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Departament Zagraniczny

Programy pomocowe dla Grecji, Irlandii i Portugalii — stan na sierpien 2011 r.

Od poczatku kryzysu zadluzenia w drugiej potowie 2009 r. Unia Europejska podjgla szereg dziatan
majacych na celu ustabilizowanie sytuacji i pomoc najbardziej zagrozonym panstwom, ktorych
efektem sa m. in. programy pomocowe dla Grecji, Irlandii 1 Portugalii. Po weryfikacji pierwszych
rezultatow udzielonej pomocy oraz pod wptywem dynamicznie zmieniajacej si¢ sytuacji, niektore z
parametréw programéw zostaly zmodyfikowane na nadzwyczajnym szczycie szeféw panstw i
rzadow strefy euro 21 lipca br., ktory podjat takze decyzj¢ o drugim pakiecie pomocowym dla
Grecji. Programy te maja fundamentalny wplyw na sytuacj¢ na rynkach w Europie 1 na $wiecie, a
ich realizacja jest kluczowa dla zazegnania kryzysu, stad tez ponizej przedstawiono chronologicznie
jak programy te ksztattuja si¢ obecnie, jak postgpuje ich wdrazanie oraz jaki wptyw maja one na
sytuacj¢ gospodarcza krajow nimi objetych.

1. Grecja — pierwszy pakiet pomocowy (Greek Loan Facility)

Zostal uzgodniony 2 maja 2010 r., a jego calkowita kwota wynosi 110 mld EUR, z czego 80 mld
pochodzi z bilateralnych pozyczek panstw strefy euro koordynowanych przez KE, a pozostate 30
mld z MFW. W ramach podpisanego porozumienia Grecja zobowiazata si¢ do wdrozenia
trzyletniego gospodarczego programu dostosowawczego nakierowanego przede wszystkim na
redukcje deficytu budzetowego. Realizacja tego programu podlega kwartalnym kontrolom
ekspertow tzw. ,trojki” (KE, EBC i MFW), a $rodki finansowe wyplacane sa w transzach przez
okres 2010-2013 po pozytywnej ocenie postgpoOw we wdrazaniu postanowien porozumienia.

Strefa euro' udzielita Grecji do tej pory pomocy w wysokosci 47,1 mld EUR. Na lipcowym
szczycie szefow panstw i rzadow strefy euro zadecydowano, iz pozostale srodki beda wyptacane na
nowych warunkach, tj. z wydtuzonym okresem zapadalnosci (z 7,5 roku do co najmniej 15 lat) oraz
obnizonym oprocentowaniem (z 4,5% do ok. 3,5%). Tym samym oprocentowanie dla Grecji zostato
obnizone juz po raz drugi — pierwsza obnizka rzedu 1 p.p. miala miejsce podczas posiedzenia Rady
Unii Europejskiej w marcu br.

MFW pozostalo jeszcze do wyplacenia 12,1 mld EUR, przy czym okres zapadalnosci tych
pozyczek to 7,5 roku, a oprocentowanie ok. 5,5%.

Piata transza pomocy w wysokos$ci 12 mld EUR (z czego 3,3 mld EUR pochodzi z MFW) zostata w
petni wyplacona 15 lipca br. Wyptata szostej transzy przewidywana jest na wrzesien br. W rok po
rozpoczeciu programu wyptacona zostata juz ponad potowa srodkow, w sumie 65 mld EUR.

