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Wstep

Dla potrzeb ponizszego opracowania przyjeto, ze przez globalizacj¢ finanso-
wa, nazywana roéwniez integracja lub otwartoscia finansowa, rozumie si¢ wzrost
i komplikowanie si¢ ogélnoswiatowych wigzi oraz wspotzaleznosci, spowodo-
wanych transgranicznymi przeptywami kapitalu. Globalizacja ta potencjalnie moze
przynosi¢ wiele korzysci, ktorych sumarycznym wyrazem s przyspieszenie wzro-
stu gospodarczego 1 zmniejszenie wahan konsumpcji, co powinno w dalszej ko-
lejnosci podnosi¢ poziom ogdlnego dobrobytu. Z drugiej strony jednak, interna-
cjonalizacja przeplywow finansowych niesie ze soba szereg zagrozen, facznie
z mozliwoscia wybuchu 1 zarazenia si¢ kryzysem, ktorego skutkow obecnie nadal
doswiadczamy. Prezentowany tekst jest proba zbilansowania korzysci 1 ryzyka
zwiazanego z obecna, trzecia juz fala globalizacji finansowej, z podkresleniem
jej wptywu na polityke finansowa w krajowym rolnictwie.

Sily sprawcze globalizacji

W ostatnich kilkunastu latach tempo $swiatowego wzrostu ulegto znaczne-
mu zréznicowaniu, a najnowszy kryzys jeszcze je poglebi. Chociazby z powo-
du niskiej bazy wyjsciowej nalezalo oczekiwac, iz kraje rozwijajace sig, takie
jak np. Chiny, Indie, Rosja i Brazylia — okreslane w literaturze i publicystyce
akronimem BIRC — wykazywa¢ beda najwyzsza dynamike gospodarcza. Tak
tez, z grubsza rzecz biorac, w istocie byto. Wydawalo si¢ rowniez rzecza oczy-
wista, ze w $lad za tym zmienia si¢ udziaty krajow wysoko rozwinigtych i roz-
wijajacych si¢ w swiatowej ekonomice. Tymczasem malalo znaczenie krajow
wysoko rozwinigtych w handlu §wiatowym, ale dla odmiany rosto w sektorze
finansowym, szczego6lnie w pozycji (innych niz rezerwowe) aktywa i pasywa
o charakterze dluznym. Na skutek wystepowania globalnej nieréwnowagi eko-
nomicznej malat natomiast udzial ww. grupy krajow w swiatowych aktywach
rezerwowych. Innymi stowy, kraje rozwijajace si¢ w coraz wigkszym stopniu
stawaty si¢ wierzycielami krajow bogatych, z USA na czele. Sytuacja ta to je-
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den z paradoksow wspotczesnej fali globalizacji, a z drugiej strony dowod na
poglebianie si¢ Swiatowych wspotzaleznosci. Okoliczno$¢ ta dobrze tez wyja-
$nia mechanizm przenoszenia si¢ w skali globalnej rozmaitych szokéw 1 moz-
liwo$¢ zakazania si¢ kryzysami. Niesprawdzenie si¢ w praktyce w petni hipo-
tezy decouplingu, ktora tudzono si¢ jeszcze pod koniec 2007 r., rowniez ma swe
zrodto w globalnej nierownowadze i wspomnianym paradoksie oraz w blyska-
wicznym rozchodzeniu si¢ szokéw i1 kruchos$ci finansowej.

Najnowsza fala globalizacji finansowej cechowata si¢ duzym zr6znicowa-
niem tworzacych si¢ wig¢zi migdzy krajami i centrami finansowymi. Generalnie
byta ona stymulowana przez otwieranie si¢ kolejnych krajow na zewngtrzne
przeptywy kapitatu, postgpujaca liberalizacje i deregulacje rynkow finanso-
wych oraz ogromny postgp w technologiach informacyjnych, prowadzacy do
spadku jednostkowych kosztow komunikacji i upowszechniania si¢ handlu ca-
todobowego.

W przypadku krajoéw wysoko rozwinigtych, ktoére wyrdznialy si¢ ogromna in-
tensywnoscia transgranicznej wymiany aktywami finansowymi, do podane;j listy
stymulatorow globalizacji wtaczone byly jeszcze innowacje finansowe, z seku-
rytyzacja na czele, burzliwy rozw¢j funduszy hedgingowych, tworzenie nieban-
kow, bardzo silnie wspieranych dtugiem, przesuwanie operacji do enklaw finan-
sowych i rajow podatkowych, czyli ogolnie do systemu offshore. W rezultacie otwie-
rato sig szerokie pole do stosowania wielorakich typow arbitrazu i spekulacji. Nie
wolno tez przeoczy¢ faktu utworzenia strefy euro, ktora data silny bodziec do in-
tensyfikacji operacji wewnatrzstrefowych oraz migdzy eurolandem a pozostaty-
mi centrami finansowymi $wiata, a takze krajami pretendujacymi do UGW i two-
rzacymi EOG (UE plus Islandia, Norwegia, Szwajcaria, Liechtenstein). Powstanie
eurostrefy zmniejszyto rowniez zakres efektu okreslanego jako home bias, czy-
li preferencji szeroko ujgtych inwestorow dla krajowych instrumentéw finanso-
wych, mimo ze nabycie aktywOw zagranicznych stwarza im potencjalnie wigk-
sza mozliwos$¢ zdywersyfikowania i obnizenia ryzyka.

Dla odmiany, w krajach zaliczanych do emerging markets 1 do grupy rozwi-
jajacych sig relacja aktywow i pasywow zagranicznych do PKB w ostatnich la-
tach przecigtnie byta 2-2,5-krotnie nizsza w poréwnaniu z krajami wysoko roz-
winigtymi. Poza tym ta pierwsza zbiorowos$¢ krajoéw byla narazona gléwnie na
ryzyko kursowe, co dosy¢ skutecznie powstrzymywato je przed szerokim prowa-
dzeniem operacji transgranicznych. Sporo krajow azjatyckich zdotato jednakze
zmniejszy¢ swa zalezno$¢ od dlugu zewnetrznego, a z drugiej strony — zwigkszy¢
doptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych oraz stan rezerw walutowych.
Ogolnie mozna zatem stwierdzi¢, ze azjatyckie emerging markets w ostatnich la-
tach zmniejszyly swa ryzykownos¢. Totez obecnie zaktada sig, ze tatwiej pora-
dza sobie one z kryzysem. W wymiarze natomiast globalnym przeplywy towa-
rowe 1 finansowe staty si¢ coraz bardziej ztozone, wspotzalezne, ale tez prowa-
dzace do szybszego rozchodzenia si¢ szokow ekonomicznych, ktérych mecha-
nizmy nie sa do konca zidentyfikowane, nie mowiac juz o zapanowaniu nad nimi
na poziomie regionalnym 1 ogélnoswiatowym.
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Wydaje sig, ze na gruncie teoretycznym czynniki wptywajace na globalizacjg
finansowa najbardziej kompleksowo uj¢li Lane R.P. 1 Milesi-Ferretti M.G. w pra-
cy z 2003 r. [7]. Sa to:

— otwartosc¢ (integracja) handlowa,

— rozw¢j finansowy kraju,

— wielkos¢ kraju,

— restrykcje w odniesieniu do rachunku kapitalowego,
— europejska integracja monetarna,

— pehienie roli centrum finansowego.

Wigkszo$¢ badan dowodzi, ze otwarto$¢ handlowa powinna wspotwystepo-
wac z otwarto$cia finansowa, aczkolwiek niektorzy utrzymuja, iz mniej restryk-
cji dla obrotéw towarowych moze zacheca¢ do podwyzszenia optymalnego po-
ziomu home bias w transakcjach finansowych. Ogolnie jednak dotychczas przyj-
mowano, ze wigksza otwartos¢ handlowa sprzyjala lepszej dywersyfikacji ryzy-
ka, zmniejszata asymetrig¢ informacji oraz stymulowata rozwoj instrumentéw fi-
nansujacych handel (kredyty importowe i eksportowe, ubezpieczenia transakcji
zagranicznych, rozliczanie rozrachunkow itp.).

Rozwoj ﬁnansowy ma dosy¢ ztozony wptyw. Z jednej strony moze zachgcac
do korzystania z miejscowych instytucji finansowych, ale ich dobra kondyCJa
a jeszcze bardziej duzy potencjat rynku, moga zachgca¢ inwestorow zagranlcz-
nych do lokowania si¢ w danym kraju goszczacym. Sa tego plusy i minusy, cho-
ciaz dotychczas najczesciej uzyskiwano dowody, iz rozwdj finansowy z reguty
stymuluje globalizacj¢ finansowa. Wazne, ze nie ma tu tylko jednokierunkowe-
go przeptywu kapitatu, tzn. czg$¢ krajow goszczacych, po wzmocnieniu swoich
instytucji finansowych, moze coraz odwazniej interesowac si¢ rynkami zagranicz-
nymi. W slad za tym w ich bilansach zaczynaja si¢ pojawiac nie tylko pasywa nie-
rezydentow, ale takze aktywa.

Przy zatozeniu, ze wystgpuja koszty state, a koszty opanowania handlu akty-
wami zagranicznymi rosng mniej niz proporcjonalnie wobec tych pierwszych, moz-
na oczekiwac, iz kraje o wyzszym rozwoju ekonomicznym, a wigc w przyblize-
niu bogatsze, beda chetniej angazowac sig w miqdzynarodowe transakcje finan-
sowe. Dodatkowo oczekiwanie to uzasadnia fakt, iz awersja do ryzyka maleje wraz
z bogacenlem si¢ kraju. Uzasadnione Jest réwniez przypuszczenie, ze kraje wigk-
sze w sensie potencjatu gospodarczego i ludnosciowego chetniej beda stosowac
dywersyfikacje ryzyka przez dokonywanie zagranicznych inwestycji portfelowych.

