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Instrumenty finansowe
Unii Europejskiej jako zrdédto
kapitatu zewnetrznego w rolnictwie

European Union Financial Instruments as a Source
of External Capital in Agriculture

Streszczenie

Nowoczesne, efektywne, konkurencyjne, zrownowazone i odporne na szoki rol-
nictwo, zapewniajgce rownoczesnie Zatrudnionym W nim odpowiednie docl’lody
i poziom Zycia, musi miec¢ staly, clastyczny i mozliwie tani dostqp do kapital(’)w
zcwngtrznych. Instrumenty finansowe w ramach programéw rozZwoju obszaréw
wicjsl(ich z 11 filaru wspélncj polityl(i rolncj mogy byé jego zrodlem iflub ulacwiad
dostep do tradycyjnych bankowych kredytow i pozyczek. Mimo wielu ich zalet
w krajach Unii Europejskiej, w tym w Polsce, sa one wdrazane z duzymi trudno-
$ciami. Wynika to z wielu powodéw, wsrod ktél‘}?Ch wazny jest efekt Wypychania
przez subsydia krajowe i unijne innych zrodet kapitatu zewnetrznego. Celem opra-
cowania byla préba odpowiedzi na pytanie, jak w teorii i polityce finansowania
rolnictwa umie]scowié instrumenty finansowe, aby chociaz w Czqs’ci Zrnniejszyé
jego duZ;} zalezno$¢ od subsydiéw. W artykule wykorzystano przede Wszystkim
Zmodyﬁkowany przegl%cl literatury. Propozycja hybryclyzacji instrumentow finan-
sowych oraz uporczywie utrzymujgcy sif:z pogl;}d, 7e w rolnictwie unijnym, w tym
w Polsce, wCigz wystepuje powazna luka finansowa, a krcdyty prcfcrencyjne i uta-
twienia dostgpu do nich $3 dobrymi narzqdziami absorbowania réZnych szokow,
wskazujg, ze instrumenty finansowe bedg tylko uzupelnieniem subsydiow. Instru-
menty te generalnie trzeba widzie¢ jedynie jako komplementarne wzgledem sub-
sydiow zrodlo finansowania w rolnictwie Unii Europejskie;j.

Abstract

In order to ensure adequute incomes and liVing standards for its workforce, mod-
ern agriculture must be efficient, competitive, sustainable, and resilient. Achiev-
ing this requires consistent, flexible, and affordable access to external ﬁnancing.
Financial instcruments (FIs) available under Pillar 11 of the Common Agricultural
Policy (CAP) s Rural Development Programmes (RDPs) represent one potential
source of such funding. However, despite their advantages, the implementation
of FIs in Poland and other EU member states remains highly challenging. A l<ey
obstacle is the crowding out of alternative external financing sources by national
and EU subsidies. This paper explores how FIs can be positioned within both the-
oretical and practical frameworks of’ agricultural ﬁnancing to reduce excessive
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dependence on subsidies. The primary research method is a modified literature
review. The analysis finds that, while FIs — particuiarly concessional loans — can
help mitigate various shocks, they are uniikely to replace subsidies entirely. Instead,
they are expected to function as complementary tools. Ultimacely, financial instru-
ments should be viewed as an additional, rather than alternative, source of fund-
ing for agriculturc in the EU, including Poland.

Wprowadzenie

We Wspéiczesnym rolnictwie odpowiednie zasoby kapitaiéw $3 niezbedne do tego, Zeby sektor ten mégi
si¢ rozwijad, restrukturyzowad i modernizowad, a takze dostosowywac do postgpujacej zmiany klimatu i nasi-
1aj%cych si¢ przez to ekstrernalnych Zjawisk pogodowych oraz skutecznie i szybko absorbowa¢ inne szoki,
wzmacniajgc w ten sposob swojg rezyliencjg! [West i in., 2021]. Réwnoczesnie rolnictwo musi si¢ stale trans-
formowacd, poniewaz bez tego nie da si¢ poprawiaé jego produktywnos’ci, zrownowazenia i konkurencyjnoéci
mi¢dzynarodowej oraz efektywnie wykorzystywac kredytow i subsydiow [Combary, 2022].

W rolnictwie s’wiatowym podstawowym zrodiem kapitaiu ZEWNELTZNEZO $3 kredyty i poZyczki bankowe
[Koester, von Cramon-Taubadel (red.), 2021], ktére maja istotne znaczenie z punktu widzenia procesow roz-
Wojowych sektora rolnego [Rehman i in., 2017]. W ujeciu neoklasycznym, eksponuj:%cym imperatyw mak-
symalizacji zysku jako celu funkcjonowania przedsi¢biorstwa, kapitat obey (oprocz kapitatu whasnego) stuzy
do wzmacniania bazy kapitaiowej lub jej okresowego uzupeiniania. Wspéiczeénie kredyty i poZyczki mogg
przyczyniac si¢ do wzrostu odpornosci gospodarstw rolniczych na szoki, a ponadto poprawia¢ ,inteligencje
klirnatyczna}”2 i biordznorodnos¢ na obszarach Wiejskich. Dostep do formalnego kredytu ma kluczowe znacze-
nie dla rolnikow przy zakupie srodkéw produkeji. Brak dostepu do akceptowalnego kredytu jest szczegolnie
problematyczny dla rolnikow, kt(’)rzy borykaj% si¢ m.in. z brakiem synchronizacji CZasowej Wydatkéw Zwigza-
nych z zakupem srodkow produkcji a wpltywami ze sprzedazy produkcow rolnych [FAO, 2023]. Niezaklocona
podai kredytéw i poiyczek bankowych jest przede Wszystkim determinowana doskonaios’ci% i kornpletnos’ci%
odpowiednich rynkow finansowych i ubezpieczeniowych, ktore wplywaja na poziom asymetrii informacyjne;j
i zakres racjonowania kredytéw, oraz technologiami bankowymi, ktore wprost przekiadaj% si¢ na koszty trans-
akcyjne, stanem otoczenia prawno-instytucjonalnego i politykami: regulacyjna, ostroznosciows i nadzorczg
[Brester, Watts, 2019; Regami i in., 202 1].

Jesli do rolnictwa doplywa kapitat zewnetrzny w postaci oprocentowanego dlugu (kredyty i pozyczki oraz
1easing), to w scktorze tym pojawia sie ryzyko finansowe [Cheng iin., 2021]. To czyni istotnymi tak funda-
mentalne kwestie teoretyczne i prakeyczne, jak optymalna scrukeura kapitalowa i dzwignie (finansowa, opera-
cyjnai poi%czona). Gdy gospodarstwo rolnicze ma nisk% efektywnos’c’ produkcji, ryzyko POWYZSze mOZe WICCZ
zredukowac jego kapital wlasny, a wige i mozliwosci rozwojowe oraz absorbowania innych ryzyk i szokow
[Aderajew iin., 2018; West i in., 2021]. Zgodnie 7 hipotez;}/teori% bilansowania/rownowazenia ryzyka (ang.
the risk balancing, RB): jesli wyzszemu ryzyku finansowemu nie towarzyszy spadek ryzyka biznesowego (pro-
dukcyjnego i Cenowego), to i%czna ekspozycja na ryzyko gospodai‘stwa moze Wzrosn%c' [Sarker i in., 2022].
Dodatkowo moze pojawic¢ si¢ ,paradoks bilansowania ryzyka” (ang. a risk balancing paradox), tj. zjawisko wzro-
stu dz’wigni ﬁnansowej, Wywoiane przez polityke roln% zorientowang na redukcje ryzyka w rolnictwie i/lub
wzrost dochodow rolniczych, co zwigksza prawdopodobienstwo wzrostu catkowitej ekspozycji tego sektora
na iz}czne ryzyko [Featherstone i in., 1988; Ahrendsen i in., 1994; De Mey i in., 2014]. Wszystkie powyzsze
zaleznosci dotycza takze instrumentow finansowych w postaci preferencyjnych kredytow i pozyczek.

1 Rezyliencja jest kategorig znacznie szerszg niz odpornosé np. na szoki. Rezyliencje nalezy utozsamiac ze zdolnoscig systemoéw spolecz-
no-gospodarczych do absorpcji szokédw, adaptacji i transformacii (por. Sauer, Anton [2023]).

2 Model rolnictwa ,inteligentnego klimatycznie” (ang. climate-smart agriculture) opiera si¢ na wykorzystaniu metod adaptacji do zmian
klimatu, ograniczaniu emisji gazow cieplarnianych, co zapewnia odpowiednig produktywnosé sekeora rolnego, niezbedna do zapew-
nienia bezpieczenstwa zywnosciowego [World Bank, 2024].
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Rolnictwo Unii Europejskiej (UE) jest finansowane glownie kapitatami wlasnymi, w keorych generowa-
niu i pomnazaniu wazng ro]q odgrywaj% réinego rodzaju subsydia. Te ostatnie s3 istotne z punktu widzenia
poziomu dochoddéw rolniczych oraz amortyzowania skutkow roznych szokéw i ryzyk. Subsydia moga jednak
negatywnie wplywac na efektywnos¢ techniczng i produkeywnos¢, keore najezesciej sg z kolei dodatnio sko-
relowane z kredytami rolniczymi. Z korzystaniem przez rolnikow z kredytow wigze si¢ jednak ryzyko finan-
sowe, o ktorym wielu politykow rolnych czesto zapomina. W ogole abstrahuje si¢ od tego, ze decyzje kredy-
towe rolnikow powinny by¢ modelowane jednoczesnie z ich decyzjami ubezpieczeniowymi. Wynika to z teorii/
hipotezy RB i homeostazy (ang. homeostasis) oraz wystgpowania w ckonometrii problemu endogenicznosci.
Tymezasem w roznych okresach funkcjonowania UE, a szczegolnie po wybuchu kryzysu finansowego w latach
2008-2009 i kryzysu zadluieniowego w strefie euro (2011-2013), na szczeblu Komisji Europejskiej (KE) for-
mulowano poglad, ze w rolnictwie oraz sektorze mikro, malych i srednich przedsi¢biorstw zaostrza si¢ pro-
blem luki finansowej, poniewaz podmioty z tych sektorow majg utrudniony dostep do kredytéw bankowych.
Remedium na to mialy si¢ sta¢ instrumenty finansowe. Doszlo wreez do tego, ze KE naciskata na kraje czlon-
kowskie, by te w swoich programach roZwWoju obszarow wiejskich (PROW) uwzg]qdnialy wsparcie dla instru-
mentow finansowych (IF). Autorzy artykutu doskonale o tym wiedza, poniewaz byli wljczani w dyskusje nad
Celowoéci% rozszerzenia oferty IF. Caiy czas prezentowa]i stanowisko, ze naleiy byé bardzo ostroznym, bo IF
mogg by¢ w okreslonych warunkach nawet przeciwskuteczne. Poglad ten podtrzymuja i dalej go uzasadniaja.
Kwestie te s ich centralnym problemem badawczym. Rownoczesnie to bardzo powazne wyzwanie dla poli-
tyki rolnej i gospodarczej.

