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Dziatania Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji
Finansowej (EFSM) oraz Europejskiego Funduszu
Stabilizacji Finansowej (EFSF)

— stan na 1 grudnia 2011 roku

W wyniku kryzysu w Grecji oraz niestabilnej sytuacji na rynkach finansowych
na nadzwyczajnym posiedzeniu 9 maja 2010 roku Rada ECOFIN!, w celu utrzy-
mania stabilnosci finansowej w Europie, podjeta decyzj¢ o ustanowieniu Europej-
skiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM — European Stabilisation Mecha-
nism). Laczna warto$¢ ESM zaplanowana zostata na kwote ,,do 500 mld euro™2.

Dodatkowym wsparciem stabilizacyjnym byto podpisanie przez Grecj¢ i Komisje
Europejska, ktora reprezentowata wszystkich cztonkow strefy euro, trzyletniego pro-
gramu kredytowego dostarczajacego Grecji w sumie 80 mld euro. Pomoc t¢ Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy (MFW) powiekszyt w ramach Stand-By Arrangement®

! Rada do spraw Gospodarczych i Finansowych (The Economic and Financial Affairs Council),
powszechnie znana jako Rada ECOFIN, to jeden z mozliwych sktadow Rady Unii Europejskie;j. Jej
cztonkami sa wszyscy ministrowie gospodarki lub finansow panstw cztonkowskich Unii Europejskiej.
Polske reprezentuje minister finanséw. Spotykaja si¢ oni raz w miesigcu. Rada ECOFIN obejmuje
polityki z zakresu: budzetu Unii Europejskiej, koordynacji polityki gospodarczej panstw cztonkow-
skich, monitorowania budzetow panstw cztonkowskich i ich finanséw publicznych, prawnych i mie-
dzynarodowych aspektow wprowadzenia waluty euro, rynkéw finansowych i przeptywow kapitato-
wych. Szczegdlnym, nieformalnym organem Rady ECOFIN jest Eurogrupa (7he Eurogroup). Dziata
ona na podstawie Traktatu lizbonskiego, ktory wszedt w zycie 1 grudnia 2009 roku. Sktada si¢ ona
z panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, w ktorych walutg jest euro. Spotkania Eurogrupy odbywa-
ja si¢ w dniu poprzedzajacym spotkania Rady ECOFIN. Domena Eurogrupy jest zaspokojenie potrzeb
lepszej koordynacji polityki gospodarczej migdzy panstwami cztonkowskimi majacymi wspdlng walu-
te. Zrédlo: Strona internetowa Rady Unii Europejskiej (The Council of the European Union), http://
www.consilium.europa.eu/ (dostep: 19 wrzesnia 2011).

2 Ttumaczenie whasne na podstawie: PRESS RELEASE Extraordinary Council meeting Economic
and Financial Affairs, Brussels, 9/10 May 2010 (Oswiadczenie prasowe z nadzwyczajnego spotka-
nia Rady do spraw Gospodarczych i Finansowych, Bruksela 9-10 maja 2010), s. 6.

3 Stand-By Arrangement — krotkoterminowy (przyznany maksymalnie na okres 36 miesiccy),
niepreferencyjny kredyt udzielany panstwom borykajacym si¢ z tymczasowymi problemami plyn-
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0 30 mld euro. Laczna kwota pakietu pomocowego przyznana Grecji i realizowana
jednoczesnie przez UE i MFW wyniosta 110 mld euro.

Europejski Mechanizm Stabilizacyjny opiera si¢ na art. 122, pkt 2 Traktatu
o Unii Europejskiej. Mowi on, ze

W przypadku gdy Panstwo Czlonkowskie ma trudnosci lub jest istotnie zagrozone powaznymi
trudnosciami z racji klgsk zywiotowych lub nadzwyczajnych okoliczno$ci pozostajacych poza jego

kontrola, Rada, na wniosek Komisji, moze przyzna¢ danemu Panstwu Cztonkowskiemu, pod pew-
nymi warunkami, pomoc finansowa Unii®.

Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (EFSM)

W ramach Europejskiego Systemu Stabilizacyjnego powotany zostat Europej-
ski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (European Financial Stabilisation Mecha-
nism — EFSM). System ten opiera si¢ na funduszu w wysokosci ,,do 60 mld eu-
r0”. Mechanizm ten zapewnia pomoc finansowa panstwom cztonkowskim UE
w trudnej sytuacji finansowe;j.

