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Streszczenie: Niski poziom inwestycji w UE w kolejnych latach pokryzysowych, liczac od
2008 r., ewidentnie utrudnia ozywienie gospodarcze w Europie i skuteczng walke z bezrobo-
ciem. Przyczyna tej sytuacji jest przede wszystkim wciaz niskie zaufanie inwestorow do unij-
nej gospodarki, glownie zwiazane z utrzymujacym si¢ wysokim zadtuzeniem wybranych
gospodarek strefy euro (grupa PIIGS) oraz niepewnos$cig co do ich stanu i dalszych perspek-
tyw rozwojowych. Dlatego nadrzednym celem Komisji Europejskiej stato si¢ skonstruowanie
kompleksowego planu pozyskania zaufania inwestorow oraz znalezienia sposobu na pobu-
dzenie inwestycji w Europie, bez koniecznosci dalszego zadtuzania si¢. W zwiazku z tym
w listopadzie 2014 r. Przewodniczacy Komisji J.C. Juncker zaprezentowat kompleksowy pro-
gram pobudzenia inwestycji w Unii Europejskiej, ktory w prezentowanym artykule podlega
analizie, ocenie i prognozie.

Stowa kluczowe: kryzys, bezrobocie, inwestycje, pobudzenie wzrostu, zatrudnienie, innowacje.

Summary: Low level of investments in the EU in the following post-crisis years starting from
2008, clearly hinders economic recovery in Europe and effective fight against unemployment.
The reason for this situation is primarily still low investor confidence in the EU economy,
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and Journalism, Department of International Business Relations).
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mainly due to the continued high indebtedness of selected euro area economies (so called
PIIGS group) and the uncertainty to their status and future prospects of development. That
is why the European Commission’s primary objective was to design a comprehensive plan to
gain the confidence of investors and to find ways to stimulate investment in Europe, without
further borrowing. Therefore, in November 2014 J.C. Juncker, the President of the
Commission, presented a comprehensive program to stimulate investment in the European
Union, which in the present article is subject to analysis, evaluation and forecast.

Keywords: crisis, unemployment, investments, growth stimulation, employment, innovation.

1. Wstep

W latach 2008-2009 cata gospodarka $wiatowa z USA i UE na czele pograzyty si¢ w
gtebokim kryzysie finansowym, ktory nastepnie dotknat realnej sfery gospodarcze;j
naznaczone] stagnacjg lub recesjg i rosnagcym bezrobociem. Z perspektywy kilku
kolejnych lat wypada odnotowac¢, ze istnieje wiele dowodow na potwierdzenie tezy,
ze Stany Zjednoczone powoli, ale skutecznie wychodzg z kryzysu, a nowe wscho-
dzace potegi globalne, tj. Chiny i Indie, wrocity na $ciezke przyspieszonego rozwo-
ju. Z wazniejszych globalnych graczy (global players) jedynie Unia Europejska (nie
liczac Brazylii) nadal tkwi w wyraznej stagnacji gospodarczej. W Europie po kilku-
nastu na latach, jak si¢ okazuje, raczej bezrefleksyjnej wiary sukces gospodarki
opartej gtéwnie na ustugach wiedzochtonnych (KIS) decydenci polityczni, zarowno
na poziomie panstw cztonkowskich, jak i instytucji wspolnotowych pod hastem re-
industrializacji postanowili wroci¢ do idei rozwoju przemystu. Do potowy roku
2014 wyraznymi przejawami zmiany tej strategii stala si¢ realizacja takich pro-
gramow, jak: ,,Small Business Act”, JASPERS (Joint Assistance to Support Projects
in European Regions), JEREMIE (Joint European Resources for Micro to Medium
Enterprise), jego uzupetienia JASMINE (Joint Action to Support Micro-Finance
Institutions in Europe) oraz JESSICA (Joint European Support for Sustainable In-
vestment in City Areas) (szerzej: [Komunikat... 2008; Zbik 2015]).

W listopadzie 2014 r. Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)
opublikowata kompleksowy raport na temat perspektyw rozwoju globalnej gospo-
darki, ostrzegajac w nim, ze strefie euro grozi dtugotrwata stagnacja, ktéra miataby
bardzo niekorzystny wptyw na calg gospodarke Swiatowa. Autorzy dokumentu
ostrzegaja, ze dlugotrwata stagnacja w strefie euro ,,moze pociggna¢ w dot §wiatowy
wzrost 1 spowodowac efekt domina w innych gospodarkach poprzez takie powigza-
nia z nimi, jak finanse i wymiana handlowa”. Dokument glosi, ze wzrost gospodar-
czy w strefie euro jest zdecydowanie za staby i istnieje powazne ryzyko, ze — o ile
nie wzro$nie popyt — region wpadnie w trwalg stagnacje. ,,Gospodarka Swiatowa
rozwija si¢ powoli, a wskazniki wymiany handlowej i inwestycji utrzymuja si¢ na
poziomie ponizej $redniej, zarowno w gospodarkach zaawansowanych, jak i na
wschodzacych rynkach” — konstatuje OECD. Raport przewiduje co prawda niewiel-
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kie globalne przyspieszenie wzrostu gospodarczego w roku 2015, ale przy wyraz-
nych réznicach miedzy poszczegdlnymi regionami. Najwyzsza dynamika rozwojo-
wa spodziewana jest w USA (3,1% w roku 2015 i 3,0% w 2016). Spowolni¢ ma
natomiast wzrost gospodarczy w Chinach, ktéry w 2015 r. wyniesie 7,1%, a rok
pozniej 6,9%. Wedtug OECD wzrost gospodarczy w strefie euro w roku 2015 zwigk-
szy si¢ zaledwie do 1,1%, a w 2016 do 1,7%. Rowniez prognozy Fed, banku central-
nego Stanéw Zjednoczonych, oraz prestizowego waszyngtonskiego think tanku
Brookings Institution zawieraja ewidentnie pesymistyczne prognozy dla Europy.
Niepokoj tych instytucji budzi nie tylko perspektywa rozwojowa catej strefy euro,
ale tez ewentualne spowolnienie najwigckszej gospodarki w Europie, czyli gospodar-
ki Niemiec [Macierewicz 2015; The Investment Plan... 2015; Strefie euro grozi...
2014; OECD: stagnacja... 2014; Mann 2014].