Obecna polityka geopolityczna USA podtrzymuje zwigkszanie nacisku na kraje UE nalei;%ce do NATO, ieby
przckazywaly co najmniej 2% Wydatkéw budictowych na obrong. KE objgla osiem kraj ow proccdur% nadmier-
nego deﬁcytu, m.in. Polske i Francje — dwoch wainych beneficjentow wspolnej polityki rolnej (WPR). Poluzo-
wanie Zielonego Ladu w rolnictwie ostabi site przedstawicieli lobby rolniczego argumentujgeych, ze subsydia
SqwW duiym stopniu rekompensat% dla rolnikéw za dostarczanie przez nich dobr publicznych. W 2025 r. praw-
dopodobnie rozpocznie si¢ dyskusja na temat WPR 2027+ i budzetu UE. Ten ostatni w kolejnej perspekeywie
moze byé nawet zredukowany. W przypadku WPR niektore kraje qu% d%iyé do ograniczenia dop}at bezpo—
srednich na rzecz platnosci uwarunkowanych gléwnie zmianami klimatu. Przestanki te wskazujg na poten-
C]'alnie Wwzrastajgca rolcz IF w finansowaniu rolnictwa unijnego.

Celem autorow artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie, jak w teorii i polityce finansowania rolnic-
twa umiejscowic¢ instrumenty finansowe, by chociaz w cz¢sci zmniejszyc¢ jego duza zaleznos¢ od subsydiow.
Realizacja tak postawionego celu badawczego wypelni luke badaweza (potwierdzong zreszeg analiza biblio-
metrycznsc) dotycz;%c% roli IF w WPR, a takze ich oddzialywania na sytuacje ekonomicznz} sektora rolnegoa.
Stanowi to istotna wartos¢ dodana artykutu, nie tylko w skali srodkowoeuropejskiej’. W artykule najpierw
zostang zarysowane aktualne teoretyczne problemy finansowania sektora rolnego (w szczegolnosci w krajach
UE); w sposob bardziej szczegdlowy zostanie przedstawiony problem ryzyka finansowego w kontekscie hipotezy
RB, a takze struktury ﬁnansowej. Nastqpnie aurorzy zaprezentuja kluczowe zaleznosci diugookresowe, uwypu-
klajgc rolg kapitalu zewnetrznego w rolnictwie wybranych krajow (w tym UE). Stanowi to punkt wyjscia do
analizy IF w sektorze rolnym, takze hybrydowych, podkreslajacej ich wady, zalety oraz bariery dotyczgce wdra-
zania. Z uwagi na ograniczone rozmiary opracowania autorzy przedstawia w przyszlosci procedurg preselekeji
IF wraz z empiryczng jej Weryﬁkacj'%. \X/ediug ich WiedzyS artykul ten jest pierwszym opracowaniem w Europie

Srodkowo—Wschodnicj podejmujgcym tak ujgta problematyke. Na tym opiera si¢ jego oryginalnos¢ naukowa.

3 Autorzy poéwiqci]i Zagadnieniu luki finansowcj i ogrzmiczcﬁ kredytowych w rolnictwie kilka pub]ikacji.

Inne podejscie metodologiczne jest prezentowane przez analitykdw fi-compass.

5 Wyniki naszej analizy bibliometrycznej (bazy Web of Science i Scopus — stan na 26 marca 2024 r.) wskazuja wyraznie, ze liczba opracowan
naukowych, w ktdrych podjeto tak zarysowang problematyke badawcza, systematycznie wzrasta. Zastosowano nastepujace kryterium
wyszukiwania dla zestawienia stow kluczowych (financial AND instrument®) AND (agricultur® OR Lagricultural sector” OR farm®):
w Web of Science Topic, a w Scopus TITLE-ABS-KEY. Wyniki wyszukiwania byly nastgpujace: w WoS i Scopus odpowiednio po 877
11075 opracowaﬁ, jednzlk zbior SLArtowy obcjmowa} artyku]ry z Impact Factor, zwigzane z dzicdzinz} nauk spo}ecznych (120 opracowarﬁ).
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Przyjete przez autorow podejscie metodyczne opieralo si¢ na gromadzeniu i analizie danych jakosciowych
i ilosciowych dotyczgcych danej problematyki badawczej (ang. mixed methods). W artykule zaprezentowano
przede wszystkim zmodyfikowany przeglad literatury, w ktorym potaczono technike tzw. kuli snieznej (ang.
a snowballing backward) z manualng technikg przeszukiwania zrodel literaturowych (bardziej szezegotowo
odnosza si¢ do tego: Craane i in. [2012], Wohlin [2014], Wohlin i in. [2022]). W opracowaniu wykorzystano
rowniez jako pewnego rodza]'u ilustrach empiryczng dane ze statystyk centralnych charakteryzuj accych zadtu-
zenie kredytowe sektora rolnego. Dane zrodlowe pochodzily z ogolnie dostepnych zasobow statystyk central-
nych: systemu gromadzenia danych rachunkowych gospodarstw rolnych, Farm Accountancy Data Network
(FADN, zasoby KE), Economic Research Service U.S. Department ongriculturC (ERS USDA), Deutscher
Bauernverband (DBV), Narodowego Banku Polskiego (NBP), a takze Glownego Urzedu Statystycznego (GUS).

Problemy teoretyczne dotyczqgce finansowania rolnictwa w krajach UE

Korzystanie w rolnictwie z kapital(')w zewnqtrznych, ktérymi W przewazajjcej czqs’ci $3 kredyty bankowe,
aktualnymi czyni kwestie scrukcury kapitalowej/finansowej, dzwigni finansowej i kosztu kapitatu oraz ryzyka
ﬁnansowego W tym sektorze iw poszczegélnych typach gospodarstw rolniczych [Aderajew iin., 2018]. Poniiej
pod uwage bedg wzigte przede wszystkim jednak pewne tylko aspekty ksztaltowania scrukeury kapitatowej,
czyli proporcje miqdzy kapitalem Wlasnym i obcym, co jest rownowazne ze stopniem zadluzenia aktywéw.
Generalnie jest ona z reguly zdecydowanie prostsza w porownaniu z dziatalnoscig pozarolnicza, a to z prostego
powodu: w rolnictwie raczej sporadycznie korzysta si¢ z instrumentow kapitaiu W}as'cicielskiego (ang. Cquity)
i hybrydowego/mezzanine [Bampasidou i in., 2017]. Poza samg struktura kapitalows, wielkoscia indywidual-
nie kszta}towana} przez kazdego produgenta rolnego wazna jest szybkosc dostosowania sie do pozzzldqnego
poziomu. Rzecz jasna, fundamentalne znaczenie ma tu weedy fatwosc dostepu do kredytow bankowych. Trochg
paradoksalnie prostota struktur ﬁnansowych w rolnictwie moze ulatwiad procesy oceny zdolnosci kredytowej
[Katchova, 2005]. To w pewnym stopniu tlumaczy tez wzrost zadluzenia rolnictwa w krajach rozwinigtych
w ostatnich 30 latach, chociaz bardziej nato Wp}ywaly postepujgca zmiana klimatu, zaostrzanie sie konkurencji
na mi¢dzynarodowych rynkach rolno-zywnosciowych i stagnacja poprawy produkeywnosci [West i in., 2021]°.

Pierwsz% zaawansowang prace na temat struktury ﬁnansowej rolnictwa opublikowali Barry i in. [2000].
Badacze ci dowiedli, ze w warunkach niedoskonalosci rynkéw finansowych farmerzy amerykanscy wybierali
docelowy poziom kapitalu W}asnego, dlugu, leasingu i calosci angaiowanych funduszy na podstawie teorii
hierarchii zrodel finansowania (ang. a pecking order). Zgodnie z nia preferuje si¢ mniej ryzykowne zrodta, keo-
rymi z reguly s3 fundusze wewnetrzne. Z badan Zhao i in. [2008a] dotycz:zlcych farm ze stanu llinois wynika
natomiast, ze kredytodawey w swoich decyzjach bazowali glownie na historycznych przeplywach pieni¢znych
(ang. cash ﬂows) i zyskownoéci. Farmerzy o Wysokim standingu ﬁnansowym chgtniej przy tym udzielali ban-

kom niezbednych informaciji. Wynika z tego, ze struktury finansowe mozna objasnia¢ takze za pomocy teorii