W ramach EFSM Komisja Europejska moze pozyczy¢ w imieniu UE w sumie
60 miliardow euro na rynkach finansowych dzigki bezwarunkowej gwarancji bud-
zetu UE. Nastepnie Komisja pozycza pozyskane $rodki panstwu cztonkowskiemu
bedacemu beneficjentem pomocy. Ten szczegolny uktad kredytowy oznacza, ze
nie ma kosztéw obstugi dlugu dla UE. Wszystkie odsetki i kapitat kredytu sptaca-
ne sg za posrednictwem Komisji Europejskiej przez panstwo cztonkowskie beda-
ce beneficjentem. W przypadku niedotrzymania zobowigzan przez kredytobiorce
gwarancje sptaty wyemitowanych obligacji przez Komisj¢ Europejska bierze na
siebie budzet ogélny UE.

Obecnie EFSM zostal aktywowany dla dwoch panstwach strefy euro, Irlandii
1 Portugalii. L.aczna kwota przyznanej pomocy to 48,5 mld euro (22,5 mld euro dla
Irlandii i 26 mld euro dla Portugalii). Wyplata pomocy nast¢puje w transzach przy-
znawanych przez trzy lata.

EFSM jest czescia rozlegtej sieci zabezpieczen, tj. srodki te gwarantowane
sg przez panstwa czlonkowskie strefy euro, a dodatkowo sg one powigkszone
przez dofinansowanie z Migdzynarodowego Funduszu Walutowego. Srodki te
dostepne sa tylko dla panstw cztonkowskich strefy euro. Cztonkowie UE nie-
nalezacy do strefy euro rowniez moga uzyska¢ pomoc w ramach EFSM. Pomoc

nosciowymi. Wyptacany w transzach uzaleznionych od postepow spetniania warunkoéw jego przy-
znania. Zrodto: Strona internetowa Miedzynarodowego Funduszu Walutowego, http://www.imf.org/
external/np/exr/facts/sba.htm (dostep: 19 wrzesnia 2011).

4 Art. 122, pkt 2 Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
Dz.Urz. UE C 115, 9 maja 2008 roku. Traktat ten podpisany zostat 13 grudnia 2007 roku. Wszedt
w zycie 1 stycznia 2009 roku.

3> Thumaczenie wiasne na podstawie: PRESS RELEASE Extraordinary Council..., s. 7.
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ta moze by¢ aktywowana tylko po zlozeniu przez zainteresowane panstwo
cztonkowskie wniosku o udzielenie pomocy finansowej wraz z makroekono-
micznym programem naprawczym. Program naprawczy powinien by¢ pozy-
tywnie rozpatrzony i uzgodniony z Europejskim Bankiem Centralnym (EBC)
i Komisja Europejska®.

Najwigksze agencje ratingowe, takie jak Moody’s, Standard & Poor’s oraz
Fitch, bardzo wysoko ocenily wiarygodnos¢ UE, nadajgc emitowanym przez Ko-
misje Europejska obligacjom najwyzsza oceng AAA’.

W ramach EFSM Komisja Europejska, reprezentujac Uni¢ Europejska, przeprowa-
dzita sze$¢ emisji obligacji na faczng kwote 28 mld euro. Z przeprowadzonych emisji
14,1 mld euro otrzymata Portugalia. Irlandia otrzymata 13,9 mld euro (tabela 1).

Tabela 1. Emisje obligacji w ramach EFSM, stan na 1grudnia 2011 roku

Wielkosé Data przekazania
emisji Zapadalno$¢ | Data przetargu Beneficjenci pozyczki srodkow
(w mld euro) beneficjentom
5,000 5 lat 5 stycznia 2011 Irlandia 12 stycznia 2011
3,400 7 lat 17 marca 2011 Irlandia 24 marca 2011
3 mld EUR dla Irlandii;
4,750 10 lat 24 maja 2011 1,75 mld EUR dla 31 maja 2011
Portugalii
4,750 5 lat 25 maja 2011 Portugalia 1 czerwca 2011
5,000 10 lat 14 wrzesnia 2011 Portugalia 21 wrzeénia 2011
L. 2 mld EUR dla Irlandii; L.
4,000 15 lat 22 wrzesnia 2011 2 mld EUR dla Portugalii 29 wrzesnia 2011
500 mIn EUR dla Irlandii;
1,100 7 lat 29 wrzesnia 2011 600 min EUR dla 6 pazdziernika 2011
Portugalii

Zrodto: Komisja Europejska, http:/ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/efsm/index_en.htm (dostep:
30 wrzesnia 2011).