We wrzesniu 2014 r. podobnie pesymistyczne rekomendacje dla strefy euro
jak OECD opracowat Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy. MFW
w raporcie z 2014 r. Word Economic Outlook Legacies, Clouds, Uncertainties,
w 2015 r. prognozuje wzrost gospodarczy w USA na poziomie 3,1%, w Chinach na
poziomie 7,1%, a w strefie euro na poziomie zaledwie 1,3%. Instytucje te zaapelo-
waty zarazem do europejskich przywodcow politycznych — zardbwno na poziomie
panstw, jak i instytucji wspolnotowych — o pilne decyzje w sprawie pobudzenia w
Europie duzych inwestycji infrastrukturalnych. Zwrocity si¢ tez do Europejskiego
Banku Centralnego (EBC) o niestandardowe metody ozywienia gospodarki europej-
skiej, co zreszty si¢ dokonato, gdy w styczniu 2015 r. ECB podjat decyzje o inter-
wencjonistycznej polityce monetarnej (Quantitive Easing, QE), czyli luzowaniu ilo-
$ciowym. Dzialanie to polegato na kontrolowanym dodruku euro, czyli skupie przez
ECB obligacji rzadowych panstw cztonkowskich. Warto$¢ programu to 1,1 bln euro,
czyli ok. 60 mld euro miesig¢cznie, stuzace celowemu ostabieniu euro i podniesieniu
w ten sposob konkurencyjnosci migdzynarodowej produkcji europejskiej [World
Economic Outlook... 2014].

2. Szczegolowe zalozenia i cele Planu Junckera

Pierwszym ambitnym i kompleksowym programem nowej Komisji Europejskiej
pod przewodnictwem Jeana-Claude’a Junckera w omawianej materii stato si¢ utwo-
rzenie specjalnego funduszu na rzecz pobudzenia inwestycji publiczno-prywatnych
pod nazwa European Fund for Strategic Investment (EFSI) [An Investment Plan for
Europe 2015]. W listopadzie 2014 r. Juncker zaprezentowatl kompleksowy program
pobudzenia inwestycji w Unii Europejskiej. Staby poziom inwestycji w kolejnych
latach pokryzysowych ewidentnie utrudnia bowiem ozywienie gospodarcze w Euro-
pie i skuteczng walke z bezrobociem. O ile jednak wedtug Eurostatu, PKB i prywat-
na konsumpcja w drugim kwartale 2014 r. osiggnely poziom z roku 2007, czyli
sprzed globalnego kryzysu finansowego i gospodarczego, o tyle inwestycje byly az
0 15% (430 mld euro) mniejsze niz we wspomnianym roku 2007. Przyczyna tej sy-



26 Maciej Walkowski

tuacji jest przede wszystkim wcigz niskie zaufanie inwestoréw do unijnej gospodar-
ki, gléwnie zwigzane z utrzymujacym si¢ wysokim zadtuzeniem wybranych gospo-
darek strefy euro (grupa PIIGS) oraz niepewnos$cig co do ich stanu i dalszych
perspektyw rozwojowych. Dlatego tez nadrzednym celem Komisji stato si¢ skon-
struowanie kompleksowego planu pozyskania zaufania inwestoréw oraz znalezienia
sposobu na pobudzenie inwestycji w Europie, bez koniecznosci dalszego zadtuzania
si¢. Realizacji pomystu stuzy¢ ma Europejski Fundusz Inwestycji Strategicznych
(EFSI), posiadajacy gwarancje z budzetu europejskiego oraz $rodki pochodzace
z Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI). Fundusz majac do dyspozycji
21 mld euro (w tym 16 mld euro w formie gwarancji budzetowych i 5 mld z EBI),
w latach 2015-2017 wygenerowa¢ ma przychody rzedu minimum 315 mld euro.
Beda to dlugoterminowe inwestycje sektora prywatnego o wartosci 240 mld euro
oraz inwestycje matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP) na kwote 75 mld euro.
Efekt mnoznikowy obliczono wigc na poziomie 1:15, czyli kazde 1 euro zapewnione
przez fundusz ma wygenerowaé dodatkowe inwestycje o wartosci 15 euro. Srodki z
EFSI bezposrednio inwestowane bylyby w wybrane strategiczne projekty infrastruk-
turalne, ze szczegodlnym uwzglednieniem energii, transportu i technologii informa-
cyjno-komunikacyjnych oraz obronnosci. Wedtug szacunkow Komisji Europejskie;j
proponowane $rodki w ujeciu tacznym moglyby przynies¢ wzrost unijnego PKB
0 330-410 mld euro w trzech najblizszych latach i umozliwi¢ stworzenie nawet
1,3 mln nowych miejsc pracy. W opinii Komisji, Europa pilnie potrzebuje nowego
planu inwestycyjnego, pobudzajacego zaréwno podazowa, jak i popytowa strone
gospodarki. Z zalozenia ma si¢ on przyczyni¢ do wzrostu zaufania do ogdlnego oto-
czenia gospodarczego w Europie, przewidywalno$ci i przejrzysto$ci w procesie
ksztaltowania polityki i ram regulacyjnych oraz efektywnego wykorzystania ograni-
czonych zasobow publicznych. Za istotny uznano tez wzrost zaufania do potencjatu
gospodarczego projektow inwestycyjnych znajdujacych si¢ na etapie opracowania
oraz odpowiedniej zdolnosci do ponoszenia ryzyka. Jean-Claude Juncker, jeszcze
jako kandydat na urzad przewodniczacego Komisji Europejskiej, w lipcu 2014 r.
zaproponowat bowiem kompleksowy program na rzecz zatrudnienia, wzrostu, spra-
wiedliwos$ci 1 zmian demokratycznych, bedacy swoistym przegladem zatozen i reali-
zacji Strategii Europa 2020. Komisja Europejska za swoje najwazniejsze zadanie
uznata w nim pokryzysowa odbudowe w Europie, przywrocenie zaufania europej-
skich obywateli do idei integracji, skoncentrowanie polityki na najistotniejszych wy-
zwaniach, przed ktorymi stojg gospodarki panstw cztonkowskich UE i ich spote-
czenstwa, oraz wzmocnienie legitymacji demokratycznej Unii. Odnowiona
wspolpraca dotyczy wszystkich panstw w strefie euro i poza nig w ramach UE oraz
strefy Schengen. Plan Junckera stanowi kluczowy element tej dtugofalowe;j strategii
Komisji Europejskiej [Juncker 2014; Juncker chce nowego funduszu... 2014; Junc-
ker przedstawit europostom program... 2014].

