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Streszczenie: Celem artykulu jest analiza Planu Inwestycyjnego dla Europy, ze szczeg6l-
nym uwzglednieniem roli rynkow i instrumentéow finansowych sprzyjajacych mobilizowa-
niu prywatnego kapitalu. Dokonano takze oceny szans i zagrozen wynikajacych z wykorzy-
stania innowacyjnych instrumentoéw finansowych. Szczego6lna uwage zwrocono na tzw. okno
MSP, czyli te cze$é Planu, ktora koncentruje sie na wsparciu matych i $rednich przedsie-
biorstw. Konstrukcja omawianych instrumentéw finansowych wynika z wczes$niejszych
regulacji prawnych dotyczacych instrumentéw finansowych w perspektywie 2014-2020.
Na ramy te sktadaja si¢ m.in.: regulacje i standardy instrumentéw finansowych obowigzu-
jace w Horyzoncie 2020, COSME, instrumencie ,.taczac Europe”, programie ,,Kreatywna
Europa” i innych. Analiza oficjalnych publikacji i aktéw prawnych UE prowadzi do wnio-
sku, iz okreslenie ,,innowacyjny” w odniesieniu do instrumentéw finansowych pojawia si¢
w przypadku, kiedy celem wsparcia jest przede wszystkim zaangazowanie kapitatu prywat-
nego (m.in. poprzez podziat ryzyka) i wykorzystanie dzwigni finansowej w celu maksymali-
zacji ekonomicznej efektywnosci srodkow publicznych. Innowacyjne instrumenty finanso-
we beda stanowic¢ nowe, istotne zrodto finansowania inwestycji, wspierajac dtugoterminowe
inwestycje zrownowazone w okresie ograniczen budzetowych. Pozwola takze na ogranicze-
nie barier w dostepie do finansowania, ktére sa szczegolnie dotkliwe dla MSP oraz tzw.
start-upow.

Stowa kluczowe: Plan Inwestycyjny dla Europy, innowacyjne instrumenty finansowe.

Summary: This article aims to analyze Investment Plan for Europe, with particular emphasis
on the role of financial markets and financial instruments conducive to mobilizing private
capital. An assessment of opportunities and risks arising from the use of innovative financial
instruments has been given. Particular attention was paid to the so-called. ,,SME window”, ie.
a part of the Plan which focuses on supporting small and medium-sized enterprises. The
design of the financial instruments arises from earlier regulations on financial instruments in
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2014-2020. The analysis of official publications and EU legislation leads to the conclusion
that the term ,,innovation” with respect to financial instruments appears to be the case when
the purpose of the support is mainly the involvement of private capital (eg through risk
sharing) and the use of leverage in order to maximize the economic efficiency of public funds.
Innovative financial instruments will provide a new and important source of investment
financing, supporting long-term sustainable investments in times of budget constraints. They
will also allow for the reduction of barriers to access finance, which are particularly severe for
SME:s and the so-called start-ups.

Keywords: Investment Plan for Europe, innovative financial instruments.

1. Wstep

Rok 2014, w ktorym ogloszono Plan Inwestycyjny dla Europy (dalej: Plan Inwesty-
cyjny), byt trudnym rokiem dla gospodarki Unii. Europejski Bank Centralny zwigk-
szat swoj bilans, kontynuujac programy skupu aktywow prywatnych i publicznych.
Dostarczony przez EBC pienigdz nie wspieral jednak w satysfakcjonujagcym stopniu
inwestycji czy konsumpcji. Banki komercyjne uzyskane $rodki utrzymywaty na ra-
chunku depozytowym w EBC, pobierajac za to odsetki, lub inwestowaly w instru-
menty finansowe, m.in. sprzyjajac wzrostom cen akcji. We wszystkich krajach Unii
stopa inwestycji w roku 2014 byta nizsza niz w 2007 — érednio w UE o ok. 3 pp.
(Eurostat). Poziom inwestycji (zardbwno prywatnych, jak i publicznych nie powrocit
do stanu sprzed kryzysu. Badania trendu poziomu inwestycji w latach 1970-2014
pozwolity oszacowa¢ luke inwestycyjng w 2014 r. na 260 mld euro (dla krajow EU
15) [Claeys i in. 2014]. Wobec powyzszego, rzady krajow cztonkowskich w coraz
wiekszym stopniu sktaniaty sie ku pomystom wzmocnienia efektow inwestycji pry-
watnych publicznymi. Bylo to jednak trudne — juz od kilku lat obowigzywaty
wzmocnione zasady koordynacji polityki gospodarczej w ramach semestru europej-
skiego, znaczaco zaostrzono zwlaszcza wymogi dotyczace dyscypliny fiskalnej. Ra-
dykalnie ograniczato to mozliwosci stymulowania konsumpcji i inwestycji poprzez
wzrost wydatkow rzadowych i dlugu publicznego.