& Communication from the Commission to the Council and the Economic and Financial Committee
on the European Financial Stabilisation Mechanism (Komunikat Komisji Europejskiej dla Rady do
spraw Gospodarczych i Finansowych w sprawie Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej),
European Commission, Bruksela 30 listopada 2010. Zrédlo: strona internetowa Komisji
Europejskiej http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0713:FIN:EN:PDF
(dostep: 19 wrzesnia 2011).

7 Strona internetowa Komisji Europejskiej, http://ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/
(dostep: 19 wrzesnia 2011).
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Srednia rentowno$é emitowanych obligacji wahata si¢ w przedziale 2,5%—
3,5%.Takie dzialania Komisji Europejskiej umozliwity Portugalii i Irlandii
znacznie tansze pozyskiwanie kapitatu na pokrycie biezacych wydatkow.
W styczniu 2011 roku Portugalia zmuszona byta emitowac¢ swoje obligacje
z rentownos$cia 6,72%. Przekroczenie poziomu 7% uznawane jest przez rynki
finansowe za poziom, ktory moze doprowadzi¢ do wpadnigcia kraju w petle za-
dtuzenia, czego skutkiem jest ogloszenie niewyptacalnosci przez dane panstwo®.
Rowniez Irlandia, cheace si¢ zapozyczy¢, by sfinansowac biezace potrzeby bu-
dzetowe, zmuszona byta emitowac obligacje skarbowe, oferujac coraz wyzsza
stope rentownos$ci. Ostatni przetarg zorganizowany przez Panstwowa Agencje
Zarzadzania Skarbem (The National Treasury Management Agency), ktory miat
miejsce 21 wrzesnia 2011 roku, zakonczyt si¢ rentownoscia na poziomie 6,02%.
Byta to najwyzsza rentowno$¢ irlandzkich obligacji w 2010 roku. Przez ostatnie
lata rentownos¢ ta wahata si¢ w przedziale 3,5%—4,0%°.

Dodac nalezy, ze poziom 7%, powyzej ktorego mozna wpas¢ w petle zadtuze-
nia, jest do$¢ subiektywny i zalezy od stanu danej gospodarki. Istotne natomiast
sg czynniki, ktore moga podnies¢ ten prog, na przyktad wysoka inflacja, ktora de
facto obniza warto$¢ realnego zadtuzenia, oraz dynamika PKB. Im wyzsze tempo
wzrostu PKB, tym tatwiej dany kraj jest w stanie zapracowa¢ sobie na obstuge
wyzszych kosztow zadtuzenia.

Europejski Fundusz Stabilizacji Finansowej (EFSF)

Wraz z EFSM 9 maja 2010 roku w ramach Europejskiego Mechanizmu Sta-
bilizacyjnego powotany zostat rowniez Europejski Fundusz Stabilizacji Finan-
sowej (The European Financial Stability Facility — EFSF). Fundusz ten ma by¢
uzupetlieniem EFSM. W ramach ESM moze on emitowac obligacje do tacznej
kwoty 440 mld euro. Obligacje te gwarantowane sg przez EAMS (Euro Area
Member States — panstwa czlonkowskie strefy euro) pro rata do udzialow
w EBC. Najwiekszym kontrybutorem sg Niemcy. Beda one gwarantowac obli-
gacje do kwoty ponad 211 mld euro (tabela 2).

8 M. Brown, Portugal’s Soaring Bond Yields May Make Bailout ‘Inevitable’: Euro Credit,
Agencja Informacyjna Bloomberg L.P., wydanie internetowe z 11 stycznia 2011, http://www.bloom-
berg.com/news/2011-01-11/portuguese-bond-buyers-set-to-demand-unsustainable-yields-euro-
credit.html (dostep: 19 wrzesnia 2011).

