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Streszczenie

Streszczenie

Ponizsze opracowanie przedstawia role¢ Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci
(ESM) w konteks$cie planowanych reform majacych na celu poglebienie integracji
w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej. Szczegdlna uwage poswigcono
adekwatnosci Mechanizmu jako stabilizatora na kazdym z projektowanych etapow
zmian prowadzacych do powstania unii finansowej, rozumianej jako ostatni etap na
drodze ku pelnej (rzeczywistej) Unii Gospodarczej i Walutowej, tj. obejmujacej unig
bankowa, fiskalna 1 gospodarcza, a takze dzialajacej w oparciu o legitymacj¢

demokratyczna.

Pomimo szeregu reform podjgtych w odpowiedzi na kryzys finansowy, mankamenty
wbudowane w pierwotna konstrukcje Unii Gospodarczej i Walutowej, w tym
nieprzestrzeganie przez panstwa czlonkowskie zasad polityki fiskalnej
1 gospodarczej, a takze specyficzna struktura sektora bankowego w Europie,
doprowadzily do wybuchu kryzysu zadtuzenia w strefie euro oraz znacznego
wzrostu ryzyka jej rozpadu. Pogarszajaca si¢ sytuacja gospodarcza sprawila, Ze
ksztalt Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci ulegatl przeformulowaniu jeszcze
w okresie pomigdzy podpisaniem Traktatu o utworzeniu ESM a jego faktycznym
uruchomieniem. Wraz z rozwojem koncepcji poglebionej Unii Gospodarczej

i Walutowej, ewoluuje tez mandat Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci.

Cho¢ nie jest obecnie znany ostateczny ksztalt zmian, juz dzi§ wydaje sig, ze
Europejski Mechanizm Stabilnos$ci bedzie nie tyle zalazkiem wspolnego budzetu
strefy euro, co jego substytutem w poczatkowej fazie transformacji Unii
Gospodarczej 1 Walutowej, tworzac zdolno$¢ fiskalna dla zintegrowanych ram

finansowych.

Stowa kluczowe: ESM, kryzys finansowy, poglgbianie integracji, unia finansowa,

UGW, zabezpieczenie fiskalne

Sygnatura JEL: F33,G01,G23,H12
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Pierwsza fala kryzysu, ktéra nadeszta do Europy w 2008 r., charakteryzowala si¢
zaburzeniami typowymi dla kryzysu finansowego. Zatamanie rynku kredytowego
(credit crunch) wiazalo si¢ z konieczno$cia podjecia dziatan ukierunkowanych na
dostarczenie plynno$ci. Skala zakltdcef, ozywiajaca wspomnienia z poczatkow
Wielkiej Depresji, spowodowala, ze banki centralne siggnety po réznego rodzaju
standardowe instrumenty polityki monetarnej, wzmacniajac ich efekt tzw.
dziataniami niekonwencjonalnymi, za$ rzady po mniej lub bardziej — w zalezno$ci

od przestrzeni fiskalnej — agresywne pakiety stymulacyjne.

Cho¢ dziatania te doprowadzity do stabilizacji sytuacji w sektorze bankowym,
zagrozenia nie zostaly w pelni wyeliminowane. Dwa lata po wybuchu kryzysu stato
si¢ jasne, ze zmienito si¢ Zrodlo niebezpieczenstwa — gtéwna uwagg skierowano na
zadluzenie panstw strefy euro. Do bogatej listy historycznych przypadkow
wystegpowania kryzysu zadluzenia po- lub réwnolegle do kryzysu finansowego
i recesji', dodano kryzys wspotczesny, w duzym stopniu jednak unikalny, bo

pierwszy raz w powojennej historii dotyczacy krajow wysokorozwinigtych.

Kryzys finansowy uwypuklit mankamenty nie tylko ram prawnych i nadzorczych
w Unii Europejskiej, ale takze systemu koordynacji polityki gospodarczej — skutki
tych ostatnich byly szczegélnie odczuwalne w ramach Unii Gospodarczej
i Walutowej (UGW). Wybuch kryzysu greckiego dal wigc poczatek reformie
zarzadzania gospodarczego. Wraz z przenoszeniem si¢ problemow na kolejne kraje
przedstawiano coraz dalej idace propozycje w zakresie wzmacniania mechanizméw
monitorowania i dyscyplinowania panstw cztonkowskich, a tym samym pogtebione;j
integracji w unii monetarnej. Proces zmian nadal trwa - Unig¢ czekaja dalsze etapy
przebudowy architektury instytucjonalnej. Ostatnim krokiem na drodze ku pelnej
(rzeczywistej) Unii Gospodarczej i Walutowej ma by¢ unia finansowa obejmujaca
uni¢ bankowa, fiskalng i gospodarcza, a takze dziatajaca w oparciu o legitymacj¢

demokratyczna.

' Zob. CM. Reinhart, K. Rogoff, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly,
Princeton University Press, 2011

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 292



Wstep

Do tej pory uniknig¢to zmian traktatowych, oprocz jednej ograniczonej modyfikacji.
Modyfikacji, ktora stala si¢ podstawa powotania Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci (ESM). Zmieniajace si¢ wyzwania gospodarek unijnych powoduja, iz
rola Mechanizmu ewoluuje, stopniowemu przeformutowaniu ulega jego mandat
i zakres kompetencji. Powotany pod haslem solidarno$ci, w celu ochrony stabilnos$ci
panstw nalezacych do strefy euro, jeszcze dwa lata temu przez wielu ekonomistéw
postrzegany jako zalazek wspdlnego budzetu, Europejski Mechanizm Stabilno$ci
moze wkrotce stac¢ si¢ zabezpieczeniem przede wszystkim dla sektoréw bankowych,

stanowigc istotny element zintegrowanych ram finansowych.

Czy Europejski Mechanizm Stabilnosci dysponuje wystarczajacym zestawem
narzgdzi, aby zagwarantowac stabilno$¢ finansowa w Unii Gospodarczej
i Walutowej w jej obecnym oraz przysztym ksztatcie? Jaka jest rola Mechanizmu na
planowanych etapach integracji? Czy jego zasoby sa adekwatne do przypisanych mu
funkcji? To gléwne pytania, na jakie poszukiwane sa odpowiedzi w tym

opracowaniu.

W rozdziale pierwszym omowiono genezg powstania Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci, o ktérego powotaniu zdecydowano w 2010 r. w kontek$cie reformy
zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej, a takze jego ksztalt
instytucjonalny. Do czasu jego uruchomienia w 2012 r., koncepcja Mechanizmu
ulegata wielokrotnie przeformutowaniu w $§wietle pogarszajacej si¢ sytuacji
makroekonomicznej i coraz powszechniej dostrzeganego ryzyka rozpadu strefy
euro. Nowe wyzwania postawity nowe zadania przed decydentami europejskimi.
W odpowiedzi na nie pojawity si¢ postulaty zdecydowanego zacie$niania integracji
europejskiej, ktore w dhlugim okresie doprowadzitoby do powstania peinej Unii
Gospodarczej 1 Walutowej, posiadajacej wiasny budzet, emitujacej wspolne
obligacje, prowadzacej skoordynowana polityke gospodarcza i posiadajacej mandat
demokratyczny od obywateli europejskich. Hasto ,,wigcej Europy” zyskalo nowy

wymiar.

W rozdziale drugim zarysowano gléwne propozycje reform na rzecz poglgbiania

integracji w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej, ktore zostaly przedstawione
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miedzy czerwcem a grudniem 2012 r., jak réwniez umiejscowienie Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci w tych planach. Unia bankowa, unia fiskalna, unia
gospodarcza, unia finansowa - definicja tych poje¢ nie jest jednoznaczna, gdyz
konsultacje z panstwami czlonkowskimi, a takze interwencja Europejskiego Banku
Centralnego w postaci ogloszenia programu nieograniczonego skupu obligacji
panstw strefy euro objetych wsparciem mechanizmow ratunkowych, wplyngly na
stopniowe ostabienie wymiaru proponowanych zmian. Niemniej nalezy oczekiwac,
ze podjete juz dzialania na rzecz stworzenia jednolitych ram finansowych,

z uptywem czasu wiazac¢ si¢ beda z poglebieniem integracji fiskalnej i gospodarcze;j.

Podczas gdy perspektywa ustanowienia wspdlnej zdolnos$ci fiskalnej wydaje sig by¢
odlegta, na poczatkowym etapie unii finansowej zastapi¢ ma ja w ograniczonym
stopniu Europejski Mechanizm Stabilnosci funkcjonujacy jako zabezpieczenie dla
unii bankowej. To wiasnie Europejski Mechanizm Stabilnosci ma by¢ narzedziem
utatwiajacym, w pierwszej fazie wzmacniania Unii Gospodarczej i Walutowej,
zerwanie negatywnego sprz¢zenia taczacego banki i rzady w strefie euro, ktdre jest

niebezpieczne dla integralnosci 1 stabilno$ci unii monetarne;.

Pierwotnie Europejski Mechanizm Stabilno$ci mial stuzy¢ wylacznie ratowaniu
pojedynczych panstw w sytuacji zagrozenia stabilno$ci strefy euro jako cato$ci. Jak
dotychczas Mechanizm przejat od swojego tymczasowego poprzednika,
Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej, zadanie dokapitalizowania
hiszpanskiego sektora bankowego (za posrednictwem rzadu), a w niedalekiej

przysztosci sfinansowa¢ ma pomoc dla Cypru.

Pomimo szeregu reform wdrozonych na szczeblu Unii Europejskiej, kryzys zaufania
w Europie nie zostal zazegnany, a jego potencjalne skutki implikowa¢ moga
koniecznos¢ dalszych dzialan ze strony Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci.
Jednoczesnie zauwazyC¢ nalezy, ze jego elastyczno$¢ w zakresie zwigkszania
zasobOow, jest ograniczona (brak licencji bankowej, uwarunkowania wewngtrzne
krajéow strefy euro). Trwaja tez prace nad rozszerzeniem katalogu narzedzi
Mechanizmu, ktérych rezultatem ma by¢ przypisanie mu nowej funkcji w postaci

udzielania wsparcia bezposrednio sektorowi bankowemu. Jednak juz teraz powstaja
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watpliwosci co do tego, czy Mechanizm powinien podejmowac takie dziatania.
Wreszcie, w kolejnym stadium poglebiania integracji w ramach Unii Gospodarczej
i Walutowej, po powstaniu jednolitego mechanizmu restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidacji, oczekuje sig, ze Europejski Mechanizm Stabilnosci
zastapi budzety krajowe, udostgpniajac w razie potrzeby $rodki finansowe, gdyby te

zebrane od sektora bankowego okazaty si¢ niewystarczajace.

Zawarte w rozdziale trzecim podsumowanie mandatu Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci skonfrontowano z jego narzedziami i zasobami w Unii Gospodarczej
i Walutowej w jej obecnym ksztalcie, a takze spodziewanym po zmaterializowaniu
prognozowanej rekonfiguracji. W szczeg6élnosci rozwazono rol¢ Mechanizmu na
kazdym z planowanych etapow integracji prowadzacych do utworzenia unii
finansowej, tj. w unii bankowej, fiskalnej i gospodarczej w celu okreslenia, czy jest

on wystarczajacym stabilizatorem.

Pod pewnymi warunkami — przede wszystkim za$ przyjmujac zalozenie, ze kraje
korzystajace ze wsparcia doswiadczaja wyltacznie przejsciowych probleméw
o charakterze ptynno$ciowym - mozna uzna¢, ze Europejski Mechanizm Stabilnosci
jest skutecznym stabilizatorem na obecnym etapie integracji w Unii Gospodarczej
i Walutowej. Jednak planowane udostgpnienie Mechanizmowi narzgdzia
bezposredniego dokapitalizowania instytucji finansowych lub zastosowanie go jako
zabezpieczenia dla funduszu resolution istotnie wptynie na jego mozliwosci
w zakresie reagowania na problemy panstw cztonkowskich do$wiadczajacych
trudnosci z dostgpem do finansowania. W dtugim okresie, przy zalozeniu realizacji
scenariusza transformacji  ku pelnej Unii Gospodarczej i Walutowej,
w szczegoOlnosci powstania wspolnego budzetu, nalezy oczekiwa¢ marginalizacji

ESM jako instrumentu ratowania krajow cztonkowskich.

O ile nie wskazano inaczej, opracowanie przedstawia stan na 25 marca 2013 r.

Narodowy Bank Polski
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I. Europejski Mechanizm Stabilnosci: istota i funkcje

I.1. Europejski Mechanizm Stabilnosci jako element reformy
zarzadzania gospodarczego w UE
Utworzenie  Europejskiego  Mechanizmu  Stabilno$ci  (European  Stability
Mechanism, ESM) bylo elementem szerszej reformy modelu zarzadzania

gospodarczego w Unii Europejskiej, przeprowadzonej pod wptywem kryzysu.

W maju 2010 r. uzgodniony zostal pierwszy program pomocy dla Grecji, a niecale
pot roku pdzniej o wsparcie finansowe wystapita Irlandia. Kryzys w Grecji, oprécz
bezposrednich skutkow w postaci koniecznos$ci udzielenia pomocy finansowej,
uwydatnit stabosci systemu zarzadzania gospodarczego w UE, intensyfikujac debatg
na temat koordynacji polityki gospodarczej w ramach strefy euro 1 Unii Europejskiej
jako catosci, w tym potrzeby utworzenia mechanizméw pomocy finansowej dla
panstw strefy euro. Silne powigzania ekonomiczne, w szczegolnosci zas systemow
finansowych, krajow strefy euro oraz brak instrumentéw zarzadzania kryzysowego
sprzyjaty wystepowaniu efektu zarazania (domina), stwarzajac zagrozenie dla
stabilnos$ci Unii Europejskiej. Odczuwalne ryzyko rozpadu strefy euro znalazto swe
odzwierciedlenie w znacznym wzroscie kosztow obstugi dlugu krajow
peryferyjnych, przy jednoczesnym spadku rentownosci obligacji krajow rdzenia

(core countries).

Rozprzestrzenianie si¢ kryzysu zadluzenia na kolejne panstwa strefy euro,
zestawione z ogromnymi kosztami, natury ekonomicznej, politycznej 1 spolecznej,
rozpadu Unii Gospodarczej i Walutowej, doprowadzilo do osiagnigcia porozumienia
na szczeblu Unii Europejskiej w sprawie wzmocnienia mechanizméw
prewencyjnych 1 korygujacych w zakresie dyscypliny budzetowej oraz polityki
gospodarczej, aby przeciwdziata¢ nierOwnowagom wewngtrznym i zewngtrznym
w krajach cztonkowskich, w szczegolnosci nier6wnowagom fiskalnym i problemom
z konkurencyjnos$cia, zanim przeksztatca si¢ w zagrozenie systemowe. Elementem

pakietu reform bylo utworzenie mechanizmu kryzysowego - najpierw
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tymczasowego, a docelowo permanentnego - ktory stanowilby ostateczny srodek

zabezpieczajacy przed nierdwnowagami w poszczegdlnych krajach.

Ttem ustanowienia ram zarzadzania kryzysowego w strefie euro byly rozwazania na

temat:

ii.

iii.

szokéw zewngtrznych — moga one wystapi¢ nawet po wzmocnieniu ram
koordynacji polityk gospodarczych w strefie euro, a kryzysy zaufania z nimi
zwigzane wplywaja na dostgp panstw strefy euro do finansowania

rynkowego;

zawodnosci rynkow — rynki finansowe nie sa idealnymi narze¢dziami
dyscyplinowania rzadoéw (np. spready obligacji skarbowych krajow strefy
euro byly bardzo zblizone przed wystapieniem zaburzen na rynkach
finansowych w 2008 r., co $wiadczy o niedoszacowaniu ryzyka krajow?),
a zawodno$¢ rynkow finansowych, w tym samospeiniajaca si¢ dynamika
wyceny ryzyka krajowego, jest kosztowna dla unii monetarnych ze wzgledu

na potencjalny efekt zarazania;

potrzeby wiarygodnosci i przewidywalnos$ci reakcji na kryzys — wihasciwie
zaprojektowane ramy zarzadzania kryzysowego powinny ksztattowaé
oczekiwania rynkowe dzigki klarownym zasadom, a tym samym dziata¢ jako

dodatkowy bufor w sytuacji naglej zmiany nastrojéw rynkowych’.

? Czyli ryzyka niewykonania zobowiazania przez pafstwo — od momentu powstania strefy euro az do
wybuchu kryzysu finansowego obserwowana byta znaczna zbiezno$¢ krzywej dochodowosci krajow
postugujacych si¢ wspdlna waluta, pomimo réznic w ich pozycji fiskalnej; nie przektadajac ryzyka
krajowego na stopg procentowa, po ktérej rzady zaciagaja pozyczki, a tym samym obnizajac znacznie
koszt finansowania w przypadku niektorych krajow, rynek nie mobilizowat rzadéw do zachowania
odpowiedniej dyscypliny finanséw publicznych. Problem ten dostrzegany byl juz na wczesnych
etapach dyskusji nad stworzeniem Unii Gospodarczej i Walutowej. Zob. F.Gianviti, A.O Krueger,
J Pisani-Ferry, A.Sapir, J.van Hagen, A European mechanism for sovereign debt crisis resolution:
a proposal, Breugel Blueprint Series, 2010

? The European Stability Mechanism, ECB Monthly Bulletin, lipiec 2011
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Tabela 1: Dzialania podjete w latach 2010-2011 na rzecz poprawy dyscypliny
fiskalnej i stworzenia nowego modelu zarzadzania gospodarczego w Unii
Europejskiej

W kierunku nowej architektury zarzgdzania gospodarczego w UE:
dziatania* podjete w latach 2010-2011

=  Wzmocnienie Paktu Stabilnosci i Wzrostu (6-pak, 2-pak)

@ Wzmocnienie ramienia prewencyjnego Paktu Stabilnosci i Wzrostu

o Wiekszy nacisk na kryterium dtugu

@ Zwiekszony automatyzm w procesie decyzyjnym dotyczgcym naktadania sankgji,
ograniczajgcy wptyw czynnikéw politycznych na podejmowane decyzje

@ Monitorowanie i ocena wstepnych planéw budzetowych panstw cztonkowskich, w
tym mozliwos¢ interwencji KE

@ Wzmocniony nadzér nad krajami doswiadczajacymi powaznych trudnosci
finansowych

=  Pakt Fiskalny
o Deficyt strukturalny nie wyzszy niz 0,5% PKB (1% PKB w przypadku parstw
zadtuzonych ponizej 60% PKB)
o Ztota reguta budzetowa wprowadzona do prawa krajowego
@ Wzmocniony nadzdr i koordynacja polityk gospodarczych
@ Monitorowanie przez Europejski Trybunat Sprawiedliwosci implementacji (a nie
przestrzegania) zasady do przepiséw krajowych

= Nowa procedura nadmiernych zakiécen réwnowagi makroekonomicznej
@ Tablica wskaznikow
o Identyfikacja nieréwnowag wewnetrznych, np. wynikajacych z zadtuzenia prywatnego
i publicznego
@ W przypadku nadmiernych zaktocen rownowagi: plan dziatan korygujacych i zalecenie
Rady; mozliwe sankcje

= Semestr Europejski
o Integracja rozporoszonych wczesniej zalecen i przejscie do koordynacji ex-ante
@ Wsrad priorytetéw konsolidacja sprzyjajgca wzrostowi
@ Koncentracja na unikaniu efektow rozlania (spill-overs)

= Pakt Euro Plus
@ Krajowe reformy na rzecz konkurencyjnosci, zatrudnienia, stabilnosci finanséow
publicznych oraz stabilnosci finansowe;j

= Bardziej efektywny proces podejmowania decyzji w strefie euro
@ Praktyczne wzmocnienie Eurogrupy
@ |Instytucjonalizacja szczytéw panstw strefy euro

= Nowe instytucje zarzadzania kryzysowego
@ EFSM, EFSF (od 2010 r.) oraz ESM (funkcjonujacy od 8 pazdziernika 2012 r.)