6 Warto przywola¢ badania J. Clapp [2014a, 2014b, 2014¢] dotyczgce finansjalizacji (finansyzacji) rynkow rolnych oraz rosnacego wplywu
wladzy gospodarczej na syscemy zywnosciowe. Finansjalizacja odnosi si¢ do rosngcej dominacji motywdw finansowych, rynkéw finanso-
wych, podmiotow finansowych i instytucji finansowych w ﬁmkg'onow:miu gospodarek krajowych i miqdzvn‘lrodowx rch. W kontekscie
Lolnlctwa zjawisko to doprowadzilo do znaczgcych zmian w sposoblc produkeji, handlu i wyceny towardw rolnych. Podmioty finansowe,
takic jak np. banki inwestycyjne i fundusze emerytalne, coraz czgsciej inwestujg w towary Tolne, przeksztalcajae je w aktywa finansowe.
Jednvm zkrytycznych skutkdw finansjalizacji w rolnictwie jest zjawisko dystansowania si¢ (ang. distancing). Dystans odnosi si¢ do sepa-
racji migdzy podmlomml finansowymi, ktdre inwestuja w towary rolne, a falxtyczn a produkeja i konsumpcja tych towarow. Oddzielenie
to doprowadzilo do braku odpowiedzialnosci i przejrzystosci, co utrudnia sledzenie wplywu inwestycji finansowych na lokalne prakeyki
rolnicze i systemy zywnosciowe. Clapp twierdzi, ze ten dystans przyczynil si¢ do zwigkszonej zmiennosci cen Zzywnosci, poniewaz rynki
finansowe reaguja na dzialania spekulacyjne, a nie na rzeczywiste warunki podazy i popytu. Co wigcej, rosngea sila ekonomiczna pod-
miotow finansowych zmienita réwnowagg sil na rynkach rolnych, cz¢sto kosztem drobnych rolnikéw i spolecznosci lokalnych. Clapp
podkresla rowniez rolg polityki panstwa i migdzynarodowych instytucji finansowych w ulatwianiu finansjalizacji rolnicewa. W prze-
szlodci kapital prywaeny niechetnie inwestowal w rolnictwo bez wsparcia i regulaciji ze strony panstwa. Jednak neoliberalna polityka
i der%ulacja wnkéw finansowwh /achqd}v sektor prywatnyy do Wiqks/%o zaangazowania w rolnictwo. Doprow: radzito to do utowa-
rowienia ziemi rolnej i kon%ohdaql aktywow rolnych w ramach duzych, ponadnarodowych korporaciji. Badania Clapp [2014a, 2014b,
2014c| wskazuja na komuznosg wpmwadzcnla bﬂrlec ygmystycznych regulacji, aby z}agodzu n&gatvwnc skucki finansjalizacji oraz
doprowadzi¢ do tego, ze rynki rolne bedg wspieraé cc]e zwigzane z bezpieczenstwem zywnosciowym i zréwnowazonym rozwojem.
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sygnalizacji (ang. a signalling theory), w ktorej przyjmuje si¢, ze w warunkach asymetrii informacji kredyto-
dawcy dokonuj% selekcji ryzykownoéci wnioskow kredytowych na podstawie pozytywnych sygna}éw wysy-
tanych przez potencjalnych klientow (wysokie i stabilne przeplywy pieniezne, wyrozniajace sie kompeten-
cje zarz%dcze, posiadanie kontraktow zbytu produktéw, solidna historia kredytowa). W 2008 r. Zhao z nieco
innym zespolem przeprowadzit symulacj¢ stochastycznego modelu wielookresowego [Zhao i in., 2008b], keora
udowodnita, ze farmerzy CZ€eSto postqpowali zgodnie zZ obydwoma wymienionymi teoriami ﬁnansowymi. Do
takiego samego wniosku doszli Aderajew iin. [2018], analizujac populacj¢ 1500 farm holenderskich, oraz West
iin. [2021], badajac 61 duzych farm australijskich.

Opublikowano dotychczas kilka prac, ktérych celem bylo ustalenie czynnikéw Wplywaj %cych na wybic—
rane strukcury finansowe przez gospodarstwa rolnicze. W przypadku USA byly to: dochod brutto, awersja
do ryzyka istrategie zarz%dzania nim oraz wiek kierownika farmy [Escalante, Barry, 2003; Katchova, 2005].
W Irlandii gl(’)wnymi determinantami byly Charakterystyki rolnikow (wiek i wykszm}cenie kierownikow) oraz
cechy gospodarstw, jak wielkos¢ i kierunek produkeji [Howley, Dillon, 2012]. W Holandii z kolei najsilniej
na strukturq kapita}owz} oddzialywaly: zmiennosé zyskéw i dochodow, zyskownoéé, poziom aktywo/w trwa}ych
i mozliwosci wzrostu [Aderajew iin., 2018]. Wreszcie w Australii gl(')wnymi determinantami tej struktury
byly: przeszle przep}ywy pieni¢zne, poziom kapitaiu w}asnego, wielkos¢ farm i ich lokalizacja [West i in., 2021].

Trzeba dodad, ze wickszos¢ z powyzszych czynnikow wplywala tez na szybkos¢ zblizania si¢ strukeury
kapitatowej do jej zaplanowanego poziomu docelowego. Rzecz jasna, parametr ten w istotny sposob ksztalto-
wany byt rowniez przez ogolng koniunkture ekonomiczna i wewngtrzrolnicza. Wazna role odgrywat tez sto-
pieﬂ nasilenia niedoskonalosci rynku ﬁnansowego (a kredytowego w szczegé]noéci), poniewaz oddzialywaj%
one na koszty transakeyjne i asymetrie¢ informacji miedzy rolnikami i kapitatodawcami.

Ryzyko finansowe, ktore generowane jest przez korzystanie Z kapita}éw zewnqtrznych, powinno byé
analizowane w rolnictwie lgcznie z ryzykiem biznesowym, a wige produkeyjnym i cenowym. Narzedziem,
ktore do tego stuzy, jest rownowazenie ryzyk (ang. the risk balancing). W finansach rolniczych po raz pierw-
szy terminu tego uzyli Gabriel i Baker [1980], rozumicjac przez niego nieprzekraczanie przez ryzyko cal-
kowite zaloionego poziomu. Oznacza to, ze jeéli wzrosnie ryzyko finansowe, to ryzyko biznesowe powinno
zmaled, zeby nie zmienilo si¢ ryzyko catkowite. Collins [1985] dokonal znacznego rozszerzenia koncepcji
Gabriela i Bakera, jednoczeénie udowadnia]'%c, ze mieli oni racje. Problemem tym péiniej zajmowali si¢
m.in. Featherstone i in. [1988]. Skonstruowali oni model teoretyczny, z ktdrego wynikalo, ze wzrost dzwi-
gni ﬁnansowej na skutek stosowania po]ityki zorientowanej na redukch ryzyka w rolnictwie i/lub majjcej
podnosi¢ dochody rolnicze moze zwigkszy¢ prawdopodobienstwo utraty czgsci kapitalu whasnego gospo-
darstw rolnych lub doprowadzié WIECZ do ich bankructwa. Z]'awisko to nazwali ,,paradoksem rownowaze-
nia ryzyk” (ang. the risk balancing paradox). Ahrendsen i in. [1994] zgodzili si¢ z tym, dodajgc, ze stosowne
procesy dostosowawcze nastepuja z reguly powoli. Do innych wnioskow doszli jednak Cheng i Gloy [2008].
Wedtug nich gospodarstwa, ktore uczestniczyly w programach majacych zredukowac ryzyko, byly zachecane
do rozZwaznego korzystania Z dlugu, bo to zwiczkszalo ich ryzyko dochodowe i utrudniato osigganie wstzyCh
dochodéw oczekiwanych. Zgodnie z tym gdy wdraza si¢ interwencje publiczne zorientowane na redukeje
ryzyka lub podwyiszanie dochodow rolniczych, trzeba si¢ liczyé zZe wzrostem diwigni ﬁnansowych (rela-
cji dlugu do kapitatu wlasnego lub akeywow) w gospodarstwach rolnych. Jesli dzialania te sg prowadzone
na duz% skalg i ze znaczng intensywnos’ci%, mozna oczekiwad WTI€CZ WZTOStU Calkowitej ekspozycji ngéci
gospodarstw na ryzyko, co w dalszej kolejnosci moze powaznie zagrozic¢ ich rownowadze finansowej. Czgstg
reakeja politykow jest weedy rozpoczecie kolejnej rundy interwencji, tym razem nastawionej na oddtuzenie
i rcstrukturyzacjg gospodarstw [de Mey i in., 2014].

Rezultaty badan empirycznych w zakresie potwierdzenia lub odrzucenia hipotezy RB nie sg jednoznaczne.
\X/cdlug Aderajewa iin. [2020] moze to Wynikaé z faktu, ze badacze zbyt mato uwagi poéwigcaj% ukrytcj ro7zno-
rodnosci w przetwarzanych danych, ktora wyraza sie tym, ze rolnicy zachowu]'% si¢ wobec ryzyka niejednorod—

nie, a juz przed rozpoczeciem wywiadow i zbieraniem informacji zrodlowych sg zbiorowoscia zroznicowana.
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Z kolei Sarker i in. [2022] uwazajg, ze w rolnictwie zachowania a risk balancing sg niezamierzona konsekwen-
cja tworzenia w tym sckcorze sieci bezpieczenstwa gospodarczego i socjalnego, chociaz jednoczesnie majg one
pewien wplyw na portfel inwestycji, wzrost i zrownowazenie gospodarstw. W przypadku badanych gospo-
darstw trzodowych w kanadyjskie]' prowincji Ontario RB Wyste(powalo tylko w obicktach éredniej wielkosci,
ale w zauwazalny sposob nie oddziatywalo na decyzje operacyjne i inwestycyjne.

Naleiy dodad, ze istotng rolq w badaniu i modelowaniu rownoczesnosci decyzji ubezpieczeniowych ifian-
sowych odgrywa teoria homeostazy ryzyka (ang. theory of risk homeostasis), ktora byla rozwijana przez Slovica
i Fischoffa [1982] oraz Wilde’a [1982]. Teoria homeostazy jest bardzo podobna do RB, chociaz traktuje si¢
ja jako bardziej ogolna. W teorii tej przyjmuje si¢ zalozenie, ze rolnik wyznacza sobie jakis nieprzekraczalny
prog catkowitej ekspozycji na ryzyka, elastycznie do tego dostosowujge ekspozycje jednostkowe. To bardzo
wysublimowane zalozenie, jesli chodzi o kompetencje finansowe producentow rolnych, dostep do odpowied-
nich danych i mozliwosci ich przetwarzania oraz interpretowania. Jednoczesnie byloby bardzo pozadane, zeby
politycy rolni i tworey programow subsydiowania ubezpieczen i pomocy kleskowej oraz zasilania gospodarstw
w tanszy kapital obey, w tym kredyty kleskowe, znali te dwie hipotezy.

Problem rownoczesnego podejmowania decyzji ubezpieczeniowych i finansowych mozna badac empirycz-
nie za pomocg modelu réwnan rownoczesnych (ang. a simultaneuous equation model). Rozwiazanie to zastosowali
DeLay i in. [2023], ktorzy m.in. weryfikowali hipotez¢ RB na badanej probie panelowej ponad 3000 farm ze
stanu Kansas w latach 2002-2018. Ustalili, ze nie wystqpowala statystycznie istotna zaleznos¢ miqdzy sumg

ubezpieczeniowa a dlugiem, ergo: nie mozna przyjac hipotezy RB w badanej populacji.

