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Streszczenie: Problemy budzetowe w UE, wynikajace z coraz bardziej skomplikowanych
uwarunkowan geopolitycznych i spoleczno-demograficznych, moga znacznie wydtuzy¢
prace nad perspektywa finansowa po 2020 r. W tym kontekscie coraz czgsciej formutuje sig
poglad, ze w przyszlosci powinno sie ograniczy¢ finansowanie dotacyjne na rzecz rozsze-
rzenia stosowania instrumentéw zwrotnych. Celem gléwnym artykutu byto uzasadnienie
teoretyczne interwencji, ze szczeg6lnym przypadkiem interwencjonizmu kredytowego/
finansowego. Problem ten jest odnoszony do polityki spdjnosci, cho¢ wskazano moz-
liwosci adaptacji do wspolnej polityki rolnej. Osig rozwazan jest teza, iz wprowadzenie
instrumentdw finansowych do polityk wspélnotowych, w tym WPR, powinno opiera¢ si¢
na solidnych przestankach teoretycznych, z odniesieniem do badan empirycznych i apli-
kacyjnych (nawet z sektora MSP), identyfikujacych wady, zalety, problemy i zagrozenia.
Niedoskonatosci i niekompletnosci rynkéw finansowych sa pewnym uzasadnieniem dla
rozwaznej i czasowej ingerencji publicznej w ksztaltowanie podazy instrumentdw finanso-
wych, ale szacunki popytu na nie sg bardzo niepewne, zawierajace sie¢ w nieakceptowalnie
szerokich przedziatach, co sugeruje wrecz mozliwos¢ ich zawyzania. Ograniczony popyt na
powyzsze instrumenty wynika takze z przegladu ich stosowania. Co nie mniej wazne, koszty
administracyjne i transakcyjne niekiedy moga by¢ w ich przypadku bardzo znaczace, co
moze je uczyni¢ nawet mniej atrakcyjnymi niz finansowanie w petni komercyjne. Nie ma
takze pewnosci, ze instrumenty finansowe stang sie powszechnie dostepne dla wszystkich
rolnikéw i mieszkancow wsi.
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WPR, gwarancje kredytowe.
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1. Wprowadzenie

Problemy budzetowe w UE, wynikajace z coraz bardziej skomplikowanych
uwarunkowan geopolitycznych i spoteczno-demograficznych (vide wciaz nieroz-
wigzany problem kwestii uchodzcéw), moga znacznie wydtuzy¢ prace nad per-
spektywa finansowa po 2020 r. Podobnie jak przy formutowaniu budzetu na okres
2014-2020 eksponowane s3 opinie (szczegélnie przez panstwa bedace platnikami
netto i nalezace do strefy euro) na temat celowosci zredukowania roli instrumentow
dotacyjnych, ktoére powinny by¢ wypierane przez instrumenty finansowe o cha-
rakterze zwrotnym. Ulatwi¢ to ma korzystanie z zewnetrznych zrodel kapitatu.
Zblizone propozycje dotycza nie tylko zmian zalozen finansowania WPR 2020+, ale
takze przeorientowania dotychczas obowigzujacego modelu wsparcia finansowego
rolnikow (por. Gorzelak et al. 2017).

Zreformowana polityki spdjnosci po 2020 r. stanowi¢ bedzie kluczowe narzedzie
inwestycyjne UE, umozliwiajace realizacje celow strategii ,,Europa 2020 takich
jak: ,zapewnienie wzrostu gospodarczego i zatrudnienia, walka ze zmiang klimatu,
ograniczenie zaleznosci energetycznej od Rosji oraz zredukowanie ubostwa i wyklu-
czenia spoltecznego”. Warto wspomnie¢, ze w siedmiolatce 2014-2020 podkreslono
juz wage ewaluacji projektéw na podstawie wynikéw (Komisja Europejska 2014).

Finansowanie podmiotéw sektora rolnego jest praktycznie na calym $wiecie
relatywnie trudnym wyzwaniem dla kredytodawcdéw, co wynika ze znacznego po-
ziomu ryzyka zwigzanego z produkcja rolnicza (Dodson, Koenig 2004; Turvey 2013;
Dodson 2014; Hartarska Nadolnyak, Shen 2015). Wymaga to tez nader subtelnego
zaangazowania ze strony panstwa (Turvey 2013).

Gléwnym celem artykutu byto uzasadnienie teoretyczne interwencji, ze szcze-
gblnym przypadkiem interwencjonizmu kredytowego/finansowego. Problem ten
jest odnoszony do polityki spojnosci, cho¢ wskazano mozliwosci adaptacji do
wspolnej polityki rolnej. Osig rozwazan jest teza, Zze wprowadzenie instrumentow
finansowych! do polityk wspolnotowych, w tym WPR, powinno opiera¢ si¢ na
solidnych przestankach teoretycznych, z odniesieniem do badan empirycznych
i aplikacyjnych (nawet z sektora MSP), identyfikujacych wady, zalety, problemy i za-
grozenia. Opracowanie ma charakter studium przegladowego. Oprocz tradycyjnych
metod dedukcji i indukcji wykorzystano réwniez ujecie komparatystyczne. Uktad
artykulu jest nastepujacy: przedstawione zostanie uzasadnienie interwencjonizmu
kredytowego, w tym zwr6cona zostanie uwaga na ograniczenia kredytowe jako na-
stepstwo niedoskonatosci i niekompletnosci rynkéw finansowych. W dalszej czesci

! Instrumenty finansowe (IF) z punktu widzenia prawa UE nalezy traktowac jako szeroka grupe roz-
nych narzedzi pozadotacyjnych (kredyty, pozyczki, gwarancje i poreczenia, produkty kapitalowe/wejscia
kapitalowe). Zagadnienia definicyjne zostana szczegélowe przedstawione w dalszej czeéci opracowania.
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opracowania przedstawi si¢ problem luki finansowej i nieoptymalnych inwestycji.
Nastepnie analizie podda si¢ kwestie definicyjne i klasyfikacyjne dotyczace instru-
mentow finansowych, co stanowi punkt wyjscia do oceny zalet, wad, problemow
i zagrozen zwigzanych z ich wprowadzeniem do sektora rolnego. Calos¢ zamykaja
whnioski i rekomendacje.

