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Streszczenie

Niniejszy artykul jest poSwigcony empirycznej analizie
parytetu sily nabywczej, niepokrytego parytetu stép
procentowych oraz parytetu realnych stép procentowych
(parytetu Fishera) pomiedzy Polskg a Niemcami.
Miedzynarodowe parytety badano wspdélnie w ramach
skointegrowanego modelu wektorowej autoregres;i.
Analiza wykazala, ze parytety oraz ich liniowe
kombinacje nie znajduja odzwierciedlenia w danych
empirycznych. Badanie pozwolilo zidentyfikowa¢ dwie
dlugookresowe relacje réwnowagi, z ktérych jedna
stanowi relacje homogenicznosci krajowe;j (tj. polskiej)
i zagranicznej (tj. niemieckiej) inflacji oraz krajowej
stopy procentowej, a druga dotyczy krajowej realnej
stopy procentowej oraz zagranicznej inflacji. Ponadto
pokazano, ze zmienna opisujaca odchylenie realnego
kursu walutowego od parytetu sily nabywczej jest stabo
egzogeniczna, a stopa procentowa w Niemczech jest
silnie egzogeniczna.

Stowa kluczowe: analiza kointegracji, PPP, UIP, parytet
Fishera, Polska

Abstract

This paper analyses empirically the purchasing power
parity, the uncovered interest parity and the real interest
parity (Fisher parity) between Poland and Germany. The
international parity relations are investigated jointly
within the cointegrated VAR framework. Our analysis
fails to find evidence that the parities, or any linear
combinations of them, hold for our data set. We identify
two long-run equilibrium relations: one imposing a long-
run homogeneity restriction on the domestic (i.e. Polish)
and foreign (i.e. German) inflation and the domestic
interest rate and one that brings together the domestic
real interest rate and the foreign inflation. Another
interesting result is the weak exogeneity of the deviation
of the real exchange rate from the PPP and the strong
exogeneity of the German interest rate.

Keywords: cointegrated VAR, PPP, UIP, Fisher parity,
Poland

JEL: E32, E43, F31
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1. Introduction

With its accession to the European Union (EU) on 1
May 2004, Poland took on a commitment to join the
Economic and Monetary Union (EMU) upon fulfilling
the convergence criteria set in the Maastricht treaty. The
timing of the EMU accession depends to a large extent on
the country’s economic policy decisions, which affect the
level and stability of prices, long-term interest rates, the
fiscal position and the nominal exchange rate. However,
the adoption of the euro is inevitable, as none of the
ten countries that became EU members in 2004 has the
formal right, as that exercised by Denmark and the United
Kingdom, to opt out from EMU arrangements.

For a candidate country with a flexible nominal
exchange rate regime, as it is the case with Poland
currently, joining the euro implies giving up monetary
policy independence. The question arises, then, whether
the economy is “ripe” for the common monetary policy.
This problem has usually been analysed from the
point of view of the optimum currency area theory (see
Mundell 1961; McKinnon 1963; Kenen 1969), which
weighs the benefits of the accession to a monetary union
(increased microeconomic efficiency) against its costs
(potentially more painful adjustment to asymmetric
shocks). A number of empirical studies in this area
concentrate on the symmetry of shocks and shock
transmission mechanisms in a given country and its
potential partners in the monetary union (see De Grauwe
2003 for a survey).

This paper asks a similar question - to what
extent Poland has already achieved a sufficient degree
of convergence with the current euro area members
— but applies a different perspective, namely that of
international parity relations: the purchasing power
parity, the uncovered interest parity and the real interest
parity. The basic logic behind this approach is that the
three parities between two economies hold if goods and
asset markets of these economies are perfectly integrated,
i.e. when goods and capital are perfectly mobile. If this is
the case, the economies in question can form a common
currency area without fearing serious turbulence in case
of asymmetric shocks; indeed, the probability of such
shocks is very low under such conditions.

There is vast empirical literature on the parity
conditions that we are analysing but usually each of them is
treated separately, whereas in our paper they are modelled
jointly within the cointegrated vector autoregressive (VAR)
framework. This joint modelling approach is originally due
to Juselius and MacDonald (2004a), who scrutinised the
parity relations between Germany and the US. Essentially,
the analysis in this paper is an application of their
approach to the Polish data — to the best of our knowledge,
the first such one.

Thus, we analyse empirically to what extent
Poland’s macroeconomic aggregates of interest are
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interrelated with those of the current EMU countries. The
most important empirical questions are the following: do
the international parity relations postulated by economic
theory hold for Poland relative to the euro area? What are the
common stochastic trends driving inflation, interest rates and
the real exchange rate against the EMU? Do the developments
in Poland significantly affect those in the common currency
area, or can the latter be treated as exogenously given when
analysing the Polish economy? The EMU is represented
by Germany, the largest of its members and a neighbour of
Poland, which makes it the most natural reference economy
for studying Poland’s international trade and payments
relations with the euro area.!

The remainder of this paper is structured as follows.
The next section presents the three international
parity relations, briefly reviews the relevant literature,
and derives hypotheses that can be tested within
the cointegrated VAR framework. Section 3 visually
inspects the data used in the VAR model, which is
presented in Section 4. Section 5 reports the outcome
of the cointegration analysis. Section 6 summarises the
main findings and concludes.

2. International parity conditions?

The purchasing power parity (PPP) is one of the most
extensively studied relationships in the international
economics. In its strong form it can be written as follows:

pPP, =D, + P, -5, (1)

where ppp; is the deviation from PPP (alternatively,
the real exchange rate multiplied by -1), p; and p, are,
respectively, domestic and the foreign price levels, and
s; is the spot exchange rate (in price notation, i.e. the
price of foreign currency in units of domestic currency).
All lowercase variables in this paper, except for the
bond yields or interest rates, are in logs so that their first
differences can be interpreted as the rates of change in
the underlying variable. Empirically, the PPP condition
is verified if ppp; is a stationary process.

The second important relationship is the uncovered
interest parity (UIP):

Et(ASHm):lrm _lrm* (2]

where E  denotes the expected value given the
information set available at time ¢, A is the difference
operator and ;" and ;»* are, respectively, the domestic

1 Admittedly, interest rates and exchange rates have been heavily influenced
by financial flows, where the German mark was not always the dominant cur-
rency. Nevertheless, of all EMU countries Germany seems to be the best single
reference country due to its economic size and geographic proximity to Poland.
For similar reasons, Germany was treated as a natural anchor country in virtu-
ally every article written in the 1990s on the optimality (or simply viability) of
the future monetary union in EC/EU countries (see, e.g. Bayoumi, Eichengreen
1992a; 1992b and the vast literature that was pioneered by these papers).

2 The beginning of this section draws heavily on Juselius, MacDonald (2004a,
Section 2).
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and the foreign bond yields with maturity m.3 Thus, the
UIP postulates that the expected rate of denomination of
the domestic currency should be equal to the home vs.
foreign interest spread (the terms “interest rates”, “bond
yields”, and “Treasury bill rates” are used interchangeably
in this paper). Assuming rational expectations, we
have:

AsH—m = El(Asl+m)+ Sl+m [3)

where ¢; is a white noise error term. Combining (2) and
(3) leads to:

Asz+m _(itm - itm*) =€ [4)

= Cram

Under the assumption of rational expectations,
testing the UIP amounts to testing whether ¢; in (4) is
stationary. The third parity relation that we are interested
in is the real interest parity (RIP):

= 6)
or rather its testable version:

e Y (6)

where 7" and rtm* are the domestic and the foreign re-
al bond yields with maturity m, respectively. If the RIP
holds, then v; in (6), which is the empirically observed
real interest differential between home and foreign co-
untry, should be a stationary process. Now, a useful rela-
tion is the Fisher decomposition stating that the nominal
bond yield is the sum of the real yield and the expected
inflation rate over a given period (t to t + m):

i =r"+E(Ap,,) (7)

Using the Fisher decomposition, equation (6) can be
rewritten in the following way:

lrm - lrm* = El(ApH»m - Ap:-m) +v, (8)
Again assuming rational expectations, we have:

(lzm - lzm*)_(ApH-m - Ap:-m) =V, [9)

i.e. the RIP holds empirically if the difference between
the interest spread and the inflation differential is sta-
tionary.

The economic rationale behind the three parities
is given by arbitrage on goods and asset markets.
Specifically, if goods are perfectly mobile across
countries, then arbitrage ensures that their prices — after
accounting for expected changes in the value of the
various currencies — are ultimately equalised, which
is reflected in the PPP condition. Further, if capital is
perfectly mobile across countries, then arbitrage ensures
that yields on assets of these countries — again after
accounting for expected changes in the value of their
respective currencies — are also equalised, which is
reflected in the UIP. It can be shown that the PPP and

3 Note that UIP may apply to short or to long bond yields; see Juselius, Mac-
Donald (2004a) for a discussion.
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the UIP, taken together, imply the RIP (see Lambelet,
Mihailov 2005); in other words, arbitrage on goods and
asset markets ultimately leads to an equalisation of real
returns on assets. An implication that the three parities
hold is, thus, that the goods and asset markets of two
economies are to a large extent integrated. This, in turn,
means that these economies can share a currency and
a common monetary policy without fearing serious
turbulence when large asymmetric shocks occur. Indeed,
the probability of such shocks is very low, because
economies whose markets are integrated also share a
common business cycle and usually have similar output
structures (see Mongelli 2005).

The three parities have been analysed very
extensively using various methods; theoretical and
empirical studies in this field are discussed at length
in the meta-studies of MacDonald (1998) and Sarno,
Taylor (2002).4 The general upshot of this literature is
that the parities, taken alone, seldom hold empirically
in typical data samples. Only for very long time series,
spanning a century or so, or for panel data of large
dimensions can the parities be empirically verified.

As mentioned in Section 1, the empirical
methodology in this paper follows the approach put
forward by Juselius and MacDonald (2004a), who
scrutinise the international parity relations (the three
discussed above and the term structure of interest rates)
between Germany and the USA. The analysis strongly
rejects the stationarity of single parities, but by allowing
the latter to be interrelated it recovers their stationarity.
The authors also argue that the apparent non-stationarity
of the simple parities is due to very slow adjustment to
sustainable exchange rates. The approach of Juselius
and MacDonald is based on earlier work by Juselius
(1990; 1992; 1995), Johansen and Juselius (1992), and
MacDonald and Marsh (1997), and it was also applied to
Japan vs. the USA by Juselius and MacDonald (2004b).
Another important exception to the rule that empirical
research in this area concentrates on only one of the
parities is a recent paper by Lambelet and Mihailov
(2005), who also model the three parities jointly using
various single equation and system equation estimation
methods. The authors refer to the parities as the triple-
parity law, stressing that they are closely interrelated.
Robust evidence is found that the parities hold “in the
long run, on average, and ex post”.

The joint modelling of the various parities within
the cointegrated VAR framework can help understand
the forces driving the entire system of variables of
interest. We believe that the VAR methodology itself is
superior to structural simultaneous equation models,
because all relevant variables entering the parities are

4 Tor recent empirical analyses of the parities for the case of emerging econo-
mies and in particular of the Central and East European countries see e.g. Bekd,
Borsic (2007); Sideris (2006); Giannellis, Papadopoulos (2006); Singh, Banerjee
(20086).
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jointly determined so that none of them can from the
outset be treated as exogenously given, and because the
direction of causality is uncertain. The cointegration
approach, moreover, allows one to determine not
only the short-run dynamics of the system, as in the
case of (structural) VAR models, but also the long-run
equilibrium relations between the variables. Specifically,
our aim is to find cointegration relations that reflect the
three parity relations. If the simple parities do not hold,
i.e. if the linear combinations of variables that define
the parities are non-stationary, we can still test whether
stationary linear combinations of these non-stationary
relations exist.

Before we proceed to the empirical analysis, an
important caveat is in order. The above equations define
the three parities in their strong form, which does not
allow for persistent departures of the real exchange rate,
the nominal interest spread and the real interest rate from
the levels implied by the respective parity condition. The
weaker form of these equations, in contrast, allows for
permanent (or at least persistent) departures from these
levels. Such departures can result from institutional
or structural characteristics of economies in question.
Empirical tests of the parities in their weaker form
consist in testing whether the equations (4) and (6) each
include a non-zero constant term or a deterministic time
trend, with the term ¢, in equation (4) and v; in equation
(6) being white noise (zero mean) error terms. Similar
remarks apply to equation (1), where the term ppp; need
not be stationary but can also be trend-stationary. This
is the strategy that we follow in our empirical analysis.
After all, it only seems natural that the RIP between
Poland, a former centrally planned transition economy,
and Germany, a stable market economy, cannot hold
in its strong form throughout any reasonable sample
period, which must cover years of catching up and thus
of falling real interest differential. The same applies to
the remaining two conditions.

3. A visual inspection of the parities

Before analysing the international parities presented in
Section 2 within the cointegrated VAR framework, we
first inspect them graphically. An ocular analysis of va-
rious linear combinations of the relevant time series can
suggest a first tentative answer to the question whether
the parities hold empirically. The underlying time se-
ries in Figures 1 to 4 are defined in Section 5 and their
levels and differences are depicted in Figure A.1 in the
Appendix.

From the cross plot of the nominal exchange rate
and the price differential between Poland and Germany
(see the upper panel of Figure 1) it is difficult to tell
whether and to what extent the former has mirrored the
latter. The reason for this is that the prices seem to be
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integrated of order 2, I(2); this was confirmed by formal
tests which will be discussed in Section 5. The middle
panel of Figure 1 depicts the deviation from PPP (the
real exchange rate multiplied by -1)° and the inflation
differential. If the PPP held, then the real exchange rate
and the price differential would move together and the
deviation from PPP would be stationary. As can be seen
from the figure, there is hardly any evidence of PPP
holding.

However, the picture might be blurred by the fact
that the sample period has been the time of intensive
transition from a centrally planned to a market economy
and high productivity growth in Poland relative to
Germany. As a consequence, both the real exchange rate
and the price differential have exhibited pronounced
trends: the former a positive®, the latter a negative
one, which might make it difficult to tell whether the
exchange rate is at least trend-stationary or not. The
bottom panel of Figure 1, which depicts the detrended
series, shows that the deviation from PPP is not even
trend-stationary.

Further we look at the depreciation rate and the
home vs. foreign interest differential (Figure 2). If the
UIP held, the two series would move together and the
difference between the two would be stationary (see

Figure |. The behaviour of prices and
exchange rates
1.4
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Source: IMF International Financial Statistics, NBP, own calculations.

5 The deviation from PPP in Figure 1 and the rate of depreciation in Figure 2
were scaled by the factor 10 to ease interpretation of the cross plots.

6 Note that ppp is the real exchange rate multiplied by -1 so that a positive
trend in ppp; means a real appreciation trend, although a rise in s; means nomi-
nal depreciation of the home currency.
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Figure 2. Depreciation rate and home
vs. foreign interest rate spread
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Source: IMF International Financial Statistics, NBF, own calculations.

Figure 3. Real interest rates
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Source: IMF International Financial Statistics, NBP, own calculations.

Figure 4. Home vs. foreign interest rate
spread and inflation differential
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equation (4)). The upper panel of the figure is again
difficult to interpret because the interest rate spread is
trending (which is again a by-product of the economic
transition), whereas the depreciation rate is not. The
bottom panel shows the detrended series’, which reveal
a similar picture: there is hardly any evidence supporting
the UIP.

The third condition to look at is the RIP, postulating
that the deviation between the real interest rates in the
two countries should be stationary. Figure 3, especially
the bottom panel depicting the series smoothed by
taking 12-month moving averages, shows that this is
probably not the case, as the deviations between the two
series are rather persistent. Recall that using the Fisher
decomposition, the RIP condition could also be written
in the form (9), i.e. as a relation between the nominal
interest rates and the inflation differential, which are
graphed in Figure 4. Here, the impression is that the
difference between the two series is I(0).

To summarise, the impression from the graphical
analysis is that the three parities presented in Section 2
do not hold. Obviously, a visual inspection is only
an informal way of investigating whether the given
relations are stationary. The results of formal tests will
be discussed in Section 5; before that, the next section
will present the cointegrated VAR model.

4. The cointegrated VAR model®

The j-dimensional cointegrated VAR(k) model in the vec-
tor equilibrium correction (VEC) form is given by the fol-
lowing equation:

Ax, =TIx,, +Ax, | +..+ T, Ax,_,, +®D, +¢, (10)

t-k+1

where x; is a j x 1 vector of endogenous variables, D; is
a b x 1 vector of deterministic components (such as a
constant, a linear time trend, seasonal or intervention
dummies, or strictly exogenous variables), ¢; is a j x 1
vector of i.i.d. Gaussian error terms, and IL, T; (i = 1,...,
k - 1), and @ are coefficient matrices of appropriate
dimension. Based on the assumption that all variables
in (10) are at most I(1), the cointegration hypothesis
can be formulated as a reduced rank restriction on the
matrix IT:

M=ap’ (11)
where o and B are j x r coefficient matrices with full co-
lumn rank and r < j, which implies that the rank of I is
also r. As the variables in x; are I(1), their first differences
on the left hand side of (10) are stationary; therefore, all
terms on the right hand side of the equation must also
be stationary. Thus, the matrix II translates the non-sta-

7 The series were detrended by means of an OLS regression on a constant and
a linear time trend. Each detrended series was computed as the difference be-
tween the original series and the trend term times its estimated coefficient.

8 The cointegrated VAR analysis is discussed in depth in Juselius (2006).

7
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tionary vector x; 4, into a stationary onme, Ilx, ;. More
precisely, it is the expression p’x;.; that defines the sta-
tionary linear combinations (cointegration relations) of
the I(1) vector x;,, whereas the matrix o describes how
the variables in the system adjust to the equilibrium er-
ror from the previous period, f’x;.;. The rank r of the ma-
trix II gives the number of cointegration relations (ste-
ady states, long-run equilibrium relations) between the
j variables of the VAR system, whereas j — r gives the
number of common stochastic trends that drive their be-
haviour. The former can be interpreted as the pulling
forces and the latter as the pushing forces of the system;
each time a variable is pushed away from the steady sta-
te, it is pulled back to it. The analysis in the next sec-
tion aims at finding cointegration relations between the
variables of interest that can be given a meaningful eco-
nomic interpretation, and at identifying the common sto-
chastic trends.
The vector of variables that are relevant for our

analysis is defined as follows:
whore x =[p p i i 5] (12)
P: is the Polish (“home country”) consumer price
index,
p: is the German (“foreign country”) consumer price
index,
i, 1is the Polish Treasury bill rate,
t* is the German Treasury bill rate,
¢+ is the spot exchange rate (defined as PLN/DEM).

The data are monthly, not seasonally adjusted,
and cover the period 1994:1 to 2006:1. All series
except for the exchange rate are taken from the

o~

IMF International Financial Statistics whereas the
exchange rate is the end-of-month rate as announced
by the National Bank of Poland.? From January 1999
onwards, the PLN/DEM exchange rate is represented
by the PLN/EUR rate, divided by the irrevocable
DEM/EUR conversion rate. The Treasury bill rates
are not the usual annualised rates but monthly
rates so they are directly comparable to the monthly
changes in the remaining variables. Our choice
of the proxy for long-term interest rates was not
straightforward. Ideally, we should have used long
(e.g. ten-year) government bond yields. However,
first emissions of longer-term government bonds
in Poland took place in 1999 so the time series are
rather short.1? As the Treasury bill rate is the only
interest rate that has been available throughout the
whole sample period, we could only use this rate
as a proxy for long bond yields. The data in levels
and in differences are depicted in Figure A.1 in the
Appendix.

9 When average monthly exchange rates are used instead of end-of-month
rates, the qualitative results of the analysis are identical and the quantitative
results are very similar.

10 This problem is typical of Central and East European former centrally
planned economies.
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Both the graphical analysis of the time series in the
previous section and the formal tests to be discussed
in the next section suggest that the price variables are
I(2), whereas our model is based on the I(1) assumption.
Therefore, we transformed the data so that the resulting
series are at most I(1), while at the same time preserving
information about the long-run trends driving the
prices.!! The transformed vector of variables whose joint
behaviour is to be explained within the cointegrated
VAR framework now becomes:

x =[Ap, &p; i i ppp] ~1() (13)
where ppp; was defined in Section 2. Note that the
VEC model is defined for differenced data, which me-
ans that the price variables in the vector Ax; are dif-

ferenced twice:
Ax, =[Np, Kp] Ai Aif Appp] ~1(0) (14)

The point of departure for our analysis is the
following stylised scenario. In a neoclassical world
we would expect prices of goods, capital and foreign
exchange to be driven by no more than two different
stochastic trends. These could be defined e.g. as
cumulated supply and demand shocks, or as cumulated
domestic and foreign shocks. Alternatively, one trend
could be associated with shocks to the current account
and the other with capital account shocks. Therefore, we
would expect the rank of the matrix IT to be equal to 3.
However, in a world with nominal rigidities, barriers to
trade with goods and to capital and labour movements
across countries, asymmetric information, risk aversion
etc., there might be more than two common stochastic
trends driving our variables. In a similar data set for
Germany and the US, Juselius and MacDonald (2004a)
identify a third common trend associated with the
special role of the US dollar in the international monetary
system, which manifests itself in agents’ willingness to
hold dollars irrespective of the developments in the US
economy. The presence of a similar trend, which the
authors term a “safe haven” or portfolio balance effect,
in the Polish-German data seems plausible because of
the traditionally important role of the German mark as a
medium of exchange and, especially, as a store of value
in the formerly centrally planned economies of Central
and Eastern Europe. In that case the rank of IT would be
equal to 2.

To summarise, we expect to find two or three
cointegration relations, and, correspondingly, three or
two common stochastic trends driving the system. More
specifically, if the simple parities discussed in Section 2
describe the variation in our data correctly, then they can
be modelled individually because the relations defining
them are stationary by themselves. From the graphs in
Section 3, we reckon that the parities do not hold for
our data set. Therefore, we aim at finding out whether

11 See the discussion in Juselius, MacDonald (2004a).
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there exist stationary linear combinations of the simple
parities. In other words, we seek to find parameter
values for a, b and ¢ such that:

ai, - i;)-b(Ap, - Ap,)-c ppp, (15)

or, alternatively:

a(i, - Ap,)-b(i; - Ap;) - ppp, (16)

define stationary equilibrium relations which pull the
system variables whenever they are pushed away from
equilibrium. Note that the simple parity relations are
special cases of the above equations as they result from
setting two of the parameters a, b, ¢ to zero and nor-
malising the remaining parameter. We expect the ste-
ady-state relations found in our data to be special ca-
ses of equations (15) and (16), or perhaps the equations
themselves.

5. The empirical analysis!?
A. Specification and estimation of the unrestricted VAR model

As a first step of our analysis, we specified and estimated
the unrestricted VAR model presented in Section 4. By
setting the maximum lag length to two, we were able
to obtain a parsimonious model with well-behaved re-
siduals. We based our choice of the lag length primarily
on residual analysis, although we also checked the in-
formation criteria and performed lag reduction tests.!3

In terms of deterministic components, the model
was specified so as to include an unrestricted constant,
which means that the data in levels show trending
behaviour but the differenced data have no trend. This is
exactly what the graphs of levels and differences of our
time series show (see Figure A.1). Originally we included
a trend term restricted to appear in the cointegration
space in order to account for the possibility that the
trends in data do not cancel out in the cointegration
relations. Long-run variable exclusion tests showed,
however, that the trend term could be excluded from the
cointegration space without loss of information.

Apart from the constant, centred seasonal dummies
and other dummies were included. Specifically, we used
innovational dummies to account for large interventions
as well as a shift dummy restricted to lie in the
cointegration space, C1ggs.95. The latter picks up a level
shift in the equilibrium relation involving the Polish
bond rate, which we believe to have taken place in May
1995. The shift, whose occurrence is suggested by our
data, can be put down to important structural changes

12 All results presented in this paper were obtained using CATS in RATS, ver-
sion 2 (see Dennis et al. 2005).

13 The Schwarz Criterion pointed to k = 1 and the Hannan-Quinn Criterion to
k = 2; the lag reduction tests, however, suggested a longer maximum lag length.
The results are not reported here to save space but, like any other results, are
available from the author upon request.
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in the monetary regime in Poland. Specifically, on 16t
May 1995 there was a changeover to a crawling bands
exchange rate regime with a =7% fluctuation band.
Moreover, starting from 15! June 1995 the Polish zloty
became convertible in accordance with Article VIII of
the Articles of Agreement of the International Monetary
Fund (IMF 1945). The unrestricted estimate of the long-
run matrix II, with significant coefficients typed in bold
face, is given in Table A.1.a in the Appendix.14

B. Determination of the cointegration rank

The second step of the analysis consisted in the de-
termination of the cointegration rank, r, i.e. the num-
ber of steady-state relations between the variables of the
system. As the choice of the cointegration rank is cru-
cial for all subsequent analysis, we used all information
that was available from the data before deciding upon
the “correct” rank.!’® The only formal test that we ap-
plied was the trace test, or the Johansen test'6, whose re-
sults for the model described above are reported in Ta-
ble A.2.a in the Appendix.!” The largest two eigenvalues
are significantly different from zero at every standard si-
gnificance level; the significance of the third-largest eige-
nvalue is borderline. The trace test thus points to r = 2,
but at this point we cannot exclude the possibility that
the third cointegration relation is also stationary. The re-
ason is the fact that the trace test has low power to re-
ject the unit root hypothesis when the true root is lower
that but near one, i.e. when it is in the “near unit root re-
gion”. The low power problem is aggravated by our re-
latively small sample size.

Therefore, we need to use other sources of
information concerning r. As a first sensitivity check,
we recalculated the trace test for a different model
specification, namely one that includes no dummy
variables except for seasonal dummies. The results of
this test are reported in Table A.2.b in the Appendix.
The test this time very clearly points to r = 2: with a
p-value of over 0.8, the significance of the smallest three
eigenvalues cannot be rejected.

Secondly, we looked at graphs depicting the
individual cointegration relations of the unrestricted
model (see Figure A.2.a in the Appendix) to assess
whether they look stationary. The first two cointegration
relations behave like stationary processes, the opposite
holds for the last two. The third relation is of special
interest because if it looked stationary, then we would
consider r = 3 in spite of the above-reported results of

14 Prior to estimation, additive outliers (measurement errors) were removed
from the time series of the German price level; the figures in the previous sec-
tion and in the Appendix depict the corrected data.

15 All the tests and procedures used here are discussed at length in Juselius
(20086, ch. 6).

16 See Johansen (1996).

17" We simulated the asymptotic distribution of the trace test statistics using the
automatic CATS procedure with 1,000 random walks and 10,000 replications.
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the trace tests. As can be seen from the figure, this is
hardly the case. The two cointegration relations of the
model where the cointegration rank was restricted to 2
(see Figure A.2.b in the Appendix) seem again to be very
stationary, which again points tor = 2.

Thirdly, we computed the roots of the companion
matrix for different values of r (see Table A.3 in the
Appendix). Note that choosing a given r automatically
leads to j — r unit roots, which does not necessarily mean
that there are j — r stochastic common trends in the data.
Looking at the largest eigenvalues for different choices
of r reveals that for r = 3 , the third-largest eigenvalue
is near unity, whereas the fourth and the fifth are
distinctly far from the unit circle. This leads us to the
tentative conclusion!® that the trace test has picked up
the “correct” cointegration rank.

A further source of information on the cointegration
rank is the unrestricted estimate of the matrix a and
more specifically, the significance of its parameters.
As can be seen from Table A.4 in the Appendix, which
gives the unrestricted estimates of a given different
values of r, the coefficients in the first two columns have
generally high t-ratios, but the third column contains
only one coefficient that is borderline significant.
This can again be interpreted as evidence that the third
cointegrating relation might be stationary, although
rather borderline so.

Furthermore, we used the recursively calculated
trace test statistics (see Figure A.3 in the Appendix)
to draw conclusions on the cointegration rank. The
upper two lines, depicting the trace test statistics for the
two “most stationary” cointegration relations, exhibit
pronounced linear growth, whereas the other three
remain roughly constant as more and more observations
are added to the base period. This result again suggests
that r = 2.

Finally, one can draw on economic theory to
hypothesise about the number of cointegrating
relationships in our model. As argued in Section 4, we
expected the variables in our system to be driven by two
or three stochastic common trends, and therefore the
cointegration rank to be equal to three or two, which is
consistent with the results discussed above. Thus, based
on all sources of information we conclude that the rank
of the matrix IT and thus the number of steady-state
relationships between our variables of interest is equal
to two. The estimate of II based on this reduced rank is
given in Table A.1.b.

18 The conclusion is only tentative because we do not know the distribution
of the eigenvalues, which makes it impossible to test which values are signifi-
cantly different from unity.

19 Note that the exact distribution of these coefficients is unknown. If the cor-
responding equilibrium relations are stationary, the t-statistics are distributed
as Student’s t and in the non-stationary case as Dickey-Fuller’s .
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C. Specification tests

Prior to the actual cointegration analysis we performed
various specification tests of the estimated VAR mo-
del to check the assumption of the error terms being in-
dependently normally distributed. The results of these
tests, both for the full rank and the restricted rank VAR
model, are reported in Table A.5 in the Appendix. An
important point to note is that valid statistical inference
is sensitive to violation of certain assumptions, such as
autocorrelated or skewed residuals and parameter in-
constancy, and quite robust to violation of others, such
as residual heteroskedasticity or excess kurtosis.

The most important assumptions regarding the
residuals are therefore those of no autocorrelation and
zero skewness. As can be seen from the table, none of
the tests rejects the former hypothesis for the whole
system. As for the latter, normality is strongly rejected
for the whole system and for equations explaining the
Polish inflation rate and both bond rates. This result
is, however, primarily due to the fact that the kurtosis
of the respective empirical distributions is too large
to be associated with normal distribution, whereas
the skewness seems to be less of a problem. Table A.5
shows that the residuals from the equation explaining
the Polish interest rate exhibit ARCH effects, whereas
no such effects are detected in any the other equation
or the system as a whole. All in all, we conclude that
the assumption of independent multivariate normal
distribution of the residuals is by and large confirmed
by the data.

Furthermore, Table A.5 reports goodness-of-fit
measures for the whole model (trace correlation) and for
individual equations (determination coefficient, R%). The
trace correlation is fairly large and the same holds for R?
for the equations explaining the inflation rates and the
Polish bond rate. The low values of R? for the remaining
two equations can be explained by the weak exogeneity
of the German bond rate and the deviation from PPP (see
Section 5.D).

The third assumption that is crucial for valid
statistical inference based on a VAR model is that the
sample period defines a reasonably constant parameter
regime. To check this, we performed various recursive
tests of parameter constancy for the reduced rank model
(r = 2): the recursively calculated test for constancy of the
log-likelihood function, the recursively calculated trace
test statistics, eigenvalues and transformed eigenvalues,
the max test of constant beta, and the 1-step prediction
test.20 Virtually all tests, whose results are not reported
here to save space?!, show that the model’s parameters
have been constant throughout the sample period. This
is especially true with regard to the concentrated model,

20 All tests are extensively discussed in Juselius (2006).
21 With the exception of the recursively calculated trace test statistics dis-
cussed in the last section, see Figure A.3 in the Appendix.



BANK I KREDYT marzec 2008

ie. one where the short-run dynamics, I';jA;4, and
deterministic components, ®D;, have been concentrated
out.

The results presented in this section and the
previous one suggest that our VAR model satisfies the
I(1) assumptions, which postulate that (i) the rank of
the matrix IT is equal to r, (ii) the companion matrix has
exactly j — r unit roots, corresponding to the stochastic
trends that drive the system variables, (iii) the residuals
are independent, (iv)the sample size is large (our
relatively small sample size is accounted for by the
Bartlett correction of various test statistics) and (v) the
parameters of the VAR model are stable throughout the
sample. These conditions are the prerequisite for the
Granger representation theorem to hold, i.e. for the VAR
model to have a moving average representation (see
equation (17) in the next section).

D. Testing restrictions on long-run parameters

The next step is to test restrictions on parameters of the
long-run structure, i.e. of the matrices a and p. The po-
int of departure for all tests discussed below are the es-
timates of o and B subject to rank restriction r = 2. The
parameters of the former matrix are termed adjustment
coefficients because they describe how the variables of
the system adjust when they are pushed away from the
steady state. An important test is that of a zero row in a,
which is tantamount to weak exogeneity of the variable
corresponding to that row. The hypothesis of long-run
weak exogeneity, or no levels feedback, of a variable
x;; for the long-run parameters f means that the varia-
ble x;; has influenced the long-run stochastic path of the
other variables in the system but has itself not been in-
fluenced by them. This can be seen from the moving
average (MA) representation, which in its simplest form
(without short-run dynamics and deterministic com-
ponents) is given by:

x =pa.Se +C (L) +4 (17)

where [i = [3i(ai6l)", o, and B, are the respective
orthogonal complements and p2?2, C*(L) is a lag
polynomial and A depends on initial values. The term
a;¥¢e, defines the common stochastic trends driving
the system and f. their loadings, describing how the
common trends are transmitted to the system variables.
The hypothesis of a zero row in o corresponds to a unit
vector in its complement, a,. Thus, if the hypothesis
of weak exogeneity of a given variable is accepted, the
cumulated shocks to that variable alone define one of
the common trends driving the system. As there are
j — r common trends, the number of weakly exogenous
variables cannot exceed j —r, i.e. three in our case.

22 Le.jx (j - r) matrices of full column rank, such that:
rank(ce,0t,) = rank (B, ,) = /, a'a, =0 and BB, =0.
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The tests results (see Table A.6 in the Appendix)
show that the German bond rate and the deviation from
PPP are both weakly exogenous when tested individually.
Moreover, the hypothesis of the two variables being
jointly weakly exogenous is also accepted. We can
conclude that the cumulated shocks to each of these
variables define two of the three common trends pushing
the system. As will be shown in Section 5.E, the German
bond rate is also strongly exogenous, which means that
this variable itself, and not just the cumulated shocks to
it, represent a common trend. The third common trend
is a linear combination of cumulated shocks to the Polish
and the German inflation rates and to the Polish bond
rate (see also equation (21) in Section 5.E). Accepting
the hypothesis of no long-run levels feedback for the two
variables in question means that our VAR model does
not explain the stochastic path of the deviation from PPP,
which would be a problem if modelling this path was
the goal of our analysis. From that follows that we could
reduce the dimension of our system to three and only
include the German bond rate and the deviation from
PPP as weakly exogenous variables in the cointegration
space.

A second test involving the adjustment coefficient
matrix is that of a unit vector in o, meaning that the
variable corresponding to this vector is exclusively
adjusting (i.e. shocks to that variable have only temporary
effects on the other variables of the system). This can
again be seen from (17): as a unit vector in the matrix
o corresponds to a zero row in o, shocks to the given
variable do not enter the term «|Ye , ie. do not
influence the level of x; in the long run. We performed
the test for each of the endogenous variables in our
system (see Table A.7 in the Appendix for results) and
found no evidence of a unit vector in o at the 5 percent
significance level. Thus, we conclude that none of the
variables in the system is exclusively adjusting.

When testing restrictions on the parameters of g, the
aim is to find out which of the model variables and which
linear combinations of them are stationary. This leads
to the identification of the “final” set of cointegration
relations that are, ideally, economically meaningful
equilibrium relations. As a first step, we performed
tests of the long-run exclusion of variables from all
cointegrating relations, i.e. tests of zero row restrictions
on B. The results, reported in Table A.8 in the Appendix,
show that only the German bond rate (which is also
weakly exogenous to the system) can be excluded from
the long-run equilibrium relations. Interestingly enough,
the shift dummy, C;gg5.95, cannot be excluded from the
cointegration space. We will draw on these results when
formulating our final cointegration relations.

In a second step, we tested the stationarity of a
variety of linear combinations of the system variables,
starting from the variables themselves (see Table A.9 in
the Appendix). We first tested for stationarity of each
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single variable (hypotheses H; to Hj), coming to the
conclusion that only the German inflation rate is by
itself I(0). However, the p-value associated with that
latter test is so low that we do not, in fact, believe that
Ap,* is stationary.23 Then we tested a number of relations
involving the inflation differential Ap, - Ap, (Hg to Hg),
the interest spread j -i  (Hg to Hy3), the domestic and
the foreign real interest rates, i; — Ap; and (Hy4 to Hyg).
We do not report the results of all performed tests but
rather present the outcome for the given simple relation
and all its stationary combinations with other variables
that we have found. For each of the hypotheses we also
tested whether the relations are stationary when the
shift dummy is included in the relationship but we
only report the outcome when it was changed by the
inclusion of the dummy.

The general outcome of this exercise is that none of
the simple parity conditions is satisfied by the data. If
PPP held, then the real exchange rate should be stationary
or at least cointegrated with the inflation differential.
However, the two variables can only be made stationary
if the German bond rate or both bond rates are added
to the linear combination (see H; and Hpg). If UIP held,
then the interest spread should be stationary or at least
cointegrated with the nominal depreciation rate. We
were not able to test the latter hypothesis directly within
our VAR framework because the nominal rate is not
one of the system variables.2* However, the stationarity
of the interest spread is decisively rejected (Hg). If RIP
held, then the real bond rates would be I(0) or at least
cointegrated with each other, and the interest spread
would be cointegrated with the inflation differential
(we have already shown that these both simple relations
are non-stationary). These hypotheses are also rejected,
though (Hy4, Hyg, Hyg, and H,, respectively). A linear
combination of the interest spread and the inflation
spread can only be made stationary by augmenting it
with both the real exchange rate and the shift dummy
(H,»); in case of the real bond rates stationarity cannot
be achieved even in this way (H,.).

Recall from Section4 that we expected our
cointegration relations to be special cases of equations
(15) and (16), or these equations themselves. Relation
(16) turned out to be non-stationary even when
augmented by a shift dummy (H,,); therefore, there is

23 1f the German inflation rate is stationary, it cannot be cointegrated with any
non-stationary single variable or linear combination of variables in the system
so there was, theoretically, no point in testing e.g. the hypotheses of the infla-
tion differential or the German real bond rate being stationary. However, the
fact that one cannot reject a hypothesis does not necessarily mean that the lat-
ter is true: the probability of accepting a false hypothesis is never zero (unless
one adopts the strategy of never accepting the null). We thus decided to test
such combinations that, from the purely theoretical point of view, could not be
stationary if the German inflation rate really was I(0).

24 We tested the hypothesis of the nominal exchange rate being (1), i.e. of

its first difference being 1(0), using a different specification of the VAR model
where the vector of variables included the price differential, both interest
rates, the spot rate and the domestic inflation rate, and could not reject this
hypothesis.
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no equilibrium relation between real interest rates in
both countries and the real exchange rate. As for relation
(15), describing a linear combination of the interest
spread, the price differential and the real exchange rate,
it is stationary when the level shift is accounted for
(H,5). This equation thus became our primary candidate
for a cointegration relation. However, when testing
the restrictions imparted in relation (15) jointly with
those incorporating any other stationary combination
of the system variables, we found that the restrictions
were only borderline accepted. Moreover, previous tests
showed that the German bond rate can be excluded from
the cointegration space altogether. These results made us
look for other stationary combinations which could be
thought of as “irreducible cointegration relations” and,
ideally, should have a plausible economic interpretation
as long-run steady-states.?%

One candidate for an irreducible cointegration
relation is the linear combination defined by Hs,
(i, - Ap,) — aAp; = bC,yys..s » Which relates the domestic real
interest rate to the foreign inflation. A relation that can be
given economic interpretation, on the other hand, is the
one defined by H,;, Ap, - aAp! —(1-a)i, - b ppp, - cCiops.qs»
which imposes a long-run homogeneity restriction (sum of
the coefficients equal to zero) on the domestic and foreign
inflation and the domestic interest rate. Its interpretation
is as follows: the domestic inflation is partly imported and
partly the result of inflation expectations, reflected in the
domestic bond rate; it is also affected by the real exchange
rate. These two linear combinations of the system
variables are the ones that we eventually adopted as our
cointegration relations.

E. Identification of the long-run and the short-run structure

In the previous section we established two stationary li-
near combinations of the system variables that are our
potential cointegration relations. The restricted rank
VAR model was then estimated subject to restrictions
defining the two relations as well as two zero row re-
strictions on the matrix a (recall from the previous sec-
tion that i, and ppp, are individually and jointly we-
akly exogenous). The result is given in Table A.10 and
the corresponding restricted estimate of the matrix IT in
Table A.1.c (both tables are in the Appendix). The re-
strictions on o and B have hardly changed the estimate
when compared with previous results. Our cointegration
relations are defined as follows:

CRI, = Ap, —0.543Ap, —0.457 i, +0.022 ppp, +0.003C,s55.,5 (18)

CR2, =(i, - Ap,) - 14.881Ap, = 0.014C,gy5 5., (19)

25 An “irreducible cointegration relation” is a stationary linear combination
of non-stationary variables that becomes non-stationary once any of them is
dropped from the relation; see Davidson (1998). A theoretically meaningful
equilibrium relation can be a linear combination of two or more irreducible
cointegration relations.
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As can be easily seen, the first relation is just
identified and the second is over-identified. The
system as a whole is therefore formally (generically)
over-identified?® and the restrictions are testable. The
restrictions were accepted with a fairly large p-value
based on a Likelihood Ratio (LR) test. Moreover, the
cointegration relations are also empirically identified,
i.e. the coefficients which have not been set to zero when
formulating the restrictions are in fact significantly
different from zero in the estimated system. As for
economic identification, i.e. interpretability of the
results, we already discussed this issue at the end of the
previous section.

From the economic point of view, not only
the cointegration relations but also the adjustment
coefficients are of special interest. Based on the results
in Table A.10, we have:

Np, 20922 0
Ap! 0 0067
CRI,, (20)
Ai, |=| 0018 -0.004 + o
CR2,.,
AL o0
Appp, 0 0

The zero coefficient values in the last two rows of
o are the result of the imposed restrictions; however,
the unrestricted coefficients were insignificantly
different from zero anyway. This means that both
weakly exogenous variables, the German bond rate
and the real exchange rate, do not equilibrium-adjust,
i.e. their change in the present period is unaffected by
the departure from equilibrium in the previous period.
and o

The coefficients a are insignificant so we set

them to zero in thézabove e(zﬁlation. The reactions of the
“truly endogenous” system variables to the departure
from steady-states are plausible in the sense that the
respective a coefficients are significant, have the signs
consistent with error-correcting behaviour (i.e. there is
no overshooting in the system)?’, and are of magnitude
which by and large “makes sense”. The Polish inflation
rate adjusts to the first cointegration relation, CR1,
which is the equilibrium relation for this variable. If
the departure from CR1 in a given month is positive,
then Ap would fall in the following month, correcting
approximately 92% of the equilibrium error, which
amounts to very fast adjustment. The German inflation
rate exhibits equilibrium-correcting behaviour with
respect to CR2 and the Polish bond rate with respect to
both relations, although the adjustment is much slower
than that of Ap,. Apart from the surprisingly high speed
of adjustment of the Polish inflation rate, the estimated
system seems to be economically plausible.

