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PRZESEANKI I MOZLIWOSCI SZERSZEGO STOSOWANIA
INSTRUMENTOW FINANSOWYCH W WPR
I POLITYCE SPOJNOSCI

Abstrakt

Przed Uniq stoi szereg nowych wyzwan: kryzys uchodiczy, zmia-
na klimatu, wysokie bezrobocie wsrod mtodziezy, kwestie bezpieczenstwa
zewnetrznego, cyberzagrozenia i terroryzm. Unijny budzet po 2020 roku
moze byc¢ nawet skromniejszy niz obecny. W konsekwencji zaostrzy sie kon-
kurencja o fundusze, szczegdlnie o charakterze dotacji, rowniez w ramach
WPR i polityki spojnoSci. Na znaczeniu powinny zatem zyskiwac instrumenty
finansowe, a wiec Zrodta zwrotne. Podstawowym celem artykutu jest ocena
mozliwosci wykorzystania instrumentoéw finansowych jako Srodkow, ktore
w niedalekiej perspektywie mogq czesciowo zastqpic dotacje w WPR i po-
lityce spojnosci. Przedstawione zostanq przestanki teoretyczne (tj. ograni-
czenia kredytowe, interwencjonizm kredytowy) stosowania instrumentow
zwrotnych. Podjeta zostanie pogtebiona dyskusja (z wykorzystaniem ele-
mentow teorii ekonomii sektora publicznego, finanséw publicznych i eko-
nomii politycznej) nad perspektywami upowszechnienia ww. instrumentow.
Opracowanie ma charakter studium przegladowego, z pewnymi elementami
metaanalizy. Z dokonanej analizy wynika, Ze instrumenty te mogq znalez¢
gltownie zastosowanie w dziataniach w ramach programow rozwoju wiej-
skiego, lokalnego i regionalnego, w ktérych moze by¢ generowany dochaod,
awiec w przedsiewzieciach o charakterze inwestycyjnym, modernizacyjnym
i restrukturyzacyjnym.

Stowa kluczowe: instrumenty finansowe, dotacje, WPR, polityka spdjnosci, budzet UE.

Kody JEL: Q14,Q18, H81.
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Wprowadzenie

Dnia 1 marca 2017 r. opublikowana zostata tzw. biata ksiega, owoc pracy
Komisji Europejskiej (KE), Parlamentu Europejskiego (PE) i Rady Europej-
skiej (RE), w ktorej zaproponowano pigé scenariuszy rozwoju UE do 2025 roku
(European Commission, 2017a):

1. Kontynuacja;

2. Nic poza jednolitym rynkiem:;

3. Ci, ktdrzy chca wiecej, robig wiecej;

4. Robi¢ wspdlnie mniej, ale efektywnie;j;

5. Robi¢ wspdlnie znacznie wigce;j.

Kazdy scenariusz zawiera trzy czgSci:

* 0golne tendencje i wielkoS¢ (budzetu),

* wydatki (WPR; sp6jnos¢ gospodarcza, spoteczna i terytorialna; nowe priory-
tety; reformy strukturalne zwigzane z europejskim semestrem),

* dochody budzetu wspdlnotowego.

Z kolei 28 czerwca 2017 r. KE przedstawita dokument refleksyjny, ktory
ma otworzy¢ debatg na temat przysziego budzetu Unii (European Commisson,
2017b). Jest to uszczegbétowienie ww. pigciu scenariuszy, a wigc zawiera naste-
pujace informacje: sformutowanie priorytetow polityki, wydatki budzetu, kon-
kurencyjnos$¢, spojnos¢ gospodarcza, spoteczna 1 terytorialna, rolnictwo, bez-
pieczefistwo, obronno$¢ i migracja, dziatania zewnetrzne, mechanizm zdolno-
Sci fiskalnej strefy euro i dochody. Nie moze zaskakiwac, ze tylko w scenariu-
szu ,,Robi¢ wspdlnie znacznie wigcej” rosng wydatki na WPR i polityke spéj-
noSci. W pozostatych scenariuszach mamy ograniczenie ptatnoSci bezpoSred-
nich tylko do grupy rolnikéw znajdujacych si¢ w szczegdlnie trudnych warun-
kach oraz wsparcie budzetowe wszystkich gospodarstw, jesli chodzi o narzedzia
zarzadzania ryzykiem. KE pod dyskusje poddaje ponadto mozliwoSci zrenacjo-
nalizowania finansowania przynajmniej czesSci doptat bezposrednich. W przy-
padku przysztej polityki spdjnoSci najczeSciej wspomina si¢ 0 wsparciu wspot-
pracy transgranicznej, wigczania spotecznego, zatrudnienia i umiejetnosci, inno-
wacji, zmian klimatu, energii i transformacji ekologicznej. We wszystkich sce-
nariuszach z kolei mamy wyrazny nacisk na konieczno$¢ pomnazania europej-
skiej wartosci dodanej, gdyz bez tego bardzo trudno bedzie legitymizowacé celo-
woS§¢ utrzymania dominacji WPR i polityki spdjnosci w wydatkach budzetowych
Wspdlnoty. Nie bedzie to tatwe, gdyz opublikowany na poczatku lipca biezgcego
roku raport, przygotowany pod kierunkiem Lamy’ego, pokazuje, ze to badania
naukowe tworzg najwyzsza wartoS¢ dodang. W §lad za tym proponuje si¢ w nim
dwukrotny wzrost naktfadéw na nauk¢ w przysztym budzecie, kosztem tradycyj-
nej polityki sp6jnosci i WPR (European Commission, 2017b).

We wspomnianym dokumencie refleksyjnym znajduje si¢ rOwniez punkt4.2.2.
zatytutowany: ,,Instrumenty finansowe i rozszerzona architektura finansowa UE”.
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Podkresla si¢ w nim, ze instrumenty finansowe sa Zrodlem elastycznoSci fi-
nanséw Unii, wzrostu efektywnoSci wydatkéw budzetowych oraz zmniejsze-
nia kosztow wdrazania zacie$nien fiskalnych w krajach cztonkowskich. Sku-
teczno$¢ ich zastosowania wymaga sformutowania najpierw jasnej i precyzyj-
nej strategii spoteczno-gospodarczej, umiejetnego ich taczenia z dotacjami (tzw.
windows), zintegrowania z narz¢dziami o podobnym charakterze w pafistwach
cztonkowskich i powotania paneuropejskiego funduszu funduszy. Instrumenty te
nadaja si¢ w zasadzie tylko do projektéw i przedsiewzig¢ generujacych dochody.

To oznacza, zZe lista ich stosowania jest w istocie bardzo krétka, gdyz obejmuje

badania podstawowe, niektdre obiekty infrastrukturalne oraz inwestycje w kapi-

tat ludzki. W praktyce jednak poszerza sn; Jja o sektor malych i Srednich przedsig-
biorstw. Z drugiej jednak strony nie powinno si¢ mnozy¢ systemow instytucjo-
nalnych niezb¢dnych do wdrazania wspomnianych instrumentéw finansowych

(IF), bo generuje to znaczne koszty i nieefektywnoSci, czynigc je przez to nie-

przejrzystymi (European Commission, 2017b).

Rosngce zainteresowanie instrumentami finansowymi w WPR wynika
z ogo6lnie niskiej efektywnoSci stosowania subsydiow. Przyktadowo z metaana-
lizy wykonanej przez Minviella i Latruffe’a wynika, iz w 1/4 badan uzyskano
pozytywny wplyw subsydiéw na efektywnoS¢ techniczng, w wiecej niz potowie
zalezno$¢ ta byta ujemna, a w pozostatych nie stwierdzono w ogéle obecnosci
istotnych statystycznie zwigzkéw (Minviell i Latruffe, 2016).