2. Uzasadnienie interwencjonizmu kredytowego
i problem ograniczen kredytowych w sektorze rolnym

Rozpoznanie przestanek uzasadniajacych oddzialywanie wladz publicznych
na sfere kredytu rolnego stanowilo i wcigz stanowi znaczne wyzwanie dla ekono-
mistow rolnictwa (Turvey 2013). Rdzne formy ingerowania panstwa w otoczenie
tinansowe rolnictwa (wlasciwie, rynki finansowe i kredytowe), a w $lad za tym
towarzyszace temu badania naukowe, majg dos¢ dtuga historie?. O ile wyodrebnié
mozna ogdlne przestanki kredytowania rolnictwa, to argumentacja uzasadniajaca
zaangazowanie panstwa w jego kredytowanie rdzni si¢ w zaleznosci od rozwoju
spoleczno-gospodarczego panstw (Hartarska, Nadolnyak, Shen 2015). W istocie nie
ma takich samych przestanek uzasadniajacych zaangazowanie wladz w interwencje
na rynku kredytowym dla krajéw rozwijajacych si¢, panstw rozwinietych, a takze
krajow w fazie transformacji (transition countries). Zdaniem Jacka Kulawika (2000,
s. 6) ,przyczyny szczegolnego uprzywilejowania rolnikéw na rynku kredytowym
s wielce zréznicowane”. Martin Petrick (2004, s. 6) przywoluje, za Stawg Zbierska-
-Salameh (1999, s. 204-205), nastepujace problemy zwigzane z utrudnionym do-
stepem rolnikéw do kredytow i pozyczek: (i) ,wymuszona” sprzedaz produktow
rolnych w celu zapewnienia ptynnosci finansowej, (ii) zwigkszona aktywnos¢ w celu
znalezienia zatrudnienia poza rolnictwem (off-farm income). Nalezy dodac, ze
dotyczylo to okresu przedakcesyjnego w Polsce (w dalszym ciggu konsekwencje te
mozna odnies¢ do panstw zwigzanych np. uktadami stowarzyszeniowymi z UE).

2 Peter]. Barry i Paul N. Ellinger (2012) opisuja szczegotowo historie kredytowania rolnictwa w USA.
Wskaza¢ tu mozna uruchomienie na mocy Federal Farm Loan Act Farm Credit System w 1916 r. Podstawg
organizacyjna bylo utworzenie sieci 12 rolniczych bankéw federalnych (12 Federal Land Banks, 12 FLBs).
Ponadto, wsparciem dla wskazanych bankéw bylo National Farm Loan Associations (NFL). Akcja kredy-
towa zwigzana z udostepnieniem preferencyjnie oprocentowanego kapitalu pozyczkowego dla rolnictwa
amerykanskiego zostala zainicjowana w 1933 r., co stanowilo jeden z elementéw polityki interwencjonizmu
publicznego. Obecnie funkcjonujacy system interwencjonizmu kredytowego w rolnictwie opiera sie na
zalozeniach legislacyjnych zawartych w the Agricultural Credit Act of 1987 (po Farm Credit Act of 1971
i the Farm Credit Ammendments Act). Nastgpita znaczna konsolidacja zwigzana ze zmniejszeniem liczby
podmiotéw udzielajacych kredytéw gospodarstwom rolniczym do okolo 80 (w 2009 r.). Zreby systemu
kredytowania rolnictwa tworza oddzialy stanowe (na poziomie dystryktéw) Farm Credit Bank (FCB)
i Agricultural Credit Associations (ACAs).
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W tabeli 1 zestawiono kluczowe przestanki interwencjonizmu kredytowego jako
caloksztaltu uregulowan prawno-administracyjnych i polityczno-ekonomicznych,
odnoszacych sie do podmiotdw sektora rolnego.

Tabela 1. Przestanki interwencjonizmu kredytowego w zaleznosci od rozwoju spo-
teczno-gospodarczego panstw

Table 1. Rationales for preferential loans mechanism depending on socio-economic
development of countries

Kraje rozwiniete Kraje o srednim Kraje rozwijajace sie Kraje transformujace

stopniu rozwoju sie

Milkove, Sullivan e tagodzenie efektow  Adams (1971), Kulawik (2000), Petrick

(1988) racjonowania Kamajou, Baker (2004)

¢ Niedoskonatos¢ kredytéw (1980), Von Pischke, e Trudnosci zwigzane
(zawodnos¢, o Likwidacja Adams (1980) z uruchomieniem
niesprawnosc) niedoinwestowania e Niedostepnosc ,programow
i niekompletnosé rolnictwa kredytu prowadzi stabilizacyjnych”,
rynkéw finansowych Przeciwdziatanie do stagnacji wdrozeniem reform
i kredytowych negatywnym W rozwoju strukturalnych,

e Poprawa skutkom pozycji sektora rolnego, instytucjonalnych,
efektywnosci monopolistycznej objawiajacej dziatan zwigzanych
funkcjonowania instytucji sie m.in. niska z dostosowaniem
rynkow finansowych produktywnoscia, do rynku,

niefinansowych

Belongia, Gilbert
(1990), Kalbus, Lee,
Schnitkey (1995)

Sprawiedliwos¢
spoteczna

i miedzyregionalna
réwnos¢ szans

Gtéwnie racjonowanie
kredytow Leathers,
Chavas (1986)

Zmniejszenie
kosztow
niewyptacalnosci,
a takze utraty
zdolnosci
kredytowej przez
rolnikéw
Subsydiowanie
niektoérych grup
ludnosci rolniczej

a takze
niezadowalajacego
poziomu
modernizacji
i transformacji

e Przeciwdziatanie
wyzyskowi rolnikow
przez lokalnych,
nieformalnych
pozyczkodawcodw

e tagodzenie
dysfunkcji
zwigzanych

z politykami rolnymi

i gospodarczymi

a takze integracjg
ze strukturami
miedzynarodowymi
(np. UE)

Zrédto: adaptacja rozwazan Kulawika (2000), Petricka (2004) i przywotywanych przez nich pozycji.
Source: Based on Kulawik (2000), Petrick (2004) and literature they referred to.

Wirdd przestanek uzasadniajacych interwencjonizm kredytowy w rolnictwie

znalazly si¢ czynniki dotyczace niedoskonalosci i niekompletnosci rynkéw finanso-
wych (por. tabela 1). W tabeli 2 przedstawiono natomiast dwie perspektywy analizy
rynkow finansowych, tj. ujecie ekonomii neoklasycznej i teori¢ instytucjonalna.
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O ile pierwsza podejscie eksponuje przede wszystkim doskonato$¢ i kompletnos¢
rynkow finansowych, o tyle teoria instytucjonalna odnosi si¢ do wystepujacych
niedoskonalosci. U zrédel niedoskonalosci i niekompletnosci rynkéw finanso-
wych - z perspektywy teorii instytucjonalnej — tkwi asymetria informacji i jej
implikacje (gléwnie adverse selection — selekcja negatywna i moral hazard - pokusa
naduzycia). Jak wynika z powyzszych zestawien, wiele atrybutéw rynkéw finan-
sowych, opisywanych przez ekonomistéw/finansistéw nurtu instytucjonalnego
i jego kontynuatoréw, jest konsekwencja tej asymetrii jako stanu nieréwno$ci
zasobow informacyjnych miedzy poszczegolnymi elementami systemu finansowego
(Katchova 2005; Katchova, Barry 2005). W konsekwencji niedostateczne zasoby
informacji u jednego z partneréw utrudniajg podejmowanie decyzji kredytowych.
W przypadku systemu bankowego kredytobiorca ma doktadniejsza wiedzg na temat

Tabela 2. Cechy rynkéw finansowych — ujecia ekonomii neoklasycznej i teorii insty-
tucjonalnej

Table 2. Characteristics of financial markets from perspectives of neoclassical eco-
nomics and institutional theory

