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,Przyszte Pokolenie UE”

— ozywienie gospodarcze poprzez wspaolny dtug

Marek Wasinski

Nowa propozycja wieloletniego budzetu UE na lata 2021-2027 zaktada zaciggniecie przez Komisje Europejska (KE)

dtugu na rzecz wsparcia ozywienia gospodarczego w Unii. Mechanizm ,,Przyszte Pokolenie UE” (PP) ma pozyskac z

rynkéw finansowych 750 mld euro. Konieczna bedzie jednak zgoda wszystkich panstw cztonkowskich. Gtoéwnymi

osiami sporu beda sposéb rozdysponowania srodkdw — w formie dotacji czy pozyczek — oraz warunki udzielonego

wsparcia. Propozycja uwzglednia korzystne dla Polski zwiekszone finansowanie funduszu sprawiedliwej transformacji

czy wspolnej polityki rolnej.

Historyczna wspdlna emisja obligacji. Niemcy i Francja 18 maja br.
zaprezentowaty wtasng propozycie funduszu odbudowy unijnej
gospodarki po kryzysie wywotanym przez pandemie COVID-19.
Zaktadata ona pozyskanie z rynkéw finansowych 500 mld euro, ktére
zostatyby rozdysponowane w formie dotacji. Poparcie Niemiec, dotad
przeciwnych instrumentom dtuznym UE, bylo przetomem w kwestii
wspolnych obligacji.

Komisja 27 maja zaproponowata mechanizm PP, ktéry zaktadatby
zaciggniecie przez nig w imieniu panstw Unii dtugu w wysokosci 750
mld euro, z czego dwie trzecie rozdysponowywane bytoby w formie
dotacji, a jedna trzecia — pozyczek. KE miataby wyemitowaé obligacje
gwarantowane przez sktadki panstw cztonkowskich do siedmioletniego
budzetu UE, tj. wieloletnich ram finansowych (WRF). KE proponuje
dokonanie sptaty zadtuzenia w latach 2028-2058 z wykorzystaniem
srodkéw wtasnych UE. Miatyby zosta¢ pozyskane z nowych
mechanizmow: granicznego podatku weglowego, objecia systemem
handlu emisjami transportu lotniczego i morskiego, podatku cyfrowego
czy opodatkowania firm korzystajgcych z jednolitego rynku.

UE ma najwyzszy rating kredytowy, dlatego wyemitowane obligacje
beda nisko oprocentowane. Jednoczesnie ze wzgledu na maty podaz
papierow skarbowych w euro o takiej wiarygodnosci nalezy sie
spodziewa¢, ze wzbudzg one duze zainteresowanie. Wzmocni to role
euro jako Swiatowej waluty rezerwowej. Czes$¢ zadtuzenia na pewno
trafi do Chin, ktére sg istotnym inwestorem w papiery skarbowe
gospodarek rozwinietych — dysponujg m.in. obligacjami Niemiec o
wartosci ok. 7% ich PKB. Ryzyko zwigzane z zakupem przez Chiny
obligacji z programu PP jest jednak niewielkie. Ze wzgledu na
prawdopodobny wysoki popyt oraz dtugi termin sptaty ich ewentualna
wyprzedaz przez ChRL nie doprowadzitaby do groZznego podniesienia
rentownosci. W rekach chinskich jest tez 1,1 bin dol. amerykanskich

papierdw, ale nie ogranicza to dziatari administracji USA.

Srodki z PP zasila przede wszystkim nowo utworzony instrument
odbudowy i zwiekszania odpornosci gospodarek (560 mld euro — 80%
srodkéw), ktérego celem bedzie wsparcie inwestycji i reform w
panstwach cztonkowskich. Pozostate srodki wzmocnig m.in.: polityke
spdjnosci — 50 mld euro (w pierwszych dwdch latach budzetowych),
wspolng polityke rolng — 15 mld euro (zwtaszcza dziatania zgodne z
celami dekarbonizacji) i fundusz sprawiedliwej transformacji — 30 mld
euro.

