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Informacja na temat nowych zasad funkcjonowania
Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej (EFSF)
oraz przyszlego ksztaltu Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM)

1. Wstep

W maju 2010 r. Rada ECOFIN podjeta decyzje o ustanowieniu tymczasowego europejskiego
mechanizmu stabilnos$ci, sktadajacego si¢ z Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowe;j
(European Financial Stabilisation Mechanism, EFSM) oraz Europejskiego Instrumentu Stabilno$ci
Finansowej (European Financial Stability Facility, EFSF). Srodki na pozyczki i linie kredytowe
w ramach EFSM pozyskuje Komisja Europejska, emitujac papiery dtuzne na rynku europejskim
gwarantowane przez budzet Unii Europejskiej. Natomiast wsparcie udzielane przez EFSF
finansowane jest poprzez emisj¢ instrumentow diuznych gwarantowanych przez panstwa strefy
euro.

W grudniu 2010 r. Rada Europejska uzgodnita, iz konieczne jest utworzenie stalego mechanizmu
pomocy finansowej dla panstw strefy euro, Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (European
Stability Mechanism, ESM), ktory zastapi - poczawszy od czerwca 2013 r. - Europejski Mechanizm
Stabilizacji Finansowej oraz Europejski Instrument Stabilnosci Finansowe;.

Ze wsparcia oferowanego przez mechanizm tymczasowy korzysta obecnie Irlandia i Portugalia.
Podczas lipcowego posiedzenia szefow panstw lub rzadow strefy euro podjeto decyzj¢ o przyznaniu
wsparcia z EFSF rowniez Grecji'.

2. Europejski Instrument Stabilnosci Finansowej

Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowej udziela wsparcia finansowego wytacznie panstwom
strefy euro. Przestanka do wudzielenia pomocy z EFSF sa trudno$ci kraju strefy euro
w pozyskiwaniu, po akceptowalnym koszcie, srodkéw na finansowanie wlasnych zobowiazan.
Rozwdj sytuacji na rynkach finansowych, w tym kryzys zadtuzenia w strefie euro, a takze ryzyko
wystapienia efektu zarazania, ktory swym zasiggiem obja¢ mogiby Hiszpanig i Wilochy, sprawil, ze
ksztalt EFSF ulegt przeformutowaniu dwukrotnie w ciagu roku od momentu jego powotania.

2.1 Finansowanie EFSF

Efektywna zdolno$¢ do udzielania pozyczek przez EFSF wynosi obecnie ok. 250 mld EUR.
W czerwcu br. Rada Europejska uzgodnita wprowadzenie (zadeklarowanych w marcu br. przez

'Pierwszy program pomocy dla Grecji oparty byt na pozyczkach bilateralnych panstw strefy euro koordynowanych
przez KE. =Wigcej informacji na temat pomocy dla Grecji, Irlandii i Portugalii w materiale pt. ,,Programy pomocowe

dla Grecji, Irlandii i Portugalii — stan na sierpien 2011 r.”.
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szefow panstw lub rzadéw strefy euro) zmian do porozumienia ramowego regulujacego
funkcjonowanie EFSF (Framework Agreement)?, w wyniku ktérych:
» efektywna zdolno$¢ do udzielania pozyczek zostanie zwigkszona do 440 mld EUR;
» maksymalna kwota gwarancji panstw strefy euro zostanie podniesiona z 440 do 780 mld
EUR;
» EFSF uzyska prawo do interwencji — w wyjatkowych sytuacjach - na pierwotnym rynku
dhugu.

Zwigkszeniu kwoty gwarancji towarzyszyta decyzja o zwigkszeniu zabezpieczen (over-guarantee)
ze 120% do 165% wartosci zaciaganych przez EFSF zobowiazan (kazdy udziatowiec EFSF udziela
gwarancji zgodnie z kluczem kontrybucji opartym na jego udziale w kapitale EBC). W wyniku tych
zmian nie bgdzie konieczne utrzymywanie przez EFSF dodatkowych zabezpieczen, dotychczas
koniecznych dla uzyskania przez obligacje EFSF najwyzszego ratingu, takich jak:

= rezerwa gotdOwkowa roéwna warto$ci biezacej marzy dla danej pozyczki;

=  bufor gotéwkowy dostosowany do pozyczki.

