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Globalny kryzys finansowy, ktéry ujawnit sie z cata swojag moca po upadku Lehman Brothers
15 wrzesnia 2008 r., dos¢ szybko dotart do Europy i strefy euro. Recesja pojawila sie w
strefie euro juz w II kw. 2008 r., cho¢ dopiero w IV kw. 2008 r. spadek PKB zaczat by¢
Znaczacy.

Nastepstwem recesji byt wzrost deficytow budzetowych panstw europejskich wynikajacy
zarowno ze wzrostu wydatkow (tzw. pakiety stymulujace gospodarke, jak i zwiekszone
wydatki na bezrobotnych), jak i ze spadku dochodéw podatkowych. Srednio w strefie euro
deficyt catego sektora publicznego wynidst w 2009 r. 6,4% PKB, cho¢ w 2007 r. byl na
poziomie 0,7% PKB.

Symbolem kryzysu budzetowego panstw strefy euro jest Grecja. Gdy jeszcze w kwietniu
2009 r. Komisja Europejska na podstawie danych pochodzacych z Grecji prognozowata
deficyt publiczny w tym kraju w 2009 r. na poziomie 5,1% PKB, a dtug 103,4% PKB, to w
pazdzierniku 2009 r. byto to juz 12,2% PKB deficytu i 124,9% PKB dtugu. Ostatecznie Grecja
osiagneta w 2009 r. deficyt siegajacy 15,4% PKB, a wysokos¢ dtugu wyniosta 127,1% PKB.

Ratujemy Grecje

Na poczatku 2010 r. bylo juz jasne, ze Grecja jest uznana przez inwestoréow za kraj, ktory
znajduje sie na progu bankructwa. Problemem nie byto tylko zdobycie srodkéw na pokrycie
rosnacego deficytu w 2010 r. (szacowanego juz jesienig 2009 r. na 12,2% PKB), lecz takze
sptata zapadajacych obligacji wyemitowanych w latach poprzednich. Potrzeby pozyczkowe
brutto (obejmujace pokrycie deficytu i sptate zapadajacych obligacji) w samej drugiej
potowie 2010 r. szacowano na 21,5 mld euro, czyli az 9,35%
PKB[ref]http://ec.europa.eu/economy finance/publications

/occasional paper/2010/op72 en.htm[/ref]. Oprocentowanie dziesiecioletnich greckich
obligacji przekroczyto 7% 7 kwietnia 2010 r., a 23 kwietnia 2010 r., gdy premier Grecji
poprosit Unie Europejska o pomoc finansowa, wynosito juz 8,6%.

]

Pozostaw to pole puste, jesli jeste$ czlowiekiem: [ ]

Przy tak wysokim oprocentowaniu, odzwierciedlajacym rynkowa ocene prawdopodobienstwa
bankructwa tego kraju, rosnacy koszt odsetek powiekszal dodatkowo wielkos¢ zadtuzenia.
Ratunkiem dla Grecji miat by¢ pakiet pomocowy przyjety na szczycie Unii Europejskiej 2
maja 2010 r. Na wieloletnia pomoc o wartosci 110 mld euro mialty sktadac¢ sie Unia
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Europejska (80 mld euro) oraz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (30 mld euro).

Pierwotny plan zaktadal, Zze Grecja bedzie zmuszona korzysta¢ z finansowania UE i MFW do
pierwszej potowy 2013 r., a od pierwszego kwartatu 2012 r. powroci na rynki finansowe -
wyemituje obligacje. Wartos¢ 110 mld skalkulowana w taki sposéb, ze taczna wartosé
deficytéw budzetowych w okresie od II kw. 2010 r. do II kw. 2013 r. zostata oszacowana (z
uwzglednieniem planowanych cie¢ fiskalnych w Grecji) na 57,9 mld euro. Dodatkowo,
Grecja jest zmuszona wyasygnowac na wykup zapadajacych w tym okresie obligacji 173,4
mld euro, a na 10 mld euro oszacowano konieczne wsparcie dla sektora bankowego Grecji
(daje to juz tgcznie 241,3 mld euro potrzeb pozyczkowych brutto). Planowano réwniez, ze
Grecja wyemituje wtasne obligacje skarbowe oraz krotkoterminowe bony pieniezne na sume
131,2 mld euro. Réznica miedzy potrzebami pozyczkowymi a wartoscia emisji papieréw
dtuznych okreslona zostata wtasnie na 110 mld euro. Obliczono, ze tyle Grecja potrzebuje,
by nie zbankrutowac.