2. Irlandia
a) Istota programu

Irlandia zwrécita si¢ z prosba o pomoc finansowa 21 listopada 2010 r., a decyzja o jej przyznaniu
zapadta 28 listopada 2010 r. Laczna pomoc na okres 2010-2013 ma wynie$¢ 85 mld EUR, z czego
35 mld ma by¢ przeznaczone na dokapitalizowanie bankéw, a pozostale 50 mld otrzyma budzet

! Strefa euro z wylaczeniem Stowacji. Parlament stowacki odméwit bowiem 10 sierpnia 2010 r. udziatu w finansowaniu
pomocy dla Grecji. Bratystawa miata zgodnie z pierwotnymi ustaleniami przekaza¢ 800 min EUR w ramach
pierwszego programu pomocowego, jednak w obliczu duzego niezadowolenia spotecznego i oporu politycznego
odrzucita t¢ mozliwo$¢é. Rownoczesnie jednak kraj zgodzit si¢ partycypowa¢ w EFSF, w ktorym jego wktad wynosi ok.

4,4 mld EUR (w postaci gwarancji dla dlugu emitowanego przez Fundusz).
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panstwa. Pakiet ma charakter warunkowy — towarzyszy mu 3-letni program dostosowawczy oparty
na trzech filarach: reorganizacji sektora bankowego, konsolidacji budzetowej i zestawie reform
strukturalnych. Program podlega kwartalnym kontrolom, a jego podstawowym celem jest obnizenie
deficytu budzetowego Irlandii do poziomu 3% PKB do 2015 r.

b) Pakiet finansowy
Zrodia pomocy sa nastepujace:

—17,5 mld EUR — zasoby wiasne wtadz Irlandii (rezerwy Skarbu Panstwa i Krajowego Funduszu
Rezerw Emerytalnych),

— 67,5 mld EUR — pomoc zewngtrzna (22,5 mld EUR — pozyczka MFW; 22,5 mld EUR — pozyczka
z EFSM; 17,7 mld EUR — pozyczka z EFSF; 4,8 mld EUR — bilateralne pozyczki udzielone przez
Wielka Brytanig, Dani¢ i Szwecjg).

W 2011 r. EFSF planuje wyemitowa¢ w ramach pakietu obligacje na maks. kwote 15 mld EUR.
Pierwsza emisja w wysokosci 5 mld EUR zostata przeprowadzona 25 styczna br., w wyniku czego
Irlandia otrzymata 3,6 mld EUR. EFSF przewiduje jeszcze dwie emisje w drugiej potowie br. oraz
kolejne dwie w 2012 r. (na maks. kwotg10 mld EUR).

¢) Realizacja programu i rozwdj sytuacji gospodarczej

Reformy i zmiany strukturalne okreslone w programie dostosowawczym sa realizowane na czas, a
kraj wykazuje oznaki umiarkowanego wzrostu gospodarczego (przewidywany wzrost ok. 0,6% w
2011 r. 1 1,9% w 2012 r.), co potwierdza druga kwartalna kontrola dokonana przez ekspertoéw KE,
MFW 1 EBC zakonczona w dn. 14 lipca br. Restrukturyzacja bankow przebiega sprawnie
(zakonczone zostaty juz fuzje Allied Irish Banks z EBS Building Society oraz Anglo-Irish Bank z
INBS), a proces rekapitalizacji bankow panstwowych zakonczyt si¢ w lipcu br. W wyniku dziatan
konsolidacyjnych ~ deficyt budzetowy spadt z 32,4% PKB w 2010 r. i ma wynies$¢
ok. 10,5% PKB w br.

Dobre oceny ,.trojki” zostaty jednak zakwestionowane przez agencj¢ ratingowa Moody’s, ktora
dzien wczesniej obnizyta oceny wiarygodnosci kredytowej Irlandii do poziomu $mieciowego,
motywujac to rosnacymi obawami, ze kraj ten bedzie potrzebowat kolejnej pomocy finansowej po
2013 r.

Korzystne rozstrzygnigcia dla Irlandii przynidst natomiast lipcowy szczyt przywodcoéw panstw
strefy euro. W ramach nowych ustalen termin zapadalnosci pozyczek zaréwno dla Irlandii jak 1
Portugalii zostanie wydtuzony do co najmniej 15 lat i maksymalnie 30 lat, a okres karencji wyniesie
10 lat. Ponadto, oprocentowanie zostanie obnizone do ok. 3,5% (z obecnych 6,05%). Wedtug
premiera Irlandii ma to przynie$¢ krajowi oszczgdnosci rzgdu 600-800 min EUR rocznie.