Kluczowe zaleznosci dtugookresowe miedzy zadtuzeniem rolnictwa
a kategoriami makroekonomicznymi

Nowoczesne rolnictwo jest sektorem o wysokim uzbrojeniu sily roboczej w kapital. Wprowadzenie do pro-
blemu dlugookresowych zaleznosci migdzy finansami a réznymi kategoriami ekonomicznymi (na przykladzie
Niemiec i USA) jest istotne z punktu widzenia potrzeby wdrazania instrumentow finansowych w krajach UE.
Nalezy doda¢, ze w Polsce w porownaniu np. z USA czy Kanadg nie mamy tak dlugich i niezaburzonych szere-
gow czasowych ani sektorowych rachunkow finansowych. Na rysunkach 1-2 przedstawiono ksztaltowanie si¢
wielkosci kapitatu brutto w cenach odeworzeniowych, ale bez ziemi, oraz w przeliczeniu na jednego pelnoza-
trudnionego w rolnictwie, lesnictwie i ryboléwstwie REN. Obydwie te miary w ca}ym badanym trzydziesto—
leciu (1990-2022) systematycznie rosng. Zaleznosci tych nie zmienita nawet pandemia COVID-19, chociaz
nalezy zachowa¢ tu duza ostroznosc, poniewaz jest jeszcze za wezesnie, by wypowiadac jednoznaczne opinie
[DBYV, 2023; Koester, von Cramon-Taubadel, 2021].

W tabeli 1 zaprezentowano natomiast kapitalowe uzbrojenie pracujacych w rolnictwie, lesnictwie i rybo-
lowstwie niemieckim, takze wyrazone w kapitale brutto pomniejszonym o wartos¢ ziemi w cenach odeworze-
niowych, w porownaniu z innymi sektorami gospodarki. W obydwu badanych latach (2012 1 2022) powyzsza
relacja byla najwyzsza w rolnictwie, lesnictwie i rybolowstwie. Takze przyrost uzbrojenia kapitalowego w tym
ostatnim sektorze byl najwiqkszy w latach 2000-2022.

W normalnych warunkach funkcjonowania gospodarki narodowej wzrost ogolnej kapitatochlonnosci okre-
slonego tzw. sektora schytkowego, ktorym zazwyczaj jest rolnictwo, i w przeliczeniu na osob¢ w nim zatrud-
niong powinien m.in. skutkowac absolutnym i relacywnym spadkiem jego wzglednego znaczenia w sensie
angazowania zasobow pracy i tworzenia wartosci dodanej. Rozumowanie to w petni potwierdzilo si¢ w przy-
padku niemieckiego rolnictwa, lesnictwa i rybolowstwa (rysunek 3). Tylko wowezas sektor taki jest w stanie
zachowa¢ odpowiednig konkurencyjnos¢ wewnetrzng i miedzynarodowa, a cale spoleczenstwo moze popra-

wic¢ swoj dobrobyt.
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Rysunek 1. Zastosowanie kapitatu brutto (bez wartosci ziemi) w cenach odtworzeniowych w niemieckim
rolnictwie, lesnictwie i rybotéwstwie w latach 1991-2022 (na zatrudnionego, w euro)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podsmwie: DBV [2023].

Rysunek 2. Zastosowanie kapitatu brutto (bez wartosci ziemi) w cenach odtworzeniowych w niemieckim
rolnictwie, lesnictwie i rybotéwstwie w latach 1991-2022 (ogétem, w mld euro)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: DBV [2023].

Tabela 1. Kapitatowe uzbrojenie pracy w réznych sektorach gospodarki niemieckiej w latach 2012 i 2022

. Kapitat na zatrudnionego (w euro) Zmiana w podanym okresie (w %)
Branza 2012 2022 2012-2022
Rolnictwo, lesnictwo i rybotéwstwo 482 600 794 300 +65
Dziatalnos$¢ wytwdrcza 297 400 411 000 +38
Budownictwo 39800 59500 +50
Handel, transport i turystyka 123 000 193 300 +57
Cata gospodarka RFN 378 900 583400 +54

Uwagi: kapital brutto bez ziemi w cenach odeworzeniowych.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: DBV [2023].



90 Jacek Kulawik, Michat Soliwoda, Instrumenty finansowe Unii Europejskiej jako Zrédto kapitatu zewnetrznego w rolnictwie

Rysunek 2. Udziat procentowy zatrudnienia i wartosci dodanej tworzonej w rolnictwie, lesnictwie i rybotéwstwie
na tle catej gospodarki RFN w latach 1991-2022
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Zréddlo: opracowanie wlasne na podstawie: DBV [2021].

Rozwdj amerykanskiego rolnictwa byt wspomagany zasileniem w kapitat zewnetrzny, pochodzacy z réznych
zrodel, w tym decyduj%c% rolq odgrywaj% system bankéw Farm Credit System, agencja Farm Service Agency,
Farmer Mac czy towarzystwa ubezpieczeniowe. Analiza zadluzenia sektora rolnego w USA w latach 2015-
2023 Wykazuje, 7e wartosci wskaznikow zadtuzenia aktywéw (ang. debt-to-assets-ratio, DtA) i kapita}éw wha-
snych (ang. debt-to-equity-ratio, DtE) byly relatywnie stabilne i pozostawaly w przedziale odpowiednio: 12-13%
i 14-15%. Biorgc pod uwage d}quzy okres analizy zadluzenia w amerykaﬁski rolnictwie (1970-2023), mozna
zauwazy¢, ze zarowno catkowite zadluzenie (w ujeciu nominalnym), jak i zadluzenie relatywne (¢j. mierzone
22 pomoca wskaznikow DtA i DeE) byly zdeterminowane przez wiele czynnikéw o charakterze makroekono-
micznym (m.in. realizowana polityka pieni¢zna, w tym wysokos¢ stopy referencyjnej, a takze antycypowane
kierunki ; j€j zmian) czy pohtygznym tj. opcje hberaln% czy interwencjonistyczng [EDIC, 1997; U.S . Depart-

ment ongrmulturL, Economic Research Service, 2023].

Sytuacja finansowa rolnictwa UE w $Swietle danych FADN

W tabeli 2 przedstawiono wartosci dwoch kluczowych dla krajow UE wskaznikow z zakresu finansow
rolnictwa, j. zadtuzenie aktywc')w (DtA) i relacjg subsydiéw (wy}%czaj%c dotacje inwestycyjne) do produkcji
ogolem (ang. subsidies/total output, S/TO), ktora — w pewnym uproszezeniu — jest odpowiednikiem przycho-
dow ze sprzedazy przedsi¢biorstwa. Zostaly one wyrazone procentowo i podano je za lata: 2010, 2015, 2020
i 2022. Rolnictwo unijne opiera si¢ na samofinansowaniu, na co wskazuje zadluzenie aktywéw nieprzekra—
czajgce 20%. Najsilniej zadluzone byly gospodarstwa rolne w krajach Europy Zachodniej z bardzo dobrze roz-
winigtym systemem bankowym (réwniez spéldzielczym), np. Dania (DtA > 50%) czy Francja (DtA > 35%)°.
W krajach, keore dolgezyly do UE w 2004 1. i pozniej, zadluzenie aktywow bylo bardzo niskie (np. Polska,
Litwa) lub nawet na poziomie wyzszym niz srednia europejska (np. Czechy, Stowacja, w ktorych dominujacy

rolfl‘ w strukcurze agrarnej odgrywaj% przedsiqbiorstwa rolne majgce osobowos¢ prawn%). Cho¢ model systemu

W latach 80. XX w. znamienny dla sektora rolnego byl bardzo dotkliwy kryzys zadluzeniowy, pod wzgledem implikacji spolecznych
nawet wickszy niz Wielka Recesja (Great Depression) na przefomie lac 20. i 30. XX w. W latach 70. XX w. m.in. dzi¢ki korzystnemu dla
cksportu kursowi dolara sytuacja na swiatowych rynkach rolnych byla sprzyjajaca dla amerykanskich farmeréw. W latach 80. pojawily
si¢ znaczne trudnosci ze sp}at} zadluzenia 1\1‘Cd\7tOWLgO poniewaz 1advkaln1c wzrosly stopy procentowe (np. w 1981 1. stopa procen-
towa osiggnela poziom 21,5%). Zmodyfikowano wowezas tez the Farm Bill (1985 — programy ochrony), dodatkowo Kongres uchwalit
program restrukcuryzacji finansowej w ramach Chapter 12 Bankrupeey. W 1987 r. ustawa o kredy tach rolniczych zezwolila na pakiet
pomocy hnansowq w wysokosci 4 mld dolardéw dla the Farm Credit System. W efekeie rl'lSE'}pllO poglebienie proceséw konsolidacji
sektora rol nego [FDIC, 1997 IOWA PBS, b.d.].

Przypadek Danii jest specyficzny z uwagi na system sukeesji, tzn. nastgpca musi kupic przejmowane gospodarstwo od rodzica.
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finansowego w Wielkiej Brytanii znacznie rozni si¢ od modeli wickszosci krajow UE (wylgczajac np. Nider-
landy), to zadtuzenie aktywéw bylo w niej relatywnie umiarkowane (9,9-10,3%).

Stopa subsydiowania rolnictwa unijnego w latach 2010, 2015, 2020 i 2022 ksztaltowata si¢ w przedziale
12-18%, a jedynie w 20101. przekracza}a ook.3 punkty procentowe zadluzenie aktywéw (tabela 2). Na jed—
nym biegunie znalazly si¢ panstwa o najwyzszym stopniu subsydiowania, tj. Finlandia, Portugalia i Bulgaria,
na drugim - kraje, w ktorych relacja subsydiow do produkeiji ogotem byta najnizsza (<10%), tj. Niderlandy,
Dania i Belgia. Nie jest to zaskakujace, poniewaz w trojce krajow unijnych z Europy Zachodniej model roz-
woju rolnictwa eksponuje role rolnika jako przedsi¢biorcy. Nalezy mie¢ na uwadze to, ze wartos¢ wskaznika
jest wrazliwa na ksztattowanie si¢ mianownika, keory zalezy m.in. od koniunktury na rynkach rolnych (np. kle-

ski urodzaju, dotkliwe susze).