W biezacym roku Latruffe i wspétpracownicy przeprowadzili badania w dzie-
sieciu krajach bytej ,,15”, w ktérych szacowano wptyw subsydiow na efektyw-
no$¢ techniczng gospodarstw wyspecjalizowanych w produkcji mleka, bazujac
na danych FADN z lat 1990-2007. Ustalono, iz (Latruffe, Bravo-Ureta, Carpen-
tier, Desjeux i Moreira, 2017):

1. ZaleznoSci sg wyraznie zroznicowane, gdy rozpatruje si¢ wsparcie potaczone
z produkcja. W Belgii, Wielkiej Brytanii i we Woszech byly one negatywne
na akceptowalnym poziomie istotnoSci stochastycznej. W drugiej grupie kra-
jow (Dania, Francja, Irlandia, Niemcy) analizowane zmienne nie wykazywaty
w zasadzie zadnych wyraZznych zwiazkéw. Jedynie w Hiszpanii korelacja
byta dodatnia i istotna statystycznie.

2. Przejscie do ptatnosci odfgczonych od produkcji, a wigc uwzglednienie skut-
kow tzw. reformy z Luksemburga z 2003 roku, powoduje zdecydowane roz-
luznienie ich zwigzku z efektownoScig techniczng. W Belgii i Wloszech
wplywaly one nawet pozytywnie i to w sposob istotny statystycznie na te
ostatnig. Bardzo niewielka dodatnia korelacja pojawita si¢ rowniez w Niem-
czech 1 Wielkiej Brytanii, ale tylko w tym drugim kraju o = 0,05. W pigciu
pozostatych pafistwach ptatnoSci powyzsze pogarszaty natomiast efektyw-
no$¢ techniczng, ale w sposéb wyrazniejszy jedynie w Hiszpanii i Portugalii.

3. Réwnolegle do analizowania facznego wptywu subsydidow na efektywno§¢é
techniczng powinno si¢ bada¢ oddziatywania poszczegdlnych ich rodzajow.
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W przypadku za$§ wsparcia odfgczonego od produkcji rolniczej, ktére zorien-

towane jest na osigganie kilku celow, zintensyfikowaé nalezy poszukiwania,

by znalazto to swéj odpowiedni wyraz w wektorze produktéw w metodolo-
gii 1 modelach empirycznych szacowania efektywnoSci technicznej i produk-
tywnosci oraz ich determinant.

Wykorzystujac rowniez baz¢ FADN, Bokusheva w biezagcym roku zaprezen-
towata wtasng analize oddziatywania subsydiéw na produktywnosS¢ catkowi-
ta czynnikéw produkcji (TFP) w gospodarstwach ro§linnych w szeSciu krajach
UE: Czechach, Francji, Niemczech, Polsce, na Wegrzech i w Wielkiej Brytanii
(Bokusheva, 2017). Wyrdzniono przy tym dwa podokresy: 1995-2003 i 2004-
-2013. Okazato si¢, ze miedzy subsydiami a TFP istniala wszedzie ujemna
korelacja. Wynik ten byt niezalezny od tego, czy wsparcie wyrazono na 1 ha UR
lub f3cznie na jedno gospodarstwo. Ponownie potwierdzono, ze subsydia odfg-
czone od produkcji mniej negatywnie oddziatywaty na produktywno$¢ niz
potaczone z produkcjy.

Autorzy artykulu od lat rowniez wykorzystuja zasoby FADN, prowadzac
rozmaite analizy ekonomiczno-finansowe. W tabeli 1 przedstawiono ksztatto-
wanie si¢ wybranych wskaznikow ze zbiorowoSci gospodarstw 0sob fizycznych
Polskiego FADN, by da¢ pewne tlo dla mozliwoSci szerszego upowszechnie-
nia si¢ instrumentéw finansowych. Od razu warto zauwazy¢, ze w badanej pro-
bie dominuje samofinansowanie dziatalnoSci, gdyz wskaznik pokrycia aktywow
kapitatem wiasnym spada dopiero w obiektach duzych. Innymi stowy, wspo-
maganie si¢ dtugiem, a wigc instrumentami zwrotnymi, ma miejsce dopiero
przy odpowiedniej skali aktywnoSci ekonomicznej. Ta sama zalezno$¢ dotyczy
wskaznika unieruchomienia aktywow, ktérego nizsze wartosci Swiadczg o wyz-
szej elastycznoSci gospodarstw, a wigc ich szybkosci dostosowaft do rynkéw
oraz gotowosci do podejmowania dziatafi restrukturyzacyjnych. Rosngca wiel-
ko§¢ ekonomiczna przektada si¢ w dalszej konsekwencji na nizsze stopy subsy-
diowania oraz wyzszy poziom rentownoSci aktywow i kapitatu wtasnego. Ten
ostatni przyjmuje wartoSci dodatnie dopiero jednak od gospodarstw Srednio-
-matych. Oznacza to, ze ewentualne programy utatwienia dostepu do instru-
mentéw zwrotnych powinny mie¢ jednoznaczne dolne ograniczenie. W prze-
ciwnym razie bardzo fatwo przemienig si¢ w kolejny kanatl redystrybucji fun-
duszy publicznych do rolnictwa 1 jeszcze bardziej ostabig motywacje do prze-
ksztatcef strukturalnych tego sektora. Zorientowanie przedmiotowe takich pro-
graméw powinno by¢ réwniez doktadnie przemySlane, gdyz obecnie w Pol-
sce tylko gospodarstwa ogrodnicze relatywnie bardzo mocno wspierajg si¢ dtu-
giem, sg najstabiej przy tym subsydiowane i osiagaja z reguly najwigksze ren-
townoSci. Na drugim biegunie mamy natomiast typ ,,zwierzgta trawozerne”,
gdzie rentownosci sg niskie, a wsparcie budzetowe nalezy do jednych z najwyz-
szych. Udostepnianie im instrumentéw zwrotnych niesie powazne ryzyko uzy-
skiwania niskiej efektywnoSci albo wrecz ich marnotrawienia.

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej
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Tabela 1
Ksztattowanie sie wartosci wybranych wskaZnikow w panelu gospodarstw
z proby Polskiego FADN w zaleznosci od ich wielkosci ekonomicznej w 2015 roku

] Bardzo Mate Srednio- Srednio- Duze

Lp. WyszezegOlnienie male (A)  (B) -male (C)_duze (D) (E:F)

| Rentownos¢ kapitatu % 5.1 -1 2.1 42 6.1

wlasnego (1)

5 Rentownos¢ aktywow
ogolem (1)

3 Wskaznik pokrycia aktywow
kapitatem wlasnym

4 Wskaznik unieruchomienia

% -5,0 -1,1 2,2 4,1 5,7

% 99,6 98,2 95,5 91,6 85,9

. krotno$¢ 13,2 9,6 8,9 9,2 8.4
aktywow

5 Stopa subsydiowania I % 35,2 29,1 23,6 20,7 13,4

6 Stopa subsydiowania II (1) % 111,2 75,5 62,7 58,3 474

Objasnienie: rentownos¢ kapitatu wiasnego (1) = (dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego — koszty
pracy wilasnej) / §redni stan kapitatu wiasnego. Rentowno$¢ aktywow ogdtem (1) = (dochodd z rodzinne-
go gospodarstwa rolnego + odsetki — pomniejszone o przez koszt pracy wlasnej) / $redni stan aktywow.
Wskaznik pokrycia aktywow kapitatem wiasnym stan kapitatu na koniec roku / wartos¢ aktywow na ten
sam moment. Wskaznik unieruchomienia aktywow = koncowy stan aktywow trwatych / koncowy stan
aktywow obrotowych, uzyskano. Stopa subsydiowania I (doptaty do dziatalnosci operacyjnej i inwesty-
¢ji oraz rekompensaty za mleko) / produkcja roslinna + zwierzgca). Stopa 11 (1) (doptaty do dziatalno-
$ci operacyjnej i inwestycji oraz rekompensaty za mleko) / dochdd z rodzinnego gospodarstwa rolnego.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podstawowym celem artykutu jest ocena mozliwoSci wykorzystania instru-
mentow finansowych jako Srodkow, ktére w niedalekiej perspektywie mogg
czgSciowo zastgpi¢ dotacje w WPR 1 polityce spdjnosci. Przedstawione zosta-
ng przestanki teoretyczne (tj. ograniczenia kredytowe, interwencjonizm kredy-
towy) stosowania instrumentéw zwrotnych. Podjeta zostanie pogigbiona dysku-
sja (z wykorzystaniem elementéw teorii ekonomii sektora publicznego, finanséw
publicznych i ekonomii politycznej) nad perspektywami upowszechnienia ww.
instrumentow. Opracowanie ma charakter studium przegladowego, z pewnymi
elementami metaanalizy. Oprécz tradycyjnych metod dedukcji i indukcji wyko-
rzystano rowniez ujecie komparatystyczne.