W tej sytuacji przewodniczacy Komisji zaproponowat rozwigzanie niestandar-
dowe — wykorzystanie innowacyjnych instrumentoéw finansowych dla zwigkszenia
poziomu inwestycji prywatnych (czesto spoza obszaru UE) 1 wykorzystanie dzwigni
finansowej. Celem niniejszego artykutu jest analiza Planu Inwestycyjnego, ze szcze-
g6lnym uwzglednieniem roli rynkéw i instrumentéw finansowych sprzyjajacych
mobilizowaniu prywatnego kapitatu. Dokonano takze oceny szans i zagrozen wyni-
kajacych z wykorzystania innowacyjnych instrumentéw finansowych. Szczegdlng
uwage zwrocono na tzw. ,,okno MSP” czyli t¢ cze$é Planu, ktora koncentruje sie na
wsparciu matych i $rednich przedsiebiorstw.
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2. Plan Inwestycyjny dla Europy

Trzy filary, na ktérych oparto Plan Inwestycyjny dla Europy, zwany potocznie ,,Pla-
nem Junckera”, to:

1. Europejski Fundusz Inwestycji Strategicznych (w polskiej literaturze wyste-
pujacy takze jako Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych)', ktorego
celem jest zmobilizowanie co najmniej 315 mld euro nowych inwestycji w ciagu
trzech lat. Okoto 75 mld euro ma by¢ przeznaczone na finansowanie matych i $red-
nich przedsiebiorstw, 240 mld euro na duze projekty infrastrukturalne. Inwestycje
maja dotyczy¢ najwazniejszych obszarow dla wzrostu 1 konkurencyjnosci krajow
UE, takich jak energia, transport, szerokopasmowe sieci internetowe, edukacja,
ochrona zdrowia, a takze badania i rozw¢j. EFIS oficjalnie rozpoczat dziatalnos¢ w
lipcu 2015, jednak Europejski Bank Inwestycyjny rozpoczal wstgpna ocene
projektow juz w kwietniu 2015. Najczesciej wykorzystywane produkty finansowe
1 typy projektow przedstawiono na rysunku 1.

TYPOWE OFEROWANE OSTATECZNI ODBIORCY
PRODUKTY | TYPOWE PROJEKTY

ZRODLA
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Rys. 1. Inwestycje dlugoterminowe realizowane przez EFIS

Zrodho: [Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego,
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regionéw oraz Europejskiego
Banku Inwestycyjnego: Plan inwestycyjny dla Europy, Zatacznik 2].

' EFIS powotano na mocy Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/1017
z dnia 25 czerwca 2015 r. w sprawie Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych, Eu-
ropejskiego Centrum Doradztwa Inwestycyjnego 1 Europejskiego Portalu Projektow Inwestycyjnych
oraz zmieniajacego rozporzadzenia (UE) nr 1291/2013 1 (UE) nr 1316/2013.
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2. Wsparcie inwestycji w tzw. realng gospodarke poprzez:

e Ulatwienie wyszukiwania okazji inwestycyjnych w Europie dzigki uruchomie-
niu Europejskiego Portalu Projektow Inwestycyjnych, ktory bedzie prezentowat
projekty aktualnie ,,poszukujace” inwestorow. Portal jest niezalezny, zatem za-
mieszczenie na nim oferty nie stanowi gwarancji pozyskania wsparcia od EFIS.

e Uruchomienie Europejskiego Centrum Doradztwa Inwestycyjnego (The Euro-
pean Investment Advisory Hub, EIAH) — platformy, dzigki ktérej w jednym miej-
scu mozna uzyskac pelne i profesjonalne wsparcie w przygotowaniu i realizacji
projektu oraz uzyska¢ dostep do szerokiego wachlarza instrumentow finanso-
wych. EIAH ma tez rozpowszechnia¢ sprawdzone rozwigzania, zdobyta wiedzg
i studia przypadkow rzeczywistych projektow, ktore uzyskaty finansowanie.

3. Poprawe otoczenia inwestycyjnego poprzez:

*  Wazrost jakos$ci regulacji na kazdym mozliwym szczeblu.