Macroeconomics

The over-identified long-run structure described
above was the point of departure for the identification
of the short-run structure: when testing restrictions on
short-run parameters, we kept the parameters fic fixed
at their previously estimated values.?® The VAR model
discussed so far is heavily overparametrised; especially
the short-run matrix I'; and the deterministic components
matrix @ contains many insignificant coefficients. Our
goal is now to achieve a parsimonious parametrisation
of the short-run reduced-form VAR model. Based on
parameter significance and the results of the LR test of
over-identifying restrictions, we were able to impose a
total of 56 restrictions on the short-run structure.

The results are reported in Table A.11 in the
Appendix; the columns represent the equations of
the system. The unlagged “endogenous” variables??
have only been included in their own equations and
the corresponding unit matrix of coefficients is not
reported to save space. As can be seen from the table,
most of the coefficients of the matrix T'; could be set
to zero without significantly changing the value of the
likelihood function; only in the equation of the Polish
interest rate and the deviation from PPP are the lagged
differences of (some) system variables significant.

A particularly striking result is that of all coefficients
in the German interest rate equation equal to zero.
Combined with the results of the analysis in Section 5.D,
where i,* was found to be weakly exogenous (individually
and jointly with the real exchange rate), this means that
the German bond rate is strongly exogenous to the
system and that the corresponding equation could be
excluded from the model with no loss of information. As
already mentioned in Section 5.D, another conclusion is
that one of the stochastic trends to the system is i itself,
not just shocks to it.

As for the adjustment coefficients, the results are
similar to those described above, with the difference
that the German inflation rate now adjusts to both
cointegration relations and the speed of adjustment of
the Polish inflation rate is somewhat lower. All in all,
our restricted reduced-form VAR does not entail any
results that are inconsistent with economic theory or
with the outcome of our previous analysis. Moreover,
the residuals are essentially uncorrelated, as can be seen
from the bottom panel of Table A.11: only the correlation
coefficient between the residuals of the first and the fifth
equation is significantly different from zero. Thus, our
reduced-form model can be interpreted as a structural
VAR model.

Based on the estimated over-identified system (20),
the MA representation is as follows:

26 See Juselius (2006) for an intuitional exposition of generic identification
and Johansen (1995) for technical details.

27 The i-th cointegrating relation is significantly equilibrium-correcting if the
parameters in the i-th column of the matrix o are significantly different from
zero and have the signs consistent with equilibrium-correcting behaviour, i.e.
the signs opposite to those of the corresponding coefficients in the matrix f.

28 The statistical motivation for this is the superconsistency of the estimator

B (or 7).

29 The term “endogenous” is in quotation marks because it stands for the vari-

ables that stand on the left-hand side of the system (including the weakly exog-

enous ones, like the real exchange rate and the German bond rate in our model),
not necessarily those that are actually explained by the system.
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Ap, 0484 0 -0.026]/0.0243 ¢, +0.059E| €y +2 €,
Ap, 0062 0  0.002
i |=[1.408 0978 0 St + o
i 0 1034 0 -
oD, 0 0 1208 S,
(21)

The estimates of «,, defining the common trends,
and B, defining their loadings, are given in Table A.12
in the Appendix; for simplicity we set insignificant
coefficients to zero in the above equation. Bearing in
mind the result of strong exogeneity of the German bond
rate, we have:

ﬁje,. =i (22)

&

i.e. the German bond rate itself, and not just shocks
to it, constitutes the second common trend, which drives
both bond rates in the long run. The third common trend,
driving prices in both countries and the real exchange
rate, is the cumulated sum to that latter variable. The first
trend is a linear combination of cumulated shocks to the
three endogenous variables, and it determines the levels
of these three variables in the long run. We have not
tried to find the structural MA representation or to give
the shocks labels, i.e. to interpret them as “structural”
shocks; this is a task for our future research. However,
we note that the second trend, the German bond rate,
can be interpreted as a “safe haven” or portfolio balance
effect (see Juselius, MacDonald 2004a), which is related
to the important role of the German mark — or rather,
the (future) EMU for which Germany is a proxy - for the
Polish economy.

6. Summary and conclusions

In this paper we tried to identify a set of economically
meaningful long-run equilibrium relations that wo-
uld reflect the international parity conditions: the pur-
chasing power parity, the uncovered interest parity and
the real interest parity. As these simple parities seldom
hold empirically, the general idea was to model them
jointly in order to uncover the dynamic structure un-
derlying the stochastic behaviour of prices, interest rates
and the real exchange rate in Poland versus the EMU, re-
presented by Germany. The empirical analysis, based on
a cointegrated VAR model, not only showed that the sim-
ple parities are inconsistent with our data set but it also
failed to identify cointegration relations that would be li-
near combinations of all three parities.

Therefore, the question arises why the parities that
are so well-established in the economic theory could not
be pinned down when analysing the Polish-German data
set, even when we analysed them jointly and allowed
for time trends and level shifts in the data. We see the
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rationale for this in the fact that our sample was rather
short, and covered the period of Poland’s transition from
a centrally planned to a market economy. Therefore,
the parities which are supposed to hold in the long run
could not (yet) be identified within our model. One has
probably to wait several years before these long-run
relations can actually be reflected in the data.

What the analysis did establish, though, is a
VAR model with reasonably stable parameters and
remarkably well-behaved residuals, which let us
draw interesting conclusions about the stochastic
behaviour of the variables of interest. We identified
two meaningful long-run equilibrium relations that the
system was adjusting to: one describing the domestic
(i.e. Polish) inflation rate as being partly imported (from
Germany), partly the result of inflation expectations,
and partly affected by the real exchange rate, and
the other bringing together the domestic real interest
rate and the foreign inflation. The three variables
of the system that can be considered endogenous
— the Polish inflation and interest rate as well as the
German inflation rate — exhibit equilibrium-adjusting
behaviour, i.e. they are pulled back to the steady-state
once they have been pushed away from it. The two
remaining variables — the real exchange rate and the
German interest rate — are weakly exogenous to the
system, i.e. they affect the stochastic behaviour of the
endogenous variables but are not affected by them.

The system is pushed by three stochastic common
trends: one defined as cumulated shocks to the real
exchange rate, one defined as the cumulated shocks
to the German bond rate (and the bond rate itself, as
it turned out to be strongly exogenous), and one being
a linear combination of shocks to the endogenous
variables. The second of these common trends can be
interpreted as the “safe haven” effect, reflecting the
important international role of the German mark in
formerly communist economies of Central and Eastern
Europe. We did not try to label the other two common
trends driving the system or to identify structural shocks
hitting it; we leave this task for our future research.

Referring to the question asked in the introduction
to this paper — whether Poland is “ripe” for the
common monetary policy — the answer is not a clear-
cut “no”, despite the empirical failure of the parities.
As the Polish-German inflation rates, interest rates,
and the real exchange rate have followed a pattern that
is consistent with long-run equilibrium-correcting
behaviour, and because the estimated system shows
such remarkable degree of stability, it can be argued
that Poland has shown a tendency to converge to
Germany both in nominal and in real terms. Therefore,
we believe that it is rather sooner than later that
Poland will be able to join the euro without fearing
major turbulences.



BANK I KREDYT marzec 2008 Macroeconomics

References

Bayoumi T., Eichengreen B. (1992a), Shocking Aspects of European Monetary Unification, “Working Paper”, No. 3949,
NBER, Cambridge.

Bayoumi T., Eichengreen B. (1992b), Is There a Conflict Between EC Enlargement and European Monetary Unification?,
“Working Paper”, No. 3950, NBER, Cambridge.

Beké J., Borsi¢ D. (2007), Purchasing Power Parity in Transition Economies: Does It Hold in the Czech Republic,
Hungary and Slovenia?, “Post-Communist Economies”, Vol. 19, No. 4, pp. 417-432.

Davidson J. (1998), Structural Relations, Cointegration and Identification: Some Simple Results and their Application,
“Journal of Econometrics”, Vol. 87, No. 1, pp. 87-113.

De Grauwe P. (2003), Economics of Monetary Union, 5th edition, Oxford University Press, Oxford.

Dennis J. G., Hansen H., Johansen S., Juselius K. (2005), CATS in RATS, Version 2, Estima.

Giannellis N., Papadopoulos A. (2006), Purchasing Power Parity among Developing Countries and their Trade Partners.
Evidence from Selected CEECs and Implications for their Membership of EU, “Working Paper”, No. 0716, University
of Crete, Department of Economics, Rethymnon.

IMF (1945), Articles of Agreement of the International Monetary Fund, December, Washington, D.C.

Johansen S. (1995), Identifying Restrictions of Linear Equations. With Applications to Simultaneous Equations and
Cointegration, “Journal of Econometrics”, Vol. 69, No. 1, pp. 111-132.

Johansen S. (1996), Likelihood-Based Inference in Cointegrated Vector Autoregressive Models, 214 edition, Advanced
Texts in Econometrics, Oxford University Press, Oxford.

Johansen S., Juselius K. (1992), Testing Structural Hypotheses in a Multivariate Cointegration Analysis of the PPP and
the UIP for the UK, “Journal of Econometrics”, Vol. 53, No. 1-3, pp. 211-244.

Juselius K. (1990), Long-Run Relations in a Well Defined Statistical Model for the Data Generating Process. Cointegration
Analysis of the PPP and the UIP Relations, “Discussion Paper”, No. 90-1, University of Copenhagen, Department
of Economics, Copenhagen.

Juselius K. (1992), On the Empirical Verification of the Purchasing Power Parity and the Uncovered Interest Rate Parity,
“Nationalokonomisk Tidsskrift”, Vol. 130, No. 1, pp. 57-66.

Juselius K. (1995), Do the Purchasing Power Parity and the Uncovered Interest Rate Parity Hold in the Long Run? An
Application of Likelihood Inference in a Multivariate Time Series Model, “Journal of Econometrics”, Vol. 69, No.
1, pp. 211-240.

Juselius K. (2006), The Cointegrated VAR Model: Methodology and Applications, Oxford University Press, Oxford.

Juselius K., MacDonald R. (2004a), International Parity Relationships Between Germany and the United States: A
Joint Modelling Approach, “Working Paper”, No. 2004/08, University of Copenhagen, Department of Economics,
Finance Research Unit, Copenhagen.

Juselius K., MacDonald R. (2004b), International Parity Relationships between the USA and Japan, “Japan and the
World Economy”, Vol. 16, No. 1, pp. 17-34.

Kenen PB. (1969), The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View, in: R.A. Mundell, A.K. Swoboda (eds.),
Monetary Problems of the International Economy, University of Chicago Press, Chicago.

Lambelet J.-C., Mihailov A. (2005), The Triple-Parity Law, “Discussion Paper”, No. 604, University of Essex Economics,
Essex.

MacDonald R. (1998), What Do We Really Know About Real Exchange Rates?, “Working Paper”, No. 28, Oesterreichische
Nationalbank, Vienna.

McKinnon R.I. (1963), Optimum Currency Areas, “The American Economic Review”, Vol. 53, No. 4, pp. 717-725.

Mongelli EP. (2005), What is European Economic and Monetary Union Telling us About the Properties of Optimum
Currency Areas?, “Journal of Common Market Studies”, Vol. 43, No. 3, pp. 607-635.

Mundell R.A. (1961), A Theory of Optimum Currency Areas, “The American Economic Review”, Vol. 51, No. 4, pp.
657-665.

Sarno L., Taylor M.P. (2002), The Economics of Exchange Rates, Cambridge University Press, Cambridge.

Sideris D. (2006), Purchasing Power Parity in Economies in Transition: Evidence from Central and East European
Countries, “Applied Financial Economics”, Vol. 16, No. 1-2, pp. 135-143.

Singh M., Banerjee A. (2006), Testing Real Interest Parity in Emerging Markets, “Working Paper”, No. 06/249, IMF,
Washington, D.C.

I5



6 Makroekonomia BANK | KREDYT marzec 2008

Appendix

Tables

Table A.l. Estimate of the matriz 1%

a The unrestricted model

Azp -0.922 0.383 0.337 0.666 -0.024 -0.002
! (-10.42) (1.54) (2.32) (0.71) (-5.71) (-1.15)
Azp* 0.010 -1.063 0.013 -0.138 0.002 -0.001
! (0.24) (-8.93) (0.19) (-0.31) (0.82) (-1.43)
Ai 0.027 0.059 -0.050 0.202 -0.001 0.001
' (3.17) (2.46) (-3.61) (2.26) (-1.84) (3.33)
AP 0.005 0.006 0.008 -0.095 0.000 -0.000
! (1.26) (0.56) (1.41) (-2.50) (1.69) (-0.62)
Appp, 0.160 2.457 -0.407 6.399 -0.026 0.025
(0.28) (1.54) (-0.44) (1.07) (-0.98) (2.42)

Log-Likelihood = 4698.703 Trace correlation = 0.539

b The model with rank restriction (r = 2)

AZP -0.934 0.419 0.371 0.438 -0.022 -0.003
! (-10.65) (1.70) (8.55) (3.31) (-10.13) (-5.35)
Azp* 0.003 -1.031 0.090 -0.546 0.004 -0.002
! (0.08) (-8.74) (4.31) (-8.60) (3.97) (-6.93)
Ai 0.025 0.070 -0.017 0.031 0.000 0.000
g (2.86) (2.90) (-3.97) (2.41) (1.22) (4.11)
AP 0.005 0.005 -0.002 0.001 0.000 0.000
! (1.26) (0.46) (-1.34) (0.26) (0.90) (1.16)
Appp, 0.008 2.785 -0.249 1.470 -0.011 0.005
(0.01) (1.75) (-0.89) (1.72) (-0.77) (1.40)

Log-Likelihood = 4686.647 Trace correlation = 0.518

¢ The model with rank restriction (r = 2) and restricted long-run parameters?
Azp -0.938 0.266 0.437 0 -0.021 -0.003
! (-10.72) (1.07) (10.40) (NA) (-10.62) (-9.22)
Azp* 0.009 -1.038 0.032 0 0.002 -0.001
‘ (0.22) (-8.72) (1.60) (NA) (1.83) (-3.96)
Ai 0.022 0.055 -0.013 0 0.000 0.000
‘ (2.56) (2.24) (-3.00) (NA) (2.07) (3.39)
A 0 0 0 0 0 0
' (NA) (NA) (NA) (NA) (NA) (NA)
Appp 0 0 0 0 0 0

' (NA) (NA) (NA) (NA) (NA) (NA)

Log-Likelihood = 4682.817 Trace correlation = 0.515

a t-statistics in brackets ¥ Two last rows in o equal to 0; restrictions on B : see equations (18)-(19) in the text
Source: own calculations

Table A.2. Trace test of cointegration rank

For the full model
. . Trace test Trace test o it a
j-r r Eigenvalue statistics statistics? 95% critical value p-value p-value'
5 0 0.496 194.3 183.7 63.8 0.000 0.000
4 1 0.401 97.0 92.3 42.8 0.000 0.000
3 2 0.107 241 23.1 26.4 0.090 0.115
2 3 0.031 8.0 7.5 13.5 0.281 0.325
1 4 0.024 3.5 2.1 3.9 0.065 0.148

For the model without deterministic components (except for seasonal dummies)

Trace test Trace test

j-r r Eigenvalue statistics statistics? 95% critical value p-value p-value®
5 0 0.425 152.4 144.0 69.6 0.000 0.000
4 1 0.340 73.9 70.3 47.7 0.000 0.000
3 2 0.056 14.9 14.2 29.8 0.792 0.829
2 3 0.034 6.7 6.1 15.4 0.615 0.685
1 4 0.013 1.8 1.4 3.8 0.176 0.233

@ trace test statistics and p-values based on the Bartlett small-sample correction
Source: own calculations.
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Table A.3. Roots of the companion matrix for different ranks of the matrix 11

Modulus of: [ P2 03 P4 Ps P6 Pz Pg Py P10
r=0 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.43 0.38 0.19 0.13 0.13
r=1 1.00 1.00 1.00 1.00 0.41 0.41 0.41 0.38 0.14 0.14
r=2 1.00 1.00 1.00 0.44 0.44 0.41 0.36 0.36 0.09 0.09
r=3 1.00 1.00 0.84 0.44 0.44 0.43 0.36 0.36 0.09 0.09
r=4 1.00 0.98 0.85 0.44 0.44 0.43 0.36 0.36 0.12 0.12
r=5 0.98 0.98 0.85 0.43 0.43 0.42 0.36 0.36 0.11 0.11
Source: own calculations.

Table A4. Unrestricted estimate of the matriz o
1 ] o3 Oy o5
AZP 1.027 -0.608 0.490 -0.027 -0.235
! (10.42) (-2.71) (0.59) (-0.13) (-0.66)
Azp‘ -0.157 -0.875 0.531 -0.063 -0.059
! (-3.34) (-8.16) (1.34) (-0.61) (-0.35)
Ai -0.015 0.085 0.204 -0.029 -0.004
‘ (-1.59) (3.96) (2.58) (-1.39) (-0.13)
Al -0.004 0.009 -0.069 -0.012 -0.016
' (-1.01) (0.96) (-2.05) (-1.36) (-1.09)
Appp 0.407 2.378 6.801 1.488 -3.359
! (0.65) (1.66) (1.29) (1.08) (-1.48)
a t-statistics in brackets
Source: own calculations.
Table A.5. Specification tests
Full rank model Restricted rank model (r = 2)
x3(v) p-value x3(v) p-value
Tests for autocorrelation:
Ljung-Box 807.9 (825) 0.658 808.9 (840) 0.774
LM(1) 29.5 (25) 0.243 33.4 (25) 0.120
LM(2) 21.9 (25) 0.642 23.3 (25) 0.558
Test for normality 22.4 (10) 0.013 22.8 (10) 0.012
Tests for ARCH:
LM(1) 241.6 (225) 0.213 231.4 (225) 0.217
LM(2) 465.6 (450) 0.296 473.2 (450) 0.370
Trace correlation 0.539 0.518
Univariate residual analysis Full rank model Restricted rank model (r = 2)
. Skewness 2 . 2
Equation Kurtosis R Skewness / kurtosis R

Azp' 0.23 3.90 0.829 0.25 3.92 0.828

Np, 0.10 3.07 0.717 0.12 3.01 0.713

Ai, 0.10 4.08 0.632 0.16 4.07 0.610

Ai: 0.07 3.95 0.196 -0.05 3.83 0.155

Appp, -0.24 2.87 0.388 -0.35 3.08 0.367
Equation ARCH(2)2 Normality?® ARCH(2)? Normality®

A 4.6 6.5 4.3 6.7

P (0.100) (0.038) (0.117) (0.036)
- 0.1 0.6 0.2 0.5
Ap, (0.969) (0.746) (0.895) (0.769)
) 10.5 8.7 9.7 8.4
Ai (0.005) (0.013) (0.008) (0.015)

AP 0.8 7.3 0.7 6.0

h (0.677) (0.027) (0.696) (0.050)
Ap 4.6 1.6 3.8 3.0
PP (0.099) (0.457) (0.147) (0.221)

a p-values in brackets
Source: own calculations.
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Table A.6. Tests of weak exogeneity (zero row in o)?
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Ap, Ap z* i i: I, and PPP; jointly
79.2 (0.000) 51.3 (0.000) 14.2 (0.001) 1.7 (0.426) 2.9 (0.240) 1.7 (0.426)
a 1R test, x*(2)» p-values in brackets
Source: own calculations.
Table A.7. Tests of unit vector in o
e .
Ap, Ap, I pep,
6.8 (0.077) 11.0 (0.012) 50.6 (0.000) 63.4 (0.000) 65.7 (0.000)
a LR test, x*(3), p-values in brackets
Source: own calculations.
Table A.8. Tests of long-run exclusion®
* *
Ap, Ap, i L Cig95:05
77.7 (0.000) 60.0 (0.000) 7.2 (0.028) 1.5 (0.463) 26.9 (0.000) 9.0 (0.011)
59.9% (0.000) 46.3* (0.000) 5.5% (0.063) 1.2* (0.552) 20.7* (0.000) 7.0* (0.031)
a1R test, X*(v), p-values in brackets; * = Bartlett-corrected values
Source: own calculations.
Table A.9. Tests of stationarity of single relations
o
Ap, Ap; Ap, i h Cig95.05 x2(v) p-value
Tests of stationarity of single variables
Hq 1 0 0 0 0 0 67.9 (5) 0.000
Hy 0 1 0 0 0 0 8.0 (5) 0.155
Hy 0 0 1 0 0 0 70.5 (5) 0.000
Hy 0 0 0 1 0 0 68.3 (5) 0.000
Hg 0 0 0 0 1 0 70.3 (5) 0.000
Tests of inflation spread relations
Hg 1 -1 0 0 0 0 70.6 (5) 0.000
Hy 1 -1 0 -2.93 0.03 0 4.21(3) 0.240
Hg 1 -1 -0.24 -1.65 0.03 1.6 (2) 0.461
Tests of interest spread relations
Hg 0 0 1 -1 0 0 70.8 (5) 0.000
Hqg 0 -893.3 1 -1 0 -0.83 4.8 (3) 0.185
Hqq -1.38 -9.8 1 -1 0 -0.02 0.6 (2) 0.725
Hiy -1.86 0 1 -1 -0.04 -0.01 0.5 (2) 0.783
H13 0 -43.74 1 -1 0.11 -0.06 1.2 (2) 0.538
Tests of real interest rate relations
Hyy 1 0 1 0 0 41.9 (5) 0.000
H15 -1 -13.7 1 0 -0.02 3.4 (3) 0.341
Hqg -1 -5.3 1 -3.18 -0.01 0.1(2) 0.956
Hy, 1 -26.91 1 0 0.04 -0.04 1.255 (2) 0.534
Hyg 0 -1 0 0 25.4 (5) 0.000
Tests of other relevant relations
Hqg -1 166.35 1 -166.35 0 0 25.4(4) 0.000
Hyo 1 -1 -1.07 1.07 0 0 43.7 (4) 0.000
HZl -1 4.14 1 -4.14 -0.02 -0.00 10.1 (2) 0.007
Hjo 1 -1 -0.51 0.51 0.02 0.00 1.3 (2) 0.515
Hyg 1 -0.54 -0.46 0 0.02 0.00 0.2 (2) 0.891

Source: own calculations.
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Table A.10. Estimates of the long-run matrices for the restricted model ¢

Macroeconomics

oy o Ap, Ap, i i D, Crog5:05
A -0.922 0.016 ' 1 -0.543 -0.457 0 0.022 0.003
P (-10.62) (0.98) 1 (NA) (-8.58) (-7.22) (NA) (8.00) (2.71)
Ay 0.076 0.067 / -1 14.881 -1 0 0 -0.014
Py (1.83) (8.62) B> (NA) (-9.11) (NA) (NA) (NA) (-2.12)
A 0.018 -0.004
! (2.07) (-2.71)
o 0 0
A, (0.00) (0.00)
0 0
Appp, (0.00) (0.00)
Test of restricted model: x2(7)=7,7 p-value = 0.364 Log-Likelihood = 4682.817

@ Two last rows in a equal to 0; restrictions on p: see equations (18)-(19) in the text; t-statistics in brackets

Source: own calculations

Table A.l1. 4 parsimonious parameterisation of the short-run reduced-form VAR model®

2 2_* . -
N p, Np; Ai, Ail Appp,
s -0.0232
Ap, (-3.34)
)
A pz—l
‘ 0.3004
Ai (4.89)
. 0.6825
Al!-l (3.25)
0.1915
Appp,, (2.57)
b 0.0673 -0.0028
CR1,, (10.6) (-2.12)
LR test of over-identifying restrictions: X*(56)=69.2 p-value = 0.110
Residual correlations® (residual standard deviations on the diagonal):
Exl), 0.0038
Eppr 0.0750 0.0018
€ Ai, -0.0449 0.0984 0.0004
£Ai: 0.0694 0.0978 0.1664 0.0002
8Appp1 0.2887 -0.0727 0.0105 0.0029 0.0236

@ Unlagged “endogenous” variables only appear in their own equations; seasonal and other dummies are not reported; t-statistics in brackets
b CRi = i-th cointegration, i=1,2 (see equations (18)-(19) in the text)

¢ Significant correlations: + 0.1667 or larger

Source: own calculations

19




Makroekonomia BANK | KREDYT marzec 2008

Table A.12. MA representation of the restricted model®

~ = ~ €, . 3
B, B, B.s Exp, Np] €, F Bopps
A 0.484 0.528 -0.026 a ! 0.024 0.059 1 0 0
P, (3.20) (1.46) (-10.35) 11 (2.42) 2.31) (NA) (NA) (NA)
A * 0.062 0.030 0.002 a ! 0 0 0 1 0
D, (5.11) (1.05) (9.07) L2 (NA) (NA) (NA) (NA) (NA)
; 1.408 0.978 0.001 o 0 0 0 0 1
i (9.89) (2.89) (0.49) L3 (NA) (NA) (NA) (NA) (NA)
i* 0.033 1.034 0.001
l (0.87) (11.35) (1.67)
i* 8.571 -2.883 1.208
' (1.24) (-0.18) (10.67)

8 Two last rows in a equal to 0; restrictions on f: see equations (18)-(19) in the text; t-statistics in brackets
Source: own calculations
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Figures

Figure A.1. Data in levels and differences

a. Prices and inflation
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c. Exchange rate and the deviation from PPP
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Figure A.2. Cointegration relations®

a. Unrestricted model (r = 5)
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@ The upper panel of each graph depicts the given cointegration relation based on the full model and the lower panel the same cointegration relation based on the con-

centrated model (without the short-run dynamics and the deterministic components). The order of the cointegration relations is that of decreasing stationarity.

Source: own calculations.
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Figure A.3. Recursively calculated trace test statistics®

a. Forward recursive test
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b. Backward recursive test

Trace Test Statistics
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Klienci bankéw o systemie
gwarantowania depozytéw — wyniki

badah wtasnych
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Streszczenie

Celem artykulu jest préba okreslenia stopnia znajomosci
systemu gwarantowania depozytéw przez klientéw ban-
kow w Polsce. Aby zrealizowac ten cel, przeprowadzono
badania ankietowe w wojewddztwie kujawsko-pomor-
skim. Na podstawie wynikéw badan mozna stwierdzic,
ze klienci bankéw maja informacje o istnieniu w Polsce
systemu gwarantowania depozytéw, ale ich wiedza o za-
sadach i warunkach jego funkcjonowania jest niska. Wy-
nika stad wniosek ogélny, ze banki powinny uruchomié
szeroki program edukacji finansowej spoteczenstwa, aby
utrzymac¢ i umacnia¢ zaufanie klientéw.

Stowa kluczowe: system gwarantowania depozytéw,
warunki gwarancji, depozyt, deponent, §wiadomos¢ fi-
nansowa klientéw bankéw

The article attempts to determine the level of bank
clients’ knowledge about the deposit guarantee system
in Poland. In order to achieve this goal, a survey rese-
arch has been carried out in the Kujawy-Pomerania pro-
vince. On the basis of the research results it is possible
to state that clients are aware of the existence of the de-
posit guarantee system in Poland but their knowledge of
the principles and conditions of how the system func-
tions is very limited. This leads to the conclusion that
banks should start a broad program of financial edu-
cation aimed at society as a whole to keep and streng-
then clients’ confidence.

Keywords: deposit guarantee system, guarantee prin-
ciples, deposit, depositor, bank clients financial con-
sciousness

JEL: G21, G29
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1. Wprowadzenie

W czasach postepujacej integracji i globalizacji gospoda-
rek poszczegélnych krajéw szczegblnego znaczenia na-
biera problem stabilnosci finansowej. Najwazniejszym
ogniwem ich systemu finansowego jest sektor bankowy.
Tworzenie mechanizméw zapobiegajacych kryzysom
bankowym jest obowigzkiem kazdego rzadu i banku cen-
tralnego. Jednym z nich jest instytucja gwarantowania
depozytéw?, ktéra systematycznie upowszechnia sig na
$wiecie (Stefanski 20074, s. 123). System gwarantowania
depozytéw w Polsce funkcjonuje juz ponad 12 lat. Jego
podstawa prawna jest ustawa z 14 grudnia 2004 r. o Ban-
kowym Funduszu Gwarancyjnym?. Zagadnieniu temu
posSwigcona jest bogata literatura bankowa (Zdanowicz
2007; Baka et al. 2005). Podkresla si¢ w niej rolg sys-
temu w utrzymywaniu stabilnosci sektora bankowego
w Polsce i zaufania klientéw do bankéw. Powstaje jed-
nak pytanie, czy klienci bankéw znajg zasady systemu
gwarantowania depozytéw w Polsce. Aby uzyska¢ od-
powiedz, autor przeprowadzil badania ankietowe w
wojewddztwie kujawsko-pomorskim. Wzér ankiety za-
mieszczono na stronie internetowej®. Do realizacji ce-
lu badania przyjeto hipoteze, ze system gwarantowania
depozytéw w Polsce i jego rola w stabilizacji finansowej
bankéw nie sg dobrze znane wsréd ich klientéw.

Z badan IBOiR Pentor SA przeprowadzonych na
zlecenie BFG w 2006 1., wynika, Ze zarysowala si¢ nie-
korzystna tendencja do spadku wiedzy o BFG oraz za-
interesowania problematyka bezpieczenstwa lokat (BFG
2007, s. 27). Nalezy takze podkresli¢, ze z badan réz-
nych osrodkéw wynika, ze okolo 50% Polakéw ocenia
swoja wiedze finansowq jako $rednig, a okoto 40% jako
niska?. Niski jest tez poziom wiedzy klientéw bankéw
o produktach i ustugach bankowych (Solarz 2007, s. 5).
Przedstawione powyzej wnioski potwierdzajg celowosé
badan przeprowadzonych przez autora.

Artykut sklada sig z pieciu rozdzialéw. W niniej-
szym rozdziale dokonano wprowadzenia do tematu,
okreslono cel badan i hipoteze badawcza. W drugim
rozdziale zaprezentowano zasady informowania klien-
tow bankéw o systemie gwarantowania depozytéw. W
rozdziale trzecim autor scharakteryzowal wtasne ba-
dania ankietowe dotyczace znajomosci systemu gwa-
rantowania depozytow przez klientéw bankéw. W roz-
dziale czwartym zaprezentowano wyniki badan an-
kietowych. W rozdziale piatym podsumowano badania i
przedstawiono wnioski.

1 Przez to pojecie nalezy rozumieé srodki pienigzne zgromadzone na rachunku
bankowym.

2 Dz.U. z 2007 1., nr 70, poz. 474 — tekst jednolity.

3 http://www.wshe.pl/wyniki-badan-naukowych (zalacznik 1)

4 Badania: MillwardBrown SMG/KRC (sierpieri 2007), PBS DGA (wrzesief
2007) — dostepne na www.think.org.pl (analizy).
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2. Zasady informowania klientéw bankéw
o systemie gwarantowania depozytéw

Jednym z warunkéw prawidlowego funkcjonowania sys-
temu gwarantowania depozytéw jest jego pelne zro-
zumienie przez klientéw bankéw. W przeciwnym razie
nie przyczyni sie on do stabilnoéci systemu finansowego
i ochrony deponent6éw, ktérych wiedza finansowa jest
ograniczona. Niezbedne sg zatem informowanie i eduka-
cja finansowa deponentéw. Twoércy Dyrektywy 94/19/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994
I. w sprawie systeméw gwarancji i depozytéw zwrdcili
uwage na potrzebe informowania deponentéw. Zgodnie
z art. 9 panstwo czlonkowskie UE ma zapewni¢, aby in-
stytucja kredytowa (w Polsce bank) dostarczyta swoim
faktycznym i potencjalnym deponentom niezbedne in-
formacje w celu zidentyfikowania systemu gwarancji de-
pozytéw, do ktérego ona nalezy, wraz z oddziatami znaj-
dujacymi sig na terenie Wspélnoty®. Deponenci powinni
by¢ takze poinformowani o przepisach systemu gwaran-
cji oraz o wszystkich dziataniach alternatywnych, lacz-
nie z wysokoscig i zakresem kwoty gwarancji oferowanej
przez system gwarantowania. Ponadto w cytowanej Dy-
rektywie 94/19/WE zapisano, ze informacje powinny
by¢ przekazywane w takiej formie, aby byly zrozumiale
dla adresatéw. Na prosbe klienta, ktéry stara si¢ o od-
szkodowanie, muszg by¢ dostepne informacje dotyczace
zrédla pozyskania danych o warunkach odszkodowania
i spelnienia formalnoéci. Obowigzkiem kazdego pari-
stwa czlonkowskiego jest jednak ustalenie zasad, kto6-
re ograniczg korzystanie z informacji o systemie gwa-
rantowania depozytéw do celé6w reklamowych. Rzecz w
tym, aby nie wykorzystywano informacji do naruszenia
stabilnosci systemu bankowego i zaufania klientéw.

Regulacje zawarte w Dyrektywie 94/19/WE nie zo-
staly poczatkowo wprowadzone do prawa polskiego
w ustawie o BFG. Dopiero od 1 stycznia 2001 r. wpro-
wadzono do ustawy art. 38b%. Zgodnie z nim podmioty
objete systemem gwarantowania sg obowigzane do in-
formowania oséb korzystajacych z jego ustug o swojej
sytuacji ekonomiczno-finansowej oraz o uczestnictwie
w obowigzkowym systemie gwarantowania i zasadach
jego funkcjonowania. Ma sig to odbywac¢ w trybie po-
dawania informacji o $wiadczonych ustugach. Jed-
noczesnie zakazano wykorzystywania tych informacji w
celach reklamowych i ograniczono ich zakres wylacznie
do informacji o przynaleznosci do systemu gwarantowa-
nia i podstawowych zasadach jego funkcjonowania. Za-
sady okreslone w polskim prawie sg réwniez stosowane
w innych panstwach UE (Pawlikowski 2005).

Wada zapis6w cytowanej dyrektywy i polskiej usta-
wy jest ich mata precyzyjnos¢. Brakuje wskazan, jak
czesto i w jakim zakresie ma by¢ informowany depo-

5 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej z 31.05.1994 ., L135
6 Ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o zmianie ustawy o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym oraz ustawy Prawo bankowe (Dz.U. z 2000 r., nr 122, poz. 1316)
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nent. Moglo to by¢ przyczyng dowolnosci postepowania
bankéw w tym zakresie (Zaleska 2007, s. 76). Polityka
informacyjna bankéw zmieni sie diametralnie od 2008 r.
Banki bedg mialy obowigzek ujawniania informacji nie
p6Zniej niz w terminie 30 dni od zatwierdzenia przez
wlasciwy organ rocznego sprawozdania finansowego
(Stefanski 2007b, s. 14).

W analizowanych aktach prawnych nie istnieje za-
den zapis o potrzebie edukacji finansowej deponentéw
czy strategii komunikacji ze spoleczefistwem w celu po-
szerzania wiedzy o systemie gwarancyjnym. Dziatania
na rzecz ksztaltowania §wiadomosci spolecznej w tym
zakresie okre§lono w ,Wytycznych w sprawie tworzenia
efektywnego systemu gwarantowania depozytéw”, kt6-
re opublikowano w formie Raportu Financial Stability
Forum z dnia 7 wrze$nia 2001 r. (Baka et al. 2005, s.
490-491). Autorzy tego dokumentu wskazuja, ze cha-
rakterystyka systemu gwarancji depozytéw powinna by¢
regularnie publikowana w celu podtrzymania i wzmoc-
nienia jego wiarygodnosci. Z perspektywy 12 lat funk-
cjonowania BFG mozna stwierdzi¢, ze zadanie to jest
wypelniane w publikacjach, szczegélnie w kwartalniku
»Bezpieczny Bank” i raportach rocznych, w ktérych za-
wsze zamieszczany jest rozdzial o dzialalnosci informa-
cyjno-promocyjnej (BFG 2007, s. 27).

Promocja systemu gwarantowania i zrozumienie je-
go istoty moga poméc w realizacji kilku celow, a wiec
w budowie lub odbudowie zaufania do sektora ban-
kowego i przeciwdzialaniu negatywnym zjawiskom to-
warzyszacym upadkowi zagrozonego banku. Proces ten
nie moze jednak by¢ spontaniczny, lecz powinien zo-
sta¢ zaplanowany jako program budowania §wiadomosci
spoteczenistwa. Jednym z elementéw tego programu po-
winna by¢ systematyczna troska o przejrzystosé¢ sys-
temu gwarancji, ale takze o szeroki zakres informacji do-
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starczanych z odpowiednig czestotliwoscia (IADI 2007,
s. 20-22)7. Przejrzystos¢ jest wiasnie rozumiana jako do-
stepnos¢ informacji o systemie gwarantowania depozy-
toéw 1 zrozumienie go przez spoleczenistwo.

3. Charakterystyka badan

Préba do badan zostata wybrana losowo. Liczyla 900
0s6b, mieszkancow wojewddztwa kujawsko-pomorskie-
go, w wieku powyzej 15 lat. W tabeli 1 poréwnano struk-
turg préby ze strukturg ludnosci badanego wojewddztwa
wedtug przyjetych kryteri6w. Na podstawie tych infor-
macji mozna stwierdzi¢, ze wigkszy udzial w prébie ma-
ja kobiety, mieszkanicy miast, osoby mlode i pracujace.
Fakt ten korzystnie wplywa na wyniki badan, poniewaz
wskaznik ,,ubankowienia” wér6d mieszkancéw miast i
pracujacych jest wyzszy niz wéréd mieszkancéw wsi i
bezrobotnych. Nizszy udzial w badanej prébie mezczyzn
i 0s6b w wieku starszym nie wplynie istotnie na wyniki
badan, poniewaz sg one analizowane wedtug tych kry-
teriéw (plci i wieku).

W badanym wojewddztwie sg 52 miasta, w tym
47 o liczbie mieszkancéw do 50 tys.; 2 o liczbie miesz-
kancéow w przedziale 51-100 tys.; 1 miasto o liczbie
mieszkancéw w przedziale 101-200 tys. oraz 2 o licz-
bie mieszkancow powyzej 200 tys. Wszystkie te miasta
maja przedstawicieli w prébie. Narzedziem badawczym
byl kwestionariusz wywiadu, w ktérym zamieszczono
10 pytan. Badania przeprowadzono w kwietniu i maju
2007 r. w dwéch etapach. Pierwszym byl pilotaz kwe-
stionariusza wywiadu. Przeprowadzono go na prébie
20 osdb. Zasadniczym celem badania pilotazowego by-
o ostateczne zatwierdzenie kwestionariusza wywiadu.
Dzieki niemu wyeliminowano niektére pytania, czes$é

7 IADI — International Association of Deposit Insurers

Tabela |. Porownanie badanej proby z ludnosciq wojewodztwa kujawsko-pomorskiego

wedlug wybranych kryteriow

A . Struktura ludnosci w %
e e proba woj. kujawsko-pomorskie!

Ple¢

mezezyzni 32,8 48,3

kobiety 67,2 51,7
Miejsce zamieszkania

miasto 71,5 61,5

wies 28,5 38,5
Wiek (w latach)

15-29 57,9 29,6

3049 32,9 33,5

49-64 7,0 22,0

65 i wiecej 2,9 14,9
Wyksztalcenie

podstawowe 1,7 .

zasadnicze zawodowe 5,4 .

$rednie i policealne 78,1 .

WYZSze 14,8 .
Status zawodowy

pracujacy 58,8 37,7

bezrobotni 14,4 10,9

emeryci-renci$ci 7,0 27,0

studenci 19,8 52

1 Stan na 31 grudnia 2005 .
Zrédto: Urzqd Statystyczny w Bydgoszezy (2006, s. 39-43).
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z nich uzupelniono. Drugi etap stanowily badania wta-
Sciwe. Ankieta zostala przeprowadzona przez autora i
kilku specjalnie przygotowanych ankieteréw. Otrzymano
878 ankiet, co stanowi 97,6% préby. 22 osoby nie zwr6-
cily ankiet lub zwracaly bez wypetnienia.

4. Wyniki badan ankietowych

Zaprezentowane w artykule wyniki badan sg rezultatem
analizy otrzymanych ankiet z zastosowaniem tablic krzy-
zowych, ktére zamieszczono na stronie internetowe]'8.

Pierwsze pytanie, ktére zadano respondentom w
ramach przeprowadzonego badania, dotyczylo posia-
dania rachunku bankowego, bez podawania jego ro-
dzaju®. Sposéréd 730 badanych oséb 83% stwierdzito,
ze ma taki rachunek, natomiast 17% nie korzystato z ta-
kiej ustugi bankowej. Respondenci, ktérzy udzielili ne-
gatywnej odpowiedzi na to pytanie, nie brali udzialu w
dalszym badaniu. Na uwage zastuguje wysoki wskaz-
nik badanych os6b posiadajacych rachunek bankowy, co
znacznie wzmacnia wiarygodnos¢ badan. Z badania Pra-
cowni Badan Spolecznych DGA przeprowadzonego na
zlecenie ,Gazety Prawnej” wynika, ze 40% Polakéw nie
ma rachunku bankowego!?. Inne badanie potwierdza ten
wskaznik (38%)1. Prawie ten sam wskaznik posiadania
rachunku bankowego zanotowano wsréd kobiet (82,4%)
i mezczyzn (84,7%). Najwyzszy wskaznik posiadania
rachunku zanotowano w grupach wiekowych 30-49
lat (96,2%) 1 50-64 lat (85,2%). Sposréd mieszkancow
miast 87,2% ma rachunek, ale mieszkaicy wsi nie od-
stajg mocno, bowiem ten wskaznik wyniést 73,6%. Po-
siadanie rachunku bankowego jest silnie skorelowane z
poziomem wyksztalcenia. W przypadku respondentéw z
wyksztalceniem podstawowym 60% ma rachunek ban-
kowy. Dla pozostalych grup wskaznik ten wynosi od-
powiednio: zasadnicze zawodowe — 76,6%, Srednie
— 81,7%, wyzsze — 95,4%. Wsréd oséb pracujacych
90,4% z nich ma rachunek bankowy, ale wsréd oséb
bezrobotnych wskaznik ten byt wysoki i wynosit 70,4%.
Wsréd badanych emerytéw i rencistéw 68,9% miato ra-
chunek bankowy. Byl on takze popularny wsréd stu-
dentéw (75% wskazan), co nalezy taczy¢ z korzystaniem
z kredytow na zaplate czesnego.