Naktadanie w przesztosci restrykcji na obroty kapitalowe z zagranica sugeru-
je, ze kraj je stosujacy mniej che¢tnie bedzie si¢ wiacza¢ w procesy globalizacji
finansowej, zwlaszcza wtedy, gdy w mniejszym stopniu stymulowata ona rozwoj
finansowy kraju. Natomiast per saldo udana integracja monetarna w strefie euro
zachgcac bedzie do dalszej intensyfikacji transgranicznych obrotow kapitatowych,
takze w krajach nie nalezacych do eurostrefy. Najbardziej na tym moga zyskac
jednak kraje lub regiony, czy miasta, ktore dorobily si¢ statusu centrum finanso-
wego. Ustalenie to jest prawdziwe nawet obecnie, gdy euroland przezywa powaz-
ne problemy.
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W tym miejscu warto odwota¢ si¢ do najnowszych badan Lanego 1 Millesi-
-Ferretti, opublikowanych w American Economic Review w maju 2008 r., a wigc
przed ,,pelnym opierzeniem si¢”” obecnego kryzysu [8]. Przedmiotem analizy wspo-
mnianych autoréw byly czynniki wptywajace na udziat aktywow i zobowiazan
zagranicznych w PKB w grupie 21 krajow wysoko rozwinigtych (AE) i 46 na-
lezacych do emerging markets (EM). Wyniki oszacowania roOwnania regresji dla
roku 2006 zestawiono w tabeli 1.

Wynika z niej, ze najnowsze obliczenia sa generalnie zgodne z badaniami wcze-
$niejszymi 1 zaleznos$ciami teoretycznymi. Trzeba jednak podkresli¢, ze stymu-
lantami (dodatnie warto$ci w tabeli 1) globalizacji finansowej byly: handel, czy-
li stosunek sumy eksportu i importu do PKB, rozw¢j finansowy, status centrum
finansowego 1 europejska integracja monetarna (utworzenie strefy euro).

Tabela 1
Determinanty globalizacji finansowej
Grupa AE Grupa EM

Determinanta Aktywa Zobowiazania Aktywa Zobowiazania

zagraniczne zagraniczne zagraniczne zagraniczne
Handel 0,43 0,11 0,18 0,18
FINDEV 0,67 0,18 0,33 0,14
PKB per capita 0,63 -0,07 0,18 0,14
Ludnos¢ 0,04 -0,08 -0,13 -0,14
De jure glob. finansowa 0,02 -0,22 -0,07 -0,05
Europa (strefa euro) 0,73 0,54 - -
Rola centrum finansowego 0,20 0,63 - -
Stata -7,79 6,04 2,29 4,37
R 0,90 0,82 0,60 0,65

Uwagi: Opuszczono (z braku miejsca) poziomy istotnosci a.
FINDEV — rozw¢j finansowy mierzony suma kapitalizacji i depozytéw bankowych do PKB.

Zrodto: [8].

Poniewaz zaliczani jesteSmy do emerging markets, warto zauwazy¢, ze wiel-
kos$¢ kraju (mierzona liczba mieszkancow) 1 de jure liberalizacja obrotow kapita-
lowych negatywnie wplywaty na stosunek aktywow i1 zobowiazan zagranicznych
do PKB. Oznacza¢ to moze, ze w tej grupie krajow silniej nadal oddziatywato wspo-
mniane home bias (ciazenie narodowe). Inaczej uktadalo si¢ natomiast w strefie
euro powigkszonej w tej analizie o Islandig, Norwegi¢ i Szwajcarig. Wyjasnia to
zaobserwowana prawidlowos¢: aby osiaga¢ w Europie korzysci z globalizacji fi-
nansowej, trzeba by¢ dostatecznie rozwinigtym w stosunku do EU-15. Tym samym
przeciwnicy naszego szybkiego wejscia do eurolandu dostali dosy¢ wazny argu-
ment, dodatkowo wzmacniany tym, Ze globalizacji finansowej towarzyszy wigk-
sza krucho$¢ finansowa, a wigc wigksza podatno$¢ na wybuch kryzysu lub zaka-
zenie si¢ nim. Z drugiej jednak strony, dotychczasowe do$wiadczenia z aktualnym
kryzysem pokazuja, ze obecnos¢ w eurostrefie chronita do pewnego stopnia przed
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zawirowaniami na $wiatowych rynkach finansowych. A zatem, stosowane do tej
pory porownywanie kosztow 1 korzysci z przyjecia euro musi by¢ kazdorazowo
uzupetione o analizg stabilnosci finansowej. Musimy wszelako obecnie bardzo
uwaznie przyglada¢ si¢ rozwojowi eurostrefy, bo przypadki Gregji i Irlandii po-
kazuja, ze parasol ochronny euro nie musi dziata¢ automatycznie.

Warto rowniez zauwazy¢, ze najczesciej korelacje sa $cislejsze dla aktywow za-
granicznych niz zobowiazan tego samego typu. Szczegdlnie widoczne jest to dla
zmiennych rozwoj finansowy i rozwoj ekonomiczny. Sugeruje to dominacj¢ w tym
obszarze relacji komplementarnych, tzn. kraje lepiej rozwinigte finansowo i eko-
nomicznie byty bardziej sktonne nabywac¢ aktywa zagraniczne, a wigc to one byty
podstawowa sifa napgdowa globalizacji finansowej. Niektorzy przy tym sugero-
wali, ze rowniez emerging markets stopniowo beda wykazywac zbieznos$¢ z wzor-
cami inwestowania w krajach wysoko rozwinigtych, ale obecny kryzys prawdo-
podobnie zweryfikuje te oczekiwania. Wydaje si¢ natomiast, ze wigkszos$¢ krajow
w najblizszych latach raczej bedzie sktania¢ si¢ do praktykowania home bias niz
otwierania si¢ na zewnatrz. Jest tez silna pokusa, zwtaszcza w krajach wysoko roz-
winigtych, by mocniej ingerowa¢ w rynki finansowe, co w skrajnej postaci pro-
wadzi¢ moze do tzw. represji finansowej. Najnowsze badania Ranciere et al. po-
kazuja jednak, ze tylko w krétkim okresie zmniejszalo to poziom ryzyka [17].
W dhugim za$ okresie represja finansowa najczesciej hamowata wzrost gospodar-
czy. Jest zatem sprawa otwarta, jak powszechna obecnie ekspansja fiskalna i mo-
netarna oraz czgsciowa nacjonalizacja znacznej liczby globalnych i1 regionalnych
bankow wplyna na powrot na Sciezke wzrostu w wigkszosci krajow $wiata.

Globalizacja a sfera realna

W ujgciu czysto teoretycznym mozna wyrdzni¢ kilka samoistnych kanatow od-
dziatywania globalizacji finansowej na wzrost. Punktem wyj$cia moze by¢ tu pro-
pozycja Prasada et al. przedstawiona na schemacie 1 [16].

Globalizacja finansowa

SN

Kanaty bezposrednie: Kanaly posrednie:
e powigkszenie oszczgdnosci e wspieranie specjalizacji
o redukcja kosztu kapitatu o zachgcanie do poprawiania

w wyniku lepszej alokacji polityki

ryzyka e powigkszanie doptywu kapitatu
o transfer technologii przez sygnalizowanie poprawy
e rozwdj sektora finansowego polityki

\ /

| Wyzszy wzrost ekonomiczny

Schemat 1. Kanaly wptywu globalizacji finansowej na wzrost gospodarczy
Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie [16].
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Wzrost oszczednosci krajowych przynosi korzysci krajom, do ktérych ka-
pitat naptywa, jak 1 jego dawcom. Pierwszym pozwala bowiem na wigksze inwe-
stycje, drugim natomiast daje mozliwo$¢ uzyskania wyzszej rentownosci kapi-
tatu. Per saldo w krajach goszczacych maleje oczekiwana stopa zwrotu wolna
od ryzyka, a wigc 1 stopa dyskontowa przyjmowana w ocenie projektow inwe-
stycyjnych.

Redukcja kosztu kapitalu w wyniku poprawy globalnej alokacji ryzyka
wiaze si¢ w pierwszym rzedzie z rozwojem rynku kapitalowego, ale w jeszcze
wigkszym stopniu z jego otwarciem na inwestoréw zagranicznych. Liberalizacja
stwarza bowiem tym inwestorom, podobnie jak inwestorom miejscowym, moz-
liwos¢ lepszego zdywersyfikowania ryzyka. To z kolei powinno zachgcaé do po-
dejmowania dalszych inwestycji, w ostatecznosci skutkujacych wyzszym wzro-
stem ekonomicznym. | wreszcie, naplyw kapitatu zagranicznego na rynek kapi-
tatowy prowadzi do zwigkszenia jego ptynnosci, a tym samym do redukcji pre-
mii za ryzyko nabycia papieréw wiascicielskich, co stanowi dodatkowy bodziec
do obnizenia kosztow kapitatu, a wigc i podejmowania nowych inwestycji.

Transfer technologii oznacza takze pozyskanie know-how. Kanat ten zasad-
niczo odnosi si¢ do bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wsrdd rozmaitych
efektow ich naptywu do krajow goszczacych wymienia sig efekt rozchodzenia sig
wplywow (ang. spillovers) 1 swoisty import skuteczniejszych praktyk zarzadczych.
Lacznie stwarzaja one potencjalne warunki dla podniesienia agregatowej produk-
tywnosci 1 w rezultacie przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Zachecanie do rozwijania krajowego sektora finansowego moze polegac
na wzroscie ptynnosci rynku kapitatowego albo przejmowaniu aktywow syste-
mu bankowego. W tym ostatnim przypadku nabyte banki rodzime zyskuja uta-
twienia w dostepie do miedzynarodowych rynkow finansowych, poddane moga
by¢ tez skuteczniejszemu nadzorowi i kontroli, uzyskuja rowniez z reguty dostep
do nowoczesnego know-how w zakresie nowych instrumentow finansowych i tech-
nik zarzadczych. Jeszcze jednym zrodlem poprawy efektywnosci w krajowym sek-
torze bankowym moze sta¢ si¢ wzrost w nim konkurencji.

Promowanie specjalizacji wydaje si¢ z pozoru naturalnym nastgpstwem wszel-
kiej globalizacji. Trzeba jednak doda¢, ze samo zachgcanie do specjalizacji mo-
globy bardzo szybko spowodowa¢ wzrost zmienno$ci makroekonomicznej
1 w rezultacie spadek produktu, konsumpcji i dobrobytu. Jesli zatem specjaliza-
cja ma wyksztalci¢ pozytywna wigz ze wzrostem gospodarczym, do rozwazan po-
winno si¢ wprowadzi¢ mozliwos¢ lepszej dywersyfikacji ryzyka w wyniku glo-
balizacji finansowej. W tym miejscu nalezatoby powtorzy¢ jeszcze raz to, co po-
dano wyzej odnos$nie lepszej globalnej alokacji ryzyka. Przyktad ten pokazuje nam,
ze zaprezentowane na schemacie 1 kanaty wptywu sa jedynie pewna idealizacja,
utatwiajaca zrozumienie analizowanych zjawisk i prostsze prowadzenie obliczen
korelacyjno-regresyjnych. W praktyce kanaty wptywu sig przeplataja i wchodza
w rozne interakcje.