* Maksymalizacj¢ korzysci z Jednolitego Rynku dzigki rozwojowi Unii Rynkow
Kapitatowych, Unii Energetycznej, Jednolitemu Rynkowi Cyfrowemu i Strate-
gii Jednolitego Rynku.

e Reformy strukturalne w krajach cztonkowskich.

e Otwarto$¢ na handel i inwestycje migdzynarodowe.

3. Instrumenty finansowe

Instrument finansowy w rozumieniu Komisji to wsparcie z budzetu ogolnego, udzie-
lone na zasadzie komplementarnosci, w celu osiggnigcia konkretnego (jednego badz
kilku) celu z zakresu realizowanych polityk. Instrumenty mogg przybra¢ forme po-
zyczek, w tym pozyczek z preferencyjnym oprocentowaniem, gwarancji, wsparcia
kapitatlowego lub quasi-kapitatowego, dtuznego lub udziatowego, w razie potrzeby
taczonego ze wsparciem w zakresie podziatu ryzyka i/lub dotacjami [Komisja Euro-
pejska 2015]. Z kolei pojecie ,,innowacyjny instrument finansowy”” obejmuje szeroki
zakres przypadkow, w ktorych wsparcie finansowe z budzetu jest udzielane w in-
nych formach niz zwykte dotacje, z uwzglednieniem przypadkow, w ktérych dotacje
UE 1gczy si¢ z pozyczkami udzielonymi przez instytucje finansowe. Innowacyjne
instrumenty finansowe obejmujg instrumenty zapewniajace kapitat wysokiego ryzy-
ka/kapitat wiasny lub instrumenty dtuzne (np. pozyczki lub gwarancje dla posredni-
kow, ktorzy zapewniajg finansowanie beneficjentom koncowym borykajacym sie z
trudnosciami w dostepie do finansowania, lub podziat ryzyka z instytucjami finanso-
wymi w celu zwiekszenia wielko$ci finansowania, a tym samym wptywu interwen-
¢ji finansowanych z budzetu UE)?.

Powyzsze definicje nie pozwalaja na jednoznaczne okreslenie, czy dany instru-
ment jest, czy tez nie jest wedtug Komisji innowacyjny. Analiza oficjalnych publika-

2 KOM/2011/0662 wersja ostateczna; Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady,
Ramy dla nowej generacji innowacyjnych instrumentéw finansowych — unijnych platform instrumen-
tow kapitatowych i dluznych.
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cji 1 aktow prawnych UE prowadzi do wniosku, iz okreslenie ,,innowacyjny” w od-

niesieniu do instrumentéw finansowych pojawia si¢ zazwyczaj w przypadku, kiedy

celem wsparcia jest przede wszystkim zaangazowanie kapitatu prywatnego (m.in.
poprzez podziat ryzyka) i wykorzystanie dzwigni finansowej w celu maksymalizacji
ekonomicznej efektywnosci srodkdéw publicznych.

Konstrukcja omawianych instrumentow finansowych wynika z wezeéniejszych
regulacji prawnych dotyczacych instrumentow finansowych w perspektywie 2014-
-2020. Na ramy te skladajg si¢ m.in.: regulacje i standardy instrumentéw finanso-
wych obowiazujace w Horyzoncie 2020, COSME, instrumencie ,,t.aczac Europe”,
programie ,,Kreatywna Europa” i innych. I tak np. w komunikacie Komisji w spra-
wie wieloletnich ram finansowych?® zapisano, ze innowacyjne instrumenty finansowe
beda stanowi¢ nowe, istotne zrodto finansowania inwestycji strategicznych, wspie-
rajac diugoterminowe inwestycje zrdwnowazone w okresie ograniczen budzeto-
wych. Aby wykaza¢ warto$¢ dodang interwencji na szczeblu UE, instrumenty po-
winny dotyczy¢ w szczegdlnosci zaradzania mozliwym do zidentyfikowania
niedoskonatosciom lub nieprawidlowosciom rynku, ktorym mozna nalezycie zara-
dzi¢ na poziomie UE, uwzgledniajac stan krajowych rynkow finansowych, otocze-
nie prawne i regulacyjne oraz potrzeby beneficjentow koncowych*. W istocie instru-
menty, po ktore sigga Plan Inwestycyjny, w znacznej czgsci funkcjonowatly na diugo
jego ogloszeniem, teraz jednak otrzymaly do dyspozycji znacznie wigksze $rodki
1 szerszy zakres zadan. Tak byto m.in. w przypadku programu CIP (ktérego konty-
nuacja sa obecnie instrumenty programu COSME) czy Instrumentu Progress (oba
opisano w dalszej czgséci pracy). W niektorych przypadkach konieczne okazato sig
jednak opracowanie zupetnie nowych instrumentéw finansowych (np. na potrzeby
programu Kreatywna Europa, ktéry wspiera przedsigbiorcow i instytucje z sektora
kultury i sektora kreatywnego). Wykorzystanie w Planie Inwestycyjnym czgsci
weczesniej istniejacych programow i instrumentéw pozwala na wykorzystanie zdo-
bytych do$wiadczen i tzw. dobrych praktyk, moze jednak znaczaco utrudnia¢ orien-
tacje potencjalnym beneficjentom, szczegdlnie z kategorii mikro i MSP.