9 The National Treasury Management Agency (Panstwowa Agencja Zarzadzania Skarbem
Irlandii); http://www.ntma.ie/Publications/2010/Auctions2010.pdf (dostgp: 19 wrzesnia 2011).
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Tabela 2. Kwoty zobowiazan gwarantowanych panstw czlonkowskich strefy euro w ramach Euro-
pejskiego Funduszu Stabilizacyjnego (w mld euro)

Panstwa cztonkowskie Zobowigzanie gwarantowane, Zobowigzania gwarantowane
strefy euro — EAMS 2 maja 2010 r. ustanowione 21 lipca 2011r.
Niemcy 119 390,07 211 045
Francja 89 657,45 158 487
Wiochy 78 784,72 139 267
Hiszpania 52 352,51 92 543
Holandia 25 143,58 44 446
Belgia 15292,18 27031
Grecja 12 387,70 21897
Austria 12 241,43 21 639
Portugalia 11 035,38 19 507
Finlandia 7 905,20 13974
Irlandia 7 002,40 12 378
Stowacja 4 371,54 7277
Stowenia 2072,92 3664
Estonia —* 1994
Luksemburg 1101,39 1 946
Cypr 863,09 1525
Malta 398,44 704
Suma 440 000,00 779 783

* Poniewaz Estonia w 2010 roku nie nalezata do strefy euro, nie byta cztonkiem EFSF. Przyjeta
wspolng walutg 1 stycznia 2011 roku.

Zrodto: Europejski Fundusz Stabilizacji Finansowej, http://www.efsf.europa.eu/attachment/faq_en.pdf
(dostep: 19 wrzesnia 2011).

Partycypacja poszczeg6lnych panstw w gwarantowaniu udzielonych pozyczek
w ramach EFSF wymaga zgody krajowych parlamentow. Proces ten juz si¢ zakon-
czyt. Dnia 29 wrze$nia 2011 roku na takg gwarancj¢ jako przedostatni zgodzit si¢
niemiecki Bundestag'®. Ostatnim krajem, ktéry zaakceptowat zmiany w EFSF,
byta Stowacja. Stowacki parlament 14 pazdziernika 2011 roku zgodzil si¢ na
zwigkszenie swoich gwarancji w ramach EFSF!!.

10°Q. Peel, J. Chaffin, German parliament approves EFSF boost, ,,The Financial Times”, http://
www.ft.com/intl/cms/s/0/f3515a54-eabc-11e0-ac18-00144feab49a.html#axzz1Z2d9¢3Ulp (dostep:
29 wrzesnia 2010).

' 'H. Fouquet, EFSF Is ‘Ready’to Use Its Enhanced Powers, EU’s Barroso Says, http://www.
bloomberg.com/news/2011-10-14/efsf-is-ready-to-use-its-enhanced-powers-eu-s-barroso-says.html
(dostep: 14 pazdziernika 2011).
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Fundusz ten powstat z obawy przed efektem zarazenia, ktory swym zasiggiem
moglby obja¢ Wiochy i1 Hiszpani¢. Z EFSF wspierane mogg by¢ tylko EAMS,
a zdolnos¢ pozyczkowa funduszu wynosi 250 mld euro.

Dynamiczna sytuacja wskazujaca na rozprzestrzenianie si¢ kryzysu zadtuze-
nia w Europie sprawita, ze w 2011 roku ksztatt EFSF zostat dwukrotnie zmienio-
ny. W czerwcu tamtego roku Rada Europejska uzgodnita wprowadzenie do poro-
zumienia zmian w sprawie EFSF. W ich wyniku zostata zwigkszona do kwoty 440
mld euro efektywna zdolnos¢ do udzielania pozyczek. Zwigkszona zostata row-
niez maksymalna kwota gwarancji panstw strefy euro z 440 mld euro do 780 mld
euro. Zwickszeniu kwoty gwarancji towarzyszyta decyzja o zwigkszeniu zabez-
pieczen ze 120% do 165% wartosci zacigganych przez EFSF zobowigzan.

Najistotniejszy wydaje si¢ jednak zapis mowiacy, ze EFSF w wyjatkowych sy-
tuacjach uzyska prawo do interwencji na pierwotnym rynku dtugu. Oznacza to, ze
(w odroznieniu od EBC'?) fundusz bedzie mogt skupowaé dhug bezposrednio od
zadtuzajacego sie kraju!3.