Podsumowujac, Plan Junckera sklada si¢ z trzech wzajemnie uzupetniajacych
si¢ elementow 1 w najwigkszym skrocie polega na:
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* utworzeniu nowego Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych
(EFSI), z gwarancjami ze $§rodkow publicznych, ktory ma umozliwi¢ urucho-
mienie dodatkowych inwestycji na kwote co najmniej 315 mld euro w najbliz-
szych trzech latach (2015-2017);

* utworzeniu wiarygodnego wykazu projektow w powigzaniu z programem po-
mocy, aby skierowa¢ inwestycje tam, gdzie sg one najbardziej potrzebne;

* ambitnym planie dziatania, dzieki ktéremu Europa stanie si¢ bardziej atrakcyjna
jako miejsce inwestycji i ktoéry pomoze zlikwidowa¢ utrudnienia regulacyjne.
Glownym celem planu jest uruchomienie dodatkowych inwestycji publiczno-

-prywatnych w gospodarce realnej. Jak zaznacza Komisja, efekt planu zostanie

zwielokrotniony, jezeli przyltaczy si¢ do niego jak najwigcej zainteresowanych stron,

czyli panstw cztonkowskich, krajowych bankéw rozwoju, wiadz regionalnych i in-

westoréw prywatnych [Plan inwestycyjny dla Europy 2014].

URUCHOMIENIE SRODKOW FINANSOWYCH NA ZASILENIE GOSPODARKI REALNEJ SRODKAMI
INWESTYCJE FINANSOWYMI

Silny impuls dla inwestycji strategicznych Stworzenie wykazu projektow i wybor

Lepszy dostepM$Poraz spétek o sredniej projektow

kapitalizacji do srodkow na inwestycje Pomoc techniczna na wszystkich szczeblach

Strategiczne wykorzystanie budzetu UE Scista wspétpraca migdzy krajowymi

Lepsze wykorzystanie europejskich funduszy bankami rozwoju a EBI

strukturalnych i inwestycyjnych Dziatania nastepcze na szczeblu swiatowym,
unijnym, krajowym i regionalnym, w tym
dziatania informacyjne

POPRAWA OTOCZENIA INWESTYCYJINEGO

Przewidywalnosc¢i wysoka jakosc przepisow
Jakos¢ krajowych wydatkow, systemow
podatkowych i administracji publicznej

Nowe zrédta dtugoterminowego finansowania
dla gospodarki

Usunigcie pozafinansowych barier
regulacyjnych w najwazniejszych sektorach
na jednolitym rynku

Rys. 1. Plan inwestycyjny dla Europy
Zrédto: [Plan inwestycyjny dla Europy 2014].

Plan Junckera umozliwi¢ ma osiggnigcie trzech powigzanych z sobg celow, jaki-

mi s3:

* odwrdcenie spadkowych tendencji inwestycyjnych oraz zapewnienie dodatko-
wych impulséw do tworzenia miejsc pracy i ozywienia gospodarczego, bez ob-
cigzen dla krajowych finanséw publicznych Iub tworzenia nowego zadtluzenia;

* podjecie decydujacych dziatan w kierunku zaspokajania dlugoterminowych po-
trzeb europejskiej gospodarki oraz zwigkszenia jej konkurencyjnosci;

e wzmocnienie europejskiego wymiaru kapitatu ludzkiego, zdolnosci produkceyj-
nej, wiedzy 1 infrastruktury fizycznej, ze szczegdlnym naciskiem na potaczenia
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miedzysystemowe o istotnym znaczeniu dla Jednolitego Rynku [Plan inwesty-

cyjny dla Europy 2014].

Pierwszym elementem planu jest uruchomienie dodatkowych inwestycji na
wspomniana kwote co najmniej 315 mld euro w ciagu najblizszych trzech lat. W tym
celu na poziomie UE utworzony zostanie nowy Europejski Fundusz na rzecz Inwe-
stycji Strategicznych, zapewniajacy wsparcie na pokrycie ryzyka dla dtugotermino-
wych inwestycji i wiekszy dostep do finansowania MSP oraz spotek o $redniej kapi-
talizacji. Fundusz powstanie w ramach grupy EBI i w porownaniu z istniejacymi
strukturami bedzie miat odmienny profil ryzyka, ukierunkowany na projekty o wyz-
szej wartosci spotecznej i gospodarczej. Uzupelni projekty obecnie finansowane
przez EBI lub w oparciu o istniejgce programy UE. W celu utworzenia funduszu
zostanie ustanowiona gwarancja budzetowa w wysokosci 16 mld euro. EBI zaanga-
zuje dodatkowe $rodki w kwocie 5 mld euro. Panstwa czlonkowskie bedg miaty
mozliwo$¢ wniesienia dodatkowego wktadu do funduszu w formie kapitatu, bezpo-
srednio lub za posrednictwem swoich krajowych bankéw rozwoju lub podobnych
instytucji.