Do innowacyjnych instrumentéw finansowych wykorzystywanych w obecnej
perspektywie (w tym w szerokim zakresie w Planie Junckera) zaliczamy:

1. Instrumenty kapitatu wysokiego ryzyka i instrumenty kapitatowe:

e Program COSME (Program na rzecz konkurencyjnosci przedsigbiorstw oraz
matych i §rednich przedsigbiorstw) oferuje 2 instrumenty finansowe: (1) Instru-
ment Gwarancji Kredytowych (Loan Guarantee Facility, LGF): w ramach
COSME Europejski Fundusz Inwestycyjny udostepnia bezptatne gwarancje dla
instytucji finansowych (bankow, firm leasingowych, funduszy poreczeniowych
itp.) oferujacych produkty finansowe dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Po-

3 KOM/2011/500 Budzet z perspektywy »Europy 2020«.

4+ KOM/2011/0662 wersja ostateczna Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego i Rady,
Ramy dla nowej generacji innowacyjnych instrumentéw finansowych — unijnych platform instrumen-
tow kapitatowych i dluznych.
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dobne wsparcie w poprzedniej perspektywie oferowat System poreczen dla MSP
(SMEG); (2) Instrument Kapitatowy dla Wzrostu (Equity Facility for Growth,
EFG); EFI w ramach COSME oferuje finansowanie udziatowe dla funduszy ven-
ture capital Tub funduszy oferujacych finansowanie posrednie (mezzanine) dla
matych i §rednich przedsigbiorstw w fazie ekspansji i wzrostu.

Instrumenty Programu Horyzont 2020: (1) InnovFin SME Guarantee to instru-
ment gwarancyjny, w ramach ktorego EFI udostepnia gwarancje badz regwarancje
dla instytucji finansowych, oferujacych produkty finansowe dla MSP oraz Small
Midcaps (przedsigbiorstw wickszych od MSP, jednak zatrudniajacych ponizej 500
0s6b). Podobne wsparcie w poprzedniej perspektywie oferowat System poreczen
dla MSP (SMEG); (2) InnovFin Midcap Guarantee (dla przedsiebiorstw zatrud-
niajacych pomiedzy 500 a 3000 osob. W ramach instrumentu Europejski Bank
Inwestycyjny udziela gwarancji portfelowych pokrywajacych do 50% potencjal-
nych strat posrednikow finansowych z tytutu udzielonego finansowania; (3) /nnov-
Fin SME Venture Capital to instrument kapitatowy, w ramach ktérego EFI oferuje
finansowanie inwestorskie dla funduszy VC oraz funduszy aniotéw biznesu.
Program zatrudnienia i innowacji spotecznych ,,EaSI” W ramach EaSI Mikrofi-
nance Guarantee, EFI1 oferuje gwarancje portfelowe dla instytucji finansowych
udzielajgcych mikropozyczek (finansowania dtuznego do wysokosci 25 tys. euro)
przeznaczonych na zaktadanie lub rozwijanie dziatalnosci mikroprzedsiebiorstw.
Europejski instrument mikrofinansowy Progress (EPMF). Sktada si¢ z dwdch
czesci: (1) instrumentu gwarancyjnego dla podmiotow udzielajagcych mikrokre-
dytow oraz (2) instrumentu przeznaczonego do dokonywania strukturyzowa-
nych inwestycji oferujacego mozliwos¢ skorzystania z pozyczek uprzywile-
jowanych, pozyczek podporzadkowanych (finansowanie podporzadkowane
wierzycielom uprzywilejowanym), pozyczek na zasadzie podziatu ryzyka (po-
zyczki uprzywilejowane polaczone z udzialem w ryzyku dotyczacym portfela
mikrokredytéw) oraz z udziatéw kapitatowych.

Instrument Gwarancji Finansowych na rzecz sektoréw kultury i kreatywnego
(Cultural and Creative Sectors Guarantee Facility, CCS GF). Komisja zobowia-
zuje si¢ do pokrycia czgsci potencjalnych strat inwestorom, ktorzy zainwestuja
w sektor zwigzany z kulturg i kreatywnos$cig. Wérdd beneficjentow znajda sig
m.in. producenci filmowi, wydawcy, artys$ci i dystrybutorzy [European Commis-
sion 2014].