Posiadanie rachunku bankowego, jezeli jest to ra-
chunek oszczednosciowo-rozliczeniowy, nie musi sig
wigzac¢ z posiadaniem $rodkéw pienigznych. Klient ban-
ku moze bowiem korzysta¢ z debetu lub tzw. linii kre-
dytowej. Dlatego drugie pytanie dotyczylo wylacznie
zgromadzonych na nim §rodkéw pienigznych (sg lub
nie), bez wzgledu na ich warto$é. Twierdzacej odpowie-

8 http://www.wshe.pl/wyniki-badan-naukowych (zatacznik 2)

9 Rachunek bankowy obejmuje: rachunek oszczedno$ciowy, oszczednosciowo-
rozliczeniowy, terminowg lokatg oszczednosciows.

10 Zob. 40% Polakéw nie korzysta z ustug bankowych, ,Gazeta Prawna”, 19 mar-
ca 2007 1.

11 Zob. Badania Instytutu Pentor (www.pentor.pl, analizy, marzec 2006)
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dzi udzielito 92,7% badanych; pozostali nie mieli zad-
nych srodkéw pienigznych na rachunku bankowym.
Wskazania wedlug kryterium plci byly podobne (kobie-
ty — 93,2%, mezczyzni — 91,8%), natomiast wedtug kry-
terium wieku zréznicowane (do 29 lat — 95,0%, 30-49 lat
—89,1%, 50-64 lat — 96,2%, powyzej 65 lat — 85,7%). An-
kietowani mieszkancy wsi wskazywali czeséciej (93,5%)
niz mieszkancy miast (92,5%), ze posiadajg zgromadzone
srodki na rachunku bankowym. Mozna sadzié¢, ze takie
zjawisko jest skutkiem nizszej stopy bezrobocia na wsi w
poréwnaniu z miastem, a takze doptat Unii Europejskiej
dla gospodarstw rolnych. Gromadzenie $rodkéw na ra-
chunku bankowym bylo silnie dodatnio skorelowane z
wyksztalceniem. Procent wskazan zwigkszal sie wraz
ze wzrostem wyksztalcenia (podstawowe — 77,8%, za-
sadnicze zawodowe — 88,9%, Srednie — 92,8%, wyzsze
- 94,4%). Okolo 92% pracujacych i bezrobotnych po-
twierdzilo, Ze posiadaja §rodki na rachunku bankowym,
oraz powyzej 95% emerytéw, rencistéw i studentéw. Stu-
denci gromadzili srodki pienigzne lub otrzymany kredyt
na oplacanie czesnego.

Trzecie pytanie w ankiecie bylo zwigzane z bez-
pieczenstwem $rodkéw pienieznych zgromadzonych w
bankach. Wedlug 53,2% badanych sg one w pelni bez-
pieczne, 3,2% stwierdzilo, Ze nie sg bezpieczne, a 43,6%
nie mialo na ten temat zdania (,trudno powiedzie¢”).
Odpowiedzi badanych, wedlug przyjetych w badaniu
kryteriéw, przedstawiono na wykresach 11i 2.

Wykres 1. Jakie jest bezpieczenstwo srodkow
zgromadzonych na rachunku bankowym?
(sa w peilni bezpieczne)

61,2

3.3

54,2

54,2
55,6
55,6

51,9

40,5

28,6

1. Ple¢ 2. Wiek
w latach

5. Status
zawodowy

3. Miejsce
zamieszkania

4. Wyksztalcenie

1. Ple¢

I obiety [ mezezyoni
2. Wiek w latach
N o [ 3049 [ s0-64 I oy 65
3. Miejsce zamieszkania
miasto 0 wies
4. Wyksztalcenie
E ossevowe D zasadnice [ grodnie E vyisze
zawodowe
5. Status zawodowy
pracuje [ bezobotny [0 emerytrencista I student

Zrddlo: badania wiasne.
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Wykres 2. Jakie jest bezpieczernistwo Srodkow
zgromadzonych na rachunku bankowym?
(trudno powiedziec)

Rynki i Instytucje Finansowe 29

Wykres 3. Czy w Polsce funkcjonuje
obowiqzkowy system gwarantowania
Srodkow pienieinych zgromadzonych na
rachunkach bankowych? (tak)

Odpowiedzi

1. Ple¢ 2. Wiek 3. Miejsce 4. Wyksztalcenie 5. Status
wlatach zamieszkania zawodowy

Kryteria

1. Ple¢

I obiety [ mezezyani
2. Wiek w latach
Il o [ 35049 [ s0-64 I 0wy 65
3. Micjsce zamieszkania
miasto EE wies
4. Wyksztalcenie
B ocovowe D zasadnice [ grednie sz
zawodowe
5. Status zawodowy
pracuje [ bezobotny [0 emerytrencista I student

Odpowiedzi

1. Plec 2. Wiek 3.Miejsce 4. Wyksztalcenie 5. Status
w latach zamieszkania zawodowy
Kryteria

1. Ple¢

H  obiey [ mezczyni

2. Wiek w latach

o T 3049 [ 5064 I powyie) 65

3. Miejsce zamieszkania

miasto @ wies

4. Wyksztalcenie

podstawowe [ zasadnicze [ grednie N wyisze

zawodowe

5. Status zawodowy

pracuje [  bezrobotny [ emeryt-rencista student

Zrddto: badania wlasne.

Mezczyzni wyzej oceniaja bezpieczenstwo niz ko-
biety. W grupach wiekowych uwage zwraca niski po-
ziom pozytywnej oceny wérdd oséb w wieku powyzej
65 lat, a takze zupelny brak oceny negatywnej oraz wy-
soki poziom braku oceny (trudno powiedzied). Moz-
na sadzié, ze znaczna cze$¢ tych oséb przechowuje
$rodki pienigzne w domu, nie ufajagc bankom. Miesz-
kaficy miast wyzej oceniajg bezpieczefistwo Srodkéw
pienieznych na rachunkach bankowych niz mieszkancy
wsi. Wyksztalcenie nie mialo istotnego wplywu na oce-
ne bezpieczenstwa §rodkéw pienieznych, ale najwyzsze
wskazania zanotowano wér6d mieszkancow z wyksztat-
ceniem podstawowym (0% wskazan negatywnych) i za-
sadniczym zawodowym, najnizsze z wyksztalceniem
$rednim. Trudno jednoznacznie okresli¢, na ile oceny te
byly wynikiem znajomosci sytuacji finansowej bankéw
i systemu gwarantowania depozytéw. Wymaga to dal-
szych badan. Teze te potwierdza relatywnie niski wskaz-
nik pozytywnej oceny bezpieczenstwa Srodkéw pie-
nieznych na rachunkach bankowych przez osoby z wyz-
szym wyksztalceniem. Studenci najwyzej ocenili bez-
pieczenstwo S$rodkéw pienigznych zgromadzonych w
bankach, a nisko - emeryci i rencisci.

Czwarte pytanie wigzalo sig z systemem gwaranto-
wania §rodkéw pienigznych zgromadzonych na rachun-
kach bankowych. Funkcjonowanie w Polsce obowigzko-
wego systemu gwarantowania potwierdzilo 74,2% ba-
danych. W 100% znaly system osoby majace rachunek
bankowy, w 93,4% posiadajace na nim $rodki pieniezne,

Zrédto: badania wlasne.

prawie w 57% byly to osoby, ktére pozytywnie oce-
nily bezpieczenstwo tych srodkéw. Nieco ponad 40%
0s6b, ktére nie mialy zdania o bezpieczenistwie $rod-
kow (,trudno powiedzie¢”), réwniez stwierdzito, ze w
Polsce funkcjonuje obowigzkowy system gwarantowania
srodkéw pienigznych na rachunkach bankowych. Odpo-
wiedzi badanych na pytanie czwarte, wedlug kryteriéw
przyjetych w badaniu, przedstawiono na wykresie 3.

Prawie co trzeci badany w wieku do 29 lat i z wyz-
szym wyksztalceniem nie znal systemu gwarantowania
srodkéw pienigznych w bankach. Wsréd oséb bezrobot-
nych wskaznik ten byt troche wyzszy, ale wéréd oséb z
wyksztalceniem podstawowym wynosit prawie 45%.

Kolejne pigte pytanie dotyczylo znajomosci in-
stytucji gwarantujacej, czyli Bankowego Funduszu Gwa-
rancyjnego. Znajomo$¢ Funduszu potwierdzito 48% ba-
danych. Odpowiedzi badanych, wedtug kryteriéw przy-
jetych w badaniu, przedstawiono na wykresie 4.

Duze zréznicowanie pozytywnych odpowiedzi wy-
stapito w grupach wiekowych: od okoto 29% w grupie
powyzej 65 lat do okoto 63% w grupie 30-49 lat. Ozna-
cza to, ze znaczna czeg$¢ osob starszych wie, ze w Pol-
sce funkcjonuje system gwarantowania Srodkéw pie-
nieznych (wykres 3), ale tylko co czwarta z tych oséb zna
instytucje gwarantujaca. Wraz ze wzrostem poziomu wy-
ksztalcenia zwigkszal sig takze wskaznik pozytywnych
odpowiedzi. Wysoki stopiefi znajomosci zanotowano
wsrdd oséb pracujacych, kobiet i mieszkaiicow miast.
Poréwnujac odpowiedzi na to pytanie z odpowiedziami
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Wykres 4. Czy Pan/Pani zna Bankowy
Fundusz Gwarancyjny? (tak)
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Wykres 5. Do jakiej kwoty gwarantowane sq
Srodki pienieine zgromadzone na rachunku
bankowym w Polsce? (do 22 500 euro)

Odpowiedzi
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5. Status
zawodowy

3. Miejsce
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4. Wyksztalcenie

Kryleria
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4 Wyksztalcenie
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20

Odpowiedzi

5

1. Ple¢ 2. Wiek
w latach

5. Status
zawodowy

3. Miejsce
zamieszkania

4. Wyksztalcenie

Kryteria
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Zrddto: badania wlasne.

na pytanie czwarte, mozna sgdzi¢, ze prawie 75% ba-
danych styszalo o systemie gwarantowania srodkéw pie-
nieznych w bankach, ale bardzo staba jest znajomos¢ in-
stytucji gwarantujace;j.

Szoste pytanie dotyczylo maksymalnej kwoty gwa-
rancji $rodkéw pienigznych zgromadzonych w banku.
Zgodnie z polskim prawem stanowi ona réwnowartosc¢
w zlotych 22 500 euro. Prawidlowej odpowiedzi na to
pytanie udzielito 12,2% badanych oséb, pozostali wska-
zywali inne kwoty, a 27,5% odpowiedzialo, Ze nie wie.
Odpowiedzi badanych, wedlug kryteriéw przyjetych w
badaniu, przedstawiono na wykresie 5.

Poziom pozytywnych odpowiedzi byl zréznicowany.
Najwiekszg rozpigtos¢ zanotowano w grupach wydzielo-
nych pod wzgledem kryterium wieku, wyksztalcenia i
statusu zawodowego. Wyksztalcenie nie mialo wplywu
na pozytywna odpowiedZ, a osoby z wyksztalceniem
podstawowym wykazaly sig¢ najwyzsza znajomoscia
kwoty gwarantowanej. Wysoki wskaznik odpowiedzi po-
zytywnych odnotowano w grupie wiekowej 30-49 lat
oraz wérdd pracujacych. Badani najczesciej wskazywali
kwote gwarantowang na poziomie réwnowartoséci w zlto-
tych 10 000 euro, ale wysoki byt takze odsetek oséb nie-
znajacych tej kwoty (64% w grupie wiekowej powyzej
65 lat, 41%mieszkancéw wsi, 67% o0s6b z podstawowym
wyksztalceniem, 45,2% emerytéw i rencistow). Moze to
$wiadczy¢, zdaniem autora, o prawdziwosci odpowiedzi
tych oséb, poniewaz nie prébowaly zgadywaé poprzez
zakre$lenie jednej, z czterech mozliwych kwot.

Zrédto: badania wlasne.

Kolejne, siédme pytanie zwigzane bylo z okre-
$leniem podstawowego warunku spelnienia gwarancii,
gtéownie chodzito o dzien. Zgodnie z art. 2, pkt 4 usta-
wy o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, dniem spel-
nienia warunku gwarancji jest dzien wydania postano-
wienia o ogloszeniu upadlosci banku. Pytanie to moglo
by¢ trudne dla przecietnego klienta banku, ale zadano
je, poniewaz chciano zbadac stopieni znajomoéci tego za-
gadnienia. Autor wiedzial, na podstawie pracy w banku,
ze klienci utozsamiali spelnienie warunkéw gwarancji z
dniem zawieszenia dzialalnosci banku przez KNB. Bada-
ni mogli wybra¢ z trzech wariantéw odpowiedzi, w tym
jednej prawdziwej, lub odpowiedzie¢ ,nie wiem”. Pra-
widlowej odpowiedzi udzielito 43% badanych, 22,5%
okreslilo, ze jest to dzien zawieszenia dziatalnosci banku
przez KNB, a 26% odpowiedzialo, Ze nie wie. Ci badani,
ktérzy wskazali na dzien zawieszenia banku przez KNB,
zapewne pomylili ,dzien spelnienia warunkéow gwaran-
cji” z ,dniem niedostepnosci srodkéw pienieznych zgro-
madzonych na rachunku bankowym”. Odpowiedzi ba-
danych, wedlug kryteriéw przyjetych w badaniu, przed-
stawiono na wykresie 6.

Mezczyzni byli bardziej zorientowani o dniu spel-
nienia warunkéw gwarancji niz kobiety.

Wiek badanych mial duzy wplyw na pozytywne od-
powiedzi badanych, niski wskaznik zanotowano w gru-
pie oséb powyzej 65 lat. Mieszkafcy miast mieli znacz-
nie wigksza wiedzg w badanym zakresie niz mieszkancy
wsi. Wyksztalcenie badanych bylo dodatnio skorelowane
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Wykres 6. Spetnienie warunkow gwarancyi
nastepuje z dniem (wydania postanowienia
0 ogloszeniu upadlosci banku

Rynki i Instytucje Finansowe

Wykres 7. Czy gwarancja obejmuje wszyst-
kich deponentow? (nie)

Odpowiedzi

1. Ple¢ 2. Wiek 3.Miejsce 4. Wyksztalcenie 5. Status
w latach zamieszkania zawodowy
Kryteria
1. Ple¢
I obiety mezczyzni
2. Wiek w latach
I 020 30-49 [ s0-64 I powyiej 65
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5. Status zawodowy
pracuje [  bezrobotny [ emeryt-rencista M  student
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Zrddto: badania wlasne.

z pozytywng odpowiedzig na pytanie siédme (od 22%
— wyksztalcenie podstawowe — do prawie 60% - wy-
ksztalcenie wyzsze). Biorac pod uwage status zawodowy,
wysokie wskazniki pozytywnych odpowiedzi odnotowa-
no w grupie oséb pracujacych i studentow.

Pytanie ésme dotyczylo podmiotowego zakresu
gwarancji. Zgodnie z polskim prawem niektérzy depo-
nenci sg wylaczeni z systemu gwarantowania. Na pyta-
nie, czy gwarancja obejmuje wszystkich deponentéw, ba-
dani mieli do wyboru trzy warianty odpowiedzi: tak, nie,
nie wiem. Jezeli respondent zakreslit odpowiedz ,nie”,
powinien poda¢ przyktady kilku deponentéw. Na to py-
tanie 65% badanych os6b odpowiedzialo blednie, czyli
stak”, 9% prawidtowo (,nie”), a 26% stwierdzilo, ze nie
wie. Nalezy jednak zauwazy¢, ze osoby fizyczne mogly
postrzegac zakres gwarantowania jako szerszy, poniewaz
w zdecydowanej wigkszosci sg objete gwarancjami (art.
2 ustawy o BFG). Wéréd badanych, ktérzy udzielili po-
zytywnej odpowiedzi, odnotowano nieliczne przypadki
podania przykladéw, kogo gwarancja nie obejmuje. We
wszystkich grupach wydzielonych pod wzgledem kry-
teriéw przyjetych w badaniu odpowiedzi ,,tak” zawieraty
sie w przedziale 44-93% (wyksztalcenie podstawowe,
student), a ,,nie wiem” odpowiednio w przedziale 1-54%
(student, osoby powyzej 65 lat). Pozytywne odpowiedzi
badanych, wedlug kryteriéw przyjetych w badaniu,
przedstawiono na wykresie 7.

Analiza powyzszych informacji pozwala stwierdzi¢,
ze niski poziom wiedzy na temat zakresu podmiotowego

Zrédto: badania wlasne.

gwarancji odnotowano wsréd kobiet, oséb w wieku do
29 lat, mieszkanicé6w wsi, bezrobotnych, emerytéw i ren-
cistéw, a takze studentéw. Wzglednie korzystne wyniki
uzyskali mezczyzni i osoby w grupie wiekowej 50-64 la-
ta. Poziom wyksztalcenia nie wptywal w duzym stopniu
na pozytywna odpowiedZ na analizowane pytanie, bo-
wiem prawie jednakowe wskazniki uzyskaty osoby z wy-
ksztalceniem podstawowym i wyzszym. W grupie wie-
kowej 0s6b powyzej 65 lat nie bylo Zadnej prawidlowe;j
odpowiedzi.

Pytanie dziewiate dotyczylo ostatecznego terminu
wyplat kwot gwarantowanych dla deponentéw. W pol-
skich uwarunkowaniach prawnych termin ten jest liczo-
ny od dnia zawieszenia dziatalnosci banku przez KNB i
wynosi dziewigé¢ miesiecy (Grzybowski 2005, s. 93). Ba-
dani mieli do wyboru trzy mozliwosci (miesiace 3, 6, 9)
lub odpowiedz ,nie wiem”. Prawidlowej odpowiedzi na
to pytanie udzielilo 15,7% badanych (3 miesigce — 23%,
6 miesiecy — 32,4%). Zadnej wiedzy o ostatecznym ter-
minie wyplat kwot gwarantowanych nie mialto 29%. Po-
zytywne odpowiedzi respondentéw, wedlug kryteriéw
przyjetych w badaniu, przedstawiono na wykresie 8.

Wiedza o ostatecznym terminie wyplat kwot gwa-
rantowanych byla taka sama ws$réd mezczyzn i ko-
biet. Najwyzsze wskazniki pozytywnych odpowiedzi za-
notowano w grupie wiekowej 3049 lat, u badanych oséb
z wyksztalceniem zasadniczym zawodowym oraz pra-
cujacych. Uwage zwraca brak pozytywnych odpowiedzi
w grupie oséb z podstawowym wyksztalceniem, a tak-
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Wykres 8. Jaki jest ostateczny termin
wyptaty Srodkow gwarantowanych? (9
miesiecy)
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Wykres 9. Czy gwarantowanie depozytow ma
wplyw na stabilnosSé finansowq bankow?
(tak)

Odpowiedzi
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Zrddto: badania wlasne.

ze 67% odpowiedzi ,nie wiem”. Bardzo niskie wskaz-
niki pozytywnych odpowiedzi na to pytanie zanotowano
w grupie wiekowej powyzej 65 lat, wéréd bezrobotnych
oraz emerytow i rencistow. Wskazniki pozytywnych od-
powiedzi wéréd badanych mieszkanic6w miast i wsi nie
réznily sig istotnie (o 1%).

Dziesiate, ostatnie pytanie, dotyczylo wplywu systemu
gwarantowania depozytéw na stabilno§¢ finansowa bankéw.
Brak jest kompleksowych badan naukowych w tym zakresie,
a ponadto trudno jest jednoznacznie udowodni¢ istnienie ta-
kiego wplywu. OdpowiedZ na to pytanie jest zatem subiek-
tywna. System gwarantowania depozytéw moze wplywac na
zaufanie deponentéw do bankéw, jezeli jest im znany.

Badani mieli do wyboru trzy mozliwosci, a mia-
nowicie ,tak”, ,nie” lub ,nie wiem”. Pozytywnie odpo-
wiedzialo 53%, negatywnie 7,1%, a 39,9% nie wiedzialo.
Pozytywne odpowiedzi respondentéw, wedtug kryteriow
przyjetych w badaniu, przedstawiono na wykresie 9.

Odpowiedzi na pytanie dziesigte byly bardzo zréz-
nicowane, wylaczajac dwa kryteria: ple¢ i miejsce za-
mieszkania. Najwyzsze wskazniki pozytywnych odpo-
wiedzi zanotowano w grupie wiekowej 3049 lat, wsréd
pracujacych i studentéw. Im wyzsze wyksztalcenie, tym
wyzszy byl wskaznik pozytywnych ocen wzrastal, stabi-
lizujac sie na wyksztalceniu $rednim. Badani z wyzszym
wyksztalceniem nie ré6znili sig od badanych z wyksztal-
ceniem Srednim. Najnizsze wskazniki pozytywnych od-
powiedzi byly w grupie wiekowej powyzej 65 lat oraz
wéréd emerytéw i rencistéw.

Zrédto: badania wlasne.

5. Podsumowanie

Analiza wynikéw badan pozwala stwierdzi¢, ze hipoteza
badawcza zostala pozytywnie zweryfikowana. Mozna
sformutowac¢ nastepujace wnioski:

* Znaczna cze$¢ klientéw bankéw wie, ze w Polsce
istnieje system gwarantowania depozytéw bankowych
(okolo 75%), ale ich wiedza o zasadach i warunkach jego
funkcjonowania byta niska. 48% badanych znalo Banko-
wy Fundusz Gwarancyjny, zaledwie 12% kwote gwaran-
cji, 43% warunek spetnienia gwarancji, 9% podmiotowy
zakres gwarancji oraz okolo 16% wiedzialo, jaki jest osta-
teczny termin wyplat kwot gwarantowanych. Wiedza o
systemie gwarantowania depozytow ksztaltowata sie na
podobnym poziomie jak wiedza spolteczenistwa na temat
finanséw osobistych.

e Za przecigtny nalezy uzna¢ wynik wskazan
o wplywie systemu gwarantowania depozytéw na sta-
bilnoé¢ finansowg bankéw. Byly one niskie szczeg6lnie
wséréd klientéw z podstawowym wyksztalceniem oraz
emerytow i rencistéw. W $wietle wynikéw przeprowa-
dzonych badanh mozna stwierdzi¢, ze system gwaranto-
wania depozytéw ma ograniczony wplyw na budowanie
zaufania klientow do bankéw.

* W badanych grupach wystepowaty duze dys-
proporcje miedzy odpowiedziami na poszczegdlne py-
tania. W wigkszosci pytan charakterystyczne byly ni-
skie wskazniki prawidlowych odpowiedzi oséb w gru-
pie wiekowej do 29 lat i powyzej 65 lat, a takze eme-
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rytéw, rencistéw i bezrobotnych. Wyksztalcenie miato
istotny wplyw na odpowiedzi na niektére pytania (5,
7, 10). Wraz ze wzrostem jego poziomu zwiekszal sig
wskaznik pozytywnych odpowiedzi. W przypadku in-
nych pytan poziom wyksztalcenia nie wplywat na po-
prawno$¢ odpowiedzi (3, 4, 6). Pomiedzy kobietami
a mezczyznami nie bylo istotnych réznic pod wzgle-
dem poprawno$ci odpowiedziach. Mieszkanicy miast
mieli wieksza wiedze niz mieszkancy wsi. Na pod-
stawie badan mozna stwierdzi¢, ze poziom wiedzy o
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Liberalizacja przeptywoéw
kapitatowych — korzys$ci i zagrozenia
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Streszczenie

Jednym z najistotniejszych elementéw globalizacji ryn-
kéw finansowych jest liberalizacja przeptywéw ka-
pitalowych. Wlaczanie sig kraju w struktury migdzyna-
rodowego rynku finansowego niesie korzysci, ale takze
zagrozenia. Znoszac ograniczenia w stosunku do prze-
plywéw kapitalowych, kraje oczekujg przede wszyst-
kim zdynamizowania rozwoju gospodarczego zaréwno
w wymiarze iloSciowym (postrzeganym poprzez pry-
zmat wzrostu gospodarczego), jak i jakosciowym (wzrost
poziomu konkurencji na rynku). Likwidacja ograniczen
oznacza jednak pojawienie sie réwniez zagrozen, z kt6-
rych najistotniejsze to mozliwo$¢ zachwiania stabilnosci
finansowej kraju. Celem artykutu jest przedstawienie
kosztéow i korzysci, ktére moga sta¢ sie udzialem kraju
dokonujacego liberalizacji przeplywéw kapitalowych.

Stowa kluczowe: globalizacja, rynki finansowe, liberali-
zacja przeplywéw kapitatowych

One of the most important elements of financial markets’
globalization is capital account liberalization. Joining
the international financial markets can bring both
benefits and costs to the given country. Having removed
obstacles to the free flow of capital countries expect a
more dynamic economic development in quantitative
(owing to economic growth) and qualitative (a more
competitive environment) aspects. Eliminating the
remaining barriers leads, however, to the possibility of
some distortions in the economy coming out, the loss of
financial stability being the most important. The main
aim of the paper is the presentation of benefits and costs
which may appear in the country introducing capital
account liberalization.

Keywords: globalization, financial markets, capital
account liberalization

JEL: F21, F32, F43, G15
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1. Wstep

Koniec lat 90. przynidst ozywiong dyskusje dotyczaca
zasadnosci dokonywania peinej liberalizacji przeply-
woéw kapitalowych. Rewizji zostala poddana doktryna
szybkiej likwidacji istniejacych barier, stanowigca jeden
z fundament6éw tzw. drugiej fali globalizacji rynkéw fi-
nansowych. Bezposrednig przyczyng jej weryfikacji byta
seria kryzyséw walutowych, ktéra przetoczyla sie przez
gospodarke §wiatowa w latach 1997-1998. Tym samym
poddany zostal dyskusji uniwersalny, wydawalo sig,
wniosek plynacy z teorii neoklasycznej, zgodnie z ktd-
rym kraj znoszacy ograniczenia w przeplywie srodkow
finansowych zawsze odnosi korzysci z tego tytulu. Oka-
zalo sig, ze liberalizacja przeplywéw kapitalowych mo-
ze przynie$¢ nie tylko korzysci, ale i zagrozenia, szcze-
g6lnie w przypadku krajow rozwijajacych sie.

Celem artykulu jest przedstawienie potencjalnych
korzysci i zagrozen, ktére mogg sta¢ sig¢ udziatem kraju
dokonujacego liberalizacji przeptywéw kapitalowych. W
drugiej czesci artykulu zostaly przedstawione wybrane
(ze wzgledu na ich duzg liczbe) wyniki badan empirycz-
nych dotyczacych wplywu liberalizacji przeptywéw ka-
pitalowych na wzrost gospodarczy kraju dokonujacego
takiej liberalizacji. Zwigkszenie dynamiki wzrostu go-
spodarczego uznawane jest za gléwna korzys¢ z libera-
lizacji, stad temu zagadnieniu po§wigcono duzo uwagi.
Trzecia czg$¢ opracowania zawiera charakterystyke ko-
rzyéci ,,czastkowych” mogacych sta¢ sig nastgpstwem li-
beralizacji, kolejna za$ prezentuje zagrozenia wiazace
sie ze znoszeniem ograniczen nalozonych na przepltywy
kapitatowe w danym kraju. W ostatniej czesci artyku-
Iu podjeto polemike z czesto pojawiajacym sie twier-
dzeniem, Ze najistotniejszym kosztem liberalizacji prze-
plywéw kapitatowych jest mozliwosé¢ wybuchu kryzysu
walutowego. Caloé¢ zamknigto podsumowaniem.

2. Liberalizacja przeptywu kapitatu a wzrost
gospodarczy

Swoboda przeptywu kapitalu miedzy krajami oznacza
mozliwo$¢ nieskrgpowanego dokonywania przez pod-
mioty z tych krajéw platnoséci zagranicznych z wszel-
kich tytuléw, wynikajgcych zaréwno z transakcji prze-
prowadzanych w ramach obrotéw biezacych, jak i kapi-
tatowych (Oreziak 1999, s. 43). Zgodnie z powszechnie
stosowang nomenklaturg Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego (MFW) ogét przeplywéw kapitatowych no-
towanych w bilansie platniczym klasyfikowany jest na
rachunku obrotéw biezacych (current account) oraz na
rachunku obrotéw finansowych i kapitalowych (ca-
pital and financial account). Liberalizacja przeptywu ka-
pitalu w ramach obrotéw biezacych zostata juz w go-
spodarce $wiatowej dokonana i ta kwestia nie podlega

Financial Markets and Institutions

dalszym rozwazaniom. Proces znoszenia ograniczen
w zakresie obrotéw kapitalowych nie zostal jeszcze za-
koniczony, cho¢ jest znacznie zaawansowany. W tym
miejscu konieczne jest wyjasnienie dotyczace przy-
jetego w artykule nazewnictwa. Jak wskazano, zgod-
nie z klasyfikacja MFW oprécz obrotéw biezacych wy-
réznia sig obroty finansowe i kapitatowe. Do transakcji
klasyfikowanych jako kapitalowe zaliczane sg trans-
fery kapitalowe (w tym m.in. rzadowe oraz zwigzane
z migracjg oséb) czy transakcje dotyczace aktywéw nie-
finansowych badz nieprodukcyjnych (np. zakup marek,
patentéw, umowy dzierzawy ziemi). Na rachunku ob-
rotéw finansowych notowane sg natomiast transakcje
w zakresie inwestycji bezposrednich, inwestycji po-
$rednich (portfelowych), innych inwestycji (m.in. kre-
dyty, pozyczki, depozyty) i aktywédw rezerwowych (tj.
zloto monetarne, SDR, aktywa zagraniczne). Taka kla-
syfikacja zostala wprowadzona przez MFW w 1993 r.
(IMF 1993). Wczesniej transakcje okreslane obecnie ja-
ko ,finansowe” nazywane byly ,kapitalowymi”. Mimo
tej zmiany nadal funkcjonuje powszechnie okreslenie
»obroty kapitalowe”. Oznacza to, ze praktycznie w ca-
tej literaturze ekonomicznej poswigconej problematyce
przeplywéw kapitalowych uzywane jest nieprawidlowe
nazewnictwo. Problem ten dostrzega MFW, ktéry obec-
nie pracuje nad nowelizacjg (szdsta edycja) ,Balance of
Payments Manual”, zachowujac jednak wprowadzona
w pigtej edycji klasyfikacje obrotéw finansowych i ka-
pitatowych. Niniejszy artykut dotyczy kwestii liberalizacji
obrotéw finansowych. Aby jednak stosowana w nim ter-
minologia bylta zbiezna z powszechnie stosowana, w ar-
tykule bedzie konsekwentnie uzywany termin ,,obroty ka-
pitatowe”. W innym przypadku powaznie utrudniona by-
taby prezentacja wynikéw badan, ktérych autorzy uzywaja
pojecia ,obroty kapitalowe”, majac faktycznie na mysli
»obroty finansowe”. Gwoli $cistoéci trzeba jeszcze dodac,
ze liberalizacja obrotéw kapitatowych obejmuje wylacznie
transakcje w zakresie inwestycji bezposrednich, inwestycji
posrednich i pozostatych inwestycji, nie dotyczy za$ trans-
feréw rezerw migdzynarodowych. Z punktu widzenia li-
beralizacji przeplywéw kapitalowych istotny jest podziat
inwestycji ze wzgledu na czas zaangazowania $rodkéw fi-
nansowych na danym rynku. Najogdlniej rzecz ujmujac,
inwestycje do 1 roku uwazane sa za krétkoterminowe, a in-
westycje powyzej 1 roku — za dlugoterminowe. Inwestycje
bezposrednie, ze wzgledu na swéj charakter, postrzegane
sg wylacznie jako inwestycje dlugoterminowe. Inwestycje
portfelowe moga mie¢ charakter zaréwno krétko-, jak
i dlugoterminowy. Przeprowadzenie wyraZnej granicy mie-
dzy nimi niekiedy moze by¢ jednak trudne (np. zakup ob-
ligacji 10-letnich przez inwestora, ktéry odsprzedaje je in-
nemu podmiotowi przed uptywem roku — cho¢ instrument
finansowy ma charakter dlugoterminowy, samg inwestycje
trzeba uzna¢ za krétkoterminows). Podobnie wyglada sy-
tuacja z innymi inwestycjami — kredyty takze mogg miec¢

1 Szerzej na ten temat: IMF (2007).
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charakter krétko- lub dlugoterminowy. Jak wida¢ z po-
wyzszej krétkiej charakterystyki, w ramach obrotéw ka-
pitalowych miesci si¢ ogromna réznorodnosé¢ transakcji,
ktére moga wywiera¢ rézny wplyw na gospodarki krajéw
kapitatodawcéw i kapitalobiorcéw.

Szukajac uzasadnienia liberalizacji przeplywéw ka-
pitalowych na gruncie teoretycznym, badacze odwolujg sig
przede wszystkim do teorii neoklasycznej. Istotna trudno$é
z interpretacja plynacych z niej wnioskéw wynika m.in. stad,
ze kapital traktowany tu jako czynnik produkcji postrzegany
jest jako zaséb homogeniczny. Oznacza to, ze przeplyw ka-
pitalu widziany jest przez pryzmat zwiekszenia potencjatu in-
westycyjnego kraju, do ktérego naplywa, bez uwzglednienia
innych mozliwosci (np. naptyw krétkoterminowego kapitatu
spekulacyjnego). Teoria neoklasyczna opiera sig na zatozeniu
istotnie utrudniajacym praktyczne wykorzystanie plynacych
z niej wnioskéw. Ma ona charakter statyczny, rozwazane sa tyl-
ko dwa kraje znacznie réznigce si¢ wyposazeniem w kapitat, co
powoduje istotng r6znice w jego cenie, nie oddzialujg inne czyn-
niki zewnetrzne, istnieje doskonata konkurencja i petne wy-
korzystanie czynnikéw produkcji. W teorii neoklasycznej ryn-
ki sq efektywne i nie wystepuje zjawisko asymetrii informacji.
Zniesienie ograniczen w przeplywach kapitatu miedzy kra-
jami powoduje przeptyw $rodkéw finansowych, zmiane za-
sobéw kapitatu w krajach i wyréwnanie si¢ cen kapitatu badz
zmniejszenie zréznicowania tych cen (wzrost ceny w kraju nad-
wyzkowym, spadek ceny w kraju deficytowym). Zgodnie z teo-
rig neoklasyczng uwolnienie przeptywu $rodkéw finansowych
oznacza korzysci dla krajéw dokonujacych liberalizacii i dla ca-
Tej gospodarki swiatowej (szerzej: Misala 2005; Molle 2000; Czar-
czynska, Sledziewska 2003).

W skali gospodarki $wiatowej, jesli przyjac, ze sta-
nowi ona uklad krajow powigzanych wzajemnymi za-
leznosciami, liberalizacja przeptywu kapitalu powinna sig
przyczynic do lepszej alokacji kapitatu, wzrostu dobrobytu
i eliminacji nieefektywnych elementéw systemu. Wedtug
teorii neoklasycznej réwniez czgsciowa liberalizacja prze-
plywéw kapitatowych powoduje wzrost dobrobytu netto
w skali §wiatowej. Z punktu widzenia gospodarki §wiatowej
kazde poglebienie liberalizacji jest korzystne i pozadane,
a ewentualne zaburzenia funkcjonowania gospodarek cze-
sci krajéw moga by¢ uznane za dzialanie ,oczyszczajace”
system z niesprawnych elementéw.

Modele oparte na teorii neoklasycznej wskazuja, ze
na liberalizacji obrotéw kapitalowych zyskujg zaréwno
kraje bardziej, jak i mniej zasobne w kapital. Réwniez
w nich nastgpuje wzrost dobrobytu netto, czyli libera-
lizacja przeplywéw kapitalowych przyczynia sie do ich
wzrostu gospodarczego?. Pozytywny wplyw liberalizacji
na wzrost gospodarczy uznawany jest za gléwny ar-

2 Pojecie ,wzrost dobrobytu” jest znacznie szersze od pojecia ,wzrost gospodar-
czy”. Dobrobyt jest zwykle szacowany z punktu widzenia jednostki i niekoniecz-
nie jest rt6wnoznaczny ze wzrostem zamoznosci tej jednostki. Poniewaz trud-
no wymiernie zdefiniowa¢ wzrost subiektywnego zadowolenia jednostki, przy-
jeto, ze w zwigzku z powszechnie wystepujacym wzrostem zadowolenia wig-
zacym sig ze zwigkszeniem zamoznosci, wzrost gospodarczy mozna uznac za
niedoskonaty miernik wzrostu dobrobytu.
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gument na rzecz liberalizacji oraz najwigksza korzysc
z liberalizacji. Od wielu lat ekonomisci prébujg em-
pirycznie zweryfikowaé jego zasadnosé, jednak uzyski-
wane przez nich rezultaty nie pozwalaja na wyciagnigcie
jednoznacznych wnioskéw. Jak zauwazaja B. Eichen-
green i D. Leblang (2002, Abstract), ,,Przelano duzo atra-
mentu badajgc zwiazki miedzy liberalizacja obrotéw ka-
pitalowych i wzrostem [gospodarczym]”, a dyskusja na-
dal pozostaje nierozstrzygnigta. Badania analizujace
wplyw liberalizacji przeplywu kapitalu na wzrost go-
spodarczy byly i sa prowadzone w wielu osrodkach na-
ukowych, stad nie jest mozliwe przytoczenie na famach
niniejszego artykulu rezultatéw nie tylko wszystkich,
ale nawet wigkszosci z nich. W zwigzku z powyzszym
w artykule przytoczono wnioski z badan prowadzonych
przez ekonomistéw we wspélpracy badz pod egida zna-
nych i uznanych instytucji lub organizacji, tj.: National
Bureau of Economic Research (NBER), International Mo-
netary Fund (IMF) czy European Central Bank (ECB).
Badania te mozna uznac¢ za reprezentatywne ze wzgle-
du na fakt, ze ich autorzy sg jednocze$nie pracownikami
naukowymi réznych osrodkéw akademickich, w ramach
ktérych prowadzg niezalezne prace badawcze.

Por6wnanie wynikéw dokonanych badan jest bar-
dzo trudne, poniewaz:

1) badania obejmujg rézne grupy krajéw, zaréwno
ze wzgledu na liczbe badanych krajéw (mniej lub wie-
cej), jak i ze wzgledu na poziom ich rozwoju (rozwiniete
i rozwijajace sig);

2) badania dotycza r6znych okreséw (wynika to glow-
nie, jak wskazujq sami autorzy, z dostepnosci danych);

3) nie ma uniwersalnego wskaznika ,otwarcia”
kraju na przeplywy kapitalowe; badacze wykorzystuja
w zwigzku z tym rézne wskazniki (por. Janicka 2007);

4) w badaniach uwzgledniane sg rézne zmienne
— nie tylko wzrost PKB, ale np. spadek $miertelnosci nie-
mowlat czy jakos¢ instytucji finansowych;

5) badania dotycza réznych kategorii przeplywoéw
kapitalowych - cze$¢ bada szeroko rozumiane prze-
plywy kapitatowe, czes$¢ np. bezposrednie inwestycje za-
graniczne (BIZ) czy zagraniczne inwestycje portfelowe.

W tej sytuacji wskazanie, wyniki ktérych badan sa
wiarygodne, jest co najmniej utrudnione, jesli w ogéle
mozliwe. Prezentacja wynikow badan sitg rzeczy przyj-
muje postac opisowego zestawienia, ktére wskazuje, jaki
uktad ,elementéw” z powyzej listy zostal wybrany przez
poszczegblnych autoréw i jakie w zwigzku z powyzszym
uzyskali rezultaty. Co wazne, nie sposéb dokonaé¢ naj-
prostszego podzialu dychotomicznego na badania po-
twierdzajace istnienie badanej zaleznosci, badZ jej nie
znajdujace. Wynika to z faktu, ze np. cze$¢ badaczy znaj-
duje zwiazek w przypadku krajéw rozwinietych, a nie
znajduje w przypadku krajéw rozwijajacych sie, badz
potwierdza jego istnienie w krajach rozwijajacych sie,
ale tylko wéwczas, gdy speinione sa dodatkowe warunki
(np. jakoé¢ systemu finansowego jest wysoka).



BANK I KREDYT marzec 2008

Ponizej zostang zaprezentowane rezultaty wybra-
nych badan wraz z krétka charakterystyka przyjetych za-
ozen i badanych parametréw.