3. Portugalia
a) Istota programu

W nastepstwie prosby o pomoc finansowa wystosowanej przez premiera Portugalii 7 kwietnia br.,
Rada UE zatwierdzita decyzj¢ o pakiecie finansowym 17 maja br. Calo$¢ programu opiewa na 78
mld EUR, ktore maja by¢ wyptacane w transzach w latach 2011-2014. Wyptaty uzaleznione sa od
pozytywnych ocen postgpow we wdrazaniu 3-stopniowego programu dostosowawczego, ktdrego
glownymi elementami sa: dostosowania fiskalne, reformy strukturalne oraz wzmocnienie sektora
finansowego. Dzialania te maja na celu zmniejszenie deficytu budzetowego do poziomu ponizej 3%
PKB do konca 2013 r.

b) Pakiet finansowy

Z catkowitej kwoty 78 mld EUR, UE ma zapewni¢ 2/3 (po 26 mld z EFSM i EFSF), a pozostata 1/3
ma pochodzi¢ z MFW.



Na 2011 r. planowana jest emisja obligacji na maks. kwot¢ 18 mld EUR w czterech transzach, z
czego dwie zostaly juz zrealizowane: 15 oraz 22 czerwca. Wyemitowano obligacje na odpowiednio
5 oraz 3 mld EUR, z czego Portugalia otrzymata 5,9 mld EUR (odpowiednio 3,7 mld i 2,2 mld).

W 2012 r. planowane sa wstgpnie dwie emisje na facznie nie wigcej niz 17 mld EUR.
¢) Realizacja programu i rozwaoj sytuacji gospodarczej

1 lipca br. portugalski parlament zatwierdzil czteroletni program oszcz¢dnosciowy przedstawiony
przez nowy rzad premiera Coelho, ktory zaktada m.in. redukcje liczby samorzadow i rezygnacj¢ z
wielu inwestycji infrastrukturalnych. Ponadto, rzad rozpoczal w lipcu realizacj¢ postanowien
porozumienia z UE 1 MFW oraz wprowadzil specjalny podatek dochodowy, ktory bedzie
obowiazywat tylko w br. i ma przynie$¢ budzetowi 1,025 mld EUR. Tym samym czg§ciowo zostaty
rozwiane obawy, iz nowy rzad nie bedzie nalezycie realizowal programu dostosowawczego
wynegocjowanego przez poprzednia wladze.

Mimo to, sytuacja Portugalii pogorszyta si¢ w wyniku obnizenia 5 lipca br. dlugoterminowego
ratingu tego kraju do poziomu ,,$§mieciowego” przez agencj¢ Moody's, ktdra uzasadnita swa oceng
obawami, 1z kraj moze nie by¢ w stanie dostatecznie obnizy¢ dtugu sektora finansow publicznych,
ktéry ma wzrosna¢ do 101,7% PKB w 2011 r. 1 107,4% w 2012 r., w wyniku czego konieczna moze
okazac¢ si¢ dodatkowa pomoc finansowa.

Lipcowy szczyt przywdodcow panstw strefy euro przynidst jednak poprawe sytuacji. Zgodnie z
nowymi postanowieniami termin zapadalno$ci przysztych pozyczek dla Portugalii zostanie,
podobnie jak w przypadku Irlandii, wydtuzony do co najmniej 15 lat i maksymalnie 30 lat, a
oprocentowanie obnizone do ok. 3,5% z dotychczasowego poziomu ok. 5,7%.