Angazowanie si¢ w lepsze polityki ekonomiczne wskazuje, ze globalizacja
finansowa moze dyscyplinowac rzady krajow goszczacych kapitat migdzynaro-
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dowy, zmuszajac je do wdrazania zmian w polityce inwestycyjnej na rzecz realo-
kacji jego zasobdw do bardziej produktywnych zastosowan. Obecno$¢ inwesto-
réw zagranicznych moze tez utrudnia¢ wtadzom krajowym nadmierne bezposred-
nie 1 posrednie opodatkowanie dziatalno$ci gospodarczej oraz kapitatu.

Sygnalizowanie poprawy polityki ekonomicznej scisle wiaze si¢ z kanatem
scharakteryzowanym powyzej. Warto tu tylko doda¢, ze sam fakt zakomunikowa-
nia, iz jakié kraj gotow jest czynié swojq polityke bardziej przyjazna dla kapitatu
zagranicznego, moze w sposob wyrazny powigkszy¢ jego nap}yw i potencjalnie
uruchomi¢ pozytywne dla wzrostu ekonomicznego nastgpstwa jego zastosowania.

Zeby wymienione wyzej kanaly wplywu globalizacji finansowej mogly zaczaé
funkcjonowac, konieczne jest pojawienie si¢ okreslonych mechanizméw i warun-
kow, dzigki ktoérym kapital moze trafia¢ do krajow odczuwajacych jego niedo-
bor. Prasad et al. [16] widza dwa rodzaje takich mechanizméw. Pierwszy, okre-
slany jako sity ,,pull”, wynika ze zmian politycznych w krajach kreujacych po-
pyt, ktore prowadza do znoszenia restrykcji na rachunku kapitatowym bilansu ptat-
niczego, liberalizacji warunkow dostepu do rynku gietdowego i duzych progra-
mow prywatyzacyjnych. Drugi mechanizm, nazywany jako czynnik ,,push”, wy-
stepuje u kapitatodawcow. Wykorzystuje on rdéznice w przebiegach cykli koniunk-
turalnych migdzy krajami i reformy systemow emerytalnych w krajach wysoko
rozwinigtych, ktore powaznie zwigkszyty w nich znaczenie inwestorow instytu-
cjonalnych. Czynnik ,,push” dobrze odzwierciedla tez znang charakterystyke kra-
Jjow bogatych, tzn. ich wyrazna tendencj¢ do pozostawania bardziej otwartymi,
co jest mozliwe m.in. dzigki temu, Ze maja one dobrze rozwinigte systemy finan-
sowe oraz osiagnety wysoki poziom rozwoju instytucjonalnego, wyrazajacy si¢
tatwa egzekwowalnoscia kontraktow i niska korupcja.

Poglady na oddziatywanie globalizacji finansowej na sfer¢ realng ewoluowatly.
Problem ten przedstawiono na schematach 2 i 3. Jak z nich wynika, coraz bardziej
komplikowaty si¢ kanaty wpltywu powyzszej globalizacji, pojawialy si¢ zalezno$ci
dwukierunkowe, rosto znaczenie oddzialywan posrednich — szczegdlnie za posred-
nictwem catkowitej produktywnosci czynnikow (ang. total factor productivity — TFP).
Coraz wigcej byto tez dowodow, iz zaleznosci maja raczej charakter krzywolinio-
wy niz prostoliniowy, wreszcie ze globalizacja finansowa zwigkszala kruchos$¢
finansowa 1 podatnos¢ na wybuch kryzysu lub zakazenie si¢ nim.

Warto w powyzszym konteks$cie nieco szerzej skomentowac istote kruchosci
finansowej. Ogolnie pod pojeciem tym rozumie si¢ pewien rodzaj nadwrazliwo-
$ci systemu finansowego na rdéznego typu szoki zewnetrzne i wewngtrzne. Zgodnie
z tym, zrodtami kruchosci finansowej moga by¢:

— niedorozwdj otoczenia prawno-instytucjonalnego,

— niestabilno$¢ makroekonomiczna,

— zbyt wczesna i niewtasciwie sekwencjonowana liberalizacja finansowa,

— przeregulowanie lub nieadekwatna i sp6zniona interwencja,

— brak istnienia pozyczkodawcy ostatniej instancji (szansy),

— niepewnos$¢, nieznajomos$¢ 1 réznorodnos$¢ celow oraz motywacji podstawo-
wych agentow ekonomicznych,
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— niedobor ptynnosci w sektorze finansowym,
— brak zgodno$ci migdzy potencjatem instytucji finansowych a ich celami, stra-
tegiami 1 corporate governance.

Koncepcja tradycyjna

(kanaty bezposrednie)

Bardziej efektywna w skali
migdzynarodowej alokacja

Kapitatu Wzrost GDP f
L Pogtebienie rozwoju finansowego
Globalizacja :> Zmiennosé
finansowa Migdzynarodowy risk sharing konsumpcji ‘

. . kanaty bezposrednie
Nowe spojrzenie . .
+kanaty posrednie

| Kanaty tradycyjne

& ﬂ % Wzrost GDP

Potencjalne dodatkowe korzysci: przez TFP

L. Rozwdj rynkéw finansowych . "
Globalizacja Rozwéi i . Zmiennos¢
<:> ozwdj instytucjonalny |:> g ‘
finansowa konsumpcji

Lepsze rzadzenie i zarzadzanie
Dyscyplina makroekonomiczna

Schemat 2. Dwie koncepcje oddzialywania globalizacji w krajach rozwijajacych si¢
Zrodlo: [3, 4].

Koncepcja tradycyjna koncentruje si¢ na znaczeniu kanatow, za posrednictwem
ktérych naptyw kapitatu moglby bezposrednio podwyzsza¢ wzrost GDP i obni-
za¢ zmienno$¢ konsumpcji.

Nowa perspektywa uznaje znaczenie kanatéw tradycyjnych, ale globalizacja
finansowa moze by¢ pewnym katalizatorem, tworzac dodatkowe korzysci. Te ostat-
nie, przez wyzszy TFP, moga by¢ jeszcze wazniejsze dla przyspieszenia wzro-
stu GDP i1 obnizenia zmienno$ci konsumpcji.

Wedtug schematu 3, globalizacja finansowa prowadzi do lepszych wynikow
makroekonomicznych, gdy osiagnigte zostang pewne wielkosci progowe. To two-
rzy jednak szereg napigc, bo wiele sposrod warunkéw progowych jednoczes$nie
znajduje si¢ wsroéd dodatkowych korzysci tej formy globalizacji.

W ujgceiu czysto teoretycznym krucho$¢ finansowa jest jednym z mozliwych
standw rownowagi. Moze pojawic si¢ nagle, nawet w gospodarkach o solidnych
tzw. fundamentach makroekonomicznych. Bardzo dobrym przykladem jest tu
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Polska. Jak pamigtamy, jeszcze pdznym latem 2008 r. sporo naszych czolowych
ekonomistow, analitykow rynkowych 1 politykow glosito, ze nie mamy powodu
obawia¢ si¢ kryzysu finansowego, gdyz mamy wiasnie te solidne fundamenty
i pltynny rezim kursowy. Dzi§ wiemy, ze zapewnienia te nie wystarczyty, bo np.
ztoty bardzo szybko zaczat si¢ ostabia¢. Przyktad ten dobitnie pokazuje, ze w wa-
runkach wstrzasow na rynkach swiatowych kraje nalezace do emerging markets,
a Polska do nich wciaz jest zaliczana, szczeg6lnie podatne sa na ich negatywne
skutki, stajac si¢ kruche w sensie finansowym. Na szczgscie, w wyniku korzyst-
nego zbiegu wielu okolicznosci, Polsce udato si¢ — jak dotad — uchroni¢ przed jaw-
nym wybuchem kryzysu. Nie oznacza to jednak wcale, Ze nasza krucho$¢ finan-
sowa radykalnie zmalata.

Na schemacie 3 zaznaczono m.in. wystgpowanie progow, a wigc fakt przekro-
czenia okre$lonego poziomu rozwoju finansowego, aby mogly ujawni¢ si¢ po-
zytywne efekty globalizacji finansowe;j. Istnienie owych progow sugerowatoby
tez, ze w interesujacym nas obszarze problemowym wystepuja zaleznosci nieli-
niowe lub krzywoliniowe. Niedawno A.B. Masten, F. Coricelli oraz I. Masten do-
starczyli wiele nowej wiedzy do ich zrozumienia [11].

powyzej progu

R GDP/TFP wzrost f

>

Ryzyko kryzysu ‘

Warunki progowe:

Rozwdj rynkéw finansowych
Jako$¢ instytucji, rzadzenia i zarzadzania
Globalizacja X Polityka makroekonomiczna
finansowa Globalizacja handlowa

GDP/TFP wzrost ?

ponizej progu R

» Ryzyko kryzysu f

Schemat 3. Istota progu rozwoju w globalizacji finansowej
Zrodto: Jak do schematu 2.

Globalizacja a kryzysy

W ujeciu encyklopedycznym kryzys to sytuacja przesilenia, przetomu albo zmia-
ny dotychczasowych tendencji rozwoju okreslonego zjawiska. Klasyczny zas kry-
zys gospodarczy (ekonomiczny) to okres powaznych trudnosci manifestujacych
si¢ gwaltownym spadkiem aktywnos$ci gospodarczej, a wigc przejsciem z fazy eks-
pansji do fazy depresji (recesji). Z takim rodzajem kryzysoéw nasi przodkowie mie-
li juz do czynienia w XIV 1 XVII wieku, ale najbardziej dotkliwy okazat si¢ wiel-
ki, ogélnoswiatowy kryzys kapitalistyczny z lat 1929-1933.