Trudno dokonaé obiektywnego przegladu istnieja-
cych prac poswigconych badaniu wplywu liberalizacji
obrotéw kapitalowych na wzrost gospodarczy dokonu-
jacego kraju. Nie sposéb bowiem wyodrebni¢ kryteriéw,
ktére mogtyby 6w obiektywizm zagwarantowaé. Gdy-
by kierowa¢ sie liczbg odniesient do danej pracy (tzw.
wskaznikiem cytowan) niewatpliwie na jednym z pierw-
szych, jesli nie na pierwszym miejscu, nalezatoby umie-
sci¢ prace D. Rodrika (1998), ktéra przytaczana jest w
zdecydowanej wiekszosci opracowan dotyczacych tego
tematu. D. Rodrik przebadal prébe 100 krajéw rozwinig-
tych i rozwijajacych sig¢ w latach 1975-1989 i nie zna-
lazt potwierdzenia wystgpowania badanej zaleznosci.
,Nie ma dowodu w danych, ze kraje nie nakladajace
ograniczen na przeplywy kapitalu rosng szybciej, in-
westuja wiecej® i maja nizsza inflacje.” (Rodrik 1999,
s. 8). Zdaniem Rodrika, o ile potencjalne zagrozenia
zwigzane z liberalizacjg sa niepodwazalne (mozliwosé
masowego wycofywania sie inwestoréw z danego ryn-
ku, zagrozenie wybuchem kryzysu walutowego), o tyle
brak bezspornych dowodéw na istnienie pozytywnego
zwigzku migdzy liberalizacjg a wzrostem gospodarczym.
D. Rodrik zbadal ksztaltowanie si¢ zalezno$ci migdzy
liberalizacja przeplywoéw kapitalowych a trzema wskaz-
nikami odzwierciedlajacymi stan gospodarki danego kra-
ju—PKB per capita, udzialem inwestycji w PKB i inflacja.
Kazdy z tych wskaznikéw zostal wyznaczony jako sred-
nia arytmetyczna badanych wielkosci z lat 1975-1989.
Wskaznik liberalizacji przeplywéw kapitatlowych zostal
oznaczony jako proporcja liczby lat, podczas ktérych
w danym kraju nie bylo restrykcji w zakresie przeply-
woéw kapitalowych, do calego badanego okresu. W ba-
daniu wykorzystano takze zmienne kontrolne, tj. war-
tos¢ poczatkows PKB per capita, warto$¢ poczatkowq
wskaznika edukacji sredniej, wskaznik jakosci instytucji
rzadowych oraz zmienne regionalne dla Azji Wschod-
niej, Ameryki Lacinskiej i Afryki Subsaharyjskiej. Zgod-
nie z komentarzem samego D. Rodrika wynik badania
moze by¢ znieksztalcony przez to, Ze istnieje istotny
zwigzek pomiedzy znoszeniem barier w zakresie prze-
plywu kapitatu a sytuacjg gospodarcza krajow. Im lep-
sza jest ta sytuacja, tym bardziej sktonne sg te kraje do
otwierania sig na przeplywy kapitalu. Tym samym bar-
dziej otwarte staja sie te kraje, ktére juz w momencie roz-
poczecia znoszenia ograniczen majg korzystne wskaz-
niki poddawane badaniu. Mamy wiec do czynienia ze
swoistym sprzezeniem zwrotnym — znoszenie barier mo-
ze stymulowaé wzrost gospodarczy, ale i sam poziom
wzrostu gospodarczego sprzyja znoszeniu tychze. Uzu-

3 Istnienie zalezno$ci migdzy naptywem kapitatu a wzrostem inwestycji kra-
jowych wykazali A. Mody i A.P. Murshid (2002). Zauwazyli jednak, ze wzrost in-
tegracji danego kraju ze $wiatowym rynkiem finansowym powoduje oslabienie
tej relacji, wywolane m.in. zmiang struktury naplywajacych kapitaléw i wzro-
stem wyplywu kapitatu.
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pelniajac zastrzezenia Rodnika, warto tez wspomniec¢
o niedoskonalosci wykorzystanego w badaniach mierni-
ka otwartosci kraju na przeplywy kapitalowe. Jak wska-
zal sam autor, chodzi o lata, w ktérych w kraju nie by-
to restrykcji w zakresie przeplywoéw kapitatowych (the
proportion of years for which the capital account was
free of restrictions), tj. okres 1975-1989, przy czym dane
zostaly zaczerpnigte z bazy danych MFW. Tymczasem
w tym okresie MFW dostarczal do$¢ nieprecyzyjnych
danych na ten temat. Chodzi szczegdlnie o stopien dez-
agregacji transakcji notowanych na rachunku obrotéw
kapitalowych oraz fakt, ze dane dotyczyly ograniczen
nakladanych na transakcje rezydentéw, pomijajac nie-
rezydentéw. Te niedogodno$ci spowodowaly reforme
klasyfikacji MFW w 1995 r. Od 1996 r. ukazuje sig ona
w nowej formie, co skutkuje niemoznos$cig poré6wnywa-
nia wczeéniejszych okreséw. Oznacza to, ze dane uzyte
w badaniu moga nie odzwierciedla¢ faktycznej otwarto-
$ci krajéw. Warto ponadto zauwazy¢, ze lata 1975-1989
z punktu widzenia liberalizacji przeplywu kapitalu sg
o tyle dyskusyjne, ze w przypadku krajéw rozwijajacych
sig gros dzialan liberalizacyjnych przypada na prze-
fom lat 80. i 90. Poltowe lat 70., bedacq okresem przej-
Sciowym migdzy systemem z Bretton Woods a systemem
wielodewizowym, trudno uzna¢ za dobry punkt wyjscia
prowadzonych analiz. Trudno takze uzna¢ za korzystny
wybér roku ich zakoficzenia — 1989. Nie zostal bowiem
uwzgledniony okres duzo istotniejszy z punktu widzenia
celu badan, trwajacy od 1990 r. (kiedy wystapity kry-
zysy walutowe i szerzej — finansowe, wplywajace na go-
spodarki do$wiadczajacych ich krajow). Trzeba takze
zauwazy¢, ze D. Rodrik nalezy do przeciwnikéw szyb-
kiej i bezwarunkowej liberalizacji rachunku obrotéw ka-
pitalowych, czemu dawal i daje wyraz w licznych pu-
blikacjach (1999; 2004; 2006).

Podobnie jak D. Rodrik, takze A. Kraay (1998) nie
znalazl jednoznacznego potwierdzenia wplywu libera-
lizacji obrotéw kapitalowych na wzrost gospodarczy.
A. Kraay poddal weryfikacji dwie hipotezy, ktére w
zalozeniu maja wyjasnia¢ niemozno$¢ empirycznego
udowodnienia wystepowania takiej zaleznosci. Wedtug
pierwszej hipotezy wszelkie korzysci z liberalizacji
przeplywéw kapitatowych sg niwelowane przez wigk-
sza zmienno$¢ parametréw ekonomicznych gospodarki
bedaca nastgpstwem liberalizacji (zmiany te dzialajg
w réznych kierunkach, stad ostateczne skutki mogg ni-
welowaé pozytywny wplyw liberalizacji). Wedlug dru-
giej hipotezy korzysci takie moga wystgpi¢ tylko w tych
krajach, ktére prowadzg przejrzysta i wiarygodna polity-
ke oraz maja stabilny i rozwiniety system instytucjonal-
ny. Jak wskazuje Kraay, jednym z najistotniejszych pro-
bleméw pojawiajacych sig w badaniu jest brak dobrego
miernika otwartosci kraju na przeplywy kapitalowe. Naj-
czesciej wykorzystywany wskaznik konstruowany jest
na podstawie danych MFW jako zmienna 0/1 (0 — brak

restrykcji, 1 — istnienie restrykcji) i w gruncie rzeczy
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wskazuje raczej na obecno$¢ barier, a nie mierzy ich in-
tensywnos¢. Jego glowna zaleta jest to, ze dane w ukla-
dzie rocznym dostepne sa dla duzej liczby krajéw. Ko-
lejny wskaznik, ktéry wykorzystal Kraay, zostal skon-
struowany przez D. Quinna (takze na podstawie danych
MFW) i jest duzo doktadniejszy — mierzy natgzenie kon-
troli w dziewieciostopniowej skali: 0; 0,5; 1; 1,5; 2; 2,5; 3;
3,5; 4 (gdzie 0 oznacza brak ograniczen, a 4 — najwyzszy
stopiefi restrykcyjnosci) i rozréznia ograniczenia sto-
sowane wobec rezydentéw i nierezydentéw. Ma jednak
istotng wade — dotyczy tylko 65 krajow (21 rozwinigtych
i 44 rozwijajacych sig) w trzech wybranych latach —
1958, 1973 1 1988. Ostatni wskaznik wykorzystany przez
Kraay’'a to wskaznik iloSciowy — suma naplywajacych
do danego kraju i wyplywajacych z niego inwestycji
bezposrednich, portfelowych i innych inwestycji noto-
wanych na rachunku obrotéw finansowych w stosunku
do PKB badanego kraju. Wykorzystujac wskazane mier-
niki, Kraay przebadal 117 krajéw w latach 1985-1997.
Podobnie jak D. Rodrik, takze Kraay zbadal wplyw li-
beralizacji przeptywu kapitalu na trzy gléwne zmien-
ne — wzrost PKB per capita, udzial inwestycji w PKB
i inflacjg (zmienne kontrolne — PKB per capita wg PPP,
wzrost populacji, wskaznik $redniej edukacji). Zgodnie
z uzyskanymi przez niego rezultatami nie ma dowodow
na to, ze kraje bardziej otwarte na przeplywy kapitatowe
majg wyzsza stope wzrostu PKB i wiecej inwestujg. Nie
ma takze potwierdzenia zasadnosci pierwszej hipotezy,
ze zmienno$¢ przeplywoéw kapitalowych (ktéra mogtaby
niwelowa¢ pozytywne efekty liberalizacji) jest wigksza w
krajach o wigkszej otwartosci finansowej. Podobnie jest
w przypadku drugiej hipotezy — takze brakuje dowodéw
na istnienie zaleznosci miedzy skutkami liberalizacji
a jakoscig systemu instytucjonalnego kraju, ktdry takiej
liberalizacji dokonuje. Jak zauwaza Kraay, wyniki je-
go badan nie potwierdzaja braku zaleznosci migdzy li-
beralizacja a badanymi zmiennymi. Dowodzg jedynie,
ze dostgpne mierniki otwartosci sg wysoce niedoskonale
i ich wykorzystanie w konstruowanych modelach nie
pozwala stwierdzi¢, ze wplyw liberalizacji na wzrost, in-
westycje i inflacje jest istotnie r6zny od zera.

Za ,klasyka” badan zaleznosci miedzy liberaliza-
cja przeplywu kapitalu a wzrostem gospodarczym na-
lezy takze uzna¢ D. Quinna, twoérce jednego ze wskaz-
nikéw otwartosci, zwanego od jego nazwiska Quinn.
Pierwsze rezultaty badan Quinn opublikowal w 1997 r.
wraz z zasadami konstrukcji wskaznika (Quinn 1997).
Znalaz! wéwczas istotny i pozytywny zwigzek mig-
dzy liberalizacjg obrotéw kapitalowych a wzrostem go-
spodarczym. Kolejne badania podjgt we wspéipracy
z M. Toyodg (2006). W badaniach tych zostal takze wy-
korzystany wskaznik Quinn (sam Quinn nazywa go
CAPITAL). Przebadane zostaly 94 kraje w latach 1955-
2004. Podobnie jak we wczesniejszych badaniach oka-
zalo sie, ze liberalizacja przeplywéw kapitalowych wy-
wiera pozytywny wplyw na wzrost gospodarczy za-
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réwno w krajach rozwinigtych, jak i rozwijajacych sie.
Co wiecej, Quinn i Toyoda powtérzyli w pracy badania
przeprowadzane przez innych ekonomistéw, ktérzy nie
znalezli zwigzku migdzy liberalizacjg a wzrostem gospo-
darczym, wykorzystujac swoéj wskaznik (w miejsce po-
wszechnie stosowanego wskaznika 0/1 MFW) i stosujac
swoje metody badawcze. Okazalo sig, ze zmiana wskaz-
nika doprowadzila do catkiem innych rezultatéw. Np.
D. Rodrik nie potwierdzil istnienia zwigzku miedzy libe-
ralizacjg a wzrostem gospodarczym, D. Quinn wykorzy-
stujac metode Rodrika i wskaznik CAPITAL, dowiéd!? ist-
nienia takiego zwigzku. Jak zauwaza Quinn powtérzenie
badania Rodrika z wykorzystaniem uzytego przez niego
wskaznika doprowadzilo go jednak do takich samych re-
zultatéw, jakie uzyskal Rodrik — brak statystycznie istot-
nej relacji miedzy badanymi wielkosciami. Ten przyktad
pokazuje, jak wazny z punktu widzenia rezultatéw pro-
wadzonych badan jest wybér metody pomiaru otwar-
tosci kraju na przeplywy kapitatowe.

Niejednoznaczne rezultaty badan uzyskali M. Klein
i G. Olivei (1999). Otrzymane przez nich wyniki wska-
zuja na istnienie zalezno$ci migdzy otwarciem rachunku
obrotéw kapitalowych a wzrostem gospodarczym, jak
jednak zaznaczaja, zaleznosé ta zostala dowiedziona dla
krajow rozwinigtych (nalezacych do OECD), natomiast
brak jej potwierdzenia dla krajow rozwijajacych sie.
Klein i Olivei przebadali 93 kraje w latach 1986-1995
i 1975-1995. W badaniach wykorzystali wskaznik uzy-
ty wczeéniej przez Rodrika — korzystajac z danych MFW,
wyodrebnili dla kazdego kraju lata, w ktérych przeplywy
na rachunku obrotéw kapitalowych nie byly oblozone
restrykcjami, i odniesli liczbg tych lat do liczby lat trwa-
nia badanych okreséw. Klein i Olivei zbadali wplyw li-
beralizacji na wzrost gospodarczy poprzez wzrost tzw.
glebokosci finansowej danego kraju (financial depth),
ktora zdefiniowali jako dostgpne zasoby kapitalu in-
westycyjnego. Zgodnie z uzyskanymi przez nich wy-
nikami wzrost glebokoéci finansowej jest waznym sty-
mulatorem wzrostu gospodarczego. Nie sg to jednak
jedyne wnioski. Ich zdaniem - przeciwnie do przy-
toczonych powyzej wnioskéw A. Kraay’a — pozytywny
wplyw liberalizacji przeplywéw kapitatowych moze wy-
stgpi¢ jedynie w sytuacji odpowiednio wysokiego po-
ziomu rozwoju instytucjonalnego krajow w wielu dzie-
dzinach - gospodarczej, prawnej i spolecznej. Zdaniem
Kleina i Olivei tylko kraje rozwinigte moga czerpac
znaczne korzysci ze znoszenia barier w przeptywach ka-
pitalowych, znajdujace odzwierciedlenie w wigkszej dy-
namice ich wzrostu gospodarczego. W przypadku krajéw
rozwijajacych si¢ nie ma dowodéw na istnienie takiej
zalezno$ci. Podobne wnioski uzyskal sam Klein (2005)
w po6zniejszych badaniach.

Wnioski Kleina i Olivei potwierdzily si¢ w ba-
daniach prowadzonych przez S. Edwardsa (2001). Zda-
niem Edwardsa pozytywne skutki otwarcia rachunku
obrotéw kapitalowych pojawig sie¢ tylko wtedy, gdy
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kraj dokonujacy liberalizacji osiagnie odpowiedni po-
ziom rozwoju gospodarczego. Wyniki prowadzonych
przez Edwardsa badan wskazuja, Ze dla krajéw o niskim
stopniu rozwoju finansowego (financial development)*
otwarcie rachunku obrotéw kapitalowych moze mieé¢
negatywne konsekwencje. Edwards przebadat prébe 61
krajow (21 rozwinietych i 40 rozwijajacych sig) w la-
tach 1975-1997. Podzielil kraje na 6 grup wg klasyfikacji
MFW: kraje uprzemyslowione, kraje afrykanskie, kraje
azjatyckie, nieuprzemystowione kraje europejskie i kraje
Ameryki Lacinskiej. Ponadto dokonat dezagregacji prze-
plywéw kapitalowych na trzy kategorie: bezposrednie
inwestycje zagraniczne, przeplywy o charakterze diuz-
nym oraz inne przeplywy (giéwnie wlasnosciowych
papieré6w warto$ciowych). W badaniach Edwards wy-
korzystal wskazniki jako$ciowe skonstruowane na pod-
stawie danych MFW (w tym wskaznik Quinna).

Poszerzone badanie zaleznosci wystepujacej mie-
dzy liberalizacjg przeplywéw kapitalowych a wzrostem
gospodarczym znalazlo si¢ w pracy C. Artety, B. Eichen-
greena i Ch. Wyplosza (AEW) (2001). Potwierdzili oni ist-
nienie takiego zwigzku. Uzyskane przez nich rezultaty
réznily sig jednak w zaleznosci od tego, w jaki sposéb
mierzono otwarto$¢ rachunku kapitalowego oraz jak do-
konywano badania. W przeciwienistwie do M. Kleina
i G. Olivei oraz S. Edwardsa wspomniani autorzy wy-
kazali, ze pozytywny wplyw liberalizacji obrotéw ka-
pitalowych na wzrost gospodarczy w krajach wysoko
rozwinigtych jest stabo dowiedziony, podobnie jak zna-
czenie ,glebokosci” finansowej i rozwoju finansowego
krajow z punktu widzenia badanej zaleznoéci. Wskazali,
ze na wyniki badan w duzym stopniu wplywa sposéb w
jaki mierzy sig otwarto$¢ kraju na przeplywy kapitatowe
(co potwierdzajg badania Quinna), i sposéb, w jaki bada-
na jest zaleznos¢ (np. jakie zmienne sg wykorzystywane
w badaniu). Zdaniem AEW duzo wigksze znaczenie niz
poziom rozwoju systemu finansowego ma jako§¢ szeroko
rozumianych instytucji w kraju dokonujacym liberaliza-
cji (w ujeciu gospodarczym, politycznym i spolecznym).
Przeprowadzone badania pozwolily im takze stwierdzic,
ze korelacja migdzy liberalizacjg przeptywéw kapitalow
a wzrostem gospodarczym wystepuje z wigkszym na-
tezeniem w przypadku, gdy otwarcie kraju ma takze in-
ny wymiar précz finansowego (np. handlowy). Autorzy
wskazali dwa mozliwe wyjasnienia tej zaleznosci: (1) na
wzrost gospodarczy wplywa sekwencja dziatan liberali-
zacyjnych w zakresie handlu i finanséw, (2) liberalizacja
handlowa przed finansowg oznacza, ze przed otwarciem
rachunku kapitalowego w danym kraju usuniete zostaly
gltéwne problemy makroekonomiczne.

B. McLean i S. Shrestha (2002) zbadali prébe 40
krajow (20 rozwinietych i 20 rozwijajacych sie) w latach

4 S. Edwards uzywa pojgcia ,rozwéj finansowy”, jednak tres¢ jego pracy nie
pozostawia watpliwosci, ze rzecz dotyczy rozwoju szeroko pojetego systemu fi-
nansowego. Pojecie ,rozwd6j finansowy” jest wezsze i odnosi sig raczej do roz-
woju ilosciowego rynkéw kapitalowego i kredytowego w danym kraju.
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1976-1995. Wybor krajéw i okresu zostal podyktowany
dostepnosciag danych. Podobnie jak Edwards dokonali
dezagregacji przeplywéw kapitalowych, doszli do od-
miennych wnioskéw. Ich zdaniem zagraniczne inwe-
stycje bezposrednie, jak i inwestycje portfelowe sprzy-
jaja wzrostowi gospodarczemu, a wplyw zagranicznych
kredytéw bankowych na wzrost gospodarczy jest ne-
gatywny (kredyty zagraniczne okazaly sig najbardziej
zmienng forma przeplywéw ze wszystkich badanych).
Przeprowadzone przez nich badania nie potwierdzity
takze istnienia zalezno$ci miedzy jakoscig krajowych in-
stytucji, w tym instytucji finansowych, a wzrostem go-
spodarczym. Jednak jak zauwazyli sami autorzy, ,moze
to by¢ konsekwencjg niekompletnych i nieprecyzyjnych
miernikéw, nie za§ wynika¢ z braku rzeczywistego wply-
wu tych instytucji” (McLean, Shrestha 2002, s. 18).

Interesujace wnioski znalazly sig w pracy M. Fratz-
schera i M. Bussiere (2004), ktérzy postawili pytanie,
dlaczego wyniki badan r6znych autoréw badajacych re-
lacje migdzy liberalizacjg przeplywéw kapitalowych
a wzrostem gospodarczym sg tak rozbiezne. Ich zda-
niem gtéwnym powodem trudnosci ze znalezieniem jed-
noznacznej relacji jest istnienie zmiennych skutkéw li-
beralizacji w okresie krétkim, $rednim i dlugim. Zgod-
nie z uzyskanymi przez nich rezultatami badan kraje
przezywajg ,boom” inwestycyjny w ciagu pierwszych
pieciu lat po liberalizacji. Naptywaja do nich wéwczas
kredyty, inwestycje bezposrednie i portfelowe. Po upty-
wie tego czasu, w okresie $rednim i dlugim, wplyw li-
beralizacji na wzrost gospodarczy zalezy przede wszyst-
kim od dwéch parametréw — jakosci instytucji i struk-
tury naplywajacego kapitalu. Mozna wiec méwié o ist-
nieniu ,efektu otwarcia”, czyli zwiekszonym naplywie
kapitatu do danego kraju tuz po zniesieniu barier naptyw
hamujacych. Dzigki temu ro$nie potencjal inwestycyjny
kraju, a to przyczynia sie do zdynamizowania jego wzro-
stu gospodarczego. Pierwsza faza zwiekszonego na-
plywu kapitatu konczy sie jednak po okotlo pigciu latach;
po tym okresie zaczyna naplywaé relatywnie mniej ka-
pitalu. O ile mniej - to zalezy przede wszystkim od po-
ziomu rozwoju instytucjonalnego kraju. Od tego czyn-
nika jest takze zalezna struktura naplywajacego kapitatu
(czy naplywaja preferowane inwestycje bezposrednie,
czy kapitaly krétkoterminowe). Fratzscher i Bussiere
zwro6cili wiec uwagg na istotny aspekt liberalizacji prze-
plywéw kapitalowych, ktérego nie badali inni autorzy
— zmienno$¢ w czasie wplywu liberalizacji na wzrost go-
spodarczy. W okresie tuz po otwarciu zwigzek ten moze
by¢ znacznie silniejszy niz pdéznie;j.

Reasumujac, przeprowadzone dotgd badania nie
potwierdzily jednoznacznie wystgpowania $cislej za-
leznosci miedzy liberalizacja przeplywow kapitatowych
a wzrostem gospodarczym, ale tez nie wykluczyly jej ist-
nienia. D. Rodrik i A. Kraay nie znalezli takiej zaleznosci
bez wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego ba-
danych krajéw. D. Quinn wrecz przeciwnie — potwierdzit
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jej istnienie zar6wno w przypadku krajéw rozwijajacych
sie, jak i rozwinigtych. Pozostali autorzy nie wyciagneli
juz tak jednoznacznych wnioskéw. Wskazali, ze wplyw
liberalizacji przeplywoéw kapitalowych na wzrost gospo-
darczy moze by¢ jednak uzalezniony od poziomu rozwo-
ju gospodarczo-spolecznego kraju badz od struktury na-
plywajacego kapitatu. Kraje rozwijajace sig moga odczué
mniej pozytywne lub wrecz negatywne skutki takiego
otwarcia. Jak zauwazyli cytowani wczes$niej B. McLean
i S. Shrestha, trzeba bardzo ostroznie interpretowac uzy-
skiwane wyniki badan i nie traktowa¢ braku silnego sta-
tystycznego zwiazku migdzy liberalizacjg a wzrostem ja-
ko argumentu przeciw liberalizacji przeptywu kapitatu.
Rozbieznosci uzyskanych rezultatéw moga bowiem wy-
nika¢ z niedoskonatosci samych badan i ich ograniczo-
nej poré6wnywalnosci. Bardzo istotnym problemem jest
takze brak kompletnych danych, szczegélnie w przy-
padku krajow rozwijajacych sie.

H. Edison, M. Klein, L. Ricci i T. Slok (2004) zebrali
w swojej pracy rezultaty wybranych badan dotyczacych
wplywu liberalizacji przeplywu kapitalu na wzrost go-
spodarczy. Nie zdotali jednak wyciagnac¢ z tego zestawienia
zadnych konkretnych wnioskéw, ktére pozwolityby okre-
§li¢, czy badany zwigzek wystgpuje, czy nie. Jak stwier-
dzili, , konsekwencje i zasadnoéc¢ liberalizacji obrotéw ka-
pitatowych wsréd krajéw rozwijajacych sie pozostang te-
matem dyskusji w najblizszej przysztosci” (s. 251). Czy
w tej sytuacji mozna méwi¢ o braku empirycznej we-
ryfikacji teorii neoklasycznej w tym wzgledzie? Osobiscie
nie uzylabym takiego sformulowania. Jak wskazujg au-
torzy badan, stosowane przez nich metody obwarowane sg
wieloma ograniczeniami. Stwierdzenie, ze jednoznacznie
empirycznie udowodniono istnienie zwigzku miedzy li-
beralizacjg a wzrostem gospodarczym badz zaprzeczono
mu, wymagaltoby w tej sytuacji wielkiej odwagi. Jedno nie
ulega watpliwosci: bez wzgledu na to, ktéry nurt badan be-
dzie przewazal — potwierdzajacy istnienie zaleznosci czy
przeczacy mu — plynace z nich wnioski nie zatrzymaja pro-
ces6w globalizacji i integracji rynkéw finansowych. I raczej
nie wplyng na decyzje krajéw dotyczace znoszenia barier
w przeplywach kapitatu.

3. Korzysci z liberalizacji przeptywéw
kapitatowych

Jak wskazano powyzej, brak mozliwosci udowodnienia
bezspornego zwiazku miedzy liberalizacja obrotéw ka-
pitalowych a wzrostem gospodarczym nie podwaza za-
sadnosci liberalizacji. Niesie ona takze inne korzysci,
ktére w ostatecznym rozrachunku przyczyniajg sig do
wzrostu gospodarczego krajéow i powoduja, Ze znosza
one ograniczenia w przeplywie kapitatu. Oto najczesciej
wskazywane korzysci:

1. Liberalizacja przeplywéw kapitalowych umoz-
liwia optymalng alokacje kapitatu. Catkowite zniesienie
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barier, przy zalozeniu, ze rynki finansowe sg efektywne
i nie wystepujg inne bariery ograniczajace przeplywy
kapitalowe, powinno prowadzi¢ do przemieszczania sig
kapitalu do potencjalnie najbardziej zyskownych przed-
siewzied®. Czy jednak zniesienie restrykcji w przeptywie
kapitalu oznacza, ze naplywajacy kapital rzeczywiscie
jest kierowany do najbardziej zyskownych zastoso-
wan? Prébe odpowiedzi na to pytanie podjeli A. Abiad,
N. Oomes i K. Ueda (2004). Zbadali oni wahania stép
zwrotu z inwestycji w firmach dzialajacych w krajach o
réznym poziomie liberalizacji finansowej. Prébe badaw-
cza stanowilo Iacznie 413 firm z Indii, Jordanii, Korei
Pld. Malezji i Tajlandii; badany okres to lata 1980-1994.
Zgodnie z przyjetymi przez nich zalozeniami wahania te
powinny by¢ mniejsze w krajach o wyzszym stopniu li-
beralizacji, gdzie $rodki inwestycyjne pozyskiwane sg
przez firmy przede wszystkim na rynku, niz w krajach
z wigksza liczbg ograniczen, gdzie srodki te sa rozdzie-
lane ,,odgérnie” (jak wskazali autorzy — przez instytucje
rzadowe). Przeprowadzone badania potwierdzily ist-
nienie badanej zaleznosci. W krajach o nizszym stop-
niu liberalizacji ,,rozrzut” stép zwrotu byl zdecydowanie
wiekszy. Abiad, Oomes i Ueda wskazali takze na istot-
ny wplyw na uzyskane rezultaty dotyczgce stopnia gle-
bokosci finansowej (termin ten definiowany wczesniej
przez Kleina i Olivei oznacza ilo$¢ srodkéw finansowych
dostepnych na rynku). Okazalo sie, ze efektywnos¢ alo-
kacji srodkéw finansowych w danym kraju istotnie ro-
$nie w przypadku znacznej liberalizacji finansowe;.
Z kolei w sytuacji wzrostu glebokosci finansowej bez
wzrostu liberalizacji finansowej efektywnos¢ ta albo po-
zostaje na tym samym poziomie, albo wrecz ulega po-
gorszeniu. Aby kraj odnidst korzys¢ z liberalizacji prze-
plywéw kapitatowych, jaka jest wzrost efektywnosci alo-
kacji $rodkéw finansowych, musi by¢ spelniony kon-
kretny warunek — kraj ten musi sig charakteryzowac wy-
sokim stopniem liberalizacji finansowej, oznaczajacej
m.in. ograniczenie roli rzagdu w dystrybucji §rodkéw in-
westycyjnych i deregulacje rynku finansowego. Libera-
lizacja przeplywéw kapitalowych przy niskim poziomie
liberalizacji finansowej wewnatrz danego kraju nie jest
warunkiem wystarczajacym takiego wzrostu.

2. Zniesienie ograniczen w przeplywach kapitalo-
wych umozliwia krajom rozwijajqcym sie skorzystanie z
dodatkowych zrédet kapitatu inwestycyjnego. Faktu tego
nie potwierdzaja jednak badania przeprowadzone przez
J. Aizenmana, B. Pinto i A. Radziwilta (2004). Nie zna-
lezli oni dowodéw na istotng zmiane stép finansowania®
(financing ratios) w krajach rozwijajacych sie w cia-
gu ostatnich lat, a wlasnie wtedy gros tych krajéw zin-
tensyfikowalo dzialania liberalizacyjne. Srednia stopa

5 Zniesienie barier w przeptywie kapitatu przyczyni sig do naptywu inwestycji
do danego kraju tylko wéwczas, gdy stopa zwrotu w tym kraju jest wyzsza od
$redniej swiatowej.

6 Przez pojecie stopy finansowania autorzy przytaczanego opracowania rozu-
mieja wzrost naplywu kapitalu netto do danego kraju, czyli rosnace zasilenie
kraju zagranicznymi srodkami inwestycyjnymi.
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samofinansowania w tych krajach wyniosta okolo 90%
i byta stata w latach 90., niezaleznie od skali liberalizacji
finansowej. Ponadto kraje z wyzsza stopg samofinanso-
wania mialy wyzsza stope wzrostu gospodarczego niz
kraje z nizszg stopg samofinansowania. Zgodnie z wnio-
skami ww. autor6w poglebianie integracji finansowej nie
oznaczalo pojawienia sig istotnego zrédla finansowania
dla krajéw rozwijajacych sie.

3. W wyniku liberalizacji powinien sig¢ zmniejszy¢
koszt kapitatu dla firm. Potwierdzaja to badania pro-
wadzone przez PB. Henry’ego (2000). Henry przebadal
probe 11 krajow rozwijajacych sie i wykazal, ze w 9
z nich stopa inwestycji wzrosta w stosunku do okresu
przed liberalizacjg juz w pierwszym roku od momentu
zniesienia barier przeplywu wtasnosciowych papierow
warto$ciowych, w drugim roku w 10 z badanych kra-
jow, a w trzecim roku — w 8 krajach. Otwarcie rynku
wlasnosciowych papieréw warto$ciowych na kapitat za-
graniczny przez kraje rozwijajace sig spowodowalo takze
istotny wzrost (o 22 punkty procentowe) naptywu pry-
watnych inwestycji do tych krajéw w ciagu trzech lat od
momentu liberalizacji. Oznacza to, ze powigkszyla sig
baza kapitalowa krajéw i zgodnie z teorig mozliwy stal
sie spadek ceny kapitalu. Co ciekawe, rezultaty badan
uzyskane przez Henry’ego pozostaja w pewnej sprzecz-
nosci z wnioskami cytowanych Aizenmana, Pinto i Ra-
dziwilla, ktérzy w krajach rozwijajacych sie nie do-
strzegli wzrostu wolumenu $rodkéw inwestycyjnych po
liberalizacji.

4. Liberalizacja umozliwia krajom skorzystanie z za-
granicznych oszczednosci i ,wyréwnanie” konsumpcji
w sytuacji spadku dochodéw w danym kraju, bedacego
rezultatem np. szokéw asymetrycznych w danej go-
spodarce. Ekonomisci wskazuja, ze w tym wypadku wy-
stepuje tzw. wymiana miedzyokresowa spowodowana
zr6znicowaniem preferencji odnoénie do czasu wy-
korzystania i plynnoéci dysponowania $rodkami fi-
nansowymi w réznych krajach. Starzejace si¢ spoteczen-
stwa wigcej oszczedzaja, stad tez zamieszkiwane przez
nie kraje czesto dysponuja nadwyzkq na rachunku ob-
rotéw biezacych. Nadwyzka ta moze by¢ czasowo ,udo-
stepniona” rozwijajacym sig gospodarkom cierpigcym na
niedobdr §rodkéw finansowych badz gospodarkom prze-
zywajacym spadek poziomu konsumpcji (Fisher, Reisen
1992, s. 7).

5. Za korzysc plynqcq z liberalizacji mozna tez uznac
lepsze wykorzystanie dostepnych zasobéw krajowych. Ko-
rzy$c ta zwykle wigzZe sig z naplywem bezposrednich in-
westycji zagranicznych do sektora produkcyjnego go-
spodarki dzieki, czemu ro$nie konkurencja na rynku,
co ostatecznie powinno spowodowaé poprawe efek-
tywnosci dzialania firm krajowych. Nalezy pamietac,
ze naplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych do
sektora produkcyjnego oznacza nie tylko naptyw srod-
kéw finansowych, ale takze nowych technologii, wiedzy,
form organizacji produkeji itp. Wplyw bezposérednich
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inwestycji zagranicznych na gospodarke kraju przyj-
mujacego jest wielokierunkowy i znacznie wykracza da-
leko poza wymiar finansowy, a takze poza przedmiot
rozwazan niniejszego artykutu.

6. Istotng korzysciq jest mozliwos¢é dywersyfikacji
inwestycji. Liberalizacja umozliwia dokonywanie in-
westycji w skali globalnej, dzigki czemu inwestorzy mo-
ga konstruowac portfele w zaleznosci od preferencji, nie-
ograniczani barierami natury prawnej. Z dywersyfikacja
inwestycji laczy sie mozliwos¢ dywersyfikacji ryzyka
- ryzyko inwestycyjne nie jest kumulowane na jednym
rynku.

7. Liberalizacja obrotéw kapitatowych przyczynia sig
do rozwoju systemu finansowego’ krajéw otwierajqcych
swoje rynki. Badania empiryczne potwierdzily takze ist-
nienie zwigzku przyczynowo-skutkowego miedzy sta-
nem rozwoju systemu finansowego a stopg akumulacji
kapitalu w danym kraju (Tsuru 2000, s. 14). Wskazuje
sie, ze wraz z naplywem §rodkéw finansowych do da-
nego kraju ,naptywajg” tez oddzialy i filie zagranicznych
instytucji finansowych, ktérych dzialalnos¢ powoduje
zmiany w krajowym systemie finansowym na skutek ro-
snacej konkurencji® (restrukturyzacje krajowego systemu
finansowego, wprowadzenie §wiatowych norm i standar-
déw dzialania tego systemu itp.). Korzys¢ ta, cho¢ czesto
wymieniana przy okazji dyskusji nt. liberalizacji prze-
plywéw kapitatowych, jest jednak dyskusyjna. Obecnosé
i dziatalno$¢ zagranicznych instytucji finansowych jest
bowiem wynikiem nie tyle liberalizacji przeptywéw ka-
pitatowych, ile liberalizacji ustug finansowych.

8. Uwaza sie, ze liberalizacja przyczynia sie do dys-
cyplinowania rzqdéw w zakresie prowadzenia polityki
monetarnej i fiskalnej. Kraje starajg sig takze stworzy¢
jak najlepsze warunki prawno-ekonomiczne, by przycia-
gna¢ kapitaly inwestycyjne. Badania w tym zakresie pro-
wadzili I. Tytell i S.-J. Wei (2005). Otrzymane przez nich
rezultaty nie sg jednoznaczne - globalizacja finansowa
(w tym liberalizacja przeplywéw kapitalowych) zdaje
sig sklania¢ kraje do prowadzenia zdyscyplinowanej po-
lityki monetarnej skutkujacej niskg stopa inflacji, lecz
nie przyczynia sie do prowadzenia réwnie zdyscypli-
nowanej polityki fiskalnej (brak jest zwigzku miedzy li-
beralizacja przeptywu kapitatu a redukcjg deficytéw bu-
dzetowych krajow, ktdre jej dokonuja).

Liberalizacja przeplywéw kapitalowych jest tak-
ze istotnym elementem poglebiania wspétpracy go-
spodarczej migdzy krajami w erze globalizacji rynkéw
finansowych. Stanowi warunek integracji rynkéw finan-
sowych, bedacej jednym z najistotniejszych czynnikéw
zacie$niania integracji na plaszczyznie walutowej. Po-

7 Szeroko problem ten przebadat R. Levine (2004).

8 Jak wskazuja B. Fischer i H. Reisen (1992, s. 7), ,Korzysci z rosnacej konku-
rencji [na rynku — dop. aut.] moga by¢ nawet wazniejsze niz statyczne zyski be-
dace rezultatem integracji finansowe;j”. Jesli w wyniku otwarcia rynku wzro$nie
konkurencja pomigdzy posrednikami finansowymi, bedzie to oznaczato spadek
marzy posrednikéw, spadek kosztow dla kapitalobiorcow i wzrost zyskéw dla ka-
pitalodawcow.
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kazuje to przyklad sekwencji dzialan podjetych w ce-
lu utworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej w ramach
Unii Europejskiej. Warunkiem koniecznym, cho¢ nie-
wystarczajacym przejscia do trzeciego etapu integracji
bylo zniesienie wszelkich barier w przeptywach kapitalu
w krajach Unii Europejskiej (kraje, ktére nie sg czlon-
kami Unii Gospodarczej i Walutowej, maja status kra-
jéw czlonkowskich z derogacjg). Utrzymanie takich ba-
rier bytoby sprzeczne z ideg tworzenia obszaréw jed-
nowalutowych.

Oprécz potencjalnych korzysci pojawiaja sig tez
czesto dwa argumenty na rzecz liberalizacji:

1. Wszystkie kraje wysoko rozwiniete majg zlibera-
lizowane rynki kapitatu, wobec tego wszystkie pozostale
takze powinny to uczynié. ,Liberalizacja obrotéw ka-
pitalowych jest nieuniknionym krokiem na $ciezce mig-
dzynarodowego rozwoju [...]. Poza tym wszystkie najbar-
dziej rozwinigte gospodarki §wiata maja zliberalizowane
obroty kapitalowe”. (Fisher 2002, s. 2) Te stowa S. Fi-
schera trudno uzna¢ za przekonujacy argument na rzecz
liberalizacji, niemniej jednak oddajg one panujace w kra-
jach wysoko rozwinigtych przekonanie, ze droga wyty-
czana przez te kraje jest wzorcem postepowania dla po-
zostalych krajow gospodarki swiatowej. Przeciwstawia
sie temu pogladowi J. Williamson (2006), ktéry wrecz
uwaza, ze liberalizacja bywa niekiedy narzucana nie-
chetnym jej krajom. J. Williamson przytacza konkretny
przykiad - Indii, ktére sg poddane presji na zniesienie
barier w przeplywach kapitalu. Tymczasem jego zda-
niem szybkie i pelne zniesienie istniejagcych w tym za-
kresie ograniczen mogtoby nie by¢ korzystne dla Indii.

2. Zasadno$¢ otwarcia rynkow kapitatowych wy-
nika z zasadno$ci otwarcia rynkéw towarowych. Po-
niewaz liberalizacja obrotéw towarowych jest korzystna
dla przeprowadzajacych ja krajoéw, korzystna musi by¢
réwniez liberalizacja obrotéw kapitalowych. Kapitat
w tym przypadku postrzegany jest jako swoisty ,towar”,
a do uzasadnienia liberalizacji wykorzystuje sie teorieg
wolnego handlu®.

Korzysci z liberalizacji przeptywéw kapitalowych
sg wielorakie. Naptyw kapitatu do krajéw rozwijajacych
sie oznacza nie tylko zasilenie ich gospodarek nowymi
srodkami inwestycyjnymi, ale takze istotnie wplywa na
sposéb ich funkcjonowania. Skutki naptywu kapitatu
wywolanego liberalizacjg objawiaja sie z réznym na-
tezeniem w réznym czasie w réznych krajach. Oprécz
ilosciowych bardzo istotne sa skutki jakoSciowe, ktére
nie poddajg sie bezposredniej kwantyfikacji, jednak po-
woduja zmiany iloSciowe w przyszlosci. Np. naptyw ka-
pitatu powoduje przebudowe systemu finansowego da-
nego kraju. Sprawniejszy i bardziej konkurencyjny sys-
tem finansowy przyciaga kolejne kapitaly, ktére stajg sie
podstawa jego rozwoju gospodarczego. Kraj otwierajacy

9 Uzasadnienie takie prezentujg monetarysci. Zdaniem keynesistéw prowadze-
nie polityki wolnego handlu i pelnego zatrudnienia wyklucza mozliwos¢ libera-
lizacji przeplywow kapitalowych w skali globalnej (por. Singh 2002, s. 7-8).
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si¢ na przeplywy kapitalowe musi prowadzi¢ zdrowa
i przejrzysta polityke finansowa, w przeciwnym razie
traci wiarygodno$¢ na miedzynarodowym rynku finan-
sowym, co grozi m.in. wycofywaniem kapitatu, zmiang
struktury inwestycji (np. przewaga krétkoterminowych
inwestycji portfelowych nad bezposrednimi inwestycja-
mi zagranicznymi) czy podniesieniem ceny kapitatu ze
wzgledu na wzrost ryzyka inwestycyjnego. Wystepuje
tu swoiste sprzezenie zwrotne — naptyw kapitatu wy-
wolany likwidacjg ograniczen wywotuje efekty jakoscio-
we, ktére nastepnie przyciagajg kolejne kapitaty itd. Li-
beralizacja przeptywu kapitalu wpltywa tez na sfere pro-
dukcyjno-ustugows danej gospodarki. Analiza natezenia
i kierunku zmian w tej sferze, wywolanych liberalizacja,
obejmuje bardzo rozlegly obszar badawczy (przy czym
najwigkszy wplyw na te sfere wywieraja przeplywy
w zakresie bezposrednich inwestycji zagranicznych,
gdzie $rodki finansowe stanowig tylko jeden z elemen-
tow sktadowych). Ze wzgledu na obszernos¢ i interdy-
scyplinarno$¢ tematyczng koniecznych badan watek ten
nie bedzie rozwijany w niniejszym artykule.

4. Zagroienia towarzyszqce liberalizacii
przeptywéw kapitatowych

Liberalizacja przeptywéw kapitalowych moze by¢, jak
zauwazajg P Henry i P. Lorentzen (2003, s. 2), ,miesza-
nym blogostawienstwem” dla wielu krajéw: oprécz ocze-
kiwanych korzysci wystepuja takze potencjalne zagrozenia
z nig zwigzane. Decyzja o liberalizacji przeplywu kapitatu
powinna zosta¢ poprzedzona wnikliwymi analizami mozli-
wych nastepstw i podjeta przez dany kraj wtedy, gdy ocze-
kiwane zyski przewyzszajg ryzyko. W innym przypadku
brak dla niej racjonalnego uzasadnienia.