= Kompleksowa reforma rynkéw finansowych
= Implementacja postanowien porozumienia Bazylea lll (projekt pakietu CRD IV/CRR)

= Nowe instytucje europejskie odpowiedzialne za nadzor nad rynkami finansowymi
@ Trzy nowe urzedy: EBA, ESMA i EIOPA nadzorujace sektor bankowy, kapitatowy oraz
ubezpieczen
o Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego monitorujaca ryzyka o charakterze
systemowym

* do dziatan zaliczono $rodki wdrozone i projekty reform

Zrodito: Opracowanie wiasne na podstawie materiatow dostepnych na www .esm.europa.eu
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Wraz z podpisaniem porozumienia z Grecja dotyczacego udzielenia pozyczek
bilateralnych®, ogloszono decyzje o utworzeniu tymczasowego europejskiego

mechanizmu stabilizacyjnego sktadajacego si¢ z dwoch komponentow:

= Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (European Financial
Stabilisation Mechanism, EFSM) pozyskujacego $rodki na rynkach
finansowych poprzez emisj¢ papieréw dluznych gwarantowanych przez

budzet UE’
oraz

= Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci Finansowej (European Financial
Stability Facility, EFSF) udzielajacego wsparcia wylacznie panstwom strefy
euro, finansowanego  poprzez emisj¢  instrumentéw  dluznych

gwarantowanych przez kraje strefy euro.

Kilka dni p6zniej propozycje srodkow na rzecz ustanowienia systemu wzmocnionej
koordynacji opublikowata Komisja Europejska®, sugerujac m.in. opracowanie ram
zarzadzania kryzysowego dla panstw strefy euro, w tym jasnych i wiarygodnych
procedur przyznawania pomocy finansowej krajom strefy euro dotknigtym
powaznymi problemami finansowymi oraz zapowiadajac przedstawienie propozycji
utworzenia w $rednim/dtugim okresie stalego mechanizmu pomocy finansowej dla
panstw strefy euro zagrozonych niewyplacalnoscia. Silne ramy zarzadzania
kryzysowego mialyby uchroni¢ strefe euro przed rozprzestrzenianiem si¢ kryzysu na
inne panstwa w sytuacji, gdy klopotéw finansowych doswiadcza jeden z jej
cztonkow, jak miato to miejsce w przypadku Grecji (wkrétce wsrdd panstw, ktore
potencjalnie moglyby potrzebowaé wsparcia finansowego, zaczgto wymieniac takze

Hiszpanig, Irlandi¢, Portugali¢, Wiochy). Réwnoczesnie prace nad instrumentami na

* Pierwszy program pomocy dla Grecji miat forme pozyczek bilateralnych udzielonych przez panstwa
strefy euro, ktére koordynowane byty przez KE.

> Wysokos¢ pozyczek i linii kredytowych przyznanych w ramach EFSM (dostgpnych dla wszystkich
panstw UE) ograniczona byla do marginesu dost¢gpnego w ramach putapu zasobow wiasnych Unii
Europejskiej dla srodkow na ptatnosci, przy czym maksymalnie mogta siggna¢ 60 mld EUR.

% Communication from the Commission: Reinforcing economic policy coordination COM (2010) 250
final, 12.05.2010

Narodowy Bank Polski
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rzecz wzmocnienia zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej toczyly si¢
w powotlanej przez Rad¢ Europejska tzw. grupie zadaniowej (Task Force) Hermana

van Rompuy’a, przewodniczacego Rady Europejskie;.

Temat stalego mechanizmu pomocy finansowej dla panstw strefy euro powrécit na
forum UE w pazdzierniku 2010 r. Koncowe sprawozdanie z prac grupy zadaniowe;j
poprzedzita wspdlna deklaracja Niemiec i Francji (tzw. Deklaracja z Deauville),
wzywajaca pozostate panstwa cztonkowskie do utworzenia silnych ram zarzadzania
kryzysowego’ nawet, jezeli osiagniecie tego celu wymagatoby wprowadzenia zmian
do Traktatu z Lizbony i ratyfikowania ich przed 2013 r. Potrzebe stworzenia
w  §drednim  okresie = wiarygodnych ram = zarzadzania  kryzysowego,
przeciwdziatajacych zaburzeniom na rynkach finansowych 1 zapobiegajacych
wystgpowaniu efektu zarazania, potwierdzita grupa zadaniowa. Ramy te miatyby
by¢ skonstruowane w taki sposob, aby tworzy¢ zachety dla krajow cztonkowskich
do prowadzenia rozwaznej polityki fiskalnej 1 makroekonomicznej, a dla
uczestnikow rynku finansowego do odpowiedzialnego pozyczania. Nowy
mechanizm pomocy finansowej zapobiegatby utracie stabilnosci finansowe]
w sytuacji, gdy nie ma realistycznych perspektyw na utrzymanie dostepu do
finansowania rynkowego przez dany kraj. Pazdziernikowa Rada Europejska zlecita
wigc Przewodniczacemu van Rompuy’owi konsultacje, zmierzajace do powotania
stalego mechanizmu dzialajacego na rzecz ochrony stabilnosci finansowej strefy

euro, w tym mozliwos$ci zmiany Traktatow w ograniczonym zakresie.

W  kolejnym miesiacu ogloszono zatozenia dotyczace ksztaltu przyszitego
(permanentnego) Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci, zapowiadajac zmiang

Traktatu niezbedna do jego utworzenia. ESM stat sie elementem komplementarnym®

7 W deklaracji podkreslono, iz sektor prywatny powinien byé zaangazowany w finansowanie
postgpowania w przypadku zagrozenia niewyptacalnoscia panstwa strefy euro; dodatkowo
w deklaracji zaproponowano zawieszenie prawa panstwa cztonkowskiego do gtosowania w Radzie
w przypadku powaznego naruszenia podstawowych zasad obowiazujacych w UGW. Deklaracja
z Deauville zostala negatywnie odebrana przez rynki finansowe — przyjmuje si¢ ja za jedna
z glownych przyczyn paniki na rynkach, ktéora wybuchta w kolejnych dniach. Zob.: Banking
Disunion, The Economist, April 6th-12th 2013, print edition

¥ Zob. O$wiadczenie Eurogrupy z dn. 28 listopada 2010 r.: ,,The ESM will complement the new
framework of reinforced economic governance, aiming at an effective and rigorous economic
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nowych ram wzmocnionej koordynaciji polityki gospodarczej w Unii Europejskiej’,
ktére zapoczatkowaty wigksza koncentracj¢ na dlugu publicznym i zapobieganiu
naruszania dyscypliny finanséw publicznych przez panstwa cztonkowskie, a takze

wprowadzily bardziej efektywne $rodki egzekwowania ich zobowiazan.

Okreslajac glowne zasady funkcjonowania przysztego Mechanizmu, postanowiono,

ze:

e Europejski Mechanizm Stabilno$ci bedzie dostarczal wsparcia finansowego
krajom strefy euro w oparciu o surowy program reform gospodarczych
1 fiskalnych oraz rygorystyczna oceng stabilnosci finanséw publicznych

prowadzona przez KE, MFW w powiazaniu z EBC'’;

e zasady =zostana odpowiednio dostosowane, aby zapewni¢ udziat
kredytodawcéw sektora prywatnego (na zasadzie case by case), zgodnie
z polityka MFW, przy czym wierzytelno$ci wobec kredytodawcow z sektora
prywatnego beda podporzadkowane w stosunku do wierzytelnosci sektora
publicznego, a Europejski Mechanizm Stabilno$ci bgdzie miat status

wierzyciela uprzywilejowanego, podporzadkowanego jedynie wobec MFW;

e inwestorzy prywatni beda zachgcani do utrzymania swojej ekspozycji
(zgodnie z zasadami migdzynarodowymi i1 praktyka MFW) wobec krajow,
ktore na podstawie analizy przeprowadzonej przez KE, MFW 1 EBC, uzna
si¢ za wyptacalne. W przypadku, gdy kraj wnioskujacy o pomoc wydawaé

si¢ bedzie niewyptacalny, bedzie on negocjowat z inwestorami prywatnymi

surveillance, which will focus on prevention and will substantially reduce the probability of a crisis
arising in the future”.

® We wrzesniu 2010 r. Komisja Europejska przedstawita pakiet legislacyjny (tzw. 6-pak), ktérego
celem byla reforma zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej. Propozycje aktow prawnych
byly wynikiem prac KE nad nowymi instrumentami pozwalajacymi wzmocni¢ nadzér budzetowy
i makroekonomiczny w UE, ktore mogltyby zosta¢ wprowadzone bez konieczno$ci zmiany Traktatu,
stad wczesniejsze postulaty KE dotyczace ram zarzadzania kryzysowego nie zostaly w nich
odzwierciedlone.

' Termin ,, w powiqzaniu z EBC” stosowany we wszystkich oficjalnych dokumentach dotyczacych
zaangazowania EBC w koordynacj¢ polityki fiskalnej ma zapewni¢ niezaleznos¢ Europejskiego
Banku Centralnego, ktéry moze uczestniczy¢ w dziataniach w tym obszarze, ale nie jest do tego
zobowiazany. Tym samym EBC funkcjonowaé ma jako instytucja oferujaca swoja wiedze
techniczna, a nie organ decyzyjny, co gwarantuje jego niezaleznosc.

Narodowy Bank Polski
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kompleksowy plan restrukturyzacji dlugu — jezeli w ten sposdb zostanie
poprawiona nieréwnowaga budzetowa, ESM bedzie mogt udostepnic

wsparcie na rzecz przywrocenia ptynnosci;

e w celu utatwienia zaangazowania kredytodawcow z sektora prywatnego,
poczawszy od czerwca 2013 r., wszystkie emisje obligacji panstw strefy euro
beda zawieraly wystandaryzowane i identyczne klauzule dotyczace dziatan
zbiorowych (klauzule CAQC)'". Jednoczesnie kraje cztonkowskie w $rednim
okresie powinny stara¢ si¢ wydluzy¢ terminy zapadalno$ci nowych emisji
obligacji, aby unikna¢ spigtrzania potrzeb pozyczkowych zwiazanych

z koniecznoscia refinansowania zadtuzenia;

o cfektywno$¢ Mechanizmu bedzie przedmiotem oceny KE (w powiazaniu

z EBC) w 2016 r.

Powiazanie wsparcia finansowego z rygorystycznymi warunkami w zakresie
polityki makroekonomicznej miato zagwarantowac, ze udzielana pomoc nie bedzie
miata charakteru transferu fiskalnego, a jedynie dostarczona zostanie ptynnos¢, ktéra
pozwoli krajom strefy euro, w przypadku trudnosci, zyska¢ czas na wdrozenie
srodkdw niezbgdnych do przywrocenia stabilnosci finanséw publicznych oraz
konkurencyjnos$ci w srednim okresie. Stad kluczowym zagadnieniem byto wlasciwe
zaprojektowanie 1 petne wdrozenie ram zapobiegania nierdwnowagom i nadzoru nad

politykami poszczegdlnych krajow.

Ostatecznie, w grudniu 2010 r., Rada Europejska podjeta decyzj¢ o utworzeniu
statego mechanizmu pomocy finansowej dla panstw strefy euro, ktory zastapitby
w przysztosci powotane tymczasowo EFSF oraz EFSM. Ustanowienie ESM wiazato
si¢ z koniecznos$cia ograniczonej zmiany Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej (TFUE), ktéra zostala przeprowadzona w ramach procedury

uproszczonej.'”> W marcu 2011 r. do art. 136 TFUE dodano ustgp trzeci

"' Klauzule CAC umozliwiaja kredytodawcom zmiang warunkéw platnoéci w trybie decyzji podjetej
wigkszos$cia kwalifikowana w przypadku niewykonania zobowiazan przez emitenta.

'2 Na podstawie artykulu 48 ust. 6 Traktatu o Unii Europejskiej (TUE) zezwalajacego Radzie
Europejskiej, stanowiacej jednomyslnie po konsultacji z Parlamentem Europejskim, Komisja oraz -
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umozliwiajacy panstwom strefy euro powotanie mechanizmu stabilno$ci stuzacego
ochronie stabilnosci strefy euro jako cato$ci. Zgodnie z nowym zapisem, udzielenie
wszelkiej niezbgdnej pomocy finansowej w ramach tego mechanizmu podlega

rygorystycznym warunkom.

11 lipca 2011 r. panstwa strefy euro podpisaty Traktat o utworzeniu Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci, ktéry zostatl nastgpnie skierowany do ratyfikacji przez
odpowiednie organy zgodnie z wewngtrznymi procedurami poszczegolnych krajow.
Juz dziesieg¢ dni po podpisaniu Traktatu powotujacego ESM - w kontekscie
rosnacego ryzyka wystapienia efektu zarazania, ktoéry swym zasiggiem moglby
obja¢ Hiszpani¢ 1 Wtochy - podjeto decyzje o jego modyfikacji w celu
uelastycznienia zasad funkcjonowania Mechanizmu (zmodyfikowana wersja
Traktatu uwzgledniajaca te i kolejne zmiany na rzecz zwigkszenia efektywnos$ci

Mechanizmu zostata podpisana w lutym 2012 r.).

- w niektérych przypadkach - Europejskim Bankiem Centralnym, przyja¢ decyzj¢ zmieniajaca
wszystkie lub niektore postanowienia czgsci trzeciej Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE); decyzja nie moze zwigksza¢ kompetencji przyznanych Unii w Traktatach, a jej wejscie
w zycie jest uzaleznione od pdzniejszego jej zatwierdzenia przez panstwa czlonkowskie zgodnie
z odpowiednimi procedurami wewngtrznymi w nich obowiazujacymi.

Narodowy Bank Polski
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Tabela 2: Glowne zmiany w koncepcji mechanizméw ratunkowych dla strefy
euro (EFSF, ESM)

Pierwotnie

Zdolnos¢ pozyczkowa EFSF na
poziomie ok. 250 mid EUR

Pomoc w formie pozyczki
uzaleznionej od przyjecia programu
dostosowan makroekonomicznych

Wytacznie panstwa strefy euro

Pomoc na niepreferencyjnych (tzn.
dostatecznie nieatrakcyjnych)
warunkach finansowych, ktére
zacheca¢ majg beneficjentéw do jak
najszybszego powrotu na rynki
finansowe

Dazenie do zaangazowania
kredytodawcow z sektora
prywatnego

Jednomysinosé wszystkich cztonkow

Po zmianach

Zdolnos¢ pozyczkowa EFSF zwiekszona
do 440 mid EUR; zdolno$¢ pozyczkowa
ESM: 500 mid EUR; pozostawienie
finansowania wsparcia dla Grecji, Irlandii i
Portugalii w EFSF, aby zagwarantowaé
dostep do finansowania na tgcznym
poziomie 700 mid EUR (w ramach EFSF i
ESM)

Instrumentarium rozszerzone o dziatania o
charakterze prewencyjnym, pozyczki na
dokapitalizowanie instytucji finansowych,
interwencje na pierwotnym i wtérnym rynku
dtugu (program dostosowan
makroekonomicznych niewymagany)

W przysztosci bezposrednie wsparcie
instytucji finansowych

Stopniowe obnizanie oprocentowania i
innych kosztéw zwigzanych z pozyczkami
dla Gregciji, Irlandii i Portugalii
(oprocentowanie zblizone do kosztow
pozyskiwania srodkéw finansowych przez
EFSF; pozyczka udzielona Grecji w ramach
drugiego programu pomocowego po
koszcie nizszym niz koszt finansowania sig
niektorych krajow strefy euro); wydtuzanie
terminéw zapadalnosci (z 7,5 do
maksymalnie 30 lat); mozliwos¢
zastosowania 10-letniego okresu karenciji
Wigkszo$¢ odwotan do udziatu sektora
prywatnego w zmienionym Traktacie o
utworzeniu ESM usunieta; pomoc dla
Hiszpanii przeniesiona do ESM bez statutu
wierzyciela uprzywilejowanego; deklaracja
o wyjatkowym i jednorazowym
zaangazowaniu kredytodawcéw sektora
prywatnego w pomoc dla Grecji; [ale
porozumienie ws. pomocy dla Cypru —
zwrot w kierunku udziatu sektora
prywatnego?**]

Uelastycznienie proceséw decyzyjnych,
wprowadzenie wyjatkowego trybu
gtosowania w sytuacjach nadzwyczajnych

* Katalog narzedzi ESM jest z zatozenia analogiczny do instrumentarium EFSF

**Jednym z warunkéw porozumienia osiggnietego 16 marca 2013 r. ws. pomocy dla Cypru (niezaakceptowanego
przez parlament cypryjski) byto natozenie jednorazowego podatku kapitatowego na depozyty ztozone w bankach
cypryjskich — ze wzgledu na strukture sektora bankowego na Cyprze (gtéwnym zrédtem finansowania bankéw sg
depozyty), zaangazowanie inwestoréw posiadajgcych uprzywilejowane i niezabezpieczone obligacje oceniono jako
rozwigzanie nieefektywne.™

Zrodto: Opracowanie wiasne

" Zob. Financial Times, Levy plan ‘bleak day for banking union’, P.Jenkins, A .Barker, 18 marca
2013
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We wrzesniu 2012 r. Traktat o utworzeniu ESM wszedt w zycie'*, a 8 pazdziernika
2012 r. nastapita inauguracja dziatalno$§ci ESM. Poczawszy od 1 marca 2013 r.,
przyznanie pomocy z ESM jest uzaleznione'> od wczeéniejszej ratyfikacji przez
panstwo wnioskujace o wsparcie Traktatu o stabilno$ci, koordynacji 1 zarzadzaniu
w Unii Gospodarczej 1 Walutowej (Treaty on Stability, Coordination and
Governance in the Economic and Monetary Union, TSCG)16, a nastegpnie
przeniesienia do porzadku krajowego postanowien Paktu Fiskalnego, wchodzacego
w sktad TSCG. Uzgodnienie TSCG bylo kolejnym krokiem w procesie reformy
zarzadzania gospodarczego w UE — panstwa bedace sygnatariuszami tej umowy
zobowiazaty si¢ m.in. do przestrzegania dyscypliny budzetowej i wzmocnienia
koordynacji w ramach strefy euro. Powiazanie ESM z TSCG wynikalo z ich
komplementarnej roli wzglegdem ram polityki budzetowej, narzucajacych bardziej

rozwazna polityke fiskalng oraz wigksza solidarno$¢ w ramach unii monetarne;.

I.2. Konstrukcja Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci

Inauguracja dziatalnosci Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci nastapita
8 pazdziernika 2012 r. w Luksemburgu, gdzie znajduje si¢ siedziba organizacji. Juz
niecaly miesiac pdzniej ESM  wyemitowal obligacje w celu pozyskania

finansowania na wsparcie dla hiszpanskiego sektora bankowego.