Tabela 2. Zadtuzenia aktywdw i relacja subsydiéw do produkcji ogétem w krajach UE (w %)

2010 2015 2020 2022

Wyszczegdlnienie

DtA S/TO DtA S/TO DtA S/TO DtA S/TO
Austria 10,2 30,8 12,8 21,1 15,3 20,9 16,6 18,1
Belgia 30,5 11,2 28,7 8,8 22,2 9,4 21,3 55
Butgaria 12,5 19,6 22,8 26,1 23,8 30,1 23,9 21,3
Chorwacja X X 2,4 21,0 3,5 43,5 b.d. b.d.
Cypr 2,3 11,6 2,8 14,7 2,0 10,2 1,4 11,2
Czechy 23,0 29,2 29,1 27,9 30,0 29,2 29,7 21,0
Dania 55,6 9,6 59,2 8,5 58,7 8,5 533 6,4
Estonia 30,7 315 33,6 21,7 34,2 22,1 333 17,3
Finlandia 28,7 62,7 28,4 48,8 301 42,0 27,0 33,8
Francja 39,6 18,0 42,7 14,5 43,4 14,5 40,8 12,3
Grecja 0,6 30,8 0,0 25,9 0,1 30,8 b.d. b.d.
Hiszpania 2,4 21,4 3,2 15,4 4,0 11,7 b.d. b.d.
Irlandia 2,5 44,0 2,3 25,7 2,6 22,9 3,0 14,9
Litwa 13,0 26,8 16,6 25,5 20,5 234 21,4 15,6
Luksemburg 19,8 29,0 25,6 29,6 23,6 233 24,7 193
totwa 30,4 354 33,2 25,2 32,3 23,2 30,1 18,0
Malta 3,8 11,4 2,9 6,1 7,0 55 b.d. b.d.
Niderlandy 354 4,5 34,9 37 28,9 39 251 2,8
Niemcy 19,4 16,7 22,9 14,8 24,3 14,0 b.d. b.d.
Polska 6,2 21,9 6,2 18,1 59 18,3 4,2 12,6
Portugalia 3,0 24,9 3,3 27,0 58 24,2 6,1 28,6
Rumunia 3,3 12,0 4,4 11,5 3,3 23,2 4,9 15,2
Stowacja 15,4 39,6 361 26,7 40,0 19,6 38,5 18,7
Stowenia 19 32,4 3,6 24,8 4,7 24,6 b.d. b.d.
Szwecja 315 25,3 29,0 19,4 23,5 16,7 24,4 13,9
Wegry 20,5 251 16,6 21,1 16,8 21,0 19,6 16,6
Wielka Brytania 9,9 19,5 10,1 14,5 10,3 16,0 b.d. b.d.
Wtochy 0,8 12,2 1,4 13,0 1,6 14,5 11 12,5
EU-27_2020 b.d. b.d. 17,6 15,6 171 15,5 17,8 12,6
EU-28 15,0 18,1 16,6 15,5 16,2 15,6 X X

Uwagi: b.d. — brak danych, DtA - zadluzenia aktywdw ogdlem (debt/assets) [%]; S/TO — suma doplat (wylaczajac dotacje inwestycyjne) do
produkcji ogdlem (subsidies/total output) [%]; EU-28-25 panstw czlonkowskich (wedlug stanu na 1 maja 2024 1) + Bulgaria, Rumunia, Chor-
wacja; EU-27_2020 - zbior jw. bez \X/ielkie] Brytanii.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EU FADN.
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Poglebiona (nieprzedstawiona juz w tabeli) analiza zmodyfikowanej scopy subsydiowania, w ktorej przy-
padku mianownikiem jest dochod z rodzinnego gospodarstwa rolnego (ang. farm net income), obrazujacy synte-
tycznie wyniki produkeji rolniczej, wskazuje, ze rolnictwo unijne w 2022 1. istotnie zalezato od instrumentow
1ill filara WPR (wy};%czaj%c doplaty inwestycyjne). Swiadczy o tym srednia stopa subsydiowania dla EU-27 na
poziomie prawie 40%. Najmniej subsydiowane byly Belgia i Niderlandy, natomiast intensywniej — Finlandia
i Szwecja. Z analizy naleialoby wyl%czyc' Czechy i Slowach, jako paﬁstwa Z dominacj% 0s0b prawnych w struk-
turze agrarnej. Przeprowadzone analizy wskazujg zatem na potrzebe dopasowania instrumentow finansowych
do stopnia powigzania rolnictwa z sektorem ﬁnansowym i skali jego subsydiowania.

Analizujac szerzej statystyki tworzone na podstawie danych EU FADN, nalezy podkresli¢, ze dostgp rol-
nikow do kapitalow zewngtrznych (kredytow bankowych w szezegolnosci) jest wazng determinantg zywotno-
sci ich gospodarstw obok wyplacalnosci i zyskownosci [Volkov i in., 2021]. Sama zas zywotnos¢ jest kluczo-
wym komponentem statycznej rezyliencji ekonomicznej gospodarstw i caiego sektora rolnego, warunkuj%cej
wprost wlasciwy poziom innych sktadowych tejze rezyliencji rozumianej jako radzenie sobie z roznymi szokami
na podstawic aktualnie posiadanych zasobow. Niestety, w przypadku calej UE obserwuje si¢ niepokojacy ten-
dencj¢ do pogarszania si¢ zywotnosci, co bedzie utrudnia¢ zarzgdzanie rosnacg niepewnoscig oraz ryzykow-
nos’ci% produkcji rolnicze]' [Coppo]a iin., 2020]. Kapitaly zewnetrzne w rolnictwie s3 jednak zrodiem ryzyka
finansowego. Wlasciwe zarzadzanie nim jest podstawg osiggania bezpiecznej rezyliencji dynamicznej, tj. zdol-
nosci gospodarstw rolniczych do wzmacniania swojego potencjalu — tak aby mog}y sie adaptowaé do zmie-
niajacego si¢ otoczenia i transformowac w celu zapewnienia sobie trwalej zywotnosci [Wendt, 2022a]. Wendt
W tym kontekscie skonstruowat dwuwymiarowy system Tatingowo-scoringowy do réwnoczesnego pomiaru
rezyliencji statycznej i dynamicznej, keory moze by¢ wykorzystany m.in. przez kapitalodawcow zewngtrznych
iw prese]ekcji instrumentow ﬁnansowych oraz w modelowaniu polityki rolnej pod k%tem wzmacniania rezy-
liencji ekonomicznej. Wsrod pigciu argumentow funkeji opisujacej rezyliencje statyczng umiescit on wskaznik
zadluzenia, tj. udzial wszystkich d}ugéw W aktywach ogélem, iw slad za Viganim i Berrym [2018] przyj%l, iz
bedzie on jg redukowal. Natomiast konstrukeja rezyliencji dynamicznej byta oparta na oszacowaniu prawdo-
podobienstwa utraty przez gospodarstwa zdolnosci kredytowej. Wendt [2022b] ponadto udowodnil m.in., ze
aktualnie stosowany system subsydiowania w ramach WPR 2023-2027 wplywa jednak na ogol negatywnice
na powyzszy rodzaj rezyliencji. Do tych samych wnioskow doszedt Anton [2022], ktéry wykazal, 7e subsydia
poprawiaja zdolno$¢ absorbowania negatywnych szokéw na dochody rolnicze, ale nie w przypadku zmian
produktywnoéci. Subsydia nie poprawiajg tez éredniookresowej adaptac]'i do nich ani dlugookresowej trans-
formacji gospodarstw. Ergo: subsydiow nie mozna lgczy¢ tylko z rezyliencjg. Ta forma wsparcia budzetowego
w UE ma przeciez fundamentalne znaczenie dla zarz%dzania ryzykiem dochodowym w rolnictwie.

Werdd inscrumentow rcdukcji ryzyka dochodowcgo wazne miejsce w wielu kraj ach, takze rozZwWijaj %cych
si¢, majg doplaty bezposrednie. Czgsto zastgpuja one rowniez narzedzia zarzgdzania ryzykiem cenowym,
poniewaz uwaza sie, ze w dlugim okresie moga zmniejszy¢ nawet catkowity poziom subsydiowania rolnictwa
i deformacje W miqdzynarodowym handlu rolno—Zywnoéciowym [Knapp, Loughrey, 2017]. Problem z powyz-
szymi doplatami polega jednak na tym, ze analizy empiryczne pokazuja zarowno pozytywny ich wplyw na
stabilnos$¢ dochodow rolniczych [El Benni i in., 2012; Lim i in., 2018; Severini i in., 2017], jak i negatywny
[Bojnec, Ferto, 2018; Enjolrasiin., 2014]. Jasno z tego wynika, ze mamy tu do czynienia z kwestiag empiryczny.
Doplaty bezposrednie mogg stabilizowa¢ dochody rolnicze w sposob bezposredni i posredni [Nitta i in., 2022].
Istotg kanalu pierwszego jest to, ze platnosci powyzsze s3 mniej wigcej réwne w czasie, jesli wyeliminujemy
ryzyko kursowe i utrate wartosci pieni%dza w czasie [Severini i in., 2017]. Ich otrzymanie redukuje zmien-
nos¢ dochodu catkowitego gospodarstwa rolnego. Kanal drugi natomiast to wplywanie doptat bezposrednich
na zachowania producentow rolnych [Enjolras i in., 2014]. Chodzi o to, ze doplaty te majg takze efekt ubez-
pieczeniowy, a wigc moga zacheca¢ do podejmowania bardziej ryzykownych decyzji

Badania empiryczne ukierunkowane na ustalenie zaleznosci i]oéciowych miqdzy doplatami bezpos’red—

nimi a ryzykiem dochodowym moga byc prowadzone za pomoca dekompozycji wariancji dochodow albo
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z wykorzystaniem regresji, w ktorej zmienng zalezng jest ich zmiennos¢. Nitta i in. [2022] przeprowadzili
ana]ize( zwi%zkéw miqdzy dwoma rodzajami dop}at bezpoérednich a zmiennoéci% dochoddw w japoﬁskich
gospodarstwach uprawiajgcych ryz. Dysponowano panelem zbilansowanym 661 obicktow dla lat 2012-2016,
co przeloiylo sie na 3305 obserwacji. Z uwagi na wybranie wspélczynnika zmiennosci jako zmienncj zalez-
nej w modelu regresji liczba gospodarstw wyniosta tylko 514, co znaczy, ze tyle z nich wykazywalo dodatni
dochod. Wszystkie trzy sposoby wyrazenia doplat bezposrednich byly ujemnie skorelowane ze wspotezynni-
kiem zmiennosci dochodu catkowitego; ergo: doplaty te stabilizowaly dochdd. Taka sama zaleznos¢ wystapita
dla zmiennej niezaleznej ,wielkos¢ gospodarstwa”. Natomiast w przeciwnym kierunku oddzia}ywa}a zmienna
niezalezna ,udzial koszeow stalych w kosztach ogédltem”. Innymi stowy, usztywnienie struktury akeywow pod-

wyzszato ryzyko dochodowe.