Za jednego z najwiekszych przeciwnikéw pelnej
liberalizacji przeplywéw kapitalowych mozna uznaé
J. Stiglitza, wspottworce teorii asymetrii informacji.
J. Stiglitz nie tylko podwaza gléwne zalozenia, na kté-
rych opiera sig¢ teoria neoklasyczna lezaca u pod-
staw procesow liberalizacji, ale takze wskazuje na nie-
mozno$¢ zastosowania wnioskéw plynacych z tej teo-
rii, dotyczacych swobody przeplywu towaréw, do swo-
body przeptywu $rodkéw finansowych. Trzeba jednak
zaznaczy¢, ze J. Stiglitz wystepuje przeciwko pelnej li-
beralizacji przeptywéw o konkretnym charakterze — krét-
koterminowym. Uwaza, Ze przyczyniajg sie one do de-
stabilizacji rynkéw finansowych i, w odréznieniu od
bezposrednich inwestycji zagranicznych nie wplywajg
na poprawe sytuacji gospodarczej kraju dokonujacego
liberalizacji. Argumenty przytaczane przez J. Stiglitza
(2000; 2004) sa nastepujace:

1. Zwolennicy liberalizacji obrotéw kapitalowych
opierajg swoje przekonanie o ich zasadnosci, korzystajac
z dorobku teorii neoklasycznej zakladajacej efektywnosc
rynkéw i postrzegajacej liberalizacje obrotéw kapitato-
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wych analogicznie do liberalizacji obrotéw towarowych.
Natura kapitalu finansowego wyklucza za$ taka pa-
ralele. Podobnego zdania jest D. Rodrik (1998, s. 4), kt6-
ry wskazuje, ze ,jest fundamentalna r6znica w sposobie
funkcjonowania rynku w tych dwdéch obszarach”. Jego
zdaniem, cho¢ rynki towarowe trudno uznaé za rynki
funkcjonujace zgodnie z zalozeniami modelu neokla-
sycznego, sg one jednak w znacznym stopniu efektywne
i przewidywalne. Rynki finansowe sg fundamentalnie
odmienne (wystepuje na nich np. zjawisko asymetrii in-
formacji czy terminowe ,niedopasowanie” zobowigzan,
ktére czesto bywaja krétkoterminowe, i aktywéw o cha-
rakterze dlugoterminowym). W zwigzku z powyzszym
poszukiwanie wspélnych teoretycznych postaw rynkéw
towarowego i finansowego jest bezzasadne.

2. Nie ma dowodéw wystepowania zaleznosci mie-
dzy stopniem liberalizacji przeptywu kapitalu a wzro-
stem gospodarczym (co wskazano wczesniej).

3. Bledem jest stwierdzenie, ze liberalizacja prze-
plywu kapitalu przyczynia sie do wyréwnania stopy
konsumpcji w kraju znajdujacym sie w ,dolnej” fazie cy-
klu koniunkturalnego (kraj, ktéry chce utrzymac staly
poziom konsumpgji, korzysta z zasobéw zagranicznych
w sytuacji zmniejszenia si¢ dostepnych zasobéw kra-
jowych). Kiedy koniunktura w kraju ulega pogorszeniu,
czesto pogarsza sig takze jego wiarygodnos¢ kredytowa,
a w tej sytuacji naturalnym dziataniem inwestoréw jest
wycofywanie sie z rynku (szczegélnie w przypadku in-
westycji krotkoterminowych), co moze nawet skutkowac
zagrozeniem stabilno$ci finansowej kraju.

4. Kraje sq zachecane do liberalizacji przeptywu ka-
pitalu, poniewaz otwarcie takie powinno przyczynic sig
do powigkszenia ich bazy kapitalowej. Tymczasem cze-
stym problemem powstajacym w wyniku liberalizacji
jest odplyw kapitatéw z rynku, czyli zubozZenie tej bazy.

5. Bledny jest takze poglad, ze liberalizacja prze-
plywu kapitalu ,wymusza” prowadzenie wiarygodnej
i zdyscyplinowane;j polityki makroekonomicznej. Stwier-
dzenie to moze by¢ prawdziwe w przypadku bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, jednak w odniesieniu do
kapitatu krétkookresowego — nie. Wrecz przeciwnie — du-
za ruchliwo$¢ tego kapitatu przyczynia sig do utrudnien
w prowadzeniu stabilnej polityki makroekonomiczne;.

6. Uwolnienie przeplywéw kapitalowych moze,
w sytuacji niedostatecznego przygotowania kraju w za-
kresie regulacji i nadzoru systemu finansowego, do-
prowadzi¢ do wybuchu kryzysu walutowego, a tak-
ze kryzysu finansowego. Jak wskazuje J. Stiglitz, w kra-
jach Azji Wschodniej w latach 1996-1997 warto$¢ prze-
pltywéw kapitalowych wyniosta okoto 105 mld USD?O,
czyli ponad 10% lacznego PKB tych krajéw. Dla po-
ré6wnania — gdyby USA do$wiadczyly przeplywéw o

10 Naptyw netto prywatnych kapitatéw do pieciu krajéw Azji (Korea Pd., In-
donezja, Malezja, Tajlandia, Filipiny) wyniést w 1996 r. 93 mld USD, zas odplyw
netto rok pézniej (1997) — 12,1 mld USD, co daje zmiang w ciggu jednego roku w
wysokosci 105 mld USD. Por. D. Rodrik (1998, str. 1-2)
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podobnej wielkosci, oznaczatoby to przeplyw kapitatu
na amerykanskim rynku finansowym o warto$ci ponad
1 bln USD. Mozna przypuszczaé, ze nawet USA miatyby
problem z neutralizacja wplywu tak duzych obrotéw ka-
pitalowych na gospodarke (Stiglitz 2000, s. 1076).

Reasumujac, zdaniem J. Stiglitza liberalizacja prze-
plywéw kapitalowych, szczegélnie o charakterze kroét-
koterminowym, moze oznacza¢ dla kraju zwigkszone ry-
zyko zaburzen w jego systemie finansowym, ktére nie
jest kompensowane korzysciami z liberalizacji. W tej sy-
tuacji wywieranie na kraje rozwijajace sig presji na petne
uwolnienie przeplywéw kapitalowych jest nie tylko bez-
zasadne, ale moze by¢ dla nich wrgcz szkodliwe.

J. Stiglitz w zdecydowanej wiekszosci publikacji
analizuje zagrozenia wynikajace wylacznie z napltywu
kapitatu do danego kraju, pomijajac zagrozenia zwigzane
z jego odplywem. Zagrazajacy stabilnosci odplyw ka-
pitalu jest, zdaniem J. Stiglitza, konsekwencja jego wcze-
$niejszego nadmiernego naptywu. Tymczasem cho¢ taka
sekwencja rozwoju wydarzen jest najczesciej spotykana,
nie jest ona regulq. Liberalizacja przeptywu kapitalu mo-
ze takze przyczyni¢ si¢ do zubozZenia krajowej bazy ka-
pitalowej, niekoniecznie za$ musi oznaczaé¢ zwiekszone
wahania naptywu kapitatu zagranicznego na rynek kra-
jowy, co zresztg sam Stiglitz wskazuje jako potencjalny
koszt liberalizacji.

W. Molle (2000, s. 222-223) dokonat préby zebrania wio-
dacych argumentéw na rzecz ograniczania swobody prze-
plywu kapitalu, zaréwno w zakresie eksportu, jak 1 importu:

1. Wielko$¢ bazy kapitalowej kraju jest jednym
z najistotniejszych czynnikéw jego rozwoju. W tej sytuacji
nie nalezy pozwoli¢ na wyptyw kapitatu, gdyz wzmocni to
gospodarki innych krajéw ze szkoda dla wilasne;j.

2. Nadmierny eksport kapitalu moze przyczynic sie
do straty krajowych rezerw dewizowych.

3. Niekontrolowane przeplywy kapitalu moga istot-
nie zakléca¢ proces osiggania réwnowagi zewnetrznej
i wewnetrznej. Znaczne przeplywy kapitalu wplywajg
bowiem na poziom kursu walutowego, a przez to na kon-
kurencyjnos¢ kraju na rynku migdzynarodowym, oraz na
wysoko$¢ stopy procentowej, co istotnie utrudnia pro-
wadzenie polityki pienigznej sprzyjajacej utrzymywaniu
réwnowagi wewnetrznej w kraju.

4. Wbrew teorii neoklasycznej swobodne prze-
mieszczanie sig kapitalu nie prowadzi do jego opty-
malnej alokacji, ale do koncentracji w krajach o duzym
i zasobnym rynku kapitatlowym, podczas gdy kraje roz-
wijajace sie cierpia na jego niedobér!!.

Podobnego zadania podjeli sie Ch. Gilbert, G. Irvin i
D. Vines (2000). Ich zdaniem do najczesciej spotykanych

11 Ta niesp6jno$¢ teorii i praktyki znana jest jako tzw. paradoks Lucasa. W 1990 r.
R. Lucas opublikowal wyniki badan, w ktérych wykazal, ze wbrew wnioskom
plynacym z teorii neoklasycznej kapital nie przeptywa z krajéw bogatych (nad-
wyzkowych) do biedniejszych (deficytowych), lecz krazy gtéwnie migdzy kra-
jami wysoko rozwinigtymi (bogatymi). Rozpoczal tym samym trwajaca do chwi-
li obecnej dyskusje nad przyczynami tego stanu rzeczy (zob. np. Alfaro et al.
2005).
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argument6éw przeciw pelnej liberalizacji przeptywu ka-
pitatu mozna zaliczy¢ (s. 4-5)1%

1. Trudno$ci z prowadzeniem polityki makroeko-
nomicznej wynikajace z ograniczenia mozliwosci nie-
zaleznego ksztaltowania poziomu krajowej stopy pro-
centowej.

2. Trudnosci z prowadzeniem polityki kursowej.
Liberalizacja przeplywéw kapitalowych oznacza ko-
nieczno$¢ rezygnacji z prowadzenia przez kraj polityki
kursu stalego, tymczasem taka wiasnie polityka czesto
jest prowadzona przez kraje rozwijajace sie.

3. Mozliwo$¢ zmniejszenia si¢ ,bazy” podatkowej
kraju. Liberalizacja przeplywu kapitalu oznacza, ze
w przypadku obowigzywania w danym kraju relatywnie
wysokich podatkéw inwestorzy moga przenosi¢ ka-
pitaly za granicg, co zmniejsza wplywy podatkowe do
budzetu.

4. Niepewna skala realnych zyskéw wynikajgca
z braku ,twardych” dowodéw wystgpowania zwigzku
miedzy liberalizacja a wzrostem gospodarczym kraju,
ktéry jej dokonuje.

5. Niewlasciwa sekwencja liberalizacji. Uwaza sie,
ze ,przedwczesna” liberalizacja (przy braku szeroko za-
krojonych reform w calej gospodarce) moze doprowa-
dzi¢ do zaburzen stabilnosci finansowej kraju.

Reasumujac, pelna liberalizacja przeptywu kapitatu
moze oznaczac nastepujace koszty:

- zmniejszenie zasobow kapitalu krajowego powodu-
jace niedobér srodkéw inwestycyjnych w gospodarce,

— ograniczone mozliwo$ci prowadzenia autono-
micznej polityki pienigznej, zaklécanie dziatan sty-
mulujacych osiagganie réwnowagi wewnetrznej,

— trudnosci z utrzymaniem pozycji konkurencyjnej
na rynkach miedzynarodowych,

— trudno$ci w utrzymaniu réwnowagi zewnetrznej,

- zagrozenie stabilnoéci finansowej kraju.

Analiza przyczyn ww. obaw jest utrudniona ze
wzgledu na fakt, ze urzeczywistnienie powyzszych za-
grozen jest rezultatem lacznego oddzialywania kilku
czynnikéw, nie za§ wytacznie liberalizacji przeplywow
kapitatowych.

Kapital krajowy, ktéry ma stworzone korzystne wa-
runki inwestycyjne, nie ,,ucieka” z rynku krajowego, lecz
przemieszcza sig za granicg w sytuacji np. realizowania
przez firme strategii ekspansji za granice badz strategii
dywersyfikacji inwestycji. W tym samym czasie na ry-
nek krajowy naplywa kapitat zagraniczny, ktéry wypet-
nia powstalg luke. Stusznos¢ tej tezy potwierdzaja ma-
sowe przeplywy kapitalowe miedzy krajami wysoko roz-
winigtymi, ktére nader rzadko doswiadczajg nagtych od-
plywéw i naplywéw kapitalu, destabilizujacych ich ryn-
ki finansowe.

12 Nalezy zaznaczy¢, iz w publikacji tej znalazly sig takze korzysci ptynace z li-
beralizacji, za$ finalny wniosek autor6w jest nastgpujacy: ,Liberalizacja prze-
plywéw kapitalowych moze oznaczaé potencjalne zyski netto, nawet dla naj-
biedniejszych krajéw, pod warunkiem wlasciwej sekwencji jej wprowadzania”.
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Trudnosci z utrzymaniem pozycji konkurencyjne;j
na rynkach zagranicznych sg zwykle rezultatem zwigk-
szonego naplywu kapitalu na rynek krajowy, co skut-
kuje aprecjacja waluty krajowej i pogorszeniem wa-
runkéw dziatania dla eksporteréw. Z drugiej strony apre-
cjacja waluty oznacza potanienie importu, co przy obec-
nym procesie umigdzynarodowienia produkcji opartej
w duzej mierze na importowanych pétfabrykatach i su-
rowcach moze istotnie ograniczy¢ niekorzystne skutki
umocnienia sig waluty krajowej i w rezultacie pozwolié¢
na zachowanie tej pozycji.

Zachowanie réwnowagi zewnetrznej w sytuacji pet-
nej liberalizacji przeptywu kapitalu uwarunkowane jest
przede wszystkim stabilng sytuacja gospodarczo-po-
lityczng danego kraju. Mozna wrecz zaryzykowac twier-
dzenie, ze r6wnowaga zewnetrzna jest w znacznej mie-
rze pochodng réwnowagi wewnetrznej. Ponadto coraz
czesciej wskazuje sig na konieczno$é zarzucenia polityki
réwnowazenia bilansu platniczego jako jednego z prio-
rytetowych celéw polityki makroekonomicznej na rzecz
akceptacji czasowych deficytéw w krajach rozwijajacych
sie 1 nadwyzek w krajach rozwinietych na skutek finan-
sowania przez nie rozwoju krajéw rozwijajacych sie.

Jednym z czesto pojawiajacych si¢ argumentéw
przeciwko peinej liberalizacji przeptywu kapitalu jest
ograniczenie autonomii polityki pienieznej i zagrozenie
realizacji celéw polityki wewnetrznej danego kraju. Te
dwa elementy traktowane sa lacznie, jako Ze istnieje mig-
dzy nimi bezposredni zwigzek. Jednym z gtéwnych pa-
rametréw ilosciowych charakteryzujacych realizacje wy-
znaczonych celéw na rynku wewnetrznym danego kra-
ju jest wysoko$¢ stopy procentowej, wplywajaca na de-
cyzje inwestycyjne podmiotéw gospodarczych. Stopa
procentowa jest takze jednym z gtéwnych narzedzi pro-
wadzenia polityki pienigznej przez bank centralny. Li-
beralizacja przeplywéw kapitalowych w okreslonych
warunkach moze uniemozliwi¢ prowadzenie niezaleznej
polityki pienieznej. Biorac pod uwage fakt, ze czgs¢ kra-
jéw chce utrzymac te niezalezno$¢, pelna liberalizacja
przeplywéw kapitatowych jest w ich przypadku co naj-
mniej utrudniona, jesli nie wykluczona. Ograniczenie
to wiaze sie z istnieniem zaleznoSci znanej jako ,tréj-
kat niemozliwy”, ,trylemat niemozliwy”, ,trylemat ma-
kroekonomiczny” (impossible trinity, impossible trilem-
ma, impossible triangle, macroeconomic trilemma). Pro-
wadzenie polityki makroekonomicznej w gospodarce
otwartej wyklucza jednoczesna realizacjg trzech celéw:

— stabilizowania kursu walutowego,

— dokonania pelnej liberalizacji obrotéw kapitatowych,

— prowadzenia autonomicznej polityki pienigznej.

Uwzgledniajac fakt, ze w zdecydowanej wiekszosci
przypadkéw kraje nie chcg rezygnowaé z prowadzenia
niezaleznej polityki pienigznej ukierunkowanej na re-
alizacje celéw wewnetrznych, ich wybér zaweza sig do
dwdéch zmiennych — albo aktywna polityka kursowa, al-
bo liberalizacja przeplywéw kapitalowych. Tym samym
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kraje, ktére z réznych wzgledéw przyjmujg rezim kursu
stalego, nie mogg jednoczesnie podja¢ decyzji o uwol-
nieniu przeplywoéw kapitalowych.

Prawidlowos¢ te potwierdzaja badania prowadzone
przez M. Obstfelda, J. Shambaugha i A. Taylora (2004a;
2004b). Wykazali oni jej dzialanie we wszystkich trzech
rodzajach migdzynarodowego systemu walutowego, kté-
re funkcjonowaty i funkcjonuja do chwili obecnej.
W systemie waluty zlotej kraje prowadzity polityke kur-
su stalego przy pelnej mobilnosci kapitaléw, co skut-
kowalo utratg niezaleznosci w prowadzonej polityce pie-
nieznej. Dziatanie zasad ,trylematu” makroekonomicz-
nego przejawialo si¢ w tym okresie szybka transmisjq
zmian wysokosci stép procentowych miedzy krajami.
Podstawg systemu z Bretton Woods stala si¢ kombinacja
dwéch innych elementéw: rezimu kursu statego i au-
tonomicznej polityki pienigznej, co skutkowato koniecz-
nosciag nalozenia ograniczen na przeplywy kapitatu.
Ograniczenia te izolowaly rynki krajowe!3 i umozliwiaty
ustalanie krajowej stopy procentowej na pozadanym
poziomie. W obecnie obowiazujacym systemie wielode-
wizowym postepujaca globalizacja rynkéw finansowych
wymusza otwieranie rynkéw na przeplywy finansowe,
co przy checi prowadzenia niezaleznej polityki pienigz-
nej oznacza konieczno$¢ przyjecia przez kraje rezimu
kursu zmiennego. Dziatanie prawidlowosci, jakg jest
strylemat” makroekonomiczny, oznacza, ze kraje, kt6-
re chcg niezaleznie ksztaltowac polityke pienigzng i jed-
noczes$nie stabilizowaé kurs walutowy (czesty casus kra-
jow rozwijajacych sie!4), nie moga podjaé decyzji o pet-
nej liberalizacji przeptywéw kapitalowych, gdyz bytoby
to sprzeczne z logikg systemu.

5. Czy liberalizacja przyczynia sie do wybuchu
kryzysu?

Wsréd czesto pojawiajacych sie argumentéw przeciw
pelnej liberalizacji przeptywéw kapitalowych jest obawa
przed destabilizacja systemu finansowego, ktdrej skraj-
nym przejawem jest pojawienie sig kryzysu walutowego.
Wzrost poziomu zagrozenia zwigzanego z utratg sta-
bilnosci finansowe;j jest czesto wymieniany jako naj-

13 Efektywnos¢ ograniczen nakladanych na przeptywy kapitatowe jest réwnie
dyskusyjnym zagadnieniem jak wystgpowanie zaleznosci migdzy wzrostem go-
spodarczym a liberalizacjq tych przeplywéw. Prowadzone badania empiryczne
takze nie dajg jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy naktadanie ograniczen
pozwala krajowi zrealizowa¢ cele bedace podstawa tej decyzji.

14 Cho¢ jak wskazuje Prezes FED B. Bernanke (2004), kraje rozwijajace takze po-
winny prowadzi¢ polityke kursu zmiennego (gdyz jego zdaniem niedogodnosci z
nim zwigzane mozna przezwycigzyc) przy zliberalizowanych obrotach kapitato-
wych, a stabilno$¢ gospodarczg osiagac, walczac z inflacja, czyli prowadzac ak-
tywna polityke pienigzna.

Stanowisko to jest dyskusyjne, gdyz wprowadzenie kursu zmiennego wymaga
pewnej dojrzatosci rynku walutowego w danym kraju. Oznacza, ze przejscie z
rezimu kursu stalego do rezimu kursu zmiennego nie jest jedynie rezultatem
,dobrej woli” tego kraju, lecz przede wszystkim pochodng istniejacej sytuacji
gospodarczej i poziomu rozwoju jego rynku walutowego (por. Dottagupta et al.
2005).
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wiekszy koszt liberalizacji przeplywéw kapitalowych,
ktéry muszg zaakceptowacé kraje w zamian za dostgp do
miedzynarodowych rynkéw finansowych.

Pojawienie sig kryzysu walutowego oznacza za-
kiécenie badz uniemozliwienie sprawnego dzialania
systemu finansowego. Precyzyjne zdefiniowanie pojecia
Jkryzys walutowy” jest bardzo trudne ze wzgledu na
ztozono$¢ tego zjawiska. Zdaniem J. Sulmickiego (2000,
s. 458) istotg kryzysu walutowego jest nagta utrata za-
ufania migdzynarodowych rynkéw finansowych do sta-
bilnosci kursu danej waluty wraz z oczekiwaniem na jej
szybkg i nieuchronng dewaluacje. Nastepstwem utra-
ty zaufania inwestor6w jest wycofywanie przez nich ka-
pitaléw z danego rynku, co skutkuje spadkiem realnej
warto$ci waluty krajowej. Znaczny spadek wartosci tej
waluty moze wywola¢ kolejne niekorzystne zjawisko:
pozbywanie sie waluty tego kraju przez jego rezydentéw.
W rezultacie w zaleznosci od rezimu kursowego obowia-
zujacego w kraju albo bank centralny podejmuje prébe
obrony kursu waluty (dzieje sig tak zwykle w systemie
kursu stalego, warunkiem koniecznym jest posiadanie
przez kraj zasobu rezerw dewizowych umozliwiajacego
takie dzialanie), albo rynkowa wartos¢ waluty gwal-
townie spada, co oznacza masowy odwrét od tej waluty
i dalsza presje na spadek jej wartoéci. Nalezy zauwazy¢,
ze w systemie kursu zmiennego bank centralny moze
takze podja¢ prébe interwencji na rynku walutowym w
celu stabilizowania kursu waluty, jednak interwencja ta-
ka nie jest w tym przypadku wymagana. G. Kaminsky,
S. Lizondo i C. Reinhart (1998, s. 7) przytaczajg roz-
ne definicje kryzysu walutowego przyjmowane przez
ré6znych badaczy. Kryzys walutowy bywa utozsamiany
z dewaluacja, przy czym cze$¢ badan obejmuje tylko
przypadki rzadko wystepujacych dewaluacji o duzej ska-
li, a czgs¢ takze mniejsze i czeSciej przeprowadzane de-
waluacje. Niektorzy badacze przyjmujg szerszg definicje
kryzysu, rozumiejac przez to pojecie takze przypadki
zakoniczonych porazkg atakéw spekulacyjnych, ktére
wprawdzie nie doprowadzily do dewaluacji, ale spowo-
dowaly znaczny wzrost krajowej stopy procentowe;j lub
(i) istotny spadek rezerw walutowych. H. Edison (2000,
s. 2) okreslil kryzys walutowy jako epizod, podczas kté-
rego atak na kurs waluty prowadzi do jej nagtej, gwal-
townej deprecjacji, duzego spadku rezerw walutowych
lub kombinacji obu tych elementéw. W odréznieniu od
grupy definicji o charakterze jakoSciowym J. Frankel
i A. Rose (1996, s. 2-4) podjeli probe okreslenia konkret-
nych wskaznikéw progowych, wyznaczajacych poczatek
kryzysu walutowego. Wedlug nich za kryzys walutowy
nalezy uzna¢ co najmniej 25-procentowsq deprecjacje no-
minalnego kursu walutowego, przy czym musi by¢ o co
najmniej 10 punktéw procentowych wyzsza od wcze-
$niejszej deprecjacji (chodzi tu nie tylko o ,glebokos¢”
deprecjacji, ale takze o przedzial czasu, w ktérym na-
stgpila. Jesli spadek wartosci waluty mial miejsce w diu-
gim okresie, trudno méwic¢ o kryzysie). Jako walute od-



46 Rynki i Instytucje Finansowe

niesienia przyjeli oni dolara amerykanskiego, poniewaz
kraje, ktére poddali badaniom, zwigzaly swoje waluty
wlasnie z dolarem amerykanskim.

Przytoczone definicje sa jedynie czeScia funkcjo-
nujacych w literaturze przedmiotu, nie sposéb jednak
arbitralnie wskaza¢, ktéra z nich najlepiej oddaje isto-
te problemu. Wszystkie majg wazny punkt wspdlny
— wskazujg, ze kryzys walutowy to nagta i gteboka de-
precjacja kursu danej waluty, ktérej nastgpstwami czg-
sto sa dewaluacja (w systemie kursu stalego) i gteboki
spadek poziomu rezerw dewizowych. Konsekwencjami
kryzysu walutowego sa utrata réwnowagi zewnetrznej
przez kraj oraz (czesto) pojawienie sie calej sekwencji
kryzyséw na innych rynkach. Sekwencja wystgpowania
kryzyséw moze by¢ rézna. Jesli np. kryzys walutowy jest
nastepstwem kryzysu bankowego, zjawiska kryzysowe
mogg sig przenie$¢ np. na rynek papieréw wartoscio-
wych czy na rynek nieruchomosci. Czgsto miedzy wska-
zanymi kryzysami wystgpuje sprzezenie zwrotne — kry-
zysy na réznych rynkach oddzialuja na siebie wzajemnie
i wzajemnie sig stymuluja.

Badania nad przyczynami i naturg kryzyséw wa-
lutowych prowadzone sg od lat w wielu osrodkach na-
ukowych. Wynikiem tych badan sg powstanie i rozwdj
teorii kryzyséw walutowych. Teorig te mozna okresli¢ ja-
ko zbudowang ,na zapotrzebowanie”. Wysoce negatyw-
ny wplyw, jaki wywiera wybuch kryzysu na gospodarke
krajowa i $wiatows, powoduje nie tylko potrzebe zna-
lezienia przyczyn tego zjawiska, ale takze okreslenia
wskaznikéw zwigkszania si¢ prawdopodobienstwa po-
jawienia sie kryzysu i wyjasnienia mechanizméw two-
rzenia sig kryzysu. Teoria kryzyséw walutowych roz-
wijala sig i nadal rozwija wraz z pojawianiem sig ko-
lejnych ognisk kryzyséw w gospodarce swiatowej, kt6-
rych przyczyn nie zdolaly wyjasni¢ wcze$niejsze mo-
dele. Do chwili obecnej powstaly modele teoretyczne
pierwszej, drugiej i trzeciej generacji. Przedmiotem ni-
niejszego artykulu nie jest jednak analiza teoretycznych
uwarunkowan wybuchu kryzysu czy dyskusja na temat
przebiegu kryzyséw w poszczegdlnych krajach. Istotna
jest natomiast odpowiedz na pytanie: czy pojawianie sig
kryzyséw walutowych moze by¢ uznane za bezposred-
nie nastepstwo liberalizacji przeptywu kapitatu.

Nie sposéb zaprzeczy¢, ze jak juz wskazano na
wstepie, odwrét od doktryny szybkiej liberalizacji prze-
plywéw kapitatowych nastapil wlasnie po serii kry-
zyséw, ktdre przetoczyly sig przez gospodarke Swiatowq
pod koniec lat 90. Poniewaz bezposrednig i spektakular-
ng przyczyng wybuchu kryzysu byly masowe przeplywy
finansowe destabilizujace rynek walutowy danego kraju,
liberalizacja przeplywéw kapitalowych wydawala sig z
oczywistych wzgledéw gléwna sitg sprawcza kryzyséw.
Rozumowanie takie trudno jednak uznaé za zasadne, nie
dostrzega bowiem rzeczywistej przyczyny zaistniatej sy-
tuacji. W sytuacji ,,zamkniecia” gospodarki i braku wy-
mienialnosci waluty (w skrajanym przypadku zaréwno
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transakcje kapitatowe, jak i transakcje biezace poddane
sg kontroli) kryzys walutowy nie moze wystapi¢ ex de-
finitione, bez wzgledu na to, co sie w tej gospodarce dzie-
je. Powigzanie wystapienia kryzysu z liberalizacja jest
wiec bardzo wygodnym wytlumaczeniem dla wladz kra-
ju, w ktérym kryzys wystapil — to nie ich decyzje sa po-
wodem kryzysu, lecz liberalizacja. Przyklady dotychcza-
sowych kryzys6w pozwalajg jednak na identyfikacje ex
post istotnosci czynnikéw o charakterze gospodarczym.
Kryzysy walutowe sg nastepstwem splotu wydarzen wy-
stepujacych w gospodarkach poszczegélnych krajow
i ich otoczeniu zewnetrznym, natomiast przeplywy ka-
pitalu sg konkretng i widoczng reakcjg inwestoré6w na te
wydarzenia i stad niestusznie postrzega sie je za gléwna
przyczyne wybuchu kryzyséw. Opinia taka powoduje,
ze czg$¢ ekonomistéw powraca do idei utrzymywania
lub wprowadzania ograniczen w przeplywach kapitatu.
Trudno jednak w dobie postepujacej globalizacji rynkéw
finansowych zaleca¢ nakladanie takich ograniczen jako
panaceum na utrzymanie stabilnosci systemu finanso-
wego w dlugim okresie. Takie dzialanie powoduje odizo-
lowanie gospodarki danego kraju od miedzynarodowego
rynku finansowego i istotnie ogranicza mozliwos¢ jej
wzrostu i rozwoju jakoéciowego. Nie likwiduje takze pra-
przyczyny problemow lezacej zwykle w systemowych
uwarunkowaniach dzialania gospodarki.

Uwolnienie przeplywéw kapitatlowych moze sta¢
sig katalizatorem wybuchu kryzysu walutowego, ale
z calg pewnoscia liberalizacja nie powinna by¢ uwa-
zana za gléwny czynnik sprawczy kryzysu. Takie po-
stawienie sprawy oznaczaloby bowiem, ze stanem opty-
malnym jest powrdt do ograniczen przeplywu srodkéw
finansowych, poniewaz praktycznie wszystkie kraje sg
obecnie narazone na pojawienie sig kryzysu. Pozostaje
to w zasadniczej sprzecznosci ze stanem faktycznym
— kraje liberalizuja przeplywy kapitatu. Nie mozna wiec
wyciagnaé prostego wniosku — kryzys walutowy jest po-
tencjalnym kosztem liberalizacji przeplywu kapitatu.
Cho¢ zapewne to wyjasnienie zadowolitoby wielu prze-
ciwnikéw liberalizacji.

6. Podsumowanie

W epoce globalizacji rynkéw finansowych rozwazanie
problemu kosztéw i korzysci zwigzanych z liberalizacjg
przeplywéw kapitalowych wydaje si¢ bezzasadne. Co
wiecej, zwolennicy ograniczania swobody przeptywu
kapitatu stanowig zdecydowang mniejszo$¢ w sytuacii,
gdy wiekszos¢ krajéw zliberalizowala juz przepltywy ka-
pitalowe lub jest w trakcie tego procesu. Najbardziej zna-
ny ,opozycjonista”, J. Stiglitz, wystepuje przeciwko pel-
nej liberalizacji przeptywu kapitatu krétkoterminowego,
nie negujac korzysci plynacych z liberalizacji np. in-
westycji bezposrednich. Czy w klimacie powszechnej
aprobaty liberalizacji przeplywu kapitalu wskazywanie
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na zagrozenia z nig zwigzane ma sens? Uwazam, ze
tak. Nie ma globalizacji rynkéw finansowych bez swo-
body przeptywu srodkéw finansowych. Otwieranie sig
kraju na przeptywy finansowe stawia go jednak w zu-
pelnie nowej sytuacji i wymaga odpowiedniego przy-
gotowania. W przeciwnym wypadku rosnie ryzyko
zwigzane z liberalizacjg, ktérego kraj moze nie by¢ w
pelni swiadomy.

Kraje znosza istniejace ograniczenia, oczekujac
w zamian konkretnych korzysci. Najwazniejsza z nich
jest zwiekszenie dynamiki wzrostu gospodarczego. Cho¢
brakuje mocnych empirycznych dowodéw potwierdzaja-
cych wplyw liberalizacji na wzrost gospodarczy, intuicja
(podparta wnioskami plynacymi z teorii neoklasycznej)
podpowiada, ze taki zwigzek istnieje. W przeciwnym
wypadku nie byloby zgody na liberalizacjg, ktéra jest
jednym z fundamentéw obecnie funkcjonujacego sys-
temu wielodewizowego. Jak wskazano w artykule, ko-
rzy$ci z liberalizacji moga mieé¢ rézng postac. Czesé
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Streszczenie

Podstawowym celem artykutu jest przedstawienie istoty
i uwarunkowan prowadzenia polityki finansowej w pol-
skim rolnictwie po objgciu go mechanizmami Wspélnej
Polityki Rolnej Unii Europejskiej. Nastgpnie zidentyfiko-
wano gléwne wyzwania biezace i Sredniookresowe sto-
jace przed ta polityka oraz zaprezentowano jej mozliwe
scenariusze, jak tez ich skutki dla sektora rolnego oraz
calej gospodarki narodowej.
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Abstract

The main objective of this article is to present the prin-
cipal features and conditions of pursuing financial po-
licy in Polish agriculture after it was covered by the
mechanisms of the Common Agricultural Policy. Sub-
sequently, the article identifies the current and mid-term
challenges standing before this policy and presents the
possible scenarios, as well as their implications both for
the agricultural sector and the whole national economy.
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1. Wprowadzenie

Polityka finansowa jest §wiadoma i ukierunkowang dzia-
falnoscig ludzi i instytucji polegajaca na wyznaczaniu
i realizacji okreslonych celéw za pomocg instrumen-
téw finansowych. Polityka ta ma zatem wymiar rze-
czowy (cele, strategie, instrumenty), procesowy (stra-
tegie uzgadniania interes6w, rozwigzywania konfliktow,
negocjowanie warunkéw i regul oraz wprowadzanie
przyjetych rozwiazan) oraz normatywny, a wiec od-
wolywanie sig do okreslonej filozofii, porzadku praw-
no-instytucjonalnego i zespotu wartosci. W bardzo wa-
skim znaczeniu w ekonomice rolnictwa polityka ta by-
wa redukowana do polityki budzetowej. Zawgzenie to
uznajg jednak za zbytnie ograniczenie perspektywy po-
ZNawczej.

Polityka finansowa jest domeng wtadz publicznych
i znajduje odzwierciedlenie w programach partyjnych
irzadowych. Podlega zatem regutom procesu i cyklu po-
litycznego. W tym kontekscie nauka moze jedynie dawaé
poglebione spojrzenie na analizowane zjawiska i wspét-
zalezno§ci oraz formutowac¢ pewne rekomendacje prak-
tyczne. Wéréd tych ostatnich znajdujg sig m.in. zasady
racjonalnej polityki finansowej (realnos$¢ i niesprzecz-
nos¢ celéw, komplementarno$é instrumentéw wobec
celéw, komunikowanie spoleczenstwu i podmiotom go-
spodarczym celéw oraz $rodkéw polityki finansowej,
stabilnos¢ i konsekwencja regulacji oraz ich wdrazania,
istnienie kompetentnych wykonawcéw oraz bazy ma-
terialnej). Kazda polityka finansowa powinna tez miec¢
swojg nadbudowe w postaci okreslonej strategii spo-
feczno-gospodarczej i odpowiednie poparcie polityczne,
a takze powinna by¢ akceptowana przez jej adresatéw.

Polityka finansowa w rolnictwie musi uwzglednia¢
charakter krajowego systemu finansowego oraz jego in-
terakcje z otoczeniem. Powinna takze respektowac zlo-
zono$¢ mechanizmu przeprowadzania reform finanso-
wych. Uogélnione badania poréwnawcze pokazaly, ze
w OECD dominuje status quo w zakresie reform finanso-
wych, a trzy czynniki tworzg podstawowe sity sprawcze
w odniesieniu do liberalizacji finansowej:

1) wystapienie zdarzenia dyskretnego lub szoku,

2) ,uczenie sig”,

3) ideologia i struktura polityczno-ekonomiczna.

Badania, miedzy innymi Giavazziego i Tabelliniego
(2005) obejmujace 140 krajéw za lata 1960-2000, w tym
Polske, udowodnily, ze liberalizacja ekonomiczno-fi-
nansowa podwyzszata wzrost gospodarczy o okoto 1 pkt
proc., a udziat inwestycji w GDP o prawie 2 pkt proc.
Reformy takie czesto jednak podejmowano dopiero po
wybuchu kryzysu ekonomicznego. Potrzebny byt tez pe-
wien uplyw czasu, §rednio co najmniej okolo czterech
lat, by zaczely pojawiac sig ich pierwsze pozytywne re-
zultaty.

Ogélnie pozytywne wyniki przynosi takze otwar-
cie sig kraju na zewnetrzne przeplywy kapitatu. Dzieki
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tagodzeniu represji finansowej (deformacji powodowa-
nych przez interwencjonizm panstwowy), poszerzaniu
mozliwosci dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego i po-
prawie oraz wzmocnieniu infrastruktury systemu finan-
sowego liberalizacja powyzszych przeptywéw stymuluje
krajowy rozwo6j finansowy. Wzrost gospodarczy zaczyna
wtedy przyspieszac, szczegdlnie w krajach srednio boga-
tych. Rzeczg wazna jest jednak to, by liberalizacja han-
dlowa poprzedzala otwarcie na migdzynarodowe prze-
plywy finansowe (Martin, Rey 2006).

Liberalizacja finansowa w swym pozytywnym od-
dzialywaniu na gospodarke tworzy efekty bezposrednie.
Istnieje jednak jej ciemniejsza strona, ktéra okresla sie
jako efekty posrednie. Polegaja one na sprzyjaniu po-
jawieniu sie tzw. kruchosci finansowej (ang. financial
fragility). Ogdlnie jej przyczynami mogg by¢ szoki we-
wnetrzne i zewnetrzne, dajace nieadekwatnie duze
zmiany w sferze realnej i finansowej. Jest przy tym waz-
ne, ze kruchos¢ ta moze sig pojawi¢ nawet w gospodar-
kach majacych solidne fundamenty makroekonomiczne
i instytucje. Pocieszajace jest natomiast to, ze kruchosé
i ewentualnie wywolany przez nig kryzys nie sg czyms
nieuchronnym w rozwoju finansowym i w polityce
otwierania kraju na zewnetrzne przeplywy kapitalowe
(van Order 2006).

Ustaleniem efektu netto liberalizacji finansowej,
a wiec sumy algebraicznej jej efektu bezposredniego
i posredniego, ostatnio zajmowali si¢ Rancieré, Tor-
nell i Westermann (2006). Z ich badan empirycznych
(63 kraje za lata 1980-2002) jasno wynika, ze efekt net-
to liberalizacji jest zdecydowanie pozytywny w sensie
przyspieszenia stopy wzrostu PKB per capita. Z kolei
wérdd czynnikéw, ktére najsilniej zwigkszaly kruchosé
finansows i zagrozenie kryzysem, nalezy wymieni¢ zbyt
mocny kurs waluty krajowej, wysoka inflacje i, niestety,
otwarto$¢ handlows.

Projektowanie i prowadzenie polityki finansowej
w dowolnym sektorze musi uwzglednia¢ takze sytuacje
otoczenia prawno-instytucjonalnego. Badania nad tym
problemem sg coraz intensywniejsze. Wynika z nich
m.in., ze wolnoé¢ ekonomiczna, przestrzeganie praw
wlasnosci, nieprzeregulowanie gospodarki, mata ko-
rupcja, przejrzysto$¢ i egzekwowalnos¢ kontraktéw sta-
bilizujg systemy finansowe a przez to wnosza pozytyw-
ny wkiad do rozwoju spoleczno-ekonomicznego (Beck
et al. 2005; 2006).

W analizie i rozumieniu polityki finansowej
w rolnictwie nalezaloby sig réwniez odwota¢ do za-
leznosci miedzy charakterem ustroju politycznego a
efektywnoscig i dynamika gospodarki. Dotychczasowe
badania empiryczne pokazuja, ze przejscie do ustroju
demokratycznego (liberalizacja polityczna) wywieralo
wyraznie mniejszy wplyw na inwestycje i wzrost niz
w przypadku liberalizacji ekonomiczno-finansowe;j.
Obydwie formy liberalizacji oddziatywaly natomiast po-
zytywnie na jako$¢ rzadzenia i zmniejszaly poziom ko-
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rupcji. Zaleznosci te sa jednak dosy¢ stabe i nie zawsze
wytrzymujg proces testowania statystycznej istotnosci
(Rodrik, Wacziarg 2005; Person, Tabellini 2006).

Interesujacym poznawczo i waznym praktycznie wat-
kiem we wszelkiej polityce finansowej jest wsparcie od-
powiednimi funduszami obszar6w peryferyjnych, stabiej
rozwinigtych, ktérymi najczesciej sa obszary wiejskie. Je-
§li chodzi o kapital komercyjny, to trzeba stwierdzi¢, ze
wystepuje tu ostra konkurencja migdzy regionami, kté-
ra moze nawet doprowadzi¢ do zanizania standardéw so-
cjalnych i srodowiskowych, by tylko pozyska¢ inwestoréw
zewnetrznych. Sytuacje te w literaturze okresla sig jako
a race to the bottom. Bardzo czesto prowadzi ona do przein-
westowania (Cai, Treismann 2005). Pomimo tego zagroze-
nia bardzo czesto wysuwa sig argument, ze wyscig ten ma
sens, gdyz zmusza wladze lokalne i regionalne do zmniej-
szania korupcji i marnotrawstwa oraz do wigkszej dbatosci
o bardziej zréznicowany rozwéj. Poniewaz w praktyce re-
giony i rejony sa silnie zréznicowane pod wzgledem po-
fozenia przyrodniczego, spolecznego i ekonomicznego,
czyli pewnego rodzaju dziedzictwa, a rynki finansowe sg
niedoskonate, w rzeczywistosci komercyjny kapital ze-
wnetrzny preferuje przede wszystkim regiony juz zasobne
i dalej dynamicznie sig rozwijajace. Otwiera si¢ w ten spo-
s6b pole do rozwaznej interwencji wtadz publicznych, np.
w formie wsparcia funduszami europejskimi. Jest ono z re-
guly dosy¢ efektywne, gdy réznice miedzy regionami nie
sg zbyt duze. W przeciwnym razie efektywnos¢ takiej po-
mocy moze by¢ niska.

Artykul sklada sig ze wstgpu, czterech rozdziatéw
oraz podsumowania.