Charakter 1 natura kryzyséw gospodarczych zmienity si¢ po Il wojnie $wiato-
wej, co w znacznym stopniu wynikato z polityki antycyklicznej i interwencjonizmu
rzadow. Generalnie zatamania, jesli w ogdle wystepowaty, byly ptytsze, zamiast spad-
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ku cen najczgscie] pojawiata sig inflacja, a pozniej (lata 70.) takze stagflacja. Zazwyczaj

rosta tez migdzynarodowa wymiana handlowa. Statym elementem wspotczesnych

kryzysow gospodarczych, ktory w zasadzie wystepowat juz w czasie Wielkiego

Kryzysu, sa zaburzenia w systemach walutowych, bankowych i skarbowosci.
Ostatnia dekada XX w. przyniosta jednakze nowy rodzaj kryzyséw ekonomicz-

nych, ktérych zrodtem jest globalizacja, a w szczego6lnosci liberalizacja miedzy-

narodowych przeptywow kapitatu. Wtedy to wybuchaty kryzysy w Meksyku, Azji

POhldIllOWO-WSChOdIllQ], Rosp Turcp 1 Ameryce Potudniowe;j. Jako ogdlne wy-

thumaczenie ich pOJaw1en1a si¢ przyjmuje si¢, ze globalizacja finansowa przez moz-

liwos¢ zadtuzania si¢ na Swiatowych rynkach finansowych wzmacnia niedosko-
natosci wszelkich rynkow, gtownie jednak w krajach srednio rozwinigtych. W $lad
za tym w szerszym zakresie spotyka si¢ w nich zachowania okre$lane jako ha-
zard moralny (negatywna zmiana zachowania przez dtuznika po zawarciu kon-
traktu finansowego), najczesciej nazywane w Polsce pokusa naduzycia, oraz prak-
tyki racjonowania kredytow przez banki, czego tez ostatnio doswiadczylismy.

W momencie poszukiwania zrodet wspolczesnych kryzysoéw gospodarczych
trzeba oczywiscie widzie¢ immanentne rodzaje ryzyka zawarte w obecnej fali glo-
balizacj 1. Chodzi tu zatem o ryzyko:

— niewywigzywania si¢ w terminie z przyjetych zobowiazan i p1atn0s01

- yndrom nadmiernego zadtuzenia i przeinwestowania w sytuacji pojawienia
si¢ boomu kredytowego,

— niedopasowania walutowego — wystepujacego, gdy dtug nominowany jest
w innej walucie niz uzyskiwane sa przychody 1 wplywy,

— pojawienia si¢ babli (baniek) spekulacyjnych na rynku nieruchomosci i/lub ryn-
ku finansowym oraz na rynkach surowcowych, w tym zywnos$ciowych.
Badania Martina i Rey’ego wskazuja, ze liberalizacja handlowa zmniejsza za-

grozenie kryzysem ekonomicznym, podczas gdy uwolnienie obrotow finansowych

dziata z reguly przeciwnie. Jak wynika z tabeli 2, emerging markets sa w zdecy-
dowanie wigkszym stopniu wystawione na destruktywne oddzialywanie globa-
lizacji niz kraje wysoko rozwinigte, a zwlaszcza te z nich, ktore sa zliberalizo-
wane w wymiarze finansowym, ale zamknigte w zakresie wymiany handlowe;j.

Tabela 2

Prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu gospodarczego
Stopien Handel towarami
li.beralizacﬁ.ii Emerging markets Kraje wysoko rozwinigte
finansowe;j
krajéw zamknigte otwarte zamknigte otwarte
— zamknigte 0,40°  035° 009" 0,15 0,07 0,09 0,10
— otwarte 0,78  0,76® 055" 057" 0,05 0,06" 0,14°

* Otwarto$¢ wg propozycji Sachsa-Warnera z 1995 r.
® Otwarto$¢ mierzona relacja sumy eksportu i importu do PKB.
Préba obejmowata 62 kraje za lata 1975-2001.

Zréodto: [9].
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Najswiezszy kryzys finansowy oficjalnie rozpoczal si¢ w USA latem 2007 r.
Jest to novum, gdyz wigkszo$¢ wspotczesnych kryzyséw wybuchala w krajach
rozwijajacych si¢ 1 §rednio rozwinigtych. Kryzys amerykanski, nazywany row-
niez kryzysem kredytow hipotecznych lub subprime, w istocie ,,tlit si¢” juz jed-
nak pod koniec 2005 r. Jest to typowa sytuacja, w tym sensie, ze przez jakis czas
kazdy kryzys przebiega bezobjawowo, a dopiero w momencie, gdy szoki prze-
krocza zdolnos¢ ich absorbowania przez sektor finansowy, przechodzi do fazy ostre;j,
petlnoobjawowej. Analogie z choroba sa tu o tyle uzasadnione, ze w stosunku do
rozprzestrzeniania si¢ kryzysow mowi si¢ wrecez o ,,zakazaniu” si¢ nimi. Globa-
lizacja temu bardzo sprzyja przez powiazania handlowe, kapitalowe, organiza-
cyjne i funkcjonalne w sektorach finansowych oraz skorelowanie rynkow finan-
sowych, towarowych i1 surowcowych, a w tym takze rynkoéw rolno-zywnoscio-
wych. W §lad za tym niestabilno$¢, panika wsrod inwestorow, ich zachowania stad-
ne, czemu sprzyja powszechnos¢ dostgpu do Internetu, bardzo szybko moga prze-
nosi¢ si¢ w przestrzeni, zagrazajac nawet krajom o solidnych fundamentach ma-
kroekonomicznych. Polska juz w potowie pazdziernika 2008 r. tego mocno do-
swiadczyla, kiedy to mieliSmy namiastke ataku spekulacyjnego na zlotego.
Prawdziwy jednak test odpornosci przechodzili§my na poczatku 2009 r., gdy kurs
naszej waluty zblizat si¢ niemalze do 5 zl za euro. Na szczg$cie udato si¢ odwro-
ci¢ t¢ niekorzystna tendencj¢. W skrajnej sytuacji kryzys moze wrgcz doprowa-
dzi¢ do ,,topnienia” (ang. financial meltdown) catych systemow finansowych,
z katastrofalnymi skutkami dla sfery realne;.

Determinanty sukcesu globalizacji finansowej

Mimo kryzysu mozemy powtorzy¢ do$¢ oczywisty wniosek, ze globalizacja
ekonomiczna sama z siebie nie dynamizuje ani wzrostu, ani nie redukuje zmien-
nos$ci podstawowych agregatdéw makroekonomicznych, a wigc w sumie per se nie
poprawia dobrobytu.

Dotychczasowe badania pokazuja jednak, ze wigkszos¢ gospodarek, ktore od-
niosty sukces ekonomiczny, to kraje bardziej otwarte na zewnatrz. Wydaje si¢ prze-
to wciaz dobrze udokumentowane oczekiwanie, iz to wtadze publiczne kazdego
kraju powinny zaprojektowaé, wdrozy¢ i modyfikowac¢ indywidualne strategie osia-
gania per saldo korzysci z globalizacji, a wszyscy wspolnie powinni si¢ troszczyc¢,
by otoczenie zewngtrzne tym usitowaniom sprzyjato. Niestety, brakuje jednoli-
tego wzorca, swoistej ,,mapy drogowe;j”, jak taka strategi¢ stosowac. Ogdlnie mo-
zemy tylko stwierdzi¢, ze bedzie ona skuteczna, gdy zapanuje si¢ nad rozmaity-
mi rodzajami ryzyka zwiazanego z globalizacja i stworzy si¢ odpowiednie wa-
runki wstepne, gldwnie ze sfery infrastruktury instytucjonalnej i kapitatu ludz-
kiego oraz spotecznego. Caly czas musimy wszelako pamigtac, ze instytucje same
z siebie tez niczego jeszcze nie przesadzaja i nie gwarantuja.

Bardzo interesujaco wplyw infrastruktury instytucjonalnej na osiaganie pozyt-
kow z globalizacji ujat Frederic S. Mishkin — profesor Columbia Business School
1 gubernator amerykanskiego banku centralnego (Fed) [12, 13]. Do infrastruktu-
ry tej zaliczyl:
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prawa wlasnoSci — bez ich przestrzegania nie ma sensu w ogole mowic o re-
alizowaniu efektywnych inwestycji wspotfinansowanych kapitatem obcym
1 wydobywaniu si¢ z biedy przez dostep do rynku finansowego. Kluczowe
w tym kontekscie staje si¢ posiadanie tytutdéw prawnych do aktywow oraz gwa-
rancje, ze zyski z inwestycji nie zostana przejete przez panstwo albo grupy pod
nie podszywajace si¢;

system prawny — bardzo $cisle taczy si¢ ze sktadnikiem pierwszym. Ogolnie
chodzi tu o to, ze bez wtasciwych rozwiazan prawnych i ich egzekwowania
bardzo trudno przejs¢ z fazy wymiany naturalnej do gospodarki opartej o kon-
trakty. Nie mozna tez stworzy¢ odpowiednich bodzcoéw do rozwoju rynku fi-
nansowego. Wazne jest przy tym, by dostgp do instytucji prawnych byt po-
wszechny 1 tani;

korupcje — podstawowy problem polega tu na tym, ze wiele rzadéw ucieka
si¢ do rozmaitych form administracyjnych ingerencji w rynki finansowe, ofi-
cjalnie deklarujac, iz popieraja np. przestrzeganie praw wiasnosci i regut po-
rzadku prawnego. Nawet jesli nie osiagaja przez to bezposrednich korzysci
finansowych, to posrednio wzmacniaja tzw. kapitalizm ,kolesiowski”
i praktyki klientelizmu politycznego, a wigc uprawiaja korupcje polityczna.
Jawna za$ korupcja utrudnia podejmowanie racjonalnych decyzji inwestycyj-
nych, zmniejsza przejrzystos$¢ obrotu gospodarczego i ptynne funkcjonowa-
nie systemu ekonomicznego oraz finansowego. Trzeba tu jeszcze dodac, ze
korupcja w sposdb wyrazny zmniejsza naptyw bezposrednich inwestycji za-
granicznych, ktore sa najbardziej pozadana forma pozyskania kapitatu mig-
dzynarodowego. Zasadny jest wigc wniosek, 1z rozlegta korupcja prowadzi
do nizszego wzrostu gospodarczego;

odpowiednia jako$¢ informacji finansowych — to wymog oczywisty, jesli zwa-
zymy, ze na rynkach finansowych powszechnie wystepuje asymetria informa-
cji migdzy strona oferujaca fundusze a podmiotami zgtaszajacymi na nie za-
potrzebowanie. Bez odpowiednich standardéw ksiggowych i obowiazkoéw spra-
wozdawczych funduszodawcy maja problemy z racjonalnym wyborem pro-
Jjektow, ich monitorowaniem i odzyskiwaniem wylozonego kapitalu wraz z do-
datkowym wynagrodzeniem (premia za ryzyko);