Ekonomia neoklasyczna Teoria instytucjonalna
Burchert, Hering, Hoffjan (1998) Stiglitz (1994, 2008)
o Brak preferencji osobistych miedzy ¢ Niedostateczny monitoring instytucji
uczestnikami finansowych pod katem oceny ich
o Brak koszéw transakcyjnych wyptacalnosci, a takze ,,jakosci”
o Szybki czas reakcji uczestnikéw zaangazowanego kierownictwa
e Informacja o cenach i strumieniach * Nie s3 generowane dodatnie efekty
pienieznych jest nieodptatna, petna, a takze zewngtrzne przez rynki (dotyczy to

réwnomiernie dzielona miedzy uczestnikami monitoringu, selekcji projektow, a takze

¢ Ptatnosci s doskonale ptynne (niezaleznie od kredytowania)

ich wolumenu, struktury czasowej, a takze od ¢ Nie s3 obecne mechanizmy skutecznie
poziomu niepewnosci) chronigce przed destrukcja systemu

o Doskonatosé rynkéw finansowych — fmansc:wego, a takie.zapobletgajgce efelftgm
strumienie ptatnosci znane sg uczestnikom zewnetrznym wynikajacym z tych zagrozen

w nieograniczonych kwotach, bez ponoszenia  * Niedostateczna stopieri rozwoju rynku, co
kosztéw transakeyjnych oznacza w istocie ograniczong podaz ustug

o Kompletno¢ rynkéw finansowych — ¢ Niedostateczna i niedoskonata konkurencja

LWyceniany strumieri znajduje sie w sektorze bankowym

w przestrzeni wektora obejmujgcego ¢ Nieefektywna alokacja kapitatu w sensie

strumienie stanowigce przedmiot obrotu optymalnosci w ujgciu Pareto

rynkowego” e Przewaga informacyjna instytucji finansowych
o Doskonata konkurencja na rynku nad klientami korzystajacymi z ustug

finansowym — ,nowe strumienie ptatnosci nie finansowych

zmieniajg cen wystepujacych na rynku”

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przywotanej literatury.
Source: Own study based on reference publications.
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ryzykownosci przedsigwzigcia czy jakosci zabezpieczen wierzytelnosci. Wyste-
powanie asymetrii informacji implikuje:

« selekcje negatywna - grupa kredytobiorcéw zostaje zawezona do klientow
o ,charakterystykach, przede wszystkim z punktu widzenia ryzyka perspektyw
rozwojowych, mniej korzystnych niz cafa ich populacja jednorodna” (Burchert,
Hering, Hoffjan 1998, cyt. za: Kulawik 2000, s. 10),

 pokuse naduzycia - uczestnik rynku finansowego (np. kredytobiorca) zmienia
swoje zachowania po zawarciu kontraktu, np. z instytucja finansowa.

Warto podkresli¢, ze komercyjne instytucje finansowe wykazuja czgsto brak
szerszego zainteresowania kredytowaniem rolnictwa, a takze oferowaniem instru-
mentow finansowych ukierunkowanych na potrzeby tego sektora, a to gtéwnie
z dwdch ponizszych powodow:

 wystepuje duza liczba niewielkich, rozproszonych geograficznie gospodarstw
rodzinnych, co utrudnia oplacalne (cost-effective) dostarczanie nowoczesnych
ustug finansowych (Forstner, Grajewski 2013);

« producenci rolni sg narazeni na wysoki poziom ryzyka katastroficznego o cha-
rakterze systemowym, co zniecheca sektor finansowy do oferowania instru-
mentoéw zabezpieczajacych (hedging), niedostatek informacji na temat rol-
nictwa utrudnia z kolei wigkszosci instytucji finansowych konstruowanie
odpowiednich instrumentéw finansowych; ponadto zdecydowana wiekszos¢
rolnikow dysponuje niewielka wiedza na temat rynkowego systemu finansowego
(Kloeppinger-Todd, Sharma 2010)>.

Rolnicy stanowig grupe silnie zréznicowang pod wzgledem wielkosci areatu,
zdolnosci produkeyjnych, stopnia mechanizacji, wyposazenia w zasoby kapitatu czy
poziomu edukacji. Jednakze cechg wspolnag rolnictwa rodzinnego (poza nielicznymi
wyjatkami) jest ograniczony (w poréwnaniu do przedsigbiorstw pozarolniczych)
dostep do ustug finansowych zwigzanych z prowadzeniem proceséw produkeyj-
nych (GPFL, IFC 2012). W srodowisku wiejskim pojawiajg si¢ mimo to innowacje
tinansowe i ubezpieczeniowe, w tym nowe modele dystrybucji stosowanych ustug.
Nie bez znaczenia s3 takze innowacyjne strategie zarzadzania ryzykiem. Coraz
bardziej zlozone tancuchy wartosci (highly organised value chains) w gospodarce
zywnos$ciowej, Z rosngcg pozycja przetargowa ogniw przetworstwa i dystrybucji,
moga przyczyniac sie do rozwoju i udoskonalania produktéw oferowanych przez
rynek kredytowy i w ramach tzw. contract farming (por. rysunek 1). Uwaza si¢

3 Doswiadczenia zwigzane z upowszechnieniem nowoczesnych instrumentéw strukturyzowanych
(structured finance) w krajach Europy Wschodniej i Azji Centralnej wskazuja, ze niewielkie (biorac pod
uwage wielkos¢ produkeji towarowej) podmioty rolne maja znaczne trudnoséci w dostepie do innowacyj-
nych ustug finansowych. Pozostaje im wykorzystanie sily przetargowej organizacji producenckich. Innym
rozwigzaniem jest wlaczenie do infrastruktury finansowej posrednikéw (Winn, Miller, Gegenbauer 2009).
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jednak, ze korzysci wynikajace z tego rozwoju moga by¢ bardziej odczuwalne przez
producentdw rolnych niz mieszkancéw wsi in genere (GPFI, IFC 2012).

TRyzyko

TKoszty operacyjne

/ Rolnicy niskotowarowi,
quasi-socjalni

N

Catkowita
Luzne taricuchy wartosci,

liczba rolnikéw . i
niska wartos¢ upraw

TAsymetria informacji

@v wartoéc\/Wysoka w@

Rysunek 1. Rolnicy, tancuchy wartosci w gospodarce zywnosciowe] a asymetria
informacji
Figure 1. Farmers, value chains in food economy and information asymmetry

Zrédto: GPFI, IFC 2012, s. 42.
Source: GPFI, IFC 2012, p. 42.

Przejawem niedoskonatlosci, ale i niekompletnosci rynkéw finansowych sa
ograniczenia kredytowe i ptynnoséciowe (por. Ciaian, Swinnen 2009; Petrick, Kloss
2012). W tabeli 3 przedstawiono istotny przy kredytowaniu gospodarstw rolniczych
problem zewnetrznego i wewnetrznego racjonowania. Pierwszy typ ograniczenia
wiaze sie z nierealistyczno$cig zalozenia o stalosci oprocentowania kredytu. Drugi
z kolei wynika z pewnych barier o charakterze psychologicznym.