4. Grecja — po szczycie 21 lipca 2011 r.
a) drugi pakiet pomocowy

Trudna sytuacja fiskalna Grecji, dalsze narastanie jej dtugu publicznego i mate szanse na realizacjg
oszczednosciowego planu dostosowawczego, w potaczeniu z rozszerzeniem si¢ kryzysu na
Hiszpanig¢ i Wlochy oraz obnizkami ratingéw Irlandii 1 Portugalii, wykazaty konieczno$¢ przyjgcia
drugiego pakietu pomocowego dla Grecji, co nastapito 21 lipca br.

Program przewidziany jest na okres 2011-2014, a jego catkowita kwota ma wynie$¢ ok. 150 mld
EUR, z czego 109 mld EUR ma pochodzi¢ ze strefy euro (dwie trzecie) i MFW (wstgpnie jedna
trzecia), a pozostata cze$¢ z sektora prywatnego. W przeciwienstwie do pierwszego pakietu
opartego na pozyczkach bilateralnych, ten panstwa strefy euro bgda ze swojej strony finansowac
przy wykorzystaniu EFSF. Termin zapadalnosci nowych pozyczek zostat wydluzony (15-30 lat), a
oprocentowanie obnizone (do ok. 3,5%, tj. poziomu kosztoéw finansowania ponoszonych przez
EFSF) w stosunku do dotychczasowych warunkow, przy 10-letnim okresie karencji.

Wazna czg$cia pakietu jest wktad sektora prywatnego, ktory do potowy 2014 r. powinien wynie$¢
ok. 50 mld EUR netto (37 mld z zamiany papierow dtuznych i 12,6 mld z wykupu obligacji), przy
zalozeniu udziatu 90 proc. inwestorow. Catkowity wkiad netto sektora w latach 2011-19 ma
wynies¢ 106 mld EUR. Wierzyciele prywatni otrzymaja 4 opcje — trzy zamiany obligacji i
przesunigcie terminu wykupu do 30 lat (obok systemu wykupu obligacji rzadu Grecji):

1) zamiana obligacji po warto$ci nominalnej na obligacje 30-letnie,
2) rolowanie greckich obligacji rzadowych po uplywie terminu ich wykupu na obligacje 30-
letnie,

3) zamiana obligacji po wartosci zdyskontowanej (80% warto$ci nominalnej) na obligacje
30-letnie,

4) zamiana obligacji po wartosci zdyskontowanej (80% wartosci nominalnej) na obligacje
15-letnie.



Dla instrumentéw 1, 2 1 3 cala suma nominalna jest zabezpieczona 30-letnimi obligacjami
zerokuponowymi z ratingiem AAA. Dla instrumentu 4 suma nominalna jest zabezpieczona
czesciowo funduszami na rachunku powierniczym. Ponadto, kupony dla instrumentow 1 1 2
wynosza: 4% (1.-5. rok), 4,5% (6.-10. rok) 1 5% (11.-30. rok), dla instrumentu 3: 6% (1.-5. rok),
6,5% (6.-10. rok) 1 6,8% (11.-30. rok), a dla instrumentu 4: 5,9% (caly okres).

Zaktada sig, iz kazda z czterech opcji wygeneruje §rodki w podobnej wysokosci, tj. ok. 33,75 mld
EUR brutto.

b) Realizacja programu i rozwaéj sytuacji gospodarczej

Grecki parlament zatwierdzil w dniach 29-30 czerwca br. nowy plan oszczednosciowy na okres
2011-2015, co byto fundamentalnym warunkiem uruchomienia piatej transzy pierwszego pakietu
pomocowego oraz uchwalenia drugiego pakietu. Konieczno$¢ wprowadzenia dalszych cigé i1
oszczednos$ci byta skutkiem niewypetienia przez Grecj¢ warunkow ustalonych w maju 2010 r. Nie
udalo si¢ bowiem dostatecznie obnizy¢ deficytu finansow publicznych (10,5% PKB w 2010 r. — o
2,75 p.p. wigcej niz ustalono w programie), ani zahamowac¢ przyrostu dtugu publicznego (142,8%
PKB w 2010 r.), ktory wedtug KE moze siggna¢ w 2012 r. nawet 166,1% PKB.