Gwarancja UE bedzie zabezpieczona istniejagcymi $rodkami finansowymi UE
z budzetowego marginesu elastycznosci, instrumentu ,.t.aczac Europe” oraz progra-

5 < Europeiski
gwarancja UE 'Bank

Inwestycyjny

16 midx>* 5 mid

Europejski Fundusz na rzecz

Inwestycji Strategicznych ///////// %

21 mid

Inwestycje dlugoterminowe MSP i spétki o sredniej kapitalizacji
ok. 240 mid ok. 75 mid

tacznie dodatkowo w latach 2015-2017:

ok. 315 mld**

* 50% gwarangji = 8 mld z instrumentu ,taczac Europe” (3,3), programu , Horyzont 2020” (2,7) i marginesu budzetowego (2)
** poczatkowe wktady UE netto wykorzystane jako gwarancja: 307 mid

Rys. 2. Nowy Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych

Zrédto: [Plan inwestycyjny dla Europy 2014].
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mu ,,Horyzont 2020” (szerzej [Komisja Europejska 2014; Komisja Europejska
2015]). Wszystkie interwencje w ramach EFSI maja zosta¢ objete procedurami kon-
troli pomocy panstwa. Rola funduszu jest zapewnienie zwigkszonej zdolnosci do
ponoszenia ryzyka i uruchomienie dodatkowych inwestycji, przede wszystkich ze
zrodet prywatnych (inwestycje private equity)'.

Fundusz ma oferowac¢ poczatkowa zdolnos¢ do ponoszenia ryzyka, ktéra po-
zwoli mu zapewni¢ dodatkowe finansowanie i przyciggna¢ inwestorow do wybra-
nych inwestycyjnych projektow rozwojowych. Dla inwestycji w gospodarke realng
zapewni¢ ma efekt mnoznikowy na poziomie 1:15, co oznacza, ze jedno euro zabez-
pieczone przed ryzykiem przez fundusz pozwali pozyskac¢ kolejne 15 euro. Europej-
ski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych ma wspierac strategiczne inwestycje
o znaczeniu europejskim, takie jak inwestycje w infrastrukturg, zwlaszcza w sieci
szerokopasmowe i energetyczne, a takze w infrastrukture transportowa, szczegdlnie
w osrodkach przemystowych, inwestycje w ksztalcenie, badania i innowacje oraz
w energi¢ ze zrodel odnawialnych (OZE) i efektywnos¢ energetyczng [Plan inwesty-
cyjny dla Europy 2014].

ZDOLNOSC DO UMOZLIWIA
? PONOSZENIA TO INNYM »
SRODKI PUBLICZNE RYZYKA ZDOLNOSC INWESTOROM LACZNA WYSOKOSC

UMOZLIWIA WEACZENIE
W FUNDUSZU FIRANSOWANIE FINANSOWA SIE INWESTYCJI

3 EUR W PROJEKTY W PROJEKTY
I POMNOZENIE
WYNIKOW x 5

x5

Rys. 3. Efekt mnoznikowy funduszu EFIS
Zrodto: [Plan inwestycyjny dla Europy 2014].

Fundusz stanowi¢ ma uzupetnienie obecnych dzialan na rzecz wsparcia MSP
zapoczatkowanych przez takie programy, jak COSME i ,,Horyzont 2020” (szerzej
[Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady... 2013]). Plan inwestycyjny za-
proponowany przez Komisje jest czgscia kompleksowego podejscia, ktoremu towa-
rzyszy¢ ma wzrost i tworzenie nowych miejsc pracy w Europie, taczac reformy
strukturalne nadzorowane semestrem europejskim i odpowiedzialnos¢ fiskalng

! Liste dziatajacych w Europie funduszy tego typu oraz wszystkie niezbedne informacje na temat
profilu ich dziatania znaleZ¢ mozna na stronie European Private Equity and Venture Capital Association
[http:// www.evca.eu; http://www.Private-Equity.com.pl].
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panstw cztonkowskich w ramach paktu fiskalnego (fiscal compact), dajac wyrazny
impuls do inwestycjiZ.

Drugi element planu polega na utworzeniu wiarygodnego wykazu projektow fi-
nansowanych w jego ramach. W opinii KE dla wielu zainteresowanych podmiotow
glowny problem nie polega na braku srodkéw finansowych, ale wtasnie na poczuciu
braku obiecujacych projektéw. W celu ich wygenerowania powstata specjalna grupa
zadaniowa ds. inwestycji, tzw. Task Force, ktora stworzyta wykaz projektow inwe-
stycyjnych o znaczeniu europejskim. Unijna grupa zadaniowa w grudniu 2014 r.
opublikowata sprawozdanie, w ktorym wykazano istnienie znacznego potencjatu dla
inwestycji w Europie. Okreslono w nim ok. 2 tys. projektow w catej Europie o war-
tosci potencjalnych inwestycji wynoszacej ok. 1,3 bln euro. W ramach tej kwoty
ciggu nachodzacych trzech lat mogtyby zosta¢ zrealizowane projekty o tacznej
wartosci ponad 500 mld euro. Grupa zadaniowa skoncentrowata si¢ na projektach
w najwazniejszych obszarach wspierajacych wzrost gospodarczy: wiedzy, innowa-
cyjnosci i gospodarce cyfrowej, unii energetycznej, infrastrukturze transportowe;j,
infrastrukturze socjalnej oraz zasobach naturalnych i srodowisku [Ofensywa inwe-
stycyjna dla Europy... 2014; Special Task Force (Member States, Commission, Eib)
on Investment in the EU 2015].

Rysunek 4 ilustruje orientacyjny podziat sektorowy potencjalnych inwestycji zi-
dentyfikowanych przez cztonkéw Task Force na lata 2015-2017. Najwigcej poten-
cjalnie realizowanych przedsigwzie¢ dotyczy¢ bedzie transportu i unii energetycz-
nej, nastepnie wiedzy, edukacji gospodarki cyfrowej, infrastruktury spotecznej i,
jako ostatni element, zasobow naturalnych i sSrodowiska.