Jak zauwazajg Pavel Ciaian, Jan Fatkowski i d’Artis Kancs (2012, s. 23), ograni-
czenia kredytowe (credit constraints) ,,sq traktowane jako istotny czynnik, determi-
nujacy ogolng efektywnos$¢ i mozliwosci rozwojowe gospodarstw rolniczych”. Z kolei
ograniczenia ptynnosciowe (liquidity constraint) odpowiadaja za niedostateczne
wykorzystanie czynnikéw w produkeji w rolnictwie w krajach nie tylko rozwijaja-
cych sie, ale rowniez w rozwinietych. Wspomniana tréjka badaczy zidentyfikowata
trzy podejscia analityczne do problemu ograniczen kredytowych w rolnictwie:
(a) oparte na modelach optymalizacyjnych (maksymalizacja dochodu/zysku lub
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uzytecznosci jako funkeji celu) (Blancard et al. 2006); (b) wykorzystujace modele
inwestycyjne, odwolujace sie do teorii Modiglianiego—Millera (Mishra, Moss,
Erickson 2008), (¢) bazujace na modelach dorobku szkoly instytucjonalnej (w tym
modele uwzgledniajace asymetri¢ informacji).

Tabela 3. Typy racjonowania kapitatu (kredytu)
Table 3. Types of capital/credit rationing

Typ racjonowania Objasnienie
kapitatu
Zewnetrzne Przy poziomie dZwigni finansowej uznanym za zbyt wysoki kapitatodawcy
racjonowanie podwyzszajg oprocentowanie kredytéw/pozyczek, a nawet odmawiaja
kapitatu (kredytu) kapitatu. Wynika to z polityki instytucji monetarnych (bankéw, instytucji

parabankowych) i jest konsekwencjg postrzegania wysokiego ryzyka
finansowania podmiotow silnie zadtuzonych. Zewnetrzne racjonowanie
kapitatu (kredytu) odnosi sie do sytuacji, w ktorej oczekiwana ekonomicznie
stopa wzrostu jest wyzsza od stopy mozliwej do sfinansowania. Wynika nie
tylko z polityki ostroznosciowej instytucji finansowych, ale tez z powigzania
wysokiego ryzyka kredytowego z podmiotami silnie zadtuzonymi, rosngcymi
(w ujeciu dynamicznym) kosztami pozyskania funduszy pozyczkowych

i ,ograniczonymi mozliwosciami inwestowania zgromadzonych $rodkéw”.

Wewnetrzne Kierujacy gospodarstwami przy pewnym poziomie dzwigni finansowej
racjonowanie nie korzystaja z dodatkowych kwot obcego kapitatu. Wynika to, po
kapitatu (kredytu) pierwsze, z obawy przed wyczerpywaniem sie mozliwosci zadtuzenia w razie

stusznej potrzeby, a takze ,brakiem mozliwosci uruchomienia aktywoéw dla
pokrycia nieprzewidzianych zdarzen” ,[...] przy poziomie dzwigni finansowej
uznanym za zbyt wysoki kapitatodawcy podwyzszajg oprocentowanie
kredytéw i innych instrumentéw dtuznych, a w pewnym momencie
odmawiajg w ogdle kapitatu” (Kulawik 1997, s. 140).

Objasnienie: dzwignia finansowa — w ujeciu statycznym oznacza relacje wielkosci kapitatu obcego podmiotu
gospodarczego do kapitatu wtasnego.

Zrédto: adaptacja rozwazan Kulawika (1997).
Source: Adjustment of selected analyses by Kulawik (1997).

Reasumujgc, uzasadnienie ingerencji panstwa w otoczenie finansowe rolnictwa
odnosi sie w istocie do identyfikacji przestanek kredytowania sektora. Argumentacja
ta, jak wskazano, rézni si¢ w zaleznosci od rozwoju spoteczno-gospodarczego
panstw. Niedoskonalosci i niekompletnosci rynkéw finansowych, ktérych probe
wyjasnienia podjely ekonomia neoklasyczna i teoria instytucjonalna, prowadza
do ograniczen kredytowych i ptynnosciowych, na ktére narazone sa gospodarstwa
rolnicze.
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3. Problem luki finansowej i nieoptymalnych inwestycji

Kwestie zwigzane z luka finansowg i nieoptymalnymi inwestycjami przed-
siebiorstw pojawiaja si¢ od kilku lat w dokumentach Komisji Europejskiej (KE),
propagujacych celowos¢ szerszego upowszechnienia instrumentéw finansowych
w politykach wspdlnotowych. Niestety, stabo wyglada strona metodologiczna sza-
cowania luki oraz dowodzenia istnienia nieoptymalnych inwestycji, przykltadowo
w dokumencie Ex-ante assessment of the EU SME Initiative (European Commission
2013). Oczywiscie i luka, i nieoptymalne inwestycje s3 pochodng niedoskonatosci
i niekompletnosci rynkéw finansowych, a kredytu w szczegdlnosci.

Kategoria luki finansowej (financial gap) moze by¢ rozpatrywana na poziomie
mikro (zaréwno sektora, jak i pojedynczych podmiotéw gospodarczych). Bozena
Mikotajczyk (2006, s. 212) uwaza, ze luka ta, $cisle powiazana z barierg kapitalowa,
odnosi si¢ do nastepujacej sytuacji: ,,[...] przedsiebiorstwo rozrosto si¢ do tego
stopnia, ze wykorzystalo juz wszelkie mozliwosci finansowania krétkookresowego,
ale jest jeszcze zbyt male, aby zdobywac¢ fundusze z rynkow kapitalowych”.

Odnoszac kwestie luki finansowej do rolnictwa, warto przywota¢ wyniki badan
empirycznych z Wegier. Szilvia Bencze (2015) podkreslita przydatno$¢ metody
sondazu diagnostycznego, kierowanego do reprezentatywnej proby rolnikow w celu
oszacowania wielkosci potencjalnej luki. Na Wegrzech w badaniach dotyczacych
luki finansowej uczestniczylo ponad 585 respondentdéw, ktdrzy jako przeszkody
w dostepie do kapitalu obcego wskazali:

« braklub nieodpowiedni (zbyt uproszczony) system rachunkowosci finansowej,

o zbyt malg skale produkgji, a tym samym zbyt niskie przychody ze sprzedazy
artykulow rolnych (ponizej 100 tys. euro rocznie),

« niewlasciwe sporzadzanie biznesplanu i wniosku o udzielenie kredytu,

« zbyt malg warto$¢ zabezpieczen wierzytelnosci, a jednoczesnie trudnosci z uptyn-
nieniem tych skladnikéw majatkowych na aktywnym rynku.

Warto podkresli¢, ze az 60% badanych potrzebowato kredytu na cele inwestycyj-
ne, ale ich wniosek spotkal si¢ z decyzja odmowng ze strony instytucji finansowe;.