Plan greckiego rzadu zaklada oszczednosci rzedu 28,4 mld EUR do 2015 r., gtdéwnie poprzez
wzrost podatkow oraz cigcia budzetowe, ktore obejma m. in. administracj¢ publiczna, obrong i
inwestycje publiczne. W ramach oszczgdnos$ci zaklada si¢ wprowadzenie ,,podatku
solidarnosciowego” oraz wzrost podatkow od luksusu, gazu, wyrobow tytoniowych i in. Plan
zaklada takze m.in. dalsza redukcjg etatdéw panstwowych oraz zaostrzenie kryteriow przyznawania
zasitkow socjalnych. Wazna czg$¢ planu stanowi niezwykle ambitny program prywatyzacji majatku
panstwowego, ktory ma by¢ gldwnym zrédlem zasilenia greckiego budzetu w najblizszym czasie.
Zaktada on prywatyzacj¢ m.in. portéw, lotnisk, poczty, loterii narodowej oraz sektora
energetycznego i ma przynies¢ budzetowi Grecji 50 mld EUR do konca 2015 r.

Bezposredniej pomocy Grecji we wdrazaniu reform udzieli KE, ktéra uruchomita w tym celu
specjalny zespot operacyjny pod przewodnictwem Horsta Reichenbacha, wiceszefa EBOiR.

Sumienna realizacja nowego planu 1 kontynuacja rozpoczetych reform jest podstawowym
warunkiem wyplaty szdstej transzy pierwszego pakietu we wrzesniu br. i zaleze¢ bedzie od
wynikow oceny postepoéw dokonanej przez ekspertow EBC, MFW 1 KE. Ostatnia ocena ekspercka
przeprowadzona na przetomie maja i czerwca br. odnosita si¢ z aprobata do postgpow w
konsolidacji fiskalnej 1 reformach strukturalnych, wykazata jednak rownoczesnie konieczno$¢ m.in.
wigkszych cig¢ budzetowych i szerszej reformy systemu fiskalnego.

Roéwnoczesnie trwaja prace nad drugim pakietem pomocowym. Nie jest jeszcze znana data jego
uruchomienia, a do wyjasnienia pozostaje wciaz wiele szczegdtow 1 watpliwosci, trudno jest wigc
na razie ocenia¢ jego skutki czy efektywnos$¢, jednak rynki przyjety porozumienie w jego sprawie
pozytywnie. Wedlug szacunkéow Migdzynarodowego Instytutu Finansowego (IIF) na skutek
przyjetych rozwiazan nastapi redukcja obecnej wartosci netto dtugu Grecji o ok. 21%. Pozytywnym
aspektem jest takze niewatpliwie zaangazowanie sektora prywatnego. Wielu inwestorow obawia si¢
jednak, iz plan reform jest zbyt napigty, a Ateny nie beda w stanie pozyskac calej planowanej kwoty
z prywatyzacji.

Nowy pakiet nie spotkat si¢ natomiast z aprobata agencji ratingowych, o czym $§wiadcza obnizki
ratingdw Grecji dokonane przez Moody’s (z Ca do Caal) oraz S&P (z CCC do CC). Ponadto, gdy
Grecja rozpocznie zamiang krotkoterminowych obligacji na obligacje skarbowe o zapadalnos$ci
siggajacej 30 lat (przewidywana na koniec sierpnia i poczatek wrzes$nia br.), Fitch zapowiedziat
obnizke ratingu do poziomu D i ogloszenie ,,selektywnej niewyptacalnosci” Grecji. Po zakonczeniu
transakcji Fitch chce jednak ponownie podnie$¢ rating do ,,niskiego poziomu spekulacyjnego”.
Pozostate agencje ratingowe nie s juz jednak tak optymistyczne. Moody’s takze ostrzegl, ze wraz z
rozpoczgciem operacji uzna Grecj¢ za bankruta, nie obiecat jednak, ze po zakonczeniu transakcji z
powrotem podwyzszy notowania Aten.