Pomimo petnej operacyjnosci ESM, EFSF nie ulegl natychmiastowej likwidacji.
EFSF bedzie kontynuowal finansowanie programéw pomocy, ktére zostaly
uzgodnione przed podpisaniem Traktatu ustanawiajacego ESM, tj. programéw dla
Grecji, Irlandii i Portugalii. Od lipca 2013 r. EFSF nie bgdzie natomiast angazowaé
si¢ w nowe programy wsparcia. Zarzad ESM moze zdecydowaé o przeniesieniu

zobowigzan EFSF wobec panstw-beneficjentéw do ESM (jak miato to miejsce

" Zgodnie z art. 48 Traktatu o utworzeniu ESM, Traktat wchodzi w zycie po zatwierdzeniu go przez
panstwa czlonkowskie reprezentujace razem minimum 90% kapitatu ESM.

" Stosowne porozumienie zostato osiagniete przez Rade Europejska w dn. 30 stycznia 2012 r.

'® TSCG zostat podpisany w marcu 2012 r. przez 25 panstw UE, za§ wszedt w Zycie 1 stycznia 2013
.
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w przypadku pomocy dla Hiszpanii), szczegdlnie jezeli zobowiazania te dotycza
niewyptaconych, badzZ jeszcze niesfinansowanych czg$ci przyznanego przez EFSF

wsparcia.

Europejski  Mechanizm Stabilno$ci ma status mig¢dzynarodowej instytucji
finansowej, ktora zostala ustanowiona na mocy porozumienia migdzyrzadowego
panstw strefy euro, stad wszystkie kraje postugujace si¢ wspolna waluta, sa
cztonkami ESM. Jednocze$nie panstwa, przystgpujace do strefy euro, sa

zobligowane przystapi¢ do Mechanizmu.

Zadaniem ESM jest oferowanie wsparcia, obwarowanego rygorystycznymi
warunkami  dostosowanymi do formy pomocy, panstwom = strefy euro
doswiadczajacym, badZ zagrozonym powaznymi problemami finansowymi, gdy jest
to niezbedne w celu ochrony stabilnosci finansowe;j strefy euro jako catosci oraz jej
cztonkow. Zatem podobnie, jak ma to miejsce w przypadku wsparcia z MFW, ESM
oferuje pomoc panstwom strefy euro, w ktoérych wystepuja zakldcenia w normalnym
dostgpie do finansowania rynkowego lub ryzyko wystapienia takich zaktocen. ESM

finansuje swoje dziatania, pozyskujac srodki na rynkach kapitatowych.
Instrumentarium ESM

Rygorystyczne warunki towarzyszace pomocy z ESM zaleza od instrumentu, za
posrednictwem ktérego udzielane jest wsparcie. Moze mie¢ ono charakter
ostrozno$ciowy, nieimplikujacy znaczacej ingerencji w polityke prowadzona na
poziomie krajowym, ale w sytuacji powaznego zachwiania rownowagi
makroekonomicznej nie moze by¢ odseparowane od programu dostosowan

makroekonomicznych okreslajacego kompleksowy plan reform do wdrozenia.
Dostgpne w ramach ESM formy wsparcia obejmuja:

» ostrozno$ciowa pomoc finansowa w postaci ostrozno$ciowej warunkowej
linii kredytowej (PCCL), badZ wspomagajacej warunkowej linii kredytowe;j
(ECCL)
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Ostroznosciowa pomoc finansowa

Pomoc ostroznosciowa w postaci linii kredytowych shuzy wsparciu krajow,
ktérych sytuacja gospodarcza jest solidna, w utrzymaniu dostgpu do
finansowania rynkowego poprzez wzmocnienie wiarygodnosci ich pozycji
makroekonomicznej i zapewnienie odpowiedniej siatki bezpieczenstwa.

ESM oferuje dwa rodzaje linii kredytowych:

 ostrozno$ciowa warunkowa lini¢ kredytowa (PCCL) oparta na kryteriach
kwalifikowalnosci,

* wspomagajaca warunkowa lini¢ kredytowa (ECCL) oparta na potaczeniu
kryteriow kwalifikowalno$ci i nowych $rodkéw polityki (dodatkowych §rodkow
z zakresu polityki gospodarczej, ktore panstwo-beneficjent musi podjac).

Linia kredytowa moze zosta¢ wykorzystana poprzez zaciagnigcie pozyczki lub
sprzedaz obligacji skarbowych na rynku pierwotnym. Jest ona udostgpniana na
rok i moze by¢ wznowiona dwukrotnie, kazdorazowo na okres 6 miesigcy.

Dostgp do PCCL jest ograniczony dla krajéw strefy euro, ktérych sytuacja
gospodarcza i finansowa jest zasadniczo solidna, spelniajacych uzgodniony
zestaw kryteriow kwalifikowalnosci (zdolnos¢ do obstugi dtugu, przestrzeganie
zobowiazan przyjetych w ramach Paktu Stabilnosci i Wzrostu oraz procedury
nadmiernego zaktocenia réwnowagi, udokumentowany dostep do rynkow
kapitalowych na racjonalnych warunkach, zréwnowazona pozycja zewngtrzna
oraz brak probleméw z wyptacalnoscia bankow, ktéore moglyby stanowic
zagrozenie systemowe dla stabilnosci systemu bankowego strefy euro).
Panstwo-beneficjent jest zobligowane do spetniania kryteriow kwalifikowalnos$ci
takze po przyznaniu dostepu do PCCL.

Panstwa, ktére nie spetniaja niektoérych kryteriow kwalifikowalnos$ci
wymaganych do uzyskania dostgpu do PCCL, ale ktérych ogdlna sytuacja
gospodarcza i finansowa jest nadal stabilna, moga aplikowaé¢ o udostgpnienie
ECCL. Udzielenie wsparcia jest zwiazane z konieczno$cia przyjgcia przez
beneficjenta $rodkéw naprawczych, ktore pozwola na wyeliminowanie
zidentyfikowanych stabos$ci 1 uniknigcie w przysztosci problemoéw z dostepem
do finansowania rynkowego, a jednocze$nie zapewnia ciagle przestrzeganie
kryteriow kwalifikowalno$ci, ktore uznano za spelnione w momencie przyznania
linii kredytowe;j.

W przypadku wykorzystania PCCL lub przyznania ECCL, beneficjent zostaje
objety wzmocnionym nadzorem Komisji Europejskiej przez okres dostgpnosci
linii kredytowej. Panstwo otrzymujace wsparcie powinno — po konsultacji i we
wspotpracy z Komisja FEuropejska dziatajaca w powiazaniu z EBC,
Europejskimi Urzgdami Nadzoru 1 Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego —
przyja¢ srodki, ktore pozwola zlikwidowac potencjalne lub rzeczywiste zrodia
probleméw. Wzmocniony nadzoér implikuje konieczno$¢ przekazywania, na
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prosb¢ Komisji Europejskiej, informacji na temat sytuacji finansowej
beneficjenta oraz zmian w jego systemie finansowym, przeprowadzenia testow
warunkéw skrajnych lub analizy podatnosci niezbgdnych do oceny odpornosci
sektora finansowego na réznego rodzaju wstrzasy oraz poddania si¢ okresowym
ocenom Europejskiego Urzgdu Nadzoru (w formie peer review) dotyczacym
nadzoru nad sektorem bankowym. Co wigcej, beneficjent, w koordynacji
z krajowymi najwyzszymi organami kontroli, jest zobligowany przeprowadzic¢
i przedstawi¢ sprawozdanie z kompleksowej niezaleznej kontroli rachunkéw
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych pod katem ich rzetelnosci,
kompletnosci i $cistosci na potrzeby procedury nadmiernego deficytu.

W ramach wzmocnionego nadzoru przeprowadzane sa przez Komisjg
Europejska, w porozumieniu z EBC, a takze w miar¢ potrzeby z Europejskimi
Urzgdami Nadzoru oraz MFW, okresowe misje kontrolne w celu weryfikacji
postepow osiagnigtych we wdrazaniu uzgodnionych srodkow.

"PCCL moze zosta¢ przyznana, nawet je§li dany kraj znajduje si¢ w procedurze nadmiernego
deficytu lub procedurze nadmiernego zaktdcenia rownowagi.

» pozyczke  uzalezniona  od  przyjecia programu dostosowan

makroekonomicznych przez panstwo-beneficjenta

PozyczKki uzaleznione od przyjecia programu dostosowan
makroekonomicznych

Celem pozyczek, ktérym towarzyszy program dostosowan
makroekonomicznych, jest wsparcie panstw cztonkowskich majacych znaczne
potrzeby pozyczkowe, ktore w istotnym stopniu utracity dostgp do finansowania
rynkowego z powodu braku zainteresowania kredytodawcow, badz z powodu
gotowosci kredytodawcow do dostarczenia finansowania po nadmiernych
kosztach, mogacych podwazy¢ zdolnos¢ danego panstwa do obstugi dlugu
sektora instytucji rzadowych 1 samorzadowych (dalej: dtugu publicznego).

» dokapitalizowanie instytucji finansowych za posrednictwem pozyczek dla

krajow nalezacych do ESM

Finansowanie dokapitalizowania instytucji finansowych

Pozyczki na dokapitalizowanie instytucji finansowych maja za zadanie chronic¢
stabilno$¢ finansowa strefy euro jako calosci oraz jej cztonkow w sytuacji, gdy
przyczyny kryzysu leza w sektorze finansowym i nie sg bezposrednio zwigzane
z polityka fiskalna lub strukturalng panstwa. Stad - co do zasady - ta forma
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pomocy nie powinna by¢ uzalezniona od przyjecia programu dostosowan
makroekonomicznych  (cho¢  kraj  objety  programem  dostosowan
makroekonomicznych moze przeznaczy¢ pozyskane srodki na dokapitalizowanie
instytucji finansowych) i moze by¢ przeznaczona wylacznie na wsparcie
instytucji finansowych, w tym programow wydzielenia i sprzedazy aktywow.
Pozyczka ma ograniczyé wystepowanie efektu domina, zapewniajac dostep do
finansowania po kosztach niestanowiacych zagrozenia dla stabilnosci finanséw
publicznych, w celu przeprowadzenia dokapitalizowania instytucji finansowych
oraz ulatwienia naprawy sektora finansowego.

Pomoc na dokapitalizowanie sektora finansowego jest uzalezniona od spetnienia
przez panstwo-beneficjenta nastgpujacych kryteriow:

1) Kraj-beneficjent powinien wykaza¢ brak alternatywy dla przeprowadzenia
dokapitalizowania sektora finansowego, tj. (i) niemozno$¢ uzupelnienia
niedoboréw kapitalu poprzez zastosowanie rozwiazan typu private sector
solutions (w tym zastosowania narzedzia umorzenia lub konwersji dlugu w celu
utatwienia dokapitalizowania oraz przywrdcenia rentownosci podmiotu, jezeli
mieSci si¢ to w obowiazujacych ramach prawnych); (i) niemozno$¢
samodzielnego przeprowadzenia dokapitalizowania instytucji finansowych bez
negatywnych skutkow dla stabilno$ci finansowej oraz finanséw publicznych;

2) Instytucje finansowe objgte wsparciem powinny mie¢ znaczenie systemowe
lub stwarza¢ powazne zagrozenie dla stabilnos$ci strefy euro jako catosci lub jej
cztonkéw. Ocena wymiaru systemowego instytucji powinna uwzgledniaé¢ przede
wszystkim ich wielko$¢, wzajemne powiazania z innymi instytucjami, ztozono$¢
1 substytucyjnos¢;

3) Kraj-beneficjent musi wykaza¢ zdolno$¢ do sptaty przyznanej pozyczki,
nawet w przypadku, gdy nie bedzie mogt odzyskac zastrzykow kapitalowych dla
instytucji finansowych w czasie uzgodnionym w decyzjach o pomocy
publiczne;.

Oceny zgodno$ci wniosku o pomoc z kryteriami jej przyznania dokonuje
Komisja Europejska w powiazaniu z EBC oraz — jezeli to mozliwe —
odpowiednim Europejskim Urzgdem Nadzoru. Komisja FEuropejska bada
réwniez zgodno$¢ proponowanych dziatan z zasadami pomocy publicznej
w Unii Europejskie;j.

Zgodg na udzielenie pomocy wydaje Zarzad ESM, przy czym obwarowania
zZ nig zwiazane — W przeciwienstwie do programu dostosowan
makroekonomicznych, ktory obejmuje szerokie spektrum reform — dotycza
wylacznie dziatan dotyczacych sektora finansowego kraju-beneficjenta,
w szczegdlnosci zobowiazuja do wdrozenia odpowiednich $rodkéw w obszarze
nadzoru finansowego, fadu korporacyjnego oraz prawa krajowego w zakresie
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidac;ji.

W czerwcu 2012 r. uzgodniono, iz po ustanowieniu efektywnego jednolitego
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mechanizmu nadzoru bankowego, zostanie umozliwione bezposrednie
dokapitalizowanie bankéw z ESM.

» zakup obligacji skarbowych ma rynku pierwotnym lub wtérnym

Zakup obligacji skarbowych na rynku pierwotnym

ESM moze kupowac obligacje skarbowe 1 inne papiery dtuzne, emitowane przez
panstwo strefy euro, w celu utrzymania lub przywrdcenia jego relacji
z dealerami/inwestorami, ograniczajac ryzyko nieudanej aukcji. Ta formuta
wsparcia zwigksza takze efektywnos¢ innych form pomocy (pozyczek) z ESM.

Nabycie obligacji skarbowych na rynku pierwotnym moze by¢ uzupetnieniem
wsparcia w formie pozyczek, ktérym towarzyszy program dostosowan
makroekonomicznych lub wyptaty srodkow w ramach pomocy ostroznosciowej
(linii kredytowych). Narzedzie to wykorzystywane jest gldéwnie pod koniec
programu dostosowan makroekonomicznych, aby utatwi¢ powrdt danego
panstwa na rynek finansowy.

Ze wzgledu na uzupetniajacy charakter tej formy pomocy, jej warunkowos¢
okreslona jest w programie dostosowan makroekonomicznych lub porozumieniu
dotyczacym wsparcia ostroznosciowego.

Zakup obligacji na rynku wtornym

Europejski Mechanizm Stabilno$ci moze, w nadzwyczajnych okolicznosciach,
skupowac¢ obligacje skarbowe na rynku wtéornym, gdy brak ptynnosci rynkowej
stanowi zagrozenie dla stabilnosci finansowej panstwa-beneficjenta, stwarzajace
ryzyko wzrostu rentownosci obligacji do poziomu, ktéry podwazalby jego
zdolno$¢ do obslugi zadluzenia, jak rowniez prowadzilby do wystapienia
trudno$ci w dostepie do finansowania przez jego sektor bankowy. Interwencja
ma charakter dziatalno$ci w zakresie animacji rynku (market-making),
zapewniajac czg¢sciowo ptynnos¢ na rynku dlugu oraz zachgcajac inwestorow do
dalszego udzialu w finansowaniu dtugu publicznego.

Wsparcie na rynku wtérnym moze by¢ dostarczone krajom objgtym programem
dostosowan makroekonomicznych lub krajom, ktérych sytuacja gospodarcza
i finansowa jest zasadniczo solidna i spetniaja one kryteria kwalifikowalnosci
okreslone dla PCCL. Stad warunkowo$¢ zwiazana z interwencja ujgta jest
w  programie dostosowan makroekonomicznych lub odzwierciedlona
w porozumieniu MoU (Memorandum of Understanding).

Nabyte w kontek$cie wsparcia papiery wartosciowe ESM moze nastepnie
odsprzeda¢ inwestorom prywatnym, gdy poprawia si¢ warunki rynkowe,
trzymac do terminu zapadalno$ci (hold to maturity), odsprzeda¢ ich emitentowi
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lub uzywaé w transakcjach typu repo z bankami komercyjnymi, prowadzonym
w celu zarzadzania wlasna ptynnoscia.

Zarzad ESM moze modyfikowac list¢ dostepnych instrumentéw. W czerwcu 2012 r.
potwierdzono, ze ze srodkow z EFSF/ESM mozna korzysta¢ w sposob elastyczny,
by nabywac¢ obligacje panstw czlonkowskich, ktore respektuja skierowane do nich
zalecenia i inne zobowiazania, w tym terminy przewidziane w ramach Semestru
Europejskiego, Paktu Stabilnosci 1 Wzrostu oraz procedury dotyczacej nadmiernego

zakldcenia rownowagi.

Rysunek 1: Instrumenty wsparcia dostgpne w ramach ESM

Pozyczki

ESM

Instrumenty
wsparcia
Dokapitalizowanie | Zakup obligacji
instytucji na rynku
finansowych pierwotnym lub
(za posrednictwem rzagdow) Wté rnym

Zrédlo: Opracowanie wlasne
Procedura przyznania pomocy w ramach ESM

Procedura przyznania pomocy przez ESM trwa lacznie od 3 do 4 tygodni
i rozpoczyna si¢ w momencie przekazania Przewodniczacemu Zarzadu ESM
formalnej prosby o wsparcie finansowe. Przewodniczacy powierza Komisji

Europejskiej, w porozumieniu z EBC, oceng:
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a. ryzyka dla stabilnosci finansowej strefy euro jako catosci i jej czionkow,
chyba ze wczesniej stosowng analize - w kontekscie pomocy w formie skupu

obligacji skarbowych na rynku wtérnym - przedtozyt EBC;

b. zdolnosci obstugi dlugu publicznego — w miar¢ mozliwosci ocena taka

powinna by¢ prowadzona wspolnie z MFW;

c. aktualnych i potencjalnych potrzeb w zakresie finansowania panstwa

wnioskujacego o wsparcie.

Nastgpnie Zarzad ESM decyduje o przyznaniu pomocy, powierzajac Komisji
Europejskiej, w powiazaniu z EBC, negocjowanie warunkéw pomocy (koniecznych
reform), ktore ujete zostaja we whasciwym porozumieniu'’ (Memorandum of
Understanding, MoU). Réwnolegle Dyrektor Zarzadzajacy przygotowuje projekt
porozumienia ws. instrumentu wsparcia finansowego okre$lajacy m.in. dobor
instrumentéw oraz warunki finansowe wsparcia (co do zasady ESM powinien dazy¢
do pelnego pokrycia swoich kosztoéw finansowania, operacyjnych, a dodatkowo
obciazy¢ beneficjenta odpowiednia marza'®). Zawartos¢ MoU musi by¢ zgodna ze
srodkami  koordynacji polityk gospodarczych przewidzianymi w TFUE,
w szczeg6lnosci z opiniami, ostrzezeniami, zaleceniami oraz decyzjami
skierowanymi do panstwa-beneficjenta. Za monitorowanie przestrzegania przez
panstwo-beneficjenta zobowiazan okreslonych w MoU odpowiada Komisja
Europejska w powiazaniu z EBC oraz - w miare mozliwosci — MFW ', Wsparcie
dostarczane jest w jednej lub kilku transzach, za§ kazda transza moze by¢

przekazana w ramach jednej lub kilku wyptatach.

'7 Zwanym tez ‘protokotem ustalen’.

' Warunki, na ktorych udzielane sa pozyczki oparte o program dostosowawczy, powinny
uwzgledniaé koszty finansowania oraz operacyjne ESM, a takze by¢ spojne z warunkami, na jakich
pozyskaty wsparcie Irlandia i Portugalia.