Z doswiadczenia eksperckiego autoréw opracowania wynika, ze szacowanie luki
finansowej w rolnictwie, a takze zidentyfikowanie mechanizméw i instrumentéw
zmniejszajacych jej rozmiar, moze by¢ obarczone nastepujacymi bledami meto-
dologicznymi i metodycznymi:

« wykorzystanie myslenia Zyczeniowego w formie tzw. przyczynowo-skutkowych
zaleznosci i sprzegzen (okreslanych jako a positive virtuous circle), m.in., ze
wzrost sumy bilansowej, a w efekcie wolumenu produkcji i obrotéw, doprowadzi
do zwigkszaniu podazy kredytéw i pozyczek na rynku; takie sformulowania sa
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uzasadnione, o ile zostalyby powaznie zredukowane bariery przemian struk-
turalnych w rolnictwie polskim;

« postugiwanie si¢ metodg szacowania luki z nierolniczego sektora MSP, cho¢
i tu w przypadku firm rodzinnych wciaz istotng role odgrywa finansowanie
zewnetrzne kanalami nieformalnymi, a przenoszenie tych zatozen metodycz-
nych do sektora gospodarstw rolniczych okazuje si¢ zawodne;

« zamienne postugiwanie si¢ kategorig zysku i dochodu (w tym tzw. net farm in-
come — kluczowej kategorii nadwyzkowej z punktu widzenia sprawozdawczosci
finansowej w konwencji Farm Accountancy Data Network, FADN),

« nieuwzglednienie specyfiki rolnictwa, bioragc pod uwage zréznicowanie pod-
miotéw pod wzgledem formy prawno-organizacyjnej czy tez wykorzystanie
potencjalu produkcyjnego;

» wykorzystywanie danych empirycznych (czesto zagregowanych) z réznych
zrodel (w tym wywiadowni gospodarczych) prowadzi do nieprzejrzystosci
algorytmu obliczeniowego;

« szacujac luke finansowg, nie wolno lekcewazy¢ optymalnej struktury finansowej
i ryzyka, a z drugiej strony wladze publiczne powinny stale dba¢ o stabilny,
zrébwnowazony i efektywny caly system finansowy, a nie tylko kredytowy*.
Konkludujac, oszacowanie luki finansowej w rolnictwie powinno uwzgled-

nia¢ specytike produkeji w tym sektorze. Nalezaloby zidentyfikowa¢ rzeczywiste
zawodnosci i niekompletnosci rynkéw i oddziatywaé réwnoczesnie na otoczenie
polityczne i prawno-regulacyjne, a dopiero na samym koncu projektowac i wlas-
ciwie sekwencjonowac bezposrednie interwencje, jak np. redukcja luki finansowej,
sporzadzajac kazdorazowo przynajmniej rachunek kosztéw i korzysci, a najlepiej
rachunek zmian dobrobytu.

4. Instrumenty finansowe - kwestie terminologiczne i klasyfikacyjne

Polskie prawo bilansowe traktuje ,instrumenty finansowe” jako ,kontrakty,
w wyniku ktérych u jednej ze stron powstajg aktywa finansowe, a u drugiej zo-
bowigzania finansowe lub instrumenty kapitalowe” (art. 3 ust. 1 pkt 23 ustawy
o rachunkowosci; Dz.U. z 1994 r. nr 121 poz. 591). Nalezy dodac¢, ze instrumenty
finansowe sa wykorzystywane w polityce finansowej UE juz od 1994 r. (w ra-
mach funduszy strukturalnych). Novum w siedmiolatce 2014-2020 jest przyzna-
nie poszczegolnym krajom cztonkowskim duzej autonomii zaréwno w zakresie

4 Martin Melecky i Claudio Raddatz (2014, s. 129-149) udowodnili, Ze dla absorbowania skutkow
katastrof geologicznych i klimatycznych w okreslonych sytuacjach wigksze znaczenie ma rozwdj rynku
ubezpieczeniowego niz kredytowego.
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planowania programoéw, jak i dopasowania do nich odpowiedniego instrumentu
finansowego (por. Szczepanska 2013). Szeroki pakiet zréznicowanych instrumen-
tow finansowych (m.in. pozyczki, gwarancje, mechanizmy obcigzone ryzykiem,
w tym gwarancje splaty odsetek badz tez oplaty gwarancyjne) bedzie stopniowo
wypieral dotychczas stosowane formy wsparcia dotacyjnego. Celem wykorzystania
nowoczesnych sposobéw finansowania jest proba poprawy dostepu do kapitatu
dla szerokiego grona podmiotéw, wlaczajac tez sektor rolny (Nowinska 2014).
W portfelu produktéw Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK)> mozna wyrdznic
nastepujace instrumenty pozadotacyjne (BGK 2012):

 podstawowe instrumenty inzynierii finansowej (IIF) - instrumenty zwrotne:

° pozyczka,

° poreczenie,

o wejscie kapitatowe (equity);

« pozostale instrumenty pozadotacyjne:

o umorzenie lub splata czesci kapitalu kredytu/pozyczki,

> umorzenie lub splata czesci odsetek kredytu/pozyczki (tzw. dofinansowanie

odsetek od kredytow).

Odmienne ujgcie typologiczne zaproponowali ekonomisci holenderscy, ktorzy
dokonali klasyfikacji instrumentéw finansowych na podstawie ich udziatu w od-
powiedniej fazie innowacji rolniczych (rysunek 2).

W tabeli 4 zestawiono gléwne instrumenty finansowe, ktére moga by¢ po-
tencjalnie wykorzystywane do realizacji celéw zalozonych w polityce spojnosci,
a niektdre takze w WPR. Warto wspomnie¢ o mikrokredytach, ktére moga by¢
kierowane do rolnikéw dysponujgcych zabezpieczeniem niskiej jakosci i wartosci.
Mikrokredyty moga by¢ przeznaczone ,,na zakup sprzetu, aby poprawic¢ wartosé
dodang i jako$¢ zbioréw, lub dla wsparcia projektéw w ramach strategii rozwoju
kierowanego przez spolecznos¢ lokalng” (Komisja Europejska, Europejski Bank
Inwestycyjny 2015, s. 4).

5 BGK, istniejacy juz od 1924 r. i funkcjonujacy obecnie jako jedyna komercyjna pafistwowa instytucja
finansowa, zajmuje si¢ obstuga sektora finanséw publicznych, a takze tworzeniem ,,zaplecza finansowego”
dla rzadowych programéw spoteczno-gospodarczych i samorzadowych programéw rozwoju regionalnego.
BGK jest obecnie gtownym akcjonariuszem 22 funduszy poreczen kredytowych, funkcjonujacych w kazdym
z wojewodztw. BGK - jako reporeczyciel - przejmuje na siebie czg$¢ ryzyka zwigzanego z poreczeniami
udzielanymi przez fundusze. Oznacza to, ze w sytuacji niesplacenia przez kredytobiorce poreczonego kre-
dytu BGK wyplaci reporeczong czeé¢ kredytu. Z reporeczenia oferowanego przez BGK moga korzysta¢:
bezposrednio fundusze poreczeniowe i banki, a posrednio przedsigbiorcy sektora MSP. W rezultacie BGK
tworzy infrastrukture ,,ograniczania ryzyka kredytowego” W konsekwencji ztagodzone zostajg bariery dla
podmiotéw majacych trudnosci w dostepie do obcego kapitatu (np. mali przedsiebiorcy). BGK wspéldziata
w ten sposob na rzecz rozwoju akeji poreczeniowej funduszy poprzez przejmowanie na siebie czesci ryzyka
(BGK 2014).
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Rysunek 2. Instrumenty finansowe a faza cyklu zycia innowacji w rolnictwie
Figure 2. Financial instruments vs. life cycle phase of innovation in agriculture

Zrédto: adaptacja schematu van der Meulen 2014, cyt. za: van der Meulen, van Asseldonk 2017, s. 3.
Source: Based on LEI scheme 2014, as cited in: van der Meulen, van Asseldonk 2017, p. 3.

