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Czas na euroobligacje — Niemcy i Francja proponujg
wieksze wsparcie dla gospodarki UE

Sebastian Ptdciennik

Francja i Niemcy przedstawity 18 maja br. pomyst na sfinansowanie gospodarczej odbudowy panstw
cztonkowskich po kryzysie wywotanym COVID-19 poprzez emisje wspodlnych obligacji UE. To szansa na
przetom w przedtuzajgcym sie sporze o metody wsparcia dla najbardziej poszkodowanych przez pandemie
gospodarek. Francja i Niemcy wystaty polityczny sygnat: elizejski sojusz chce nadal odgrywa¢ wiodacg role
w UE.

Dlaczego Francja i Niemcy zdecydowaty sie na ogtoszenie wspdlnego planu?

W trakcie pandemii COVID-19 rozgorzat w UE spdér ozasady pomocy finansowej dla panistw
cztonkowskich. Udato sie uzgodni¢ narzedzia ratunkowe na tgczng kwote 540 mid euro (ESM, EBI, SURE),
brakowato jednak porozumienia co do duzego planu gospodarczej sanacji po pandemii. W koricu kwietnia
Rada Europejska zlecita Komisji Europejskiej (KE) przygotowanie propozycji co do skali funduszu, sposobu
jego finansowania oraz rozstrzygniecia, czy pomoc ma mie¢ charakter tanich kredytow, czy dotacji. Wobec
nasilajacych sie kontrowersji w gronie panstw cztonkowskich Francja i Niemcy postanowity sformutowac
wspdlng propozycje co do najtrudniejszej czesci planu: sposobu finansowania. Angela Merkel i Emmanuel
Macron liczg na to, ze autorytet dwdch najsilniejszych panstw pozwoli na szybkie przekonanie pozostatych
cztonkéw UE do pomystu wspdlnych obligacji.

Na czym polega mechanizm wspdlnych obligacji?

Zgodnie z propozycja KE ma wyemitowaé obligacje na taczng kwote 500 mld euro. Srodki zostatyby
wtaczone do wspdlnego budzetu, ktdrego rozmiar zostatby decyzjg panstw cztonkowskich podwyzszony
w ciggu pierwszych lat nowych wieloletnich ram finansowych z1% do nawet 2% PKB. Obligacje beda
gwarantowane sktadkami panstw: dzieki temu pozostaje w mocy zakaz zadtuzania sie wspdlnoty. Okres
sptaty zobowigzan wyniesie przynajmniej 20 lat. Bedzie ona dokonywana z uwzglednieniem tego samego
klucza, ktéry obowigzuje przy okreslaniu wymiaru sktadek do wspdlnego budzetu. Co istotne, pozyskana
pula nie postuzy do udzielania kredytdéw, ktére ostatecznie zwiekszatyby dtug publiczny najbardziej
dotknietych przez kryzys panstw. Srodki majg by¢ rozdysponowane w gtéwnie w formie grantéw.

Na co zostang przeznaczone $rodki z nowego programu?

Francja i Niemcy proponuja przeznaczy¢ pozyskane $rodki w pierwszej kolejnosci na zwiekszenie
,strategicznej suwerennosci” w sektorze zdrowotnym, co oznacza m.in. wzmocnienie przemystu
farmaceutycznego w UE ipodwyzszenie wydatkéw na branzowe badania. Ponadto pomoc ma by¢
kierowana do sektoréw iregiondw, ktére zostaty najmocniej dotkniete kryzysem pandemii. Korzystanie
z niej bedzie jednak obwarowane prowadzeniem odpowiedzialnej polityki finansowej — kontrolowane;j



w ramach semestru europejskiego — i przedstawieniem planu reform gospodarczych. Francja i Niemcy
postulujg réwniez, by nowe srodki przyspieszyly realizacje Zielonego tadu oraz cyfryzacji europejskiej
gospodarki. Czwarty kierunek wydatkéw dotyczy szerokiego spektrum celéw dotyczacych spdjnosci
wspdlnego rynku i polityki przemystowej. Mieszczg sie tu pomysty zaréwno ochrony unijnych firm przed
przejeciami, dostosowania regut konkurencji, jak i wprowadzenia unijnej ramy dla ptacy minimalne;j.

Jakie ryzyko wigze sie z francusko-niemieckim planem?

Propozycja wymaga zgody Komisji Europejskiej i27 parlamentéow panistw cztonkowskich na
zwiekszenie budzetu UE. Najwiekszym wyzwaniem bedzie przekonanie do niej panstw pdtnocy — np.
Holandii, Austrii iFinlandii — ktdre pryncypialnie podchodza do kwestii odpowiedzialnosci za dtug
i wielokrotnie demonstrowaty swéj sceptycyzm wobec wspélnych narzedzi fiskalnych. Problemem jest
rowniez to, ze $rodki programu bedg dostepne dopiero w przysztym roku: jesli kryzys sie pogtebi,
przewidziana kwota moze zosta¢ uznana przez panstwa potudnia za zbyt niska. Kolejne ryzyko — cho¢
o stosunkowo niewielkim znaczeniu — wigze sie z wyceng wspdlnych obligacji przez rynki. Obecnie rating UE
jest maksymalny, co zwieksza szanse na bardzo niskie oprocentowanie, a tym samym koszt emisji. Jesli
jednak spory panstw cztonkowskich wokoét nowej perspektywy finansowej na lata 2021-2027 ulegtyby
zaostrzeniu, inwestorzy mogliby z wiekszg nieufnoscig podchodzi¢ do wyemitowanych przez UE papieréw.

Jakie jest znaczenie polityczne inicjatywy francusko-niemieckiej?

Francusko-niemiecki plan mozna uznac za polityczny przetom i uwolnienie UE od wyczerpujgcego
sporu politycznego o zakres solidarnosci i metody finansowania polityki antykryzysowej miedzy panstwami
potnocy i potudnia. Dzieki temu otwiera sie przestrzen dla nowych inicjatyw integracyjnych i wzmocnienia
UE. Emisja wspdlnych obligacji odcigza réwniez polityke pieniezng EBC, na ktérym spoczywata w ostatnich
latach najwieksza odpowiedzialnos$¢ za utrzymanie stabilnosci w strefie euro. Plan wsparcia gospodarki UE
nalezy ponadto postrzega¢ w perspektywie europejskich intereséw Francji i Niemiec. Jest ona prdbg
odnowienia przywédztwa tych panstw w UE — w ostatnich latach stabto ono w wyniku niezbyt udanych
projektdw (np. deklaracji z Mesebergu) oraz wzrostu znaczenia innych formatéw politycznych, np. grupy
hanzeatyckiej. Pomyst Macrona i Merkel ma réwniez istotne znaczenie dla Polski i innych panstw Europy
Srodkowej. Zaletg zich punktu widzenia jest to, ze plan nie réznicuje pozycji panstw ze wzgledu na np.
przynaleznos¢ do strefy euro, ponadto jest zgodny z postulatami zwiekszenia rozmiaru wspdlnego budzetu.
Jednakze zasady wydatkowania oraz podziat obcigzen zwigzanych z finansowaniem funduszu pozostajg
otwartg kwestig negocjacyjna: ich ostateczny ksztatt moze zdecydowad o poparciu panstw regionu ESW dla
projektu wspdlnych obligaciji.



