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Co to jest EFSF i ESM?

Europejski Instrument Stabilno±ci Finansowej (ang. European Financial Stability Facility, EFSF)

zostaª utworzony przez Rad¦ Eco�n 9 maja 2010 r. wraz z Europejskim Mechanizmem Stabilizacji

Finansowej (European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM) w celu wzmocnienia stabilno±ci

�nansowej strefy euro oraz ewentualnego wsparcia pa«stw strefy euro potrzebuj¡cych pomocy

�nansowej.

W celu wypeªnienia swojej misji EFSF byª upowa»niony do korzystania z nast¦puj¡cych narz¦dzi:

� emisji obligacji lub innych instrumentów dªu»nych na rynkach kapitaªowych, aby pozyska¢

fundusze potrzebne do udzielania po»yczek dla krajów z problemami �nansowymi,

� interwencji w wyj¡tkowych sytuacjach na pierwotnym rynku dªugu,

� interwencji na rynku wtórnym dªugu,

� pomocy �nansowej w oparciu o makroekonomiczny program dostosowawczy,

� udzielania pa«stwom nieobj¦tym programem dostosowawczym po»yczek na dokapitalizowanie

instytucji �nansowych.

Pierwotnie zakres zobowi¡za« gwarancyjnych EFSF ustalono na poziomie ¿ 440mld, przy ª¡cznych

gwarancjach 780 mld ¿. Ze ±rodków EFSF, EFSM i Mi¦dzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)

udzielono po»yczek pomocowych, poª¡czonych z programami dostosowawczymi dla Irlandii, Portugalii

i Grecji.

Decyzj¡ Rady Europejskiej z dnia 25 marca 2011 r. dwa tymczasowe europejskie mechanizmy

stabilno±ci, zostaªy zast¡pione staªym mechanizmem pomocy �nansowej dla pa«stw strefy euro

Europejskim Mechanizmem Stabilno±ci (European Stability Mechanism, ESM). Zapewnia on staªe

rozwi¡zanie ramowe na wypadek sytuacji kryzysowej, a jego celem jest ochrona stabilno±ci �nansowej

w stre�e euro. ESM przej¡ª zadania mechanizmów tymczasowych EFSF i EFSM i stanowi uzupeªnienie

nowych ram wzmocnionego nadzoru gospodarczego wUE (por. pytanie: Jak zmienia si¦ system

zarz¡dzania gospodarczego w UE i stre�e euro?).

ESM zostaª ustanowiony w drodze porozumienia mi¦dzy pa«stwami czªonkowskimi strefy euro

jako organizacja mi¦dzyrz¡dowa na mocy mi¦dzynarodowego prawa publicznego i ma siedzib¦

wLuksemburgu. Traktat o utworzeniu ESM wszedª w »ycie we wrze±niu 2012 r. Procedura wej±cia

w »ycie ESM wymagaªa, aby porozumienie ustanawiaj¡ce zostaªo podpisane i raty�kowane przez

wszystkie 17 pa«stw czªonkowskich strefy euro.

Rola tego staªego mechanizmu polega na uruchamianiu �nansowania i udzielaniu pomocy �nansowej �

w oparciu o rygorystyczne warunki � na rzecz pa«stw czªonkowskich strefy euro, które maj¡ powa»ne

problemy z �nansowaniem lub s¡ zagro»one takimi problemami, aby chroni¢ stabilno±¢ �nansow¡ strefy

euro jako caªo±ci. ESM ma wprowadzi¢ przewidywalno±¢ reakcji na kryzys. Instrumentarium ESM

obejmuje zarówno ostro»no±ciow¡ (prewencyjn¡) pomoc �nansow¡ w formie linii kredytowych (które nie
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wi¡»¡ si¦ ze znacz¡c¡ ingerencj¡ w krajow¡ polityk¦ gospodarcz¡), jak i po»yczki, których otrzymanie

wi¡»e si¦ z przyj¦ciem przez dany kraj dostosowa« makroekonomicznych. ESM ma ponadto mo»liwo±¢

dokapitalizowania instytucji �nansowych oraz zakupu obligacji skarbowych na rynku pierwotnym lub

wtórnym.