Ratujemy Europe

Grecja jest symbolem szerszego problemu, jaki dotknat wiele innych panstw strefy euro.
Kilka dni po akceptacji pakietu greckiego, 9 maja 2010 r., Rada Unii Europejskiej podjeta
decyzje o stworzeniu pakietu ratunkowego dla catej strefy, o wartos¢ 750 mld
euro[ref]http://ec.europa.eu/economy finance/eu borrower/
european_stabilisation actions/index en.htm[/ref]. Zakladano, ze tak wysoka wartosc
wzmocni zaufanie rynkow finansowych do panstw strefy euro.

Pakiet europejski nazwany zostal europejskim mechanizmem stabilizacyjnym i obejmowat
potencjalne pozyczki z MFW (do 250 mld euro) oraz pozyczki z nowo powotanych
podmiotow: Europejskiego Mechanizmu Stabilizacji Finansowej (EFSM) - udzial miatl
wynies¢ do 60 mld euro - oraz Europejskiego Instrumentu Stabilizacji Finansowej (EFSF) -
do 440 mld euro. Zatozono, ze pakiet ma dziata¢ do 2013 r.

Zaréwno EFSM, jak i EFSF peinig role posrednika finansowego miedzy rynkami
finansowymi (emituja obligacje kupowane przez prywatnych inwestorow) a panstwami,
ktore zglosity sie o pomoc (otrzymuja pozyczki od EFSF i EFSM). Roznica jest taka, ze
zabezpieczeniem dla obligacji EFSM jest budzet UE (z tego powodu warto$s¢ EFSM musi by¢
proporcjonalnie mniejsza od budzetu UE), a zabezpieczeniem dla EFSF sa gwarancje panstw
strefy euro.

Pierwszym krajem, ktory zgtosit sie o pomoc do europejskiego mechanizmu stabilizacyjnego
byta Irlandia. 21 listopada 2010 r. wystat oficjalna prosbe, a siedem dni pdzniej ustalone
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zostaly warunki porozumienia miedzy rzadem Irlandii a EBC, KE i MFW. Wartos$¢ pakietu
dla Irlandii okreslona zostata na 85 mld euro[ref]http://ec.europa.eu/economy finance/eu
_borrower/ireland/index_en.htm[/ref], z czego 17,5 mld euro miato pochodzic z irlandzkich
zrédet (gtéwnie irlandzki fundusz emerytalny), a pozostate 67,5 mld euro ze zrddet
zewnetrznych (EFSM - 22,5 mld euro, EFSF - 17,7 mld euro, MFW - 22,5 mld euro i
pozyczki od Wielkiej Brytanii, Danii i Szwecji 4,8 mld euro).

Portugalia poprosita o pomoc w maju 2011 r., a na pakiet o wartosci 78 mld
euro[ref]http://ec.europa.eu/economy finance/eu
borrower/portugal/index en.htm[/ref] sktadaja sie udzialy EFSM, EFSF i MFW w réwnej
czesci po 26 mld euro.

Klopoty pakietu pomocowego

Najwazniejszym elementem europejskiego pakietu pomocowego jest EFSF, ktory
teoretycznie miat umozliwi¢ udzielenie pozyczek krajom zagrozonym bankructwem w
wysokosci do 440 mld euro. Tak zaktadano tworzac w maju 2010 r. europejski mechanizm
stabilizacyjny.

Gléwnym jednak problemem sa finansowe zasady funkcjonowania, ktore sprawiaja, ze
zamiast 440 mld euro, EFSF moze maksymalnie udzieli¢ pozyczek na kwote 255 mld euro. Z
czego to wynika? W przeciwienstwie do EFSM zabezpieczonego budzetem UE,
zabezpieczeniem dla EFSF sg gwarancje 16 panstw strefy euro (16, a nie 17, bo Estonia
weszta do strefy euro 1 stycznia 2011 r., wiec nie brata udzialu w porozumieniu z 9 maja
2010 r.).

