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Finansowanie mechanizmu inwestycyjnego
Junckera — lepiej dmuchac na zimne

Patryk Toporowski

Plan pobudzenia inwestycji, zaproponowany przez Jeana-Claude’a Junckera, moze stanowic
rozwiqzanie probleméw wynikajqcych z przedtuzajqcej sie stagnacji w UE. Kontrowersje budzi jednak
sposob finansowania instrumentu inwestycyjnego — poprzez zabezpieczenia w unijnym budzecie. Dla
Polski stwarza on ryzyko ograniczenia naptywu srodkéw w ramach funduszy unijnych.

Plan EFSI (European Fund for Strategic Investment) ma zosta¢ wdrozony w 2015 r., by pobudzi¢ gospodarke UE
(zwhaszcza potudniowych panstw strefy euro) dzieki finansowaniu inwestyciji. Jest to potrzebne, gdyz poziom inwestycji
spadt z 21% PKB w 2008 r. do 18% PKB w 2012 r., co oznacza stabszy wzrost gospodarczy. Plan wywotuje jednak
pewne kontrowersje, zwigzane m.in. ze sposobem jego finansowania.

EFSI ma dziata¢ na zasadzie funduszu: najprawdopodobniej bgdzie miat rating AAA i bedzie pozyczat pieniadze
z rynku, by udostepniac je inwestorom. Wartos¢ inwestycji finansowanych w ramach tego mechanizmu ma wynies¢
315 mld euro, z czego 65 mld przypadnie na sektor matych i srednich przedsigbiorstw. Zabezpieczeniem pozyczek
zaciaganych przez EFSI bedzie kapitat Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) w wysokosci 5 mld euro oraz srodki
z budzetu UE w wysokosci 16 mld euro. Cztonkowie UE moga réowniez dobrowolnie wnies¢ do mechanizmu swoj
indywidualny wktad pienigzny, jednak nie nalezy spodziewac si¢ bezposrednich wpfat do funduszu, poniewaz panstwa
nie beda mogty decydowac o przeznaczeniu zgromadzonych srodkéw. To rozwiazanie ma istotne zalety, ale stwarza
ryzyko ograniczenia naptywu srodkéw w ramach funduszy unijnych.

Innowacja finansowa UE. Wsrod mocnych stron planu EFSI mozna wskazaé przede wszystkim mozliwos¢
zastosowania efektu dzwigni. W zatozeniu srodki maja zabezpieczy¢ pozyczki dla inwestorow prywatnych o wartosci
15 razy wigkszej niz suma tych zabezpieczen. Obecnie nie mozna wygenerowac takich srodkéw w ramach unijnego
budzetu — wielkos¢ wieloletnich ram finansowych do 2020 r. juz nie moze wzrosnad. Istnieja jednak watpliwosci, czy
EFSI bedzie w stanie pozyska¢ planowana kwote z rynku. Dla pordéwnania, dziatajacy na podobnych zasadach
Europejski Mechanizm Stabilnosci nie osiagnat zatozonego poziomu prywatnego finansowania.

Uruchomienie w ramach EFSI mechanizmu pozyczkowego opartego na zabezpieczeniu jest kontynuacja trendu
odchodzenia od dotacji (najczesciej wspotfinansowania) ze srodkéw UE na rzecz kapitatu umozliwiajacego wielokrotne
korzystanie z funduszu. Przedstawiciele Komisji przyznaja, ze to rozwiazanie jest skuteczniejsze niz dotacja, ktora
bytaby finansowana w inny sposéb niz przez zaciaganie pozyczek na rynku. W szczegdlnosci moga na tym zyska¢ mate
i Srednie przedsiebiorstwa, ktore na rynku musiatyby pfaci¢ wieksze odsetki, przez co ich przedsiewziecia biznesowe

bytyby nieoptacalne.