Trzecim elementem planu jest zapewnienie wigkszej przewidywalnosci, jasnosci
1 prostoty przepisdéw, usunigcie barier biurokratycznych dla inwestycji w Europie
oraz dalsze wzmocnienie Jednolitego Rynku poprzez stworzenie optymalnych wa-
runkow ramowych dla inwestycji. Zwraca si¢ uwagge na poprawe efektywnosci kra-

2 Finansowanie inwestycji w wysokosci 315 mld euro ma by¢ réwnoznaczne z 2% PKB UE
w ciggu kolejnych trzech lat. Nadmieni¢ wypada, ze w latach 2014-2020 w ramach europejskich
funduszy strukturalnych i inwestycyjnych ogdlna kwota dostgpna na inwestycje wyniesie 450 mld euro
(630 mld euro z uwzglednieniem dofinansowania krajowego). Jednak zdaniem Komisji, zamiast
tradycyjnych dotacji udzielanych z funduszy spdjnosciowych szczegodlnie skutecznym sposobem
pobudzenia rozwoju jest wykorzystywanie instrumentéw finansowych w formie pozyczek, udziatow
kapitatowych i gwarancji. Panstwa czlonkowskie powinny si¢ wiec zobowigza¢ do znaczacego
(przynajmniej dwukrotnego) zwigkszenia wykorzystania innowacyjnych instrumentéw finansowych
(private equity/venture capital) w najwazniejszych obszarach inwestycji, jakich jak: wsparcie na rzecz
MSP, efektywno$¢ energetyczna, technologie informacyjno-komunikacyjne, transport oraz wsparcie na
rzecz badan i rozwoju, finansowanych w ramach europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych
w okresie programowania 2014-2020. W calym wymienionym okresie to nowe podejscie
doprowadzitoby do przeznaczenia niemal 30 mld euro na innowacyjne instrumenty finansowe, co przy
bezposrednim efekcie dzwigni przyniostoby dodatkowe inwestycje o wartosci od 40 do 70 mld euro.
Dodatkowe inwestycje, ktore mozna by uruchomié¢ w okresie 2015-2017, KE ostroznie szacuje si¢ na
20 mld euro.
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Investmentin 2015 - 2017

Resources and Knowledge,
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e 9% \ the Digital
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Rys. 4. Orientacyjny podziat sektorowy inwestycji realizowanych w ramach EFSI w latach 2015-2017
(Unia Energetyczna 29%; Transport 29%; Wiedza, Innowacje i Ekonomia 18%; Infrastruktura
spoleczna 15%; Zasoby i srodowisko naturalne 9%)

Zrédto: [Special Task Force (Member States, Commission, Eib) on Investment in the EU Final Task
Force Report 2015].

jowych wydatkow i skutecznosci krajowych systemow podatkowych oraz jakosci
administracji publicznej na wszystkich szczeblach oraz stworzenie przejrzystego,
bezpiecznego, odpowiedzialnego i odpornego na wstrzagsy sektora finansowego
(projekt unii bankowej). Cel ten obejmuje wigc zmniejszenie zbednego obcigzenia
regulacyjnego oraz poprawg¢ warunkow prowadzenia dzialalnos$ci gospodarczej,
w szczegbdlnoéci w odniesieniu do MSP. Wiele z przedsiebiorstw tego typu ma bo-
wiem nadal ograniczony dostep do finansowania, a swobodny przeptyw kapitatu na
obszarze UE nie zostal jeszcze w pelni zapewniony. Docelowe utworzenie unii ryn-
kow kapitatowych ograniczy¢ ma rozdrobnienie rynkow finansowych w UE 1 przy-
czyni¢ si¢ do wiekszej roznorodnosci podazy finansowania. Prawdziwie jednolity
rynek kapitatlowy, ktory to pomyst wielokrotnie pojawia si¢ w wypowiedziach J.C.
Junckera, utatwié¢ ma obnizenie kosztow finansowania sektora MSP. Unia rynkow
kapitatowych jest zatem waznym $rednio- i dlugoterminowym elementem omawia-
nego planu [Plan inwestycyjny dla Europy 2014].
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3. Opinie na temat propozycji Komisji Europejskiej
zawartych w tzw. Planie Junckera

W opinii zwolennikdéw przyjetych rozwigzan plan inwestycyjny przedstawiony pod
koniec 2014 r. przez Komisj¢ daje nadzieje na zauwazalne pobudzenie gospodarcze
w UE. Oczywiscie, nie moze dziwi¢ fakt, ze najwigcej optymizmu w tej materii wy-
kazuja jego tworcy. I tak komentujac plan, przewodniczacy Komisji Europejskiej
J.C. Juncker podkreslit, Ze jezeli Europa bedzie wigcej inwestowac, zapewni sobie
wickszy dobrobyt i wiecej miejsc pracy [Bremner2014]. Z kolei wiceprzewodnicza-
cy KE Jyrki Katainen, bedacy jednoczesnie komisarzem odpowiedzialnym za za-
trudnienie, wzrost, inwestycje 1 konkurencyjno$¢, dodat, ze UE potrzebuje nowych
inwestycji 1 w tym celu musi pozyska¢ dodatkowe prywatne $rodki finansowe.
W jego opinii kazde euro ze srodkow publicznych zainwestowane w ramach nowego
funduszu przetozy si¢ na inwestycje o wartosci ok. 15 euro, ktére w przeciwnym
razie nie zostalyby zrealizowane. Podkreslit przy tym, ze Komisja wzywa panstwa
cztonkowskie Unii oraz krajowe banki rozwoju do wlaczenia si¢ w te inicjatywe, co
ma zwielokrotni¢ efekty dziatania funduszu i wywota¢ jeszcze bardziej znaczace
pozytywne skutki dla europejskiej gospodarki. W opinii Katainena cel planu polega
na ,,pchnigciu” prywatnych pieniedzy na wielkie projekty infrastrukturalne, m.in.
sektory energetyczny, transportowy, szerokopasmowe sieci internetowe, edukacje
oraz badania i rozwdj. Przy czym — jak zauwazyl — sektor prywatny nie moze
ponies¢ catego ryzyka. Jezeli obiecane pienigdze zbierze si¢ i wyda w UE zgodnie
z planem, inwestycje przez trzy lata beda dodatkowo wzrasta¢ o 0,7 rocznego unij-
nego PKB — konkludowat, osobis$cie mocno zaangazowany w promocje planu byty
premier Finlandii [Bremner2014].