Gwarancje te sprawiaja, ze EFSF emituje obligacje na rynku finansowym i przekonuje
chetnych, ze jesli nie otrzyma od Portugalii i Irlandii zwrotu pozyczek, to wtedy
uruchomione zostana gwarancje i 16 panstw strefy euro zwroci pozyczke zawarta w formie
obligacji EFSF. Jednakze, koszt pozyczki (oprocentowanie obligacji EFSF) zalezy od ratingu,
jaki udzielily EFSF trzy gtéwne agencje ratingowe: S&P, Moody’s oraz
Fitch[ref]http://www.efsf.europa.eu/investor relations/rating/index.htm[/ref].

Dla EFSF kluczowe bylto osiagniecie najwyzszego ratingu AAA, wtedy oprocentowanie
obligacji jest najnizsze, co przekladata sie na oprocentowanie dla krajéw objetych pomoca.
Nalezy jeszcze uwzgledni¢ marze dla EFSF, jako roznice miedzy oprocentowaniem dla
Portugalii i Irlandii - wyzszym - a oprocentowaniem, po jakim EFSF zdobywa pieniadze -
nizszym.
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Po negocjacjach miedzy agencjami ratingowymi a EFSF ustalono zasady, wsrod ktorych
najistotniejsza byta koniecznos¢ zachowywania rezerw z kazdej emisji obligacji EFSF.
Oznacza to, ze jesli na przyktad EFSF wyemituje obligacje o wartosci 5 mld euro, czesc z tej
kwoty EFSF musi pozostawic¢ jako rezerwy, a tylko czes¢ przekazac¢ Irlandii i Portugalii.
Rezerwy EFSF nie musi trzymac¢ w gotdéwce, lecz na przyktad w obligacjach o ratingu AAA
(czyli na przyklad szesciu panstw strefy euro), gdyz utrzymywanie rezerw w gotéwce jest
zawsze mniej optacalne niz w papierach dtuznych.

Ogolnie zasada ta wynika z faktu, ze sposrod 440 mld euro gwarancji 16 panstw, gwarancje
szesciu panstw strefy euro o ratingu AAA - Niemiec, Francji, Holandii, Austrii, Finlandii i
Luksemburga - wynosza 255 mld euro. Czyli przyjeto, ze tylko gwarancje krajow o ratingu
AAA sa istotne dla efektywnej wartosci pozyczek EFSF. Uznano, ze nizszy niz AAA rating
czesci panstw nie moze by¢ zabezpieczeniem najwyzszego ratingu AAA dla obligacji EFSF.

Z tego problemu wynikaja wszystkie problemy potencjalnej obnizki ratingu Francji, jesli w
dalszym ciagu istotny bedzie rating AAA dla EFSF (a przestaje by¢ istotny, o czym bedzie
pozniej), to destrukcyjnie wplynie to na wielkos¢ efektywnej wartosci pozyczkowej EFSF,
czyli catego europejskiego pakietu pomocowego.

Nowy pakiet od 2013 r. (ESM)

Pod koniec 2010 r. wiadomo byto, ze kryzys nie zakonczy sie do 2013 r., a wtedy miat ulec
rozwigzaniu europejski mechanizm stabilizacyjny z maja 2010 r.

W grudniu 2010 r. podjeto decyzje o utworzeniu od czerwca 2013 r. nowego podmiotu na
miejsce EFSF, EFSM i pakietu greckiego - Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego
(ESM)[ref]http://europa.eu/rapid/pressReleases Action.do?reference=MEMO/10/636[/ref].
Mimo, ze nazwa ESM jest identyczna jak nazwa europejskiego pakietu pomocowego o
wartosci 750 mld euro z maja 2010 r. (tez europejski mechanizm stabilizacyjny), to w tym
przypadku mowa jest o formalnym podmiocie prawnym, ktéry od 2013 r. ma przeja¢ zadania
dwoch istniejacych podmiotéw - EFSF i EFSM. Zadecydowano, ze ESM bedzie podmiotem
publicznym uregulowanym traktatowo, w przeciwienstwo do EFSF, ktory jest podmiotem
prywatnym z udziatami i gwarancjami panstw z siedziba w Luksemburgu.