W rozdziale drugim scharakteryzowano polityke fi-
nansowg w ramach Wspélnej Polityki Rolnej UE, w trze-
cim za$ dokonano przegladu dylematéw w polityce fi-
nansowej w rolnictwie polskim i unijnym. Rozdzial
czwarty z kolei to prezentacja r6znych modeli funkcjo-
nowania rolnictwa oraz prowadzonej w nim polityki fi-
nansowej. Rozdzial piaty poswiecony jest perspektywom
finansowania polskiego rolnictwa.

2. Finansowe aspekty Wspolnej Polityki Rolnej
(WPR)

Poniewaz krajowa polityka rolna po akcesji do UE zo-
stala zdominowana przez filozofig, mechanizmy i in-
strumenty Wspdlnej Polityki Rolnej, uzasadnione wy-
daje si¢ podsumowanie rezultatow WPR, przede wszyst-
kim jej aspektéw finansowych. W tym momencie mozna
siegnac¢ po ekspertyzy Rady Naukowej przy niemieckim
ministrze wyzywienia, rolnictwa i ochrony konsumenta
(BMELV). Po ostatniej reformie WPR (26.06.2003 r.) opu-
blikowano trzy takie ekspertyzy.

Pierwsza z nich zajmuje si¢ ogélnie reformg z
Luksemburga (Wissenschaftlicher Beirat beim BMVEL
2004). Jej gtéwne elementy obejmowaly:
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— odlaczanie doptat bezposrednich od produkcii,

— powiazanie doptat bezposrednich z zachowaniem
okreslonych standardéw srodowiskowych i przestrzega-
niem dobrych praktyk rolniczych (cross-compliance),

- redukcje doptat bezposrednich (modulacja),

— ograniczenie interwencji rynkowych,

— instrumenty wspierania obszaréw wiejskich.

Podstawowymi celami reformy byly: wzmocnienie
migdzynarodowej konkurencyjnosci rolnictwa unijnego,
uczynienie go bardziej zréwnowazonym oraz rozwdj ob-
szar6w wiejskich. Mialo sig to dokona¢ dzigki szerszemu
stosowaniu mechanizméw rynkowych i zmniejszaniu
kosztéw administracyjnych WPR oraz jednoczesnym
respektowaniu zasad spolecznej gospodarki rynkowej
i zdolno$ci adaptacyjnej gospodarstw rolniczych.

Jesli chodzi o odlaczenie doplat bezposrednich,
to za pozytyw trzeba uznaé, ze na skutek swej bardziej
rynkowej orientacji przynosza one wzrost dobrobytu
i poprawiajg przejrzysto$¢ wsparcia. To ostatnie moze
jednak prowadzi¢ do kwestionowania zasadnosci konty-
nuowania wsparcia. Pozytywem jest réwniez mozliwos¢
wydzielenia z pierwszego filaru pewnych kwot na wspie-
ranie obszaréw wiejskich. Podstawowym mankamentem
zaproponowanych rozwigzan jest pozostawienie rzadom
narodowym mozliwo$ci rozmaitego uksztaltowania sys-
temu doptat. W konsekwencji odlaczenie jest jedynie
czeéciowe, co deformuje konkurencje wewnatrzunijng
i zacheca do przerzucania na inne kraje kosztéw narodo-
wej polityki rolnej (eksternalizacja kosztow). W ten spo-
s6b podwazony zostaje mechanizm rynku wewnetrznego
UE. Miedzy wariantami doptat na gospodarstwo lub w
formie jednolitej platnosci regionalnej nie ma wpraw-
dzie istotnych réznic alokacyjnych, ale pojawiaja sig r6z-
nice w zakresie podzialu (wariant pierwszy utrwala ist-
niejace réznice, drugi z kolei moze prowadzi¢ do nad-
miernej lub niedostatecznej kompensaty dochodéw rol-
niczych utraconych z powodu nizszych cen swiatowych
niz w UE).

Jednym z kanaléw oddzialywania doptat bezpo-
srednich, takze odlaczonych od biezacych decyzji pro-
dukcyjnych, na ekonomike, finanse i organizacje go-
spodarstw rolniczych jest ich wplyw na inwestycje
i alokacje zasobéw. Decyzje inwestycyjne, a nawet bieza-
ce rolnikéw uwzgledniajg przeszte oraz przyszle zasady
udzielania doplat, ale ré6wniez sygnaly plynace z dzia-
talnosci produkcyjnych nimi nieobjetych. W ten spo-
s6b powstaje ztozony uklad informacyjno-motywacyjny,
w ktérym sygnaly z rynkéw rolnych sg tylko jednym
z elementéw zbioru zmiennych sterujacych. W konse-
kwencji do normalnej niepewnosci i ryzyka rynkowego
dodawany jest nowy czynnik w postaci mozliwosci
zmiany kursu polityki rolnej, ktéra moze by¢ antycypo-
wana lub nie. Problem komplikuje si¢ jeszcze przez to, ze
wspdlczesdnie niektére rodzaje doplat moga mie¢ charak-
ter anty- badZ procykliczny. Eksperymenty symulacyjne
dowodza, ze programy doplat antycyklicznych, urucha-
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miane gdy np. ceny wybranych ziemioplodéw spadng
ponizej ustalonego poziomu, i mozliwo$¢ zmiany pod-
stawy ich naliczania sklaniajg rolnikéw do wigkszego
inwestowania wtasnie w dzialalnos$¢ tworzaca te pod-
stawe, nawet gdy platnosci te sa odiaczone od produkcji
(MacIntosh et al. 2007). Pierwotng przyczyng takiego za-
chowania rolnikéw jest dgzenie do zmniejszenia ryzyka
nieosiagnigcia zalozonych przychodéw. W praktyce mo-
ze ono prowadzi¢ do spadku dochoddéw rolniczych,
a nastepnie do pogorszenia sig efektywnosci rynkéw
rolnych. Powyzsza sytuacja ilustruje szerszy problem,
a mianowicie pojawienie si¢ dazenia producentéw rol-
nych do maksymalizowania wsparcia budzetowego
w miejsce klasycznych celéw ekonomicznych w postaci
maksymalizacji zysku i wartoéci firmy (gospodarstwa
z najemngy silg robocza) lub osiggania satysfakcjonujace-
go dochodu (gospodarstwa rodzinne).

W przypadku cross-compliance podstawows kwe-
stig jest ich relacja do wcze$niejszych uregulowan
w zakresie przestrzegania standardéw oraz sposéb wy-
nagradzania za osiagnigcia przekraczajace standardy. Za-
chodzi niebezpieczenistwo, ze wyasygnowanie dodatko-
wych funduszy na ponadstandardowe osiggniecia moze
by¢ trudne, gdyz przeciwnicy WPR beda argumentowac,
iz rolnicy otrzymali juz za to wynagrodzenie w formie
doptat bezposrednich. Dalsze zaostrzanie regulacji $ro-
dowiskowych z zakresu dobrych praktyk rolniczych
i standardéw moze w takiej sytuacji pogorszy¢ konku-
rencyjnos¢ unijnych gospodarstw, chyba ze rolnicy zdo-
tajg uzyskac¢ wyzsze ceny rynkowe. Nie bedzie to jednak
zbyt czgsto spotykane. W rzeczywistosci problem sig
zwigksza, gdyz obecny system doptat bezposrednich w
UE nie daje wystarczajacej przewagi gospodarstwom luz-
niej przestrzegajacym standardéw srodowiskowych albo
gospodarstwom wigkszym. Innymi stowy, system ten nie
w pelni rekompensuje straty gospodarstwom lepiej chro-
nigcym Srodowisko przyrodnicze (Kleinha et al. 2007).

Celem modulacji doptat bezposrednich jest wy-
gospodarowanie funduszy na wspieranie rozwoju wiej-
skiego. Kléci sig to jednak ze wzmacnianiem konkuren-
cyjnosci i moze by¢ takze podwazane na gruncie zasad
podziatu i skutecznosci polityki srodowiskowej. Problem
jest powazny, gdyz badania empiryczne pokazujg, ze ist-
nieje silna dodatnia zalezno$¢ migdzy wielkoscig go-
spodarstwa rolniczego a kwota doptat. Wielkos¢ ta moze
wyjasnia¢ ponad 90% zmiennosci doplat (Kleinhanf} et
al. 2007). Zaleznos¢ ta jest kontrproduktywna, gdyz do-
platy zazwyczaj prowadza do deformacji efektywnosci, a
czesto réwniez do jej spadku.

Ograniczenie ingerencji rynkowych musi by¢ uzna-
ne za dzialanie rozsadne, aczkolwiek dyskusyjny jest
wymog odlogowania czesSci powierzchni, gdyz jest to
sprzeczne z podstawowym celem doplat odlaczonych
(szybsze reagowanie rolnikéw na sygnaly rynkowe). Za-
sadniczych watpliwoéci nie nasuwa natomiast szersze
wspieranie finansowe rozwoju obszar6w wiejskich.
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Druga ekspertyza wprost odnosi sig do gléwnych
dylematéw rozwoju wiejskiego (BMELV 2006). Jako po-
zytyw dotychczasowych reform w tej dziedzinie uznano
coraz szersze stosowanie podejécia horyzontalnego i za-
sady subsydiarnosci oraz akceptowanie réznych Sciezek
rozwoju. Niestety, lista stabosci jest znacznie diuzsza.
Podstawowq jest nieefektywno$é spowodowana przez
wielopoziomowe nakfadanie sig struktur decyzyjnych
i finansowych. Rosng przez to koszty administracyjne,
utrzymywane sa ucigzliwe procedury biurokratyczne,
a ksztaltowanie i prowadzenie polityki staje sie sztyw-
niejsze. Wsparcie finansowe nadal jest tez niedostatecz-
nie przejrzyste, stabo dostosowane do faktycznie spo-
dziewanych efektéw oraz nie wynagradza tworzenia
i dostarczania débr publicznych dla innych regionéw lub
rejonéw. Krytyke wywoluje takze niejednoznaczne trak-
towanie drugiego filaru WPR jako podstawowego zré-
dla zachet i sankcji w polityce srodowiskowej oraz do-
tyczacej przyjaznych warunkéw utrzymywania zwierzat,
a w przyszloéci sposobu tagodzenia niepozadanych skut-
kéw odlaczenia doplat bezposrednich od produkcji i
prawdopodobnej ich redukcji, a moze nawet catkowitego
wycofania. Zastrzezenia budza tez jako$¢ funkcjono-
wania administracji publicznej na wszystkich szcze-
blach, brak podzialu pracy miedzy nimi opartego na
naturalnych przewagach, malo innowacyjne podejscie
do rozwiazywania probleméw niestandardowych, niedo-
stateczne uwzglednianie wymogéw gospodarki sieciowej
i opartej na wiedzy, zbytnie poleganie na sektorze rol-
nym jako bazie rozwoju wiejskiego i wreszcie niedostatek
pomiaru efektow i efektywnosci wsparcia finansowego.

Trzecia ekspertyza zajmuje si¢ poziomem ,budzetu
rolnego” UE 1 jego strukturg (Isermeyer et al. 2006). Dla
dalszych rozwazan ma ona wrecz decydujace znaczenie.
Na szczegblng uwage zastuguja nastepujgce wnioski w
niej zawarte:

1. Stopniowo realizowane od 1992 r. reformy WPR
doprowadzity do wzrostu efektywnosci alokacyjnej po-
mocy finansowej i transfer6w oraz poprawy konkuren-
cyjnosci sektora rolnego. Nie udalo sie natomiast kon-
sekwentnie odlaczy¢ doplat bezposrednich od produkcji.
Doplaty te majg wiele negatywnych nastepstw dla po-
lityki dochodowej, polityki podziatu i zasad sprawiedli-
wosci i w dlugiej perspektywie nie dajg sie obroni¢, po-
mimo podejmowania réznych préb ich zracjonalizowa-
nia. Zgodnie z zasada subsydiarnosci cele polityki do-
chodowej powinny by¢ realizowane w ramach polityki
podatkowej i spotecznej krajéw cztonkowskich.

2. Powigzanie doptat bezposrednich z zachowaniem
odpowiednich standardéw srodowiskowych, dobrostanu
zwierzat i dobrych praktyk rolniczych, czyli ogélnie
cross-compliance, nie jest rozwigzaniem najlepszym.
Fakt, ze doplaty wtedy majg charakter niejako ryczatto-
wy, wywoluje silne zjawisko ,jazdy na gape” oraz zde-
cydowanie obniza ich efektywnos¢. Najlepszym roz-
wigzaniem byloby przesunigcie wynagrodzen za §wiad-
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czenia $rodowiskowe i wlaczenie débr publicznych do
drugiego filaru WPR.

3. Wprawdzie istnieja pewne zalety wprowadzenia
obligatoryjnego wspétfinansowania krajowego WPR (regio-
nalizacja polityki rolnej i by¢ moze zmniejszenie deforma-
cji 1 zywiotowej konkurenciji), ale zdecydowanie wiecej jest
wad takiego rozwigzania. Na gruncie prawnoustrojowym
UE chodzi bowiem o to, Ze organy Wspélnoty nie mialyby
wtedy wplywu na cze$¢ wsparcia. Poza tym sytuacja i po-
tencjat fiskalny czlonkéw UE sg bardzo zr6znicowane, co
prowadziloby do dalszego zréznicowania pozycji konku-
rencyjnej rolnictwa poszczegélnych krajéw. Obligatoryjne
wspolfinansowanie niepomiernie utrudniatoby tez pelne
odiaczenie doplat bezposrednich od produkceji. W tym kon-
tekscie najlepszym rozwiazaniem wydaja sig rezygnacja z
obligatoryjnego wspétfinansowania, redukcja doplat bez-
posrednich i wzmocnienie drugiego filara WPR.

4. Ewentualna radykalna reforma WPR, polegajaca
przede wszystkim na stopniowej redukeji doptat bezpo-
$rednich, nawet do ich catkowitego zaprzestania, powin-
na respektowa¢ zasade zaufania rolnikéw do panstwa.
Oznacza to, ze proces ten powinien by¢ rozciggniety w
czasie. Mogtby jednak zacza¢ sig juz w 2009 r., tak aby
w 2013 r. kwota doplat zmalata o 1/3. Okres niezbedny
do catkowitego wycofania doptat powinien wynosi¢ oko-
fo 15 lat, gdyz tyle mniej wigcej czasu trzeba, by 50-letni
rolnik dotrwal w sektorze do emerytury, i tyle musi uply-
nac¢ lat, by rolnicy mogli odzyska¢ fundusze wylozone na
inwestycje, ktére po takim przetomie moglyby sie oka-
za¢ bledne. Jest réwniez rzecza oczywista, ze po tak ra-
dykalnej zmianie WPR rolnicy przez $cisle okreslony
czas uzyskiwaliby rekompensaty finansowe za utracong
cze$¢ doplat. Nie moze by¢ to jednak rozwigzanie sta-
fe, gdyz trudno bedzie to wytlumaczy¢ podatnikom i kon-
sumentom, finansujacym kazda polityke rolna.

Najlepszym przykladem pozytywnych skutkéw wy-
cofania subsydiéow rolnych jest niewatpliwie Nowa Ze-
landia. W kraju tym najwyzszy poziom subsydiowania
rolnictwa wystepowal w latach 1972-1984. Produktyw-
nos¢ catkowita rosta wéwczas o 1,5% rocznie. Jednak po
eliminacji subsydiéw stopa produktywnosci wzrosta do
2,5% (Newman, Matthews 2007).

Przedstawione powyzej oceny dotychczasowej WPR
wyraznie wskazuja, ze u najwigkszego platnika net-
to UE, czyli w Niemczech, w kregach ekonomistéw rol-
nych ugruntowal sie juz poglad, ze istniejagcych man-
kamentéw doplat bezposrednich praktycznie nie da
sie wyeliminowa¢ i najlepszym rozwigzaniem byloby
stopniowe ich wycofywaniel. Znacznie silniejsza jest

1 Ostatnio pojawiaja sig studia, ktére mieszcza si¢ w nurcie ,rolnictwo UE bez
doplat wyréwnawczych” (Wagner et al. 2007). Z powyzszego tekstu wynika, ze
w przypadku wycofania doptat bardzo trudno byloby przetrwa¢ gospodarstwom
z najemng sila robocza, dzierzawigcym gros uzytkow i silnie zadluzonym. Bez
szans bylyby praktycznie gospodarstwa w bylej NRD, a wigc o duzej skali dzia-
Talnosci. Z opublikowanych w marcu br. informacji Eurostatu wynika ponadto,
ze niektoérzy nowi cztonkowie UE (np. Estonia) nie potrafig zapewnié¢ odpowied-
niego wzrostu dochodéw rolniczych nawet pomimo istnienia dopfat.
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natomiast legitymizacja dalszego finansowego wspie-
rania rozwoju obszaréw wiejskich. Dzieje sig tak, gdyz
drugi filar WPR jest zgodny z filozofig i celami Stra-
tegii Lizbonskiej oraz propozycjg A. Sapira utworzenia
trzech funduszy: wzrostu, konwergencji i restrukturyza-
cji (tu wlasnie miatby sie znalez¢ drugi filar). Jednakze
i w tej dziedzinie nalezy oczekiwac silnego nacisku plat-
nikéw netto Wspdlnoty i Wielkiej Brytanii, by pomoc
ta byla bardziej przejrzysta, precyzyjniej adresowana
i zachecata do wspoétfinansowania przez korzystajacych
z débr publicznych tworzonych w rolnictwie. Czgsciej
nalezy tez praktykowac¢ partnerstwo publiczno-prywatne
i stosowa¢ przetargi na Swiadczenie ustug publicznych.
W praktyce nalezy sig liczy¢ z tym, ze préby przyjecia
w rolnictwie kursu bardziej liberalnego natrafig na sil-
ny opdr gtéwnych beneficjentéw dotychczasowej WPR,
ktérymi sg przede wszystkim Francja i Polska. Jednak
juz obecnie pojawiajg si¢ pewne symptomy, ze za kil-
ka lat Francja prawdopodobnie réwniez stanie sig plat-
nikiem netto w UE, co bez watpienia moze bardzo skom-
plikowa¢ naszg pozycje negocjacyjng. W tym kontekscie
bardzo interesujgco zapowiada sig sredniookresowy, za-
planowany na przetom lat 2008 i 2009, przeglad do-
konan reformy z Luksemburga.

3. Dylematy i moiliwe wybory

We wprowadzeniu napisano juz, ze kazda polityka ma
wymiar rzeczowy, procesowy i normatywny (Reisch
2006). Odnoszac to do polityki finansowej w rolnictwie,
mozna stwierdzi¢, ze powinna ona osiaggna¢ okreslone
cele wewnetrzne oraz wspélprzyczyniaé¢ si¢ do po-
wodzenia catej polityki rolnej i wiejskiej. Jesli chodzi
o cele wewnetrzne, to wymienia si¢ tu zachowanie
plynnosci i wyplacalnosci rolnictwa, a wiec jego row-
nowagi finansowej, oraz umozliwianie osiggania w
nim wysokiej rentownosci, czyli efektywnosci fi-
nansowej. Do tej klasycznej juz listy celéw dolacza
sie jeszcze niepowigkszanie (co najmniej) tacznej eks-
pozycji rolnictwa na ryzyko z tytulu jego komponentu
finansowego (nadmierne dzwignie finansowe, czy-
li relacje migdzy kapitalem obcym i wlasnym, za-
klécanie proceséw inwestycyjno-dezinwestycyjnych
i produkcyjno-kosztowych oraz ryzyko kursowe i
stép procentowych). Do osiggania powyzszych ce-
16w polityka finansowa w rolnictwie ma obecnie sze-
rokie, moze nawet zbyt szerokie, instrumentarium kra-
jowe i wspélnotowe wplywania na przychody, koszty,
a takze dochody i zyski sektora oraz poszczegélnych
gospodarstw. Rzecza istotng jest przy tym, ze juz obec-
nie - jak pokazano, komentujac ekspertyze niemieckiej
Rady Naukowej przy tamtejszym ministrze rolnictwa
— WPR faktycznie stwarza szerokie mozliwosci kompo-
nowania przez kraje czlonkowskie tych instrumentéow
w autonomicznag polityke.
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Patrzac na polityke finansowg w rolnictwie od stro-
ny procesowej, mozna wyrézni¢ cztery podstawowe fa-
zy cyrkulacji kapitatu: jego dostarczanie, zastosowanie,
uwalnianie oraz wycofywanie. Jest to proces powtarzal-
ny, a niezaklécenie jego przebiegu jest warunkiem cia-
gloéci biezacego funkcjonowania oraz wzrostu i roz-
woju gospodarstw. W praktyce problem si¢ komplikuje,
gdyz w kazdej fazie znéw powinien nastepowaé po-
wtarzalny cykl pieciu funkcji zarzadzania, obejmujacy:
postawienie problemu zarzadczego, poszukiwanie jego
rozwigzan, podjecie decyzji, wykonanie jej oraz skon-
trolowanie otrzymanych wynikéw i poréwnanie ich z za-
fozeniami. Pozytki z wysokich umiejetnosci zarzadzania
finansowego mogg by¢ bardzo duze, o czym przekonujg
m.in. badania amerykanskie (Gloy, LaDue 2003). Wynika
z nich, ze stosowanie sformalizowanych narzedzi oceny
inwestycji pozwolilo zwigkszy¢ rentownosé aktywéw az
0 6,4 pkt proc. w stosujacych je farmach mlecznych w
poréwnaniu z farmami obywajacymi sie bez nich. Jest to
mocnym dowodem na sensowno$¢ budzetowego wspie-
rania inwestycji w kapital ludzki.

Warstwa procesowa polityki finansowej moze
by¢ oceniana jeszcze z innych punktéw widzenia,
a mianowicie jako gra sprzecznych intereséw gléw-
nych aktor6w w systemie demokratycznym. W do-
tychczasowych modelach realizowania polityki rolnej
i finansowej z jednej strony mieliSmy ,zelazny tréj-
kat”, tworzony przez organizacje rolnicze, politykdw
rolnych i administracje ministerstwa rolnictwa. Mi-
nistrem rolnictwa czgsto byt rolnik, co jest wewngtrz-
nie sprzeczne, gdyz narusza zasadg, iz nie powinno sig
by¢ sedzig we wlasnej sprawie, ale z kolei broni sig na
gruncie prawnoustrojowym: ze kazdy obywatel, nie-
ubezwlasnowolniony i majacy prawa wyborcze ma re-
alng mozliwo$¢ zajmowania nawet najwyzszych sta-
nowisk w panstwie. Ten ,zelazny tréjkat” bardzo cze-
sto dysponowal i nadal dysponuje dostateczng sila,
by wymusi¢ korzystne dla siebie rozwigzania, nie li-
czac sig z innymi aktorami. Pojawiajg si¢ jednak pew-
ne sygnaly, ze éw tréjkat coraz bardziej bedzie mu-
sial uwzglednia¢ interesy wytwdércow zywnosci oraz
jej konsumentéw. Komplikowaé sig zatem bedg struk-
tury zarzadzania polityka rolna, a wiec polityka ofi-
cjalna (panstwowa) bedzie wspélokreslana przez nie-
panstwowe osrodki wplywu i regulacji. Obecnie ,,ze-
lazny tréjkat”, przedktadajac teraz jakikolwiek projekt
wymagajacy wsparcia ze strony podatnika lub kon-
sumenta, argumentuje, ze wszyscy beda wygrani po
jego przyjeciu. W przyszlosci bedzie sig musiat liczy¢
z tymi, ktérzy glosza, ze przewaznie sg i wygrywajacy,
i przegrywajacy. Trzeba bedzie zatem zaproponowaé
mechanizm kompensacyjny dla tych drugich, kté-
rego finansowanie nie powinno pochodzi¢ tylko z bu-
dzetu. Nalezy wobec powyzszego liczy¢ sig z sytuacjg
niedostatecznej kompensaty lub z jej nadmierng wy-
soko$cig. Legitymizacja okreSlonej polityki i jej bu-
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dzetowego wspomagania w przyszlosci bedzie wy-
magata wiecej wysitku, innowacyjnych form wspdt-
pracy réznych podmiotéw politycznych, tworzenia
alianséw rozmaitych interesariuszy, dysponowania
okre$lonymi zasobami, adekwatnymi informacjami
i przekonujacymi argumentami.

Warstwa normatywna polityki finansowej to w co-
raz wigkszym stopniu zmagania sie konkurencyjnych
modeli jej prowadzenia. Pierwszy model — klasyczny
— koncentruje si¢ na wspieraniu polityki produkcyj-
no-dochodowej w samym rolnictwie, niemal pan-
stwowych gwarancjach dla odpowiednich dochodéw
rolniczych, na rolnictwie jako gtéwnym czlonie agro-
biznesu i na samowystarczalnosci zywnosciowej ja-
ko imperatywie o znaczeniu wrecz strategicznym.
W drugim modelu punkt ciezkosci stopniowo prze-
suwa sig na szeroko pojmowang ochrong intereséw
konsumenta i spoleczenstwa. Opinia publiczna coraz
czedciej bedzie zadawaé pytanie: co otrzymamy w za-
mian, jesli sektor rolny wesprzemy takimi Srodkami
budzetowymi. Inaczej méwiac, podatnik i obywatel,
w ktérych imieniu panstwo zacigga diug wobec przy-
szlych pokolen, bedg oczekiwaé rachunku kosztéw al-
ternatywnych finansowego wspierania rolnictwa. Jak
widaé, kwestie te dotycza legitymizacji prowadzenia
okreslonej polityki finansowej w rolnictwie.

Wymiar normatywny polityki finansowej w rol-
nictwie to takze potrzeba udzielenia przekonujgcej od-
powiedzi na pytanie: dlaczego spoleczenstwo ma wspie-
ra¢ finansowo producentéw tytoniu, wina, tluszczu
z mleka (masta), a ostatnio silnie forsowanych biopaliw.
Z podane;j listy tytonn w zaden sposéb nie daje sie obro-
ni¢ pod wzgledem zdrowotnym. UE zapowiada wigc cal-
kowite zaprzestanie jego dotowania, z czym nie chcg sig
pogodzi¢ nasi producenci. Jedli chodzi o masto, to Unia
Europejska postanowita zlikwidowaé¢ doptaty do jego
eksportu. W 2006 r. nasi mleczarze z tego tytulu otrzy-
mali 85,5 mln zl, co pozwalalo im m.in. nieco wigcej pta-
ci¢ za dostarczone mleko. Rolnicy dalej liczg na zwyzke
jego cen, co nie bedzie juz takie proste. Z drugiej strony
mleczarze bedg musieli redukowaé koszty, ale na prze-
szkodzie stanie z kolei limitowanie produkcji mleka.
Sektor mleczarski dojrzewa zatem do zdecydowane;j li-
beralizacji. Trudno obecnie rozstrzygaé, czy zamiary te
sie powiodg. Jeszcze w maju 2007 r. Komisja Europejska
w swoim raporcie przyjmowala, ze w ciagu najblizszych
dziesieciu lat §wiatowe ceny nabialu wzrosna o 40%. Po-
dobnie wypowiadaly sig tez FAO oraz International Fo-
od Policy Research Institute. Tymczasem od jesieni ub.r.
ceny $wiatowe niektérych produktéw mlecznych zma-
laly nawet o 50%. Okazalo sig, ze Nowa Zelandia — po-
tentat na rynku mleczarskim — bardzo szybko zwigkszyta
produkcje. Do grona eksportéw dolgczyly takze Indie.
W tych to warunkach nasi mleczarze wieszcza nawet
poczatek powaznego kryzysu w branzy. Zeby mu prze-
ciwdziata¢, bedg prawdopodobnie obnizaé¢ ceny ptacone
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rolnikom. Wynika z powyzszego, iz chyba nalezy sig
wstrzymac z wnioskiem, ze definitywnie skonczyta sie
era taniej zywnosci. Na pewno trzeba réwniez zachowaé
dystans do zglaszanych propozycji, by ceny zywnosci
wlaczy¢ do formut liczenia inflacji bazowej, gdyz sg juz
trwalym szokiem podazowym.

Biopaliwa zasluguja z pewnoscia na szersze omo-
wienie. Warto w tym momencie skorzysta¢ z bardzo in-
teresujacych tekstéw opublikowanych przez ,The Gu-
ardian”, ,The Independent”, ,Foreign Affairs” i ,Isto&”2.

Zwolennicy biopaliw we wszystkich krajach usiltuja
przekonywac, Ze jest to panaceum na wyczerpywanie sig
zasob6w paliw kopalnych, poglebiajacy sie efekt cieplar-
niany i niskie dochody rolnikéw. Wspieranie catego biz-
nesu biopaliwowego przyniesie zatem korzysci wszyst-
kim (klasyczna strategia przekonywania win-win). Tym-
czasem problem jest powazny, gdyz:

*  Uzyskanie biopaliw wcale nie jest tanim pro-
cesem ani ekonomicznie, ani energetycznie. Gorzej, ze
ich producenci — tak jak to sig czesto praktykuje — naj-
pierw kreujg duze zdolnos$ci wytwércze, a pdzniej naci-
skaja na rzady, zeby stworzyly im korzystne warunki fi-
skalne (ulgi podatkowe, subwencje itd.), ktére zapewnig
finansowy zwrot poniesionych naktadéw. Postgpowanie
takie miesci sig w strategii ,prywatyzowania zyskéw i
uspoleczniania strat”.

*  Uprawa soi i kukurydzy jako roslin energetycz-
nych, a wigc rodlin samych w sobie energochtonnych i
zanieczyszczajacych Srodowisko, ma niewiele wspél-
nego z energooszczednoscig i ochrong przyrody. Ponadto
uprawy te bardzo silnie konkurujg z ich zywnosciowym
przeznaczeniem, powodujac wzrost cen zywnosci, co
stymuluje procesy inflacyjne i juz obecnie (np. w Mek-
syku) na porzadku dnia stawia kwestie wyzywienia ubo-
gich grup ludnosci. W przyszlosci problem ten jeszcze
sie zaostrzy i najsilniej dotknie kraje najubozsze. Wspo-
mniany raport KE szacuje, ze np. za dziesig¢ lat ceny
rzepaku i kukurydzy na $§wiecie bgda co najmniej o po-
fowe wyzsze niz obecnie. Co do inflacji, to wystarczy
stwierdzi¢, ze np. w Chinach ostatnio jest ona wyzsza
niz w Polsce. Kaze to zastanowi¢ sig nad argumentacjg
niektérych zwolennikéw globalizacji, ktérzy utrzymuja,
ze $wiat w ostatnich latach doswiadczyl niskiej inflacji
wlasénie na skutek taniego importu z dynamicznie roz-
wijajacych sie Chin, Indii czy Brazylii. Rosngca inflacja
bedzie zmusza¢ banki centralne wielu krajéw do pod-
noszenia stép procentowych. Prawdopodobnie tak sa-
mo bedzie postepowaé NBP, co przy skumulowaniu pod-
wyzek (rzedu 1-1,5%), w pewnym momencie moze za-
cza¢ nawet hamowac aktywnos¢ gospodarcza.

*  Gwaltownie rosnacy popyt na biopaliwa pro-
wadzi do szybkiego wycinania laséw i puszcz réw-
nikowych, co redukuje bioréznorodnosé, powoduje ero-
zje gleb i wyjalawia je ze skladnikéw pokarmowych. Je-
§li uwzglednimy, ze lasy te i puszcze sa $§wiatowym po-

2 Zob. tygodnik ,Forum”, nr 24 z 11.06 -17.06. 2007 t.
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chlaniaczem dwutlenku wegla, a spalanie biopaliw
wigze sie z emisjg réwnie szkodliwych zwigzkéw azo-
tu, to korzysci srodowiskowe gloszone przez lobby bio-
paliwowe tez sg mocno watpliwe.

. Nie jest réwniez pewne, czy rozwdj gospo-
darki biopaliwowej przyniesie poprawe dochodéw rol-
niczych. Trzeba mie¢ bowiem §wiadomos¢ réznicy po-
tencjaléw miedzy silnymi bioproducentami a calg masa
zdecydowanie stabszych rolnikéw. Tym pierwszym beg-
dzie stosunkowo latwo narzuci¢ niekorzystne warunki
finansowo-ekonomiczne kontraktowania roslin ener-
getycznych, szczegdlne rolnikom dzierzawiacym grun-
ty. Najbardziej prawdopodobny bedzie scenariusz, ze to
podmioty polozone najblizej nabywcéw biopaliw przej-
ma lwig czes$¢ wartosci dodanej.

*  Rolnicy, przede wszystkim w krajach najuboz-
szych, zostang poddani presji prawdopodobnie z dwéch
stron: drozejacej zywnosci i spadkowi ich udziatu w fi-
nalnej cenie biopaliwa.

*  Oplacalnosé biznesu biopaliwowego opiera sig
na jego subsydiowaniu i nakazach prawnych minimal-
nego udzialu bioenergetyki w calkowitej podazy ener-
gii. Wspieranie budzetowe biopaliw z pewnoscig bedzie
komplikowaé rokowania w ramach WTO, hamowac¢ be-
dzie rozw6j produkcji biopaliw drugiej generacji z celu-
lozy (tafisze ekonomicznie i wydajniejsze energetycznie)
i moze prowadzi¢ do lekcewazenia racjonalizacji zuzycia
tradycyjnych paliw i form energii, a wiec podstawowej
metody obnizenia energochionnosci, a takze rozwoju in-
nych alternatywnych systeméw wytwarzania energii.
Na naszych oczach tworzy sig zatem potgzne lobby bio-
paliwowe, ktére bedzie bardzo ekspansywne i ktéremu
trudno bedzie sig przeciwstawic.

*  Potencjat roslin energetycznych uprawianych
w strefie umiarkowanej jest znacznie nizszy niz w ro-
slinach pochodzacych z tropiku (np. z 1 ha trzciny cu-
krowej w Brazylii mozna wyprodukowa¢ okolo 6-krotnie
wiecej bioenergii niz z rzepaku w Wielkiej Brytanii).

. Z wielu badan jasno wynika, ze to biomasa i jej
zgazowanie sa najwigkszym potencjalem bioenergii i jest
w stanie rzeczywiscie wnie$¢ pozytywny wklad w roz-
woj rolnictwa i obszaréw wiejskich (Filler et al. 2007).

Wymiar normatywny polityki finansowej w rol-
nictwie to takze okreslenie pozycji rolnikéw wobec obo-
wigzku wspétfinansowania pafistwa. Wydaje sie, ze po-
winno tu by¢ miejsce réwniez na solidarne §wiadczenia
na rzecz panstwa, jesli oczywiscie uznamy, ze jest ono
wspdlng warto$cig wszystkich Polakéw. Oznacza to, ze
takze rolnicy, ktérych na to sta¢, powinni w wigkszym
zakresie ponosi¢ ciezary funkcjonowania aparatu pan-
stwowego. Uzasadnione jest zatem zastanowienie sig i
powazne przymierzenie sig do zréznicowania skiadek
placonych na KRUS, wspéifinansowania przez rolnikow
publicznej stuzby zdrowia czy objecia ich podatkiem
dochodowym. Prace takie zgodne sa z zasadami spra-
wiedliwo$ci spolecznej, unijnym pojmowaniem sub-
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sydiarnosci i postulowanym przez nig przesunieciem
problemu podziatu dochodu i majatku na szczebel kra-
jowej polityki podatkowej i spolecznej. Oczywiscie, nie
powinno tu chodzi¢ o daleko posuniety fiskalizm i dre-
naz finansowy wsi i rolnictwa. Pozadane reformy z po-
wyzszego zakresu musza by¢ bardzo przemyslane, za-
bezpieczone, wprowadzane stopniowo i ostroznie. W
ubozszych krajach UE istniejg nawet lepsze warunki do
wprowadzania innowacyjnych rozwigzan z zakresu po-
lityki spotecznej. Musi by¢ tylko wola polityczna ich po-
szukiwania i wdrazania. Trzeba tez dla nich pozyskaé¢
samych rolnikéw, a najlepiej byloby, gdyby zyskali co$
konkretnego w sensie finansowym. Bardzo dobrym przy-
kladem moze by¢ reforma systemu ubezpieczen rol-
niczych w Niemczech, gdzie zyskal i budzet, i tamtejsi
rolnicy (Mehl 2006). U nas powszechna redukcja skla-
dek nie wchodzi w rachube, gdyz powinny by¢ zréz-
nicowane, ale chyba takze podniesione. W tym mo-
mencie nalezaloby zatem eksponowa¢ przyszle korzysci
dla rolnikéw, ktérzy mieliby placi¢ wyzsze sktadki: np.
w postaci wyzszych emerytur. W ujeciu systemowym
natomiast najlepszym rozwigzaniem byloby stosowanie
powszechnego, jednolitego systemu zabezpieczen na
staro§¢. Wtedy zniknatby odwieczny niemal problem
uszczelnienia KRUS, tzn. wylaczenia z Kasy nierolnikéw
i rolnikéw-przedsigbiorcéw, ktérych liczbe szacuje sig
nawet na 300 tys. Utworzenie jednego systemu to idea
praktycznie chyba nie do zrealizowania, bo obecnie
funkcjonujg juz trzy systemy autonomiczne, a kolejne
rzady sa za slabe, by polozy¢ temu tame.

Polityka finansowa w rolnictwie musi sig przyczy-
nia¢ do realizowania w tym sektorze obranego modelu
jego rozwoju, wyrazonego pozniej w okreslonej strategii,
programach oraz planach. Z kolei model rozwojowy rol-
nictwa nie powinien by¢ sprzeczny z podstawowymi
warto$ciami i dazeniami calego spoleczenstwa. W za-
chodnich systemach demokratycznych te wartosci to:
sprawiedliwo$¢, bezpieczenstwo, dobrobyt i wolnosé.
Dlatego nie bez przyczyny we wprowadzeniu odwotywa-
no sig do kwestii, wydawatoby sig odlegtych dla ekono-
mistéw rolnictwa, jak typy systeméw politycznych, for-
my demokracji czy liberalizacja ekonomiczno-finansowa
oraz polityczna.

4. Konkurencyjne modele

W dotychczasowym rozwoju finanséw rolnictwa mozna
wyr6zni¢ dwie czyste formy ich relacji ze sferg realng te-
go sektora (Patrick 1966):

a) koncepcje supply-leading,

b) model demand-following.

Pierwsza strategia, a wiec stymulowanie wzrostu
gospodarczego za pomoca intensyfikacji podazy $rodkow
finansowych, uznaje system finansowy za wielce przy-
datny w poprawie poziomu rozwoju kraju lub okreslo-

Miscellanea 5

nego rozwoju. Byla ona i nadal jest podstawa tworzenia
programéw subsydiowanych kredytéw. Nierozerwalnie
taczy sie z nig wiele niebezpieczenstw: zagrozenie ,zty-
mi kredytami”, redystrybucja dochodéw i majatku na
rzecz bogatych producentéw rolnych, przyzwyczajenie
beneficjentéw do wsparcia finansowego, racjonowanie
kredytéw i podazy innych zrédet finansowania. By je
zredukowa¢, strategie te powinno sig¢ przede wszyst-
kim zorientowaé na usuwanie najwiekszych ograniczen
w rolnictwie oraz budowanie wiarygodnosci i zaufania
pomiedzy wszystkimi stronami zawierajacymi trans-
akcje finansowe. Czysta forma supply-leading bardzo
skutecznie odizolowuje finanse rolnictwa od krajowego,
regionalnego otoczenia finansowego, nie méwigc juz
o globalnym. Wspélczesnie zwyklo si¢ ja okresla¢ jako
tradycyjny lub stary paradygmat, albo paradygmat kre-
dytéw adresowanych (Meyer, Nagarajan 2000). Z blizszej
analizy wynika, ze nie bardzo si¢ on ré6zni od ujgcia Pa-
tricka z lat 60. ubieglego wieku. Na koniec warto jeszcze
zauwazy¢, ze powodzenie supply-leading w duzym stop-
niu zalezy od makrostabilnoéci finansowej, wyrazajacej
sie gtéwnie niskg inflacjg. Obserwujac zachowanie na-
szych politykéw, parlamentarzystéw i kierownictw agen-
cji platniczych po objgciu krajowego rolnictwa me-
chanizmami WPR, mozna zauwazy¢ duzo elementéw
strategii supply-leading, ktéra — w uproszczeniu — wyraza
sig maksymalizacja absorpcji wsparcia unijnego, na dru-
gim planie pozostawiajgc kwestie jego nastgpstw (krét-
ko- i dtugookresowych) oraz efektywnosci.

Model demand-following to diametralnie inne po-
dejscie do finansowania rolnictwa. Wywodzi sie¢ z mi-
kroekonomicznych podstaw ksztaltowania sie popytu
na ustugi finansowe, uwzglednia cechy $rodowiska eko-
nomiczno-instytucjonalnego gospodarstw rolnych oraz
subiektywne i socjologiczne charakterystyki samych rol-
nikéw (wiek, nastawienie do ryzyka, dotychczasowe do-
$wiadczenia, upodobania i nawyki). Koncepcja ma przy
tym wyraznie nastawienie procykliczne, tzn. wyzszy
wzrost w rolnictwie, intensywniejsze przemiany struktu-
ralne sg zrédtem wiekszego popytu na produkty finanso-
we. Rzecz jasna popyt ten i podaz nie dostosowuja sig do
siebie automatycznie, elastycznie i bez tar¢, gdyz na ryn-
kach finansowych powszechna jest asymetria informaciji,
rynki te nie sg tez doskonale ani kompletne. Strategia ta
jest obecnie okreslana jako paradygmat wspéiczesny lub
paradygmat rynku finansowego. Znacznie silniej wysta-
wia ona rolnictwo na szoki i zaburzenia pojawiajace sig
w jego otoczeniu. Tym samym rolnictwo wlgczane jest
tez w procesy integracji i globalizacji finansowej.

Z polaczenia strategii supply-leading i demand-follo-
wing otrzymuje sig model mieszany. Jedna z mozliwosci,
ktére on oferuje, jest taki oto scenariusz:

29

1) najpierw politycy starajg sie ,pchna¢” do przo-
du jaki§ sektor nawet przez sztuczne wywotanie po-
pytu na ustugi finansowe za pomocg instrumentéw sup-

ply-leading,
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2) potem nastepuje stopniowe wycofywanie sie z
interwencji bezposrednich na rzecz oddzialywan po-
srednich, co otwiera pole do stosowania strategii de-
mand-following.