nadzor (lad) korporacyjny (corporate governance) — znalezienie rOownowa-
gi miedzy interesami menedzeréw spotek a ich wihascicielami, jak pokazuje to
m.in. najnowszy kryzys, jest wyzwaniem dla wszystkich bez wyjatku krajow.
Jesli nie poradzimy sobie z tendencjami do autonomizacji zarzadéw firm i ich
oportunizmem, trudno bedzie w sposob trwaty zapobiec przysztym wstrzasom
finansowym 1 ekonomicznym. Bez postgpu w tej dziedzinie nie nalezy tez ocze-
kiwa¢ wyrazniejszej poprawy alokacji wszelkich kapitalow. Z zagadnieniem
powyzszym $cisle wiaze si¢ tzw. insider trading, czyli wykorzystywanie m.in.
przez menedzerow poufnych informacji do przeprowadzenia zakulisowych ope-
racji akcjami. Jesli nie zminimalizuje si¢ tego zagrozenia, gieldy papierow war-
tosciowych zdominowane bgda przez wysoce nieprzejrzyste transakcje spe-
kulacyjne. Pod tym wzgledem sytuacja w Polsce nie jest najlepsza;
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* solidny nadzor i regulacje bankow — przekonywac o znaczeniu tego czyn-
nika nie potrzeba, jesli ponownie odwotamy si¢ do przyczyn obecnego kry-
zysu. Mozna tylko powtorzy¢, ze nadzor ten 1 te regulacje sa nieodzowne dla
efektywnej alokacji kredytu i kapitatu, przejrzystej polityki kredytowej ban-
kow, ich bezpieczenstwa, ptynnego funkcjonowania sfery realnej, akceptowal-
nego poziomu ogolnego ryzyka i niepewnosci. W tym kontekscie warto do-
da¢, ze burzliwy rozw6j w niektorych krajach sektora mikrofinansowego tez
musi podlega¢ panstwowym regulacjom ostrozno$ciowym i nadzorczym, gdyz
jest dopetnieniem, a nie substytutem formalnego sektora bankowego. Nalezy
tu jeszcze zauwazyc¢, ze jednym z nastepstw aktualnego kryzysu jest postulo-
wanie objgcia systematycznym nadzorem i regulacjami takze innych segmen-
tow szeroko rozumianego sektora finansowego. Nie bedzie to jednak tatwe,
bo rozbieznosci interesow gtownych aktorow $wiatowej sceny politycznej
1 finansowej sa czegsto ogromne.

Mishkin wykazuje duze poczucie realizmu, gdy swoje ostatnie teksty pod-
sumowuje akcentujac w nich, iz globalizacja finansowa nie jest petna odpowie-
dzia na problemy wspotczesnego §wiata, ale stanowi wazna cz¢s$¢ takiej odpo-
wiedzi, aczkolwiek przeciwnicy tej globalizacji dodajq tu od razu, ze ona sama
jest problemem Ogodlnie trudno tez nie zgodzi¢ si¢ z teza Mishkina, ze nie za-
wsze 1 nie wszqdme proste powigkszanie otwartosci finansowej prowadzi do ich
rozwiazania — czgsto bywa calkiem odwrotnie. W istocie kazdy kraj przeciez
w ostateczno$ci sam jest odpowiedzialny za swoj los, a wspdlnota migedzynaro-
dowa, z krajami najbogatszymi (chociaz nie tylko z nimi) na czele, moze im uta-
twi¢ lub przeszkadza¢ w wejsciu na $ciezkg zrbwnowazonego wzrostu i rozwo-
ju. Wyrwanie si¢ z biedy 1 ubostwa nigdy nie byto przy tym tatwe, a teraz praw-
dopodobnie bedzie jeszcze trudniejsze, bo wciaz nie mamy jednej odpowiedzi,
gotowego do powielania wzorca, co robic, zeby przej$¢ do wyzszych stadidw roz-
wojowych, do dobrobytu i lepszej jakosci zycia. Na pewno kryzys, recesja i spo-
wolnienie aktywnos$ci gospodarczej w wigkszosci krajow §wiata s dobra okazja
do glebszej refleksji nad dotychczasowym paradygmatem ekonomii i finansow.
Obserwowane ostatnio ,,odbicie” koniunktury bedzie do tego zniechgcac.

Pojawia si¢ jednak pewien niedosyt. Po pierwsze, w sferze sprzyjajacych glo-
balizacji uwarunkowan brakuje podkreslenia przez Mishkina znaczenia dbatosci
o kapitat intelektualny i spoteczny, a wigc np. o potrzeb¢ umacniania zaufania
w gospodarce i spoteczenstwie. Po drugie, w ramach poszerzania przestrzeni na-
rodowej polityki gospodarczej rzecza wazng jest wzmacnianie takze sfery mikro-
ekonomicznej. Po trzecie, moéwiac o postgpie spoleczno-ekonomicznym, warto
tez akcentowac dziatania korygujace zawodnos$¢ rynkow i panstwa.

Wszyscy zwolennicy i propagatorzy globalizacji finansowej powinni koniecz-
nie zapoznac si¢ z pogladami D. Rodrika 1 A. Subramaniana [18]. Ci dwaj eko-
nomisci wychodza z dobrze udokumentowanego ustalenia, iz brak przekonuja-
cych dowodow empirycznych na istnienie w dlugim okresie dodatniej korelacji
migdzy globalizacja finansowa a wzrostem zmusza jej zwolennikéw do poszu-
kiwania nowych uje¢. Wedtug Rodrika i Subramaniana, na razie nie sa w tym prze-
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konujacy. Problem polega bowiem glownie na tym, ze obroncy globalizacji za-
ktadaja, 1z kraje rozwijajace sig, 1 w duzym stopniu takze emerging markets, cier-
pia na niedobor oszczgdnosci. Jesli tak, to dostep do kapitalu zagranicznego po-
winien ztagodzi¢ to ograniczenie i w $lad za tym powiqkszyé inwestycje oraz dhu-
gookresowy wzrost. Obroncy globalizacji przyjmuja daleJ, ze jesli sa z nia jakies$
problemy, to najpewniej wynikaja one z niedorozwoju i niedopasowania insty-
tucjonalnego.

Rodrik 1 Subramanian natomiast opowiadaja si¢ za teza, ze w krajach rozwi-
jajacych si¢ 1 emerging markets gtbwna bariera rozwojowa sa bardziej ogranicze-
nia po stronie inwestycji niz oszczednosci. W konsekwencji doptyw kapitatu za-
granicznego moze ograniczenia te jeszcze poglebi¢, gdyz prowadzi¢ moze do apre-
cjacji realnego kursu walutowego 1 redukcji zyskownos$ci oraz mozliwosci korzyst-
nego inwestowania w sektorze dobr podlegajacych wymianie handlowej. W rezul-
tacie ucierpie¢ moze tez dlugookresowy wzrost. Krotko zatem: kazdorazowo waz-
ny jest kontekst krajowy. Bardzo mocno powinni sobie wzia¢ to do serca polity-
cy i ekonomisci, ktoérzy maja sktonnos$¢ do mechanicznego powielania cudzych
WZOrcoOw.

Rodrik i Subramanian sg nadzwyczaj sceptyczni co do mozliwosci wystapie-
nia pozytywnych efektow bezposrednich i posrednich globalizacji finansowej, na-
wet abstrahujac od naj$§wiezszego kryzysu. Staraja si¢ tez uczuli¢ wszystkich, by
nie przeceniali woli 1 umiejgtnosci wdrazania reform ekonomicznych 1 instytu-
cjonalnych w szybki, bezkosztowy 1 powszechny sposob, skoro nie radza sobie
z tym kraje najbogatsze, a budowa swiatowej architektury finansowej nastgpuje
z duzymi oporami. Z drugiej za$ strony, bez takiej architektury finanse migdzy-
narodowe narazone be¢da wciaz na wigksze deformacje, niz ma to miejsce w przy-
padku finanséw krajowych. Co nie mniej wazne, Rodrik i Subramanian przestrze-
gaja wszystkich, zeby nie ulega¢ ztudnemu przekonaniu, iz wigcej czegokolwiek
(tu: swobodnego przeptywu kapitalu) oznacza automatycznie lepie;j. Jak tego do-
wodza, w okreslonych warunkach tatwiejszy dostgp do kapitalu zagranicznego
co najwyzej prowadzi do wyzszej konsumpcji, gldwnie na kredyt, ale niekoniecz-
nie do solidniejszego, trwale zrownowazonego wzrostu. Taki model rozwojowy
na naszych oczach si¢ wtasnie konczy. Jako rOwnoprawne trzeba przyjaé zatem
rozmaite strategie osiagania waznych celow spoteczno-ekonomicznych, ktore na-
lezy umie¢ analizowa¢ pod katem kosztow i korzysci. Nalezy tez wystrzegac si¢
pogladu, iz wszystkie problemy redukuja si¢ do niedostatku kapitatu i niedoro-
zwoju sektora finansowego. Czasem inne bariery oddzialywaja silniej i nalezy je
w pierwszym rz¢dzie usuna¢. Jesli chodzi za$ o samofinansowanie, to dobrze by-
loby, aby narody na dorobku dbaty w pierwszej kolejnosci o pomnazanie rodzi-
mych oszczg¢dnosci.

Na pewno tez na duze uznanie zasluguje propozycja Rodrika i Subramaniana
rozrdzniania sytuacji krajow z ograniczeniami po stronie oszcz¢dnosci 1 w posta-
ci niedostatecznego popytu inwestycyjnego. To novum w analizie wptywow glo-
balizacji finansowej. Wydaje sig, ze moze by¢ to takze interesujaca koncepcja pro-
jektowania dziatan antykryzysowych. Przyktadowo, wiele bankéw komercyjnych
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ma juz ponownie niezta sytuacj¢ ptynnosciowa, a banki centralne nadal staraja
si¢ ja poprawiac, chociaz popyt na kredyty inwestycyjne odbudowuje si¢ bardzo
powoli. Moze lepiej zatem zacza¢ od rozpoznania ograniczen popytowych, za-
nim zacznie si¢ stymulowa¢ podaz kredytu.

