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POLITYKA PIENIEZNA A KREDYTOWANIE ROLNICTWA

Wprowadzenie

Rolnictwo nastawione na rynek musi mie¢ staly dostgp do kredytu, ofero-
wanego przy cenach i warunkach pozacenowych dostosowanych do jego cha-
rakterystyk przyrodniczych, produkcyjno-technicznych i ekonomiczno-finan-
sowych. Wprawdzie wazne sa dla gospodarstw rolniczych wszystkie rodzaje
wspotczesnie znanych kredytow, ale szczegdlne znaczenie wsréd nich maja
instrumenty diugoterminowe. Te ostatnie z kolei trudne sa do wygenerowania
w tradycyjnej bankowosci, ktdra finansuje si¢ zazwyczaj kapitatem krétko- i co
najwyzej Srednioterminowym. Ten rodzaj niedopasowania pasywow i aktywéw
bankéw kredytujacych byl i jest nadal, jedng z przyczyn angazowania si¢ wtadz
publicznych w sfer¢ kredytu rolnego. Formy interwencji moga by¢ przy tym
r6zne, podobnie jak i oceny jej skutecznosci.

Kredyt w ogéle, a w tym i kredyt rolny w Polsce, w Europie i na §wiecie, nie
stanowit do roku 2008, tj. do momentu wybuchu najSwiezszego kryzysu, przed-
miotu wigkszego zainteresowania ze strony politykow gospodarczych i rolnych
oraz bankéw centralnych. Wynikato to generalnie ze stabilnoSci istniejacego
stanu 1 zadowalajacego funkcjonowania rynku kredytowego oraz mechanizmoéw
interwencjonizmu kredytowego. Kryzys spowodowat powazne wstrzasy w sfe-
rze kredytowania, zwtaszcza poza rolnictwem. W pewnym momencie pojawito
si¢ wrecz zagrozenie calkowitym zatamaniem si¢ kanaléw kredytowych, ktére
— by¢ moze — w koricu dotkng¢toby i rolnictwa.

W powyzszym kontekScie podstawowym celem artykutu jest przedstawie-
nie wspotzaleznoSci migdzy kredytowaniem rolnictwa, r6Znymi opcjami pro-
wadzenia wspoétczesnej polityki pieni¢znej oraz funkcjonowaniem gospodarki
narodowej. Odpowiednio do tego dostosowana zostata struktura artykutu. Czes¢
empiryczna pracy dotyczy natomiast tylko sytuacji w Polsce.
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Dylematy polityki pienig¢znej

Kredyt, jako jeden z makroagregatéw, przeszedt dtuga ewolucj¢ w bankowo-
Sci centralnej. Jeszcze do lat 70. ub. wieku bardzo aktywnie wykorzystywano go
do oddzialywania na gospodark¢ narodowa (sfer¢ realng). Najbardziej skrajng
forma ingerencji, nazywang represja finansowa, bylo preferencyjne kredytowa-
nie wybranych branz i1 sektorow (a wigc stosowanie go jako narze¢dzia alokacji
kapitatu 1 wptywania na aktywnos¢ gospodarcza) oraz realizowanie innych celow
spoteczno-ekonomicznych [22, 23]. Sytuacja ulegta zmianie, gdy banki centralne
zaczgly wdraza¢ w swym zarzadzaniu w szerszym zakresie podejScie rynkowe
oraz bardziej polega¢ na kontroli podazy pieniadza [21, 28, 34]. Relatywny spa-
dek znaczenia kredytu w polityce pieni¢znej poglebil si¢ w latach 90. ub. wieku,
poniewaz celem finalnym bankéw centralnych coraz cz¢Sciej stawata si¢ kontrola
stabilnosci cen, okreSlana krétko jako bezposredni cel inflacyjny (BCI). W Polsce
nastapito to w roku 2000. Bankowcy centralni nie tracili jednak w rzeczywistosci
z pola widzenia kwestii podazy i popytu na kredyt, jest on bowiem bardzo $cisle
skorelowany z pieniadzem, ale w samej strukturze biezacego zarzadzania ban-
kami centralnymi z reguty stanowi sktadnik operacji depozytowo-kredytowych
[19]. Obecny kryzys przyczynit si¢ do powrotu zainteresowania kredytem w po-
lityce pieni¢znej i makroekonomiczne;j, glowme z racji spowolmema komunktury
gospodarczej, a nawet powaznego zagrozenia jej przejsciem w gleboka recesje.
Po drugie, kredyt jest zmienng uwzgledniang w transmisji impulséw monetarnych
do sfery realnej (gospodarki). Po trzecie zas, kredyt jest dla podmiotéw gospo-
darczych i ludnosci Zrédiem ptynnosci, ktéra moze ,,rozlewac si¢” na rézne klasy
aktywow, prowadzac tym samym do pojawienia si¢ tzw. babli spekulacyjnych.
Stad m.in. wynikaja duze wahania cen ropy naftowej, metali przemystowych
1 szlachetnych oraz cen surowcéw rolnych i samej zywnosci. Nie da si¢ wyklu-
czy¢, ze w przysztosci rola kredytu w polityce pieni¢znej i makroekonomicznej
(potaczenie polityki pieni¢znej 1 fiskalnej) oraz stabilnoSci finansowej moze jesz-
cze wzrosnad, gdyz teoretycy i sami bankowcy centralni poszukuja nowych celéw
finalnych. Powszechniejsze staje si¢ tez przekonanie, Ze rola tych bankéw nie
bedzie juz ograniczac si¢ tylko do dbania o niskg inflacj¢. W zwigzku z tym obec-
nie szeroko dyskutowane jest przejScie bankéw centralnych do strategii stabilizo-
wania poziomu cen (price-level targeting), kontroli nominalnego PKB (nominal
GDP targeting) lub podwyzszenia celu w rezimie BCI. Jak wskazuje A. Wojtyna,
nie nalezy si¢ specjalnie spieszy¢ ze zmianami, wcigZz bowiem nie rozstrzygnigte
sa kwestie optymalnego ulokowania organéw nadzorczych, regulujacych i ma-
kroostroznosciowych [32, 33].