® W przypadku pomocy na dokapitalizowanie instytucji finansowych, MoU negocjuje KE,
w powiazaniu z EBC oraz odpowiednim Europejskim Urzgdem Nadzoru. Te same instytucje
zaangazowane sa w pozniejszy proces monitorowania, do ktérego moga zaangazowal, w razie
potrzeby, ckspertow zewngtrznych. Europejskie Urzedy Nadzoru maja roéwniez prawo do
przeprowadzenia inspekcji na miejscu. Dodatkowo, w trakcie wdrazania programu pomocy, panstwo-
beneficjent powinno ubiegac si¢ o dokonanie przez MFW oceny implementacji migdzynarodowych
standardéw i praktyk nadzorczych.
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Rysunek 2: Procedura przyznania pomocy w ramach ESM

Decyzjao
Ocena KE przyznaniu

Formalna wraz z EBC pomocy +

-
prosba o (ryzyko dia €, MoU
H stabilnos¢ finansow
wsparcie publicznych, potrzeby (ew. program
finansowe) dostosowan
makroekonomicznych)

Monitoring

Zrodto: Opracowanie wiasne

Struktura ESM i proces decyzyjny

Organami ESM sa Zarzad (Board of Governors), Rada Dyrektorow (Board of
Directors) oraz Dyrektor Zarzadzajacy (Managing Director). Zarzad i Rada
Dyrektorow podejmuja decyzje jednomys$lnie, wigkszoscia kwalifikowana Iub

zwykta wigkszo$cia gtosow.

Wymagane kworum to 2/3 cztonkdéw reprezentujacych co najmniej 2/3 praw glosu.
Decyzja o udzieleniu wsparcia finansowego wymaga co do zasady jednomyslnosci
Zarzadu ESM, z wyjatkiem sytuacji, gdy Komisja Europejska i Europejski Bank
Centralny stwierdza, ze brak szybkiej decyzji o przyznaniu lub wdrozeniu pomocy
stwarza zagrozenie dla stabilno$ci finansowej strefy euro — wtedy stosowana jest
nadzwyczajna procedura glosowania (emergency voting procedure) wymagajaca

wigkszosci 85% glosow. Bezposrednim skutkiem podjecia decyzji w nadzwyczajnej

Narodowy Bank Polski



Europejski Mechanizm Stabilnosci: istota i funkcje

procedurze glosowania jest konieczno$¢ przeniesienia S$rodkow z funduszu
rezerwowego”’ i/lub oplaconego kapitalu do nadzwyczajnego funduszu
rezerwowego, ktéry stanowi¢ ma bufor zabezpieczajacy ESM przed ryzykiem

zwiazanym z takim dziataniem.

W sktad Zarzadu ESM wchodza ministrowie finanséw panstw strefy euro, ktérzy
moga wybraé przewodniczacego 1 zastgpce przewodniczacego Zarzadu ESM, badz
zdecydowaé o powierzeniu tej funkcji przewodniczacemu Eurogrupy?'.
W spotkaniach Zarzadu moga uczestniczy¢ takze unijny Komisarz ds.
gospodarczych i walutowych, prezes EBC oraz przewodniczacy Eurogrupy (jezeli

nie jest on cztonkiem lub przewodniczacym Zarzadu ESM), jednak bez prawa glosu.

Jednomys$lno$ci wymagaja najwazniejsze decyzje podejmowane przez Zarzad ESM,

m.in. rozstrzygnigcia dotyczace:

» udzielenia pomocy finansowej, w tym doboru narzedzi i okreslenia

warunkéw finansowych pomocy;
» zmian w instrumentarium ESM;

» zmian w kapitale 1 dostosowan w zakresie maksymalnej zdolnosci do

udzielania pozyczek;

» uaktualnienia klucza kontrybucji na skutek przyjgcia nowych cztonkow lub

ustania 12-letniego okresu przejsciowego dla okreslonych cztonkow ESM;

» wezwania do wplaty kapitalu, z wyjatkiem nadzwyczajnych wezwan do

wptaty kapitatu;

» zatwierdzenia nowych czlonkow ESM w zwiazku z przystapieniem nowych
panstw do strefy euro, przy czym szczegdtowe warunki akcesji do ESM

zatwierdzane sa wiekszosciag kwalifikowana.

**'W funduszu rezerwowym gromadzone sa m.in. dochody netto pochodzace z operacji ESM.
! Obecnie przewodniczacy Eurogrupy, J.Dijsselbloem, jest réwniez przewodniczacym Zarzadu
ESM.
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Zasoby Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci

Catkowity kapitat subskrybowany ESM wynosi 700 mld EUR, z czego 80 mld EUR
stanowi kapital oplacony (wnoszony na przestrzeni lat 2012-2014 w 5 réwnych
ratach®®), za$ 620 mld EUR kapitat na zadanie. Dochody z sankcji finansowych,
naktadanych na panstwa strefy euro nieprzestrzegajace zasad dyscypliny budzetowej
i zasad prowadzenia polityki gospodarczej, przekazywane beda do ESM,
powickszajac jego kapitat optacony.

Zobowiagzania ESM nie sa =zaliczane do zobowiazan panstw-udzialowcow,
a w konsekwencji nie maja wplywu na wysokos$¢ deficytu i dtugu panstw strefy euro
(inaczej niz w przypadku EFSF). Wszystkie panstwa nalezace do ESM sa
zobligowane do wplaty kapitatu, nawet jezeli kwalifikuja si¢ do- lub otrzymuja
pomoc z ESM.

Udziat poszczegdlnych panstw strefy euro w kapitale ESM obliczany jest na
podstawie klucza kontrybucji ESM opartego na kluczu kapitatlowym EBC, przy
czym najubozsze kraje, tj. kraje, ktorych PKB per capita ksztaltuje si¢ ponizej 75%
$redniej unijnej, przez maksymalnie 12 lat od wejscia do strefy euro, korzystaja

z korekty obliczanej wg wzoru:

Udzial w Europejskim Mechanizmie Stabilnosci = udzial wedtug klucza EBC -
0,75*(udziat wedtug klucza EBC - udzial w Dochodzie Narodowym Brutto).

Efektywna zdolno$¢ udzielania pozyczek ESM zostata ustalona na poziomie 500
mld EUR. Podlega ona, wraz z wysokoscia kapitalu subskrybowanego, regularnej
ocenie Zarzadu ESM, przeprowadzanej co najmniej raz na 5 lat. W marcu 2012 r.
postanowiono, ze EFSF bedzie kontynuowat finansowanie uzgodnionych wcze$niej

programéw pomocy dla Grecji, Irlandii i Portugalii* takze po uruchomieniu ESM**.

* Pierwotnie kapital oplacony miat by¢ wnoszony w latach 2013-2017, jednak ze wzgledu na
rozprzestrzenianie si¢ kryzysu zadluzenia w strefie euro, podjgto decyzje o przyspieszeniu wplat.

> Do lipca 2013 r. EFSF moze angazowaé sie¢ w nowe programy wsparcia, aby zapewni¢ pelna
dostepnos¢ srodkow na poziomie 500 mld EUR.

 Pierwotnie zakladano, ze EFSF bedzie funkcjonowat po utworzeniu ESM wytacznie w celu obstugi
i sptaty swoich zobowigzan.
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Tym samym taczna zdolno$¢ pozyczkowa EFSF i ESM wynosi obecnie 700 mld
EUR.

Status wierzytelnosci ESM i wspélpraca z innymi instytucjami

ESM posiada status uprzywilejowanego wierzyciela (inaczej niz EFSF),
podporzadkowanego wylacznie w stosunku do MFW. Natomiast status ESM
pozostaje taki sam, jak wszystkich innych kredytodawcéw, z wyjatkiem MFW,
Ww sytuacji przeniesienia do niego zobowiazan (uzgodnionych wcze$niej programéw
wsparcia) podjetych przez EFSF. W nadzwyczajnych przypadkach, zgodnie
z praktyka MFW, pomocy uwarunkowanej programem dostosowawczym
towarzyszy¢ moze odpowiednie 1 proporcjonalne zaangazowanie sektora
prywatnego. W celu zwigkszenia jego udziatu, poczawszy od czerwca 2013 r., do
warunkow naktadanych na wszystkie nowe emisje obligacji skarbowych w strefie

euro wprowadzone zostana tzw. klauzule CAC.

Panstwa cztonkowskie UE nienalezace do strefy euro, moga partycypowac
w pomocy na zasadzie ad hoc, réwnolegle do ESM (oferujac pozyczki bilateralne),
zyskujac prawo do udzialu w roli obserwatora w spotkaniach Zarzadu ESM
dotyczacych udzielonego wsparcia i jego monitorowania. W takim przypadku
panstwa strefy euro wspieraja uzyskanie przez nie statusu wierzyciela

rOwnowaznego ze statusem ESM.

Europejski Mechanizm Stabilno$ci powinien S$ci§le wspotpracowa¢ z MFW
w zakresie udzielania pomocy, zaréwno na poziomie technicznym, jak
i finansowym. Tam, gdzie to mozliwe, panstwo aplikujace o pomoc w ramach ESM,

powinno zwrdcic¢ si¢ z podobna prosba do MFW.
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II. Kierunki integracji w Unii Gospodarczej i Walutowej

Efektywno$¢ rozwiazan wdrozonych na szczeblu UE w zakresie wzmocnienia
koordynacji polityki gospodarczej i dyscypliny budzetowej, a takze regulacji
i nadzoru nad rynkiem finansowym begdzie mogla zosta¢ oceniona dopiero
w $rednim/dlugim okresie. Tymczasem powolny sposob uzgadniania zmian oraz
negatywne sprzezenia zwrotne pomigdzy sektorem bankowym 1 rzadowym
w krajach Eurolandu, podwazyly zaufanie rynkéw co do trwatosci Unii
Gospodarczej i Walutowej. Postgpujaca fragmentacja rynkéw finansowych
w ramach strefy euro i odczuwalne ryzyko redenominacji staly si¢ zagrozeniem dla
integralnos$ci 1 przysztosci Unii Gospodarczej i Walutowej, a wedtug niektorych
obserwatorow takze catej Unii Europejskiej. W reakcji na te negatywne zjawiska
przywédey Unii Europejskiej debatowali w czerwcu 2012 r. nad wizja Unii
Gospodarczej i Walutowej w ksztalcie, ktory zapewnitby jej stabilno$¢ i1 trwaty
dobrobyt. Efektem dyskusji bylo przyjecie w grudniu 2012 r. planu dziatania®
prowadzacego do utworzenia faktycznej (peinej) Unii Gospodarczej i Walutowej
(genuine EMU), obejmujacego zarOwno dzialania w zakresie integracji ram
finansowych, jak 1 ram budzetowych. Grudniowe uzgodnienia stalty sig

fundamentem dalszych prac na rzecz zacie$niania integracji w unii monetarnej*.

Za jeden z najbardziej powaznych problemow w krotkim okresie uznano negatywne
sprz¢zenie zwrotne migdzy sektorem bankowym oraz rzadowym. Bezposrednie
przyczyny wzrostu kosztow obstugi dlugu do poziomdéw zagrazajacych stabilno$ci
finans6w publicznych w krajach strefy euro byly co najmniej dwojakie: z jednej
strony problemy z udzwignigciem cigzaru dlugu wynikaty z utraty

konkurencyjnos$ci, wieloletnich blgdow w polityce fiskalnej i1 zaciagania przez

» Konkluzje Rady Europejskiej 13-14 grudnia 2012 r., EUCO 205/12

%% Rada Europejska zadeklarowata w grudniu 2012 r., iz na posiedzeniu w czerwcu 2013 r. doktadniej
przeanalizuje kwestie dotyczace koordynacji reform krajowych, spotecznego wymiaru UGW,
wykonalnosci i warunkéw wzajemnie uzgodnionych uméw na rzecz konkurencyjnosci i wzrostu
gospodarczego oraz mechanizméw solidarnosci, a takze s$rodkow stuzacych propagowaniu
poglebienia jednolitego rynku i ochronie jego integralnosci.
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panstwo nadmiernych zobowiazan®’, jak mialo to miejsce w przypadku Grecji,
z drugiej strony gldéwnym zréodtem problemoéw w niektorych krajach byt sektor
bankowy (Irlandia). Glgboka integracja finansowa sprawita, ze problemy latwo

mogly si¢ rozprzestrzenia¢ pomigdzy krajami.

Zidentyfikowawszy te i inne stabo$ci w konstrukcji Unii Gospodarczej i Walutowej,
przywddcy europejscy zdecydowali si¢ podja¢ dzialania zmierzajace do
wzmocnienia integracji strefy euro i scedowania czgsci kompetencji regulacyjnych
i nadzorczych na poziom instytucji unijnych, dajac poczatek unii bankowej,

a w przysztosci by¢ moze takze fiskalne;.

Wizja faktycznej Unii Gospodarczej i Walutowej, omawiana w czerwcu 2012 r.,

opierata si¢ na czterech filarach:

1. Zintegrowanych ramach finansowych, czyli jednolitym europejskim
nadzorze bankowym, a takze wspdlnych ramach w zakresie gwarantowania
depozytow (europejskim DGS) oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji  bankéw  (europejskim  systemie  resolution),  ktérych
zabezpieczeniem fiskalnym dla panstw strefy euro bylby Europejski

Mechanizm Stabilnosci;

2. Zintegrowanych ramach budzetowych: dotychczas uzgodnione reformy
zarzadzania gospodarczego w UE zostalyby wzmocnione przez ustalane na
szczeblu UE putapy rocznego salda budzetowego i dlugu publicznego (ich
przekroczenie wymagaloby zatwierdzenia); nastgpnym krokiem bytaby
mozliwo$¢ narzucania zmian panstwom strefy euro w zakresie rozmiaru ich
budzetow (budgetary envelops), w przypadku gdyby naruszaly one reguty
fiskalne. W perspektywie $rednioterminowej unia fiskalna miataby

ewoluowac¢ w kierunku wspoélnej emisji dlugu;

*7 Zaciaganie nadmiernych zobowiazan bylo czesciowo mozliwe dzigki przystapieniu do strefy euro
i zwiagzanego z tym spadkowi kosztow finansowania wynikajacemu z niedoszacowania ryzyka kraju
przez rynek.
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3. Zintegrowanych ramach polityki gospodarczej, obejmujacych m.in.

mobilno$¢ zawodowa oraz koordynacje¢ podatkowa;

4. Legitymacji demokratycznej i odpowiedzialnoéci28 (accountability) za
decyzje podejmowane w ramach UGW, w szczegodlnosci na etapie przejscia

w kierunku zintegrowanych ram budzetowych i polityki gospodarczej.

Jednocze$nie zalozono, ze proces niezbednych zmian zostanie przeprowadzony

w ciagu dziesigciu najblizszych lat.

Tabela 3: Wizja rzeczywistej Unii Gospodarczej i Walutowej przedstawiona na
posiedzeniu Rady Europejskiej w czerwcu 2012 r.

Unia gospodarcza

WYFOU|EZI RO

| el>ewinda) euzahie owaq

Unia fiskalna

Koo rdyn acja i Wdroienie reformw
- zakresie zarzadzania
konwergencja

polityk —— U n ia ba n kowa

gospodarczych Ludbeiewesol dhoge
publicznege
Dia € modliwe smiany w Europejski system gwarantowania

wislkodei budietéw Jednolity nadzér depozytéw oraz europejskisystem

W érednim okresie: ﬁnanmwy resolution
Formy wspélne] - Zabezpieczenie fiskalne dla €: ESM

emisji diugu

Zrodto: Opracowanie wiasne

Grudniowy plan dziatania skonkretyzowat t¢ wizjg, zawegzajac jednoczesnie zakres
inicjatyw do podjgcia. Finalna wersja planu dziatania byla wynikiem prac wielu
instytucji zaréwno na poziomie krajowym, jak i europejskim. Istotnym wkladem
w debate nad pozadanym ksztattem UGW byly propozycje Komisji Europejskiej

oraz plan dziatania przygotowany - na prosb¢ Rady Europejskiej - przez

2 . . . , .
¥ Zwanej takze ,,rozliczalno$cia”.
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przewodniczacego Rady Europejskiej, we wspolpracy z przewodniczacymi Komisji

Europejskiej i Eurogrupy oraz prezesem EBC?.

W listopadzie 2012 r. Komisja Europejska opublikowala dokument zawierajacy
kompleksowy zbior dziatan™, ktére nalezaloby wdrozy¢ w ciagu najblizszych 5 lat,
wskazujac na potrzebg objecia integracja kolejnych obszaréw  polityki,
a w przysztoSci powstania budzetu centralnego ze wspdlnymi mechanizmami

stabilizacyjnymi.

Koncepcja Komisji opierala si¢ na szeregu wzajemnie powiazanych zmian, ktére
powinny zosta¢ kolejno przeprowadzone, aby UGW stata si¢ w dlugim okresie unia

stabilng, odporna na zawirowania w §rodowisku zewngtrznym:

» W perspektywie krotkookresowej, czyli 6 do 18 miesigcy, Komisja
wskazata m.in. na konieczno$¢ pelnej implementacji reformy zarzadzania
gospodarczego oraz utworzenia jednolitego mechanizmu nadzorczego,
a nastgpnie jednolitego mechanizmu restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji bankéw. Ponadto Komisja zasugerowala utworzenie, po
osiagnigciu porozumienia w sprawie wieloletnich ram budzetowych,
instrumentu konwergencji 1 konkurencyjnosci (CCI), w ramach budzetu UE,
ktory wspieralby dostosowania w panstwach cztonkowskich, w ktorych

narosty nieréwnowagi makroekonomiczne;

» W perspektywie Srednioterminowej, czyli 18 miesi¢cy do 5 lat, nastapié
mialoby dalsze wzmocnienie integracji budzetowej 1 gospodarczej
(mozliwos¢ wptywania na budzety krajowe, koordynacja polityk
w  dziedzinie opodatkowania 1 zatrudnienia). Procesowi temu
towarzyszytoby stworzenie odpowiedniej zdolnosci fiskalnej dla strefy euro
na podstawie CCI, co w praktyce oznaczaloby ustanowienie mechanizmu

wsparcia finansowego dla panstw wdrazajacych reformy strukturalne

¥ W kierunku faktycznej Unii Gospodarczej i Walutowej, Herman van Rompuy w $cistej wspotpracy
z Jose Manuel Barroso, Jean-Claude Juncker i Mario Draghi, 5 grudnia 2012 r.

% Komunikat Komisji, Plan dzialania na rzecz poglebionej i rzeczywistej unii gospodarczej
i walutowej. Otwarcie debaty Europejskiej, COM(2012)777 final, Bruksela, 28.11.2012
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w ,niesprzyjajacych” okoliczno$ciach (mogacego zaciaga¢ pozyczki).
Poglebienie unii fiskalnej nastapiloby poprzez utworzenie funduszu

amortyzacji zadtuzenia oraz emisj¢ europejskich bonéw skarbowych;

» W dlugim terminie, czyli w perspektywie co najmniej 5 lat, stopniowe
przekazywanie kolejnych kompetencji na poziom ponadnarodowy
umozliwiloby utworzenie wtasnego budzetu w ramach strefy euro z funkcja
stabilizacyjna®' oraz wspélna emisje dugu publicznego™. Tym samym Unia
Gospodarcza 1 Walutowa obejmowataby peilna uni¢ bankowa, fiskalna

1 gospodarcza.

Komisja postulowala takze, aby postgpowi w kierunku utworzenia w pelni
zintegrowanej we wszystkich obszarach polityki UGW, towarzyszyto wzmocnienie

legitymacji demokratycznej i rozlicznos$ci (accountability).

*'' W prowadzonych dyskusjach nie ma na razie mowy o budzecie z funkcja redystrybucyjna.

% Przenoszenie kompetencji na poziom ponadnarodowy wymagatoby, w wigkszosci przypadkow,
zmiany Traktatow (dotyczy to takze dzialan w zakresie integracji fiskalnej podejmowanych
w $rednim okresie).
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Tabela 4: Harmonogram poszczegélnych inicjatyw przewidzianych w planie
dzialania Komisji Europejskiej z listopada 2012 r.