Tabela 4. Podstawowe instrumenty finansowe wykorzystywane w polityce spéjnosci
Table 4. Basic financial instruments used in cohesion policy

Instrument Zalety Wady Uwagi zwigzane
z adaptacja
do sektora
rolnego
Kredyty/Pozyczki e Reakcja na ograniczenia e Potrzebne jest Doswiadczenia
ptynnosci, a takze akceptacje znacznie wieksze panstwa
ryzyka w segmencie rynkowym wsparcie, CEE w fazie
e Wykorzystanie efektu szczegolnie w fazie przedakcesyjnej
rewolwingowego rozruchu
Gwarancje o Sptata tylko w przypadku Kontrola zobowigzarn  Najwieksza
kredytowe niedotrzymania umowy w przypadku przydatnos¢
¢ Specyficzne ograniczenia probleméw w przypadku
mozliwosci akceptacji ryzyka z gwarancjami producentow

dla danego segmentu rynku

rolnych majacych
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Tabela 4 — cd.

Table 4 — continued

Instrument Zalety Wady Uwagi zwigzane
z adaptacja
do sektora
rolnego
Gwarancje Zintegrowanie struktury Trudnosci Nieodpowiednie
kredytowe finansowej duzej liczby w osiaggnieciu efektu  zabezpieczenie
projektéw nawet przy ,zachety” kredytu
znacznych ograniczeniach Ktopotliwa ocena
finansowych wartosci dodanej
Podstawa zmniejszenie
premii za ryzyka w przypadku
dalszego finansowania
Mezzanine Pokrycie luki kapitatowe;j Znaczne ryzyko Ograniczone
(fundusze potrzebnej do pozyskania (cho¢ zredukowane  mozliwosci

quasi-kapitatowe,
quasi-equity)

Fundusze
kapitatowe
i venture

dodatkowych pozyczek
Ztagodzenie ryzyka straty
w przypadku sytuacji
niewyptacalnosci

Wspétudziat w zarzagdzaniu
projektami i dostep do
informacji o decydentach

w poréwnaniu

do funduszy
kapitatowych)

Zbyt wysokie koszty
transakcyjne,
zwigzane ze
znaczne ztozonosci
produktow

Znaczny poziom
ryzyka, ponoszony
przez posrednikow
finansowych

wykorzystania
(wyjatek: sektor
zZywnosciowy).

Zrédto: adaptacja rozwazar z raportu Ecorys (2016) i EIPA-Ecorys-PwC (2014).
Source: Based on Ecorys Report (2016) and EIPA-Ecorys-PwC (2014).

5. Gwarancje i poreczenia kredytowe

Jak stwierdzono powyzej, niedoskonalosci/niekompletnosci rynkéw finanso-
wych, a takze specyficzne dla gospodarstw rolniczych wyrézniki ryzyka produk-
cyjnego przyczynily sie do wprowadzenia i upowszechnienia wsréd producentow
rolnych narzedzia gwarancji (poreczen) kredytowych (por. Janda 2008; Zander,
Miller, Mhlanga 2013). Kulawik (2000), na podstawie krytycznego przegladu lite-
ratury zagranicznej, zidentyfikowat nastepujace funkcje tego instrumentu poza-
dotacyjnego:

« ulatwienie rolnikom dostgpu do kredytu poprzez zredukowanie poziomu ry-
zyka gospodarczego, a takze przynajmniej czesci kosztow transakcyjnych;
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« poprawa pozycji rolnikéw jako klientéw wysoce ryzykownych (biorac pod uwa-
ge ich wiarygodnos¢ kredytowa) jako potencjalnych kredytobiorcow - w tym
przypadku chodzi o zmniejszenie nastepstw selekcji negatywnej i hazardu
moralnego,

« instrument zwigzany z mechanizmem podziatu ryzyka miedzy kredytobiorca,
a kredytodawca.

Eksperci Banku Swiatowego (World Bank 2014) wskazujg dodatkowg ,,funkcje
motywacyjng” gwarancji (poreczen) kredytowych. Instrumenty te moga by¢ wyko-
rzystywane w fazach dekoniunktury do wspierania rolnictwa w krajach rozwijaja-
cych (w fazie przeksztalcen), gdyz utatwiajg znacznie dostep producentom rolnym
do zagranicznej infrastruktury finansowej. Ma to szczegolne znacznie w przypadku
powaznych wahan kursu walutowego (World Bank 2014).

Panstwowe/publiczne systemy gwarancji kredytowych (State-owned CGSs,
SOCGSs) powinny mie¢ jasno zdefiniowane cele dziatania (European Investment
Bank 2014): (1) sektor docelowy, (2) pozadang pozycje na rynku, (3) cele czast-
kowe zwigzane z trwaloscig finansowa. Na $wiecie wystepuje wiele réznorodnych
rozwigzan dotyczacych struktury organizacyjnej (np. luzne powigzania sieciowe,
sojusze czy tzw. mutual funds, wystepujace np. w sektorze ubezpieczeniowym)
lub specjalizacji zwigzanej z oferta dla waskiego segmentu klientéw (np. rolnikdow,
przedsiebiorcéw wiejskich). Ponadto niektore systemy gwarancji moga miec¢ tylko
charakter regionalny. Zasadno$¢ funkcjonowania systemu gwarancji/poreczen
kredytowych wynika z pojecia ,,dopasowania sie do luki” (gap filling)®.

Rozpoznanie mechanizmu oddzialywania gwarancji kredytowych na poziomie
mikro wymaga analizy procesu ,,adaptacyjnego” zwiazanego z dostosowaniem pre-
ferencji kredytobiorcy (tu: rolnika) i kredytodawcy (tu: instytucji finansowej, zwykle
banku), przedstawionego na rysunku 3. Linia LO, krzywa obojetnosci kredytodaw-
cy, wskazuje wzrost oprocentowania kredytéw (bez mozliwosci jednak uzyskania
gwarancji) wraz z powiekszeniem sie rentownosci. Przesunigcie tej krzywej w prawo
lub lewo obrazuje zmiane rentownosci inwestycji, a zmiana nachylenia oznacza
oczekiwania kredytodawcow wzgledem wynagrodzenia za ryzyko. Rozwigzania
satysfakcjonujace dla kredytodawcy mozna znalez¢ w punkcie stycznosci linii LO
i jednej z krzywych obojetnosci, reprezentujacej dang grupe klienta. Krzywe Ib
dotycza klientow bankow, ktorzy moga uzyskac kredyt, obecnie dostep do fundusz
pozyczkowych jest tanszy. Rolnicy nalezacy do grupy C moga generowac tylko
niewielkie nadwyzki pieni¢zne, jednakze nie posiadaja atrakcyjnych dla bankow