Ustalono takze, ze efektywna wartos¢ pozyczkowa ESM ma wynies¢ 500 mld euro, co ma
wynikaé¢ z tacznych gwarancji ze strony panstw o wartosci 620 mld euro oraz wptaty ,w
gotowce” 80 mld euro przez kraje w pieciu rownych ratach przez piec kolejnych lat.

W zwiazku z tym, ze EFSF emituje wieloletnie (gtownie piecioletnie) obligacje i udziela
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wieloletnich pozyczek zagrozonym krajom (w grudniu 2010 r. byta to Irlandia), EFSF miat
istnie¢ do momentu, gdy obligacje zapadna, a pozyczki zostang zwrdcone. ESM stanie sie
gléwnym instrumentem pomocowym od potowy 2013 r. Do tego czasu wspieraniem
bankrutujacych panstw miat zajmowac sie EFSF.

Poprawianie EFSF

Gdy stato sie jasne, ze 440 mld euro EFSF to tak naprawde 255 mld euro, czyli europejski
pakiet nie ma takiej sity odstraszania, jak zaktadano, liderzy europejscy podjeli prace nad
poprawkami. Skoro EFSF ma dziata¢ do 2013 r., a kryzys zadluzeniowy od grudnia 2010 r.
(decyzja o utworzeniu ESM w 2013 r.) rozszerzyt sie na kolejne kraje, to EFSF powinien by¢
wiekszy. O pomoc do instytucji europejskich zgtosita sie w maju 2011 r. Portugalia, a
jednoczesnie podniosto sie oprocentowanie dtugu Hiszpanii.

24 czerwca 2011 r. liderzy europejscy podjeli decyzje o zwiekszeniu gwarancji z 440 mld
euro do 726 mld euro, by efektywna wartos$é pozyczek z EFSF mogta osiagnac¢ wczesniej
planowane 440 mld euro. Przy ustalaniu tgcznej wartosci gwarancji oparto sie na zasadach
ustalonych z agencjami ratingowymi, ze istotne sa tylko gwarancje krajow o ratingu AAA.

(=]

Kto ma ratowac kraje strefy euro?

W lipcu 2011 r., na kolejnym szczycie Rady Europejskiej uzupetniono zadania EFSF o
mozliwosé interwencji na rynku wtornym obligacji rzadowych i dano EFSF mozliwos¢
dofinansowania bankéw[ref]http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms Data
/docs/pressdata/en/ecofin/123979.pdf[/ref]. To pierwsze zadanie wynika z kluczowego
problemu kryzysu zadluzeniowego - kto ma by¢ pozyczkodawca ostatniej szansy (lender of
the last resort) - skupujacym obligacje panstw, gdy nikt nie chce ich kupowac, a prywatni
inwestorzy chca obligacji sie pozbyc¢.

Dyskusja ta ma powazne podloze teoretycznie. Jesli rozréznimy problemy finansowe panstw
miedzy trudnosciami wynikajacymi z ptynnosci a trudnosciami wynikajacymi z nadmiernego
poziomu dlugu, to istnieje niebezpieczenstwo, ze chwilowe trudnosci ptynnosciowe
przerodza sie bankructwo mimo, ze wielkos¢ dlugu nie jest nadmierna.

W przypadku zbyt wysokiego poziomu dtugu (Grecja) rozwiazaniem jest restrukturyzacja
dlugu (umowa z wierzycielami, ze sptaca sie czes¢) lub bankructwo (deklaracja kraju, ze
dtugu nie sptaca). Co jednak z krajami, ktorym nikt nie chce chwilowo pozyczy¢ pieniedzy, a
dtug nie jest jeszcze na poziomie greckim?
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Turbulencje i panika na rynkach finansowych moze sprawi¢, ze nawet kraj o
zrownowazonym poziomie zadtuzenia moze zbankrutowa¢. Wynika to z faktu, ze potrzeby
pozyczkowe panstw kazdego roku obejmuja nie tylko pozyczke na pokrycie deficytu, lecz
takze splate rolowanych, zapadajacych obligacji. Jesli kraj musi co 4-5 lat rolowac caly swoj
dtug, to nawet przy dlugu na poziomie 40%-50% PKB, wychodzi z tego koniecznos¢
corocznego sptacenia okoto 10% PKB obligacji i na ten cel zadtuzenie sie w wysokosci 10%
PKB. Na tym polega rolowanie dtugu.

