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Co to jest EFSF i ESM?

Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej (ang. European Financial Stability Facility, EFSF)
zostal utworzony przez Rade Ecofin 9 maja 2010 r. wraz z Europejskim Mechanizmem Stabilizacji
Finansowej (Furopean Financial Stabilisation Mechanism, EFSM) w celu wzmocnienia stabilnosci
finansowej strefy euro oraz ewentualnego wsparcia panstw strefy euro potrzebujacych pomocy

finansowe;.

W celu wypelnienia swojej misji EFSF byt upowazniony do korzystania z nastepujacych narzedzi:

e emisji obligacji lub innych instrumentéw dluznych na rynkach kapitalowych, aby pozyskaé
fundusze potrzebne do udzielania pozyczek dla krajéw z problemami finansowymi,

e interwencji — w wyjatkowych sytuacjach — na pierwotnym rynku dlugu,
e interwencji na rynku wtérnym dlugu,
e pomocy finansowej w oparciu o makroekonomiczny program dostosowawczy,

e udzielania parnstwom nieobjetym programem dostosowawczym pozyczek na dokapitalizowanie
instytucji finansowych.

Pierwotnie zakres zobowigzan gwarancyjnych EFSF ustalono na poziomie € 440mld, przy lacznych
gwarancjach 780 mld €. Ze srodkéw EFSF, EFSM i Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW)
udzielono pozyczek pomocowych, potaczonych z programami dostosowawczymi dla Irlandii, Portugalii
i Grecji.

Decyzja Rady Europejskiej z dnia 25 marca 2011 r. dwa tymczasowe europejskie mechanizmy
stabilnogci, zostaly zastapione stalym mechanizmem pomocy finansowej dla panstw strefy euro —
Europejskim Mechanizmem Stabilnosci (European Stability Mechanism, ESM). Zapewnia on stale
rozwigzanie ramowe na wypadek sytuacji kryzysowej, a jego celem jest ochrona stabilno$ci finansowej
w strefie euro. ESM przejal zadania mechanizmoéw tymczasowych EFSF 1 EFSM i stanowi uzupetnienie
nowych ram wzmocnionego nadzoru gospodarczego w UE (por. pytanie: Jak zmienia sie system

zarzadzania gospodarczego w UE i strefie euro?).

ESM zostal ustanowiony w drodze porozumienia miedzy panstwami czlonkowskimi strefy euro
jako organizacja miedzyrzadowa na mocy miedzynarodowego prawa publicznego i ma siedzibe
w Luksemburgu. Traktat o utworzeniu ESM wszedl wzycie we wrzesniu 2012 r. Procedura wejscia
w zycie ESM wymagata, aby porozumienie ustanawiajace zostalo podpisane i ratyfikowane przez
wszystkie 17 panstw czlonkowskich strefy euro.

Rola tego stalego mechanizmu polega na uruchamianiu finansowania i udzielaniu pomocy finansowej —
W oparciu o rygorystyczne warunki — na rzecz panstw cztonkowskich strefy euro, ktére maja powazne
problemy z finansowaniem lub sa zagrozone takimi problemami, aby chroni¢ stabilno$¢ finansowa strefy
euro jako calosci. ESM ma wprowadzi¢ przewidywalnosé reakcji na kryzys. Instrumentarium ESM

obejmuje zar6wno ostroznosciowa (prewencyjna) pomoc finansowa w formie linii kredytowych (ktore nie
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wiaza sie ze znaczaca ingerencja w krajowa polityke gospodarcza), jak i pozyczki, ktorych otrzymanie
wiaze sie z przyjeciem przez dany kraj dostosowann makroekonomicznych. ESM ma ponadto mozliwosc¢
dokapitalizowania instytucji finansowych oraz zakupu obligacji skarbowych na rynku pierwotnym lub

wtérnym.

Udzial w ESM ograniczony jest wylacznie do panstw strefy euro, ktore ratyfikowaty TSCG i tylko
one moga korzysta¢ z jego pomocy. Dodatkowo wymogiem dostepnosci §rodkéow z ESM jest
dokonanie transpozycji do ustawodawstwa krajowego' zasady zréwnowazonego budzetu przewidzianej
w Traktacie. Powigzanie ESM z powyzszym Traktatem bylo motywowane ich komplementarnym
charakterem wzgledem ram polityki fiskalnej w UGW, narzucajac z jednej strony prowadzenie
bardziej odpowiedzialnej polityki fiskalnej, z drugiej zas prowadzac do wiekszej solidarnosci pomiedzy

panstwami.?

Utworzenie statego mechanizmu zarzadzania kryzysowego w postaci ESM zostato ponadto wzmocnione
poprzez decyzje EBC w sprawie wprowadzenia bezwarunkowych transakcji monetarnych (OMT)
na wtoérnych rynkach obligacji skarbowych w strefie euro. Decyzja ta, podobnie jak wczesniejsze
niestandardowe dziatania interwencyjne EBC majace na celu neutralizacje skutkow kryzysu (program
zakupu zabezpieczonych obligacji — CBPP oraz program dot. rynkéw papieréw wartosciowych —
SMP), byla uzasadniana koniecznoscia zapewnienia wlasciwej transmisji impulséow polityki pienieznej

we wszystkich krajach strefy euro.

ESM ma efektywna zdolno§é¢ udzielania pozyczek w wysokosci 500 mld €, przy 700 mld € kapitatu
subskrybowanego (80 mld € w formie kapitalu optaconego i 620 mld € kapitatlu na zadanie).

Najwyzszym organem decyzyjnym ESM jest Rada Zarzadzajaca, ktora podejmuje decyzje m.in
oprzyznawaniu i warunkch pomocy finansowej, zdolnosci ESM do udzielania pozyczek oraz zmianach
w zestawie wykorzystywanych instrumentéw. W sklad tego organu wchodza ministrowie finanséw
panstw czlonkowskich strefy euro pod przewodnictwem przewodniczacego Eurogrupy. W spotkaniach
Rady Zarzadzajacej w charakterze obserwatoréw moze uczestniczyé¢ ponadto europejski komisarz do
spraw gospodarczych iwalutowych oraz prezes EBC. Zadania zwiazane z organizacja biezacych prac
ESM wykonuje Zarzad kierowany przez Dyrektora zarzadzajacego, mianowanego na 5 lat przez Rade
Zarzadzajaca.

Tabela 1. Por6éwnanie EFSF i ESM

’ ‘ Okres ‘ Struktura kapitalu Prawo Forma prawna
EFSF | 3 lata € 780 mld gwarancji Luksemburg Spoétka
ESM Staly €700 mld kapitatu Miedzynarodowe | Organizacja miedzyrzadowa
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IDla panstw obecnie nalezacych do strefy euro musi to nastpi¢ w ciagu roku od wejscia TSCG w zycie, tj. do konca
2013 r.
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decyzje EBC w sprawie wprowadzenia bezwarunkowych transakcji monetarnych (OMT) na wtérnych rynkach obligacji
skarbowych w strefie euro. Decyzja ta, podobnie jak wczesniejsze niestandardowe dzialania interwencyjne EBC (program
zakupu zabezpieczonych obligacji (ang. Covered Bond Purchase Programme, CBPP) oraz program dot. rynkow
papierow wartosciowych (ang. Securities Markets Programme, SMP), majace na celu neutralizacje skutkow kryzysu
byta uzasadniana koniecznoscia zapewnienia wtasciwej transmisji impulsow polityki pienieznej we wszystkich krajach
strefy euro.
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