Europejski Fundusz na rzecz Efektywnos$ci Energetycznej (EEEF). Fundusz jest
strukturyzowanym instrumentem finansowym ustanowionym zgodnie z prawem
luksemburskim w celu dokonywania bezposrednich inwestycji w prowadzone
na niewielka skale projekty w dziedzinie efektywnos$ci energetycznej oraz ener-
gii odnawialnej, realizowane przez wtadze lokalne lub dokonywania posrednich
inwestycji w takie projekty za posrednictwem instytucji finansowych.
Europejski fundusz na rzecz energii, zmiany klimatu i infrastruktury 2020 (fun-
dusz Marguerite) jest ogolnoeuropejskim funduszem kapitatlowym na rzecz in-
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westycji infrastrukturalnych w sektorze transportu, energii oraz odnawialnych
zrodet energii.
2. Instrumenty dtuzne na szczeblu UE (gwarancje i instrumenty oparte na po-

dziale ryzyka):

Mechanizm finansowania oparty na podziale ryzyka (RSFF) opracowany przez
Komisj¢ i EBI, majacy wspiera¢ projekty w dziedzinie badan, rozwoju i innowa-
cji przez sponsordw pochodzacych z sektora prywatnego i publicznego, ktorzy
nie dysponuja tatwym dostgpem do rynkow kapitatowych. RSFF funkcjonowat
takze w poprzedniej perspektywie finansowe;j.

Instrument gwarancji kredytowych na potrzeby projektow TEN-T (Loan Gu-
arantee Instrument for Trans-European Transport Network Projects, LGTT).
Instrument ma na celu przyczynienie si¢ do zwigkszenia udziatu sektora prywat-
nego w finansowaniu projektéw infrastrukturalnych w ramach transeuropejskie;j
sieci transportowej (TEN-T). Ma ograniczy¢ poziom niepewnosci co do do-
chodoéw na wczesnych etapach operacyjnych projektu. EBI udzielajgc gwarancji
w ramach LGTT czg¢$ciowo pokrywa ryzyko utraty dochodow i w konsekwencji
wplywa na poprawe rentownosci tego rodzaju projektow TEN-T [European In-
vestment Bank 2008].

Granty, .
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. i kosztow, J\
S . Pomoc techniczna — Obnﬁzlél;tg:vsm )
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Rys. 2. Rozne formy wsparcia MSP z wykorzystaniem innowacyjnych instrumentow finansowych

Zrédlo: [Ferrer, Katarivas 2014].
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Osobng kategorig sg instrumenty wykorzystujace $rodki funduszy struktural-
nych. Coraz czgéciej ich wykorzystanie wigze si¢ z bezposrednim przekazywaniem
srodkow pochodzacych z programéw operacyjnych na rzecz funduszu kapitatu wy-
sokiego ryzyka, funduszu pozyczkowego lub funduszu gwarancyjnego lub poprzez
fundusze holdingowe ustanowione w celu dokonywania inwestycji w szereg fundu-
szy. Instrumenty takie sg uruchamiane zgodnie z rozwigzaniami wlasciwymi dla
danego panstwa cztonkowskiego. Komisja i EBI kontynuuja prace nad rozwojem
takich instrumentéw i nowymi mozliwosciami taczenia $rodkéw pochodzacych
z funduszy strukturalnych ze srodkami EFIS®.

Istnieje réwniez szeroki wachlarz innowacyjnych instrumentéw finansowych
zwigzanych z realizacjg dzialan zewnetrznych UE, jednak nie bedg one wykorzysty-
wane w Planie Inwestycyjnym dla Europy (jest on ograniczony do panstw czton-
kowskich 1 projektow transgranicznych z udziatem panstw sgsiednich), zostaly za-
tem pominicte w niniejszym opracowaniu.

4. Szanse i zagrozenia zwiazane z rolg innowacyjnych
instrumentow finansowych w Planie Inwestycyjnym

Zastosowanie na szeroka skale instrumentoéw o charakterze innowacyjnym wymaga
oceny ex ante szans i zagrozen wynikajacych z ich wykorzystania.