Na swiecie role pozyczkodawcy ostatniej szansy petni (w stosunku do wielu panstw)
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Pozycza, jesli kraj nie jest w stanie znaleZ¢ przez
chwile (kilka miesiecy lub lat) rynkowego finansowania.

Kto ma ratowac kraje strefy euro? Teoretycznie zadanie to spoczywa¢ ma na pakiecie
pomocowym ustalonym w maju 2010 r., a najwazniejsza czescig pakietu jest EFSF.
Problemem strefy euro od potowy 2011 r. jest to, ze EFSF jest wystarczajacy na ratowanie
Gregji, Irlandii i Portugalii. Do listopada 2011 r. wydano na ratowanie tych panstw niewiele
wiecej niz 100 mld euro. Co jednak, jesli o pomoc zgtosi sie Hiszpania i Wtochy? Szczegdlnie
to ostatnie panstwo ma problem, bo musi zrolowa¢ w samym 2012 r. dtug o wartosci 360
mld euro[ref]http://www.bbc.co.uk/news/business-15652708[/ref] niezaleznie od tego, jaki
bedzie poziom deficytu.

Obecnie obligacje panstw strefy euro prowadzi takze Europejski Bank Centralny, ktory
formalnie uzasadnia to ,dysfunkcjami kanaléw transmisji polityki
pienieznej”[ref]http://www.nbp.pl/publikacje/publikacje = ecb/mb092011 PL.pdf[/ref].
Jednakze celem EBC nie jest ratowanie panstw, lecz wspieranie polityki pienieznej.
Dodatkowo dziatania swoje sterylizuje, co oznacza, Zze mozliwosci finansowe potrzebne do
skupowania obligacji sa ograniczone.

W lipcu 2011 r. podjeto decyzje, ze EFSF moze odciazy¢ EBC poprzez skupowanie obligacji
na rynku wtornym (czyli od bankéw, ktore uciekajac od obligacji rzadowych przyczyniaja sie
do spadku ceny obligacji i wzrostu ich oprocentowania). Do grudnia 2011 r. EFSF nie
zastapil EBC w tych zadaniach, a taczna wartosé srodkow przeznaczonych na skupowanie
obligacji do 2 grudnia 2011 r. wyniosta 207 mld euro[ref]http://www.ecb.int/mopo/liq
/html/index.en.html#portfolios[/ref].

Z jednej strony to duza kwota, lecz tak naprawde nie odpowiada na realny problem, jakim sg
Wtochy.
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Ponownie ratujemy Grecje

Od momentu przyznania Grecji pomocy w maju 2010 r. w wysokosci 110 mld euro stato sie
jasne, ze Grecja szybko swoich probleméw nie rozwiaze. Ciecia wydatkéw i podwyzka
podatkow spowodowaly wiekszy spadek PKB niz prognozowano, a to dodatkowo przyczynito
sie do mniejszych wplywoéw podatkowych. Nie osiagnieto zaplanowanych pozioméw deficytu
w 2010 r. Prognozy wskazuja takze, ze tempo wzrostu PKB bedzie niewystarczajace, by
wyjs¢ z dtugu poprzez poprawe relacji dtugu do PKB.

Oznacza to, ze jedynym rozwiazaniem jest restrukturyzacja, czyli dobrowolne porozumienie
miedzy bankami, ktére sa w posiadaniu greckich obligacji a Grecja (tak naprawde miedzy
bankami a MFW i UE). Na lipcowym szczycie UE (2011 r.) ogtoszono porozumienie z
bankami, ktore byly reprezentowane przez Institute of International Finance o redukcji
dhugu greckiego o 21%.