Duza zaleta proponowanego finansowania tego instrumentu jest bezposrednie odcigzenie panstw
cztonkowskich od wnoszenia wktadu kapitatowego na rozpoczecie i kontynuacje dziatalnosci. Poniewaz zabezpieczenie
pochodzi z funduszy UE oraz kapitatu EBI, panstwa beda do niego kontrybuowac tylko posrednio i tylko w przypadku
poniesienia strat wskutek niesptacenia czesci kredytow. To rozwiazanie jest wiec korzystne dla cztonkéw UE.
Ze wzgledu bowiem na konieczno$é ograniczania wydatkéw, wynikajaca m.in. z zaostrzonych przepiséw unijnych
(np. szesciopaku lub dwupaku) dotyczacych koordynacji polityki fiskalnej, panstwa miatyby duze trudnosci
z wygospodarowaniem srodkéw na uruchomienie funduszu (choé w przypadku Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci
cztonkowie strefy euro zgromadzili odpowiedni kapitat).



Ponadto ryzyko uruchomienia zabezpieczen jest niewielkie, cho¢ nie catkowicie wyeliminowane. Mechanizm nie
powoduje natychmiastowej koniecznosci wpfaty srodkow do funduszu. Zostana one uruchomione wtedy, gdy nastapi
opodznienie lub odmowa spfaty kredytu przez inwestora — dtuznika EFSI, a fundusz bedzie musiat sptaci¢ wiasna
pozyczke. Fundusz bedzie pobierat marze, ktéra moze pokry¢ straty zwiazane z niesptaconymi pozyczkami.
Uruchomienie zabezpieczen bedzie zalezatlo od relacji odsetka ,,ztych pozyczek” do marzy pozyczek udzielanych
w ramach mechanizmu.

Zagrozenia dla unijnego budzetu. Innowacyjnosc¢ i zalety funduszu nie rekompensuja jego istotnych wad.
Po pierwsze, poniewaz budzet UE jest zabezpieczeniem pozyczek zaciaganych przez EFSI, wymaga przygotowania
nowej pozycji w wydatkach unijnych na wypadek straty poniesionej wskutek niesptaconych pozyczek. Srodki z tej
pozycji znajda sie nastgpnie na koncie funduszu, a ten wypfaci naleznosci wierzycielom. Dodanie nowej pozycji,
nieplanowanej podczas prac nad unijnymi rocznymi budzetami, spowoduje skurczenie si¢ dostgpnych sSrodkow
w pozostatych dziatach wydatkowych. Biorac pod uwage presje na zamrozenie wydatkéw i napiecia zwiazane
z uchwalaniem rocznych budzetéw, skutkujace cieciem programéw takich jak Erasmus, cele przewidziane dla
poszczegdlnych pozycji budietowych moga zosta¢ zrealizowane w niewystarczajacym stopniu z powodu zbyt
ograniczonego finansowania.

Inny problem to ryzyko wydtuzenia procesu uchwalania budzetu wskutek mozliwych strat EFSI. Panstwa
cztonkowskie moga nie osiagnaé porozumienia pod koniec roku, wigc w pierwszych miesiacach kolejnego roku zamiast
budzetu moze zosta¢ uruchomione prowizorium budzetowe.

Inny istotny czynnik ryzyka zwiazanego z zabezpieczeniem mechanizmu Junckera budzetem UE to faktyczne
pojawienie sie zalegtosci w unijnej kasie. Precedens pojawit sie juz w 2014 r. — Komisja nie byfa w stanie uregulowac
czesci faktur w polityce spojnosci i zrobi to dopiero w kolejnym roku. Jesli dojdzie do wyptaty srodkéw na sptate
zobowiazan EFSI ze wzgledu na ,zte pozyczki”, obciazenie unijnego budzetu moze zwigkszy¢ skale tego zjawiska.
W konsekwencji srodki unijne w nastepnych latach, zamiast na finansowanie biezacych inwestycji (np. w ramach
instrumentéw ,,Horyzont 2020” lub ,taczac Europe”), beda w coraz wigekszym stopniu przeznaczane na splate
zaleglych zobowiazan.