4.1. Szanse

Po pierwsze, ztozone projekty sa kwalifikowane do por¢czen z Funduszu przez
komisj¢ sktadajaca si¢ przez ekspertow z EBI, posiadajacych wieloletnig praktyke
w ocenie projektow inwestycyjnych, a gldéwnym kryterium branym pod uwage przy
ocenie ma by¢ wytwarzanie ,,duzej warto$ci dodane;j” dla obywateli UE. Pozwoli to
na wybor najbardziej efektywnych przedsigwzig¢. Efektywne i racjonalne zarzadza-
nie $rodkami publicznymi powinno by¢ co prawda regula, jednak doswiadczenie
uczy, ze nie zawsze 1 nie wszedzie tak byto.

Po drugie, wsparciem zostang obj¢te projekty ze wszystkich regionéw UE, nie
tylko tych objetych wsparciem w ramach polityki spojnosci. Pozwala to na realizacje
inwestycji tam, gdzie w danym momencie s najbardziej potrzebne i gdzie najlepiej
przystuza si¢ obywatelom UE. Do takiej elastycznosci nie sg zdolne fundusze struk-
turalne, ktore z definicji musza opiera¢ si¢ na wieloletnich ramach finansowych
(czyli zmiany mozliwe sg nie czesciej niz co 7 lat).

Po trzecie, inwestycje realizowane przy uzyciu instrumentéw przewidzianych
w planie Junckera formalnie nie zwickszaja dtugu publicznego. Wkiady panstw czton-

> Wiecej na ten temat: KOM/2016/359 Communication from The Commission to the European
Parliament, the European Council, the Council, the European Economic and Social Committee and the
Committee of the Regions: Europe investing again. Taking stock of the Investment Plan for Europe and
next steps.
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kowskich wnoszone do EFIS nie beda uwzgledniane przy okreslaniu korekty budzeto-
wej ani w ramach czg$ci zapobiegawczej, ani w ramach czg$ci naprawczej paktu sta-
bilnosci 1 wzrostu. Jezeli wniesienie takiego wktadu bedzie przyczyna przekroczenia
warto$ci odniesienia dla deficytu wynoszacej 3%, Komisja nie bgdzie wszczynac pro-
cedury nadmiernego deficytu, o ile stwierdzone odstgpstwo jest niewielkie i ma cha-
rakter przejsciowy. Wktady wnoszone do EFIS nie beda uwzgledniane przy ocenie
spelienia kryterium dotyczacego dtugu publicznego [Komisja Europejska 2015].
Tym samym nowe rozwigzania sg bardzo atrakcyjne dla rzadow i wtadz lokalnych —
umozliwiajg inwestycje w infrastrukture nawet, jezeli osiagnigto juz maksymalny do-
puszczalny prawem poziom zadluzenia. Tym samym wiadze mogg ,,podsuwac” naj-
lepsze projekty Europejskiemu Bankowi Inwestycyjnemu, zachowujac swoje limity
zadluzenia 1 inne mozliwosci finansowania (np. fundusze strukturalne) dla inwestycji,
ktore sg stabsze ekonomicznie, ale wazne ze wzgledéw politycznych.

Po czwarte, doswiadczenie wyniesione z poprzednich kryzyséw uczy, ze pozy-
tywne efekty mnoznikowe wynikajace z inwestycji publicznych w gospodarce
najsilniejsze sa wlasnie w czasie recesji, w sytuacji kiedy sektor prywatny wchodzi
w fazg¢ delewarowania (ogranicza wykorzystanie kredytow i pozyczek) a bank cen-
tralny nie chce lub nie moze kontynuowac¢ obnizek stop procentowych, wskutek
czego nie mozna zrownowazy¢ oszczednos$ci 1 inwestycji. W literaturze podkresla
sie, ze mnozniki fiskalne wygenerowane przez inwestycje publiczne sa w czasie re-
cesji znacznie wyzsze, niz w fazie wzrostu gospodarczego [Gechert i in. 2015;
Szczurek 2014]. Zgodnie z keynesowska teorig ,,putapki ptynnosci” w takich warun-
kach polityka pieni¢zna jest nieskuteczna, a wzrost inwestycji publicznych nie po-
woduje presji na wzrost stop procentowych, ryzyko ,,wypychania” inwestycji pry-
watnych przez publiczne jest wiec ograniczone.

4.2. Zagrozenia

Po pierwsze, jednym z obszarow wsparcia EFIS sg inwestycje infrastrukturalne, a te
maja swoj tzw. cigezar gatunkowy. Przy ich realizacji pieniadze sg warunkiem koniecz-
nym, ale nie wystarczajacym. Konieczne jest drobiazgowe planowanie, uzyskanie nie-
zbednych ekspertyz i zezwolen, wykup gruntow, dochowanie czasochtonnych proce-
dur zwigzanych z zamoéwieniami publicznymi, czgsto tez negocjacje z mieszkancami i
organizacjami pozarzagdowymi (m.in. ekologicznymi). Wszystko to sprawia, ze taka
inwestycja moze potrwaé znacznie dtuzej niz pierwotnie zaktadane w planie 3 lata,
fatwo o niedoszacowanie kosztow, a okres zwrotu jest zazwyczaj bardzo dhugi.