¢ Przykladowo mikroprzedsigbiorstwa wiejskie moga by¢ zbyt ,,duzym” klientem dla instytucji mi-
krofinansowych. Dla bankéw komercyjnych kredytowanie tego typu podmiotéw wiaze si¢ z narazeniem
na duzy poziom ryzyka wiarygodnosci kredytowej (co wynika m.in. z asymetrii informacji).
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projektow inwestycyjnych. Z analizy wskazanego modelu graficznego mozna wy-
prowadzi¢ wniosek, ze uruchomienie programéw gwarancji kredytowych moze
nawet poglebi¢ wykluczenie gospodarstw o slabej kondycji finansowej z dostepu
do formalnego rynku kredytowego (Herr 1991).

ryzyko
kredytodawcy
A

N

. . »
! Iy stopa procentowa

Rysunek 3. Preferencje kredytodawcéw i kredytobiorcéw vs. charakterystyki kredy-
tow/pozyczek

Figure 3. Preferences of lenders and borrowers vs. characteristics of loans
Objasnienie: LO — krzywa obojetnosci kredytodawcy (przed wprowadzeniem gwarancji kredytowych), L0 —

po wprowadzeniu ,realistycznych” gwarancji kredytowych; I, I, Ic — krzywe obojetnosci odpowiednich grup
klientow (tu: rolnikéw) bankow.

Zrédto: Herr 1991, s. 9.
Source: Herr 1991, p. 9.

Wdrozenia programéw gwarancji kredytowych prowadzi do zmiany krzywej
obojetnodci kredytodawcéw (rysunek 4). Hipotetyczna jest sytuacja, w ktdrej gwa-
rancjg objeto caty kapital i odsetki od kredytu. Stopa procentowa i, jest wyzsza
niz przed wprowadzeniem programu gwarancji i. Wynika to z tego, ze nalezy
uwzgledni¢ koszty zwigzane z uzyskaniem gwarancji czy zréznicowanie plyn-
no$ci miedzy kredytami gwarantowanymi i niegwarantowanymi. Z analizy tego
problemu w ujeciu graficznym wynika, ze z punktu widzenia intereséw instytucji
finansowych i rozwoju sektora rolnego wskazane jest rozsgdne obnizenie poziomu
gwarancji kredytowych.
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Rysunek 4. Krzywa oferowanej ceny kredytu w zaleznosci od stopnia gwarantowania
kapitatu i odsetek kredytu/pozyczki

Figure 4. Curve of the offered loan price depending on the degree of loan guarantee
Objasnienie: LO19o— gwarancja objete 100% kapitatu i odsetki kredytu; LO,; — typowe programy gwarancji kre-
dytowej (0-100); LO — brak gwarancji.

Zrédto: Herr 1991, s. 7.
Source: Herr 1991, p. 7.

Z praktyki Polski w zakresie wdrazania funduszy poreczeniowych wynika, ze do
istotnych probleméw nalezy zaliczy¢ kwestie zwigzane z ich modelem organizacyj-
nym czy efektywnoscig finansowg. Dotychczasowy stan funduszy porgczeniowych
(FP) w Polsce wskazuje na potrzebe wdrozenia ,,nowego modelu poreczeniowego™:

 Realny mnoznik kapitatowy (tj. relacja wartosci poreczen udzielonych przez
fundusz do wysokosci jego kapitalow) lokalnych i regionalnych FP ksztattowat
sie na poziomie ok. 100-120%. Dodatkowo relacja aktywnych poreczen do
posiadanych przez funduszy w potowie 2013 r. wynosila jedynie 125%; byta na
zdecydowanie nizszym poziomie niz w dominujacej czesci panistw europejskich.
o Brakjest cyklicznych i obiektywnych ocen dotyczacych efektywnosci istniejacych
FP, a takze niewiele wykonano wiarygodnych szacunkéw wartosci dodanej FP.
« Nie wyksztalcone zostaly w pelni mechanizmy gwarancyjne (PAG, Uniconsult

2014).

Sposréd instrumentdéw interwencjonizmu kredytowego w polskim rolnic-
twie najbardziej popularne staly sie subsydia kredytowe (Kata 2011). Niewielkim
zainteresowaniem, jak wskazuje analiza sprawozdan rocznych ARIMR, cieszg si¢
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gwarancje i poreczenia kredytowe; w latach 1994-2014 agencja ta (ARiMR) udzie-
lita tacznie 202 poreczen i gwarancji sptat kredytu na kwote niespelna 56 mln zt
(w tym 188 poreczen na kwote 52,3 mln zt i 14 gwarancji w wysokosci 3,7 mln z1).

6. Instrumenty finansowe w WPR i polityce spdjnosci - zalety, wady,
problemy i zagrozenia

W tabeli 5 zestawiono zalety, problemy i zagrozenia zwigzane z instrumenta-
mi finansowymi w poréwnaniu do dotacji. Zwrécono uwage na niektore aspekty
dotyczace wykorzystania tych instrumentéw w ramach PROW WPR. Chog, jak
wskazujg do$wiadczenia krajow zachodnich, do zasadniczych pozytywdw nalezy
zaliczy¢ generowanie tzw. efektu dZwigni finansowej czy zmniejszenie ryzyka prze-
inwestowania, to zastosowanie instrument6w finansowych w PROW wymaga duzej
dozy ostroznosci. Potrzebne jest dobre rozpoznanie dotyczace preferencji rolnikow
(np. poprzez badania ankietowe na reprezentatywnej probie potencjalnych benefi-
cjentow dziatan). Generalnie, problemy i zagrozenia zwigzane z wykorzystaniem
instrumentow finansowych odnoszg si¢ do uwarunkowan instytucjonalnych, sta-
bosci dotychczasowych rozwigzan systemowych kredytowania rolnictwa. Ponadto
przywolana jest argumentacja dotyczaca substytucyjnosci i komplementarnosci
instrumentdéw w ramach I1iII filara WPR, a takze do$¢ ztozonych interakcji miedzy
instrumentami funkcjonujacymi w ramach PROW.

Nie ulega watpliwosci, ze ok. 75-procentowy udziat I filaru w budzecie WPR
pozostawia mato miejsca dla instrumentéw finansowych w filarze II, gdzie instru-
menty te moga by¢ wykorzystywane co najwyzej w przedsiewzieciach moderniza-
cyjnych, dywersyfikujacych dziatalno$¢ rolnicza i tworzacych miejsca pracy na wsi.