W propozycji KE, podobnie jak w niemiecko-francuskiej, potozono
nacisk na to, by odbudowa gospodarki opierata sie na Europejskim
Zielonym tadzie, programie niskoemisyjnej transformacji UE oraz
pogtebieniu jednolitego rynku cyfrowego.

Konieczne unijne wsparcie gospodarcze. Za powstaniem nowego
funduszu  stymulacyjnego przemawiaty wzgledy gospodarczo-
spoteczne, instytucjonalne i polityczne. Unijna gospodarka znajdzie sie
w tym roku w recesji — PKB spadnie o ponad 7% w 2020 r. (0 11-16% w
przypadku drugiej fali zachorowan na COVID-19 jesienig). Jednym z
gtéwnych problemdéw w stymulowaniu gospodarek panstw potudnia
strefy euro jest wysoki poziom zadtuzenia — dtug publiczny Grecji siega
177% PKB, Wtoch 135%, Portugalii 118%, Hiszpanii 96% (zob. wykres).
Te panstwa nie moga sobie pozwoli¢ na wtasne szerokie pakiety
stymulacyjne. Z 2 bln euro pomocy publicznej zatwierdzonej przez KE
od wybuchu pandemii 51% pochodzito z Niemiec, 17% — z Francji, a
niecate 16% — z Wtoch. Wskazuje to na ogromng skale interwencji
panstwa w gospodarce niemieckiej, przewyzszajaca pakiety wszystkich
pozostatych panstw. Z kolei w panstwach Europy Potudniowej jeszcze
przed kryzysem utrzymywato sie wysokie bezrobocie (ponad 10%, zob.
tabela). Ponadto duzy udziat w PKB tych panstw stanowi turystyka: w
przypadku Grecji — 21%, Hiszpanii — 14%, Wtoch — 13%. Bezrobocie
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obcigza budzet w zwigzku z wyptatg zasitkdw, hamuje konsumpcje i
ostabia kapitat ludzki. Z kolei spowodowane pandemig zatamanie
turystyki, istotnej dla gospodarki tych panstw, nie tylko spowoduje
wzrost bezrobocia, lecz takze obnizy przychody panstwa, co jeszcze
powiekszy deficyt budzetowy i w efekcie dtug publiczny. Dlatego
recesja w tych gospodarkach bedzie o co najmniej 2 pkt proc. gtebsza
niz srednia w UE. Bez pomocy strefy euro lub UE istniatoby ryzyko, ze
wpadng one w kolejng spirale rosngcego zadtuzenia. Z kolei
rownomierne ozywienie gospodarcze we wszystkich panstwach
cztonkowskich wesprze rozwdj w catej UE, takze np. w Niemczech.

Potrzeba emisji obligacji pojawita sie w zwigzku ze wzrostem
niepewnosci co do mozliwosci wsparcia finansowego panstw potudnia
strefy euro przez Europejski Bank Centralny (EBC). Wptynety na nie
wypowiedZ szefowej Banku Christine Lagarde z marca oraz wyrok
niemieckiego Federalnego Trybunatu Konstytucyjnego z maja br. To
zmusito Niemcy do szybkiego porozumienia sie z Francjg w sprawie
wsparcia najciezej dotknietych pandemia panstw cztonkowskich.

Dla UE konieczne jest tez pokazanie solidarnosci. W przeciwnym razie
dosztoby do silnego wzrostu tendencji eurosceptycznych czy otwarcie
antyunijnych w panstwach, ktére domagaty sie wspdlnej emisji
zadtuzenia na rzecz sfinansowania odbudowy gospodarki, w tym w
strefie euro, w szczegdlnosci we Wtoszech i w Hiszpanii.

Wyzwania negocjacji. Najwazniejszg kwestig sporng bedzie to, jaka
cze$¢ srodkéw w ramach PP powinna by¢ wyptacona w formie dotacji i
pozyczek. Panstwa tzw. oszczednej czwérki — Holandia i Austria wraz z
bedacymi poza strefg euro Danig i Szwecjg — naciskajg obecnie na to,
by gtéwna forma wsparcia byty pozyczki, a nie dotacje. Pozyczki nie
zmienig jednak sytuacji paistw cztonkowskich najsilniej dotknigtych
przez COVID-19, poniewaz zwiekszg ich zadtuzenie. Wynik tej dyskusji
zadecyduje o faktycznej skali pomocy UE udzielonej m.in. potudniowym
gospodarkom.