Kredyt i leasing w polskim rolnictwie

Warto przeanalizowac¢ trendy dotyczace zadluzenia kredytowego sektora rolnego w Polsce, keory charakte-
ryzuje si¢ dominacjg rodzinnych gospodarstw rolniczych. Polskie rolnictwo stalo si¢ tez beneficjentem wspar-
cia unijnego w formie doplat i subsydio’w w ramach [ i II filara WPR UE. Calkowite zadluzenie kredytowe
gospodarstw indywidualnych, ktore moze by¢ monitorowane na podstawie sprawozdawczosci NBP dotyczg-
cej naleznosci tzw. pozosta}ych monetarnych instytucji ﬁnansowych, zbliiylo si¢ na koniec 2023 r. do nie-
spelna 33 mld zt (cabela 3). W stosunku do analogicznego okresu 2022 r. wzrost nominalny wyniost az 17,2%.
Naleiy jednak zaznaczyé, ze w latach 2019-2022 zadluzenie naszego rolnictwa spadaio systematycznie. Laczne
zadluzenie kredytowe sektora rolnego obejmuje zarowno gospodarstwa indywidualne, jak i tzw. pozostale
podmioty. Uwzglqdniaj%c niepublikowane dane GUS dotycz%ce agroprzedsigbiorstw, mozna okresli¢ h}czne
zadluzenie kredytowe rolnictwa na koniec 2022 r. na ok. 31,5 mld zt (tabela 3). W stosunku do analogicznego
okresu 2021 . spadek nominalny tego d}ugu Wyni(’)s} az 10,4%. Warto doda¢, ze w latach 2018-2019 wzrost
nominalny zadluzenia calego rolnictwa nie byl znaczgey, poniewaz wyniost zaledwie 0,7%. Laczne zadtuze-
nie ,,pozostalych jednostek” Wynioslo na koniec 2021 r. ok. 3,3 mld zt. W stosunku do analogicznego okresu
2020 . spadek nominalny byt dos¢ znaczacy i wyniost az 9,5%, ¢j. byt 0 6,4 punktéw procentowych wickszy
niz w przypadku gospodarstw rolnych.

Tabela 3. Zadtuzenie z tytutu kredytéw i pozyczek bankowych rolnictwa polskiego w latach 2017-2023
(na koniec roku)

Wyszezeadlnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 (2023/2022)
yszcze9 (wminzt) | (wmlnzt) | (wmlnzt) | (wminzt) | (wmlnzt) | (wmlnzt) | (wmln zt) *100%
Gospodarstwa 33727,70 | 33954,70 | 3404720 | 3285160 | 3183781 27 971,52 32787,94 117,22%
indywidualne
Agroprzedsigbiorstwa 3686,70 3684,10 384410 369452 3345,07 3540,76 b.d. 105,85%
Razem 37414,40 | 37638,80 | 3789140 | 36546,12 35182,88 | 3151228 b.d. 89,57%

Uwagi: w przypadku agroprzedsiqbiorstw i calego sektora (razem) wyliczono indeks w nastepujacy sposob (2022/2021) *100%.

Zrddlo: obliczenia wlasne na podstawic danych NBP (gospodarstwa indywidualne) i niepublikowanych danych GUS (pozostale jednostki).

NaleZy Wyrainie zaznaczyé, ze istotna jest analiza zadluzenia sektora rolnego w ujeciu realnym. W przy-
blizeniu rzeczywista wartos¢ zadtuzenia polskiego rolnictwa w 2022 r. spadia w stosunku do 2021 r. 0 wskaz-
nik inﬂacji CPI z grudnia 2021 1., czyli 0 16,6%. Dok}adniejsze wyliczenia (z Wykorzystaniem StOpy TOCZ-
nej) wskazujg, ze w ujeciu realnym zadluzenie catego rolnictwa w 2022 r. zblizylo si¢ do 26,2 mld z1, z kolei
wartosci skumulowanego dlugu gospodarstw indywidualnych i agroprzedsiqbiorstw Wyniosly odpowiednioz
23,3 mld 211 2,9 mld z} Nalezy podkresli¢, ze rolnicy stanowia w Polsce weigz mato znaczgeego kredytobioree.
Ich udzial w calosci stanu kredytéw dla sektora nieﬁnansowego w ostatnich latach zmniejszz& siciw zasadzie

nie przekraczal 3%. Ergo: kanatl kredytowy transmituje do rolnictwa scosunkowo malo szokéw monetarnych.
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Z naszych analiz finansow rolnictwa wynika, ze w polskim sektorze rolnym leasing moze cz¢sciowo wypie-
rac kredyty. Na podstawie danych GUS [2023] mozna zauwaiyé, ze w okresie 2017-2022 wartos¢ nowych
srodkow oddanych w leasing w kilku sektorach biogospodarki wahata si¢ od 1,8 mld do 2,7 mld zt. Przyjmu-
jac, ze udzial zobowi%zaﬂ 1easing0wych W zobowiqzaniach ogé}em dla agroprzedsiqbiorstw jest taki sam jak
dla gospodarstw indywidualnych, mozna zauwazyc¢, ze poziom kapitalu zewngtrznego w przypadku gospo-
darstw indywidualnych w lacach 2019-2021 nie ulegal zmianie i wynosit ok. 37 mld zL. Ergo: udziat zobowig-
zan leasingowych w zobowiazaniach ogolem dla sektora rolnego wahat si¢ w analizowanym okresie od 10 do
16%. Warto podkreélié, zew | pélroczu 2024 r. nastz}pi} spadek wartosci finansowania maszyn ro]niczych przez
firmy leasingowe o prawie 4% (w stosunku do roku poprzedniego) do 2,8 mld zt (ok. 19% w strukturze finan-
sowania maszyn i urz%dzer’l przez ﬁrmy leasingowe). Stanowito to skutek zmian ]egislacyjnych dotyczqcych
ustawy o kredycie konsumenckim i ustawie o konsumenckiej pozyczce lombardowej: rolnicy zostali bowiem
potraktowani jako konsumenci, co ograniczylo im dostqp do finansowania 1easingowego z uwagi na wysokie
koszty finansowe. Zmiany te zostaly jednak cofnicte [Skwirowski, 2024b], co takze wplynie na odblokowanie

rynku kredytu rolnego.

Instrumenty finansowe w polityce rolnej i wiejskiej — perspektywa praktyki

Rosngce zainteresowanie instytucji ogélnounijnych instrumentami ﬁnansowymi, stosowanymi w polityce
UE od 1994 r., wynika z niskiej efekeywnosci tradyceyjnych subsydiow oraz istnienia znanych niedoskonatosci
rynkéw ﬁnansowych, ktérych pierwotnym zrodlem jest asymetria informacji stron rozwaiajz}cych zawarcie
kontrakeu na ich dostarczenie. Jej pochodnymi sg negatywna selekeja oraz hazard moralny, nazywany w Pol-
sce €zesto pokus% naduiycia. Po kryzysie z lat 2008-2009 instytucje ogélnounijne zaczqiy interweniowaé
na rynkach finansowych, ale rownoczesnie w minimalnym stopniu angazowaly szczuple zasoby budzetowe
UE. Obecnie jednym Z gl(’)wnych celow UE stala si¢ transformacja cyfrowa oraz energetyczna, a przyspieszyé
ten proces ma wykorzystanie instrumentow zwrotnych w programach inwestycyjnych. Instrumenty finansowe
pocz%tkowo by}y stosowane w ramach funduszy strukturalnych. Glo’wnymi zaletami stosowania IF jest ich
odnawialny charakter (srodki raz zainwestowane mozna wykorzysta¢ ponownie), efekt mnoznikowy (wktad
UE w IF sluiy uruchomieniu 12zlcznej inwestycji przekraczaj%cej jego poczqtkow% wielko$¢ zgodnie 7 Wczeéniej
okl‘eélonymi wskaznikami) i zmniejszenie uzaleznienia od dotacji w grupie docelowej [EIPA-Ecorys-PwC
2014; Ecorys, 2016].

Tabela 4. Podstawowe instrumenty finansowe wykorzystywane w polityce spdéjnosci

Uwagi zwigzane z adaptacjg do

Instrument Wady Zalety sektora rolnego
Kredyty/ Potrzebne jest znacznie + Reakcja na ograniczenia ptynnosci, Doswiadczenia paristwa CEE w fazie
pozyczki wieksze wsparcie a takze akceptacje ryzyka w segmencie przedakcesyjnej do UE
szczegdlnie w fazie rozruchu rynkowym

Wykorzystanie efektu rewolwingowego

Gwarancje + Kontrola zobowiqzar + Sptata tylko w przypadku Najwieksza przydatnosé
kredytowe w przypadku problemdéw niedotrzymania umowy w przypadku producentdéw
Z gwarancjami + Specyficzne ograniczenia mozliwosci rolnych majqcych nieodpowiednie
+ Trudnosci w osiggnieciu akceptacji ryzyka dla danego segmentu | zabezpieczenie kredytu
efektu ,zachety” rynku
Ktopotliwa ocena + Zintegrowanie struktury finansowej
wartosci dodanej duzej liczby projektéw nawet przy

znacznych ograniczeniach finansowych
Podstawa zmniejszenie premii za ryzyka
w przypadku dalszego finansowania

Fundusze Znaczny poziom ryzyka, Wspdtudziat w zarzqdzaniu projektami Duze projekty publiczno-prywatne
kapitatowe ponoszony przez i dostep do informacji o decydentach w agrobiznesie (w tym realizowane
i venture posrednikéw finansowych przez przedsiebiorstwa w formie

0s6b prawnych)

Zrddlo: adaptacja rozwazan z raportu Ecorys [2016], EIPA-Ecorys-PwC 2014].
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W tabeli 4 zestawiono gléwne instrumenty finansowe, ktére moga by¢ wykorzystywane do realizacji celow
za}oionych W po]ityce spéjnoéci, a niektdre takze w WPR. Warto wspomnieé 0 mikrokredytach/poiyczkach,
w Polsce oferowanych m.in. przez Krajowy Osrodek Wsparcia Rolnictwa (KOWR). Instrumenty te moga by¢
skierowane do rolnikow dysponujqcych zabezpieczeniami 0 niskiej jakoéci i wartosci.

W tabeli 5 przedstawiono zalety instrumentu finansowego z elementem cze¢sciowej splaty kapitatu (hybry-

dowego). Wymieniono takze elementy specyﬁczne, wynikaj'%ce z powigzania czqéci zwrotnej z dotacj%.