Po drugie, czes$¢ pieniedzy (zardbwno po stronie publicznej, jak i prywatnej) nie
bedzie stanowita nowych nakladow, tylko zostanie ,,przesunig¢ta” z innych projek-
tow, ktore i tak miaty by¢ realizowane. Takie przektadanie pienigdzy ,,z kieszeni do
kieszeni” spowoduje, ze zmieni si¢ kierunek ich przeptywu, ale globalny poziom
inwestycji pozostanie na podobnym poziomie.

Po trzecie, stopien skomplikowania. Dla przyktadu mate lub $rednie przedsie-
biorstwo (MSP) w Polsce bedzie moglo uzyska¢ gwarancje kredytowa dzieki temu,
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ze Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) i Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK)
podpisaty umowe w ramach programu wspierajacego konkurencyjnos$¢ matych
i §rednich przedsigbiorstw (COSME), dzigki ktorej BGK uzyska regwarancje umoz-
liwiajaca wygenerowanie akcji kredytowej. Projekt przedlozony przez MSP bedzie
musial by¢ ,,bankowalny”, przy czym nie stworzono jednoznacznej definicji ,,banko-
walnosci” a proba wyjasnienia tego terminu przez rzadowa Platforme Partnerstwa
Publiczno-Prywatnego wymagatla przygotowania obszernej broszury.

Po czwarte, instrumenty finansowe przewidziane w Planie powinny sprzyjaé
zwiekszeniu skali inwestycji transgranicznych i przeptywowi kapitatu. Istnieje jed-
nak mozliwo$¢, ze panstwa cztonkowskie nie beda zwigkszalty swojego bezposred-
niego zaangazowania w finansowanie planu, zamiast tego wspierajac krajowe banki
lub instytucje prorozwojowe, w ten sposob zapewniajac wydatkowanie krajowych
srodkéw w kraju pochodzenia [Berg i in. 2015].

Krajowe banki lub instytucje posredniczace znaczaco rdznig si¢ mozliwosciami
finansowymi. Trzy najwigksze (niemiecki KfW, francuski Caisse des Dépots i wto-
ski Cassa dei Depositi) majg sumy bilansowe na poziomie 21-19% krajowego PKB,
tymczasem $rednia dla UE to 15%. Takze skala potencjalnego zaangazowania jest
rozna i zalezy od wewnetrznych rozstrzygnie¢ pomiedzy rzadem a wlasciwg instytu-
cja. W przyszto$ci moze wiec okazac si¢ niezbgdne sformalizowanie roli krajowych
instytucji posredniczacych [Berg i in. 2015].

5. Zakonczenie

Oceng Planu Inwestycyjnego w oczywisty sposob ulatwia fakt, ze wigkszos¢ jego
elementoéw dziata juz od co najmniej roku. W tym czasie podpisano umowy na finan-
sowanie 42 duzych projektéw infrastrukturalnych i innowacyjnych na taczng kwotg
25 mld euro oraz 84 projekty wspierajace mate i $rednie przedsigbiorstwa, rowniez
na kwote 25mld euro. Udato si¢ przy tym uzyskac¢ dzwigni¢ finansowg w skali ok.
5:1 przy projektach infrastrukturalnych oraz ok. 14:1 przy wsparciu MSP. Z tej licz-
by 5 projektow realizowanych jest w Polsce (4 dla MSP i 1 infrastrukturalny). Daje
nam to 7. miejsce w UE. Zdecydowanie lepiej radzg sobie jak dotad Francja i Wto-
chy (po 17 projektow), Zjednoczone Krolestwo (13) czy Hiszpania (7). Mamy juz
zatem za sobg ok 30% czasu przeznaczonego na realizacj¢ projektu, a udato si¢
przygotowac inwestycje odpowiadajace niespelna 20% planu. Wbrew pozorom to
zaskakujaco duzo; jak wspomniano, inwestycje infrastrukturalne wymagaja czasu,
mozna zatem by¢ pewnym, ze ich liczba i skala beda znaczaco rosngé.