Propozycja bankow nigdy nie weszta w zycie, cho¢ w lipcu 2011 r. porozumienie ogtoszono
jako sukces. Zakladata ona, ze banki wymienig obecne obligacje Grecji na inne, wg czterech
mozliwosci, z ktorych jedynie dwie zaktadaly wymiane oparta na redukcji wartosci (bank
oddaje obligacje o wartosci 1 mld euro, a dostaje wieloletnie 15- lub 30- letnie obligacje o
wartosci 0,8 mld euro, co oznacza 20% redukcje w stosunku do 1 mld
euro)[ref]http://www.iif.com/download.php?id=14CaNrPkuFY[/ref].

Niektorzy analitycy finansowi nie mogto doszukac sie 21% redukcji we wszystkich czterech
wariantach[ref]http://ftalphaville.ft.com/blog/2011/07/22/631261 /that-greek-financing-offer-
annotated/[/ref].

Na kolejnym szczycie, 26 pazdziernika 2011 r., przedstawiono drugie podejscie do
restrukturyzacji greckiego dtugu. Tym razem wymiana obligacji ma zaktada¢ 50% redukcji -
bank wymienia obligacje o wartosci np. 1 mld euro na nowe, wieloletnie obligacje
(prawdopodobnie 30 letnie) o wartosci 0,5 mld euro.

Redukcja wartosci obligacji o polowe, nie oznacza jednak takiej skali redukcji greckiego
dtugu. Wymianie maja podlegac¢ obligacje znajdujace sie w rekach bankéw, a przeciez czes¢
greckiego dtugu juz jest w rekach EBC (w ramach programu interwencyjnego SMP EBC
siegajacego juz wspomniane 207 mld euro), dodatkowo czes¢ ditugu Grecji to takze
zobowiazania w ramach pakietu pomocowego z maja 2010 r.

Wiadomo jedynie tyle, ze MFW szacuje[ref]http://www.linkiesta.it/sites/default
/files/uploads/articolo/troika.pdf[/ref], ze efektem tej 50% redukcji bedzie spadek diugu
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Grecji z okoto 185% PKB w 2013 r. do ok. 150% PKB. Mozna z tego sobie wyliczy¢, ze
redukcja obligacji o 50% da redukcje dtugu o 19% (efekt 35% PKB podzielony przez
wyjsciowe 185% PKB). Chyba musimy czeka¢ na trzecie podejscie do greckich ktopotow...

Pozyczkodawca ostatniej szansy

Na szczycie 26 pazdziernika 2011 r. ogloszono réwniez drugi sukces - ponadnaturalne
rozmnozenie EFSF. Skoro EFSF ma by¢ gtownym instrumentem ratowania krajow strefy
euro przed bankructwem, a zagrozonym panstwem sa Wtochy, to powszechnie wiadomo, ze
nowe EFSF 2.0 z czerwca 2011 r. jest niewystarczajace (726 mld euro gwarancji, 440 mld
euro efektywnej zdolnosci pozyczkowej).

Kolejne powiekszenie gwarancji jest niemozliwe. Agencje ratingowe oswiadczyty, ze
gwarancje to, co prawda, nie to samo co dtug rozumiany jako obligacje, lecz jest to diug
potencjalny. Nadmierne gwarancje moga przetozy¢ sie na spadek ratingu. Gdyby zas np.
Francja utracita rating AAA, to efektywna wartos¢ pozyczkowa EFSF radykalnie spadnie
wedtug zasady, ze EFSF moze pozyczac¢ panstwom mniej wiecej tyle, ile wynosza gwarancje
panstw o ratingu AAA (reszte przechowuje jako rezerwy), jesli EFSF chce zachowac¢ rating
AAA.