Istota i rodzaje instrumentéw finansowych (w poréwnaniu do dotacji)

W tabeli 2 zestawiono najbardziej istotne ujecia definicyjne ,,instrumentéw
finansowych”. Nalezy zauwazy¢, ze spoSréd wymienionych instrumentow
szczegdlnie istotng rolg pelnig gwarancje 1 poreczenia kredytowe, ktére w pew-
nym stopniu tagodzg ucigzliwe dla rolnika czy przedsigbiorcy wiejskiego nega-
tywne nastgpstwa wynikajqce z niedoskonato$ci/niekompletnosci rynkéw finan-
sowych oraz przyczyniaja si¢ do poprawy wiarygodnoSci kredytowej (zmniej-
szenie problemu selekcji negatywnej i pokusy naduzycia).
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Tabela 2
Instrumenty finansowe (IF) — ujecia klasyfikacyjne
Wyszczeg6lnienie Zakres definicji, klasyfikacja
Polskie prawo bilansowe IF to ,,kontrakty, w wyniku ktérych u jednej ze stron
(art. 3 ust. 1 pkt 23 . . . .
powstaja aktywa finansowe, a u drugiej zobowigzania

ustawy o rachunkowosci; . . et
Dz.U. 7 1994 1., nr 121, poz. 591) finansowe lub instrumenty kapitatowe

Podstawowe instrumenty inzynierii finansowej (IIF) —
instrumenty zwrotne:

* pozyczka

* poreczenie

* wejscie kapitatowe (equity)

Pozostate instrumenty pozadotacyjne:

* umorzenie lub sptata czedci kapitatu kredytu/pozyczki
e umorzenie lub sptata

* Gwarancje kredytowe

* Pozyczki

* Mezzanine® (fundusze quasi-kapitatowe, quasi-equity)
* Fundusze kapitatowe i venture capital

e Mikrokredyty

BGK (2012)

Unijna polityki spojnosci

(Ecorys report 2016; EIPA-Ecorys-PwC,
2014; Komisja Europejska, Europejski
Bank Inwestycyjny, 2015)

Objasnienie: * mezzanine — hybrydowa forma finansowania, poSrednia miedzy dtugiem o podwyzszo-
nym ryzyku a kapitatem wiasnym. Mezzanine nie jest zabezpieczane na aktywach przedsiebiorstwa.
Wiasciciele funduszy mezzanine uczestniczag w projektach obarczonych wysokim poziomem ryzyka,
spodziewajac si¢ zwrotéw z zainwestowanych srodkéw (Mezzanine, 2017).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przywotywanych w zestawieniu zrédet.

Nalezy wymieni¢ kilka zalet wykorzystania instrumentéw finansowych przez
kredytobiorcow — producentéw rolnych i przedsigbiorcéw wiejskich.

Powstaja wymierne korzysci wynikajace z wielokrotnego obracania Srodkami
finansowymi, mamy tu bowiem do czynienia z efektami: rewolwingowym, dZwi-
gni finansowej, mnoznika kapitalowego'. Tego rodzaju korzysci nie wystepuja
w przypadku udostgpniania tradycyjnych instrumentéw bezzwrotnych (dotaciji).

Zmniejszony zostaje poziom ryzyka przelnwestowanla i przekredytowania
(z perspektywy wiejskiego kredytobiorcy), co przektada si¢ na poprawe stabil-
nosci finansowej podmiotu gospodarczego.

W poréwnaniu do dotacji instrumenty finansowe charakteryzujg si¢ pewny-
mi wadami badz tez ich upowszechnienie mozna okre§li¢ przynajmniej jako
problematyczne:

* Model organizacyjny dotychczas istniejgcych funduszy poreczeniowych w Pol-
sce jest niedoskonaly (niezbyt satysfakcjonujacy poziom efektywnosci finanso-
wej). Z kolei tworzenie ,,0d podstaw” systemu 1nstytuqonalnego zorientowa-
nego na rolnictwo i MSP na obszarach wiejskich, wigze si¢ z wysokimi koszta-
mi administracyjnymi i transakcyjnymi po stronie potencjalnych beneficjentow.

! Kategorie te zostang oméwione szczegétowo w dalszej czg$ci opracowania.

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej
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* Ocena inwestycji, z wykorzystaniem kryteriow efektywnoSci finansowej
(jakie dotychczas stosuja nasze banki), stawia w gorszej pozycji wnioski
o projekty inwestycyjne, skfadane przez podmioty reprezentujace rolnictwo,
male przetworstwo rolno-spozywcze czy drobng przedsigbiorczo$¢ wiejska.
Zbilansowanie ww. pozytywow i negatywow jest bardzo trudne. Nalezy wspo-
mnie¢, ze mamy do czynienia z pewnego rodzaju substytucja migdzy instrumen-
tami I a II filara WPR, ponadto wystgpuje rowniez wiele ztozonych, jeszcze nie
rozpoznanych interakcji pomigedzy poszczegdlnymi dziataniami PROW w progra-
mach regionalnych i krajowych. Bankructwo gospodarstwa rolniczego (w sensie
ekonomicznym a nie w ujeciu ustawowym) oraz jego konsekwencje natury spo-
tecznej 1 prawnej maja bardzo negatywny wydzwigk w Srodowiskach wiejskich,
a przemez korzystanie z instrumentow zwrotnych potencjalnie niesie ze sobg takie
zagrozenie. Czynniki natury spofecznej (m.in. wynikajace z tradycyjnego, ,,pa-
triarchalnego” modelu dziedziczenia majatku na wsi) moga znaczgco zmniejszaé
zainteresowanie instrumentami, nie bedgcymi wsparciem dotacyjnym.

Ograniczenia finansowe i interwencjonizm kredytowy w rolnictwie

Barry i Ellinger (2012) zwrdcili uwage na cechy decydujace o specyfice pro-
cesOw finansowych w sektorze rolnym. Zdecydowana wiekszoS¢ z tych cha-
rakterystyk odnosi si¢ tez do rolnictwa krajow po transformacjach ustrojowych
w Europie Srodkowo-Wschodniej (kraje CEEC). Sg to m.in.: (a) znaczacy
udziat podmiotéw o nieduzej wielkoSci (biorac pod uwage wartoS¢ przycho-
dow ze sprzedazy); (b) wysoka kapitatochtonnos$¢; (c) duze zapotrzebowanie
gospodarstw na inwestycje rzeczowe (w budynki, budowle, maszyny i urza-
dzenia); (d) produkcja rolna oparta jest na powtarzalnych, dtugich i biologicz-
nych cyklach produkcyjnych; (e) silna zalezno$¢ dochodéw rolniczych ogé-
fem od wygenerowanych dochodéw pozarolniczych (problem dywersyfikacji
dochoddéw); (f) wrazliwo$¢ wynikéw ekonomicznych oraz produkcyjnych na
czynniki klimatyczne i ekologiczno-Srodowiskowe; (g) coraz wigksze zapo-
trzebowanie na innowacje technologiczne (w tym zwigzane z rolnictwem pre-
cyzyjnym, udoskonaleniami genetycznymi, postepem w zakresie biotechnolo-
gii); (h) w wigkszoSci przypadkéw skoncentrowanie praw wlasnoSci, zarzadza-
nia (w tym zarzadzania ryzykiem) w osobie producenta rolnego.