Modyfikacja porozumienia ramowego sankcjonuje takze udzial Estonii w EFSF. Estonia, jako
nowy czlonek strefy euro, jest zobowiazana do uczestnictwa w mechanizmie pomocowym.
Jednoczesnie trzy panstwa strefy euro (Grecja, Irlandia, Portugalia) maja obecnie status
wtepping-Out Guarantor”, co oznacza, ze jako beneficjenci pomocy z EFSF (lub w ramach innego
mechanizmu zblizonego do EFSF) nie sa zobowiazane do udzielania gwarancji na instrumenty
dluzne emitowane przez EFSF (gwarancje wudzielone przed uzyskaniem statusu
wtepping-Out Guarantor” pozostaja w mocy). Laczna kwota aktywnych zobowiazan do udzielenia
gwarancji wyniesie zatem 726 mld EUR.

W lipcu br. podjeto decyzjg, iz w okreSlonych sytuacjach wprowadzona zostanie umowa
zabezpieczen ryzyka (collateral agreement), umozliwiajaca zabezpieczenie ryzyka zwiazanego
z udzielaniem gwarancji przez panstwa strefy euro na rzecz EFSF.

2.2 Instrumentarium EFSF

Zgodnie z pierwotnym brzmieniem porozumienia ramowego, na podstawie ktorego funkcjonuje
obecnie EFSF, wsparcie w celu utrzymania stabilnosci panstw strefy euro udzielane jest w formie
pozyczek. W marcu br. panstwa strefy euro podjgty decyzjg, ktdra zostata potwierdzona w czerwcu
br. przez Rade Europejska, o umozliwieniu EFSF - w wyjatkowych sytuacjach - podejmowania
interwencji na pierwotnym rynku dlugu.

Na posiedzeniu w lipcu br. szefowie panstw lub rzadow strefy euro zdecydowali o dalszym
rozszerzeniu katalogu narzedzi do dyspozycji EFSF. Po wejsciu w Zycie zmian® EFSF bedzie
uprawniony do:
» dzialania w oparciu o program zapobiegawczy;
» udzielania panstwom nieobjgtym programem  dostosowawczym pozyczek na
dokapitalizowanie instytucji finansowych;
> interwencji na wtérnych rynkach dlugu: na podstawie analizy EBC (wskazujacej na
wyjatkowe okolicznosci na rynkach finansowych i ryzyko dla stabilnosci finansowej) oraz
jednomyslnej decyzji krajow-udzialowcéw EFSF.

*Zmienione porozumienie zostato podpisane przez panstwa strefy euro w dn. 13 lipca br. Porozumienie wejdzie w zycie
po ratyfikowaniu go przez kraje strefy euro zgodnie z ich wewngtrznymi procedurami.

’Zmiany te wejda w Zycie po przyjeciu zmian w porozumieniu ramowym EFSF oraz ich ratyfikacji przez pafstwa strefy
euro zgodnie z ich wewnetrznymi procedurami. W o$wiadczeniu wydanym w dniu 8 sierpnia br. przywodcy Francji
i Niemiec zadeklarowali finalizacj¢ procedur krajowych, umozliwiajacych wdrozenie postanowien szefow panstw lub
rzadow strefy euro z 21 lipca br., do konca wrzesnia br.



2.3 Warunki finansowe

W marcu br. na spotkaniu szefow panstw lub rzadow strefy euro uzgodniono, iz keszt pozyczek
z EFSF powinien zosta¢ obnizony, a przy jego ustalaniu nalezy uwzgledni¢ zdolnos¢ obstugi
zadluzenia przez beneficjenta pomocy, przy czym nie moze on by¢ nizszy od kosztu pozyskiwania
przez EFSF finansowania na rynkach kapitatowych.

Podczas kolejnego szczytu krajow strefy euro, 21 lipca br., postanowiono, ze oprocentowanie
pozyczek z EFSF bedzie zblizone do jego kosztow pozyskiwania §rodkoéw finansowych oraz do
oprocentowania pomocy udzielanej w ramach instrumentu wsparcia bilansu ptatniczego (ok. 3,5%),
a terminy zapadalnos$ci pozyczek udzielonych Irlandii, Portugalii, jak rowniez Grecji (w ramach
drugiego programu pomocy) zostana wydtuzone z 7,5 roku do co najmniej 15 lat 1 maksymalnie
30 lat.