Tabela 5. Instrumenty hybrydowe - cechy specyficzne

Cecha instrumentu

W przypadku wtgczenia instrumentu finansowego

Odpowiedzialnos¢ beneficjenta za otrzymane dofinansowanie nizsza
Zorientowanie beneficjenta na osiqgniecie celdw projektéw nizsza

i wypetnienie zobowigzari umownych

Zaleznos$¢ beneficjenta od instrumentdéw dotacyjnych nizsza
Efektywnos¢ (naktad/wynik) wyzsza
Wypetnienie zobowigzari umownych i osiggniecie celéw projektu wyzsze

Koszty inwestycji

nizsze (przyspieszony zwrot i okres sptaty zobowigzan)
w przypadku zintegrowanego stosowania instrumentéw

Odzyskanie zdolnosci kredytowej

nizsze

Wystepowanie gwarancji/poreczenia kredytowego

czesto wystepuje — korzystne z punktu widzenia MSP,
posiadajqcych niewielkg zdolno$¢ kredytowg

Motywacja i odpowiedzialno$¢ przedsiebiorcza za publiczne
pieniqgdze, wykorzystanie systemu premiowego

znacznie wyzsza

Wieksza orientacja na procesy (zastosowanie podejscia opartego tak
na wynikach)
Orientacja na rynek, reakcja na zmiany rynkowe wyzsza

Zrddlo: adapmcja na podstuwie Gardner [2019], Lapkins [2019].

Do przyspieszenia przemian strukturalnych, polegaj %cych m.in. na Substytucji technologii pracochlonnych
technologiami kapitatochtonnymi, w sektorze rolnym spetnionych musi by¢ wiele warunkow, by szersze upo-
wszechnienie IF by}o skuteczne i efektywne. Sq to:

«  brak powazniejszych barier w przeplywie czynnikow produkeii,

. realizacja strategii sektorowej zorientowanej na zwiqkszenie efektywnos’ci/ produktywnos’ci/ konkurencyjnos’ci,

«  utrzymanie symetrii mi¢dzy prawami i obowigzkami kredytodawcow i kredytobiorcow,

e staranne projektowanie, koordynow:mie i modyﬁkowanie polityki ﬁnansowej w rolnictwie i c:ﬁej gospo-
darce narodowej,

- unikanie wysy}ania blqdnych sygnalc')w, ktore mog3a prowadzic’ do powtarzaj%cych sie cykli: nadmierne
zadluzanie si¢ gospodarstw — ich oddluzanie i restrukcuryzowanie,

. sta}y monitoring sytuacji ﬁnansowej w rolnictwie,

e otoczenie prawno—regulacyjne sprzyjajace inwestowaniu i wdrazaniu innowacji,

+  poprawa kapita}u ludzkiego w rolnictwie, a szerzej na wsi.

Zbior tych warunkow jest niezbedny z punktu widzenia projektowania IF dla naszego rolnictwa. Nalezy pod-

kreslié, ze upowszechnienie metod ewidencji ksiqgowej (np. na podstawie rozwi%zar'l FADN lub nawet metod%

kasows) zwickszyloby wiarygodnosc kredytows polskich rolnikéw, a w konsekwencji rowniez konkurencyj-

nos¢ polskiego sektora rolnego (por. Pawlowska—Tyszko (red.) [2014]).

Tak zwane nowe kraje czlonkowskie UE w ramach planow strategicznych WPR 2023-2027 (PS WPR)
zaplanowaly z Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw \X/iejskich wiele typéw instru-
mentow finansowych dla roznych grup beneficjentéow. Dobrym przykladem jest PS WPR Bulgarii. W Polsce
novum jest uwzglqdnienie finansowania kapitaiu obrotowego. Warto podkreélié, ze w zaledwie kilku paﬁ—

stwach (¢j. Bulgarii, Polsce, Stowenii) wystgpuja kredyty/pozyczki z doptacg panstwa do ich oprocentowania
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[Bascou, 2022]. W ramach WPR na lata 2023-2027 podkreslono mozliwosci projektowania i wdrozenia instru-
mentow ﬁnansowych dla maiych gospodarstw rolniczych [Bascou, 2022].

W maju 2021 1. z inicjatywy fi-compass opublikowano opracowanie Fundusz gwarancji EFRROW dla gospo-
darstw rolnych i przedsi¢biorstw rolno-pozywezych, Polska. Studium przypadku. Dotyczy ono glownie ,wdrozenia
instrumentu finansowego w ramach Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszarow Wiejskich
2014-2020 (EFRROW), zapewniajgcego gwarancje na rzecz gospodarstw rolnych i przedsiczbiorstw przetwér—
stwa rolno-spozywezego w Polsce” [fi-compass, 2021: 4]. Warto je rozwazy¢ tacznie z doswiadczeniami Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK) dotycz%cymi wdrazania programu gwarancji kredytowych dla podmiotéw
gospodarki zywnosciowej, ktore mozna syntetycznie scharakteryzowad w nastgpujacy sposob [fi-compass,
2021: 21-22; Skwirowski, 2024a:

bardzo pozytywne byly wyniki wdrozenia instrumentu; wedlug stanu na koniec maja 2024 r. Fundusz Gwa-
rancji Rolnych (FGR), funkcjonujgey w ramach BGK, udzielit gospodarstwom rolnym i podmiotom agro-
biznesu 14 tys. gwarancji na kwote 2,1 mld zl, co pozwolilo zabezpieczy¢ kredyty o wartosci 2,7 mld zl,
gwarancja BGK zostala zaprojektowana jako instrument ﬁnansowy, e]astyczny przy zmienia]'%cych si¢
uwarunkowaniach koniunkturalnych (np. na poczgtku wybuchu pandemii COVID-19 zmienione zostaly
niektore kryteria kwalifikowalnosci),
wprowadzenie doplat do oprocentowania umozliwilo zwickszenie przydactnosci tego instrumentu,
duza skutecznos¢ dziatan promocyjnych (w tym kampania te]ewizy]'na, ﬁlmy edukacyjne, strona interne-
towa BGK, centrum telefoniczne) przyczynita si¢ do wzrostu liczby beneficjentow finalnych,
podejmowanie dziatan edukacyjnych (w formie m.in. ,szkolen i webinariow dla bankéw kredytodawcéw,
objaéniaj %cych parametry i warunki kwalifikowalnosci gwarancji, ktérych celem bylo bardzicj skuteczne
upowszechnienie tego produktu finansowego”) dotyczacych konstrukeji i mechanizmu funkcjonowania
instrumentu finansowego,

utworzenie swego rodzaju platformy wspéipracy i komunikacji miqdzy réinymi grupami interesariuszy,

ponad 87% kierujacych gospodarstwami rolnymi i podmiotami agrobiznesu uznato za zalet¢ kredytow

zabezpieczonych gwarancja FGR poprawe plynnosci finansowej, a ok. 75% z nich dzigki tej formie finan-
sowania moglo zrealizowa¢ lub realizuje inwestycje rzeczowe.

Celem tych gwarancji kredytowych byto wsparcie beneficjentow finalnych w uzyskaniu kredytow na ope-
racje realizowane w ramach PROW 2014-2020 objgtc nastepujgcymi poddzia}aniami: 4.1 Wsparcie inwestycji
w gospodarstwach ro]nych” oraz 4.2 Wsparcie inwestycji w przetwarzanie produktéw rolnych, obrot nimi lub
ich rozwdj”. Biorac pod uwage dane dotyczace jakosci portfela dla podmiotdw agrobiznesu (tj. gospodarstw
rolnych i przedsiqbiorstw sektora rolno—spoiywczego), oszacowano wartos¢ mnoznika ﬁnansowego na pozio-
mie 5,8. Zalozono przy tym srednie zabezpieczenie gwarancja w wysokosci 75% dla indywidualnego kredyrtu.
]eéli uwzglgdni si¢ fake, 7ze na program gwarancji przeznaczono budzet w wysokoéci 62,36 mln euro, portfe]
moze przyj%é wartos¢ 361,7 mln euro [ﬁ—compass, 2021: 18].

Szczegé]nie interesujjca z punktu widzenia niektérych probleméw restrukturyzacyjnych i modernizacyj—
nych na obszarach wiejskich jest konstrukeja i mechanizm dziatania hybrydowego instrumentu finansowego,
tj. instrumentu ﬁnansowego z elementem dotacji na wspieranie efektywnos’ci energetycznej (EEFI). Nowa
rzeczywistos¢ geopolityczna po inwazji Federacji Rosyjskiej na terytorium Ukrainy 24 lutego 2022 r. wymaga
wreez radykalnego i szybkiego procesu transformacji energetycznej i poprawy efektywnosci energetycznej
naszych budynkéw. Wdrazanie innowacji w zakresie efektywnosci energetycznej stanowi tez kluczowy ele-
ment rea]izacji celu inicjatywy REPowerEU, jakim jest stopniowe zmniejszenie uzaleznienia gospodarki UE od
importowanych paliw kopalnych (np. ropy naftowej, gazu ziemnego). Wartosci wskaznikow renowacji energe-
tycznej budynkow mieszkalnych w krajach UE sg niskie, co pokazuje réwniez problem dotyczacy ich energo-
oszczednosci, a nalezy dodad, ze budynki odpowiadajg za ok. 40% calkowitego zuzycia energii we Wspolnocie
[European Commission, 2024]. Jest to istotne wyzwanie z punktu widzenia intensyﬁkacji ,,zielonej” transfor-

macji energetyczne;j. W sektorze energetycznym wazng rolg bgd% odgrywaé instrumenty hybrydowc, htlcz;}cc
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finansowanie zwrotne z komponentem dotacyjnym. Choc¢ literatura dotyczgca ewaluacii tego rodzaju instru-

mentow jest na razie bardzo uboga, to mozna zidentyﬁkowaé zbior zalet tworz%cych ich jakos’ciow% wartosé

dodan:%, obcjmujaccych [ﬁ—compass, 2022]:

+  poprawe jakoéci projektéw juz na etapie przygotowania technicznego,

+ osiggniecie ambitnych celow dotycz%cych rcdukcji zuzycia energii w pewnym akccptowalnym horyzon—
cie czasowym,

- zachety dla beneficjentéw do angazowania si¢ w projekety,

«  wpisanie si¢ w walke z ubdstwem energetycznym, w tym dodatkowe subsydiowanie gospodarstw uzysku-
j%cych niskich dochody,

+ zmnicjszenie kosztow transakcyjnych zwi%zanych z wdrozeniem instrumentow ﬁnansowych.
Dystrybucja tych instrumentow beda zajmowac si¢ posrednicy finansowi w imieniu instytucji zarzadza-

jacej, dzialajacej bezposrednio lub za posrednictwem funduszu powierniczego (Holding Fund). EEFI zostanie

udostgpniony w zawiazku z programem wspolfinansowanym z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regional-

nego lub Funduszu Spéjnoéci (,,Program”), w ramach priorytetu funkcjonuj gcego w celu po]itycznym 2, doty—

czacym bardziej ekologicznego, niskoemisyjnego przejscia na gospodarke o zerowej emisji dwutlenku wegla

netto i odpornej Europy [fi-compass, 2022].