W podobnym tonie wypowiadat si¢ Prezes Europejskiego Banku Inwestycyjne-
go Werner Hoyer, ktory w jednym z wywiadéw zauwazyt: ,,W Europie jest wystar-
czajaca plynno$¢ finansowa, ale niewystarczajaca ilos¢ inwestycji. Mamy do czynie-
nia z kryzysem zaufania do inwestycji, wiec stajemy przed wyzwaniem, jakim jest
powigzanie prywatnych srodkow inwestycyjnych z atrakcyjnymi projektami. Aby to
osiagnac, musimy wziaé¢ na siebie wigcej ryzyka, aby zacheci¢ promotoréw projek-
tow do podejmowania inwestycji. Nowy Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji
Strategicznych skorzysta z wiedzy fachowej i do§wiadczenia EBI w doborze projek-
tow i1 zarzadzaniu nimi. Utworzeniu funduszu towarzyszy¢ beda rowniez inne inicja-
tywy, takie jak zniesienie obcigzen administracyjnych i uruchomienie centrum do-
radztwa inwestycyjnego, aby pobudzi¢ prace na opracowywaniem i przygotowaniem
projektow w catej Europie” [Szef PE: Plan inwestycyjny... 2015].

Wsparcia pomystowi udzielit tez Martin Schulz. Na posiedzeniu PE w listopa-
dzie 2014 r. J.C. Juncker obrazowo stwierdzit, ze jego plan to ,,konewka” (watering
can), ktora trzeba stosowaé, aby wilasciwie pielegnowaé europejska gospodarke
i z powrotem zacheci¢ ja do wzrostu. To najlepsze — jak podkreslit — antidotum na
populistow 1 demagogéw w Europie [Charlemagne, Europes great alchemist...
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2014]. Przewodniczacy Parlamentu Europejskiego argumentowal, Ze to, co zostato
zaprezentowane przez KE, nie jest rozwigzaniem wszystkich probleméw europej-
skich, ale jest wielka szansa, aby wlasciwie zmieni¢ kierunek polityki europejskie;.
W jego opinii plan moze by¢ preludium nowej fazy rozwoju Unii, tj. nowej polityki
finansowej, gospodarczej, polityki rynku pracy i polityki inwestycji [Szef PE: Plan
inwestycyjny... 2015]. Plan zyskat tez wstepne poparcie polityczne wielu panstw
cztonkowskich UE, z Niemcami, Francja, Hiszpanig i Polskg na czele, oraz wsparcie
wybranych srodowisk biznesowych, spotecznych i naukowych (zob. [https://storify.
com/EU_Commission/investeu]). Przyktadowo byly premier Wtoch i komisarz UE,
a aktualnie cztonek Berggruen Institute on Governance, profesor Mario Monti pod-
kreslal, ze wazniejsze od konkretnych rozwigzan z Planu Junckera jest wyslanie syg-
natu, ze Europa potrzebuje wigcej inwestycji do rozkrecenia wzrostu. W jego opinii
,,0d poczatku kryzysu Unia zajmowata si¢ tylko dyscypling budzetowa, zbijaniem
deficytu i dlugu. Kraje Unii, w tym Francja i Wtochy, zrobity duzo w tej sprawie,
mocno cigly wydatki. Ale taka polityka stanowita wypaczenie, bo dyscyplina bez
dbania o wzrost ma kroétkie nogi. Teraz Juncker obiecuje, ze pieniadze, ktore kraje
Unii przeznacza na sktadki do ,,funduszu Junckera”, nie beda traktowane jako obcia-
zenie przy ocenach ich budzetow przez Komisje Europejska” [Bielecki 2015; Za-
lewski 2015]. Monti apelowat przy tym, aby podobng ulge zastosowac takze w przy-
padku wydatkow na inwestycje publiczne na poziomie pojedynczych panstw Unii,
co pozwolitoby im na pomaganie wzrostowi gospodarczemu bez narazania si¢ na
kary za tamanie wskaznikow budzetowych.

Wysoko inicjatywe przewodniczacego Komisji Europejskiej oceniajg tez anali-
tycy agencji ratingowej Standard & Poor’s (S&P). Przewiduja oni, ze kazde euro
zainwestowane w sektorze publicznym stabiej rozwinigtego panstwa w trakcie
trzech lat powigkszy jego PKB o dodatkowe 1,4 euro, czyli 140%. Gospodarki roz-
winigtych panstw Unii az tak znacznego pobudzenia gospodarczego juz nie jednak
nie odczujg. W opinii S&P srodki zainwestowane w sektorze publicznym w Niem-
czech przyniosa 20-procentowe zyski, a we Francji i Wloszech odpowiednio 30-
1 40-procentowg poprawe. Ewenementem ma by¢ Wielka Brytania, gdzie przelicznik
inwestycji do wzrostu PKB wynies¢ ma 150%. Z kolei wedlug Migedzynarodowej
Organizacji Pracy europejski plan inwestycyjny przynies¢ moze az 2 min nowych
miejsc pracy [Bremner 2014]. Sceptycy kontestuja zaktadang wysoka efektywnosé
planu, europejska inicjatyw¢ inwestycyjng postrzegajac jako mato realistyczng,
,wirtualng”, logiczng wytacznie ,,na papierze”. Najczesciej tez nazywaja ja ,kre-
atywna ksiggowoscig” i ,,inzynierig finansowa”, ktora przelewa $rodki finansowe z
jednej pozycji budzetowej (EU general budget) do drugiej, nie generujac nowych?®.