Majac na uwadze powyzsze, dosy¢ istotnym zagrozeniem jest specyfika oceny
projektéw inwestycyjnych w sektorze rolnym przez instytucje finansowe. Banki’
sg zainteresowane finansowaniem przedsiewzie¢ o charakterze krotko- lub $red-
niookresowym, natomiast projekty z bardzo dlugim okresem zwrotu (typowe dla
sektora rolnego) nie sg preferowane przez tradycyjne instytucje finansowe. Ocena
przedsigwziec przez agencja platnicza musi by¢ natomiast zorientowana na cele $ro-
dowiskowe i innowacyjnos¢ (z wykorzystaniem np. metod scoringowych). Polecana
jest tu analiza kosztow i korzysci (cost-benefit analysis, CBA), operujaca tzw. spo-

7 Z perspektywy instytucji finansowych wykorzystanie instrumentéw finansowych niesie za sobg
pewne korzysci, m.in. (BGK 2012): (1) mozliwos¢ wygenerowania wigkszej skali wsparcia na kazdej jed-
nostce pienieznej; (2) elastyczne podejscie do zarzadzania instrumentami finansowymi, w zaleznosci od
aktualnego zapotrzebowania rynku; (3) wykorzystanie efektu synergii przy wdrazaniu projektow unijnych,
finansowanych instrumentami zwrotnymi; (4) mniejsze koszty zarzadzania zwigzane z obstuga projektu,
dzigki prowadzeniu kilku projektow réwnolegle (przejaw ,,ekonomii skali”).
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teczna stopa dyskontowa. Wynika to z rozbieznosci intereséw podmiotéw zaanga-
zowanych w transfer srodkéw finansowych do rolnictwa. Kredyty preferencyjne,
oferowane przez banki spdtdzielcze i niektére banki komercyjne, wykorzystywane
byty przez polskich rolnikéw do finansowania zakupu np. nowoczesnych maszyn
rolniczych. Byly to, z reguly, ,,czytelne” dla kredytodawcow projekty inwestycyjne.
Warto przywota¢ tez glosy krytyczne, ktére co prawda dotycza pozarolniczego
sektora MSP, ale maja takze pewne odniesienie i do rolnictwa:

o Dotychczasowe doswiadczenia w realizacji programu ,,pozyczek na wlasny
biznes” nie s3 optymistyczne. Zainteresowanie nimi wsroéd potencjalnych
przedsiebiorcow jest niewielkie, mimo Zze te instrumenty zwrotne oferowane sa
na bardzo korzystnych warunkach (m.in. dtugi okres sptaty — do 60 miesiecy,
oprocentowanie znacznie nizsze od rynkowego, pomoc zwrotna jest ,,obudo-
wana” w dodatkowe wsparcie pomostowe na oplacanie rachunkoéw, szkolenia
z zakresu prowadzenia wlasnego biznesu). O ile preferencyjne instrumenty
zwrotne byly zorientowane na osoby miode, wyksztalcone, z wypracowana
koncepcja prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, to pomoc bezzwrotna, finan-
sujgca rozpoczecie dzialalnosci gospodarczej, powinna dotyczy¢ 0sob w trudnej
sytuacji spoleczno-ekonomicznej. W rezultacie warto przemysle¢ skojarzone
oferowanie obu form wsparcia: o charakterze dotacyjnym i instrumentéw
zwrotnych (Lisowska 2013).

 Trudnosci napotykane przez malych przedsiebiorcow i ich ogélne zniechece-
nie aplikowaniem: skomplikowane procedury konkursowe (wymagajace czgsto
zaangazowania nie zawsze uczciwej firmy doradczej), ponadto wymagany jest
wklad wlasny lub koniecznos¢ wykorzystania instrumentu zwrotnego, np. po-
zyczki lub kapitatu od funduszy podwyzszonego ryzyka (Tomaszkiewicz 2012).

7. Zakonczenie

Niedoskonalosci i niekompletnosci rynkow finansowych, a w tym kredy-
towych, niewatpliwie s3 podstawg teoretyczng uzasadniajacg jaka$ interwencje
publiczng, szczegdlnie tam, gdzie barierg rozwojowa moga stac si¢ ograniczenia
kredytowe i faktycznie wystepuja luki finansowe. Sprawg otwarta pozostaje jednak
dobdr jej form, zasiegu, intensywnosci oraz czasu trwania. Kazdorazowo trzeba
zatem uwzgledni¢ caly kompleks uwarunkowan pozafinansowych danego sektora
lub obszaru gospodarki oraz perspektywy ich rozwoju. W przypadku WPR oraz
polityki spdjnosci, wobec prawdopodobnego w przyszlosci ograniczenia aloko-
wanych w nich funduszy wspoélnotowych, zaostrza¢ si¢ bedzie kwestia wyboru
wlasciwych proporcji miedzy wsparciem bezzwrotnym (dotacyjnym) a finanso-
waniem zwrotnym. To ostatnie, okreslane powszechnie terminem ,,instrumenty
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finansowe”, ma wiele zalet, ale wigzg si¢ z nim takze rozmaite problemy i zagrozenia.
Nie da sie nawet wykluczy¢, ze w okreslonych warunkach proéby sztucznego wy-
generowania duzej podazy powyzszych instrumentéw moga nawet doprowadzi¢
do ,,przekredytowania” i w $lad za tym przekapitalizowania cze¢sci gospodarstw
rolniczych oraz niektorych sfer wiejskiej ekonomiki (np. znane sg ,,stadne” typy
inwestowania w okre$lone branze przetworstwa rolno-spozywczego). To w natural-
ny sposob otwiera pole do podejmowania przez politykow dzialan korygujacych,
a wiec zainicjowania catego ciggu interwencji publicznych. Szerokie wdrozenie
instrumentéw finansowych wymaga¢ bedzie czesto stworzenia nowego ukladu
instytucjonalnego, co generowac bedzie dodatkowe koszty administracyjne i trans-
akcyjne, powodujace, ze moga sta¢ si¢ wrecz niekonkurencyjne w stosunku do
komercyjnych zrédet kapitalu. Zachodzi przy tym niebezpieczenstwo, Ze te nowe
instytucje beda dublowac juz istniejace, jak to ma juz czesciowo miejsce w przy-
padku naszych kredytéw preferencyjnych dla rolnictwa. Politycy rolni musza
caly czas bra¢ pod uwage takze przyzwyczajenie beneficjentow WPR do dotacji,
a wiec wsparcia zdecydowanie tatwiejszego, pozwalajacego czerpac réznego typu
renty ekonomiczne i polityczne, chociaz z reguty mniej efektywnego alokacyjnie
i najczesciej tez mniej sprawiedliwego, niz instrumenty finansowe, nie méwiac
juz o kapitale komercyjnym.
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Financial Instruments Versus Common EU Policies

Abstract: Budgetary problems in the EU, resulting from increasingly complex geopolitical
and socio-demographic conditions, can significantly prolong the work on the financial
perspective after 2020. In this context, it is increasingly common to see that funding by
subsidies should be reduced in the future to extend the use of repayable instruments. The
main purpose of the article was to justify theoretical intervention, with a particular case
of financial interventionism and preferential loan mechanisms. This problem has been
addressed in cohesion policy, although adjustment to the common agricultural policy has
also been indicated. The leading axis is the statement that the introduction of financial
instruments into Community policies, including the CAP, should be based on sound
theoretical assumptions, with reference to empirical research (even from the SME sector)
which identify disadvantages, advantages, problems and threats. In general, our analysis
shows that although the imperfections and incompleteness of financial markets are some
justifications for a deliberate and temporary public intervention in shaping the supply
of financial instruments, the estimates of demand for them are very uncertain and ranging
unacceptably wide, which suggests a possibility for them to be overemphasized. A limited
demand for these instruments results also from how they can be used. Last but not least,
administrative and transactional costs can sometimes be very significant in their case, which
can make them even less attractive than it is the case with fully commercial funding. There
is also no certainty that financial instruments are going to become widely available to all
farmers and rural residents.

Keywords: financial instruments, financial interventionism, preferential loan mechanism,
Cohesion Policy, CAP, credit guarantees.
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