Gléwnym problemem jest tu moment przejscia do
fazy drugiej, gdyz beneficjenci ingerencji bezposrednich,
np. rolnicy korzystajacy z kredytéw preferencyjnych,
bardzo szybko si¢ do nich przyzwyczajg. Gdyby wcze-
$niejsze wsparcie miato by¢ zaprzestane, powinni — we-
dlug zasad ekonomii politycznej i zgodnie z zasadg za-
ufania do panstwa — przez jaki$ czas otrzymywac inng
pomoc. Taki schemat sugeruje np. Rada Naukowa przy
niemieckim ministrze rolnictwa w opracowanym przez
siebie scenariuszu wycofywania doplat bezposrednich.
Warto zauwazy¢, ze mimo wielu zastrzezen takze u nas
w momencie akcesji do UE pojawila sie mozliwo$¢ ogra-
niczenia skali preferencyjnego kredytowania zakupu
$rodkéw obrotowych. Na zmniejszenie preferencyjnego
kredytowania inwestycji rolniczych nie starczylo nam
juz jednak odwagi.

Jesli chodzi o modele rozwoju samego rolnictwa,
to w duzym uproszczeniu w $wiecie zachodnim mozna
wyr6zni¢ réwniez dwie czyste wersje (Jay 2007):

1) model produktywistyczny,

2) model srodowiskowy.

Model produktywistyczny, inaczej industrialny, a
nawet postindustrialny, to rolnictwo intensywne, obficie
korzystajace z przemystowych srodkéw produkeji, cze-
sto odwolujace sig takze do przemyslowych technologii
wytwarzania, zazwyczaj silnie wspierane przez pan-
stwo (gtéwnie jego produkcja), zorientowane na wzrost
produktywnosci i efektywno$ci ekonomicznej. Na po-
ziomie gospodarstw model ten wyrdznia si¢ rosnaca ska-
lg wytwarzania, daleko posunietg specjalizacja, ciagtym
postepem technicznym, podporzadkowaniem rolnikéw
przetworcom zywnoéci, ich sprzedawcom oraz dostaw-
com zaopatrzenia, traktowaniem ziemi jako zasobu pro-
dukcyjnego, podobnie jak srodowiska przyrodniczego. W
modelu tym gospodarstwa powigzane z rynkiem muszg
kierowa¢ sie wydajnoscig i efektywno$cig biznesows, co
dotyczy réwniez sfery finansowej. Rolnictwo produkty-
wistyczne ma jedng podstawowa wadg: dewastowanie
srodowiska przyrodniczego. Niektérzy utrzymujg, ze w
zasadzie nie da sig jej przezwycigzy¢ w ramach systemu
kapitalistycznego. Inni z kolei dowodza, Ze miedzy $ro-
dowiskiem a kapitalizmem nie ma zasadniczej sprzecz-
nosci i dzieki postgpowi technicznemu i technologicz-
nemu, wspartemu odpowiednimi regulacjami prawnymi
uda sig zmniejszy¢ obcigzenia §rodowiskowe powodo-
wane przez rolnictwo produktywistyczne. MyS§lenie to
znajduje odzwierciedlenie w systemie rolnictwa pre-
cyzyjnego, szczegblnie propagowanego przez USA. To
technicystyczne podejécie Amerykanéw bylo wlasnie
powodem ich wycofywania sig z dotychczasowych préb
stworzenia §wiatowego systemu zapobiegania degradacji
srodowiska (protokél z Kioto). Ubiegloroczny szczyt G-8

BANK I KREDYT marzec 2008

oraz konferencja klimatyczna na wyspie Bali pokazujg
jednak, ze i Amerykanie coraz bardziej sklaniajg si¢ do
zawarcia wielostronnego porozumienia chronigcego $ro-
dowisko przyrodnicze naszej planety.

Model srodowiskowy, rozwiniety pézniej w kon-
cepcje rolnictwa zréwnowazonego, wywodzi si¢ z prze-
ciwstawnej filozofii i ideologii. Rolnictwo i poszczegdlne
gospodarstwa muszg przeciez realizowaé wielorakie
warto$ci majgce znaczenie dla wielu pokolen, w spo-
s6b zintegrowany, wykorzystujac zasoby stanowigce
baze biofizyczng zycia i dazac do zachowania w nie-
naruszonym stanie ekosystemdéw, a nie prosty zestaw
czynnikéw produkcji. Chodzi zatem o holistyczng kon-
cepcje, w ktdrej gospodarstwa stajg sig skfadnikiem re-
gionalnej zbiorowosci spolecznej i dynamicznego ukla-
du srodowiskowego. Do powyzszego modelu musi by¢
takze dostosowane finansowanie komercyjne, uwzgled-
niajgce réwniez aspekty Srodowiskowe. Istnieje coraz
wiecej dowodéw, ze moze by¢ to biznes oplacalny (or-
ganizowanie handlu prawami do emisji, oferowanie zlo-
zonych instrumentéw finansowania, wspieranie pro-
jektow ekologicznych, zielona energia, handel certyfika-
tami CER). Zainteresowanie komercyjnych instytuciji fi-
nansowych projektami dotyczacymi ochrony srodowiska
i zapobiegania szkodliwym zmianom klimatycznym ro-
$nie bardzo szybko, gdy sa one wspomagane przez pan-
stwo, m.in. w Europie. Stad tez na naszym kontynencie
najszybciej rozwija sig nowy segment w sektorze finan-
sowym okreslany jako ekofinanse. W warunkach braku
powazniejszego wsparcia budzetowego prywatne insty-
tucje finansowe przewaznie preferujg jednak rolnictwo
produktywistyczne (latwiej oceni¢ zglaszane projekty
i monitorowa¢ zaangazowanie, osiggajac réwnoczesnie
wyzszg efektywnos¢ relacji z klientami).

Pomimo wieloletnich staran i wysitkéw, by po-
szerzy¢ cele WPR, model produktywistyczny takze
jest popularny w Unii Europejskiej. Dzieje sig tak z po-
wodu zaszlosci historycznych, a wigc okreslonej bez-
wladnosci proceséw gospodarczych i koniecznosci od-
zyskania kwot kiedy$ wyltozonych na sfinansowanie in-
westycji, atrakcyjnosci samego modelu (wysoka efek-
tywno$c¢ kosztowa, ekonomiczna i finansowa, duza szyb-
kos¢ dostosowan do nowych warunkéw i wyzwan) oraz
wplywu czynnikéw konkurencji globalnej, w tym gléw-
nie wymogéw narzucanych przez wielkie sieci han-
dlowe, ostro ze sobg konkurujace. Mozna zaryzykowac
tezg, ze wlaczenie do podstawowych celé6w perspektywy
finansowej UE na lata 2007-2013 osi drugiej (poprawa
srodowiska naturalnego i terenéw wiejskich poprzez
wspieranie gospodarowania gruntami) prawdopodobnie
niewiele zmieni, je§li chodzi o faktyczny priorytet dla
modelu produktywistycznego. Polscy i unijni politycy
rolni bardzo czesto zapominajg bowiem, ze to rolnicy,
okreslajac swe cele, ich hierarchie i poziom realizacji
muszg uwzgledni¢ kryteria efektywnosci ekologiczne;j.
Wprawdzie teoretycznie nie musi ona by¢ sprzeczna
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z wysokg efektywnoscig ekonomiczng i finansows, ale
w praktyce cele ekonomiczne i finansowe najczesciej
otrzymuja wyzszy priorytet (Asmild, Hougaard 2006;
Stijn et al. 1999).

Zwiekszenie znaczenia kryteriéw srodowiskowych
poprzez mechanizm doplat budzetowych i wymogéw
cross-compliance nie jest ani proste, ani szczegélnie sku-
teczne, o czym juz pisano. W tym momencie wchodzimy
m.in. takZe na obszar ekonomii politycznej. Korzystajac
z jej dorobku, Baland i Kotwal (1998) skonstruowali mo-
del teoretyczny, dzieki ktéremu byli w stanie wyjasni¢
utrzymywanie si¢ niedorozwoju infrastruktury wiejskie;j.
Wsparcie publiczne w rolnictwie ma w ich modelu dwa
efekty: dodatni produkcyjno-dochodowy i ujemny w
postaci zmiany wewnatrzkrajowych relacji cen na nie-
korzys¢ rolnictwa (zwieranie sie nozyc cen). Jesli prze-
waza drugi efekt, produkcja rolnicza tanieje, a korzysci
z tego odnosza m.in. niezorganizowane grupy rolnikéw,
a przede wszystkim mieszkancy wsi. Zeby temu prze-
ciwdziata¢, rolnicy-beneficjenci pomocy publicznej or-
ganizujg sig i zazwyczaj skutecznie wplywaja na rzadza-
cych, by inwestycje infrastrukturalne otrzymaly nizszy
priorytet w wyborach publicznych niz podtrzymywanie
cen i dochodéw rolniczych. Dosy¢ skuteczng metodg
przerwania powyzszej rywalizacji dochodéw rolniczych
z inwestycjami publicznymi o $rodki budzetowe jest
otwarcie kraju na zewnetrzne przeplywy finansowe i to-
warowe. W duzym stopniu wyjasénia to walke lobby rol-
niczego, i nie tylko, o zachowanie protekcjonizmu. Pro-
pozycja Balanda i Kotwala dobrze objasnia réwniez op6r
rolniczych grup interesu przed ograniczeniem pierw-
szego filaru WPR, czyli doplat bezposrednich.

Wbrew zwolennikom rolnictwa S$rodowiskowego
model ten nie wieniczy ewolucji tego sektora. Przy bliz-
szym spojrzeniu latwo zauwazy¢ jego agrocentryzm, a
na plaszczyznie finansowej zarzuca mu sie, ze jest ko-
lejng metodq legitymizowania dalszego wspierania bu-
dzetowego rolnikéw w sytuacji, gdy bardzo trudno da-
ja sie obroni¢ doplaty bezposrednie. Ma to by¢ model
atrakcyjny dla lobby rolniczego, gdyz wynagradzanie
budzetowe rolnikéw za dostarczanie débr i uslug pu-
blicznych jest malo przejrzyste. W modelu tym zauwaza
sie¢ rowniez praktyczng nieobecno$¢ konsumenta. Nie
uwzglednia on takze przemian w gospodarce §wiatowej,
ktéra w dobie globalizacji szybko przeksztalca si¢ w sys-
tem ustugowy o strukturze sieciowej. W konsekwencji
fancuchy zywnosciowe poddawane sa coraz wigkszym
zagrozeniom, stajac sig jednoczesnie sktadnikiem regio-
nalnych i globalnych proceséw wytwarzania, dystrybucji
i konsumpcji. W §lad za tym zmieniajg sie rola i znaczenie
rolnictwa oraz catego agrobiznesu. W przysztosci ich pod-
stawowym zadaniem bedzie zapewnienie bezpieczefistwa
przeplywu surowcéw i produktéw zywnosciowych oraz
pelnej informacji o nich, a to z kolei bedzie podstawa bu-
dowy wiarygodnosci i zaufania (Dunin-Wasowicz 2007).
Jak z tego wynika, rolnictwo i agrobiznes XXI wieku beda
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przedmiotem oddziatywania sit globalnych, a w sytuacji
Jfinansjeryzacji” (rozerwania wiezi miedzy procesami fi-
nansowymi a realnymi) wystawiane beda na szoki po-
réwnywalne ze zmianami klimatycznymi. Kierownicy go-
spodarstw rolniczych beda jeszcze mocniej konfrontowani
z rosngcym potencjalem ekonomicznym i finansowym
swoich dostawcéw i odbiorcéw. Z jednej strony to oni be-
dg przejmowali coraz wiecej funkgji realizowanych przez
tradycyjny sektor finansowy, ale z drugiej otoczenie zyska
dalsze mozliwosci zawlaszczenia nadwyzki ekonomicznej
wytworzonej w rolnictwie i wsparcia udzielonego mu
przez podatnikéw i konsumentéw (zjawisko okreslane w
literaturze jako wyciek wsparcia).

Czynniki globalne i rosngce wymagania konsumen-
tow zywnosci prowadza nas zatem do jeszcze jednego
modelu rozwoju rolnictwa: food chain policy — polityki
zorientowanej na zarzadzanie laicuchem Zzywnoscio-
wym. Jak podaja Reisch (2006) i Boecker (2007), stra-
tegicznym celem jest tu zaoferowanie wysokowarto-
sciowych produktéw zywnoSciowych, wytwarzanych
w sposéb zréwnowazony, ekonomicznie, ekologicznie
i spolecznie korzystnych dla zdrowia, dostarczanych
w sposéb ciagly po odpowiednich cenach przy re-
spektowaniu standardéw socjalnych, srodowiskowych
i z zakresu ochrony konsumenta. W modelu tym cho-
dzi o stworzenie systemu zaopatrzenia w zywnosc,
w ktérym odpowiedzialno$¢ za kreacje wartosci ponosza
wszyscy interesariusze, takze panstwo. Interesariusze
ci majg do dyspozycji instrumenty prawne, fiskalne, in-
formacyjne, ze sfery komunikacji oraz perswazji i wy-
jasniania. Efektywno$¢ zarzadzania laficuchem dostaw
i tworzenia wartosci, a pdzniej jej podzialu zalezy od
umiejetnosci zintegrowania odpowiednich rodzajéw po-
lityki (rolnej, zywnosciowej, konsumpcji i zdrowotnej)
oraz znéw od sily ekonomicznej poszczegélnych intere-
sariuszy. Pozycja rolnikéw ponownie wydaje sie jednak
stabsza. Trudno przesadzi¢, czy panstwo moze jg zde-
cydowanie poprawi¢, gdyz bedzie tylko jednym z kre-
atoréw polityki, a ciezar wsparcia publicznego powinien
stopniowo przesuwaé si¢ w kierunku usuwania tar¢
w systemie, asymetrii informacyjnej, niedoskonatosci
rynkéw oraz ich niekompletnosci. Poza mozliwoscig
wiekszego finansowania rolnictwa przez dostawcow i od-
biorcéw, ale na warunkach komercyjnych, pojawig sie
nowe zrédia funduszy, np. zwigzane z wigkszym opo-
datkowaniem zywnosci szkodzacej zdrowiu (w Niem-
czech rozwazane jest wprowadzanie np. wyzszego VAT-u
na zywno$¢ prowadzacg do otylosci w ramach kampanii
rzadowej pt. ,zdrowy zamiast ttusty”).

Ksztaltowanie sie relacji migdzy sektorem i rozwo-
jem finansowym a funkcjonowaniem rolnictwa oraz mo-
delem jego rozwoju wplywa na typ polityki finansowej
w tym sektorze. Istniejg dwa przeciwstawne modele re-
alizacji tej polityki (Coleman, Grant 1998):

a) liberalizmu rynkowego,

b) interwencjonistyczny (finansowania rozwoju).
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Modele te wyrézniamy, odwotujac si¢ do roli pan-
stwa, systemu pomocy socjalnej, podstawowych in-
strumentéw, zasad kredytowania oraz statusu agencji
rzadowych. W modelu liberalnym rolnictwo traktowane
jest jak kazdy inny dzial gospodarki, a dominuja w nim
motywy ekonomiczne. Nie przewiduje si¢ w nim za-
tem uwzglednienia w polityce finansowej wsparcia dla
ubogich rolnikéw. Kredyty, udzielane na warunkach
rynkowych, powinny wobec tego trafia¢ tylko do pro-
ducentéw, ktérzy zagwarantuja ich prawidlows ob-
stuge. Kredytodawcami w tym modelu sa oczywiscie
banki i instytucje prywatne, ktére maja pelng swobode
prowadzenia polityki biznesowej. Jesli w systemie fi-
nansowym funkcjonujg banki panstwowe, to muszg za-
chowywac¢ sig podobnie jak instytucje prywatne. Jasno z
tego wynika, ze w modelu liberalnym nie ma miejsca na
specjalne agencje rzadowe. Model ten bardzo silnie na-
wigzuje do koncepcji demand-following.

Z kolei w modelu finansowania rozwoju na szeroka
skale wykorzystywany jest interwencjonizm panstwowy
w systemie finansowym (ingerencje kredytowe, nakazy
i zakazy angazowania sig w okreslone sektory itd.). Do-
brze prosperuja w nim takze banki panstwowe i specjali-
styczne agencje. W modelu tym, co w ogdle nie powinno
zaskakiwa¢, politycy i beneficjenci interwencjonizmu
bardzo chetnie odwoluja sig do strategii supply-leading.
Kredytowanie ma w nim takZe rozmaite komponenty so-
cjalne, a wigc odwoluje sie do ,wspdélczujacej” polityki
finansowej. Ta ostatnia — jak pokazuje to m.in. Wojtyna
(2004),
— tylko w krétkim okresie moze zmniejsza¢ ubéstwo.

korzystajac z badan amerykanskich z 1998 r.

W rzeczywisto$ci najczesciej spotyka sig posrednie
lub mieszane modele finansowania rolnictwa. Wyr6znia
je stosowanie rozwigzan z dwéch ww. modeli skrajnych,
chociaz w miarg uplywu czasu coraz wigcej pojawia sig
w nim elementéw modelu liberalizmu rynkowego. Funk-
cjonujace tu agencje rzadowe bardzo czesto traktowane
sa natomiast jako instytucje udzielania pomocy finan-
sowej ad hoc, realizowania specjalnych celéw czy ko-
rygujace dysfunkcje innych rodzajéw polityki rolnej.

Przy blizszym spojrzeniu systematyka Colemana
i Granta okazuje si¢ niekompletna propozycja wyod-
rebniania modeli i polityki finansowej w rolnictwie,
gdyz obejmuje tylko skiadniki rynkowego systemu fi-
nansowego. Oprécz tego ostatniego istnieje jeszcze pu-
bliczny (budzetowy w przyblizeniu) system finansowy.
Prowadzi nas to do polityki budzetowej w rolnictwie,
stanowigcej wazny czlon polityki finansowej w tym sek-
torze. Do klasyfikacji rodzajow polityki finansowej w za-
sadzie powinno si¢ wlaczy¢ polityke monetarng, gdyz
jest ona sktadowa policy mix, w ramach ktérej Iaczy sig
polityke budzetowg (fiskalna) z polityka monetarng (pie-
niezna), bardzo czesto na zasadzie przeciwienstw: eks-
pansywna polityka pienigzna — restrykcyjna polityka fi-
skalna, albo na odwrét. Zagadnienia tego nie rozwija sig,
gdyz przekracza ramy opracowania. Warto tylko dodac,
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ze oprécz dychotomii: ekspansywna — restrykcyjna po-
lityka budzetowa nalezy ustali¢ jej kurs: procykliczna
— antycykliczna, tzn. czy polityka ta za pomocg swojego
instrumentarium przyspiesza wzrost w rolnictwie (pro-
cykliczno$¢) czy go spowalnia (antycyklicznosé). Oczy-
wiscie kierunek zaleznosci jest odwrotny w przypadku
recesji. Dotad nie opracowano jeszcze klasyfikacji, kto-
ra okreslataby typ polityki finansowej w rolnictwie lacz-
nie na podstawie cech rynkowego i budzetowego sys-
temu finansowego.

5. Perspektywy finansowania polskiego
rolnictwa

Sygnalizowano juz, ze wéréd platnikéw netto w UE na-
rasta opér przed dalszym finansowaniem WPR. Tak-
ze Komisja Europejska powaznie sig¢ zastanawia nad
celowoscia utrzymywania obecnego kursu. Bardzo ja-
sno wynika to z wywiadu D. Grybauskaite — pani komi-
sarz ds. budzetowych — udzielonego 5.10.2007 r. ,Ga-
zecie Wyborczej”. Pani komisarz méwi w nim, Ze ani
struktura, ani priorytety, ani sposéb negocjowania, ani
efektywno$¢ wydawania pieniedzy z unijnego budzetu
nie odpowiadajag w pelni potrzebom zwigzanym z glo-
balizacja i konkurencyjnoscia europejskich gospodarek.
W obecnym budzecie UE nie ma pieniedzy na polityke
emigracyjna, energetyczna, przeciwdzialanie zmianom
klimatycznym i budowe transeuropejskich sieci trans-
portowych. Ponad 40% budzetu pochtania WPR, ktéra
zupelnie nie przystaje do wspélczesnych realiéw i wy-
zwan. WPR jest rozrzutna, nieefektywna i wspiera duze
firmy przemystu spozywczego oraz bogatych wiascicieli
ziemskich. Nie mozna zatem dluzej tolerowac sytuacii,
w ktérej Europejczycy placa 2-3 razy wiecej za zywnos¢,
niz wynosza jej ceny $wiatowe.

Ostatnio takze prezydent Francji - N. Sarkozy
— dopuszcza mozliwo$c glebokiego zreformowania WPR.
Z kolei zupelnie co$ innego méwi jego nowy minister
rolnictwa. Gdyby jednak Francja rzeczywiscie zgodzita
sig na glebsza liberalizacje WPR, nie jest wykluczona sy-
tuacja, ze Polska bylaby jedynym obronicg obecnych roz-
wigzan. Taki wariant trzeba traktowaé bardzo powaznie i
dobrze przygotowac sig do obrony naszego stanowiska.

Na rzecz liberalizacji WPR, a zatem i krajowej po-
lityki rolnej, coraz silniej moze oddzialywa¢ sytuacja na
$wiatowych rynkach rolno-zywnosciowych, o ile utrzy-
ma si¢ na nich trwaly i znaczny wzrost cen.

Po objeciu naszego rolnictwa mechanizmami WPR
nastapito w nim nawet pewne obniZzenie poziomu war-
tosci dodanej brutto (WDB) w stosunku do lat przed ak-
cesja. Zaczely natomiast rosna¢ dochody dyspozycyjne
brutto w tym sektorze; w 2006 r. przekroczyly WDB
0 10,7%. Czynnikiem, ktéry to spowodowal, byty przede
wszystkim doplaty bezposrednie i inne platnosci udzie-
lane w ramach WPR. Jak jednak wynika z oszacowan



BANK | KREDYT marzec 2008

Polskiego FADN (Farm Accountancy Data Network), za-
ledwie 26,1% gospodarstw znajdujacych si¢ w badanej
zbiorowosci osiagneto w 2006 r. dochéd w przeliczeniu
na pelnozatrudnionego przekraczajacy Srednig place net-
to w gospodarce narodowej. Z kolei 6,7% gospodarstw
rodzinnych mialo dochéd ujemny. To ogromne zréz-
nicowanie sytuacji dochodowej w naszym rolnictwie i
ogblnie niski poziom dochodéw rolniczych powinny ha-
mowac¢ postulaty formutowane przez specjalistow z za-
kresu finanséw publicznych, by réwniez w rolnictwie
dokonano znacznej redukcji wydatkéw budzetowych.
Wprawdzie po wejsciu do UE strumien wsparcia budze-
towego plynacy do rolnictwa jest faktycznie wiekszy niz
wytworzona w nim warto$¢ dodana, ale warto pamigtac,
ze przed akcesjg bardzo czgsto bylo na odwrét. Nalezy
tez zwrécic¢ uwage, ze w latach 2006-2007 okolo 62-63%
budzetowego wsparcia krajowego rolnictwa przypadalo
na dotacje do KRUS, a wigc na realizowanie gtéwnie po-
lityki spotecznej, ktéra i tak trzeba by sfinansowaé z bu-
dzetu, biorac pod uwage nadal niskg dochodowos¢ wiek-
szo$ci naszych gospodarstw rodzinnych.

Projektowanie reform finansowych w naszym rol-
nictwie powinno uwzglednia¢ m.in. przeanalizowanie
rozmaitych uzasadnien budzetowego wspierania tego
sektora. Nalezaloby uwzgledni¢ przynajmniej ponizsze
czynniki:

A. Sektor nadal potrzebuje restrukturyzacji i mo-
dernizacji oraz dostosowania sie do standardéw UE.

B. Rolnictwo spelnia funkcje produkcyjne i nie-
produkcyjne. W przypadku tych ostatnich brakuje ryn-
kéw i dlatego $wiadczenia tego typu powinny by¢ wspie-
rane budzetowo. Trzeba jednak dazy¢ do internalizacji
kosztéw zewnetrznych powstajacych w rolnictwie i sty-
mulowaé gotowos¢ do placenia przez konsumentéw
débr publicznych w nim tworzonych.

C. Podatnicy i konsumenci coraz czesciej beda
oczekiwali wiekszej przejrzystosci pomocy finansowej
kierowanej do rolnictwa i na wies. Dlatego coraz po-
wszechniejsze musi by¢ i tu myslenie w kategorii kosz-
tow alternatywnych.

D. Mozna zaktada¢, Ze nasila¢ sig bedzie tendencja
do wspdtfinansowania przez obywateli polityki spotecz-
nej i kosztéw utrzymania panstwa. Nie wydaje sig, by
procesy te ominety rolnictwo. Sektor ten nie powinien
by¢ zatem poddany ostremu fiskalizmowi, ale rolnicy w
miare swoich mozliwosci musza partycypowaé w finan-
sowaniu polityki spoleczno-gospodarczej. W tym kon-
tekscie sprawiedliwo$é to nie tylko zréznicowanie ob-
cigzen fiskalnych w samym rolnictwie, ale takze miedzy
dziatami gospodarki narodowej i grupami spolecznymi.

E. Rolnicy takze powinni korzysta¢ z ogélnej po-
prawy poziomu zycia, a wigc nie powinni by¢ dyskrymi-
nowani i traktowani jako obywatele nizszej kategorii.

F. Ewentualne wyrzeczenia (dostosowania) fiskalne
w rolnictwie muszg wynika¢ z realizacji reform w finan-
sach publicznych dobrze ukierunkowanych i podporzad-
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kowanych szerszej wizji modernizacyjnej, poprawiajacej
efektywnos¢ i konkurencyjnoéé, a w konsekwencji poziom
i jakos¢ zycia obywateli. Do tej pory nie przedstawiono ta-
kiej wizji. Moze sig jednak zdarzy¢, ze wyrzeczenia takie
beda konieczne takze wtedy, gdyby pozycja fiskalna kraju
ulegta drastycznemu pogorszeniu.

G. Wszelka polityka finansowa, a wiec takze prowa-
dzona w rolnictwie, musi realizowaé okreslone cele sta-
bilizacyjne, alokacyjne i redystrybucyjne. Oznacza to ko-
nieczno$c jej oddziatywania na sytuacje ekonomiczno-fi-
nansowg gospodarstw i przedsiebiorstw rolnych, jak tez
poziom dochodéw i ptac oraz zycia ludnosci rolniczej
i pracujacej w rolnictwie. Przy takim podejsciu polityka
finansowa staje sie instrumentem budowy sieci bez-
pieczenstwa finansowego i socjalnego, a nawet podstawg
kreowania tzw. polityki wspétczujacej.

Biorac pod uwage calo$¢ uwarunkowan wewnetrz-
nych i zewngtrznych, do$wiadczenia krajowe z inter-
wencjonizmem finansowym sprzed i po akcesji do UE,
programy polityczne gléwnych partii politycznych, moz-
na zalozy¢, ze w perspektywie budzetowej 2007-2013
polityka finansowa w naszym rolnictwie bedzie miesza-
na, jesli rozpatrujemy tylko rynkowy system finansowy,
oraz ekspansywna i procykliczna, gdy odwolamy sig do
kryteriéw fiskalnych. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze
obecny kurs ,,dzielenia owocéw wzrostu gospodarczego”
doprowadzi do zdecydowanego powigkszenia sig de-
ficytu budzetowego. Dostosowania fiskalne p6jda wtedy
(zmusi nas do tego UE) w kierunku wzrostu podatkéw
i (lub) redukcji wydatkéw budzetowych.

Jesli natomiast uda nam sie¢ utrzymaé¢ w najbliz-
szych latach wysoki wzrost gospodarczy, to w rolnictwie
bedg raczej kontynuowane ekspansja fiskalna i boom
kredytowy3. Ten ostatni dotyczy przede wszystkim rol-
nictwa indywidualnego. Wystarczy powiedzie¢, ze w la-
tach 2004-2006 zadluzenie bankowe tej grupy wzrosto
0 30,8%, ale w latach 2005-2006 juz o 23,6%. W ub.r. dy-
namika zadluzania sig rolnikéw indywidualnych jeszcze
sig zwigkszyla. Stalo sig tak, gdyz bardzo potaniat kapitat
obcy, bo nadal dostepne sg preferencyjne kredyty inwe-
stycyjne i rolnicy zaciagaja kredyty pomostowe, by méc
otrzymac dotacje inwestycyjne. Opierajac sig na infor-
macjach z Polskiego FADN (niestety z 2006 r.), mozna za-
tozy¢, ze w gospodarstwach rodzinnych — dominujacych
w Polsce - nie powinno sie pojawi¢ na wigksza skale
w szerszej skali zjawisko utraty zdolnosci kredytowe;j.

3 Utrzymanie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego w dtugim okresie jest
bardzo trudne. A. Rzonca podaje np., ze na $wiecie tylko o§miu pafnstwom w
ostatnich 30 latach udalo si¢ uzyska¢ wzrost na poziomie co najmniej 4,4%.
Praktycznie w kazdym z tych krajéw relacja wydatkéw publicznych do PKB byta
duzo nizsza niz w Polsce (,Rzeczpospolita” z 21.06.2007 r.). Malejace tempo
wzrostu naszej produkcji przemyslowej w ub.r. oznacza, ze powoli tracimy
wysoka dynamike wzrostu. W zwiazku z tym cze$¢ analitykéw przewiduje, ze
juz w 2010 r. wzrost moze spasc¢ z 7,4% w I kwartale 2007 r. do okolo 4%, o ile
nie przeprowadzimy reform strukturalnych i fiskalnych. Wspomniana polityka
,dzielenia owocéw wzrostu gospodarczego” juz prowadzi do wzrostu plac i
przyczyni sig m.in. do pogorszenia sytuacji budzetu.
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Ekspansja fiskalna, rosnace zasoby funduszy wia-
snych rolnictwa oraz boom kredytowy z pewnoscig po-
prawig sytuacje dochodowsg i produkcyjng w tym sek-
torze w krotkim i srednim okresie. Moze jednak pojawié
sie w nim zjawisko ,,przefinansowania” i ,,przekredyto-
wania”, a w §lad za tym przeinwestowania. Nalezy sig
réwniez liczy¢ z dalszym wyciekiem wsparcia rolnikéw
do otoczenia oraz z jego kapitalizacja, a wigc wzrostem
warto$ci ziemi i pozostalych aktywéw trwatych. W kon-
sekwencji nadal beda rosly ceny ziemi, a przez to hamo-
wane beda przemiany strukturalne. W dalszej kolejnosci
kapitalizacja spowoduje spadek rentownosci aktywéw
i kapitalu wlasnego, a wyciek wsparcia do otoczenia
oraz mozliwe rozwarcie si¢ nozyc cen beda uszczuplaé
zasoby Srodkéw plynnych w rolnictwie. To ostatnie zja-
wisko juz wystepuje w niektérych gospodarstwach ro-
dzinnych i wielkoobszarowych, gdzie statyczne wskaz-
niki plynnosci ksztaltuja sig na bardzo niskim poziomie.
W dluzszym czasie prawdopodobnie wyraznie spadnie
tez rentowno$¢. Bardzo mozliwa jest zatem sytuacja, ze
za kilka lat rolnictwo znéw bedzie okreslane jako sektor
o bardzo niskiej rentownosci i chronicznym niedoborze
plynnosci. Otworzy to pole do kolejnej rundy interwen-
cjonizmu finansowego, ale moze brakng¢ chetnych do
ponoszenia jego cigzaréw.

Na tle powyzszych rozwazan rysuja sie nastepujace
wyzwania dla polityki finansowej w naszym rolnictwie.

1. Jesli w skali globalnej nadal bedzie sig¢ utrzy-
mywal szybki wzrost cen zywnosci, Unia Europejska bg-
dzie musiata zadba¢ réwniez o polozenie konsumentdéw,
a nie — jak do tej pory robita — gtéwnie o ochrong do-
chodéw rolniczych. Oznacza to, Ze rosng szanse, iz Unia
szerzej otworzy swoje rynki dla tafszych produktéow
rolno-zywnosciowych z krajéw rozwijajacych sig i po-
wszechnie stosujacych organizmy genetycznie mody-
fikowane (GMO). Przed podobnym problemem stajg tez
Stany Zjednoczone. Mozna zatem oczekiwacé, ze wresz-
cie zakonczy sig trwajaca obecnie runda rokowan z Dau-
hy, prowadzonych w ramach WTO, a wiec handel rolno-
zywnosciowy zostanie znacznie zliberalizowany. W §lad
za tym nasi politycy rolni stang przed dylematem: jak
dziata¢, by maksymalizujac poziom absorpcji skokowo
rosngcych funduszy dla rolnictwa w latach 2007-2013,
nie ponie$¢ jednocze$nie dodatkowych kosztow, w duzej
czeSci utopionych, na skutek nadmiernych inwestycji
i powigkszania potencjatu produkcyjnego.

2. Prawdopodobna liberalizacja WPR Unii moze spo-
wodowaé, ze réwniez nasi rolnicy zaczng intensywniej
gospodarowaé, nie baczac na wzgledy srodowiskowe,
zréwnowazony rozwdj rolnictwa i wielofunkcyjny roz-
woj wsi. Gdyby tak sie stalo, przemiany strukturalne
w rolnictwie moglyby ulec spowolnieniu, a fundusze na
rozw6j obszaréw wiejskich (drugi filar WPR) bylyby za-
grozone, zgodnie z koncepcja Balanda i Kotwala.

3. Powaznym problemem wydaje si¢ réwniez obser-
wowany takze w Polsce negatywny wplyw rosnacej sto-
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py subsydiowania na efektywnos¢ i produktywnosé¢ (Ku-
lawik 2008). Te ostatnie nadal s wprawdzie wyzsze niz
przed akcesjg, ale mimo to tendencje te sa niepokojace.
Ich dalsze utrzymywanie sig moze spowodowac, ze sko-
kowo rosnacy ,budzet rolny” nie poprawi konkurencyj-
nosci naszego rolnictwa.

4. Najwiekszy wplyw na finanse publiczne pan-
stwa w finansach rolniczych majg subsydia do ubez-
pieczen spotecznych i zdrowotnych. Wynika to zich
duzych kwot oraz sztywnosci. Punktem wyjscia do re-
formowania tych ubezpieczen powinno by¢ uzyskanie
zgody spolecznej na zapewnienie okre$lonego, mini-
malnego poziomu $wiadczen dla rolnikéw, ustalonego
w proporcji do §wiadczen uzyskiwanych przez obywateli
niezwigzanych z rolnictwem, w ktérych sfinansowaniu
uczestniczylby takze budzet panstwa, na zasadach po-
dobnych do obecnych. Ustalony poziom $wiadczen rol-
nikéw powinien by¢ nastgpnie powigzany z dochodami
osobistymi gospodarstw i ewentualnie ich areatem (naj-
lepiej przeliczeniowym). Po przekroczeniu uzgodnione-
go minimalnego poziomu $wiadczeir mozna by wpro-
wadzi¢ juz wyzsze skladki w zamian za wyzsze renty
i emerytury. Dla tej czesci systemu ubezpieczeniowego
obowigzywalaby juz zatem zasada samofinansowania
sig przyszlych swiadczen, tzn. pokrywania ich ze skla-
dek ptaconych przez rolnikéw.

5. Glebsza reforma ubezpieczen spolecznych i zdro-
wotnych wymagataby wcze$niejszych zmian w systemie
opodatkowania rolnictwa. Gtéwng kwestia dla opodatko-
wania rolnictwa jest bez watpienia wprowadzenie do te-
go sektora podatku dochodowego. Istniejg argumenty za
tym rozwigzaniem i przeciw niemu. Trzeba mie¢ jednak
swiadomos$¢, ze przedsigwziecie to bedzie trudne kon-
cepcyjnie i technicznie. Wydaje sig, ze podatek dochodo-
wy w rolnictwie nie bedzie tez per saldo wydajnym zré6-
dlem wplywéw fiskalnych (sporo gospodarstw nie osia-
gnie dochodu podatkowego, a koszty administracyjne je-
go poboru beda wysokie). W przyszlosci bowiem moz-
na oczekiwaé, ze wzorem krajow UE dochody coraz
wiekszej liczby rolnikéw bedg pochodzi¢ z dzialalnosci
nierolniczej. Prace zmierzajace do opodatkowania go-
spodarstw rolnych powinny uwzglednia¢ ten fakt. Wy-
daje sig, ze punktem wyjécia prac koncepcyjnych nad
zmianami opodatkowania mogtoby by¢ zalozZenie, ze do
pewnego poziomu dochodéw osobistych lub wielkosci
arealu gospodarstw mégtby obowigzywaé dotychczaso-
wy podatek rolny. Jest on konstrukcjg mieszana, tzn. za-
wiera elementy opodatkowania majatku i przychodu,
a wiec w pewnym sensie takze i dochodu. Nalezaloby
jednak rozwazy¢ podwyzszenie wymiaru jednostkowego
podatku wyrazonego w kwintalach zyta, a takze — by¢
moze — aktualizacje zasad wyodrebniania okregéw po-
datkowych. Wazne byloby réwnolegte rozszerzenie ulg
i znizek w tym podatku, by mégt on lepiej spetnia¢ funk-
cje pozafiskalne. Dla wiekszych gospodarstw rolnych
uzyskiwane dochody z tradycyjnej dzialalnosci rolniczej
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moglyby by¢ opodatkowane, oprécz podatku rolnego, po-
wszechnym podatkiem dochodowym, ustalonym w sys-
temie PIT badz CIT. Podatnicy powinni mie¢, tak jak osoby
fizyczne nieprowadzace dziatalnosci rolniczej, mozliwosé
wyboru systemu ewidencji przychodéw i kosztéw ich uzy-
skania. Nie ma natomiast przeszkdd, by nadal mégt funk-
cjonowac podatek dochodowy od dzial6w specjalnych pro-
dukgcji rolnej na zasadach zblizonych do obecnych.

6. Dotychczas wystepowata wyrazna dodatnia zalez-
nos¢ miedzy subsydiowaniem rolnictwa a kondycjg eko-
nomiczno-finansowg naszych bankéw spétdzielczych,
a wiec gtéwnych kredytodawcoéw tego sektora. Wystar-
czylo jednak pewne poluzowanie polityki monetarnej w
2006 1., by wyniki finansowe i rentowno$¢ w bankach
spéldzielczych zauwazalnie spadly. Nalezy zaklada¢, ze
regres ten bylby zdecydowanie wigkszy, gdyby w przy-
szlosci rolnictwo musialo funkcjonowaé¢ w warunkach
bardziej zliberalizowanych. Banki spétdzielcze oraz inne
instytucje finansowe obstugujace rolnictwo i agrobiznes
w swych dlugookresowych strategiach powinny zatem
realnie potraktowa¢ model finansowania rolnictwa bar-
dziej zorientowanego na rynki finansowe.

6. Podsumowanie

Polityka finansowa w rolnictwie jest wielorako uwa-
runkowana i ksztaltowana przez rozmaite sily i ten-
dencje, czesto przeciwstawne. Po naszej akcesji do UE
gléownymi determinantami krajowej polityki finansowej
w rolnictwie staly sie filozofia, mechanizmy i instru-
menty WPR. W tym sensie nastepuje konwergencja po-
lityki finansowej w ramach UE. Jednocze$nie w kazdym
kraju czlonkowskim nadal oddziatujg sily prowadzace
do dywergencji narodowych polityk finansowych: histo-
ryczne wybory instrumentéw i typ sektora finasowego,
path dependence (bezwladno$é procesow wczesniej za-
inicjowanych), policy feedback (stworzenie przez do-
tychczasowa polityke finansowa faktéw dokonanych
w postaci inwestycji rzeczowych, postaw i motywacji
beneficjentéw, ktére zmuszaja do jej kontynuowania),
a w przypadku Polski takze umocnienie sie pozycji Agen-
cji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa. W kon-
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sekwencji nastepuje polonizacja WPR, w tym jej czesci
finansowej. Wszystko wskazuje, ze polonizacja ta przy-
biera ksztalt mieszanego systemu finansowego oraz sil-
nej ekspans;ji fiskalnej, a wigc intensywnie broniony be-
dzie paradygmat rozwoju rolnictwa oparty na szerokim
jego subsydiowaniu. Kurs ten ma szanse si¢ utrzymac, o
ile Polsce uda sie przez dluzszy czas zachowaé wysokie
tempo wzrostu i umiarkowany deficyt budzetowy oraz
dlug publiczny. W rolnictwie bedq zatem kontynuowane
procesy modernizacyjne i restrukturyzacyjne, zbiezne
jednak przede wszystkim z orientacjg produktywistycz-
na. Ich efektywno$¢ alokacyjna bedzie niezbyt wysoka,
gdyz na skutek kapitalizacji wsparcia plytki bedzie ry-
nek ziemi rolniczej oraz, przynajmniej przez jakis czas,
utrzymane bedzie kwotowanie produkcji. Gtéwnymi be-
neficjentami pomocy krajowej i unijnej beda nadal du-
zi producenci rolni. Jednak nawet u nich z czasem moze
sie pogorszy¢ sytuacja finansowo-ekonomiczna, bo cze$¢
wsparcia bedzie wycieka¢ do otoczenia, nozyce cen be-
da sig¢ na przemian rozwieraly i zwieraly, rolnicy beda
inwestowac tez poza sektorem, a konsolidacja otoczenia
rolnictwa bedzie sprzyja¢ dalszemu przejmowaniu wy-
tworzonej w nim nadwyzki ekonomiczne;j.

Ogélnie mozna zaryzykowac teze, ze w najblizszych
latach polityka finansowa w naszym rolnictwie bedzie
jak najdalej odchodzi¢ od modelu liberalizmu rynkowe-
go. Znajdzie sig ono w trudnej sytuacji, gdy w otoczeniu
krajowym pojawi sig wiasnie kurs bardziej liberalny al-
bo zdecydowanie pogorszy sig nasza pozycja fiskalna.
To ostatnie jest bardzo prawdopodobne w warunkach
przewidywanego spowolnienia wzrostu, ale chyba do-
piero w nastepnej dekadzie. W konsekwencji wszyscy
musimy sig przygotowa¢ na wigksza zmienno$¢ ma-
kroekonomiczna, wyzsza inflacjg oraz wyzsze rynkowe
stopy procentowe. Do§wiadczenia krajowe i zagraniczne
pokazuja, ze takie pogorszenie sie sytuacji makroekono-
micznej bardzo negatywnie wplywa na funkcjonowanie
i rozwdj rolnictwa. Wplyw ten bedzie spotegowany, gdy
unijna WPR zostanie bardziej zliberalizowana, a szanse
na to sg coraz wieksze, ale najprawdopodobniej dopiero
w nowym planie budzetowym (po 2013 r.).
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Na rynku wydawniczym znajdujemy wiele opracowan
dotyczacych finans6w publicznych, ale w przypadku
ksigzki Andrzeja Wernika mamy sytuacje wyjatkowa,
poniewaz nareszcie ukazala sig pozycja od dawna ocze-
kiwana, stanowiaca synteze dotychczasowego, dlugolet-
niego dorobku i przeglad pogladéw Autora.