Spory bedzie rowniez rodzi¢ kwestia sposobu sptaty wspdlnego dtugu.
KE zaproponowata sfinansowanie PP z nowych srodkéw wtasnych (KE
szacuje je na 35 mld euro rocznie) i odsuniecie dyskusji o szczegétach
na kolejne lata. Opdznienie tej decyzji moze pozwoli¢ na wypracowanie
kompromisu w sprawie zaciggniecia dtugu i sposobow jego

wydatkowania, jednak zgoda na te rozwigzania bedzie wciaz trudna do
osiggniecia. Holandia byta przeciwna wprowadzeniu podatku
cyfrowego. Graniczny podatek weglowy jest trudny do wdrozenia i
stwarza ryzyko eskalacji sporu handlowego z USA. Nie powiodty sie tez
wczesniejsze proby wigczenia lotnictwa do systemu ETS. Te
kontrowersje moga spowodowaé wstrzemiezliwos¢ panstw z grupy
oszczednych w wyrazeniu zgody na nowe WRF i PP.

W niemiecko-francuskiej propozycji wspomniano réwniez o warunku
prowadzenia odpowiedzialnej polityki gospodarczej i ambitnym planie
reform. KE w swojej propozycji wymaga, by srodki z instrumentu
odbudowy byty wydatkowane zgodnie z priorytetami polityki UE oraz
podlegaty przepisom semestru europejskiego, czyli procedurze
koordynacji polityk gospodarczych UE. Srodki maja by¢ wyptacane w
ratach zaleznie od realizacji krajowych programéw reform. Ta
warunkowos¢ wsparcia moze sta¢ sie zarzewiem konfliktu w
negocjacjach szczegoétow instrumentu odbudowy.

Whioski. PP, jako cze$¢ WRF, stanie sie narzedziem finansowym
dostepnym dla wszystkich cztonkéw UE. Nie pogtebi wiec podziatow
miedzy panstwami strefy euro i poza nig. Chociaz jest to rozwigzanie
jednorazowe, utoruje droge do tworzenia kolejnych funduszy celowych
finansowanych instrumentami dtuznymi w razie przysztych kryzyséw.
Propozycja sfinansowania go za pomocg dtugu pozwolita unikng¢ w
projekcie budzetu UE na lata 2021-2027 cie¢ np. srodkow
przeznaczonych na polityke spdéjnosci czy wspdlng polityke rolng. Do
skutecznego wsparcia ozywienia gospodarczego konieczne sg szybkie
decyzje, ktére pozwolg planowaé inwestycje i przeprowadzac je od
2021 r. Istnieje jednak ryzyko, ze negocjacje budzetowe przeciggna sie
w czasie.

Powigzanie pakietu stymulacyjnego z unijnym budzetem jest korzystne
dla Polski, poniewaz alternatywne rozwigzania przeznaczone dla strefy
euro nie bytyby dla niej dostepne. Wedtug planéw KE Polska bedzie
mogta liczy¢ na pozyskanie 37,7 mld euro dotacji i 26,1 mld euro
pozyczek w ramach instrumentu odbudowy, bedzie tez najwiekszym
beneficjentem funduszu sprawiedliwej transformacji.

Woykres 1. Dtug publiczny jako procent PKB w wybranych panstwach strefy euro
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Tabela 1. Wybrane wskazniki gospodarcze w panstwach strefy euro

Oprocentowanie 10-

letnich obligacji, Przychody z turystyki w (Stopa bezrobocia w

28.04.2020 2019r., % PKB lutym 2020 r. Wzrost PKB w 2019 .
Niemcy -0,45% | 9% | 3% 0,60%
Grecja | 21% 16% 1,9%
Hiszpania _ 0,85% | 14% 14% 2,0%
Francja 0,01% | 8% | 8% 1,30%
Witochy 4% | 13% | 10% 0,30%
Holandia -0,25% | 6% | 3% 1,80%
irédto: trading economics WTTC Eurostat Eurostat