Na rysunku 1 przedstawiono algorytm identyfikacji r6znych typéw racjono-
wania kredytu, a w konsekwencji wyodrebniania gospodarstw domowych nara-
zonych na ograniczenia dostepu do niego. Zhao, Zhang i Barry (2014) proponuja
jako pierwsze kryterium selekcji rozpoznanie, czy gospodarstwo charakteryzuje
si¢ zapotrzebowaniem na kapitat obcy. Moze wystapic sytuacja, kiedy gospodar-
stwo boryka si¢ z ,,racjonowaniem iloSciowym” (quantity rationed) ze wzgledu
na formalne odrzucenie wniosku kredytowego przez instytucje finansowg (QR1)
badZ niezapsokojenie oczekiwafi przez przyznane finansowanie zewnetrzne
(QR2). Co wigcej, niektére podmioty rezygnuja z ubiegania si¢ o kredyt badz po-
zyczke ze wzgledu na obcigzenie kosztami transakcyjnymi, m.in. zwigzanymi
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z udokumentowaniem zabezpieczefi kredytowych (TCR1). Ograniczenia kre-
dytowe moga wynikaé ze zbyt duzej odlegtosci fizycznej do instytucji finanso-
wych, nadmiernie zbiurokratyzowanych procedur, a takze zbyt diugiego czasu
oczekiwania na decyzj¢ o udzieleniu kredytu badZ pozyczki (TCR2) oraz innych
przyczyn. Mozna wyrdzni¢ tzw. racjonowanie z powodu ryzyka (risk rationing)
wynikajace zwykle z nadmiernej obawy kierujacych o splatg zadtuzenia gospo-
darstw. W efekcie awersja do ryzyka prowadzi do ksztalttowania bardzo umiarko-
wanej strategii inwestycyjnej (RR1). Poza tym ryzyko towarzyszace umowie kre-
dytowej (contractual risk) moze zniechgcac kierujacych do pozyskiwania fun-
duszy pozyczkowych (RR2). Ponadto potencjalny pozyczkobiorca-rolnik moze
podja¢ decyzje o opuszczeniu rynku kredytowego, mimo ze dysponuje niezbgd-
nymi zabezpieczeniami kredytowymi (RR3).

Rozpoczag pytanie:
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Gospodarstwa nienarazone na [ Gospodarstwa narazone na ograniczenia kredytowe ]
ograniczenia kredytowe

Rys. 1. 1dentyfikacja gospodarstw narazonych na ograniczenia kredytowe.
Zrédto: adaptacja rysunku: Zhao, Zhang i Barry (2014, s. 460).
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Warto przywota¢ wyniki dwéch studiéw empirycznych. Wyniki badan
Verteramo Chiu, Khanthachavana i Turveya (2014) wykazaty, ze w obu pan-
stwach racjonowanie z powodu ryzyka (risk rationing) w mniejszym stopniu
dotyczyto rolnikéw z gospodarstw charakteryzujacych si¢ wyzszg wartoScig
aktywow. ElastycznoS¢ popytu na kredyt r6znifa si¢ w zaleznoSci od segmentu
wyodrebnionego ze wzgledu na sposob racjonowania (risk rationed, price ra-
tioned vs quantity rationed). Z przeprowadzonych przez ww. zespdt badan
wynika, ze dzialania zorientowane na zwigkszenie dostgpnoSci do kredytow
w8rdd rolnikéw i — ogdlnie rzecz ujmujac — mieszkaficOw wsi, wymagaja rozu-
mienia postrzegania ryzyka. Racjonowanie ze wzgledu na ryzyko jest istotne
z punktu widzenia rozwoju rynku kredytéw dla obszaréw wiejskich. Zmniej-
szenie negatywnych nastgpstw tego rodzaju racjonowania wymaga popra-
wy edukacji finansowej wsréd rolnikéw. Briggeman, Towe i Morehart (2007)
wykazali w swoich badaniach empirycznych, ze gospodarstwa rolnicze i nie-
rolnicze gospodarstwa domowe objete ograniczeniami kredytowymi charakte-
ryzowaly si¢ nizszg wartoScig produkcji.

Whioski z przedstawionych badan wskazuja na potrzeb¢ rozpoznania postaw
rolnikow, czy raczej mieszkancow wsi, wobec ryzyka przede wszystkim finanso-
wego. Ma to istotne znaczenie z punktu widzenia upowszechnienia si¢ wszelkich
innowacji wprowadzonych przez instytucje finansowe w Srodowisku wiejskim.

NiedoskonatoSci rynku kredytowego prowadza do spowolnienia proceséw
akumulacji kapitatu, obnizajg stopg¢ zwrotu z inwestycji, a takze produktyw-
noS¢ gospodarstw rolniczych (Briggeman i in., 2009). Nie bez znaczenia jest tez
negatywne oddziatywanie utrudnionego dostepu do kredytu na dobrobyt tych
podmiotéw. Na poziomie mikro ograniczenia kredytowe moga oddziatywaé
na decyzje dotyczace alokacji zasobow. Ma to istotne konsekwencje z perspek-
tywy oczekiwanych skutkow decyzji politycznych (Kropp, Turvey, Just, Kong
1 Pei, 2009). Podmioty sektora prywatnego czerpig z reguty korzySci (w tym
zwiekszenie aktywnoSci inwestycyjnej) zwigzane z ,,poluzowaniem” ww. ogra-
niczefn. Nalezy podkresli¢, ze implikacja ich wystgpowania jest ograniczona
rozdzielno$¢ migdzy platnoSciami odiaczonymi (decoupled payments) a pro-
dukcja rolniczg. Narzedzia polityczne, ukierunkowane na zmniejszenie niedo-
boréw finansowych na wsi (réwniez w rolnictwie), powinny w wigkszym stop-
niu uwypukla¢ interwencje ,,propopytowe” (tj. stymulujace popyt na kredy-
ty 1pozyczki), ktére prowadzg do ograniczenia skutkow ryzyka, ktérym ob-
cigzeni sg kredytobiorcy (Zawojska, 2008). Analizujac skutki interwencjoni-
zmu kredytowego w rolnictwie?, nalezy uwzglednic ,,ztagodzenie negatywnych

2 Sposréd instrumentéw interwencjonizmu kredytowego w polskim rolnictwie najbardziej popularne sta-
1y sie subsydia kredytowe (Kata, 2011). Niewielkim zainteresowaniem, jak wskazuje analiza sprawozdan
rocznych ARiIMR, cieszg si¢ gwarancje i porgeczenia kredytowe: w latach 1994-2014 agencja ta udzielita
Tacznie 202 poreczenia i gwarancje sptat kredytu na kwote niespetna 56 min zt (w tym 188 poreczefi na
kwote 52,3 mln zt i 14 gwarancji w wysokoSci 3,7 mln zt).
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nastepstw racjonowania kredytéw”, ktére prowadzi do wygtadzania podazy
wolumenu funduszy pozyczkowych (Kulawik, 1997). Dodatkowo przez zmniej-
szenie poziomu ryzyka dziatalnoSci produkcyjnej rolnicy zachgcani sg do pod-
wyzszenia stopnia zadtuzenia gospodarstw rolniczych, co prowadzi do naraze-
nia na wyzszy poziom ryzyka finansowego. W konsekwencji prawdopodobien-
stwo wystapienia strat kapitalu wlasnego 1 naruszenia rownowagi finansowe;j
w rolnictwie jest wyzsze (Kulawik, 1997).