Plan dziatania na rzecz poglebionej i rzeczywistej UGW

Poczatek europejskiej debaty

Peina realizacja europejskiego semestru i pakietu szesciu wnioskéw

ustawodawczych oraz szybkie uzgodnienie i realizacja drugiego pakietu

dotyczacego zarzadzania gospodarczego

2. Unia bankowa: Regulacjafinansowa i nadzor finansowy: szybkie uzgodnienie
odnosnie do wnioskéwdotyczacych jednolitego zbioru przepisow i
jednolitego mechanizmu nadzorczego

3. Unia bankowa: jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej
likwidacji bankéw

4.  Szybka decyzja w sprawie nastepnych wieloletnich ram finansowych

5. Koordynacja ex-ante gtéwnych reform oraz utworzenie Instrumentu
konwergencji i konkurencyjnosci (CCI)

6. Promowanie inwestycji w strefie euro zgodnie z pakietem stabilnoseii
wzrostu

KROTKOTERMINOWO
W ciagu najblizszych 18 miesiecy

7. Reprezentacja zewnetrzna strefy euro

1. Dalsze wzmocnienie integracji budzetowej i gospodarczej

< < 1B

2. Odpowiednia zdolnosc fiskalna dla strefy euro w oparciu o CCI

3. Fundusz amortyzacji zadiuZzenia

(=]
§
=
e
w
=
(=]
=
=1
w
o
w0

18 miesiecy do 5 lat

4. Europejskie bony skarbowe

1. Peina unia bankowa

PRZEZ CALY CZAS TRWANIA PROCESU

DLUGOTE
RMINOWO

2. Petna unia fiskalna i gospodarcza

Unia polityczna: adekwatne postepy w zakresie legitymacji demokratycznej i e

rozliczalnosci

B % 5SS G S

Zrédlo: Sprawozdanie ogélne z dziatalnosci Unii Europejskiej - 2012, Komisja Europejska,
Urzqd Publikacji Unii Europejskiej, Luksemburg, 2013

Propozycje Komisji Europejskiej przewidywaty modyfikacj¢ mandatu ESM. Juz
w krotkim okresie, tj. po utworzeniu efektywnego jednolitego mechanizmu
nadzorczego (Single Supervisory Mechanism, SSM), Europejski Mechanizm
Stabilnosci moglby — zgodnie z konkluzjami Rady Europejskiej z pazdziernika 2012
r. — udziela¢ wsparcia kapitalowego bankom (bezposrednie dokapitalizowanie),
a zatem koszty tego rodzaju operacji nie obciazatyby, jak dotychczas, budzetéw
krajowych (obecnie ESM moze udziela¢ pozyczek na przeprowadzenie
dokapitalizowania instytucji kredytowych wytacznie rzadom, a zatem wsparcie to
zwigksza dlug sektora instytucji rzadowych i samorzadowych). Po ustanowieniu
jednolitego systemu resolution, ESM pekilby funkcje pozyczkodawcy ostatniej

instancji dla jednolitego funduszu resolution (zabezpieczenia fiskalnego).
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W dhugim okresie, dzigki uprzedniemu wdrozeniu niezbg¢dnych §rodkoéw, utworzony
zostalby budzet centralny z funkcja stabilizacyjna (w ramach budzetu
funkcjonowatby mechanizm stabilizacyjny), wspierajac panstwa strefy euro
w dostosowaniach w przypadku wystapienia wstrzaséw asymetrycznych lub
kryzysow systemowych obejmujacych cata strefe euro. Komunikat Komisji nie
przesadzat, czy mechanizm stabilizacyjny opieratby si¢ na funduszu powigzanym
z instrumentem CCI; uwzgledniajac jednak, ze ten ostatni ma wspiera¢ panstwa
prowadzace reformy gospodarcze, szczegdlnie w sytuacji, gdy pomimo
przestrzegania przez nie zalecen Rady w zakresie polityki budzetowej
1 gospodarczej wystgpujace w nich zaktocenia rownowagi makroekonomicznej nie
ustepuja®, nalezy oczekiwaé, ze bazowalby on na konstrukcji wczesniej

.. . . 34
rozwinigtych instrumentéw™".

W listopadowym komunikacie Komisja zaproponowata, aby budzet centralny
powstat poprzez wilaczenie Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci do przepiséw
traktatowych oraz podjecie krokéw w kierunku wspdlnej emisji dtugu publicznego.
Stad ESM moglby zosta¢ wykorzystany juz na wczesniejszych etapach tworzenia
unii fiskalnej, szczegdlnie ze objgcie go ramami traktatowymi nie musi koniecznie
wiaza¢ si¢ z ich modyfikacja (cho¢ Komisja Europejska wyraznie preferuje
integracj¢ ESM poprzez zmiany traktatowe). Niemniej w opublikowanym
dokumencie nie zostato jednoznacznie okreslone, jak doktadnie ewoluowa¢ miataby
rola Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci w obszarze integracji fiskalnej

1 gospodarcze;.

¥ Mozna domniemywaé, ze chodzi o sytuacje, w ktérych dane panstwo dotknigte jest szokiem
asymetrycznym lub kryzysem systemowym (przykladowo w 2012 r. w przypadku Portugalii uznano,
ze rzad tego kraju stosuje si¢ do zalecen Rady, ale ze wzgledu na pogorszenie si¢ warunkow
makroekonomicznych, nie zostaly osiagnigte cele budzetowe wyznaczone przez Radg).

W dn. 20 marca 2013 r. Komisja przedstawita dwa komunikaty: w sprawie koordynacji ex-ante
polityki gospodarczej w kontekscie Semestru Europejskiego (COM(2013) 166 final) oraz utworzenia
instrumentu  CCI (COM(2013) 165 final). Komisja zasugerowala, aby mechanizm wsparcia
finansowego dla instrumentu CCI byt finansowany poprzez sktadki wszystkich panstw bgdacych jego
cztonkami lub dochody z okreslonych zrodet finansowych; rozmiar (zasoby) mechanizmu z zatozenia
bylby ograniczony, ale z czasem (jezeli mechanizm okazalby si¢ narzedziem efektywnym
w promowaniu reform) méglby zostaé zwigkszony.
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Sprawozdanie koncowe trzech przewodniczacych i prezesa EBC rowniez zawierato
propozycje wzajemnie skorelowanych dziatan do podjgecia w trzech kolejnych
etapach, cho¢ ich horyzont czasowy byt krétszy (2012-2014 i po 2014 r.) od
przewidzianego przez Komisj¢ Europejska. Zapewnienie odpornosci UGW mialoby

nastapi¢, zgodnie z trescia sprawozdania, poprzez:

= Etap 1 (koniec 2012-2013): Zapewnienie stabilnosci budzetowej
i zerwanie powigzania pomigdzy sytuacja budzetu panstwa a kondycja

bankow

= Zakonczenie prac nad wzmocnionymi ramami  zarzadzania
gospodarczego (tzw. 6-pak, 2-pak, Traktat o Stabilnosci, Koordynacji

1 Zarzadzaniu) i ich staranne wdrozenie;

= Utworzenie ram systematycznej koordynacji ex-ante najwazniejszych

reform gospodarczych (zgodnie z zapisami TSCG);

= Utworzenie jednolitego mechanizmu nadzorczego dla sektora bankowego
oraz wej$cie w zycie rozporzadzenia i dyrektywy w sprawie wymogow

kapitatowych (pakietu CRDIV/CRR);

= Porozumienie w sprawie harmonizacji krajowych ram restrukturyzacji

1 uporzadkowane;j likwidacji bankdéw oraz gwarantowania depozytow;

= Utworzenie ram operacyjnych bezposredniego dokapitalizowania

bankéw przez ESM.

= Etap 2 (lata 2013-2014): Zakonczenie prac nad zintegrowanymi ramami

finansowymi i propagowanie solidnych polityk strukturalnych

= Utworzenie jednolitego mechanizmu restrukturyzacji 1 uporzadkowanej
likwidacji  obejmujacego  wspolny organ ds. restrukturyzacji

1 uporzadkowanej likwidacji, europejskiego (jednolitego) funduszu
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resolution oraz stosowny mechanizm zabezpieczajacy (w postaci ewent.

linii kredytowej z ESM™);

Utworzenie  mechanizmu  wigkszej  koordynacji, konwergencji
i skuteczniejszego egzekwowania polityk strukturalnych w oparciu
o ustalenia o charakterze umownym migdzy panstwami czlonkowskimi
i instytucjami unijnymi. W indywidualnych przypadkach mogtoby im
towarzyszy¢ tymczasowe wsparcie finansowe (na  marginesie

wieloletnich ram finansowych)?®.

= Etap 3 (po 2014): Poprawa odpornosci UGW dzigki utworzeniu

mechanizmu amortyzacji wstrzaséw na szczeblu centralnym

Utworzenie mechanizmu amortyzacji wstrzasOow (ograniczonego
mechanizmu zdolnosci fiskalnej), ktory pozwolitby lepiej absorbowac
wstrzasy gospodarcze w  poszczegolnych krajach 1 stanowilby
uzupetnienie ustalen umownych opracowanych na etapie 2, a zatem
realizowalby dwa cele polegajace na amortyzacji szokéw

asymetrycznych i propagowaniu solidnych polityk gospodarczych

CzeSciowo wspoOlne podejmowanie decyzji w zakresie budzetow
krajowych oraz wzmocniona koordynacja polityk gospodarczych,

w szczegblnosci w dziedzinie podatkéw i zatrudnienia.

% Pozyczki z ESM bylyby sptacane przez fundusz resolution za pomoca skladek ex-post natozonych

na banki.

3 Jest to postulat zbiezny z propozycja instrumentu CCI przedstawiona przez KE.
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Rysunek 3: Etapy dzialan do podjecia w Kkierunku faktycznej Unii
Gospodarczej i Walutowej wg sprawozdania H. van Rompuy’a (w Scislej
wspolpracy z J.M. Barroso, J-C. Juncker i M. Draghi) z grudnia 2012 r.

Etap | (2012-2013):
Jednolity nadzér finansowy
Ramy koordynacji ex ante reform gospodarczych

Ramy bezposredniego dokapitalizowania bankéw przez

Etap Il (2013-2014);
Jednolity mechanizm resolution (wiasciwy organ, fundusz oraz
mechanizm zabezpieczajacy: linia kredytowa z )

Koordynacja reform strukturalnych: ustalenia o charakterze umownym,
tymczasowe wsparcie finansowe na marginesie WRF

Etap Il (po 2014):

Mechanizm amortyzacji wstrzasow

Wptyw na budzety krajowe oraz koordynacja polityk gospodarczych, w
szczegolnosci w dziedzinie podatkéw i zatrudnienia

Zrodto: Opracowanie wlasne

W tym konteks$cie ESM zostalby wpleciony w zintegrowane ramy finansowe jeszcze
w tym roku, przejmujac w razie potrzeby od rzadow krajow strefy euro zadanie
dokapitalizowania instytucji finansowych, a w kolejnych latach tworzac
zabezpieczenie fiskalne dla jednolitego mechanizmu restrukturyzacji oraz
uporzadkowanej likwidacji, gdyby $rodki zgromadzone w europejskim funduszu
resolution okazaly si¢ w danym momencie niewystarczajace (ewentualna pozyczka
z ESM bylaby docelowo sptacana przez banki poprzez nalozenie na nie optat
ex-post). W sprawozdaniu wskazuje sig, ze instrument tymczasowego wsparcia
finansowego na rzecz implementacji reform strukturalnych (na podstawie ustalen
o charakterze umownym) w okresie wstrzasOow gospodarczych, a nastgpnie
mechanizm amortyzacji wstrzaséw, bylyby rozwiazaniem komplementarnym do
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci bgdacego elementem ram zarzadzania
kryzysowego. Budowa zdolnosci fiskalnej w UGW w oparciu o funkcje

absorbowania szokéw asymetrycznych, miataby shuzy¢é wzmocnieniu odpornosci
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strefy euro, a tym samym zapobiega¢ sytuacjom kryzysowym, ograniczajac

w przysztosci potrzebg uruchamiania pomocy w ramach ESM.

Ostatecznie uzgodniony, w grudniu 2012 r. przez przywddcéw europejskich, plan
dzialania na rzecz osiagnigcia rzeczywistej (peinej) Unii Gospodarczej i Walutowej,
bazuje na ramach instytucjonalnych i prawnych UE, postulujac realizacjg

nastgpujacych inicjatyw:

» Ukonczenie prac nad ramami na rzecz wzmocnionego zarzadzania

gospodarczego i ich wdrozenie (6-pak, 2-pak, TSCG);

» Stworzenie bardziej zintegrowanych ram finansowych, w tym uruchomienie
jednolitego mechanizmu nadzorczego oraz osiagnigcie porozumienia,
a nastgpnie szybkie wdrozenie pakietu CRDIV/CRR, dyrektywy
ws. naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, dyrektywy
ws. systemu gwarantowania depozytow (te dwa ostatnie akty prawne

miatyby zosta¢ przyjete do czerwcea 2013 r.);

» Uzgodnienie do czerwca 2013 r. ram bezposredniego dokapitalizowania
bankow przez ESM, aby narzedzie to bylo dostepne po powstaniu

skutecznego jednolitego mechanizmu nadzorczego;

» Utworzenie jednolitego mechanizmu restrukturyzacji 1 uporzadkowanej
likwidacji (po uruchomieniu jednolitego mechanizmu nadzorczego) -
- whasciwy wniosek ustawodawczy Komisja przedstawi¢ ma w 2013 r., przy

czym planuje si¢ osiagnigcie porozumienia w tej sprawie do potowy 2014 r.;

» Szybkie wypracowanie przez KE konkretnych rozwiazan w reakcji na
rekomendacje grupy ekspertow wysokiego szczebla (tzw. raport Liikanena)
dotyczace struktury unijnego sektora bankowego (m.in. oddzielenie

dzialalnosci inwestycyjnej od depozytowej w ramach grupy bankowej);
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» Dokladniejsze przeanalizowanie przez Rad¢ Europejska, w czerwcu 2013 r.,

mozliwych $rodkéw i harmonogramu w zakresie® :

koordynacji reform krajowych: zgodnie z TSCG najwazniejsze
reformy gospodarcze panstw nalezacych do SSM beda omawiane

ex-ante, a w stosownych przypadkach koordynowane
spotecznego wymiaru UGW, w tym dialogu spotecznego

wykonalno$ci 1 warunkéw uméw na rzecz konkurencyjnosci
i wzrostu gospodarczego pomigdzy panstwami czlonkowskimi

a instytucjami europejskimi

mechanizméw  solidarno$ci  mogacych ~ wzmocni¢  wysitki
podejmowane przez panstwa czlonkowskie, ktore zawra
porozumienia o charakterze umownym na rzecz konkurencyjnos$ci

1 wzrostu gospodarczego;

» Dalsza instytucjonalizacjg szczytow strefy euro: przyjgcie w marcu 2013 r.

regulaminu szczytéw panstw strefy euro;

» Dzialania na rzecz legitymacji demokratycznej i rozliczalnosci.

7 Rada Europejska powierzyta analize tych kwestii swojemu przewodniczacemu, ktéry powinien
prowadzi¢ ja w Scistej wspolpracy z przewodniczacym Komisji oraz w kontakcie z panstwami

cztonkowskimi.
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Rysunek 4: Plan dzialania na rzecz pogle¢bienia integracji w Unii Gospodarczej
i Walutowej przedstawiony przez Rad¢ Europejska w grudniu 2012 r.

Stabilnos¢ budzetowa i Elementy unii

Unia bankowa koordynacja polityk gospodarczej i fiskalnej
gospodarczych — do uzgodnienia

* Uzgodnienie i wdrozenie * Ukorczenie prac nad * Ramy koordynacji ex ante
pakietu CRDIV/CRR, reformga zarzadzania polityk gospodarczych
zharmonizowanych ram gospodarczego i jej « Spoteczny wymiar UGW,
resolution i DGS wdrozenie w tym dialog spoteczny
(I pot. 2013 r.) (6-pak, 2-pak, TSCG)
" ; * Umowy na rzecz
* Jednolity mechanizm konkurencyjnoéci i

* Ramy bezposredniego
dokapitalizowania
bankéw z ESM (I pot.
2013; uruchomienie:
| pot. 2014)

* Jednolity mechanizm
resolution (I pot. 2014)

* Mechanizmy solidarnosci
wspierajagce umowy na
rzecz konkurencyjnosci i

|
|
|
|
|
|
|
|
|
nadzorczy (I pot. 2014)* I wazrostu gospodarczego
I
|
|
I
|
. wzrostu
|
|
|
|

* w dniu 13 grudnia 2012 r. Rada ECOFIN osiqgnela porozumienie ws. SSM: formalnie o ksztalcie
rozporzqdzenia ws. SSM powinna decydowa¢ Rada UE samodzielnie, lecz uzgodniono, ze
rozporzqdzenie to bedzie czeSciq pakietu wraz z rozporzqdzeniem dotyczqcym EBA, gdzie
wspdllegislatorem jest Parlament Europejski.

Zrodto: Opracowanie wiasne

Rada Europejska skoncentrowata si¢ na dzialaniach krotkookresowych,
w szczegdlnosci na procesie tworzenia unii bankowej w ksztatcie odbiegajacym od
czerwcowej wizji, gdyz nieobejmujacej swym zasiggiem europejskiego systemu
gwarantowania depozytow (w planie poprzestano na zharmonizowanych ramach
gwarantowania depozytéw). Decyzje w sprawie poglebienia filaru fiskalnego

1 gospodarczego integracji zostaly odsunigte na czerwiec 2013 r.