W lipcu 2011 r. przedstawiciele panstw EAMS poszerzyli katalog narzedzi,
ktore bedzie mie¢ do dyspozycji EFSF. Fundusz bedzie mogt zatem dziata¢ row-
niez w oparciu o programy zapobiegawcze. Dodatkowo wyrazono zgodg nie tylko
na finansowanie panstw, ale rowniez udzielanie pozyczek instytucjom finanso-
wym, gdy bedg one potrzebowaty dokapitalizowania.

Podczas nadzwyczajnego posiedzenia Eurogrupy, ktore odbyto si¢ 21 lipca
2011 r. w Brukseli, postanowiono, ze oprocentowanie pozyczek EFSF bedzie zbli-
zone do kosztow pozyskiwania srodkoéw finansowych (ok. 3,5%), a terminy zapa-
dalnosci udzielonych pozyczek zostana wydtuzone z 7,5 lat do co najmniej 15 lat
(maksymalnie do 30 lat)!4.

EFSF do chwili obecnej zorganizowat cztery przetargi obligacji. Srednia ren-
townos¢ ksztattowata sie w okolicy 3%. Oznacza to, ze kraje, ktore uzyskiwaty

12 Art. 123, pkt 1. Traktatu o Unii Europejskiej i Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
Dz.Urz. UE C 115, 9 maja 2008 roku w brzmieniu: ,,Zakazane jest udzielanie przez Europejski Bank
Centralny lub banki centralne Panstw Czlonkowskich, zwane dalej »krajowymi bankami centralny-
mi«, pozyczek na pokrycie deficytu lub jakichkolwiek innych kredytow instytucjom, organom lub
jednostkom organizacyjnym Unii, rzadom centralnym, wladzom regionalnym, lokalnym lub innym
wladzom publicznym, innym instytucjom lub przedsigbiorstwom publicznym Panstw Cztonkowskich,
jak rowniez nabywanie bezposrednio od nich przez Europejski Bank Centralny lub krajowe banki
centralne ich papieréw dtuznych”, uniemozliwia dziatania na pierwotnym rynku dtugu.

13 European Financial Stability Facilit Presentation, August 2011, http://www.efsf.europa.eu/
attachments/efsf presentation_en.pdf (dostep: 19 wrzesnia 2011).

14 Statement by the Heads of State or Government of the Euro Area and EU Institution
(Os$wiadczenie szefow panstw i rzadow strefy euro oraz instytucji UE), Council of the European
Union, Brussels, 21 July 2001, http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/
ecofin/123979.pdf Bruksela (dostep: 21 lipca 2011).
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pomoc poprzez Europejski Mechanizm Stabilizacyjny, mogly taniej finansowac
swoje biezace potrzeby (tabela 3).

Tabela 3. Emisje obligacji w ramach EFSF, stan na 1 grudnia 2011 roku

Wielkos¢ . . | Kwota przekaza-

. . .. | Beneficjenci . .

emisji Zapadalnos¢ | Data przetargu | Rentownos¢ . .| na beneficjentowi

pozyczki
(w mld euro) (w mld euro)

3,000 10 lat 7 listopada 2011 3,50 % Irlandia 3,000
3,000 5 lat 22 czerwca 2011 2,75% Portugalia 2,200
5,000 10 lat 17 czerwca 2011 3,38% Portugalia 3,700
5,000 5 lat 24 stycznia 2011 2,75% Irlandia 3,600

Zrédto: The European Financial Stability Facility — Operations, http://www.efsf.europa.eu/about/opera-
tions/index.htm (dostep: 19 wrzesnia 2011).

Wszystkie wyemitowane obligacje w ramach EFSF uzyskaty najwyzsza notg
od agencji ratingowych — potrojne A.

Europejski Mechanizm Stabilizacji (ESM)

W ramach Eurogrupy 11 lipca 2011 roku ministrowie finansow 17 panstw strefy
euro podpisali Traktat ustanawiajacy Europejski Mechanizm Stabilizacji (The Euro-
pean Stability Mechanism). Obecnie jest on przedmiotem ratyfikacji w poszczego6l-
nych krajach EAMS. Przypuszcza si¢, ze Traktat zostanie ratyfikowany najpdzniej
do konca 2012 roku, przy czym wejdzie on w zycie w pierwszym dniu drugiego
miesigca nastepujacego po zatwierdzeniu go przez panstwa cztonkowskie reprezen-
tujace razem minimum 95% kapitatu ESM. Powstanie ESM umozliwita zmiana
art. 136 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej w marcu br. Rada Europejska
podjeta decyzje o dodaniu do tego artykutu nowego ustgpu pozwalajacego pan-
stwom strefy euro powotaé mechanizm stuzacy ochronie stabilnosci tej strefy!>.