Model graficzny przedstawiajacy wybdr optymalnego poziomu dZwigni
finansowej w gospodarstwie rolniczym (rys. 2) opiera si¢ na dwéch zatozeniach:
* hipotezie malejacej rentownosSci kraficowej,

* wystepowaniu wewnetrznego i zewngtrznego racjonowania kapitatu.

Zgodnie z powyzszym uzasadnione bedzie podwyzszanie poziomu dZwigni
finansowej (L) az do punktu (L0), w ktérym krancowa rentowno$¢ aktywow (r)
zréwnuje si¢ z marginalnym kosztem kapitalu obcego (i+R), bedacym sumag
jego oprocentowania (i) 1 tzw. premii ptynnosci (liquidity premiums). Ostatnia
kategoria jest wcigz dosyc niejednoznacznie definiowana 1 mierzona, a obejmu-
Jje syntetycznie catkowity poziom ryzyka w gospodarstwie, postawe rolnika wo-
bec ryzyka, umiejetnoSci zarzadzania nim oraz charakterystyki ekonomiczno-
-organizacyjne gospodarstwa.

4 koszty lub
rentownos¢
— >
v /
kapital wlasny Lo
dlug/kapitat wlasny |

Rys. 2. Wybdr optymalnego poziomu dZwigni finansowej — gospodarstwa rolnicze.
Zrédto: adaptacja rysunku (Lee et al. 1988, za: Kulawik 1997, s. 141).
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Ograniczenia kredytowe gospodarstwa rolniczego — ujecie modelowe

Ciaian, Fatkowski 1 Cancs (2012) jako podstawe do weryfikacji empirycznej
modelu ograniczen kredytowych wykorzystali podejscie z modelu Blancarda,
Boussemarta, Brieca i Kerstensa (2006). Zatozenia w modelu zaprezentowanym
przez trojke ww. badaczy byty nastepujace (Ciaian i in., 2012):

* Gospodarstwo rolnicze maksymalizuje zysk.

* Wystepuja state efekty skali (CRS, constant return to scale).
e QOgraniczenia kredytowe zlokalizowane sa po stronie naktadéw (input credit
constraint).

Funkcja zysku gospodarstwa rolniczego wyrazona jest wzorem (1):

=PAX, Y) = weX — wyY ()
gdzie:
p — cena produktow,
fIX)Y) — funkcja produkcji,
w; — cena czynnikéw produkcji,
X — staty czynnik produkc;ji,
Y — zmienny czynnik produkcji.

Najistotniejsza jest nierdwnosc¢, zgodnie z ktdrg dla gospodarstwa charakteryzu-
jacego si¢ ograniczeniami kredytowymi wysokoS¢ uzyskanego kredytu (C) nie
jest wyzsza niz suma wydatkow na zakup czynnikéw produkc;ji (2)

ow X + Oy Y <C (2)

gdzie:

a, 0 — zmienne sztuczne stuzace do identyfikacji typu ograniczen kredytowych,
przyktadowo: a =110 = 1 — symetryczne ograniczenie kredytowe dla obu czyn-
nikéw produkcji.

Gospodarstwo moze by¢ bardziej obcigzone kredytem w odniesieniu tylko
do niektérych czynnikéw produkcji (w poréwnaniu do pozostatych), co ozna-
cza asymetri¢ ograniczenia kredytowego. Dla uproszczenia zaktadamy, ze go-
spodarstwo rolnicze boryka si¢ z ograniczeniem kredytowym w stosunku do
czynnikéw produkcji, odpowiednio X, gdy a =116=0,iY,gdya=0io = 1.

Gospodarstwo maksymalizuje zysk, podlegajac ograniczeniu kredytowemu,
zgodnie z réwnaniem ponizej (3):

= pfIX,Y) —w X —wyY — A(aweX + Ow,Y — C) 3)

gdzie:
A —mnoznik Lagrange’a, odnoszacy si¢ do ,,ukrytej” ceny ograniczenia kredytowego.
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Warto$¢ kraficowa produktéw jest wyzsza od ceny Srodkéw produkcji
w punkcie rownowagi, jes§li mamy do czynienia z symetrycznym ograniczeniem
kredytowym (symetrically credit constrained): a. = 1,0 =114 >0 oraz pfy > wy,
pfy > wy. Gospodarstwo rolnicze mogtoby poprawi¢ wynik ekonomiczny, co
jednak utrudniaja wigzace ograniczenia kredytowe. Przeciwienstwem jest sytu-
acja gospodarstwa o asymetrycznym ograniczeniu kredytowym. Wowczas spet-
nione sg warunki a = 1,0 =114 >0, a takze pfy > wy, pfy > wy.

Zdaniem przywotanych ekonomistéw (Ciaian i in., 2012) ograniczenia kre-
dytowe w rolnictwie moga wynikaé z relatywnie dtugich cykléw produkcyj-
nych, szczegdlnie w przypadku upraw trwatych i polowych. Producenci rol-
ni muszg wtedy ponie$¢ wydatki na zakup Srodkéw produkcji, a przychody ze
sprzedazy generowane sg po zbiorach (Ciaian i Swinnen, 2009). Dodatkowo,
powotujac si¢ na studia empiryczne, gldéwnie pochodzace z USA (np. Benja-
min i Phimister z 2002 r., Briggeman, Towe 1 Morehart z 2009 r.), a takze Eu-
ropy (Petrick i1 Latruffe z 2003; Latruffe z 2005 r.), Ciaian 1 in. (2012) wskazu-
jana liczne determinanty popytu gospodarstw rolniczych na kredyt (np. warto$¢
aktywdéw wiasnych, areat, rentownosc¢, warto$¢ majatku trwatego, poziom kapi-
tatu wlasnego, uzyskane subsydia, a wlasciwie stopa subsydiowania).

Warto$é dodana instrumentéw finansowych

Do szacowania wartoSci dodanej (value added, VA) instrumentéw finanso-
wych mozna wykorzysta¢ wiele podejs¢ metodycznych. Z perspektywy uzy-
tecznoSci praktycznej (obowiazki zwigzane ze sprawozdawczoScig i biezagcym
monitoringiem finansowym) i przejrzystoSci najwieksze znaczenie ma oszaco-
wanie/okreSlenie efektow:

* mnoznikowego (the multiplier effect, ME — tylko w odniesieniu do gwaran-
cji kredytowych),

e dzwigni finansowej® (the leverage effect, LE),

e rewolwingowego (the revolving effect, RE) (European Commission, European

Investment Bank, 2016).

Efekt dzwigni finansowej funduszy UE, zgodnie z terminologig przyjeta
w prawie unijnym, odnosi si¢ do relacji Srodkéw finansowych, dostgpnych dla
koficowych odbiorcéw, do wktadu finansowego UE:

LE = (FF + SR + PR)/ FF 4)

3 Efekt dzwigni finansowej w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych jest definiowany jako ,,podnie-
sienie lub obnizenie stopy zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE) na skutek zastosowania dtugu (kapitatu ob-
cego) jako Zrddta finansowania dziatalnoSci gospodarczej” (NBP, 2017).
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gdzie:

LE - efekt dZwigni finansowej (leverage effect);

FF — wkfad finansowy ze Srodkéw UE;

SR - srodki publiczne, dostgpne dla odbiorcéw koncowych;
PR - Srodki prywatne, dostepne dla odbiorcow koficowych.

Algorytm kalkulacji efektu dzwigni finansowej dla instrumentéw finanso-
wych zostal przedstawiony w tabeli 3. Nalezy przy tym przyja¢ dodatkowe
zatozenia (European Commission, European Investment Bank, 2016, s. 61-63).
» wkiad odbiorcy koficowego nie jest wliczany,

e warto$¢ nominalna (the face value) wydatkéw nie zalezy od ich charakteru
finansowego,
* uwzgledniany jest tylko pierwszy cykl inwestycyjny.