3 'W styczniu 2015 r. Komisja Europejska przyjeta wniosek prawodawczy w sprawie EFSI. We
whniosku ustanowiony zostat fundusz gwarancyjny UE, ktory stanowi¢ ma bufor ptynnosci dla budzetu
unijnego chronigcy przed ewentualnymi stratami poniesionymi w ramach EFSI przy wspieraniu wybra-
nych projektow. Do roku 2020 fundusz gwarancyjny osiggnie stopniowo warto$¢ 8 mld euro za posred-
nictwem ptlatnosci z budzetu UE. W zwiazku z tym konieczna jest poprawka w budzecie UE na rok
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Czes¢ analitykow rynkowych watpi w zaangazowanie panstw cztonkowskich
1 sektora prywatnego w realizacj¢ planu. Przyktadowo Paul De Grauwe z London
School of Economics pytat retorycznie: ,,dlaczego podmioty prywatne miatyby wy-
tozy¢ kolejne 294 mld euro, w sytuacji gdy sektor publiczny zamierza przeznaczy¢
na inwestycje zaledwie 21 mld euro?”. Krytycy generalnie podkres$laja, ze wszystkie
wydatki UE zapowiedziane w projekcie bytego premiera Luksemburga pochodza
z ,,zonglowania” srodkami finansowymi w juz przyjetym dtugookresowym budzecie
unijnym oraz z EBI. ,,Obawiam si¢, ze plan moze zakonczy¢ si¢ jednym wielkim
rozczarowaniem. Sytuacja polityczna i gospodarcza wymaga swoistego wstrzasu”
— zauwazyt z kolei francuski minister gospodarki Emmanuel Macron, podkreslajac
koniczno$¢ wygenerowania znacznie wigkszych sum na pobudzenie rozwoju [Reali-
zacja planu inwestycyjnego o wartosci 315 mld euro zgodnie z planem... 2015].
Z kolei Philippe Lamberts, wspotprzewodniczacy frakcji zielonych w Parlamencie
Europejskim, Plan Junckera okreslit mianem ,,myslenia Zzyczeniowego” (wishful
thinking), prognozowany efekt dzwigni na poziomie 1:15 uznajgc za mato reali-
styczny. Podobng opini¢ wyrazita Koalicja Organizacji Pozarzadowych Counter Ba-
lance, powotujac si¢ na analizy Societe Generale i Moody’s, wedlug ktorych wezes-
niejsze doswiadczenia europejskie, typu Project Bonds Initiative z 2012 r., wskazuja
realny wskaznik dzwigni (leverage ratio) na putapie maksymalnie 1:7, czyli ponad
dwukrotnie nizszym od zaktadanego przez KE [EIB role in Juncker investment pac-
kage... 2014]. Opiniotworczy ,,The Economist” w artykule redakcyjnym z pewnym
sarkazmem poroéwnuje J.C. Junckera do alchemika, ktéremu si¢ wydaje ze wynalazt
,.kamien filozoficzny” i nowy ,,New Deal” dla Europy, nie wierzac, aby przyktado-
wo Francja i Wiochy, nie mogac wyda¢ wigcej, aby stymulowac wilasne gospodarki,
nagle zachciaty ,,wybuli¢ pienigdze dla Europy”. Dodatkowo Niemcy niemal trady-
cyjnie kontestuja pomysty stymulowania rozwoju droga zwigkszania wydatkow
publicznych. W planie nie ma zadnych nowych pieni¢edzy, a stworzenie 1-1,3 min
nowych miejsc pracy bytoby mile widziane, ale w Europie bezrobocie dotyczy
25 mln 0s6b i potrzebne s dziatania na znacznie szerszg skale [ Charlemagne, Euro-
pe’s great alchemist... 2014].

Odrgbng kwesti¢ stanowi stosunek Polski do propozycji Komisji Europejskiej*.
Jak podkreslit polski minister finanséw Mateusz Szczurek, wylaczenie ewentual-

2015, ktora pozwoli na stworzenie nowych niezbednych pozycji w budzecie oraz na przeniesienie
kwoty 1,36 mld euro w $rodkach na zobowigzania oraz 10 milionéw euro w $rodkach na ptatnosci do
nowo utworzonych pozycji. Komisja zapewnia, ze nie bedzie to miato wptywu na budzet UE w 2015 r.
Ptatnosci w wysokosci 10 mln euro pozwola na pokrycie kosztow administracyjnych europejskiego
centrum doradztwa inwestycyjnego (szerzej: [Realizacja planu inwestycyjnego o wartosci 315 mld
euro zgodnie z planem... 2015]).