Takze opublikowany 2 sierpnia br. raport OECD na temat Grecji odnosi si¢ do pakietu sceptycznie,
ostrzegajac, iz obnizy on grecki dlug tylko nieznacznie, a jego powazniejsza redukcja zajmie cale
pokolenie. Wedlug OECD grecka gospodarka skurczy si¢ w biezacym roku o 3,5%, a niewielki
wzrost o ok. 0,6% pojawi sig¢ dopiero w 2012 r. Prognozy te pokrywaja si¢ w znacznej mierze z
szacunkami KE, ktora jednak przewiduje wzrost PKB rzedu 1,1% na 2012 r. Organizacja zaznacza
tez, iz kluczowa dla wyjs$cia z kryzysu jest ,,nienaganna” realizacja wszystkich reform przez Grecjg.

Wydaje si¢ wigc, iz nowy pakiet pomocowy moze nie rozwiaza¢ podstawowego problemu, jakim
jest wyptacalno$¢ Grecji — mozliwos¢ obstugi dlugu publicznego w $rednim i dlugim okresie.
Nawet jezeli uda si¢ ograniczy¢ dlug do ok. 110-120% PKB, to perspektywy jego splaty dalej
pozostana znikome z uwagi na niekonkurencyjno$¢ gospodarki pograzonej w recesji. Mozliwe jest
takze dalsze zaostrzanie si¢ kryzysu w strefie euro — Cypr moze okazac si¢ nastgpnym panstwem,
ktore zwroci sie 0 pomoc finansowa’, ciagle niepewna jest takze sytuacja we Wioszech i Hiszpanii,
a co za tym idzie wyplata szostej transzy pierwszego pakietu dla Grecji przewidziana na wrzesien
br. Istnieje bowiem ryzyko, iz panstwa te zakwestionuja swoj udzial w programie, gdyz zgodnie z
porozumieniem z maja 2010 r. kraj strefy euro, ktorego koszty finansowania dtugu sa wyzsze niz te
ptacone przez Grecjg, a tak jest w przypadku Hiszpanii i Wloch, ma prawo odméwi¢ udziatu w
pozyczkach.

Ponadto, wdrozenie planu fiskalnego na 2011 r. wciaz pozostaje pod znakiem zapytania ze wzglgdu
na gorsze niz przewidywane przychody podatkowe w pierwszym kwartale br. i gorsze wyniki
fiskalne za 2010 r. Tymczasem rzad grecki, mimo, iz potwierdzitl swoje petne zaangazowanie na
rzecz oslagnigcia zamierzonego pulapu deficytu budzetowego, nie oglosit jeszcze zadnych
dodatkowych dziatan, jakie zamierza w tym celu podjac.

Przesadzone wydaje sig, iz zarowno UE jak 1 MFW beda obecne w Grecji w najblizszych latach, a
grecka polityka fiskalna i strukturalna bgdzie w duzej mierze ksztattowana w Brukseli. Problemy
gospodarcze Grecji maja bowiem charakter strukturalny i1 wymagaja dlugoterminowego
monitoringu 1 wsparcia technicznego. Nawet w wypadku osiagnigcia planowanego zaangazowania
inwestorow prywatnych, dtug publiczny bedzie najprawdopodobniej oscylowat w najblizszym
czasie w granicach 150% PKB. Mato prawdopodobny wydaje si¢ takze powrot Grecji na rynki
przed 2015 r.