3. Europejski Mechanizm Stabilnosci (ESM)

W dn. 11 lipca br. panstwa cztonkowskie strefy euro podpisaty Traktat o utworzeniu Europejskiego
Mechanizmu Stabilno$ci (ESM), ktory jest obecnie przedmiotem ratyfikacji zgodnie
z wewngtrznymi procedurami tych krajow. Zaktada sig, ze Traktat zostanie ratyfikowany najpozniej
do konca 2012 roku, przy czym wejdzie on w zycie w pierwszym dniu drugiego miesiaca
nastgpujacego po zatwierdzeniu go przez panstwa cztonkowskie reprezentujace razem minimum
95% kapitatu ESM.

Ustanowienie ESM umozliwita zmiana art. 136 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
(TFUE) - w marcu br. Rada Europejska podjeta decyzje o dodaniu do tego artykutu nowego ustgpu
pozwalajacego panstwom strefy euro powola¢ mechanizm stuzacy ochronie stabilnosci strefy euro
jako catosci®.

ESM, jako organizacja migdzyrzadowa, bedzie podlegat przepisom migdzynarodowego prawa
publicznego. Zobowiazania ESM nie begda zaliczane do zobowiazan panstw-udzialowcow,
a w konsekwencji nie beda miaty wptywu na wysokos¢ deficytu i dlugu panstw strefy euro (inaczej
niz w przypadku EFSF). Siedziba ESM bedzie Luksemburg; dodatkowo biuro ESM moze by¢
utworzone w Brukseli.

EFSF nie ulegnie natychmiastowej likwidacji z momentem przejgcia jego funkcji przez ESM —
- EFSF bedzie zarzadzat swoimi zobowigzaniami do czasu catkowitego ich sptacenia. Natomiast
niewyplacone, badz jeszcze niesfinansowane, czesSci przyznanego przez EFSF wsparcia zostana
przetransferowane do ESM.

3.1 Finansowanie ESM

Calkowity kapitat subskrybowany ESM wyniesie 700 mld EUR, w tym 80 mld EUR stanowi¢
bedzie kapital optacony (wnoszony w 5 réwnych, rocznych ratach) oraz 620 mld EUR kapitat na
zadanie. Udzial poszczegdlnych panstw strefy euro w finansowaniu ESM (klucz kontrybucji ESM)
bedzie opierat sig¢ o klucz kapitatowy EBC, przy czym kraje, ktorych PKB per capita nie przekracza
75% Sredniej unijnej, przez maksymalnie 12 lat od wejscia do strefy euro, beda korzystaty ze stawki
skorygowanej’. W latach 2013-2017, w ktorych gromadzony bedzie kapital oplacony, pafistwa

*Decyzja Rady Europejskiej wymaga notyfikacji panstw cztonkowskich — wejdzie w zycie z dn. 1.01.2013 lub
pierwszego dnia miesiaca po otrzymaniu ostatniej z tych notyfikacji.
’Ich udzial bedzie suma: 25% udziatu danego panstwa w kapitale EBC oraz 75% udzialu w dochodzie narodowym
brutto strefy euro (w cenach rynkowych w euro) w roku poprzedzajacym akcesj¢ danego panstwa do ESM.
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strefy euro zobowiazane sa zapewniC, ze stosunek wartosci kapitatu optaconego do wartosci
zobowiazan ESM nie bgdzie nizszy niz 15%.

Dochody z sankcji finansowych, nakladanych na panstwa strefy euro objgte procedura
wielostronnego nadzoru, procedura nadmiernego deficytu lub procedura nadmiernych nieréwnowag
makroekonomicznych, przekazywane beda do ESM, powigkszajac fundusz rezerw, z ktorego
w pierwszej kolejnosci pokrywane beda straty z tytutu operacji prowadzonych przez ESM.

Efektywna zdolno$¢ ESM do udzielania pozyczek wyniesie 500 mld EUR i bedzie podlegata
rewizji co najmniej co 5 lat.

3.2 Instrumentarium ESM

Wsparcie w ramach ESM moze mie¢ forme:
» pozyczek (krotkoterminowe lub $rednioterminowe wsparcie na rzecz stabilnosci);
» w wyjatkowych przypadkach - interwencji na pierwotnym rynku dlugu.

Zarzad ESM (Board of Governors) moze modyfikowac listg narzedzi do dyspozycji ESM.

Oczekuje sig, iz kazdorazowo w pomoc zaangazowany bedzie Migdzynarodowy Fundusz
Walutowy — panstwo cztonkowskie aplikujace o pomoc w ramach ESM, podobna prosbe powinno
skierowa¢ do MFW. W pomocy finansowej moga uczestniczy¢ kraje spoza strefy euro, jednak
rownolegle do pomocy z ESM. W takim przypadku panstwa te beda mogly bra¢ udziat
w charakterze obserwatorow w spotkaniach ESM, na ktéorych omawiana bedzie pomoc i jej
monitorowanie.