W warunkach ograniczen dotyczacych polityki fiskalnej panstw cztonkowskich
Plan Inwestycyjny pozwalajacy na zwigkszanie skali inwestycji bez wzrostu dtugu
publicznego (przynajmniej liczonego wedtug zalecen Komisji) wydaje si¢ szczegol-
nie atrakcyjny zaréwno dla rzadzacych, jak i dla podmiotow gospodarujacych,
zwlaszcza na obszarach, ktére przezywaja trudnosci gospodarcze, a nie sg benefi-
cjentami polityki spdjnosci.
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Znaczenie i skala wykorzystania innowacyjnych instrumentéw finansowych be-
dzie rosnag¢ rowniez w panstwach korzystajgcych ze wsparcia w ramach polityki
spojnosci — w obecnej perspektywie znaczaco wzrost udzial instrumentow zwrot-
nych, po roku 2020 ta tendencja begdzie zapewne kontynuowana.

Z duzym prawdopodobienstwem powiedzie¢ tez mozna, ze po trzyletnim okre-
sie Plan Inwestycyjny bedzie kontynuowany. Przyczyn jest wiele: potrzeby okaza
si¢ wieksze od puli dostepnych srodkow, czgs¢ rozpoczetych inwestycji nie zostanie
zakonczona i trzeba bedzie je kontynuowac¢ w kolejnych latach, Juncker bedzie kon-
tynuowat projekt podczas bardzo przeciez prawdopodobnej drugiej kadencji. To
oznacza, ze w kolejnej perspektywie finansowej, po roku 2020, srodki na program
inwestycyjny zostang zarezerwowane w budzecie ogdlnym. Bedzie tym zaintereso-
wana i Komisja, i panstwa wptacajace duze kwoty do budzetu ogolnego, a niekorzy-
stajace z dobrodziejstw polityki spojnosci.

Literatura

Berg J., Clerc L., Garnier O., Nielsen E., Valla N., 2015, From the Investment Plan to the Capital Mar-
kets Union: European Financial Structure and Cross Border Risk-sharing, CEPII Working Paper,
no. 34.

Claeys G., Hiittl P., Sapir A., Wolff G.B., 2014, Measuring Europe's investment problem. Available at:
www.bruegel.org/nc/blog/detail/article/1486-measuring-europes-investment-problem/.

European Commission, 2014, Creative Europe Programme. The Cultural and Creative Sectors Loan
Guarantee Facility, http://www.creativeeuropeireland.eu/content/resources/18. fag-financial-in-
strument.pdf (18.09.2016).

European Investment Bank, E.C., 2008, The Loan Guarantee Instrument for Trans-European Transport
Network Projects Fact-Sheet.

Ferrer J.N., Katarivas M., 2014, What are the effects of the EU budget: Driving force or drop in the
ocean?, https://www.ceps.eu/publications/what-are-effects-eu-budget-driving-force-or-drop-
ocean (18.08.2016).

Gechert S., Hughes Hallett A., Rannenberg A., 2015, Fiscal multipliers in downturns and the effects of
Eurozone consolidation, CEPR Policy Insight.

https://www.google.pl/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0a-
hUKEwjtlbDY4uTSAhWIJFZoKHXLSBJIQFgghMAA &url=http%3A%2F%2Fwww.cepr.
org%2Fsites%2Fdefault%2Ffiles%2Fpolicy_insights%2FPolicylnsight79.pdf&usg=AFQjC-
NE3L3p9A80CAu29aaPsmcsIMS8-Zvg&sig2=hvFSyarQsIUvtEbWiCABBQ (18.08.2016).

https://www.google.pl/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=2&cad=rja&kuact=8 &ved=0a-
hUKEw;jtqf2d40TSAhVDZCwKHUIbCTcQF gghMAE&url=http%3A%2F%2Fwww.cib.org%-
2Fattachments%2Fpress%2F2008-005-fact_sheet_en.pdf&usg=AFQjCNFX3cceQpCZpiT-J8ug-
uZFZnFgP1Q&sig2=fTS4Dagai6FYIXR7jFT4ZA (14.08.2016).

Komisja Europejska (2015) ‘Pakt stabilnosci i wzrostu: Komisja przedstawia wytyczne majace wspie-
ra¢ reformy strukturalne i inwestycje’, http://europa.eu/rapid/press-release IP-15-3220 pl.htm.
(20.08.2016).

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady, Europejskiego Banku Centralnego, Europej-
skiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego, Komitetu Regionow oraz Europejskiego Banku In-
westycyjnego, Plan inwestycyjny dla Europy, COM(2014) 903 final.

Szczurek M., 2014, Investing for Europe's future, [w:] The Bruegel Institute. http://www.voxeu.org/
article/investing-europe-s-future (20.08.2016).