5. Whioski

Kryzys zadtuzenia odzwierciedla w pewnym sensie spadek zaufania do wtadz strefy euro i sposobu
jej zarzadzania. Pokazal on bowiem, iz pomimo wspolnej waluty i polityki pieni¢znej, pomigdzy
panstwami centralnymi i peryferyjnymi obszaru euro istnieja znaczace roznice, a unia walutowa nie
przyczynita si¢ do wzrostu integracji gospodarczej miedzy nimi.

Nadmierne rozbiezno$ci w politykach gospodarczych polaczone z rozrzutnym gospodarowaniem
srodkami, brakiem reform strukturalnych oraz zadluzaniem si¢ ponad miar¢ w panstwach
peryferyjnych (inaczej byto w Irlandii, gdzie glowna przyczyna problemow byta raczej zta sytuacja
sektora bankowego niz rozrzutno$¢), doprowadzity kraje te do granic wyplacalnosci, w wyniku
czego zmuszone one byly zwrdci¢ si¢ o migdzynarodowa pomoc, ktéra zostata udzielona w postaci
programoéw pomocowych obwarowanych surowymi warunkami.

2 10 sierpnia br. agencja Fitch ponownie obnizyla dlugoterminowy rating Cypru do BBB z wczeéniejszego A-. Jego
perspektywa pozostaje negatywna. W ciagu ostatnich tygodni rating kraju obnizyly takze agencje Moody's (do Baal z
A2, perspektywa negatywna) i S&P (BBB+ z A-, perspektywa negatywna). Decyzje te podjgte zostaly w obliczu stabe;j
pozycji fiskalnej kraju, zawirowan w polityce oraz silnych powiazan Wyspy z Grecja (cypryjskie banki maja
ulokowane m.in. ok. 5 mld EUR w greckich papierach dtuznych). Dodatkowym czynnikiem sq powazne braki energii
w kraju w wyniku lipcowej eksplozji, w ktorej ucierpiata i zostala wylaczona najwigksza cypryjska elektrownia.
Wszystko to przektada si¢ na obawy, iz Cypr bedzie w najblizszym czasie zmuszony do skorzystania z mechanizméw
pomocowych UE i MFW.



Po szczycie 21 lipca br. catkowita suma tych programéw ksztattuje si¢ na poziomie 382 mld EUR,
jednak w obliczu ciagtej niepewnosci na rynkach finansowych, widma spowolnienia gospodarczego
w catej UE, a takze ciagle istniejacego ryzyka dalszego rozprzestrzeniania si¢ kryzysu (m. in. na
Cypr, Hiszpani¢ czy Wlochy), istnieja obawy, ze nie jest to kwota ostateczna.

Niepewno$¢ wzmaga dodatkowo caly czas postawa przywodcow strefy euro. Poczatkowo
chaotyczna 1 niespdjna, z czasem stala si¢ co prawda bardziej przejrzysta i ujednolicona, a politycy
europejscy zaczgli prezentowac coraz bardziej zgodne stanowisko, jednak ich dziatania wciaz ktdca
si¢ z deklaracjami. Osiagnigcie porozumienia 21 lipca br. bylo niewatpliwie sukcesem 1 dowodem
solidarnosci, jednak takie dziatania jak odmowa Stowacji w partycypacji w pierwszym pakiecie dla
Grecji czy zadanie przez Finow gwarancji od Grecji dla swojego udzialu w drugim pakiecie ktada
si¢ cieniem na wiarygodnos$ci strefy euro i stawiaja pod znakiem zapytania wrze$niowy termin
gotowosci catego pakietu.

Wyjscie z kryzysu zadluzenia zalezy przede wszystkim od samych krajéw nim dotknigtych i ich
determinacji we wprowadzaniu reform i konsolidacji fiskalnej, jednak wsparcie i solidarnosé¢
pozostalych cztonkéw strefy euro jest niezbgdna, aby zapobiec rozprzestrzenianiu si¢ kryzysu i
przywroci¢ Europg na $ciezkg¢ wzrostu.

Opracowat: Departament Zagraniczny



