Narodowe-
go Banku Polskiego, Warszawa.
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