Zakonczenie

Instrumenty finansowe w unijnych PROW-ach mog}yby byé interesujgca alternatyw% dla dominujqcych
w nich dotacji, poniewaz odznaczajy si¢ wyzsza efektywnoscig udostepniania kapitalu w postaci kredytow
i poZyczek oraz zaangazowania funduszy budietowych, jes’li majg utarwiaé dostqp do kapita}u Zewnetrznego.
Szansa ta zmalala jednak, gdy KE pozwolita krajom cztonkowskim konstruowac instrumenty hybrydowe
zawierajgce komponent dotacyjny. Wyraza sie w tym powszechna w UE preferencja subsydiéw W poréwna—
niu z kapitalem zwrotnym, co takze bardzo widoczne jest w przypadku Krajowego Planu Odbudowy (KPO).
Hybrydyzacja IF w PROW oraz przyznawane przez unijnych rolnikow pierwszeﬁstwo dotacjom, szczegélnie
luzno uwarunkowanym (np. doptaty bezposrednie), sa zgodne z finansowa teorig hierarchii zrodet finanso-
wania. Oznacza to, ze IF oraz kredyty komercyjne i preferencyjne, podobnie jak leasing, 3w duiym stop-
niu wypychane przez subsydia. O mechanizmach tych wydajg si¢ zapomina¢ KE i PE, ktore utrzymuja, ze
w rolnictwie UE nadal wystepu;jg duze luki finansowe, hamuj ace inwestycje rzeczowe. Ich zrédlem maja byé
powszechne niedoskonatosci i nickompletnosc rynkéw finansowych. Marginalizuje si¢ natomiast fake rowno-
czesnego wystepowania niedoskonalosci polityk publicznych i rzaldéw, znacznej niepewnoéci i Z}Oionych eks-
pozycji na ryzyka, mozliwosci pojawienia si¢ the risk balancing paradox i przefinansowania rolnictwa. Filozofia
ta doskonale koresponduje ze strategia the supply—leading w finansach rolnictwa’.

Instrumenty finansowe w polskim PROW s wdrazane z duzymi oporami i dzieje si¢ to gléwnie z powodu
naciskow KE, a nie z pe}nego przekonania o ich zaletach. ]ednoczes’nie nasi politycy i czgéé przedstawicieli
srodowisk rolniczych mocno podkreslajg fake rzekomego wystgpowania w krajowym rolnictwie ogromnej luki
ﬁnansowej. \% rzeczywistoéci nie znamy jej prawdziwej wielkosci, bo stosowane metody jej szacowania budz%
powazne watpliwosci metodologiczne. Fake, ze nominalne zadluzenie bankowe rolnictwa indywidualnego
w latach 2020-2022 zmalalo o ponad 5 mld zl, bardzo trudno pogodzié 7 istnieniem luki, ocenianej nawet
na 12 mld z. Warto jednak pamigtac, ze w cz¢sci spadek ten wynikat z dziatan rzadu, keory zrownat rolni-
kow indywidualnych 7 przedsiqbiorcami na rynku kredytowym i leasingu, przez co skokowo Wzrosly koszty
finansowe tych instrumentow dlugu. Pragmatyczne podejscie do tych rozbieznosci powinno polegac zatem
na doglqbnym WYj asnieniu przyczyn tego, ze polscy rolnicy $3 coraz mniej zainteresowani nowymi kredytami

bankowymi. Nie wydaje si¢, by istnialy jakies bariery po stronie podazowej rynku kredytowego, poniewaz

9 Strategia ta polega na stymulowaniu wzrostu gospodarczego poprzez zwigkszenie podazy kapitalu i zasobdw finansowych [Murinde,

Eng, 1994].
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wszyscy kredytodawcy charakeeryzujg si¢ nadal znaczng nadplynnoscig. Warto chyba bardziej skupic sie

na popycie na kredyty oraz na polityce rolne]'. Na pewno COVID-19, wojna w Ukrainie oraz wysoka inﬂacja

stworzyly tlo polikryzysu oraz znaczaco zwigkszyly niepewnos¢ i ryzyko. Z kolei krajowa polityka rolna od
kilku lat zorientowana jest na powolne przemiany strukturalne, preferowanie ma}ych isrednich gospodarstw

i ograniczanie rynkowego obrotu ziemia rolniczg. Nie ma tez woli politycznej, zeby uregulowaé rynek pry-

watnej dzieriawy ziemi. Duza niepewnoéé oraz kumulowanie si¢ réinych typéw ryzyka powoduje, 7e W tych

warunkach malo jest bodzcow do inwestowania, tym bardziej ze mnozg si¢ przeszkody prawno-administra-
cyjne i rosnie opér spoleczny na wsiach przed realizowaniem projektéw zwi%zanych z rozwojem chowu wiel-
kostadnego. Do tego dochodzi bardzo widoczna w Polsce od kilku lat nadmierna ochrona prawna wszelkich
kredytobiorcéw. W przypadku rolnikow wyraza sie ona trudnosciami zabezpieczenia przez kredytodawcéw
swoich roszczen. Paradoksalnie jednak to zabezpieczenia kredytow i pozyczek sa najbezpieczniejszym i wzgled-

nie efektywnym zastosowaniem [F.

Propozycja hybrydyzacji IF oraz uporczywie utrzymujgey si¢ poglad, ze w rolnictwie UE, w tym w Polsce,
wcigz wystepuje powazna luka finansowa, a kredyty preferencyjne i ulatwienia dostczpu do nich 83 dobrymi
narzg¢dziami absorbowania roznych szokédw, wskazuja, ze instrumenty te bedag tylko uzupetnieniem subsydiow.

Wzrost 3bso]utneg0 znaczenia IF w finansowaniu rolnicewa UE jest wciaz sprawg otwartg. Proces ten moga
stymulowac mozliwe trudnosci finansowe w UE oraz pojawienie si¢ rzeczywistych realnych i powaznych luk
ﬁnansowych w rolnictwie. W przeciwnym kierunku dziata¢ qu% hybrydyzacja [F oraz sila 10bby rolniczego
bedacego za utrzymaniem wysokiego i mniej uwarunkowanego wsparcia posredniego. Z analizy danych FADN
jasno przy tym wynika, ze IF mogg byé interesujgce dla krajéw 0 relatywnie niskim zadluzeniu gospodarstw,
ktore jcdnak uzyskujac zadowalaj 3ca Cfcktywnoéé, rozwijajg si¢ i transformujz}.

IF generalnie trzeba widzie¢ tylko jako komplementarne wzglqdem subsydiéw zrédlo finansowania w rol-
nictwie UE. Panstwo w swoich dzialaniach, jak to mialo miejsce m.in. w Polsce, nie moze ostabia¢ bodzcow do
rozwoju rynku kredytu i 1easingu w rolnictwie. IF nie moga byé zatem remedium na niedoskonatos¢ rzz%déw.

Na podstawie przeprowadzonych analiz autorzy sformulowali nast¢pujace rekomendacje dla polityki rol-
nej i gospodarczej:

«  Instrumenty finansowe w PROW na lata 2023-2027 moglyby by¢ traktowane jako narzedzie tagodze-
nia ograniczeﬂ kredytowych. Wszechstronnie naleiy z kolei przeanalizowaé nowe przedsiqwziqcia, tzn.
mikrokredyty, gwarantowanie platnosci leasingowych czy wspieranie innowacji w rolnictwie przez wej-
scia kapitalowe KOWR.

«  Ewentualne projekty wspierajace odpornosc naszego scktora rolnego, a takze zorientowanie na lagodze-
nie zmian klimatu, inwestycje wspierajace zielon% transformacjg energeryczng czy zréwnowaion% gospo-
darke wodng wymagajg wezesniejszego rozpoznania mozliwosci zaangazowania w nie instytucji podleglych
Ministerstwu Klimatu i Srodowiska. Alokacje srodkow budietowych w poszczegé]ne instrumenty finan-
sowe muszg by¢ przy tym poczatkowo niewielkie, wynoszace maksymalnie kilkunascie milionow euro.
Dopiero gdy projekty okai% sie efektywne i pojawi si¢ zainteresowanie instrumentami, mozna rozwazac
wzrost zaangazowania z PROW.

« Instrumenty finansowe w warunkach po]skiego rolnictwa, ktérego finansowanie zewnetrzne jest zdomi-
nowane przez subsydia krajowe i unijne oraz kredyty preferencyjne, trzeba jednak widzie¢ bardziej jako
komplementarne zrodlo kapitatu.

+  Przynajmnicj w biezacej i kolejnej perspektywie WPR nie nalezy traktowa¢ instrumentow finansowych
jako substytutu wsparcia bezzwrotnego. W tym kontekscie otwiera si¢ interesujgea perspekeywa dla hybry-
dowych schematow finansowania. Ich szersze upowszechnienie si¢ nie bedzie jednak tatwe, poniewaz cho-
Ciaiby na przyk}adzie KPO widzimy, 7e W cale]' UE Wiqkszos'é kra]'éw woli dotacje, a wiec finansowanie
bezzwrotne, nawet od tanich pozyczek.

Przedstawione analizy stanowia punkt wyjécia do bardziej pog}czbionych studiow empirycznych Z Wyko—
rzystaniem danych zarowno pierwotnych (z sondazy diagnostycznych), jak i wedrnych (np. zasoby FADN).
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Chodzi tu m.in. o identyfikacj¢ determinant zadluzenia czy preferencji rolnikow wobec nowych instrumen-
tow ﬁnansowych zorientowanych np.na zie]on% transformacjcz energetyczng. Autorzy zamierzaja w przyszlo—
sci przedstawic koncepcig preselekeji inscrumentow finansowych, wzmacniajgcych rownoczesnie rezyliencig,
zywotnos¢ gospodarstw, ich zrownowazenie i produktywnos¢, w ramach PROW dla przyszlej WPR wraz z jej

empiryczng Wcryﬁkacj 3.
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