Europejski Mechanizm Stabilno$ci w tej konstrukcji ma przyjac na siebie — zgodnie
z ustaleniami jeszcze z 2012 r. — zadanie bezposredniego dokapitalizowania
bankow, cho¢ nie jest jeszcze jasne, w jakim zakresie (m.in. nadal nie osiagnigto
porozumienia ws. definicji aktywow odziedziczonych38), przy czym nawet ta

zmiana uzalezniona jest od powstania skutecznego jednolitego mechanizmu

#Czyli ztych aktywéw, ktére powstaty przed ustanowieniem jednolitego mechanizmu nadzorczego.
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nadzorczego. Uwzgledniajac wczesniejsze prace w obszarze identyfikacji dzialan na
rzecz poglebienia integracji w ramach UGW, w szczeg6lnosci plan dziatania KE
oraz sprawozdanie przewodniczacego Rady Europejskiej (przygotowane we
wspotpracy z przewodniczacymi Komisji, Eurogrupy oraz prezesem EBC), mozna
przypuszczaé, iz po utworzeniu jednolitego mechanizmu resolution, ESM pehitby
role jego zabezpieczenia fiskalnego (fiscal backstop), lecz konkluzje Rady

Europejskiej z grudnia 2012 r. tego nie przesadzaja.
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III. Europejski Mechanizm Stabilnosci jako stabilizator w
planowanej unii finansowej

Drugie poirocze ubieglego roku byto okresem intensywnych prac nad kompleksowa
wizja integracji w Unii Europejskiej, w szczegdlnosci za§ znalezienia modelu
rozwoju unii monetarnej dopasowanego do specyfiki europejskiej (niska mobilnos¢
sity roboczej, brak wspolnej polityki fiskalnej itp.) oraz odpornego na wstrzasy,
zaréwno systemowe, jak i asymetryczne. W czerwcu 2012 r. zarysowana zostala
koncepcja unii finansowej obejmujacej uni¢ bankowa, fiskalng i1 gospodarcza
z demokratycznym mandatem od swoich obywateli, ktéra miataby umozliwié
osiagnigcie pelnej (faktycznej) Unii Gospodarczej i Walutowej (genuine EMU). Na
etapie dalszych dyskusji i konsultacji z panstwami cztonkowskimi, ktore musiatyby
scedowa¢ znaczne kompetencje na poziom europejski, aby wizja ta mogta si¢
urzeczywistni¢, powstal plan dziatania. Projektujac konkretne reformy,
skoncentrowano si¢ przede wszystkim na integracji ram finansowych, odsuwajac
w czasie decyzje dotyczace elementow filaru fiskalnego i gospodarczego. Na
przestrzeni sze$ciu miesigcy wizja glebszej integracji w Unii Gospodarczej
1 Walutowej ulegta znacznemu zawezeniu. Przyjmujac grudniowy plan dziatania,
ogltoszony przez Rade Europejska, za punkt wyjscia do dalszych prac, mozna

oczekiwa¢ wdrozenia w przyszios$ci:

» dziatan prowadzacych do utworzenia ograniczonej unii bankowej, opartej na
jednolitym mechanizmie nadzorczym (SSM), jednolitym mechanizmie
resolution (obejmujacym organ resolution, europejski fundusz resolution
i mechanizm zabezpieczajacy) oraz zharmonizowanych ramach

gwarantowania depozytow;
» wzmocnionej koordynacji polityk gospodarczych;

» elementéw unii gospodarczej w postaci ram koordynacji ex-ante reform
strukturalnych (zgodnie z art. 11 TSCG), a takze umdéw na rzecz

konkurencyjnosci i wzrostu gospodarczego;
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» zalazka unii fiskalnej w postaci instrumentu wsparcia finansowego dla
panstw realizujacych reformy objgte porozumieniami umownymi na rzecz

konkurencyjnosci i wzrostu gospodarczego.

W tak rozumianej unii finansowej Europejski Mechanizm Stabilno$ci, oprocz
dotychczasowej roli mechanizmu zarzadzania kryzysowego udzielajacego pomocy
panstwom strefy euro w sytuacji zagrozenia stabilno$ci finansowej, zostatby
wyposazony w dodatkowe narzedzie bezposredniego dokapitalizowania instytucji
finansowych, a nastepnie stalby si¢ zabezpieczeniem dla europejskiego funduszu
resolution. Wydaje sig, ze na tym etapie dyskusji na poziomie UE, Europejski
Mechanizm Stabilnosci nie bylby wykorzystywany w procesie tworzenia unii
fiskalnej i gospodarczej, przy czym glebsza integracja w tych obszarach zmniejsza
prawdopodobienstwo narastania nieréwnowag makroekonomicznych w ramach
UGW, a tym samym koniecznosci jego uzycia. Grudniowe sprawozdanie
przewodniczacego Rady FEuropejskiej zaktada, ze ewentualne mechanizmy
neutralizowania szokoéw asymetrycznych, stworzone na poziomie UE (a zatem
pelniace w  ograniczony sposob funkcje wspdlnego budzetu), bytyby
komplementarne do ESM.

I11.1. ESM jako stabilizator w Unii Gospodarczej i Walutowej

w obecnym ksztalcie
Formuta dzialania oraz zasoby tymczasowego FEuropejskiego Instrumentu
Stabilnosci Finansowej, a takze jego nastgpcy, Europejskiego Mechanizmu
Stabilnosci, byty wielokrotnie adaptowane do zmieniajacej si¢ sytuacji
makroekonomicznej, w szczegdlnosci poglebiajacego si¢ w FEuropie kryzysu
zadluzenia, obejmujacego swoim zasiggiem coraz wigksza liczbe krajéow.
Uelastycznienie mechanizméw ratunkowych byto elementem szerszej reformy
w obszarze zarzadzania gospodarczego, a takze nadzoru finansowego. Miato ono
zagwarantowa¢, ze mechanizmy te beda skutecznym narzedziem przywracania
stabilnos$ci finansowej w krajach postugujacych si¢ wspolna waluta. Z zatozenia

zaréwno EFSF, jak i ESM pehia wylacznie funkcj¢ uzupetniajaca: przywracanie
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rownowagi makroekonomicznej wymaga czasu — konsolidacja fiskalna i reformy
strukturalne wdrazane dzi$ przynosza wymierne efekty dopiero w $rednim/dlugim
okresie - stad mechanizmy zarzadzania kryzysowego maja stworzy¢
krétkookresowy bufor, pozwalajacy panstwom dotknigtym trudnos$ciami zyskac czas
konieczny na implementacj¢ niezbednych $rodkéw. EFSF oraz ESM pelnia role
dostarczycieli ptynnosci w okresie przejSciowym, zanim beneficjenci wsparcia
odzyskaja dostgp do rynkow finansowych. Ich aktywnos$¢ jest pozadana nie tylko
z punktu widzenia krajéw nie bgdacych w stanie samodzielnie zaspokoi¢ swoich
potrzeb finansowych, ale takze pozostatych krajow UGW ze wzgledu na potencjalne
negatywne konsekwencje wynikajace dla nich z ogloszenia niewyptacalnosci przez

jednego z cztonkéw unii monetarne;.

Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej 1 Europejski Mechanizm Stabilnosci
sa fundamentem mechanizméw zabezpieczenia finansowego (financial backstop)
w UGW. Uruchomienie ESM dostarczylo 500 mld EUR $wiezego kapitatu na
wsparcie panstw strefy euro, z czego 100 mld EUR przeznaczono na pomoc dla
hiszpanskiego sektora bankowego (oczekuje sig, ze w rzeczywisto$ci potrzebne
wsparcie wyniesie maksymalnie 60 mld EUR™). Srodki te uzupehity zobowiazania
EFSF w lacznej kwocie 192 mld EUR na pomoc dla Grecji, Irlandii i Portugalii.
Jednak mobilizacja zasobow w Europie, w odpowiedzi na kryzys finansowy, miata
znacznie wigksza skalg, wykraczajaca poza tylko utworzenie europejskich
mechanizméw ratunkowych40. Panstwa strefy euro udzielity Migedzynarodowemu
Funduszowi Walutowemu pozyczek bilateralnych w kwocie 150 mld EUR w celu
zwigkszenia jego zasobow. Dodatkowo szereg dziatan niekonwencjonalnych podjat
Europejski Bank Centralny, m.in. przeznaczajac na zakup obligacji skarbowych
Grecji, Irlandii, Hiszpanii, Portugalii i Wtoch, migdzy majem 2010 r. a wrze$niem
2012 r., w sumie 218 mld EUR w ramach tzw. Securities Markets Programme

(SMP)*'. Ponadto, we wrze$niu 2012 r., Rada Prezeséw EBC podijeta decyzje

** Do marca 2013 r, rzad hiszpanski wystapit o wyplate srodkéw w wysokosci 41,33 mld EUR

“ K Regling, Europe’s Response to the sovreign debt crisis, przemdwienie wygloszone podczas
seminarium Anders Chydenius Free Trade Seminar, Kokkola, 9 czerwca 2012

*' W posredni sposob na obnizenie kosztow finansowania si¢ Portugalii, Wioch oraz w ograniczonym
zakresie Irlandii wplynal takze program 3-letnich operacji LTRO (Longer-Term Refinancing
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0 zainicjowaniu programu nieograniczonego skupu krajowych obligacji
krétkoterminowych (z terminem zapadalno$ci do 3 lat) na rynku wtérnym w ramach
tzw. operacji OMT (operacje bezwarunkowe, Outright Monetary Transactions)
w miejsce zakonczonego programu SMP. W ramach programu OMT Europejski
Bank Centralny bedzie mogt skupowac na rynku wtéornym obligacje panstw strefy
euro, ktére wystapia o pomoc do jednego z unijnych funduszy ratunkowych (EFSF
lub ESM) i zobowiaza si¢ wdrozy¢ program naprawczy (niekoniecznie w postaci
programu dostosowan makroekonomicznych)**, badz obecnie objetych programami

pomocowymi po odzyskaniu przez nie dostepu do finansowania rynkowego.

Tabela 5: Obligacje zakupione przez EBC w ramach Securities Markets
Programme

Wartos¢ obligacji Sredni okres
pozostatly do
Kraj — Emitent Wartos¢ Wartos¢ terminu
nominalna ksiegowa* zapadalnosci
(w mld EUR) (w mld EUR) (\VAELET)))

Irlandia 14,2 13,6 4.6
Grecja 33,9 30,8 3,6
Hiszpania 443 43,7 4.1
Wiochy 102,8 99,0 4,5
Portugalia 22,8 21,6 3,9
tacznie 218,0 208,7 4,3

* papiery wykazuje sie jako utrzymywane do terminu zapadalnosci, stqd wyceniane sq wg
zamortyzowanego kosztu

Zrédlo: Europejski Bank Centralny

Operations). Zob.: Parlament Europejski, 3-Year LTROs — A First Assessment of a Non-Standard
Policy Measure, Draft Note, IP/A/ECON/NT, kwiecien 2012

*# Pod warunkiem, ze programy pomocy w ramach EFSF/ESM przewiduja mozliwo$¢ wykorzystania
narzgdzia zakupu obligacji na rynku pierwotnym.
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Lacznie w Europie zmobilizowano $rodki w wysokosci ponad biliona euro. To
przede wszystkim jednak interwencja Europejskiego Banku Centralnego, ktorej
deklarowanym celem jest zapewnienie odpowiedniego funkcjonowania mechanizmu
transmisji polityki pieni¢znej oraz poprawienie jednolitosci polityki pieni¢znej
poprzez eliminacje ryzyka denominacji, przyczynily si¢ do obnizenia spreadow

rentownosci obligacji panstw peryferyjnych.

W s$wietle aktywnej roli EBC w przeciwdziataniu kryzysowi zaufania, powstaje
watpliwo$¢, czy mozna uzna¢ EFSF/ESM za skuteczny stabilizator w Unii
Gospodarczej i Walutowej w jej obecnym ksztalcie instytucjonalnym. Wydaje sig,
ze odpowiedz =zalezy od przyjetego podej$cia: przeptywowego (flow) lub

zasobowego (stock).

Logika koncentrujaca si¢ na przeptywach zaktada, ze kluczowe jest zapewnienie, by
w sytuacji kryzysowej zabezpieczone zostaty potrzeby finansowe danego panstwa
na przestrzeni kolejnego roku lub dwdch lat, a zatem wypelniona zostata tzw. luka
w finansowaniu (financing gap)®’. Istnienie mechanizméw  zarzadzania
kryzysowego, takich jak ESM 1 jego poprzednicy, jest zatem kluczowe dla
zapewnienia ptynnosci w sytuacji utraty dostepu do rynkéw finansowych az do
momentu, gdy zostanie on odzyskany. Jest to cel identyczny z motywem
przezornosci (precautionary motive), ktory powoduje, ze rozwijajace si¢ gospodarki
utrzymuja rezerwy walutowe na wypadek nagtej utraty dostgpu do finansowania
zewnetrznego, tj. w przypadku realizacji tzw. scenariusza gwaltownego zatrzymania
(sudden stop). ESM jest wigc forma ubezpieczenia si¢ przez kraje UGW od zjawiska

gwaltownego zatrzymania**,

Formuta finansowania ESM, ktorej elementem jest kapital optacony
przetrzymywany na rachunkach w EBC i oprocentowany ponizej kosztu jego

pozyskania, powoduje, ze mozliwe jest przeprowadzenie analizy kosztow 1 korzysci

* Ch. Wyplosz, ECB’s Outright Monetary Transactions — Note (Draft), dokument przygotowany na
prosbe Komitetu ECON, PE 492.450, pazdziernik 2012

* D Kapp, The optimal size of the European Stability Mechanism, DNB Working Paper No. 349,
sierpien 2012
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oraz okre$lenie optymalnego rozmiaru ESM. Kapp*® stworzyt model, bazujac na
modelu analizujacym wielko$¢ rezerw walutowych, w ktérym dwie grupy krajow
(kraje rdzenia 1 peryferyjne) moga stworzy¢ mechanizm ubezpieczajacy na wypadek
gwaltownego zatrzymania w regionie peryferyjnym. Optymalny rozmiar ESM

w tym modelu zalezy — migdzy innymi - od:

prawdopodobienstwa gwattownego zatrzymania w krajach peryferyjnych;

kosztow alternatywnych kapitatu optaconego;

tzw. efektu rozlania (spillover effect), czyli negatywnego wptywu na kraje

rdzenia ogloszenia niewyplacalnosci przez kraj(e) peryferyjny(e);

awersji do ryzyka konsumentow.

W modelu Kapp’a wysokie koszty alternatywne kapitatu oplaconego oraz niskie
straty dochodu narodowego w krajach peryferyjnych z tytutu niewyplacalnosci,
skutkuja brakiem chgci utworzenia ESM. Kraje peryferyjne sa zainteresowane
stworzeniem systemu zabezpieczajacego, jezeli (i) koszty zwiazane ze spadkiem ich
dochodu w wyniku ogloszenia niewyptlacalnosci sa wysokie lub (ii) nie sa one
w stanie rolowa¢ wystarczajacej cze$ci krdotkoterminowego dlugu Iub (iii)
prawdopodobienstwo gwaltownego zatrzymania jest wysokie. Jesli efekt rozlania

jest dostatecznie duzy, rowniez kraje rdzenia daza do powotania ESM.

Przyjmujac za kraje peryferyjne Irlandig, Hiszpani¢, Grecje, Portugalie i Wtochy,
a za kraje rdzenia pozostatych cztonkéw strefy euro, Kapp szacuje®®, iz optymalny
rozmiar ESM wynosi 680 mld EUR", pod warunkiem, ze obydwie grupy krajéw sa
zainteresowane istnieniem Mechanizmu. W przypadku gry niekooperatywnej, gdyby
kraje rdzenia nie partycypowaly w Mechanizmie, panstwa peryferyjne 1 tak

zdecydowatyby si¢ na ubezpieczenie, jednak skutkowatoby to redukcja rozmiaru

* Op.cit.

% Przy prawdopodobienstwic ~gwaltownego zatrzymania na poziomie 7%. Wzrost
prawdopodobienstwa zatrzymania do 10% zwigksza optymalny rozmiar ESM do 1 120 mld EUR.

* Kapp nie uwzglednit mozliwosci udzielania bezposrednich pozyczek instytucjom finansowym,
ktora skutkowataby wzrostem optymalnego rozmiaru ESM.
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ESM do 610 mld EUR®™ Zatem w swoim obecnym ksztalcie — zgodnie
z podejsciem przeplywowym - ESM jest mechanizmem wystarczajacym, ale tylko
jesli jego zdolnosci pozyczkowe w wysokosci 500 mld EUR zostana potaczone ze
zobowigzaniami EFSF w zakresie finansowania programéw pomocy dla Grecji,
Irlandii i Portugalii, co powoduje, ze lacznie obydwa mechanizmy dysponuja

srodkami w wysoko$ci 700 mld EUR.

Punktem wyj$cia w podejsciu zasobowym jest cato$¢ zobowigzan panstw
cztonkowskich w postaci nagromadzonego dlugu sektora instytucji rzadowych
1 samorzadowych. Warto$¢ dtugu w posiadaniu inwestorow powinna by¢ taka, aby
byli oni sklonni w catosci finansowaé zadtuzenie. Jezeli rynki przestaja wierzy¢, ze
dlug zostanie sptacony w catosci, spada popyt, a w konsekwencji musi zostaé
zredukowana cena, aby dostosowa¢ do niego warto$¢ dtugu. Co wigcej, spadek ceny
obligacji ponizej warto$ci nominalnej prowadzi do wzrostu oprocentowania, aby
zrekompensowaé inwestorom oczekiwana redukcj¢ wartosci dtugu. Stad wzrosty
spreadéw rentowno$ci obligacji odzwierciedlaja malejaca wartos¢  dhugu

49
oszacowang przez rynki " .

Z perspektywy koncentrujacej si¢ na wielkosci dlugu, pomoc finansowa w postaci
srodkéw na pokrycie luki w finansowaniu skuteczna jest tylko wtedy, gdy rynki
wierza, ze jej beneficjent jest w stanie splacié¢ catosé swoich zobowiazan™. Tym
samym musi panowac¢ przekonanie, ze tempo wzrostu gospodarczego w przysztosci
bedzie wyzsze niz relacja deficytu do PKB (nastepuje wtedy spadek relacji dtugu do
PKB) lub dane panstwo bedzie generowaé¢ nadwyzki budzetowe. Pozyczki
z EFSF/ESM zwigkszaja dlug publiczny, stad dostarczanie $rodkéw na pokrycie
potrzeb w zakresie refinansowania jest nieefektywna strategia w sytuacji braku
wiary rynku, ze dane panstwo zdota w krétkim okresie wyjs¢ z recesji. PodejScie to

sugeruje, ze przedtuzajaca si¢ recesja w krajach strefy euro objetych programami

* D Kapp, The optimal size...

* Ch. Wyplosz, ECB’s Outright Monetary...

% To samo zalozenie przyjmuje si¢ implicite w podejéciu przeptywowym, wiec niejako podejscie
przeptywowe 1 zasobowe si¢ uzupelniaja — z tej perspektywy réznica w optymalnej wielkosSci
Mechanizmu zalezy od oceny sytuacji makroeckonomicznej danego kraju, w tym jego zdolnosci do
sptaty swoich zobowiazan.
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pomocowymi powoduje, ze skuteczno$¢ mechanizméw ratunkowych powinna by¢
oceniana w konteks$cie ich zasobow 1 wielkosci zadtuzenia panstw, ktore utracity lub
sa zagrozone utrata stabilnosci finansowej. Tymczasem skumulowany dtug panstw,

ktore otrzymaly juz wsparcie uwarunkowane programem  dostosowan

c

makroekonomicznych (lub sa w trakcie jego negocjacji) przekracza taczne zasoby

dostepne w ramach EFSF i ESM”'.

Tabela 6: Dlug publiczny (w mld EUR) w krajach strefy euro w 2012 r.

Skumulowany dtug w

krajach objetych (lub | SKumulowany

Dtug negocjujacych) L k.raja_ch
: potencjalnie
publiczny programem :
dostosowan objetych
. kryzysem
makroekonomicznych yzy
2
5
9
15 15 15
19 34
38
104
191 206 225
200 406 425
230
313 719 738
379
426
927 1664
1834
1988 3653
2158
8837

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych KE (AMECO on line) oraz Ch. Wyplosz,
ECB’s Outright Monetary Transactions — Note (Draft), dokument przygotowany na prosbe
Komitetu ECON, PE 492.450, pazdziernik 2012

3! Kalkulacja nie uwzglednia wsparcia na rzecz hiszpanskiego sektora bankowego (zobowiazanie
w kwocie 100 mld EUR przeniesiono z EFSF do ESM), ktdre nie podlega programowi dostosowan
makroekonomicznych.
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Jedynym rozwiazaniem na rzecz przeciwdziatania wzrostowi spreadow rentownosci,
w sytuacji, gdy dostarczona ptynno$¢ nie pozwala na odzyskanie stabilnosci
finansowej, jest wyeliminowanie zagrozenia ogloszenia niewyplacalnosci lub (co
najmniej) ustanowienie wiarygodnego putapu ograniczajacego skalg restrukturyzacji
zadluzenia poprzez dostarczenie gwarancji dla (catkowitego lub cze$ci) dlugu
publicznego. Gwarancji takich, ze wzgledu na taczna wysoko$¢ zadtuzenia panstw
strefy euro, nie moze dostarczy¢ ESM w obecnej postaci (nawet przy wsparciu
MFW, ktérego zdolnos¢ pozyczkowa wynosi ok. 225 mld SDR), dlatego tez nie
moze on by¢ traktowany jako wystarczajacy stabilizator w Unii Gospodarczej
i Walutowej. Takie gwarancje moga natomiast by¢ udzielone przez Europejski Bank

Centralny””.