W tej sytuacji wykorzystano pomyst amerykanskiego sekretarza skarbu Timothy
Geithnera[ref]http://uk.reuters.com/article/2011/09/15/uk -eurozone-geithner-efsf-
idUKTRE78E3DY20110915[/ref] by wykorzysta¢ finansowy efekt dzwigni. Przyjeto dwa
rozwigzania[ref]http://www.efsf.europa.eu/attachments/efsf

terms of reference maximising the capacity.pdfl/ref], po pierwsze zaoferowano podmiotom
rynkowym gwarancje pokrycia czesci strat wynikajacych z potencjalnego spadku cen
obligacji. W komentarzach mowa byta o 20%. Efekt tego bylby taki, ze inwestorzy byliby
bardziej sktonni kupowa¢ wtoskie i hiszpanskie obligacje, bo do momentu, gdy obligacje nie
spadtyby ponizej 80% ceny wyjsciowej, nie byliby stratni. W efekcie 200 mld euro
ubezpieczenia wygenerowatoby popyt na obligacje o wartosci pie¢ razy wiekszej, 1000 mld
euro, bo maksymalna wartosé¢ wyptat ubezpieczenia dla 1000 mld euro (razy 20%)
wyniostaby wtasnie 200 mld euro oferowane przez EFSF.

Druga metoda zastosowania efektu dzwigni polegataby na tym, ze EFSF utworzytby
specjalne podmioty inwestujace (special purpose vehicles - SPV), w ktorych podmioty
prywatne mogtyby lokowac pieniadze. Jednoczesnie EFSF gwarantowatby, ze w przypadku
straty finansowej SPV, poczatkowo strata pokrywana bytaby przez srodki EFSF, co miato
dowodzié, ze jest to inwestycje w miare bezpieczna dla inwestoréw prywatnych. Oczywiscie
SPV mialby inwestowa¢ w obligacje panstw strefy euro.
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W kolejnych dniach po pazdziernikowym szczycie, gdy stato sie jasne, ze ani chinscy, ani
arabscy inwestorzy nie sa zainteresowani udzialem w SPV, wiec jest daleka droga do
planowanego 1000 mld euro w reku EFSF.

»Szczyt ostatniej szansy”?

Najwazniejsza decyzja ostatniego, grudniowego szczytu Rady
Europejskiej[ref]http://consilium.europa.eu/uedocs
/cms_data/docs/pressdata/en/ec/126658.pdf[/ref] nie jest przyspieszenie powotanie
Europejskiego Mechanizmu Stabilizacyjnego (ESM) z potowy 2013 r. na lipiec 2012 r. Nie
jest to takze utworzenie funduszu o wartosci 200 mld euro, dzieki ktéremu MFW médgtby
zwiekszy¢ pule pozyczek dla panstw zagrozonych bankructwem (przede wszystkim Witochy).
Decyzja ta bylo nieprzyznanie ESM licencji bankowe;j.

Z tego powodu szczyt zakonczyt sie fiaskiem i jest to powdd wazniejszy niz wylamanie sie
Wielkiej Brytanii z porozumienia. Dzis jest jasne, ze w warunkach zblizajacej sie w 2012 r.
recesji gospodarczej, jesli strefa euro chce sie ratowac przed rozpadem, powinna miec
instrument ratunkowy znacznie wiekszy od obecnego EFSF (maksymalnie moze wyemitowac
obligacje na nieco ponad 300 mld euro) czy planowanego ESM (teoretycznie ma mieé¢ w
reku 500 mld euro). Wiele jednak zalezy od tego, czy obligacje EFSF i ESM znajda rynkowy
popyt, a obnizka ratingu dla tych instytucji zmieni reguly gry - koszt dostepu pieniadza dla
panstw ratowanych wzrosnie i nie wiadomo, czy chetni na te obligacje sie znajda w takiej
ilosci, jak sie planuje.

Jesli strefa euro chce powaznie zabraé sie za ratowanie Wtoch i pozostatych zagrozonych
krajow, to istnieja tylko dwa rozwigzania, praktykowane wczesniej przez USA i Wielka
Brytanie - pelne zaangazowanie EBC w skup obligacji. Albo poprzez skupowanie przez EBC
we wilasnym imieniu (co takze oznacza tzw. ,poluzowanie ilosciowe”, czyli ,dodruk
pieniadza”), albo skupowanie przez ESM, ktéry jako bank - dlatego wazna jest licencja
bankowa - miatby dostep do nieograniczonych pozyczek z EBC.

Brak takich decyzji oznacza, ze nie jest to ostatni szczyt ostatniej szansy.

Autor jest analitykiem instytucji finansowej. Mieszka w Warszawie
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