Tabela 3
Algorytm kalkulacji efektu diwigni IF
Szacowany efekt dZwigni finansowej Algorytm (metoda)
calkowita przewidywana kwota (1) wktad funduszy EFRROW w instrument
finansowania dla kwalifikujacych sie finansowy
ostatecznych odbiorcéw (2) przewidywane wspédtfinansowanie krajowe
(total expected amount of finance to (publiczne lub prywatne)
eligible final recipients) (3) spodziewany wktad innych inwestoréw

(4) odsetki i inne zyski oczekiwane z zarzadzania
(treasury management)

MINUS

Koszty zarzadzania i optaty zwigzane
z wprowadzeniem IF

Podzielone przez
Warto$é srodkéw z EFRROW zaangazowanych w dany IF

Objasnienie: EFRROW — Europejski Fundusz Rolny na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich.
Zrédto: European Commission, European Investment Bank (2016, s. 62).

Efekt dZwigni finansowej zalezy od rodzaju instrumentu, sektora, do ktdre-
go jest kierowany, a takze od stanu rozwoju spoteczno-gospodarczego pafistwa.
Zwykle gwarancje mogga generowac najwiekszy efekt dZwigni finansowej, po-
niewaz wykorzystywane jest niewiele kapitatu. Ponadto efekt dZwigni moze si¢
r6zni¢ w zaleznoSci od rodzaju inwestycji (na przyktad niski w badaniach i roz-
woju) czy regionu (w bogatych regionach sektor prywatny czesciej partycypuje
w projektach inwestycyjnych) (World Bank, 2012).

Mnoznik finansowy jest definiowany jako ,,stosunek wartoSci wkiadu pro-
gramu przeznaczonego na pokrycie oczekiwanych i nieoczekiwanych strat z no-
wych pozyczek lub innych instrumentéw podziatu ryzyka, ktére maja by¢ objete
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gwarancjami do wartoSci odpowiadajacych im wyptaconych nowych kredytow
lub innych instrumentéw podziatu ryzyka (risk-sharing instruments)” (Com-
mission Delegated Regulation (EU) No 480/2014, Article 8 DA 480/2014).
Warto podkresli¢, ze oszacowanie/obliczenie mnoznika finansowego wymaga
ostroznej oceny ryzyka ex ante dla kazdego rodzaju oferowanej gwarancji kre-
dytowej. Wiagze si¢ to z uwzglednieniem warunkéw rynkowych, strategii inwe-
stycyjnej przyjetej dla danego instrumentu, a przede wszystkim zasad racjonal-
no$ci ekonomicznej (the principles of the economy and efficiency).

Z przedstawionych w tabeli 4 przyktadéw wynika, ze kwota gwaranto-
wana (capped amount) stanowi iloczyn wartoSci kredytéw (total portfolio
volume), procent kwoty kredytu objetego gwarancja i pulapu gwarantowanego
(guaranteed cap rate). Kwota ta razem z przewidywanymi kosztami doty-
czacymi zarzadzania i optatami administracyjnymi dotyczacymi instrumen-
tow stanowi maksymalng wysokoS¢ zobowigzania dla instytucji zarzadzajacej
(Managing Authority) z tytulu gwarancji kredytowej (European Commission,
European Investment Bank, 2016).

Tabela 4
Wyznaczenie efektu mnoznikowego przy roznych parametrach gwarancji kredytowych

Oznaczenie Wyszczeg6lnienie Przyktad 1  Przyktad 2  Przykfad 3

Wartos¢ kredytéw

! (total portfolio volume)

1000 1000 1000
2 % kwoty kredytu objety gwarancjg

80%/0,80  80%/0,80  50%/0,50
(guarantee rate)

3 Putap gwarantowany 25%/025  10%/0,10  16%/0,16
(guarantee cap rate) (%)
Kwota gwarantowana
- 3k
4=1x2x3 (capped amount) (%) 200 80 80
5=1/4 Efekt mnoznikowy 5 12,5 12,5

Objasnienie: kwota gwarantowana jest iloczynem wartoSci kredytéw, udziatu kredytéw objetych gwa-
rancja i putapu gwarantowanego (ostatnie kategorie wyrazone jako utamek dziesigtny).

Zrédto: European Commission, European Investment Bank (2016, s. 52).

Specyficzng cecha IF, odrdzniajaca je od instrumentow dotacyjnych, jest
efekt rewolwingowy (mozliwo$¢ wielokrotnego wykorzystania Srodkéw przez
beneficjentéw). Im wyzszy jest ten efekt, tym wigksza jest wartoS¢ dodana IF.
Wielko$¢ efektu rewolwingowego zalezy jednak od szeregu czynnikéw (tab. 5).
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Tabela 5
Efekt rewolwingowy wybranych IF

_Typ Mechanizm efektu rewolwingowego
strumentu
Widoczny w cyklu zaangazowania zobowigzafi i umorzenia kwalifikowalnych
wydatkéw objetych gwarancja. Po sptacie kredytéw/pozyczek z funduszu
G . gwarancyjnego zostaja ,,uwolnione” odpowiednie Srodki programu.
warancje X - . .
Zakres efektu rewolwingowego gwarancji zalezy od ryzyka przyjetego przez
kredytowe - . . . . .
fundusz gwarancyjny. Poniewaz sptata kapitalu pozyczkowego z tytulu gwarancji
musi by¢ zapewniona, efekt rewolwingowy moze by¢ nizszy niz w przypadku
funduszu pozyczkowego.
Dla funduszy pozyczkowych efekt rewolwingowy zaczyna si¢, gdy pozyczki
Kredvt (lub ich czg$¢) zostaja splacone, nastgpnie udzielane s kolejne pozyczki.
; pozgf/c};ki Kapital moze by¢ pozyczany wielokrotnie. Wielko$¢ efektu rewolwingowego

moze by¢ obliczona jako NPV przeptywdéw pienigznych, w tym czesci
kapitatowych i odsetek. To zalezy jednak od dtugosci cyklu produkcyjnego.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: European Commission, European Investment Bank (2016, s. 53).

Instrumenty finansowe charakteryzuja si¢ ponadto tzw. jakoSciowa wartosScig

dodang. Wynika to z wielokanalowego ich oddzialywania na podmioty sektora
rolnego 1 jego otoczenie. Chodzi tu o nastepujace kwestie (Loriz-Hoffmann,
2012; European Commission, European Investment Bank, 2016, s. 54-55):

IF minimalizuja znieksztalcenia obecne na rynku kredytowym:;

IF zwykle obejmuja innowacyjng oferte, np. mikrokredyty;

IF stymuluja umacnianie potencjatu niektérych podmiotéw o niskiej wia-
rygodnosci kredytowej, np. grup producenckich, klastrow, partnerstw (np.
europejskie partnerstwa na rzecz innowacji, EIP);

wigksze szanse rozwoju maja mtodsi rolnicy, poniekad ,,wykluczeni” przez
tradycyjne segmenty rynku kredytowego;

w niektorych gateziach produkcji rolno-spozywczej (np. wybrane uprawy
trwale, produkcja wina) moga wystgpowac bardzo dtugie okresy zwrotu, co
znacznie utrudnia uzyskanie kapitalu zewnegtrznego od instytucji finansowej;
emisja IF przyczynia si¢ do zmniejszenia niedoskonatoSci rynku typowych
tylko dla regionu lub tylko dla sektora rolnego;

przyciaganie dodatkowo nowych Zrédet wiedzy i know-how;

wspieranie budowania potencjatu i promocji rozwoju ,,mentalnosci bizneso-
wej”, tzn. wykorzystanie funduszy do projektéw o wartoSci dodanej, rentow-
nych i o duzym poziomie samowystarczalno$ci finansowe;j.