ESM bedzie posiadat status uprzywilejowanego wierzyciela, podporzadkowanego wylacznie
w stosunku do MFW.

W dn. 21 lipca br., na posiedzeniu szefow panstw lub rzadow strefy euro, podjeto decyzje
o analogicznym, jak w przypadku EFSF, rozszerzeniu katalogu narzedzi do dyspozycji ESM.

Pomocy w ramach ESM towarzyszy¢ ma odpowiednie zaangazowanie sektora prywatnego — od
inicjatyw majacych na celu zachgcenie inwestorow prywatnych do utrzymania swojego
zaangazowania po negocjacje, ktore doprowadza do bezposredniego udziatu inwestorow
prywatnych w przywracaniu wyptacalno$ci — w zaleznos$ci od oceny zdolnosci obstugi zadluzenia
oraz potencjalnej mozliwosci wystapienia efektu zarazania. Poczawszy od lipca 2013 r., do
warunkow wszystkich nowych obligacji skarbowych emitowanych w strefie euro, wprowadzone
maja zosta¢ wystandaryzowane klauzule CAC. Obecnie trwaja prace nad ksztaltem klauzul CAC,
a ich finalizacja planowana jest na listopad br. (w listopadzie ma si¢ odby¢ dyskusja w ramach EFC
1 Eurogrupy w formacie rozszerzonym o panstwa cztonkowskie, ktore zgtosity akces do prac nad
powotaniem ESM).

3.3 Warunki finansowe

Oprocentowanie pozyczek udzielanych przez ESM uzaleznione bgdzie od kosztow pozyskania
srodkow finansowych oraz marzy okres§lanej przez Zarzad ESM. Marza bedzie si¢ sktadaé sie
z optaty wynoszacej 200 punktow bazowych naliczanej od catkowitej wysokosci pozyczki 1 oplaty
wynoszacej 100 punktow bazowych naliczanej od kwoty pozyczki pozostajacej do sptaty po
3 latach. Wysoko$¢ oprocentowania bedzie przedmiotem regularnych przegladow ze strony
Zarzadu ESM.

®Umozliwiajace wierzycielom dzialanie w trybie decyzji podjetej wigkszoscia kwalifikowalna, w przypadku
niewykonania zobowiazan przez emitenta obligacji.
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Zasady oprocentowania pozyczek z ESM zostana zmienione wskutek ustalen podjgtych na
lipcowym posiedzeniu szefow panstw lub rzadoéw strefy euro, podczas ktorego podjgto decyzje
0 obnizeniu oprocentowania pozyczek z EFSF.

3.4 Organizacja ESM

Organami kierujacymi ESM beda:
» Zarzad (Zarzad moze powotaé Przewodniczacego i jego Zastgpce lub powierzy¢ te funkcje
Przewodniczacemu Eurogrupy),
» Rada Dyrektorow,
» Dyrektor Zarzadzajacy,
» Rada Audytu Wewngtrznego.

W sktad Zarzadu wejda: z prawem glosu - Ministrowie Finanséw panstw strefy euro; w charakterze
obserwatorow — Komisarz ds. gospodarczych i walutowych, Prezes EBC oraz ewentualnie
Przewodniczacy Eurogrupy.

Jednomyslnosci Zarzadu ESM beda wymagaly decyzje dotyczace m.in. emisji nowych akcji,
wezwania do wplaty kapitatu na zadanie w dowolnym momencie’, zmiany maksymalnej efektywnej
zdolnosci do udzielania pozyczek, zmiany w instrumentarium ESM, zmiany oprocentowania
pomocy, jak i zatwierdzenia nowych cztonkow ESM (w zwiazku z przystapieniem nowych panstw
do strefy euro). Zarzad moze tez delegowa¢ powyzsze uprawnienia na Rade¢ Dyrektorow.
W  okre$lonych przypadkach Zarzad moze podejmowaé decyzj¢ w trybie wigkszoSci
kwalifikowanej lub zwyklej.

Opracowat: Departament Zagraniczny

"W przypadku poniesienia strat, ktore doprowadza do redukcji wartoéci kapitatu optaconego, Rada Dyrektoréow moze -
- w trybie zwyktej wigkszos$ci - podja¢ decyzje o wezwaniu do wptaty kapitatu na Zzadanie.
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