Zgodnie z zapowiedzig zawartg we wstepie ksigzka
stanowi wyklad poswiecony problematyce finanséw pu-
blicznych, przeprowadzony w przystepnej formie, ob-
jasniajacy zjawiska i kategorie finansowe w sposéb ja-
sny i prosty, a zarazem uwzgledniajacy dorobek mysli
naukowej w tej dziedzinie. Przejrzysto$¢ prowadzonego
wywodu wynika juz z samej struktury opracowania, na
ktére sktada sig dziesig¢ rozdziatéw, omawiajgcych naj-
wazniejsze problemy finanséw publicznych ulozone w
logiczna i spdjna calos¢ oraz aneks zawierajgcy historie
przemian i reform przeprowadzonych w Polsce w latach
1989-2005. Te najwazniejsze problemy finanséw pu-
blicznych to: oparte na konkretnych podstawach praw-
nych zasady wydatkowania srodkéw publicznych i ich
gromadzenia, kwestie réwnowagi budzetowej i skutkow
braku tej réwnowagi, a w szczeg6lno$ci wystgpowania
dtugu publicznego oraz polityki gospodarowania $rod-
kami publicznymi (polityki fiskalnej), ze wskazaniem
roli najwazniejszego instrumentu tej polityki, jakim jest
budzet panstwa.

Rozdzial pierwszy jest poswigcony okresleniu pod-
stawowych poje¢ finanséw publicznych, a z tym, jak
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wiadomo, w literaturze ekonomicznej sg problemy.
Praktycznie kazdy autor zajmujacy sie finansami pu-
blicznymi prébuje na poczatku swojego dzieta skonstru-
owacé spéjny system poje¢, ktérymi dalej sie postuguje,
uwzgledniajac dorobek teoretyczny i praktyczny (w tym
regulacje prawne) zaréwno ogélnoswiatowy, jak i krajo-
wy. Dzieje sie tak dlatego, ze w odréznieniu od nauk $cistych
nie mamy w naukach finansowych obowigzujacego,
opartego na jednolitej konwencji, aparatu pojgciowego
opisujacego wszystkie zjawiska i instytucje. Z drugiej
strony trzeba jednak przyzna¢, ze w dziedzinie finans6w
publicznych wigkszos¢ z nich jest przedmiotem uregu-
lowan prawnych, niestety czesto niedoskonatych.

Autor omawianej ksigzki definiuje na poczatku fi-
nanse publiczne jako system finansowania zadan wta-
dzy panstwowej, tj. wladz centralnych i samorzadu te-
rytorialnego. Jego podejscie ma charakter podmiotowy,
dlatego okresla podstawowe instytucje i formy organiza-
cyjne finans6w publicznych, w tym fundusze publiczne
(budzety i fundusze celowe), Skarb Panstwa, jednostki
organizacyjne (jednostki budzetowe, gospodarstwa po-
mocnicze, zaklady budzetowe), inne pafistwowe lub sa-
morzadowe osoby prawne. Zastosowanie tego podejscia
do wyznaczania zakresu sektora finanséw publicznych
jest zgodne z regulacjami ustawy z dnia 30 czerwca
2005 r. o finansach publicznych, ktére trudno uznaé za
zadowalajgce. Autor zdaje sobie z tego sprawe, dlatego
prezentacje sektora finanséw publicznych opiera na sys-
temie rachunkéw narodowych ESA95, przestawiajac
zbiorczy bilans tego sektora w 2005 r. Szkoda, Ze nie
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podjeto w ksigzce préby wyraznego okreslenia réwniez
sektora publicznego, gdyz jego zdefiniowanie nastrecza
badaczom tej problematyki wielu trudnosci, szczegdlnie
gdy stosujg podejicie interdyscyplinarne lub analizujg
problemy zarzadzania publicznego.

Rozdzial pierwszy koficzy si¢ omdéwieniem praw-
nych podstaw gospodarowania $rodkami publicznymi
w ujgciu historycznym. Zawiera rozwazania na temat
regulacji dotyczacych poboru danin publicznych w Eu-
ropie Zachodniej i wykorzystywania budzetu do pla-
nowania dochodéw i wydatkéw panstwa. Autor nie eks-
ponuje znaczenia, jakie dla rozwoju nauki skarbowosci
w Polsce mialy pierwsze budzety z drugiej potowy XVIII
wieku. Koncentruje sie na okresie migdzywojennym
i rozwigzaniach przyjetych po drugiej wojnie swiatowej,
posSwigcajac najwigcej uwagi ustawie z 28 listopada
1998 r. o finansach publicznych, ktéra po licznych no-
welizacjach zostala zastgpiona wspomniang juz usta-
wa z 30 czerwca 2005 r. Interesujace sa tu spostrzezenia
dotyczace zaréwno waloréw, jak i mankamentéw przy-
jetych oraz projektowanych regulacji ustawowych.

Kolejne dwa rozdzialy sa poSwigcone systematyce
wydatkéw i dochodéw publicznych z uwzglednieniem
kategorii rozchodéw i przychodéw. Wydatki Autor kla-
syfikuje wedlug nastgpujacych kryteriow: wplyw na
stan majatku publicznego, zwigzek z ostatecznym wy-
korzystaniem produktu krajowego brutto, wplyw na bi-
lans platniczy, powtarzalno§¢ w czasie, charakter po-
wigzania z zadaniami panstwa oraz przeznaczenie.
Na uwagg zasluguje charakterystyka wydatkéw trans-
ferowych, do ktérych zostaly zaliczone wynagrodzenia
pracownikéw sektora finanséw publicznych, oraz kla-
syfikacje wedlug dwu ostatnich kryteriéw sposréd wy-
zej wymienionych. W pierwszej klasyfikacji wyrézniono
wydatki podstawowe, polegajace na bezposrednim, bie-
zacym finansowaniu zadan wladz panstwowych oraz
koszty obstugi dlugu - posrednio zwigzane z tymi za-
daniami. Druga klasyfikacja obejmuje: wydatki zwigzane
z podstawowymi funkcjami panstwa (Autor uwzglednia
tu funkcje publiczne sensu stricto), wydatki socjalne,
wydatki prorozwojowe oraz wydatki na obstuge diugu
(wraz z wydatkami ponoszonymi z tytulu udzielonych
poreczen i gwarancji, co budzi uzasadnione watpliwo-
sci). Osobng uwage Autor po$wieca najwiekszej gru-
pie wydatkéw budzetu panstwa, jakg stanowia dotacje
i subwencje, oraz poréwnaniom migdzynarodowym sie-
gajacym konca XIX wieku.

Dochody i przychody publiczne zostaly zdefinio-
wane na podstawie regulacji ustawowych odnoszacych
sie¢ do réznych kategorii srodkéw publicznych. Wska-
zano liczne mankamenty legislacyjne w tej dziedzinie,
m.in. dotyczace tzw. renty emisyjnej, czyli wplat zysku
NBP do budzetu panistwa. Klasyczna systematyka do-
chodéw zostala wzbogacona charakterystyka polskiego
systemu podatkowego oraz analizg obcigzen fiskalnych
sektora prywatnego, mierzonych relacjg dochodéw pu-

blicznych do PKB. Ciekawe jest stanowisko Autora wo-
bec klina podatkowego, ktérego rzeczywiscie nie mozna
uniknaé, ale z pewnoscig nie powinno sig powigkszaé
ze wzgledu na jego negatywny wplyw na zatrudnienie
i wzrost gospodarczy.

Rozdzial czwarty zawiera analize deficytu sektora
finanséw publicznych i jego najwazniejszego segmentu
— budzetu panstwa. Obok niezwykle istotnych kwestii
pojeciowych Autor porusza w nim problemy metodo-
logiczne dotyczace obliczania wielkodci deficytu, jak
réwniez problem manipulacji rachunkowych zmniej-
szajacych wielkoé¢ deficytu budzetu panstwa i tym sa-
mym deficytu calego sektora finanséw publicznych. Ma-
nipulacje te wiaza sig¢ m.in. z rozliczaniem przychodéw
z prywatyzacji (rekompensata dla FUS skladek odpro-
wadzanych do OFE oraz finansowanie niektérych fun-
duszy celowych powstalych po likwidacji srodkéw spe-
cjalnych) i prowadzg do powstawania tzw. ujemnego sal-
da przychodéw z prywatyzacji, bgdacego w istocie dru-
gim, obok oficjalnego, deficytem budzetu panistwa. Po-
wstaje on dlatego, ze ,wszystkie (...) desygnacje srodkéw
z prywatyzacji na rézne cele przewyzszajg znacznie rze-
czywiste przychody z prywatyzacji” i jest finansowany
przez emisjg skarbowych papieréw wartosciowych.

Wyraznie trzeba podkresli¢, ze recenzowana ksigzka
pokazuje w réznych dziedzinach finanséw publicznych
- nie tylko dotyczacych deficytu budzetowego — r6zne
operacje, ktére iluzorycznie poprawiajg obraz finanséw
panstwa, np. w celu uniknigcia sankcji zwigzanych
z oceng stopnia spetnienia regut fiskalnych. W rzeczywi-
stosci te operacje, tzw. czynniki jednorazowe, ostabiajg
skuteczno$¢ ustanowionych regut fiskalnych (krajowych
i europejskich), a niektére sa wprost wykorzystywane do
ich obejscia. Dlatego sa brane pod uwagg przez Komisje
Europejska przy ocenie polityki fiskalnej panstw czion-
kowskich objetych procedurg nadmiernego deficytu.

W rozdziale czwartym zostaly réwniez scharak-
teryzowane elementy deficytu sektora finanséw pu-
blicznych i deficytu budzetu panistwa, m.in. saldo bie-
zace, kapitalowe pierwotne, oraz zaleznosci pomiedzy
deficytem strukturalnym, cyklicznym i rzeczywistym.
Krétko i zwigzle przedstawiono w nim obowiazujace w
Unii Europejskiej regulacje traktatowe odnoszace sig do
procedury nadmiernego deficytu oraz zalozenia Paktu
Stabilnosci i Wzrostu wraz ze zmianami wprowadzony-
mi w 2005 T.

Rozdzial piaty jest kontynuacja poprzedniego, po-
niewaz oméwiono w nim ekonomiczne skutki wystepo-
wania i utrzymywania sie deficytu sektora finanséw pu-
blicznych, takie jak: ryzyko monetyzacji deficytu, nie-
bezpieczenstwo eksplozywnego narastania dlugu pu-
blicznego, absorpcje oszczednosci prywatnych ogra-
niczajacg inwestycje prywatne, pogorszenie oceny wia-
rygodnosci finansowej pafistwa na §wiatowych rynkach
finansowych. Autor podaje w watpliwo$¢é wywolywanie
efektu wypychania (crowding out), wiazac go ze skala



redystrybucji budzetowej, a nie deficytu budzetowego.
Podwaza takze do$¢ powszechne wigzanie wzrostu ryn-
kowych stép procentowych z utrzymywaniem sig de-
ficytu budzetowego, wynikajgce z niedoceniania roli de-
ficytu neutralnego. Tymczasem zalezno$ci te nie sg jed-
noznacznie ukierunkowane, poniewaz zachowania in-
westoréw na rynkach finansowych ,sg zr6znicowane
i zmienne w czasie”. Ponadto istotna jest tu skala de-
ficytu, gdyz ,stabilny z roku na rok, a tym bardziej stop-
niowo malejacy deficyt, wzrostu stép procentowych nie po-
woduje”. W kwestii negatywnego wplywu deficytu budzetowego
na saldo obrotéw biezacych w bilansie platniczym
(jest to poglad czesto prezentowany w literaturze eko-
nomicznej) Autor zajmuje stanowisko jednoznacznie
polemiczne, podobnie jak w sprawie popytowego efek-
tu deficytu. Na tle przeprowadzonej analizy formutuje
przestanki ,miekkiej” i ,,twardej” polityki fiskalnej i wy-
raza umiarkowang aprobate dla zalecen skorygowanego
w 2005 r. Paktu Stabilnosci i Wzrostu, odnoszacych sig
do stopniowego ograniczania deficytu corocznie o 0,5
punktu procentowego PKB.

W kolejnym rozdziale Autor omawia problemy
zwigzane z finansowaniem deficytéw budzetowych oraz
deficytéw pozostatych segmentéw sektora finanséw pu-
blicznych, ktére sa przyczyna powstawania dlugu pu-
blicznego. Autor krytycznie podchodzi do ustawowej
definicji dtugu publicznego, a takze zasad jego liczenia
i refinansowania (a nie splaty). Po§wieca réwniez uwage
omowieniu poziomu i struktury dtugu zaréwno w ujeciu
liczbowym, jak tez wedlug r6znych podziatéw klasyfi-
kacyjnych. Warto przy tym zwréci¢ uwagg na okreslenie
dlugu potencjalnego, na ktéry skladajg sie¢ dwie gru-
py zobowiazan. Pierwsza dotyczy gwarancji i porgczen,
druga — publicznoprawnego systemu emerytalnego do-
towanego z budzetu panstwa.

Rozdzial szésty konczy sie oméwieniem probleméw
zwigzanych z zarzadzaniem dlugiem publicznym, w tym
procedur ostroznosciowych okreslonych w ustawie o fi-
nansach publicznych oraz dzialain minimalizujacych
koszty obstugi dlugu i ograniczajacych ryzyko zwia-
zane z jego finansowaniem. Problemy te stanowig ,wy-
cinek polityki fiskalnej rozumianej jako ksztaltowanie
dochodéw, wydatkéw i réwnowagi w zakresie finanséw
publicznych”. Sg zatem naturalnym wprowadzeniem do
nastepnego rozdziatu dotyczacego polityki fiskalne;j.

Rozdzial si6dmy jest poswiecony analizie redystry-
bucyjnej, alokacyjnej i stabilizacyjnej polityki fiskalne;.
W zakresie polityki redystrybucyjnej oméwiono mier-
niki skali redystrybuciji fiskalnej i czynniki, ktére na nig
wplywajg. Analizie poddano réwniez instrumenty ak-
tywnej polityki redystrybucyjnej wykorzystywane w ce-
lu zmniejszenia zr6znicowania poziomu dochodéw go-
spodarstw domowych (np. $wiadczenia spoteczne) i po-
ziomu mozliwosci wydatkowych jednostek samorzadu
terytorialnego (np. subwencje ogélne). W zakresie po-
lityki alokacyjnej zwrécono uwage nie tylko na jej skut-
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ki ograniczajgce zasoby sektora prywatnego, ale réwniez
na role instrumentéw pomocy publicznej kierowanej do
podmiotéw gospodarczych. Przysparzajac korzysci be-
neficjantom moze ona zakl6ci¢ konkurencje rynkowsa.
Taka doktryna obowiazuje w Unii Europejskiej, dlatego
pomoc publiczna jest w niej poddana szczegétowym re-
gulacjom zaréwno w pierwotnym, jak i wtérnym prawie
wspdlnotowym. Autor slusznie zauwaza, ze pomoc pu-
bliczna moze by¢ réwniez wykorzystywana w celu eli-
minowania stabosci rynku. Taki jest obecnie kierunek
unijnej polityki w zakresie pomocy publicznej (pomocy
panstwa), ktérej zalozenia oparto na odnowionej Stra-
tegii Lizbonskiej.

Najwigcej uwagi poswiecono w tym rozdziale po-
lityce stabilizacynej, w szczegélnosci jej instrumentom,
ktére moga mie¢ forme tzw. automatycznych stabiliza-
tor6w koniunktury (np. §wiadczenia socjalne) oraz na-
rzgdzi polityki dyskrecjonalnej (np. ulgi podatkowe). In-
strumenty te majg zastosowanie zaré6wno po stronie wy-
datkowej, jak i dochodowej finanséw publicznych. Ze
wzgledu na ograniczone mozliwosci wykorzystania w
Polsce automatycznych stabilizatoréw, tzn. krétka liste
instrumentéw wydatkowych oraz stabg progresje w po-
datkach dochodowych, w fiskalnej polityce stabilizowa-
nia koniunktury powinny by¢ wykorzystywane — zda-
niem Autora — przede wszystkim $rodki dyskrecjonalne,
uruchamiane w trybie ustawowym lub na podstawie
doraznych decyzji rzadu. Dzialania stabilizacyjne nie-
zaleznie od stosowanych instrumentéw wywoluja lub
zwigkszajg deficyt sektora finanséw publicznych, dla-
tego Autor podkresla problem dopuszczalnej skali po-
lityki stabilizacyjnej, w kontekscie maksymalnego po-
ziomu deficytu, i formuluje podstawowe zasady po-
lityki dyskrecjonalnej. W ten sposéb dochodzi do roz-
réznienia ekspansywnej, redystrybucyjnej i neutralnej
polityki fiskalnej, przy okazji obalajac niektére mity, np.
uzasadniajgce prowadzenie polityki ekspansywnej do-
puszczajacej wzrost deficytu, w wyniku obnizenia po-
datkéw, w celu przyspieszenia wzrostu gospodarczego.
Zajmuje tez krytyczne stanowisko wobec dwu koncepcji
teoretycznych zwigzanych ze stabilizacyjng politykg fi-
skalng. Pierwsza dotyczy tzw. réwnowaznosci ricardian-
skiej i zostala sformulowana przez amerykanskiego eko-
nomiste R.J. Barro. Druga to tzw. twierdzenie Haavelmo
dotyczace zrownowazonego budzetu; jego autorem jest
norweski ekonomista Trygve Haavelmo.

Rozdzial siédmy konczy sig omdéwieniem proble-
méw koordynacji polityki fiskalnej i pienigznej w ra-
mach polityki makroekonomicznej. Stusznie podkresla-
ono w nim wagg precyzyjnego okreslenia celow oraz ro-
dzajow polityki.

W kolejnym rozdziale omawianej ksigzki znajduje-
my podstawowe informacje o budzecie i procesie jego
powstawania oraz wykonywania. Autor krétko omawia
zasady budzetowe, czyli teoretyczne postulaty organiza-
cji systemu budzetowego i zakres ich stosowania w Pol-
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sce. Zasadzie szczegélowosci i przejrzystosci budzetu
posSwigca wiegcej uwagi, omawiajac obowiazujaca kla-
syfikacje budzetowa, tj. sposéb grupowania dochodéw
i wydatkéw oraz przychodéw i rozchodéw wedtug kry-
terium podmiotowego, przedmiotowego i rodzajowego.
Charakteryzuje réwiez ustawe budzetows i jej uza-
sadnienie oraz proces opracowywania i tryb uchwalania
budzetu. Rozdzial ésmy zawiera tez oméwienie praw-
nych podstaw wykonywania budzetu, w tym instytucji
rezerw, blokowania i przenoszenia planowanych wy-
datkéw, oraz trybu rozliczania wykonania budzetu pan-
stwa, eksponujgc znaczenie corocznego sprawozdania
z wykonania ustawy budzetowe;j.

Budzet jest gtéwnym ogniwem sektora finanséw pu-
blicznych zaréwno pod wzgledem wielkosci dochodéw
i wydatkéw, jak tez stopnia jego zréwnowazenia. De-
ficyt budzetowy jest zatem gléwnym problemem polityki
fiskalnej panstwa, szczegélnie polityki restrykcyjnej,
zmierzajacej do jego ograniczenia, a w przypadku osig-
gniecia réwnowagi fiskalnej — do jej utrzymania. W pro-
wadzeniu takiej polityki pomocne sg tzw. reguly polityki
fiskalnej, ograniczajace zasady jej dyskrecjonalnosci. Au-
tor wspomina o nich w rozdziale czwartym i powraca
w rozdziale dziewigtym. W tym ostatnim odnosi sig
glownie do fiskalnych regul programowych, waznych
na etapie planowania i uchwalania budzetu, np. kotwicy
Belki, ograniczenia deficytu budzetowego do 30 mld
zl. W rozdziale dziewigtym Autor przedstawia réwniez
swoje stanowisko w sprawie wdrozenia budzetu zada-
niowego. Dostrzega przydatnos¢ tej koncepcji do wydtu-
zenia horyzontu planowania budzetowego i zwiekszenia
efektywnoéci wykorzystania srodkéw publicznych. Pod-
kresla jednak, ze nie wszystkie wydatki publiczne sg
zwigzane z finansowaniem zadan w taki sposéb, ze do
oceny efektywnosci wydatkéw budzetowych mozna wy-
korzysta¢ mierniki ilociowe. Dlatego nie widzi moz-
liwosci nadania calemu budzetowi formy zadaniowe;.
Na marginesie warto zaznaczy¢, ze byly wiceminister fi-
nanséw Stanistaw Gomutka w wywiadzie dla ,Gazety
Prawnej” z 5 lutego 2008 r. zapowiedzial ograniczenie
dalszego wdrazania budzetu zadaniowego tylko do nie-
okreslonych blizej zadan priorytetowych.

Charakter zadaniowy ma budzet Unii Europejskiej,
ktéry takze musi by¢ zréwnowazony, a ponadto wy-
réznia sig tym, ze jego wydatki dzielq sig na obligatoryjne
i nieobligatoryjne, co ma duze znaczenie dla procedury je-
go uchwalania. Przedstawieniu tego budzetu, jak tez syte-
mu budzetowego Unii Europejskiej, jest poswiecony ostat-
ni rozdzial ksigzki. Autor porusza w nim kwestie ewen-
tualnego wprowadzenia ,europodatkéw” w celu innego
uksztattowania systemu zasobéw wilasnych w budzecie
Unii Europejskiej. Ponadto omawia sprawy kontrowersyj-
ne, dotyczace rozliczen panstw cztonkowskich z budzetem
Unii Europejskiej (platnikéw netto i beneficjentéw netto)
oraz tzw. rabatu brytyjskiego zmniejszajacego ujemne saldo
rozliczen Wielkiej Brytanii z budzetem Unii.

Recenzowana ksigzka zawiera na koncu aneks po-
$wiecony analizie stanu finanséw publicznych i prowa-
dzonej polityki fiskalnej w Polsce w latach 1989-2005,
z licznymi odniesieniami do znacznie dalszej przeszlo-
Sci. Niewatpliwie zaletg tej analizy jest uporzadkowanie
danych statystycznych wedlug regul zapewniajacych
ich poréwnywalnos$¢, w zakresie wyznaczonym przez
dostepno$¢ danych. Autor przedstawia stan pozornej
réwnowagi sektora finanséw publicznych bezposrednio
przed transformacjg i przyczyny jej zalamania sie juz
w 1989 r. Wystapil wtedy znaczny deficyt (2,6% PKB),
utrzymujacy sie w calym okresie transformacji, z wyjat-
kiem 1990 r., w ktérym pojawila sig¢ nadwyzka budzetowa
zwigzana z przejmowaniem inflacyjnych zyskéw przed-
sigbiorstw panstwowych. Ta nadwyzka spowodowatla
dodatnie saldo calego sektora finanséw publicznych.

Pierwsza faza transformacyjnego kryzysu finanséw
publicznych, oméwiona w aneksie, obejmuje lata 1989—
1992 i charakteryzuje sig spadkiem relacji dochodéw pu-
blicznych do PKB. Jedynie w 1992 r. mial miejsce wzrost
tego wskaznika, co Autor stusznie ttumaczy ubruttowie-
niem wynagrodzen w sferze budzetowej i emerytur. Spo-
wodowato to wzrost relacji dochodéw i wydatkéw pu-
blicznych do PKB. W latach 1991-1992 spadek realnych
wydatkéw publicznych byt jednak stabszy niz spadek
dochodéw, co spowodowato powstanie deficytu sektora
finanséw publicznych, a w rezultacie narastanie dtugu
publicznego i kosztéw jego obstugi, ze wszystkimi te-
go konsekwencjami. Dzialania zapobiegajace kryzysowi
zmierzaly zaréwno w kierunku redukcji wydatkéw, jak
i zwigkszenia dochodéw. Jednak nie miaty one skutkéw
natychmiastowych, np. reformy podatkowe zainicjowa-
ne juz w 1989 r., przeprowadzone w 1992 r. i 1993 r. spo-
wodowaly wzrost wplywéw budzetowych dopiero w na-
stepnych latach.

Kolejny okres poddany analizie w aneksie to sta-
bilizacja finanséw publicznych w latach 1993-1998,
przy czym szczeg6lng role Autor przypisuje tu osia-
gnigciom z 1993 r. Zalicza do nich realny wzrost PKB
0 3,8%, restrykcyjny budzet na 1993 r. (zaktadajacy szyb-
szy wzrost dochodéw niz wydatkéw) oraz osiggniecie
dodatniego salda pierwotnego w budzecie panstwa.
W nastepnych latach polityka fiskalna miata charakter
neutralny, z wyjatkiem umiarkowanie restrykcyjnej poli-
tyki wydatkowej. W rezultacie osiagnigto stabilizacjg de-
ficytu na niezbyt wysokim poziomie oraz systematyczny
spadek relacji diugu publicznego do PKB, w warunkach
bardzo wysokiego tempa wzrostu PKB. Oznaczalo to jed-
nak do$¢ kruchg réwnowage finanséw publicznych, bo
pojawialy sie juz zarzewia probleméw, ktére dotknety
np. stuzbe zdrowia i szkolnictwo.

Nastepny okres poddany szczegélowej analizie to la-
ta 1999-2003, zdominowane przez reformy systemowe,
z ktérych reforma samorzgdowa i ochrony zdrowia by-
ly dla finanséw publicznych neutralne, natomiast trwa-
lym Zrédlem trudnosci stala sig reforma emerytalna. Au-



tor przeprowadzil tez analize koniunkturalnych i po-
zakoniunkturalnych przyczyn znacznego wzrostu deficytu
budzetu panistwa i catego sektora finanséw publicznych
w 2001 r., nie upatrujac w nim znamion kryzysu finanso-
wego. Ustosunkowal sie do dziatai ministra finanséw Ja-
rostawa Bauca oraz przedsigwzie¢ reformatorskich jego na-
stepcéw, Marka Belki, Grzegorza Kolodki, jak réwniez pre-
miera Jerzego Hausnera. Osobng uwagg poswiecil akcesiji i
wydarzeniom 2004 r., oraz problematyce finansowania de-
ficytu budzetowego i skali wzrostu dlugu publicznego w
latach 1999-2005. Powrdcil do kwestii obowigzujacych re-
gut fiskalnych, okreslonych w ustawie o finansach publicz-
nych, i wykorzystania dzialan jednorazowych, jak réwniez
zmian klasyfikacyjnych w celu ,rachunkowej” poprawy
salda budzetu, a zatem i salda calego sektora finans6w pu-
blicznych. Takie praktyki, stosunkowo szybko wywotujace
pozadane efekty, sa fatwiejsze do stosowania niz reformy
strukturalne, ktére wprowadzajg trwale zmiany wplywaja-
ce na poziom dochodéw i wydatkéw publicznych oraz cha-
rakter polityki fiskalnej. Dlatego na poczatku okresu trans-
formacji wykorzystanie czynnikéw jednorazowych moz-
na fatwo uzasadni¢ choc¢by koniecznosciag wprowadzenia
szybkich zmian, ale przenoszenie takich dziatan na drugg
polowe lat dziewigcédziesiatych i poczatek nowego stulecia
budzi uzasadnione watpliwosci.

Recenzowana ksigzka nie jest wolna od mankamen-
tow natury technicznej i redakcyjnej, ale nie majg one
wplywu na jej walory merytoryczne. Jest ona interesu-
jaca i zastuguje na uwage z kilku powoddéw. Po pierw-
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sze, Autor we wstepie zapowiada, Ze ,ksigzka ta stanowi
probe wyjasnienia nieporozumien i rozwiania mitéw”,
co znajduje potwierdzenie w jej zawartosci. Po drugie,
na potrzeby prowadzonej analizy Autor podejmuje trud
precyzyjnego objasnienia podstawowych poje¢ z dzie-
dziny finanséw publicznych. Po trzecie, prezentowanie
rozwigzan prawnych i dziatan praktycznych w polskim
sektorze finanséw publicznych, na tle por6wnan miedzy-
narodowych i odniesien historycznych, umozliwia Czy-
telnikowi ocene polityki fiskalnej w okresie transformacji.
Po czwarte, ilustracjje statystyczne dotyczace ksztattowania
sig badanych zjawisk, prezentowane w zestawieniach ta-
belarycznych obejmujacych rézne okresy, stanowig nie-
zbedne uzupelnienie pogladéw Autora, nierzadko kon-
trowersyjnych. Po pigte, problemy poruszane w ksiagzce sg
przedstawione wieloplaszczyznowo, tzn. dotycza nie tyl-
ko aktualnego stanu finanséw publicznych, ale réwniez
ich genezy oraz konkretnych zmian w przysztosci, wobec
ktérych Autor zajmuje wlasne stanowisko. Po szdste, jasny
i przejrzysty sposéb objasnienia proceséw zachodzacych
w sektorze finansé6w publicznych powoduje, ze ksigz-
ka jest przyjazna dla Czytelnika. Powinna zacheci¢ do
dalszego studiowania wielu zagadnieni ujetych w niej
syntetycznie. Dlatego mozna jg poleca¢ studentom kie-
runkéw ekonomicznych, pracownikom sektora finansow
publicznych, naukowcom zajmujgcym sie problematyka
finanséw publicznych, jako dobry punkt wyjscia do
tworczych dyskusji, oraz wszystkim zainteresowanym
transformacja systemowg w Polsce.
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Nieczesto na naszym rynku wydawniczym znajdujemy
monografie o tak bogatej tresci i napisane z taka sta-
rannoscia. Nie ma w tej ksigzce poje¢, ktére nie bytyby
precyzyjnie zdefiniowane, zilustrowane przykladami
z polskich i zagranicznych rynkéw finansowych oraz
umiejscowione w realiach historycznych, prawnych,
organizacyjnych i funkcjonalnych. Zrozumienie trud-
niejszych zagadnien ulatwiajg przyklady liczbowe, sche-
maty i wykresy. Spis literatury dolaczony jest do kaz-
dego rozdzialu z osobna. Z tych wzgledéw monografia
Wiestawa Debskiego moze stanowi¢ podrecznik po-
lecany studentom kierunkéw finansowych nawet przez
bardzo wymagajacych wykladowcéw, a takze by¢ uzy-
tecznym kompendium wiedzy o rynkach finansowych
dla absolwentéw takich kierunkéw jak matematyka czy
fizyka, ktérzy zamierzajg specjalizowac sie w nowocze-
snej matematyce finansowej. Zapewne przydaje sie tak-
ze praktykom, pragnacym uzupelnié czy odnowi¢ wie-
dze z obszaréw podlegajacych w ostatnim czasie licz-
nym przeobrazeniom, zwigzanym migdzy innymi z przy-
stapieniem Polski do Unii Europejskiej, jako ze jej uak-
tualnione wydanie wlasnie te zmiany uwzglednia. Ostat-
nie, czwarte wydanie z 2007 r. liczy 640 stron, a wiec je-
§li poming¢ dolaczenie kilkustronicowego indeksu, to
w poréwnaniu z wydaniem pierwszym (2000 r.) zwigk-
szylo sig o blisko 90 stron tekstu. Najbardziej rozbudo-

* Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie, Instytut Ekonometrii
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wano cze$¢ poswiecong rynkowi kapitalowemu, w tym
funduszom inwestycyjnym, jak réwniez rozdzialy przed-
stawiajace gielde i kontrakty terminowe.

Ksigzke rozpoczyna krétkie wprowadzenie, pre-
zentujace strukture i funkcjonowanie rynku finansowego
oraz kryteria wyrdznienia jego poszczegblnych seg-
mentéw. Przedmiotem pierwszego rozdzialu jest rynek
pieniezny w Polsce i jego instrumenty, przy czym szcze-
gélowym opisem objgto rynek lokat migdzybankowych
oraz pierwotny i wtérny rynek bonéw skarbowych i bo-
néw pienieznych NBP. Interesujacg czedcig tego roz-
dzialu jest charakterystyka krétkoterminowych skryp-
tow dluznych przedsigbiorstw, emitowanych w Polsce
od 1992 r., poprzedzona opisem uwarunkowan i historii
tego instrumentu w USA. Nie mniej ciekawa jest czes¢
poSwigcona innym papierom diluznym, zwlaszcza bo-
nom komunalnym. Drugi rozdzial zawiera opis celéw,
funkcji i instrumentéw polityki pienieznej banku cen-
tralnego, wraz ze strukturg i prawnymi regulacjami funk-
cjonowania NBP. Polityka monetarna prowadzona przez
NBP od poczatku lat dziewiec¢dziesigtych konfrontowana
jest z decyzjami bankéw centralnych innych panstw
w innym czasie.

Z rynkiem kapitalowym zapoznajemy sig¢ w rozdzia-
le trzecim. Pierwsza polowa rozdziatu to ekonomiczne
rozwazania o istocie kapitalu, stopy procentowej jako ce-
ny kapitatu oraz zrédlach i rodzajach ryzyka zwiazanego
z inwestowaniem. W drugiej polowie rozdzialu analizie



poddano rynek pierwotny i nastepnie rynek wtérny,
a w zasadzie jego segment pozagieldowy, poniewaz giet-
da jest przedmiotem nastepnego rozdzialu. W czesci po-
Swigconej rynkowi pierwotnemu szczegélowo przed-
stawione sa procedury ustalania ceny emisyjnej akcji,
oparte na regulacjach dostosowanych do prawa unij-
nego, oraz warunkéw funkcjonowania tak Komisji Nad-
zoru Finansowego, jak Komisji Papieréw Wartosciowych
i Gield przed 2006 r. Te kwestie ilustrowane sg licznymi
przykiadami o charakterze dydaktycznym, w tym zna-
nym przypadkiem prywatyzacji Banku Handlowego w
Warszawie SA w 1997 r. Wiele uwagi poswigca sig tez
kwitom depozytowym - ich historii, rodzajom, typom
emisji, stwarzaniu mozliwosci pozyskania kapitatu za-
granicznego oraz polskim spétkom, ktére ulokowaty kwi-
ty depozytowe na rynkach zagranicznych.

Charakterystyke gieldy w rozdziale czwartym roz-
poczynaja rozwazania o jej statusie wlasnosciowym,
uczestnikach i rozwigzaniach przyjetych w najwazniej-
szych centrach gieldowych $wiata. Przedstawione jest
funkcjonowanie zaréwno gield z ,parkietem elektronicz-
nym”, jak i zorganizowanych w sposéb tradycyjny, cho-
ciaz o tym ostatnim rozwigzaniu nalezy juz mysle¢ w
czasie przeszlym, a chcac je zobaczy¢ — siggna¢ do archi-
walnych filméw, pokazujacych emocjonujace sceny roz-
grywajace si¢ na prawdziwym parkiecie. Najobszerniej-
sza cze$¢ tego rozdzialu jest poswigcona warszawskiej
Gieldzie Papieréw Wartosciowych. Oméwione sg prawne
podstawy funkcjonowania GPW, jej wladze oraz struktu-
ra instytucjonalna rynku gietdowego w Polsce, ze szcze-
gélnym uwzglednieniem roli Krajowego Depozytu Pa-
pieréw Warto$ciowych i Komisji Nadzoru Finansowego.
Bardzo dokladnie scharakteryzowano rynek podstawowy
iréwnolegly, kryteria dopuszczenia do obrotu na kazdym
z nich oraz dziatalnoé¢ doméw maklerskich. Jeszcze bar-
dziej szczegbtowo i z wieloma przyktadami liczbowymi
przedstawione sa typy zlecenn maklerskich, dzigki czemu
mozna bez trudu zrozumie¢ przebieg sesji gietdowej oraz
zasady notowan wedlug systemu ciagtego i jednolitego.
Rozdzial koniczy sig opisem indekséw warszawskiej GPW
oraz indekséw gléwnych gield $wiata.

Po charakterystyce rynku kolejne cztery rozdzialy
ksigzki przedstawiajg podstawowe instrumenty ryn-
ku kapitalowego, czyli akcje i obligacje, a nastgpnie in-
strumenty pochodne: forward, futures, opcje i warranty.
Te cztery rozdzialy, lacznie z nastgpujacym po nich roz-
dzialem po$wieconym analizie portfelowej, majg w du-
zym stopniu charakter podrgcznikowy i — co zrozumiale
- w monografii mechanizméw rynku finansowego w
istocie stanowig wprowadzenie do tych zagadnien. Oso-
by dobrze znajace matematyke zapewne beda sig uczy-
Iy na przyklad wyceny opcji za pomocg modelu dwu-
mianowego czy Blacka-Scholesa z ksigzek bardziej za-
awansowanych matematycznie, jednak dla Czytelnikéw
poczatkujacych rozdzialy te sa przystgpnie napisanym i
niewatpliwie wartos§ciowym zrédlem wiedzy.
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W rozdziale piatym przedstawione sg kryteria po-
dziatu akcji, przy czym najwiecej miejsca poswigcono
akcjom zwyklym i uprzywilejowanym. Drugim tematem
tego rozdzialu jest wycena akcji — jej podstawy eko-
nomiczne oraz wybrane modele. W zwigzku z modelami
wyceny, ktérych istotg jest okreslenie biezacej wartosci
przysztych dochodéw z akgcji, trzeba zaznaczy¢, ze — po-
dobnie jak w niektérych innych ksigzkach — stope pro-
centowa uzywang do dyskontowania przyszlych prze-
plywéw nieslusznie nazywa sie stopa dyskontows. Na-
zwa ta odnosi sig przeciez do stép innego typu. Uwaga
ta dotyczy réwniez modeli wyceny obligacji w rozdziale
sz6stym. Temat ten rozpoczyna sie klasyfikacjg i opisem
poszczeg6lnych rodzajéw obligacji, najwigcej za$ miej-
sca zajmuja obligacje zamienne oraz obligacje skarbowe
emitowane w Polsce. Ponadto, szczegélowo oméwione sg
regulacje prawne emisji obligacji w naszym kraju, pod-
stawowe modele wyceny, standardy ratingu obligacji
i najwazniejsze agencje ratingowe.

Kontrakty forward i futures s przedstawione w roz-
dziale si6dmym, natomiast warranty i opcje w ésmym.
Nie watpie, ze te czes¢ ksiazki z zainteresowaniem prze-
czytajg takze ci Czytelnicy, ktérym ta tematyka nie jest
obca. Mozna wiele dowiedzie¢ sig o historii i ré6znorod-
nosci instrumentéw pochodnych, strategiach handlu ty-
mi instrumentami czy organizacji i funkcjonowaniu ryn-
ku financial futures i opcji na warszawskiej gieldzie. War-
to tez podkresli¢, ze przykiady liczbowe pokazujace, jak
wycenia si¢ te instrumenty, sq bardzo dobrze dobrane
i opracowane.

Ogdlng charakterystyke analizy portfelowej zawiera
rozdzial dziewiaty. Znajdujemy tam ocene procesu in-
westowania na gruncie teorii uzytecznosci, podstawowe
miary ryzyka portfela dwu- i wielosktadnikowego, kon-
cepcje portfela efektywnego oraz modele Capital Asset
Pricing Model (CAPM) i Arbitrage Pricing Theory (APT).

Ostatni, dziesigty rozdzial zostal w najwigkszym
stopniu zmieniony i poszerzony w stosunku do wcze-
$niejszych wydan. Jego przedmiotem sg inwestorzy in-
stytucjonalni na rynku kapitalowym. W pierwszej kolej-
nosci przedstawione sg banki komercyjne, towarzystwa
ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne. Oprécz roli
i funkcjonowania tych instytucji na rynku kapitalo-
wym warto zwrdci¢ uwage na lokaty inwestycyjne pol-
skich bankéw komercyjnych oraz charakterystyke celow
i struktury portfela pieciu przyktadowych funduszy ka-
pitalowych najwigkszego w Polsce towarzystwa ubezpie-
czen na zycie Commercial Union Polska. Druga, znacznie
obszerniejsza czg$¢ tego rozdziatu jest po$wiecona fun-
duszom inwestycyjnym. Znajdujemy tu doktadny, wie-
lostronicowy opis klasyfikacji otwartych funduszy in-
westycyjnych wedlug Stowarzyszenia Towarzystw Fun-
duszy Inwestycyjnych, niewystgpujacy w poprzednich
wydaniach ksigzki, a nastepnie podstawy prawne i za-
sady funkcjonowania funduszy inwestycyjnych w Pol-
sce, oparte na regulacjach z 2004 r. Interesujacg ilustracja
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zarzadzania funduszami inwestycyjnymi w naszym kra-
ju jest przedstawienie celéw i polityki inwestycyjnej
10 wybranych funduszy towarzystwa Pioneer Pekao TFI
SA — w poprzednich wydaniach tych przykladéw nie by-
fo. Kolejnym nowym tematem tego rozdziatu sa jednostki
funduszy portfelowych, na rynku amerykanskim zna-
ne jako akcje emitowane przez Exchange Traded Funds
(ETF). W ramach tego tematu poréwnano akcje ETF
z jednostkami uczestnictwa w otwartych funduszach in-
westycyjnych i kontraktami futures, oméwiono zalety in-
westowania w takie akcje, proces ich kreowania i uma-
rzania oraz dokonano przegladu tego typu funduszy
dzialajacych na swiecie. Banki inwestycyjne to ostatnia
grupa omawianych w tym rozdziale instytucjonalnych
uczestnikéw rynku kapitalowego. W opisie rodzajéw

dzialalnosci bankéw inwestycyjnych wiele miejsca zaj-
muja przeprowadzenie i gwarantowanie emisji papieréw
warto$ciowych, underwriting i obrét papierami war-
toSciowymi na rynku wtérnym, $wiadczenie ustug do-
radztwa finansowego i zarzadzania aktywami oraz udziat
w operacjach przejecia lub fuzji przedsiebiorstw.

Wyrazong na wstepie mojg bardzo pozytywna opinie
o tej monografii zapewne podzielajg Czytelnicy, skoro jej
kolejne wznowienia oraz uaktualnione i rozszerzone wy-
dania sprzedaly sig dotychczas - jak wynika z informacji
uzyskanych w Wydawnictwie Naukowym PWN — w licz-
bie okolo 12 tysiecy egzemplarzy. Wynik ten jest tym bar-
dziej godny uznania, ze na naszym rynku wydawniczym
dostegpne sa takze inne warto$ciowe pozycje o zblizonej
tematyce.