Perspektywy upowszechniania si¢ instrumentéw finansowych

UE wyraznie odzyskuje przedkryzysowa kondycje makroekonomiczng

1 po czesci takze fiskalng, co widaé zwlaszcza w przypadku deficytow budze-
towych. Nadal wysokie jest jednak zadtuzenie publiczne odniesione do PKB.
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Znaczna czg$¢ cztonkéw Wspdlnoty ma mozliwos$¢ zadluzania si¢ w sposob
bardzo tani, czego najbardziej spektakularnym wyrazem jest ujemne opro-
centowanie niektérych typow obligacji skarbowych. Mimo wszystko jednak
mato jest przestanek, by sadzi¢, ze ptatnicy netto zgodzg si¢ na ponoszenie
wigkszych ciezaréw na rzecz finansowania polityk wspdlnotowych. Wyzwa-
niem obecnie jest juz uzupetnienie niedoboru, rzedu 10-13 mld euro rocznie,
powstatego na skutek brexitu. Niedobdr ten jeszcze bardziej moze si¢ powigk-
szy¢, gdyby wdrozono oddzielny budzet dla strefy euro, np. w czgsto przytacza-
nej propozycji francuskiej, by stanowit on nawet 10% budzetu UE. Mogloby
to oznacza¢ ubytek nawet 100 mld euro w calej perspektywie. W zalezno-
Sci od wynikéw wyboréw w Nimczech, istnieje pewne prawdopodobiefistwo
realizacji scenariusza przeksztatcenia Eurolandu w ,,uni¢ transferowg”. Ozna-
czaloby to zdecydowane pogorszenie si¢ pozycji krajow cztonkowskich z na-
szej czgsci Europy. Napiecie fiskalne w UE niewatpliwie zwigkszy si¢ na sku-
tek oczekiwafi USA, iz europejscy sygnatariusze NATO beda rocznie wy-
datkowac na obrone¢ co najmniej 2% swoich budzetow. Padaja tu kwoty rze-
du 70 mld euro rocznie. Odsetek ten jeszcze wzroSnie, gdy Wspdlnota sama
zechce wdrozy¢ wtasng polityke obronng, komplementarng wzgledem NATO.
Do tego dochodza inne wyzwania, o ktérych pisano juz we wprowadzeniu.
Trzeba zatem zatozy¢, ze w nowym budzecie UE (2020) pieni¢dzy najpraw-
dopodobniej nie bedzie wigcej niz w obecnym.

Banki europejskie takze stopniowo odbudowuja swoja przedkryzysowa
kondycje ekonomiczno-finansowg, ale przebiega to wolno i pod statym nad-
zorem specjalnie do tego utworzonych instytucji unijnych i krajowych. Naj-
nowsze regulacje wspdlnotowe, z listopada 2016 r., zmierzaja do dalszego
wzmocnienia kapitatowego bankow 1 lepszego zarzadzania w nich ryzykiem.
To przektadac si¢ musi na nizsze w nich rentownosci, pogtebione dodatkowo
przez niestandardowg polityke Europejskiego Banku Centralnego, ale z dru-
giej strony ma uchroni¢ europejskich podatnikéw przed ponownym ratowa-
niem bankéw z pienigdzy budzetowych. Powr6t inflacji 1 zapowiedZ EBC,
iz prawdopodobnie do 2018 r. powrdci do standardowej polityki mone-
tarnej powinny sktania¢ banki do ozywienia akcji kredytowej, o ile pojawi
si¢ wigksze zainteresowanie nowymi pozyczkami ze strony firm i gospo-
darstw domowych. Pozytywnym faktem w najnowszych regulacjach Unii
jest wdrozenie zasady proporcjonalnosci, a wigc ich réznicowanie w zalez-
nosci od wielkoSci bankéw, zasiegu operacji oraz stopnia ich skomplikowa-
nia oraz ekspozycji na ryzyko. Zgodnie z tym utatwione powinno by¢ ko-
mercyjne kredytowanie matych 1 Srednich firm, a wigc tych, do ktorych ad-
resuje si¢ instrumenty finansowe. Jak wida¢, migdzy tymi ostatnimi wyste-
puja relacje komplementarnoSci, ale i konkurencyjnoSci. Zjawisko to takze
ma miejsce w polskim systemie bankowym. Ogdlnie postrzega si¢ go jako
sektor dobrze skapitalizowany, ale moze si¢ to zdecydowanie zmienic,
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gdy np. nierozwaznie rozwigze si¢ problem kredytéw walutowych. W naszych
warunkach dochodzi jeszcze kwestia tzw. podatku bankowego. Jego konstruk-
cja zniechgca do dtugoterminowego kredytowania firm, sprzyjajac jednocze-
Snie krotkoterminowym kredytom konsumpcyjnym i finansowaniu budzetu
panstwa. Przyktad ten pokazuje, ze kazdorazowo nasi prawodawcy powinni
doktadnie rozwazy¢ ztozonoS¢ wspotzaleznosSci we wspdiczesnych gospodar-
kach. Ewentualne nieco sztuczne kreowanie popytu na instrumenty finansowe,
nie moze by¢ w tym kontekScie uznane za dziatanie racjonalne.

Komisja Europejska 18 lutego 2015 r. przedstawita dokument pt. Green pa-
per — Building a Capital Markets Union, ktéry w skrdcie okresla si¢ jako ,,Unia
Rynkéw Kapitatowych, URK” (European Commission, 2015). Chodzi zatem
o pogtebienie i poszerzenie integracji finansowej w ramach Wspdlnoty w per-
spektywie roku 2019. W ujeciu szczegétowym odnosi si¢ to do osiggniecia
nastepujacych celow szczegétowych:

* zapewnienie bezpoSredniego przeptywu kapitatu od inwestoréw do przedsig-
biorstw, szczegdlnie matych i Srednich (MSP);

* stymulowanie naptywu kapitatu spoza UE;

* zwigkszenie stabilnoSci calego unijnego systemu finansowego, m.in. przez
jego glebsze zdywersyfikowanie;

* podwyzszenie efektywnoSci rynkéw kapitatowych, co powinno przetozy¢
si¢ na spadek kosztow pozyskania funduszy.

Niejako uprzedzajac opublikowanie ww. dokumentu KE, jej przewodnicza-
cy — Jean-Claude Juncker — juz 1 listopada 2014 r. ogtosit plan inwestycyj-
ny dla Europy (European Fund for Strategic Investments, EFSI), zwany odtad
,,Planem Junckera” (European Commission, 2014). Wdrazanie tego planu miato
zapewni¢ wzrost inwestycji, a co za tym idzie ozywienie gospodarcze i wzrost
konkurencyjnoSci unijnej gospodarki. Komisja Europejska przedstawita w listo-
padzie 2014 r. swoj komunikat na ten temat (dokument COM(2014)903). Plan
inwestycyjny opiera si¢ na trzech kluczowych elementach: uruchomieniu §rod-
kéw finansowych na inwestycje, zasilaniu gospodarki realnej Srodkami finanso-
wymi oraz poprawie otoczenia inwestycyjnego (rys. 3).