ESM jako organizacja migdzyrzadowa bedzie podlegat przepisom mi¢dzynaro-
dowego prawa publicznego. Zobowigzania ESM nie bedg zaliczane do zobowia-
zan panstw-udzialowcow, a w konsekwencji nie beda one miaty wptywu na wy-
sokos¢ deficytu i dhugu panstw strefy euro (inaczej niz w przypadku EFSF)!6.

15 Informacja na temat nowych zasad funkcjonowania Europejskiego Instrumentu Stabilnosci
Finansowej (EFSF) oraz przysziego ksztattu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM), NBP,
Warszawa 2011, http://nbp.pl/publikacje/integracja_europejska/info EFSF_ESM.pdf (dostep:
19 wrzeénia 2011).

16 Komisja Europejska, Komisja do spraw Gospodarczych i Finansowych, http://ec.europa.eu/
economy_finance/articles/financial operations/2011-07-11-esm-treaty en.htm (dostep: 19 wrzes$nia
2011).
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EFSF nie ulegnie likwidacji z momentem przejgcia jego funkcji przez ESM.
EFSF bedzie zarzadzat swoimi zobowigzaniami do czasu catkowitego ich sptace-
nia. Natomiast niewyptacone badz jeszcze niesfinansowane czesci przyznanej
przez EFSF pomocy zostang przetransferowane do ESM.

Catkowity kapitat ESM wyniesie 700 mld euro, w tym 80 mld euro stanowic¢
bedzie kapitat optacony (wnoszony w 5 rocznych ratach) oraz 620 mld euro kapi-
tat na zadanie. Udzial poszczegdlnych panstw strefy euro w finansowaniu ESM
bedzie opierat si¢ na kluczu kapitatowym EBC!7. Artykut 37 Traktatu ustanawia-
jacego ESM mowi, ze nowe kraje ESM, w ktorych PKB wynosi mniej niz 75%
sredniej dla catej UE, moga by¢ czasowo zwolnione z kontrybucji.

Narzedzia dostgpne dla ESM beda takie same jak dla EFSF.

Podsumowanie

Unia Europejska stara si¢ aktywnie pomagac¢ krajom, ktore miaty powazne pro-
blemy z pozyskaniem finansowania biezacych potrzeb budzetowych. Gtéwnym
powodem ustanowienia EMS byta obawa przed efektem zarazenia innych krajow
strefy euro. W momencie, gdy rentownos¢ irlandzkich i portugalskich obligacji
skarbowych zblizyta si¢ do 7%, postanowiono, ze kraje te dostang pomoc finanso-
wa.

Laczny pakiet pomocowy przyznany Irlandii wyniost 85 mld euro. 35 mld euro
z tej kwoty przekazane zostato na wsparcie sektora bankowego, ktéry mocno
ucierpiat z powodu kryzysu finansowego w 2008 roku. Pozostatg kwote (50 mld
euro) przyznano w celu przywrocenia rownowagi fiskalnej.

Na finansowanie programu pomocowego sktadaty sie:

— 17,5 mld euro finansowania krajowego (Skarb Panstwa i Krajowy Fundusz
Rezerw Emerytalnych);

— 67,5 mld euro finansowania zewngtrznego:

EFSM — 25,5 mld euro (do chwili obecnej wyptacono 13,9 mld euro);
EFSF — 25,5 mld euro (do chwili obecnej wyptacono 6,3 mld euro);
MFW — 25,5 mld euro (do chwili obecnej wyplacono 13,1 mld euro)'.
Irlandia otrzymata juz tacznie 33,3 mld euro miedzynarodowej pomocy.

Program pomocowy dla Portugalii opiewa na kwote 78 mld euro. Gtownym
celem przyznanej pomocy jest ograniczenie nadmiernego deficytu. Na finansowa-
nie programu pomocowego sktadaty sie:

e EFSF — 26 mld euro (do chwili obecnej wyptacono 14,1 mld euro);

e EFSM — 26 mld euro (do chwili obecnej wyptacono 5,8 mld euro);

17 Traktat ustanawiajacy Europejski Mechanizm Stabilizacji podpisany 11 lipca 2011 roku,
http://consilium.europa.eu/media/1216793/esm%?20treaty%20en.pdf (dostep: 19 wrzesnia 2011).