Czynnikiem decydujacym o koniecznosci i skali wyptat z budzetu UE na pokrycie zobowiazan EFSI jest przede
wszystkim wielkos¢ niespfaconych pozyczek w ramach tego mechanizmu. Im wiecej naleznosci wzgledem EFSI nie
zostanie uregulowanych przez inwestorow, tym wigksze ryzyko uruchomienia zabezpieczen. Werner Hoyer, prezes
EBI, ostrzega przed ,,ztymi pozyczkami”, tym bardziej ze kryzys gospodarczy w strefie euro jeszcze sie nie skonczyt,
a prognozy na kolejne lata s3 umiarkowanie optymistyczne. Szacunkowo mozna zatozy¢, ze skoro w sektorze
bankowym w UE skala niespfaconych pozyczek wynosi ok. 8%, to w ramach EFSI bedzie podobna lub nieznacznie
mniejsza (np. 5-8%). Oznacza to, ze gdyby fundusz pozyczyt 315 mld euro, w skrajnym wypadku straty z tytutu
niesptaconych pozyczek (a wigec rowniez kwota srodkéw z budzetu UE i z kapitatu EBI do uruchomienia na pokrycie
tych strat) wyniostyby 15-25 mld euro pomniejszone o marze mechanizmu ze sptacanych pozyczek.

Propozycje korekt. Mechanizm inwestycyjny Junckera moze wptynaé negatywnie na strukture i procedury
budzetu UE. Jest to wazne dla Polski — najwiekszego beneficjenta netto funduszy unijnych (ok. 70 mld euro netto
w latach 2014-2020). Po pierwsze, istnieje ryzyko, ze elementy budzetu (,,Horyzont 2020” czy ,taczac Europe”)
zostana zmniejszone. To — w skrajnym wypadku — ograniczytloby poziom krajowych inwestycji wynikajacych z tych
pozycji budzetowych. Po drugie, pojawienie sie w budzecie nowej pozycji wskutek strat mechanizmu EFSI przy
niezmienione] wielkosci wydatkéw moze w przysziosci skomplikowaé negocjacje kolejnej perspektywy finansowe;.
Najgorszym scenariuszem jest konflikt pomigdzy zwolennikami duzego budzetu, ktory ostabitby ich wspofprace.
Oznaczatoby to mniejszy budzet oraz gorsza pozycje netto Polski i innych panstw.

Z powyzszych wzgledow dla Polski korzystniejsze bytoby inne finansowanie mechanizmu EFSI. Przyktadowo,
zabezpieczenie pozyczek w catosci przez EBI wyeliminowatoby ryzyko ograniczenia planowanych wydatkéw
w budzecie unijnym. Panstwa czlonkowskie nie musialyby tez szuka¢ oszczednosci w swoich budzetach, by
wyasygnowac srodki na ten cel, dlatego z duzym prawdopodobienstwem moglyby poprze¢ taka forme finansowania.
Ponadto — skoro EBI i tak ma kontrolowaé¢ ten mechanizm — wydaje si¢ naturalne, by finansowat go z wiasnego
kapitatu. Mankamentem tego rozwiazania jest to, ze przy kapitale EBI siegajacym 250 mld euro utworzenie
zabezpieczenia w wielkosci 20 mld moze negatywnie wplyna¢ na ocene stabilnosci finansowej, a w konsekwencji
obnizy¢ rating tej instytucji.

Jesli jednak panstwa cztonkowskie nie wykaza zainteresowania takim rozwiazaniem, kompromisem byloby
wprowadzenie pierwszenstwa wypfaty zabezpieczen z EBl. Wowczas elementy budzetu unijnego bylyby bezpieczne, na
wypadek gdyby taczne straty funduszu z powodu niespfaconych pozyczek wyniosty do 5 mld euro.