I11.2. ESM jako stabilizator w planowanej unii bankowej

W ramach planowanej unii bankowej =zaktada si¢ rozszerzenie mandatu
Europejskiego ~ Mechanizmu  Stabilnosci o  mozliwo$¢  bezposredniego
dokapitalizowania bankéw, a w dtuzszym horyzoncie czasowym, tj. po utworzeniu
jednolitego mechanizmu resolution, wykorzystanie go jako zabezpieczenia
fiskalnego dla europejskiego funduszu resolution™. Takie zabezpieczenie fiskalne

jest niezbedne w przypadku, gdy $rodki zgromadzone w funduszu restrukturyzacji

%2 Ch. Wyplosz, ECB’s Outright Monetary... Poglad taki podziela m.in. Paul de Grauwe, w opinii
ktérego EFSF oraz jego sukcesor nie sa w stanie zapobiec wystgpowaniu efektu zarazania, gdyz
utracie zaufania na masowa skal¢ moze zapobiec wylacznie pozyczkodawca ostatniej szansy, czyli
EBC. EFSF oraz ESM nie maja prawa do emisji pieniadza, a zatem sg instytucjami opartymi na
ograniczonych zasobach krajow cztonkowskich. W opinii de Grauwe tylko bank centralny
z nieograniczonym prawem emisji pieniadza moglby powstrzymac rozprzestrzenianie si¢ kryzysu
zadluzenia. Zob.: P. de Grauwe, Only the ECB can halt eurozone contagion, Financial Times,
3 sierpnia 2011

3 Przedlozony w czerwcu 2012 r. przez KE projekt dyrektywy resolution (COM(2012)280/3)
przewiduje, ze jej zapisy begda stosowane w panstwach cztonkowskich od 1 stycznia 2015 r., przy
czym narzedzie konwersji dtugu (bail-in tool) ma by¢ stosowane od 1 stycznia 2018 r. Dopiero
transpozycja dyrektywy resolution pozwoli stworzy¢ zharmonizowane ramy restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji. Jednolity mechanizm nadzorczy (wlasciwy wniosek ustawodawczy
zostal przedtozony przez KE we wrzesniu 2012 r.) ma rozpoczaé dziatalno§¢ 1 marca 2014 r. lub 12
miesigcy po wejsciu w zycie wilasciwego rozporzadzenia (w zalezno$ci, ktora data bedzie
pbézniejsza). Stad nalezy oczekiwaé, ze nawet przy spetnieniu zalozen Komisji odnosnie daty
przedstawienia wniosku ustawodawczego ws. jednolitego mechanizmu resolution (2013 r.) oraz
terminu zakonczenia procedury przyjmowania go (I pot. 2014 r.), rozpocznie on dziatalno$¢ po
1 stycznia 2015 r.
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i uporzadkowanej likwidacji okaza si¢ niewystarczajace (fundusz nie osiagnat
jeszcze poziomu docelowego, badz koszty resolution przekraczaja poziom

docelowy).

Kryzysy bankowe nast¢puja zazwyczaj po zalamaniu rynku aktywow i okresach
spowolnienia gospodarczego (recesji). W przypadku wyczerpania $rodkow
zgromadzonych w krajowych funduszach ubezpieczajacych depozyty bankowe
(systemach gwarantowania depozytéw) oraz finansujacych restrukturyzacje
1 uporzadkowana likwidacj¢ (funduszach resolution), utrzymanie stabilnosci
finansowej poprzez ograniczenie efektu domina, wymaga interwencji panstwa.
Jednak wsparcie ze strony sektora rzadowego moze prowadzi¢ do naruszenia
stabilno$ci finansow publicznych (Irlandia, Hiszpania). Stad siatka bezpieczenstwa
finansowego (safety net) powinna obejmowac¢ mechanizm zabezpieczajacy dla rzadu
lub inna forme¢ zabezpieczenia powotana w celu utrzymania stabilnosci sektora
bankowego. Dla krajow strefy euro takim zabezpieczeniem ma by¢ Europejski
Mechanizm Stabilno$ci, udzielajacy pomocy panstwom lub instytucjom finansowym
(dotychczas wyltacznie za posrednictwem rzadoéw), gdy zagrozona jest ich stabilno$¢

lub stabilnos¢ strefy euro jako catosci.

W przypadku, gdy bank jest bliski upadtosci, mozliwe jest zastosowanie trzech
rozwiazan: dopuszczenie do bankructwa banku (w wyniku postgpowania
upadiosciowego nastepuje reorganizacja i likwidacja instytucji finansowej oraz
wyptata Srodkéw  gwarantowanych dla depozytow objetych  ochrona),
dokapitalizowanie  banku lub  przeprowadzenie procesu  restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji poprzez zastosowanie dostgpnych narzedzi (zbycie
wyodrebnionej czeSci przedsigbiorstwa, utworzenie instytucji pomostowe;j,
wydzielenie aktywdéw, umorzenie lub konwersja dlugu itp.), przy czym niektére
z narzedzi resolution (np. instytucja pomostowa) wiaza si¢ z konieczno$cia
dokonania zastrzykéw kapitatowych, czyli dokapitalizowania w ograniczonym

zakresie.
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Stworzenie ram restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji wyeliminowa¢ ma
potrzebe udzielania bankom gwarancji panstwa oraz ich dokapitalizowania™, czyli
de facto nacjonalizacji, a tym samym angazowania znacznych srodkéw publicznych
w ratowanie tych instytucji. Jako ze powiazania migdzy bankami moga stwarzaé
ryzyko systemowe i zagraza¢ stabilnosci krajowych systemow finansowych, banki
korzystaja w wielu przypadkach z domniemanej pewnosci udzielenia przez panstwo
wsparcia. Brak ram resolution zmusza panstwo, w okre§lonych sytuacjach, do

interwencji, ktérej celem jest niedopuszczenie do bankructwa banku.

Koszty systemowych kryzyséw bankowych moga by¢ ogromne. Gwarancje
implicite 1 explicite dla sektora bankowego stanowia glowne Zrédlo zobowigzan
warunkowych panstw, ktorych realizacja moze grozi¢ niewyptacalno$cia (ryzyko
fiskalne). Dodatkowo panstwo ponosi bezposrednie i posrednie koszty fiskalne.
Koszty bezposrednie wynikaja z zastrzykow kapitalowych na dokapitalizowanie
bankéw oraz gwarancji zobowiazan, za$ posrednie sa konsekwencja utraty
potencjalnych dochodéw podatkowych i1 koniecznos$ci poniesienia dodatkowych
wydatkéw ze wzgledu na negatywny wplyw kryzysu bankowego na gospodarke

realna.

Pomigdzy 2008 a 2011 rokiem Komisja zatwierdzita pomoc publiczng dla instytucji
finansowych o wartosci ok. 4 650 mld EUR, tj. 38 % PKB UE, z czego zostato
wykorzystane ok. 1 600 mld EUR (13 % PKB UE)™. Gwarancje i $rodki
zwigkszajace ptynnos¢ wyniosty blisko 1 200 mld EUR (ok. 9.8 % PKB UE).
Pozostate $rodki, o warto$ci 439 mld EUR (3,6 % PKB UE), przeznaczono na
dokapitalizowanie i pomoc zwiazana z aktywami o obnizonej jakosci’®. Dodatkowo,
ostatni kryzys finansowy wywolal gleboka recesje¢ w wielu krajach Unii
Europejskiej — tylko w 2009 r. PKB UE spadt 0 4,2 %, tj. 0 700 mld EUR”’.

> 7 wyjatkiem dokapitalizowania na potrzeby resolution.

% Przyjeto PKB UE z 2010 r. (12 280 mld EUR).

*% European Commission, Scoreboard - Data on State aid expenditure (state of play: 31 December
2011): http://ec.europa.eu/competition/state_aid/studies_reports/expenditure. html#II

°7 Commission Staff Working Document, Impact Assessment accompanying the document Proposal
for a Directive of the European Parliament and of the Council establishing a framework for the
recovery and resolution of credit institutions and investment firms (SWD(2012) 166 final)
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Pomoc dla bankéw implikuje istotny wzrost zadluzenia publicznego, a w pewnych
okoliczno$ciach, moze prowadzi¢ do naruszenia stabilnosci finanséw publicznych.
Z tych i innych powodéw, ratowanie bankéw (dokapitalizowanie i gwarancje
publiczne) stalo si¢ opcja nieakceptowalna®, ktorej uzycie wykluczyé ma m.in.
proces restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji, w tym etap prewencji
1 wczesnej interwencji. Jego oczekiwanym rezultatem jest zniesienie lub
ograniczenie domys$lnych gwarancji panstwa dla duzych i systemowo waznych

bankow.

Rysunek 5: Mozliwosci dzialania w sytuacji zagrozenia upadloscia banku

Problemy z
wyptacalnoscia

I Restrukturyzacja i

uporzadkowana
likwidacja*

Upadtosé

Fundusz
resolution

8 rajowe DGS Lo

*Moze wigzad sie z koniecznosciq przeprowadzenia dokapitalizowania w ograniczonym zakresie

Zrodto: Opracowanie wiasne

*¥ Na poziomie UE wielokrotnie podkre$lano, Ze celem projektowanych reform w zakresie regulacji
i nadzoru finansowego jest udost¢pnienie nadzorcom narzedzi, ktére pozwola radzi¢ sobie
z upadloscia bankow bez angazowania srodkéw podatnika na ich ratowanie (cho¢ samo
dokapitalizowanie wiaze si¢ z restrukturyzacja banku, wigc w sensie ekonomicznym nie jest
rozwigzaniem do wykluczenia, o ile nie jest stosowane w odniesieniu do instytucji juz
niewyptacalnych). Zob.: A.Franklin, E.Carletti, A.Gimba, The financial implications of banking
union w: (pod red.) Th.Beck, Banking union for Europe. Risk and challenges, Centre for Economic
Policy Research, 2012
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Z punktu widzenia celu, jakim jest zerwanie negatywnego sprz¢zenia zwrotnego
pomigdzy instytucjami finansowymi a bankami, umozliwienie @ESM
przeprowadzania bezposredniego dokapitalizowania instytucji finansowych,
a nastgpnie przypisanie roli mechanizmu zabezpieczajacego jednolity mechanizm
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, jest pozytywnym rozwigzaniem.
Niemniej ESM nie moze udziela¢é gwarancji ex-ante generujacych znaczne
obciazenie dla budzetow krajowych, ktére - jak pokazuje do§wiadczenie ostatniego

kryzysu - moga by¢ niezbedne, aby zapobiec panice na rynku”.

Kwestia niepewna pozostaje réwniez wielko$¢ zasoboéw ESM. Obecnie zdolnos¢
pozyczkowa ESM wynosi 500 mld EUR, za$ lacznie z EFSF — 700 mld EUR. We
wrzesniu 2012 r. niemiecki Trybunat Konstytucyjny obradujacy w Karlsruhe wydat
wyrok oddalajacy skargi przeciwko udziatowi Niemiec w Traktacie, ustanawiajacym
Europejski Mechanizm Stabilno$ci, orzekajac jednocze$nie, iz wszystkie
zobowigzania finansowe RFN wynikajace z Traktatu o ESM musza by¢ ograniczone
do wysokosci ok. 190 mld euro, czyli do kwoty obecnych zobowiazan, co oznacza,
iz bez zgody parlamentu niemieckiego nie bgdzie mozliwe powigkszenie funduszu
ratunkowego. ESM nie ma tez dostgpu do operacji kredytowych Eurosystemu, gdyz
zgodnie z opiniag EBC statoby to w sprzecznosci z ustanowionym w art. 123 TFUE
zakazem finansowania monetarnego zobowiazan podmiotéw publicznych wobec

. . , . 60
0s0b trzecich ze srodkow banku centralnego™ .

Bezposrednie dokapitalizowanie instytucji finansowych przez ESM, uwzgledniajac
koszty z tytutu dokapitalizowania poniesione przez panstwa UE po wybuchu
kryzysu finansowego, moze skutkowaé¢ wyczerpaniem dostgpnych zasobow. Stad
juz dzi$ - na etapie uzgadniania ram bezposredniego dokapitalizowania instytucji
finansowych - zaklada sig, ze Srodki przeznaczone na ten cel begda podlegaly
gérnemu limitowi. Tym samym, nawet w przypadku wilaczenia tego narzedzia do
instrumentarium ESM, nie zostanie catkowicie wykluczona konieczno$¢ dalszego

udziatlu panstw strefy euro w ratowaniu bankow.

%% J. Pisani-Ferry, G.B. Wolff, The Fiscal Implications of a banking union, Breugel Policy Brief, nr
2012/02, wrzesien 2012
% http://www.ecb.int/ecb/legal/pdf/c_14020110511en00080011 pdf
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W okresie przejsciowym, tj. do momentu kompletnego wdrozenia ram resolution,
dokapitalizowanie bankéw oraz zapewnienie odpowiednich mechanizméw
zabezpieczajacych bedzie niezbgdne dla przeciwdziatania skutkom obecnego
kryzysu. Jego skala i wptyw na sytuacje finansowa bankow powoduja, ze proba
obciazenia kosztami procesu resolution pozostalych instytucji kredytowych Iub
kredytodawcow upadajacego banku moze mie¢ negatywne konsekwencje w postaci
wzrostu kosztow 1 zdolno$ci pozyskiwania finansowania dla catego sektora
bankowego. Zatem w krotkim okresie moze nie by¢ alternatywy dla
dokapitalizowania finansowanego ze $rodkéw podatnika lub poniesienia przez
panstwo kosztéw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji upadajacego banku,
badz wrecz systemu bankowego®'. Dodatkowo w poczatkowej fazie funkcjonowania
funduszu resolution, dopoki nie zgromadzi on adekwatnych srodkéw - jezeli proces
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji nie bedzie moght by¢ finansowany
z ESM lub poprzez podziat kosztow pomigdzy kraje, w ktorych dziata bank (burden
sharing) — bardziej prawdopodobne jest skorzystanie przez jednolitego nadzorce
z opcji bezposredniego dokapitalizowania przez ESM niz przeprowadzania trudnego

. . .62
do sfinansowania procesu resolution™”.

Efektywne ramy resolution pomagaja zminimalizowa¢ koszty ponoszone przez
sektor finansow publicznych, w szczegodlnosci, gdy przewiduja one udziat sektora
prywatnego®. Jednak nawet whasciwy nadzér mikro- i makroostroznociowy oraz
odpowiednie ramy resoultion, nie eliminuja catkowicie ryzyka fiskalnego -
- w okreslonych przypadkach $rodki publiczne moga by¢ najbardziej efektywnym
instrumentem ograniczenia skutkéw kryzysu bankowego. Dostgp do s$rodkow

budzetowych, ktore potencjalnie wystarczylyby na  pokrycie kosztow

6! Ch.Goodhart, Funding arrangements and burden sharing in banking resolution w: (pod red.)
Th.Beck, Banking union for Europe...

62 0O.Szczepanska, Unia bankowa — potrzebna rekonfiguracja, Miesigcznik Finansowy Bank, marzec
2013; J Zettelmeyer, E.Berglof, R.de Haas, Banking union: The view from emerging Europe, w: (pod
red.) Th.Beck, Banking union for Europe...

% KE szacuje, ze wprowadzenie narzedzi typu bail-in obnizy koszty wsparcia sektora bankowego
z funduszy DGS i resolution o 62%, przy czym instrumenty te maja by¢ stosowane najpozniej od
2018 r. Zob.: Commission Staff Working Document Impact Assessment accompanying the document
Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council establishing a framework for
the recovery and resolution of credit institutions and investment firms, SWD(2012) 166 final,
Bruksela, 6.6.2012
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dokapitalizowania instytucji finansowych, udzielenia gwarancji i ratowania bankéw
(bail-out), jest elementem ram zarzadzania kryzysowego oraz rezimu resolution

pomagajacym zapobiega¢ zjawisku ,,runu na banki”®*,

Wspdlny, europejski fiscal backstop wymaga dziatan zabezpieczajacych przed
pokusa naduzycia. Bez scentralizowanych ram prawnych resolution, nawet przy
pelnej harmonizacji systemow resolution, istnieje ryzyko, ze wladze krajowe beda
dazyly do przesunigcia kosztéw uporzadkowanej likwidacji na podatnika
europejskiego. Konieczne sa zatem propozycje idace dalej niz te, przedstawione
w czerwcu 2012 r. przez Komisj¢ Europejska (tzw. dyrektywa resolution®), bowiem
nawet zharmonizowane zasady moga prowadzi¢ do roznych interpretacji i réznej
dystrybucji kosztéw. Jak wspomniano wczesniej, negocjowana obecnie dyrektywa
resolution nie jest ostateczna regulacja unijna w tym obszarze - w grudniu zesztego
roku Rada Europejska wezwata Komisj¢ do przedstawienia w 2013 r. wniosku
ustawodawczego w sprawie utworzenia jednolitego mechanizmu resolution dla

panstw cztonkowskich uczestniczacych w jednolitym mechanizmie nadzorczym.

Rozwazajac rol¢ ESM jako zabezpieczenia fiskalnego dla europejskiego funduszu
resolution, wydaje si¢, ze w krotkim/Srednim okresie fundusz ten nie bytby w stanie
zgromadzi¢ wystarczajacych $rodkéw pozwalajacych na przeprowadzenie
restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji, a wigc dla zagwarantowania
wiarygodnos$ci ram resolution konieczne byloby udostepnienie innego rodzaju
zasobow finansowych, np. w postaci srodkow z ESM. W dluzszej perspektywie
efektywnos¢ zabezpieczen w postaci dostepnosci srodkow z ESM zalezy od kosztu
przywracania zaufania do sektora finansowego w sytuacji kryzysu systemowego. Co
do zasady fundusz resolution ma za zadanie pokry¢ koszty zwigzane

z uporzadkowana likwidacja pojedynczych bankéw (typowo 2-5 bankéw Sredniej

647, Pisani-Ferry, G.B. Wolff, The Fiscal Implications...
% Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council establishing a framework
for the recovery and resolution of credit institutions and investment firms (COM(2012) 280 final)
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wielko$ci w duzych systemach finansowych lub 4-6 matych bankéw w mniejszych

systemach®®), nie za$ powstate na skutek kryzysu systemowego®’.

Komisja Europejska szacuje®, iz zagregowane koszty wsparcia sektora bankowego
w UE (pokrycie strat przekraczajacych kapital bankéw oraz dokapitalizowanie) —
- przyjmujac minimalne wymogi kapitalowe z porozumienia Bazylea III (10,5%
aktywow wazonych ryzykiem) - w przypadku powaznego kryzysu wynosza acznie
ok. 296 mld EUR, w przypadku bardzo powaznego kryzysu ok. 467 mld EUR, za$
ekstremalnie powazny kryzys zwigksza je do ok. 668 mld EUR. Zatem koszty te
wahaja si¢ w przedziale od 2,4% do 5.4% PKB UE® (pod warunkiem istnienia ram
pozwalajacych na przeprowadzenie uporzadkowanej likwidacji). Dla pordéwnania
srodki przeznaczone na wsparcie sektora bankowego w UE w latach 2008-2011
wyniosty 439 mld EUR (3,6% PKB UE), przy czym dane te nie uwzgledniaja

kosztow pomocy publicznej w formie gwarancji, ktore zostaty aktywowane.