18 Komisja Europejska, Komisja do spraw Gospodarczych i Finansowych, http://ec.europa.eu/
economy_finance/eu_borrower/ireland/index en.htm (dostep: 19 wrzesnia 2011).
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e MFW — 26 mld euro (do chwili obecnej wyptacono 10,4 mld euro)'®.
e Portugalia otrzymata juz tacznie 30,3 mld euro migdzynarodowej pomocy.
Program pomocowy dla Grecji przyznany w maju 2010 roku opiewa na kwote

110 mld euro. Do chwili obecnej wyptacono pigc transz (tabela 4).

Tabela 4. Wyptaty transz pomocowych dla Grecji z uwzglednieniem podziatu przyznanej
pomocy przez Komisj¢ Europejska i MFW (w mld euro)

Transza Termin wyplaty Ellfr(())r]f)leljjs ia MFW pi?;:;ﬁ:ﬁf;zl;;y
1 2010, maj 14,5 5,5 20
2 2010, wrzesien 6,5 2,5
3 2010, grudzien 6,5 2,5
4 2011, marzec 10,9 4,1 15
5 2011, lipiec 8,7 3,3 12
Lacznie 47,1 17,9 65

Zrodho: Komisja Europejska, Komisja do spraw Gospodarczych i Finansowych, http://ec.europa.eu/econo-
my_finance/eu_borrower/greek loan_facility/index_en.htm (dostep: 19 wrzes$nia 2011).

Laczna pomoc uzyskana przez Grecj¢ wyniosta 65 mld euro. Przyznanie kolej-
nych transz pomocowych uzaleznione jest od pozytywnej oceny realizacji reform
naprawczych wymaganych przez KE, EBC i MFW (tzw. trjka).

Najwigksze problemy w ograniczaniu nadmiernego deficytu wcigz ma Grecja.
Jak podaje greckie Ministerstwo Finansow, w okresie styczen—sierpien 2011 roku
deficyt budzetowy osiggnat poziom 18,086 mld euro. Planowany deficyt na caty
2011 rok to 19,808 mld euro. Wydaje si¢, ze przekroczenie planowanego na ten
rok deficytu jest coraz bardziej realne. Jest to wynik spadku dochodéw do pozio-
mu 30,694 mld euro (w analogicznym okresie poprzedniego roku wptywy budze-
towe wyniosty 32,397 mld euro) oraz wzrostu wydatkéw do poziomu 47,399 mld
euro (w analogicznym okresie poprzedniego roku wydatki budzetowe wyniosty
43,845 mld euro)®’.

19 Komisja Europejska, Komisja do spraw Gospodarczych i Finansowych, http://ec.europa.cu/eco-
nomy_finance/eu_borrower/portugal/index_en.htm (dostgp: 19 wrzesnia 2011).

20 Biuletyn informacyjny Greckiego Ministerstwa Finansow, sierpieni 2011, Hellenic Republic
Ministry of Finance General Accounting Office Budget Directorate, http://www.minfin.gr/content-
api/f/binaryChannel/minfin/datastore/34/4d/c8/344dc891d215164ebc21d642b932d717267bd9af/
application/pdf/Final Bulletin 8 ENG MTFS 22-09-2011.pdf (dostep: 19 wrzesnia 2011).
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Activities of the European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM)
and the European Financial Stability Fund (EFSF)

Summary

As a result of the crisis in Greece and the volatile situation on financial markets, the EU decided
to implement a European Stabilisation Mechanism. Detailed and in depth article examines the ope-
ration of The European Financial Stabilisation Mechanism (EFSM) and The European Financial
Stability Facility (EFSF).The EFSM, the Commission may borrow a total of 60 billion euros in the
financial markets on behalf of the European Union, as part of an unconditional guarantee ofthe EU
budget. The European Financial Stability Facility (EFSF) was created by the euro area Member
States following the decisions taken on 9 May 2010 within the framework of the Ecofin Council. It
may issue bonds to total 440 billion euros. These bonds are guaranteed by the EAMS (Euro Area
Member States).
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