Na pewno warto pozna¢ jeszcze stanowisko kompromisowe M. Obstfelda [14].
Badacz ten w konkluzji swoich dociekan dochodzi do wniosku, ze rzeczywiscie
trudno jest obecnie potwierdzi¢ empirycznie automatyczne pojawienie si¢ pozy-
tywnych nastgpstw globalizacji finansowej dla krajow rozwijajacych sig. Dotyczy
to bardziej analiz makro, ale badania mikro tez nie daja definitywnych rozstrzy-
gnig¢. Wynika to ze ztozonosci problemu, niedostatkow stosowanej metodolo-
gii, komplikowania si¢ zalezno$ci migdzy rozwojem finansowym a wzrostem eko-
nomicznym 1 dobrobytem oraz nierealistycznych oczekiwan, iz otwarto$¢ finan-
sowa bedzie lekarstwem na rozmaite bolaczki krajow biedniejszych. W niesprzy-
jajacych okolicznosciach moze by¢ ona nawet silng trucizna.

Ogromnym wyzwaniem dla wszystkich krajow otwierajacych si¢ na prze-
plywy kapitatow migdzynarodowych jest trylemat w ich polityce pieni¢znej,
a wigc niemoznos¢ jednoczesnego zrealizowania trzech celow: swobodnego prze-
ptywu kapitatu, statosci kursu walutowego i prowadzenia polityki pieni¢znej
zorientowanej na potrzeby rodzimej gospodarki oraz bgdacy jego nastgpstwem
boom kredytowy i konsumpcyjny, a w ostatecznosci rowniez realna aprecja-
cja waluty krajowej. Zalecane wowczas przystapienie do unii walutowej, uplyn-
nienie kursu walutowego, stopniowe liberalizowanie rachunku kapitalowe-
go, zorientowanie polityki pieni¢znej na stabilno$¢ cen uwzgledniajaca nawet
ceny aktywow, czy tez rozne formy kontroli i/lub opodatkowania naptywu ka-
pitalu albo makroregulacje ostrozno$ciowe i zaostrzanie nadzoru nad rynkami
finansowymi nie daja ex ante w pelni skutecznej obrony przed skutkami real-
nej aprecjacji.

Zdaniem Obstfelda, potrzebujemy zatem wszyscy wigcej realizmu przy for-
mulowaniu oczekiwan wobec globalizacji finansowej. W tym kontek$cie moz-
na jednak zaryzykowac¢ wniosek, iz per saldo mozna na niej zyska¢, gdy wdra-
zana bedzie stopniowo 1 bardzo ostroznie, towarzyszy¢ temu bedzie troska o moc-
ny bilans platniczy i bezpieczne rezerwy walutowe oraz podejmie si¢ reformy
strukturalne o charakterze prowzrostowym i proefektywnosciowym. Nalezy jed-
nak wykazac¢ si¢ duza dbato$cia o zachowanie stabilnos$ci 1 zrownowazenie go-
spodarki, koncentrujac uwage na usuwaniu niedoskonatosci i nieckompletnosci
wszystkich rynkoéw oraz na stabosciach instytucjonalnych kraju i gospodarki,
a w wymiarze migedzynarodowym poglebiac¢ koordynacjg finansow i polityki pie-
ni¢znej, z rOwnoprawnym traktowaniem krajow rozwijajacych si¢. To bardzo duzo,
bardzo trudnych do spelnienia rownoczesnie warunkdéw, mato miejsca pozosta-
je zatem na optymizm. Porazka konferencji klimatycznej w Kopenhadze w grud-
niu 2009 r. 1 maty postgp szczytu w Canctin doskonale sig z tym stwierdzeniem
komponuja. Mozna natomiast sprobowa¢ podsumowac cato§¢ zaprezentowanych
w tym podrozdziale czynnikoéw sukcesu globalizacji finansowej, co uczyniono
na schemacie 4.
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Schemat 4. Determinanty sukcesu globalizacji ekonomicznej
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Polityka finansowa w rolnictwie w warunkach globalizacji

Globalizacja finansowa i zaburzenia na rynkach finansowych oraz kryzys eko-
nomiczny w sposob naturalny zwigkszaja zainteresowanie znaczeniem wpltywu
sytuacji makroekonomicznej na kondycj¢ ekonomiczno-finansowa rolnictwa. Ten
nurt badan w literaturze okresla si¢ jako ,, macro-agricultural nexus . Brakuje tu
wprawdzie thtumaczenia polskiego, ale mozna przyjac, ze sa to ,,relacje/zwiazki
rolnictwa ze sfera makroekonomiczng”. Pierwsze badania z tego obszaru poja-
wily si¢ w USA w latach 70. i 80. ubieglego wieku [22]. Ponowne zainteresowa-
nie ta problematyka pojawilo si¢ na przetomie poprzedniej i obecnej dekady [21].

Macro-agriculture nexus przyjeto dzieli¢ na dwie czgsci:

1. Domestic monetary channels — kanaty (mechanizmy) transmisji krajowej po-
lityki pienigznej oraz szokdw monetarnych. Wyksztalcity sig tu trzy podejscia:
(1) oparte na hipotezie neutralno$ci pieniadza, ktore zaktada, ze wszystkie zmia-
ny wielko$ci nominalnych sa proporcjonalna reakcja na szok w postaci zmia-
ny podazy pieniadza, a zatem ceny wzgledne pozostaja niezmienne w stosun-
ku do szoku; (2) przyjmujace, ze ekspansywna (luzna) polityka pieni¢zna zwigk-
sza relacje ceny otrzymywanej przez rolnikow do ceny produktow i ustug na-
bywanych przez producentéw rolnych, poniewaz te pierwsze maja szybciej re-
agowac na szoki monetarne niz te drugie; (3) twierdzace z kolei, ze presja in-
flacyjna prowadzi do spadku relacji cenowej wyzej wymienionych, bo rolni-
cy generalnie sa biorcami cen (ang. price-takers), a wigc nie wptywaja na ceny
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rynkowe. Rolnicy nie sa w stanie wigc przenie$¢ wyzszych kosztow naktadow
na ogniwa nizej potozone w tancuchu zywnosciowym, a w ostatecznos$ci na
konsumentow.

2. International nexus — kanalty wplywu szokéw w postaci zmian kursu walu-
towego na rolnictwo za posrednictwem dostosowan eksportu rolnego. Tu tak-
ze wyodrebnity sig trzy koncepcje: (1) bazujace na hipotezie parytetu sity na-
bywczej, ktora dowodzi, ze zmiany kursu walutowego maja tylko skutki mo-
netarne, a wigc jednakowo wptywaja na ruchy wszystkich cen; (2) przyjmu-
jace mozliwo$¢ pojawienia si¢ zréznicowanych reakcji sektorowych na szo-
ki kursu walutowego, co ostatecznie powinno realnie odzwierciedli¢ si¢ w bi-
lansie handlowym kraju; (3) zakladajace, ze zmiany kursu walutowego powo-
duja niewielkie wahania wolumenu eksportu oraz cen, gdyz podaz i popyt na
produkty rolnictwa sa nieelastyczne [6].

Najczgsciej punktem wyjscia w rozwazaniach z zakresu macro-agricultural
nexus jest specyfikacja krajowych i migdzynarodowych determinant makroeko-
nomicznych dochodu netto rolnictwa. Sa to: ceny sprzedawanych produktow rol-
nych; ceny placone za nabywane przez rolnikéw srodki produke;ji 1 ushugi; przy-
chody rolnictwa z eksportu; realny kurs walutowy; podaz pieniadza krajowego
(zazwyczaj agregat M2); realny produkt brutto rolnictwa i gtdéwna stopa procen-
towa banku centralnego. Procedury ekonometryczne szacowania modeli powyz-
szego typu sa dosy¢ ztozone 1 obejmuja wektorowy model korekty btedem (VEC),
przeksztatcany przez reparametryzowanie do rownowaznego modelu wektora au-
tokorelacji (VAR). Ostatnio jednak rozpowszechnia si¢ analiza wektora $redniej
ruchomej (VMA). W dalszej koleJnosc1 stoque si¢ funkcje reakcji 1mpu1sow (IRFs),
by ustali¢ charakter 1 wielko$¢ powiazan wzajemnych miedzy zmiennymi w mo-
delu oraz ich wplyw na dochod rolnictwa netto. Wplywy te bardziej precyzyjnie
daja si¢ jednak okresli¢ za pomoca prognozy dekompozycji wariancji btedu
(FEVDs). Postepujac wg powyzszego schematu, Kwon i Koo [6] doszli do wnio-
sku, Ze reakcjg rolnictwa na szoki makroekonomiczne lepiej opisuje hipoteza prze-
strzelenia kursu walutowego niz jego niedostrzelenia albo klasyczna teoria po-
lityki monetarnej. Trzeba dodac, ze przez przestrzelenie (overshooting) dtugookre-
sowego poziomu kursu walutowego rozumie si¢ sytuacje, w ktorej krotkookre-
sowy wzrost podazy pieniadza — w warunkach danego poziomu produkcji i pet-
nego wykorzystania potencjatu gospodarki — spowoduje w okresie krotkim wig-
cej niz proporcjonalna deprecjacje waluty krajowej, a dopiero pozniej nastapi jej
aprecjacja do kursu dlugookresowego. Przestrzelenie kursu jest rezultatem powol-
nos$ci procesu dostosowywania si¢ cen krajowych i ptac oraz parytetu stop pro-
centowych. Jego nastepstwem jest wigksza zmienno$¢ kursu, czasami bardzo duza
w skali nawet jednego dnia [5, 21]. Zgodnie z hipoteza przestrzelenia, rolnictwo
ponosi okreslone koszty dostosowawcze, mierzone w stosunku do wariancji ogol-
nej dochodu netto sektora. Kwon 1 Koo oszacowali je w warunkach USA na
20-30% catkowitej wariancji. Ptynny kurs walutowy, ktory stosuje Polska juz od
kilkunastu lat, pozwala jednak znaczaco koszty te zredukowac, ale nie jest w sta-
nie catkowicie ich zaabsorbowaé. W dalszym ciagu zatem kurs walutowy, stopa



20 Jacek Kulawik

procentowa 1 podaz pieniadza (typ polityki monetarnej) wnosza swoj wklad do
zmiennoS$ci podstawowych agregatow ekonomicznych w rolnictwie. Tego zrodta
zmiennosci nie usunie catkowicie rowniez nasze wejscie do eurostrefy, a w okre-
slonych warunkach moze wrgcz utrudni¢ prowadzenie autonomicznej polityki go-
spodarczej i rolnej. Na razie mielismy jednak problem z wysytaniem sprzecznych
sygnatow przez nowa Radg Polityki Pienigznej i zarzad NBP, ktére prowadza do
aprecjacji ztotego (skutek wypowiedzi nieprofesjonalnych, bo nominowanych przez
politykéw cztonkow Rady) albo prob stownego ostabienia naszej waluty (wypo-
wiedz pierwszego wiceprezesa NBP o gotowosci operacyjnej banku centralne-
go do przeprowadzenia interwencji na rynku walutowym). Na to wszystko na-
ktadata si¢ wypowiedz ministra finansow, iz oczekiwal duzej wptaty z zysku NBP,
ktora zmniejszy deficyt budzetowy. Nie ma si¢ co dziwi¢, ze w takich warunkach
kurs ztotego wykazuje zdecydowanie wigksza zmiennos$¢ niz inne waluty w na-
szym regionie Europy.