Okreslone przez Komisje koszty kryzysow bankowych sa zbiezne z szacunkami
Instytutu Breugel’a”, ktéry na podstawie badan MFW ocenia, ze mediana
bezposrednich kosztow fiskalnych kryzysow bankowych w zaawansowanych
gospodarkach w latach 1970-2011 wyniosta ok. 4% PKB. Wedlug MFW przecigtna
dlugo$¢ okresu, w ktorym nastgpuje odchylenie PKB od trendu w krajach
wysokorozwinigtych, wynosi 3 lata, strata z tego tytutu 33% PKB (skumulowana
strata PKB), za$ bezposrednie koszty fiskalne 3,8% PKB. Dane MFW, wedtug stanu
na koniec 2011 r., wskazuja, ze skumulowana strata PKB w strefie euro,

spowodowana obecnym kryzysem, wyniosta 23% PKB, natomiast koszty fiskalne

6 Nalezy jednak pamietaé o specyficznej (w pordwnaniu do pozostatych krajow

wysokorozwinigtych) strukturze sektora bankowego w Unii Europejskiej, gdzie relacja aktywow
bankowych do PKB jest relatywnie wysoka (ok. 350% PKB w 2010 r.), a dominujacy udziat
w sektorze maja duze migdzynarodowe grupy bankowe. Zob. EU Banking Sector: The world’s
largest banking system in the world’s largest economic space. Facts and Figures 2011/2012,
European Banking Federation, grudzien 2011

67 IMF, A Banking Union for the Euro Area, IMF Staff Discussion Note, SDN/13/01, 13 lutego 2013
6% Commission Staff Working Document Impact Assessment accompanying the document Proposal
for a Directive of the European Parliament and of the Council establishing a framework for the
recovery and resolution of credit institutions and investment firms, SWD(2012) 166 final, Bruksela,
6.6.2012

% wg PKB UE z 2010 .

0 J. Pisani-Ferry, G.B. Wolff, The Fiscal Implications.. za: IMF, A Banking Union for...
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39% PKB, przy czym koszty brutto réznily si¢ znacznie pomigdzy krajami,
osiagajac od ok. 4% PKB w Hiszpanii do 40% PKB w Irlandii.

Rysunek 6: Koszty fiskalne kryzyséw bankowych w zaawansowanych
gospodarkach w latach 1970-2011
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Zrédlo: The Fiscal Implications of a banking union, Breugel Policy Brief. nr 2012/02, wrzesier 2012

Odnoszac powyzsze dane dotyczace przecig¢tnych bezposrednich kosztow fiskalnych
w sytuacji kryzysu bankowego do PKB panstw nalezacych do strefy euro (UE-17),
Europejski Mechanizm Stabilno$ci musiatby dysponowaé srodkami na poziomie
ponad 350 mld EUR, aby sta¢ si¢ efektywnym zabezpieczeniem fiskalnym dla
krajow operujacych wspdlna waluta. Zatem nawet w przypadku braku srodkow
zgromadzonych w europejskim funduszu resolution, Europejski Mechanizm
Stabilnosci - ze zdolno$cia pozyczkowa w wysokosci 500 mld EUR - moglby
dostarczyé wystarczajace wsparcie na rzecz ratowania sektora bankowego, pod
warunkiem, ze jego koszty nie przewyzszatyby przecigtnych bezposrednich kosztow

fiskalnych.
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Srodki zgromadzone w europejskim funduszu resolution, zwigkszatyby skutecznosé
ESM jako zabezpieczenia fiskalnego. Na tym etapie nie sa znane plany Komisji
w zakresie rozmiaru przyszlego europejskiego funduszu resolution, jednak
przyjmujac za punkt wyjscia propozycje przedstawione w projekcie dyrektywy
ustanawiajacej zharmonizowane ramy restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji,
w ktérym za optymalny poziom funduszy resolution — gromadzony w okresie 10 lat
— uznano 1% gwarantowanych depozytéw’', mozna zatozy¢, iz dysponowatby on
docelowo $rodkami w wysokosci ok. 53 mld EUR’. Uwzgledniajac horyzont
czasowy akumulowania skladek, wdrozenia pakietu CRDIV/CRR, a takze
przyjmujac zatozenie, ze w Srednim okresie funkcjonowac bedzie jednolity nadzorca
(SSM) oraz co najmniej zharmonizowane ramy restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji (w optymistycznym scenariuszu jednolity mechanizm resolution), ktére
doprowadza do obnizenia kosztow kryzyséw bankowych w przysztosci, zdolnosé¢

pozyczkowa ESM powinna by¢ najwigksza w krétkim okresie.

Przyblizone koszty fiskalne kryzysow bankowych (350 mld EUR) w zestawieniu ze
zdolnoscia pozyczkowa ESM (500 mld EUR), pozwalaja wnioskowac, iz
Mechanizm byltby skuteczny jako zabezpieczenie fiskalne w unii bankowej. Jednak
sa to koszty przecigtne, ktore w zaleznosci od przebiegu kryzysu moga znacznie
wzrosna¢ (dane historyczne wskazuja, ze jedna czwarta kryzysow bankowych
generowala koszty fiskalne przekraczajace 16% PKB)”, a elastycznos¢ ESM
w zakresie zwigkszania swoich zdolnos$ci pozyczkowych na obecnym etapie wydaje
si¢ by¢ ograniczona (brak licencji bankowej, ograniczenia wewngtrzne m.in.
w przypadku Niemiec). Jednocze$nie, nawet przy materializacji scenariusza kryzysu
bankowego generujacego przecigtne koszty, kwota pozostajaca do dyspozycji ESM
na pomoc dla panstw, w ktorych trudno$ci z zapewnieniem stabilno$ci finansowej

wynikaja (gldwnie) z problemdéw natury fiskalnej (jak miato to miejsce w Grecji, na

"' 7 projektu dyrektywy nie wynika jednoznacznie, czy poziom ten miatby odnosié¢ si¢ wytacznie do
funduszu resolution, czy bylby to taczny putap dla funduszu resolution i DGS. Finansowanie
mechanizmu resolution obejmowato — oprocz skladek ex-ante — skladki ex-post, a w razie
koniecznosci, pozyczki zaciagane w instytucjach finansowych lub w banku centralnym.

> Warto$¢ szacunkowa depozytow gwarantowanych (do kwoty 100 000 EUR) dla strefy euro wynosi
5 280 mld EUR. Zob.: IMF, A Banking Union for the euro area. Technical Background Notes, 13
lutego 2013

" IMF, A Banking Union for the euro area. Technical ...
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ktérej wsparcie przeznaczono dotychczas tacznie 240 mld EUR), wyniostaby
ok. 150 mld EUR"*. Przypisanie Europejskiemu Mechanizmowi Stabilnosci funkcji
zabezpieczenia fiskalnego ogranicza zatem w istotny sposob jego pierwotna funkcje
dostarczania ptynnosci panstwom zagrozonym niewyptacalnos$cia. Tymczasem
obecne, naktadajace si¢ na siebie kryzysy pokazuja, ze funkcje te niekiedy musza
zadziala¢ rownolegle, a zatem wystepuje ryzyko zbyt matej skali zaangazowanych

srodkow.

Rysunek 7: ESM jako zabezpieczenie fiskalne dla jednolitego funduszu
resolution

-

cald! Koszty kryzysow
Zdolnosé bankowych w strefie £€:

poiyczkowa- KE: 220-495 mld EUR
500 mld EUR MFW/Breugel: 350 mld EUR

N\

Zrodto: Opracowanie wiasne

W kontekscie roli Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci w planowanej unii
bankowej, kwestia nierozstrzygnigta pozostaje jego mandat. W 2012 r. przywddcy
europejscy zadeklarowali, 1z po ustanowieniu skutecznego jednolitego nadzoru ESM
bedzie miat mozliwo$¢ dokonywania bezposrednich zastrzykow kapitatlowych na

rzecz instytucji finansowych (bezposrednie dokapitalizowanie). Decyzja

™ Lub mniej, uwzgledniajac wyzsze niz w przypadku pozyczek dla pafistw rezerwy kapitatowe
z tytutu pozyczek dla bankow.
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o modyfikacji instrumentarium ESM, w szczeg6lno$ci umozliwienia bezposredniego
dokapitalizowania bankow, wymaga jednomys$lnej decyzji Zarzadu ESM. Jednak
uzgodnienie ram dokapitalizowania bankoéw uwypuklito podzialy pomiedzy
panstwami strefy euro. Zaklada sig¢, Ze porozumienie w tej sprawie zostanie
osiagniete do czerwca 2013 r., cho¢ termin moze nie zostaé dotrzymany'.
Dodatkowa komplikacja jest fakt, ze ze wzgledu na wigksze ryzyko zwiazane
z udzielaniem pozyczek bankom niz panstwom, ESM bylby zmuszony tworzy¢
wyzsze rezerwy kapitatu na ich pokrycie, co przetozyloby si¢ na zmniejszona
zdolno$¢ pozyczkowa Mechanizmu. W lutym 2013 r. przywddcy strefy euro
uzgodnili, iz tylko cze$¢™® z dostepnych w ramach ESM $rodkéw moglaby zostaé

przeznaczona na bezposrednie dokapitalizowanie bankow.

II1.3. ESM jako stabilizator w planowanej unii fiskalnej i
gospodarczej
Glownym zrodiem niestabilnosci strefy euro po wybuchu kryzysu finansowego byta
wadliwa konstrukcja Unii Gospodarczej i Walutowej — glebokiej integracji
finansowej 1 gospodarczej nie towarzyszyta odpowiednia koordynacja w obszarze
polityki fiskalnej. Wskutek wspdlnej polityki monetarnej odpowiedzialno$¢ za
stabilno$¢ finansow rozlata si¢ na cata strefe euro, co spowodowalo, ze niezbedne

stato si¢ powolanie Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci.

Wraz z poglebianiem integracji w ramach strefy euro, obejmujacej kolejne dziedziny
polityki oraz skutkujacej rozwojem budzetu centralnego, bedzie malata potrzeba
uzycia Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci, cho¢ pozostanie on jednym z kilku
niezbgdnych elementéw unii fiskalnej, o ile owe inne powstana. Juz wdrozenie

nowych zasad zarzadzania gospodarczego powinno ograniczy¢ ryzyko narastania

> 7 doniesien prasowych wynika wrecz, ze porozumienie moze by¢ niemozliwe, przed czym
ostrzegal w marcu 2013 r. Klaus Regling, szef ESM. Jednocze$nie niemiecki Minister Finanséw
postulowat, aby ostateczna odpowiedzialno$¢ za ewentualne straty ESM z tego tytulu, ponosity
panstwa strefy euro, ktorych sektor bankowy uzyskat wsparcie. Zob.: The Wall Street Journal, Euro-
Zone Bank-Rescue Deal Faces Hurdles, 3 marca 2013

’® Dotychczas nie okreslono, jaka miataby byé to kwota.
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nieréwnowag makroekonomicznych w strefie euro w przyszto$ci, natomiast
ustanowienie kompleksowych ram wspdlnego nadzoru (obejmujacych jednolity
mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji) ma stanowi¢ odpowiedz
na gigboka integracje rynkow finansowych w UGW 1 powiazania migdzy sektorem
bankowym 1 rzadowym, w tym ryzyko wystgpowania efektu domina. Toczaca si¢
debata na poziomie UE sugeruje, ze ESM nie bedzie wykorzystywany w procesie
tworzenia instrumentéw solidarnosci fiskalnej, lecz w przypadku zniesienia jego
charakteru instytucji migdzyrzadowej i wlaczenia go do przepiséw traktatowych, nie

mozna wykluczy¢ takiej ewentualnosci.

Na obecnym etapie nie jest w pelni jasne, jaki ksztalt instytucjonalny miataby
przybra¢ integracja w dziedzinie polityki fiskalnej i gospodarczej, jednak zakladajac
ewolucje w kierunku powstania budzetu transferowego (jest to odlegta perspektywa,
biorac pod uwagg, ze w tej chwili dyskusja na temat centralnego budzetu strefy euro
dotyczy wylacznie jego funkcji stabilizacyjnej) oraz uwspdlnotowienia diugu,
nalezy spodziewac si¢ stopniowej marginalizacji ESM jako mechanizmu ratowania
panstw czlonkowskich doswiadczajacych trudnosci w finansowaniu swoich
zobowiagzan. Nie wyklucza to jednak roli ESM jako zabezpieczenia fiskalnego

europejskiego funduszu resolution.

Narodowy Bank Polski
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Koncepcja stworzenia Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci zrodzita si¢ przy
okazji reformy zarzadzania gospodarczego w Unii Europejskiej rozpoczgtej w 2010
r. Pierwotnie Mechanizm miat udziela¢ pozyczek obwarowanych rygorystycznymi
warunkami krajom strefy euro doswiadczajacym trudnosci w finansowaniu swoich
zobowiazan zagrazajacych ich stabilnosci, a takze stabilnosci strefy euro jako
calosci. Zmieniajace si¢ warunki w otoczeniu makroekonomicznym, w tym
rozprzestrzeniajacy si¢ kryzys zadluzenia, sprawily, ze zdecydowano si¢ na
uelastycznienie ESM, m.in. rozszerzajac katalog jego narzedzi — w tym wlaczajac do
niego prewencyjne formy wsparcia nieuzaleznione od przyjgcia surowego programu
reform - a takze lagodzac tryb podejmowania decyzji oraz obnizajac koszty
zwigzane z pomoca. Stopniowo dystansowano si¢ takze od potrzeby angazowania
w pomoc sektora prywatnego, podkre$lajac, ze restrukturyzacja dlugu w Grecji
miata charakter jednorazowy 1 wyjatkowy. Ogloszone 16 marca 2013 r.
porozumienie ws. pomocy dla Cypru (zmodyfikowane 25 marca 2013 r.) moze by¢
sygnatem zmiany podej$cia do wsparcia finansowego i1 powrotu do idei udzialu

sektora prywatnego, jednak jest zbyt wczesnie na oceng.

Zdolnos¢ pozyczkowa Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci wynosi 500 mld
EUR, ale w reakcji na kryzys zaufania rozprzestrzeniajacy si¢ w unii monetarnej
zostala ona uzupelniona przez zdolno$¢ pozyczkowa Europejskiego Instrumentu
Stabilnosci  Finansowej, ktory utrzyma swoje zobowigzania w zakresie
uzgodnionych wczes$niej programow (dla Grecji, Irlandii i Portugalii). Lacznie

zatem oba mechanizmy dysponuja kwota blisko 700 mld EUR.

Europejski Mechanizm Stabilno$ci rozpoczat swoje dziatanie w pazdzierniku
2012 r. Jego aktywno$¢ ograniczona jest obecnie do programu pomocy dla

hiszpanskiego sektora bankowego (za posrednictwem rzadu hiszpanskiego), na
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ktéry przeznaczono 100 mld EUR”’, jak rowniez przygotowywanego wsparcia dla

Cypru (10 mld EUR).

Europejski Mechanizm Stabilno$ci stanowi rozwiazanie relatywnie nowe, stad
analiza jego zdolnosci do zapewnienia stabilnosci w Unii Gospodarczej i Walutowej
jest utrudniona. Co wigcej, nie mozna zapomina¢ o pozytywnym wplywie na rynki
finansowe niekonwencjonalnych dzialan Europejskiego Banku Centralnego,
w szczegOlnosci ogloszenia programu nieograniczonego skupu obligacji
krétkoterminowych (program OMT). Niemniej, wydaje si¢, ze ocena jego
skutecznos$ci zalezy od percepcji sytuacji krajow objetych pomoca Europejskiego
Mechanizmu Stabilnosci lub wskazywanych jako jej potencjalnych kandydatow.
Przyjmujac, ze kraje te doswiadczaja wylacznie krotkotrwatych probleméw
ptynnosciowych, optymalny rozmiar funduszu ratunkowego wynosi ok. 680 mld
EUR (podejscie przeptywowe), a zatem jest zbiezny z taczna zdolnoscia
Europejskiego Mechanizmu Stabilnos$ci oraz Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci

Finansowe;j.

Przeswiadczenie, ze przedtuzajaca si¢ recesja 1 stabe perspektywy wzrostu
w przysztosci podwazaja zdolno$¢ beneficjentow do sptaty swojego dlugu,
zwigkszonego dodatkowo na skutek otrzymanej pomocy (podejscie zasobowe),
implikuje wniosek, iz zasoby Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci sa
zdecydowanie za male, aby byl on skutecznym stabilizatorem, a jedyna instytucja
mogaca efektywnie reagowac na kryzys zadtuzenia w Europie jest Europejski Bank

Centralny.

Wizja poglegbionej Unii Gospodarczej i Walutowej nie zostala ostatecznie
zdefiniowana, nie jest wigc mozliwa rzetelna 1 kompleksowa analiza skutecznosci
Europejskiego Mechanizmu  Stabilnosci  jako stabilizatora w  przysztosci.
Z dostepnych informacji wynika, Ze najistotniejsza rol¢ bedzie on pehit na etapie
tworzenia unii bankowej: poczatkowo jako instrument wykorzystywany do

bezposredniego dokapitalizowania instytucji finansowych w panstwach strefy euro,

7 Szacuje sig, ze efektywnie potrzebne bedzie maksymalnie 60% z tej kwoty.
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a nastgpnie jako zabezpieczenie fiskalne dla przysztego funduszu restrukturyzacji
1 uporzadkowanej likwidacji. Bezposrednie dokapitalizowanie bankow wydaje si¢
w obecnych uwarunkowaniach kwestia problematyczna, gdyz potencjalnie moze
prowadzi¢ do szybkiego wyczerpania zasobow ESM, stad nalezy oczekiwac, ze
ustalony zostanie gérny putap $rodkéw w ramach Mechanizmu, ktére moga byc
przeznaczone na ten cel. Natomiast jako zabezpieczenie funduszu resolution byltby
on narzedziem skutecznym, pod warunkiem wystapienia kryzysu generujacego
przecigtne koszty. W tej drugiej sytuacji Mechanizm dysponowatby jednak
ograniczonymi $rodkami na pomoc dla panstw czlonkowskich doswiadczajacych

trudnosci z finansowaniem swoich zobowiazan.

Postgp w kierunku planowanej unii finansowej prawdopodobnie ograniczy
koniecznos¢ uzycia Europejskiego Mechanizmu Stabilnos$ci. Toczaca si¢ debata na
poziomie Unii Europejskiej na temat przysztosci Unii Gospodarczej i Walutowej
wskazuje, ze Mechanizm nie bedzie wykorzystywany w procesie tworzenia
centralnego budzetu strefy euro. Gdyby jednak zdecydowany progres w zakresie
integracji fiskalnej mial nie nastapi¢, Europejski Mechanizm Stabilnosci zyska na
znaczeniu. Wahania cyklu gospodarczego sa bowiem inherentna cecha gospodarek
kapitalistycznych. Cho¢ kryzysy systemowe moga by¢ tagodniejsze w skutkach niz
ostatni kryzys finansowy, szczegélnie jezeli kraje najbardziej nim dotknigte
wyciagna z niego wilasciwe wnioski 1 podejma odpowiednie dzialania, nawet
najbardziej prawidlowa regulacja 1 nadzor nie sprawia, ze juz nigdy si¢ nie

powtorza.
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