4 Zgodnie z Planem Junckera $rodki na inwestycje miatoby pochodzi¢ zar6wno z EBI, jak i budze-
tu unijnego, ale gtdéwnie od inwestoréw prywatnych. Z kolei Polska proponowata, aby na fundusz in-
westycyjny skladaly si¢ zastrzyki kapitalu wplaconego oraz gwarancje ze strony wszystkich panstw
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nych wptat do EFSI z unijnych statystyk deficytu finanséw publicznych, pomimo
zwigkszenia dlugu publicznego, jest jednym z trzech warunkow, pod ktorymi Polska
mogtaby przystapi¢ do funduszu. Kolejnym warunkiem jest to, by Polska nie przy-
stepowata do funduszu sama, tylko w licznym gronie panstw cztonkowskich. Trze-
cim, odpowiednia struktura zarzadcza funduszu, zwigkszajaca znaczenie panstw
wplacajacych w zarzadzie lub radzie nadzorczej EFSI. Mimo ze J. Katainen, podkre-
slit, iz selekcja projektow, ktore otrzymajg finansowanie z EFSI, bedzie wolna od
naciskow politycznych, a decyzje w sprawie ich finansowania beda podejmowac
niezalezni eksperci, opierajac si¢ na obiektywnych kryteriach, z polskiej perspekty-
wy nadal pozostaje dylemat, czy srodki publiczne wptacone przez dany kraj przynio-
sg finansowanie projektow na jego obszarze? Decyzje inwestycyjne, co wielokrotnie
powtarzali przedstawiciele KE, nie beda bowiem podejmowane wedlug zadnych
kwot geograficznych czy sektoréw. Gléwnie maja by¢ skierowane na inwestycje
strategiczne dla catej UE i przedsigbiorstwa zatrudniajace ponizej 3 tys. pracowni-
kéw. Mozna by wiec postawié pytanie, jak w takiej sytuacji przekona¢ polskiego
podatnika do finansowania projektoéw inwestycyjnych realizowanych np. na Stowe-
nii czy Portugalii? Polska, pomimo braku ustalonych kwot geograficznych podziatu
srodkow, ma jednak podstawy, aby optymistycznie spoglada¢ na mozliwos$ci pozy-
skania funduszy z EFSI. Jest bowiem szostym najwigkszym beneficjentem pozyczek
z Europejskiego Banku Inwestycyjnego, a to wtasnie na jego strukturach ma opiera¢
si¢ EFSI. Polska gospodarka, zalezna w duzej mierze od kondycji gospodarek panstw
strefy euro, takze posrednio zyskataby na polepszajacej si¢ sytuacji rozwojowe;j
w Europie Zachodniej [Szczurek przedstawia warunki... 2015; Stojewska 2014; Sto-
jewska 2015; Minister Szczurek: w UE rosnie przekonanie... 2014; Polska stawia
warunki... 2014].

Polska ostatecznie do Planu Junckera zglosita 250 projektow na kwote ponad
17 mld euro. Mialyby one dotyczy¢ pobudzenia inwestycji w transporcie kolejo-
wym, drogowym i zegludze $§rdédladowej, rozwoju inteligentnych metropolii (smart
cities), bardziej wydajnej i czystej technologii pozyskiwania energii z kopalni we-
glowych, zbierania danych, systemow przesytania i zarzadzania informatycznego,
rozwoju centrow B+R i produkcji nowych materiatow z grafenem na czele, popula-
ryzowania programow socjalnych i programow na rzecz zatrudnienia oraz rewitali-
zacji obszaréw poprzemystowych [Special Task Force (Member States, Commis-
sion, Eib) on Investment in The EU, Annex 2, 2015].

cztonkowskich UE. Dzigki nim fundusz bylby zdolny do zaciagnigcia pozyczek na rynku finansowym,
ktoére nastgpnie bytyby bezposrednio inwestowane w wybrane projekty infrastrukturalne ze szczegdl-
nym uwzglednieniem energii, transportu, technologii informacyjno-komunikacyjnych i obronnosci.
Minister finansow M. Szczurek jeszcze we wrzesniu 2014 r. oglosil swa autorska koncepcje, ktora
przewidywata powotanie Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji, docelowo dysponujacego $rod-
kami o wartosci 5,5 proc. PKB UE, czyli ok. 700 mld euro (szacunkowe potrzeby inwestycyjne).
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4. Z.akonczenie

Europejska inicjatywa pobudzenia inwestycji strategicznych w Europie, popularnie
nazywana Planem Junckera, jest bez watpienia cieckawg i bardzo oczekiwang przez
instytucje i rynki §wiatowe koncepcja pobudzenia wzrostu gospodarczego. W opinii
zwolennikow jest to pierwsza od lat kompleksowa koncepcja pobudzenia inwestycji
i zatrudnienia w Europie, stwarzajaca szanse na dodatkowy wzrost PKB i realizacj¢
wizji konkurencyjnej, nowoczesnej, przemystowej gospodarki europejskiej, w zgo-
dzie z lansowana od pewnego czasu przez Komisj¢ i Parlament Europejski ideg re-
industrializacji. Jakoby ,,przy okazji” nastapi¢ ma zniesienie rozmaitych obcigzen
administracyjnych i uruchomienie centrum doradztwa inwestycyjnego, szczegodlnie
dotyczace innowacyjnych branz produkcyjnych. Krytycy z kolei podkreslaja, ze no-
wemu funduszowi ewidentnie brakuje $rodkéw finansowych, a prognozowany
»efekt dzwigni” jest czysto iluzoryczny. Ide¢ postrzegaja jako mato realistyczna,
zyczeniowq i logiczng wylacznie ,,na papierze”. Nazywajq ja tez ,,kreatywna ksiego-
woscig” 1 ,,inzynierig finansowg KE”, ktora chce przelewac srodki finansowe z jed-
nej pozycji budzetowej Unii do drugiej (EU general budget), nie generujac jakich-
kolwiek nowych. Czg$¢ z nich watpi tez w przewidywane zaangazowanie panstw
cztonkowskich i sektora prywatnego w realizacje planu’.

Z perspektywy drugiej potowy 2015 r. wyjatkowo trudno prognozowac skutecz-
nos¢ realizacji nowej inicjatywy Komisji Europejskiej. Plan ewidentnie wymaga
doprecyzowania pod katem odpowiedzi na pytania i watpliwosci stawiane przez
panstwa cztonkowskie UE, takze pochodzace z Polski. Faktem jest, ze nie ma aktu-
alnie zadnej gwarancji, ze przewidywany poziom zwielokrotnienia wydatkow inwe-
stycyjnych w Unii szacowany jako efekt mnoznikowy 1:15 okaze si¢ realny. Strate-
giczne inwestycje rozwojowe wybrane do realizacji przez grupe ekspertow z Task
Force mogga, ale tez wcale nie musza spotkac si¢ z zainteresowaniem kapitatu pry-
watnego i panstw cztonkowskich Unii. Plan mozna wigc nazwac ,.krokiem idgcym
w dobrym kierunku”, bez jakiejkolwiek gwarancji, jak duzy dystans rozwojowy,
i czy w ogole, uda si¢ dzieki niemu Unii Europejskiej pokonac.
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