Zmienno$¢ kursu ztotego w polskim rolnictwie w bardzo matym stopniu doty-
czy sfery kredytu bankowego i deponowania oszczgdnos$ci przez rolnikow w ban-
kach. Wystarczy tu poda¢, ze w ostatnich latach udziat operacji walutowych rolni-
kow nie przekraczat 0,1% w og6lnym zadtuzeniu kredytowym oraz w catkowitym
saldzie depozytow. Kurs zlotego wzgledem euro ma natomiast duzy wptyw na stru-
mien wsparcia unijnego doptywajacego do naszego rolnictwa. Przykladowo,
kwota doptat bezposrednich w 2008 r. wyniosta ok. 9 mld z, ale w 2009 1. juz 12,6
mld zt. Wkiad ostabionego ztotego w powyzszy przyrost byt zdecydowanie przy
tym wyzszy niz podwyzszenie stawek ptatnosci na 1 ha. Wahania kursowe sa tez
problemem dla budzetu panstwa, generuja bowiem dodatnie lub ujemne réznice kur-
sowe. W tym kontekscie wydaje si¢ dobrze uzasadniony wniosek, iz rolnictwo by-
toby z pewnoscia beneficjentem netto przyjecia przez Polske wspolnej waluty.

Macro-agriultural nexus w ujeciu wyzej przedstawionym nie moze by¢ jed-
nak uznana za koncepcj¢ kompletna. Brakuje w niej przeciez oddzialywan fiskal-
nych na rolnictwo, a te w warunkach globalizacji finansowej sa znacznie stabiej
rozpoznane niz kanaty monetarne. Wystarczy w tym momencie odwotac si¢ do
badan empirycznych z biezacej dekady, z ktorych wynika m.in., ze wigkszej otwar-
tosci finansowej w ujgciu de facto towarzyszyt przecigtnie spadek inflacji, ale de-
ficyt budzetowy sektora rzadowego pozostawatl praktycznie staty [19, 23, 25].

Scharakteryzowana wyzej koncepcja abstrahuje tez od dostosowan po stronie
importu rolno-zywno$ciowego i w zakresie jednostkowych kosztow pracy do zmia-
ny kursu ztotego. Wreszcie, w rozwazaniach powyzszych w ogole pomija sig¢ kwe-
sti¢ przenoszenia sig niestabilno$ci za posrednictwem rynkow i instytucji finan-
sowych. Jasno z tego wynika, Ze potrzebujemy szerszej ramy analizy, ktéra musi
zawierac relacje migdzy policy mix a polityka rolna, w tym finansowaq realizowa-
na w tym sektorze, oraz stabilnoscia finansowa. Dobrym wstgpem do takich po-
szukiwan moze by¢ schemat 5. Od razu trzeba tu dodac¢, Zze coraz bardziej nagla-
cym problemem staje si¢ wypracowanie narz¢dzi gigbszego skoordynowania po-
lityki pienigznej z polityka nadzorcza, m.in. w celu stabilizowania systemu finan-
sowego oraz koniunktury gospodarcze;.
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Schemat 5. Schemat przeniesienia probleméw gospodarczych z centrow globalnych na
gospodarki peryferyjne (w sektorach finansowych)

Zrédto: [10].

Problemy fiskalne spowodowane przez najswiezszy kryzys, a w tym zwlasz-
cza eksplozja deficytow i zadluzenia publicznego, jeszcze bardziej zwigkszaja za-
interesowanie zakresem i formami interwencjonizmu panstwowego. Obecna sy-
tuacja jest znacznie bardziej ztozona, gdyz wigkszo$¢ gospodarek $wiata nie
w pelni wykorzystuje swoj potencjal czynnikow produkeji. W takich warunkach
spada skuteczno$¢ mechanizmow mnoznikowych zwigzanych ze stymulacja fi-
skalng aktywnos$ci ekonomicznej. Jest to jednoznaczna przestroga przed proba-
mi podejmowania dalszej ekspansji fiskalnej. Dodatkowym ograniczeniem dla ta-
kiej strategii staje si¢ tez szybkie narastanie negatywnych skutkéw wzrostu opo-
datkowania 1/lub deficytu budzetowego, a wigc dalszego zadtuzenia gospodarki
i spoleczenstwa. Ogdlnie zatem stoimy w obliczu spadku krancowej i przecigt-
nej efektywnosci interwencjonizmu finansowego, a fiskalnego w szczegolnosci.
Wigkszo$¢ rzadow wydaje si¢ jednakze o tym zapominac. Wciaz dziala straszak
drugiego dna obecnego kryzysu. Tendencje te sa wazne dla rolnictwa, przynaj-
mniej w UE, ktore bardzo silnie uzaleznione sa od wsparcia budzetowego.

Pozycja fiskalna Polski na tle UE jest przecigtna, ale mamy relatywnie wyz-
szy deficyt budzetowy i dlug publiczny w poréwnaniu do krajow lepiej rozwi-
nigtych w tych samych stadiach rozwojowych. Wyrdznia nas natomiast wysoki
stopien sztywnosci wydatkow publicznych, a wigc ich procyklicznos¢ i silne uza-
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leznienie kondycji fiskalnej panstwa od tempa wzrostu PKB. Najnowsze progno-
zy wskazuja, ze tempo to w najblizszych latach moze w Polsce oscylowa¢ wo-
kot 3%, a wige bedzie nizsze o 1-1,5 p.p. w stosunku do potencjatu krajowej go-
spodarki. Rownoczesénie objeci jestesmy unijna procedura nadmiernego deficy-
tu i weiaz aspirujemy do strefy euro. Wszystkie te okolicznosci wskazuja, ze przy
niekorzystnym splocie uwarunkowan zewngtrznych i wewnetrznych moze zajs¢
potrzeba wdrozenia bolesnego ekonomicznie, spotecznie i politycznie programu
glebokich dostosowan fiskalnych, ktére najprawdopodobniej obejmowac beda
1 wzrost podatkow, 1 redukcje wydatkéw budzetowych. Trudno oczekiwac, by rol-
nictwo zostato wytaczone z tych dostosowan.

Integralnym sktadnikiem polityki interwencjonizmu finansowego, a fiskalne-
go w szczegoblnosci, jest ustosunkowanie si¢ do kwestii podazy 1 jako$ci ushug pu-
blicznych oraz ich kosztow. Nie ma sig¢ co oszukiwac: sfera ta w Polsce jest gle-
boko nieefektywna i ostabia bodzce do ponoszenia przez obywateli cigzaroéw fi-
skalnych. Poprawa w tej dziedzinie uzalezniona jest m.in. od mozliwosci wdro-
zenia odpowiedniej polityki strukturalnej. Ta ostatnia ma jednak zdecydowanie
szerszy wachlarz celéw: umacnianie trwalego i zrOwnowazonego wzrostu i roz-
woju, miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki oraz spdjnosci spoteczno-
ekonomicznej panstwa. Wspotczesnie uwaza sig, ze polityka strukturalna powin-
na koncentrowac si¢ na wzmacnianiu w pierwszym rze¢dzie sektoréw tworzacych
dodatnie efekty zewngtrzne dla catej gospodarki oraz na wdrazaniu postgpu tech-
nologicznego i innowacji, zwrotnie unowoczesniajacych strukturg calej narodo-
wej ekonomiki. Filozofi¢ t¢ znajdujemy w propozycji Komisji Europejskiej —
,Europa 2020”. Stad tez jaki$ sektor zasluguje na wsparcie budzetowe, gdy do-
datnie efekty zewngtrzne przez niego tworzone znaczaco przewyzszaé beda na-
ktady ponoszone na zdynamizowanie jego rozwoju, ale réwnoczes$nie mozliwo-
$ci ich sfinansowania przekraczatyby fundusze generowane w nim samym. Mamy
tu zatem do czynienia z alternatywnym kosztem budzetowego wspierania gospo-
darki, a wigc konkurencjg réznych jej dziedzin o pieniadze podatnika. W przy-
padku rolnictwa trzeba jednak jeszcze uwzglednié, iz rachunek kosztow alterna-
tywnych obejmuje wariant, w ktérym np. wylaczenie czgsci rolnikoéw i nierolni-
kow z systemu KRUS wymagatoby analizy kosztow 1 korzysci zwiazanych z ob-
jeciem ich pomoca spoteczna. Istnieje jednak jeszcze inny punkt widzenia na kwe-
sti¢ kosztow alternatywnych, a mianowicie zmiana statusu wlasciciela matego go-
spodarstwa na robotnika rolnego w obiektach duzych. Lagodna, ekspansywna po-
lityka finansowa w rolnictwie na pewno temu nie bgdzie sprzyjac, nie mowiac
juz o gotowosci mentalnej do takiej zmiany wsrod drobnych rolnikéw.