Udziaª w ESM ograniczony jest wyª¡cznie do pa«stw strefy euro, które raty�kowaªy TSCG i tylko

one mog¡ korzysta¢ z jego pomocy. Dodatkowo wymogiem dost¦pno±ci ±rodków z ESM jest

dokonanie transpozycji do ustawodawstwa krajowego1 zasady zrównowa»onego bud»etu przewidzianej

w Traktacie. Powi¡zanie ESM z powy»szym Traktatem byªo motywowane ich komplementarnym

charakterem wzgl¦dem ram polityki �skalnej w UGW, narzucaj¡c z jednej strony prowadzenie

bardziej odpowiedzialnej polityki �skalnej, z drugiej za± prowadz¡c do wi¦kszej solidarno±ci pomi¦dzy

pa«stwami.2

Utworzenie staªego mechanizmu zarz¡dzania kryzysowego w postaci ESM zostaªo ponadto wzmocnione

poprzez decyzj¦ EBC w sprawie wprowadzenia bezwarunkowych transakcji monetarnych (OMT)

na wtórnych rynkach obligacji skarbowych w stre�e euro. Decyzja ta, podobnie jak wcze±niejsze

niestandardowe dziaªania interwencyjne EBC maj¡ce na celu neutralizacj¦ skutków kryzysu (program

zakupu zabezpieczonych obligacji � CBPP oraz program dot. rynków papierów warto±ciowych �

SMP), byªa uzasadniana konieczno±ci¡ zapewnienia wªa±ciwej transmisji impulsów polityki pieni¦»nej

we wszystkich krajach strefy euro.

ESM ma efektywn¡ zdolno±¢ udzielania po»yczek w wysoko±ci 500mld ¿, przy 700 mld ¿ kapitaªu

subskrybowanego (80 mld ¿ w formie kapitaªu opªaconego i 620 mld ¿ kapitaªu na »¡danie).

Najwy»szym organem decyzyjnym ESM jest Rada Zarz¡dzaj¡ca, która podejmuje decyzje m.in

o przyznawaniu i warunkch pomocy �nansowej, zdolno±ci ESM do udzielania po»yczek oraz zmianach

w zestawie wykorzystywanych instrumentów. W skªad tego organu wchodz¡ ministrowie �nansów

pa«stw czªonkowskich strefy euro pod przewodnictwem przewodnicz¡cego Eurogrupy. W spotkaniach

Rady Zarz¡dzaj¡cej w charakterze obserwatorów mo»e uczestniczy¢ ponadto europejski komisarz do

spraw gospodarczych iwalutowych oraz prezes EBC. Zadania zwi¡zane z organizacj¡ bie»¡cych prac

ESM wykonuje Zarz¡d kierowany przez Dyrektora zarz¡dzaj¡cego, mianowanego na 5 lat przez Rad¦

Zarz¡dzaj¡c¡.

Tabela 1. Porównanie EFSF i ESM

Okres Struktura kapitaªu Prawo Forma prawna

EFSF 3 lata ¿ 780mld gwarancji Luksemburg Spóªka

ESM Staªy ¿700mld kapitaªu Mi¦dzynarodowe Organizacja mi¦dzyrz¡dowa

�ródªo: Newsletter EFSF Nr 4, luty 2012

1Dla pa«stw obecnie nale»¡cych do strefy euro musi to n¡stpi¢ w ci¡gu roku od wej±cia TSCG w »ycie, tj. do ko«ca
2013 r.

2Utworzenie staªego mechanizmu zarz¡dzania kryzysowego w postaci ESM zostaªo ponadto wzmocnione poprzez
decyzj¦ EBC w sprawie wprowadzenia bezwarunkowych transakcji monetarnych (OMT) na wtórnych rynkach obligacji
skarbowych w stre�e euro. Decyzja ta, podobnie jak wcze±niejsze niestandardowe dziaªania interwencyjne EBC (program
zakupu zabezpieczonych obligacji (ang. Covered Bond Purchase Programme, CBPP) oraz program dot. rynków
papierów warto±ciowych (ang. Securities Markets Programme, SMP), maj¡ce na celu neutralizacj¦ skutków kryzysu
byªa uzasadniana konieczno±ci¡ zapewnienia wªa±ciwej transmisji impulsów polityki pieni¦»nej we wszystkich krajach
strefy euro.
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