Europejski Fundusz na Rzecz Inwestycji Strategicznych (EFSI) jest gtow-
nym narze¢dziem realizacji planu inwestycyjnego. Stuzy on wsparciu inwesty-
cji o charakterze strategicznym dla UE, a zwtaszcza inwestycji infrastruktural-
nych. Jednoczes$nie jednak ma stuzy¢ wspieraniu MSP i spétek o Sredniej kapi-
talizacji. Fundusz ten zostat utworzony wspodlnie przez KE 1 Europejski Bank
Inwestycyjny (EBI). Szacowany efekt mnoznikowy miat wynie$¢ 15, tj. zaan-
gazowanie przez KE 16 mld euro oraz 5 mld euro przez EBI miato przynies¢
315 mld euro w postaci inwestycji w gospodarke. Zasady funkcjonowania EFIS
okresla rozporzadzenie (UE) 2015/1017 (Komisja Europejska, 2015).
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URUCHOMIENIE SRODKOW FINANSOWYCH ZASILANIE GOSPODARKI REALNEJ SRODKAMI
NA INWESTYCJE FINANSOWYMI

e Sinyimpuls dla inwestycji strategicznych e Stworzenie wykazu projektow i wybor projektow

e Lepszy dostep MSP oraz spotek o Sredniej e Pomoc techniczna na wszystkich szczeblach

kapitalizacji do Srodkow na inwestycje o Scistawspotpraca miedzy krajowymibankami
e Strategiczne wykorzystanie budzetu UE <:> -
*  Lepsze wykorzystanie europejskich funduszy e  Dziatanianastgpcze na szczeblu $wiatowym
strukturalnych i inwestycyjnych ’
Yy yeny unijnym, krajowymi regionalnym, w tym dziatania
informacyjne

I I

PORPRAWA OTOCZENIA INWESTYCYJNEGO
e Przewidywalnos¢ i wysoka jako$¢ przepisow
e Jakos¢ krajowych wydatkéw, systemow podatkowych
i administracji publicznej
e Nowe zrodta diugoterminowego finansowania
dla gospodarki
e Usuniecie pozafinansowych barier regulacyjnych
W najwazniejszych sektorach na jednolitym rynku

Rys. 3. Trzy kluczowe elementy planu inwestycyjnego dla Europy.
Zrédto: Komisja Europejska (2014).

Operacjonalizacja ,,Planu Junckera” wigze si¢ z zastosowaniem inzynierii
finansowej, w ktorej z kapitatu poczatkowego rownego 21 mld euro (16 mld
gwarancji z budzetu UE oraz tylko 5 mld ,,zywej gotéwki” z Europejskiego Ban-
ku Inwestycyjnego) wygeneruje si¢ do 2019 r. 315 mld srodk6w na inwestycje
infrastrukturalne 1 wsparcie duzych przedsigbiorstw oraz sektora MSP (w ra-
mach Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego). Zainteresowanie EFSI jest
tak duze, ze KE przygotowata w grudniu 2016 r. jego powigkszenie, w postaci
,,Planu Junckera 2.0”, do kwoty zdolnoSci pozyczkowej 500 mld euro do roku
2020. W kontekScie prac nad kolejnym budzetem UE coraz cze¢Sciej formu-
tuje si¢ poglad, ze ,,Plan Junckera 3.0” mdéglby znaczaco zredukowaé kwo-
te oferowanych dotacji. Nie wolno w tym miejscu zapominac, ze w kolejnych
,,Planach Junckera” nie stosuje si¢ podziatu na koperty narodowe, co bez wat-
pienia pogarsza pozycj¢ krajow 1 firm z naszej czgSci Europy w aplikowa-
niu o pozyczki. Na razie Polska jednak najlepiej wykorzystuje Srodki z EFSI
sposrod krajow tzw. nowej Unii. Kontynuowane sg réwniez prace zwigza-
ne z Unig Rynkéw Kapitatowych (URK), by oszczednoSci Europejczykow
aktywniej byly angazowane w dziatalno§¢ gospodarcza. Pojawit si¢ m.in.
instrument paneuropejski fundusz funduszy (Pan-European Venture Capital
Fund of Funds), uelastyczniono regulacje dotyczace sekurytyzacji aktywow
i szuka si¢ formuly wykorzystania potencjatu tzw. fintech, a wigc firm techno-
logicznych operujacych w sektorze finansowym.
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Zakonczenie

Proponowane przez instytucje unijne dwa scenariusze rozwoju Wspdlno-
ty do roku 2025, tzn. ,,Nic poza jednolitym rynkiem”, a szczegdlnie ,,Robic
wspdlnie mniej, ale efektywniej”, beda powaznym wyzwaniem dla przysziego
finansowania dwdch polityk, tj. WPR oraz polityki spéjnosci, ktérych udziat
w obecnej perspektywie budzetowej stanowi prawie 70% wydatkéw. Po roku
2020 w powyzszych scenariuszach funduszy bedzie znacznie mniej i w §lad za
tym zaostrzy si¢ rywalizacja o nie. W trzech pozostatych scenariuszach réw-
niez podnosi¢ si¢ bedzie potrzebe wiekszego ich zorientowania na tworzenie
europejskiej wartoSci dodanej i podwyzszenia efektywnoSci udzielania dotacji.
W sposéb naturalny powinno zwigkszac to zainteresowanie szerszym stosowa-
niem instrumentéw finansowych w przyszioSci i pozyskiwaniu dla nich fun-
duszy za pomocg inzynierii finansowej 1 partnerstwa publiczno-prywatnego.
W pierwszym rz¢dzie instrumenty te powinny by¢ udostepniane w ramach po-
lityki spdjnosci, ktéra wprawdzie potencjalnie generowaé moze wieksza war-
to$¢ dodang niz WPR, ale nie ma takiego wsparcia politycznego jak ta druga.
ZaleznoSci te juz obecnie wydaje si¢ dostrzega¢ polski rzad. W §lad za tym
Ministerstwo Rozwoju, odpowiedzialne w Polsce za polityke spdjnosci, prze-
widuje, ze w roku 2020 instrumenty finansowe stanowi¢ beda 7% jej budze-
tu, a w roku 2030 udziat ten ma wzrosng¢ do 30%. Trzeba jednak pamigtac, ze
instrumenty te nie majg wyodrgbnionej koperty narodowej na poziomie UE,
ale z drugiej strony nie udostgpnia si¢ ich w ramach konkursow.

W przypadku natomiast WPR nie nalezy oczekiwaé w przyszioSci wyraz-
nego wzrostu znaczenia instrumentow finansowych. Wynika to przede wszyst-
kim z jej zdominowania przez pierwszy filar, a w nim przez ptatnoSci bezpo-
Srednie. Obecnie filar ten pochtania 70-80% wydatkéw na rolnictwo w kra-
jach cztonkowskich. Ewentualne proby zredukowania doptat bezpoSrednich na
pewno spotkaja si¢ z duzym sprzeciwem Srodowisk rolniczych, dysponujacych
wcigz mocng pozycja polityczng. OczywiScie, powinno si¢ rozwazy¢ zwigksze-
nie udziatu instrumentow zwrotnych w filarze drugim, o ile znajdzie si¢ w nim
dostatecznie duzo przedsigwzie¢ generujacych wystarczajace dochody do ich
obstugi. W Polsce znajdziemy je gtdwnie w gospodarstwach wigkszych, ale na-
wet w nich w niektorych tylko kierunkach produkcji i obszarach dziatalnoSci
pozarolniczej. Kazdorazowo jednak instrumenty te powinny by¢ zintegrowane
z dostepnymi juz kredytami preferencyjnymi, pomostowymi i komercyjnymi.
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RATIONALES AND POSSIBILITIES OF WIDER DISSEMINATION
OF FINANCIAL INSTRUMENTS IN THE CAP AND COHESION POLICY

Abstract

There are new challenges ahead for the EU: the refugee crisis, climate
change, high youth unemployment, external security issues, cyber threats
and terrorism. Therefore, financial resources will be needed. The EU budget
after 2020 may be even more modest than the current one. As a consequence,
competition for funding, particularly in the form of subsidies, will also be
tightened, also under the CAP and cohesion policy. Financial instruments,
namely repayable tools, should be more emphasized. The main aim of the
article is to assess the potential use of financial instruments as tools that may
partially replace the CAP and cohesion policy in the near future. Theoretical
rationales (i.e. credit constraints, credit interventions) will be presented. An
in-depth discussion will be undertaken (using elements of economics of pub-
lic sector, public finance and political economy) on the perspectives of dis-
semination of these instruments. Our paper is a review study, with some ele-
ments of meta-analysis. The analysis shows that the aforesaid instruments
can mainly be used for actions within rural, local and regional development
programmes in which incomes may be generated, i.e. in investment, mod-
ernization and restructuring projects.

Keywords: financial instruments, subsidies, CAP, cohesion policy, EU budget.
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