Polityka finansowa w rolnictwie w najblizszych latach pozostawac¢ bedzie pod
silnym wplywem nastepstw naj§wiezszego kryzysu. Ujawnia si¢ one za posred-
nictwem rynkow finansowych, towarowych i pracy. Odzwierciedla si¢ przy tym
w zmianach strukturalnych i zachowaniach gospodarstw rolnych oraz konsumen-
tow zywnosci, jak 1 w sektorze publicznym, a wigc w sferze polityki fiskalne;j,
monetarnej 1 regulacyjnej w odniesieniu do sektora finansowego. Przyszle ceny
produktoéw rolniczych z kolei w jeszcze wigkszym stopniu determinowane beda
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zmianami kursu zlotego oraz cenami ropy naftowej, a tacznie obydwa te czyn-

niki pozostawa¢ beda pod silnymi wptywami sytuacji makroekonomicznej, re-

gionalnej 1 globalnej. Trzeba si¢ przeto liczy¢ z tym, ze wplyw szokow makro-
ekonomicznych na rolnictwo jeszcze bardziej si¢ skomplikuje. Dla polityki finan-
sowej w rolnictwie praktycznie wszystkich krajow ptyna stad trzy implikacje:

(1) nalezy systematycznie monitorowac¢ zmiany regulacyjne w sektorze finan-
sowym pod katem ich wplywu na dostep rolnikow do kredytu i poziom za-
rzqdzama ryzyklem w gospodarstwach

(2) wigcej uwagi nalezy poswigci¢ tendencjom na rynku ziemi rolniczej oraz
dzierzaw;

(3) mechanizmy transmisji cen rolnych, konstrukcja marz w tancuchach dostaw
(podazy) oraz w taficuchach zywnosciowych 1 tworzenia warto$ci musza by¢
bardzo $cisle analizowane w powigzaniu z procesami wystgpujacymi na ryn-
kach aktywow finansowych, surowcow energetycznych, metali przemysto-
wych i metali szlachetnych [2].

Jedna z kluczowych kwestii w polityce finansowej w rolnictwie jest zapewnie-
nie gospodarstwom rolnym odpowiednich warunkow kredytowania dziatalnosci. Skala,
zakres 1 warunki kredytowania zaleza przy tym od trzech czynnikow: (1) poziomu
subsydiowania sfery kredytu rolnego; (2) jakosci i stabilno$ci warto$ci oferowanych
przez rolnikow zabezpieczen kredytowych; (3) wielkosci, konkurencyjnosci 1 stop-
nia skomplikowania operacji realizowanych przez kredytodawcow [1]. W powyz-
szym konteks$cie mozna podac, ze na razie system kredytowania polskiego rolnic-
twa funkcjonuje zadowalajaco, chociaz pojawiaja si¢ w nim typowe zjawiska dla kra-
jowego systemu bankowego (wzrost udzialu naleznosci nieregularnych, tworzenie
rezerw, procykliczno$¢ kredytowania). Nasze banki spotdzielcze i komercyjne wy-
specjalizowane w kredytowaniu rolnictwa sa dobrze wyposazone w kapitat wiasny,
nie maja wigkszych probleméw z pozyskiwaniem depozytow, ale w bardzo duzym
stopniu bazuja na kredytach preferencyjnych i obstudze wsparcia budzetowego, kra-
jowego oraz unijnego. W przypadku kredytow preferencyjnych, ich optacalnos¢ bar-
dzo silnie zdeterminowana jest polityka stop procentowych NBP, a wigc sa one ka-
nalem przenoszenia zmienno$ci makroekonomicznej do rolnictwa.

Rolnictwo praktycznie we wszystkich krajach §wiata uzaleznione jest od kre-
dytu jako zrodta kapitatu obcego. W polityce finansowej w tym sektorze naleza-
loby zatem systematycznie monitorowac kilka wskaznikow, charakteryzujacych
stan 1 zagrozenia w sferze kredytu rolnego. Zazwyczaj lista ta sktada si¢ z poniz-
szych wskaznikow: wartosci ziemi rolniczej do poziomu gotowki operacyjnej ge-
nerowanej w calym sektorze oraz w poszczegdlnych gospodarstwach; wartosci
ziemi do zaptaconych czynszow dzierzawnych; rezerwy bankéw na kredyty nie-
regularne do wartos$ci tych ostatnich; wartosci ziemi rolniczej do kwoty rezerw
utworzonych przez banki na naleznosci (kredyty) nieregularne; wspolczynnika
wyptacalnosci (adekwatnosci kapitatowej) bankdw; rentownosci, ptynnosci i wy-
ptacalnosci rolnictwa oraz poszczegdlnych typow gospodarstw

Z powyzszego jasno wynika, ze jednym z najwazniejszych parametréw do mo-
nitorowania, bedacym zarazem dobrym predykatorem trudnosci finansowych
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w rolnictwie oraz wsrdd kredytodawcow, jest warto$¢ ziemi rolniczej. Dotychczas
przeprowadzone analizy empiryczne dowodza m.in., ze warto$¢ ta jest ujemnie
skorelowana z wielkos$cia tworzonych rezerw bankowych na naleznos$ci nieregu-
larne. Negatywne skutki tej zaleznosci sa szczegdlnie dotkliwe w krajach, w kto-
rych dominuje tzw. collateral-based lending, a wigc pozyczanie na bazie rzeczo-
wych i osobowych zabezpieczen kredytow. System ten przewaza w Polsce. Jego
przeciwienstwem jest tzw. model cash-based lending, czyli rozwiazanie, w kto-
rym banki jako gléwne zabezpieczenie stosuja gotowke generowana w gospodar-
stwie lub w konkretnym projekcie. Podejscie to z reguty prowadzi do mniejszych
strat kredytow, ale stawia wysokie wymogi odnos$nie szerokiego rozpowszech-
nienia w rolnictwie systematycznej rachunkowosci, co najmniej w wariancie ka-
sowym. Dobrze byloby zatem o tym pamigtac, rozwazajac rdézne opcje w zakre-
sie reformowania opodatkowania i sfery ubezpieczen spotecznych w rolnictwie.

Ceny i1 wartos$¢ ziemi rolniczej powinny by¢ systematycznie monitorowane, po-
niewaz moga si¢ tu pojawic tzw. bable (banki) spekulacyjne, ktére w dalszej ko-
lejnosci moga by¢ bezposrednimi detonatorami kryzysu bankowego. W tym kon-
teks$cie warto zwrdci¢ uwagg, ze subsydiowanie rolnictwa w prostej drodze pro-
wadzi do wzrostu cen ziemi. Dodatkowo do tego przyczynia si¢ boom gospodar-
czy (zwlaszcza w budownictwie) i produkcja biopaliw. Badania ortogonalnej funk-
cji reakcji kredytodawcdw na szok cenowy na rynku ziemi rolniczej, przeprowa-
dzone za pomoca wektora autokorelacji (VAR), pokazuja, ze jego zaabsorbowa-
nie moze trwac nawet cztery lata. Czynnikiem specyficznym natomiast dla Polski
sa inicjatywy prawno-regulacyjne, ktore w istocie zmierzaja do formalnej likwi-
dacji duzych gospodarstw dzierzawcoé4w. Zapomina si¢ przy tym, ze w dzierzawy
wmontowane sa dwa silne, automatyczne stymulatory poprawy efektywnosci go-
spodarowania: koniecznos$¢ ptacenia statego czynszu dzierzawnego oraz znacza-
ce poleganie na generowaniu gotowki operacyjnej jako zabezpieczeniu zaciaga-
nych kredytow. W praktyce ten drugi instrument proefektywnosciowy jest osta-
biony. Dzieje si¢ tak za sprawa pojawienia si¢ kosztow agencji, bedacych nastep-
stwem niepelnej zgodnosci intereséw kredytobiorcy i1 kredytodawcy, ktorych zré-
dlem moze by¢: substytucja aktywow (tzw. transfer ryzyka), niedoinwestowanie/
przeinwestowanie, rozdrobnienie roszczen wierzycieli [20]. Dazenie najpierw do
ograniczenia dzierzaw, a pozniej zastapienie ich wykupem ziemi w bytych gospo-
darstwach pegeerowskich prowadzi do napie¢ w ptynnosci, spowolnienia poste-
pu technicznego i utraty efektywnosci z tytutu korzysci skali oraz dezorganizacji
takich gospodarstw. Poprawa efektywnosci w obiektach indywidualnych przejmu-
jacych czesé¢ ziemi dotychczas dzierzawionej prawdopodobnie napotka szybko swe
naturalne granice zawarte w ich ustroju i filozofii dziatania [24].

Kazdy kryzys podwyzsza poziom ryzyka w rolnictwie [15]. Zwigksza si¢ bo-
wiem zmienno$¢ cen otrzymywanych przez rolnikdw, a jednoczesnie maleje moz-
liwo$¢ jej zredukowania przez nabycie np. kontraktow typu futures. Powszechnie
zmniejsza si¢ che¢ udzielania zaliczek, kredytow 1 gwarancji kredytowych przez
odbiorcow, a dostawcy czgsto reglamentuja kredyty handlowe (kupieckie).
Wszyscy uczestnicy tancucha zywnos$ciowego skracaja horyzont podejmowanych
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decyzji, co jeszcze potgguje ryzyko. Ogdlnie jednak rolnicy maja znacznie mniej-
sze mozliwosci wdrozenia skutecznej strategii zarzadzania ryzykiem po stronie
nabywania naktadoéw niz sprzedazy wytworzonej produkcji. Kazdorazowo wy-
bierajac powyzsza strategi¢, producenci rolni powinni rozwazy¢ m.in. dostep do
subsydiowanych ubezpieczen majatkowych, mozliwos$ci wewnetrznej dywersy-
fikacji, zakres korzystania z dzierzaw i podobnych instrumentéw finansowych,
koszt wewngtrznych rezerw finansowych. Rolnicy powinni przy tym takze za-
akceptowac dobrze udokumentowany wniosek, ze w ostatecznosci ryzyko i kosz-
ty kryzysu oraz regulacji antykryzysowych musza zaabsorbowac finalni produ-
cenci i konsumenci oraz podatnicy.
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FINANCIAL GLOBALIZATION AND AGRICULTURAL FINANCE

Summary

Financial globalization affects agricultural finance through the foreign exchange channel
and the transfer of disturbances within financial systems, as well as a decrease in overall eco-
nomic activity abroad. International external factors modify the nature, objectives and instru-
ments of the national macroeconomic policy, and thus, in the narrowest perspective, the com-
bination of fiscal and monetary policy. In wider terms, macroeconomic policy today must also
take account of the financial stability of the state. These are all parameters given for financial
policy in agriculture, which i.a. decrease the effectiveness of fiscal and monetary multipliers,
and in consequence reduce marginal and average effectiveness of financial interventionism.

The programmes enhancing fiscal and monetary expansion in agriculture should therefore
be prepared with great caution and regular monitoring should cover the sector’s debt, prices
on the land and lease market, mechanisms of agricultural price transmission, creating margins
and values in the supply chains, and the risk of speculative bubbles in the area of agricultur-
al assets and agri-food products.