Panujacy kryzys postawit czotowe banki centralne Swiata przed ogromnymi
wyzwaniami. Zaczg¢la zatamywac si¢ realna gospodarka, spadaty ceny 1 kursy,
zamieral rynek mi¢dzybankowy, a w bilansach i rachunkach zyskéw samych
bankéw komercyjnych pojawity si¢ ogromne straty. W mniejszej — na szczg-
Scie — skali z problemami tymi konfrontowany byt tez i nasz NBP. W tych
warunkach tradycyjna polityka pieni¢zna w zasadzie stata si¢ niemal bezuzy-
teczna [4, 24, 29]. Nominalne stopy banku centralnego nie moga przeciez spasé
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ponizej zera, zamiast inflacji pojawita si¢ na horyzoncie deflacja, a z drugiej
strony spadek np. minimalnych ptac hamowany byl obawa o wybuch nieza-
dowolenia spotecznego. Zagrozenia powyzsze bardzo SciSle tacza si¢ z tzw.
putapka ptynnosci (ang. liquidity trap). Termin ten wprowadzil w latach 30.
ub.w. J.M. Keynes. Okredla si¢ przez nig sytuacje, gdy krétkoterminowe  sto-
py procentowe nie spadaja pomimo zwigkszania podazy pienigdza przez bank
emisyjny, bo najczg¢sciej osiagnely juz swa dolng granicg, tzn. zblizyty si¢ do
zera. Dzieje si¢ tak, poniewaz w warunkach niskich stop procentowych koszt
alternatywny utrzymania pieniadza jest niski [7, 24, 29, 31]. Gospodarstwa do-
mowe i przedsigbiorcy odktadaja dodatkowe przyptywy gotéwki, oczekujac na
poprawienie si¢ optacalnosci ich wydawania oraz inwestowania, co moze jed-
nak oznacza¢ wpadnigcie w spirale deflacyjna. W graficznej prezentacji stopy
procentowe przebiegaja poziomo wzgledem osi odcigtych (podaz pieniadza) na
krzywej obrazujacej popyt na pieniadz. Innymi stowy, stopy te staja si¢ nieela-
styczne. Banki centralne maja wowczas trzy mozliwosci: podnies¢ oczekiwa-
nia inflacyjne przez zakomunikowanie wzglednie trwatego zaangazowania si¢
w ekspansywng polityke pieni¢zna; ostabi¢ kurs waluty krajowej w wyniku luz-
nej polityki pieni¢znej; zaangazowac si¢ w szeroko zakrojone operacje otwarte-
go rynku, skupujac z rynku réznej klasy instrumenty finansowe [4, 24, 29, 31,
33]. Oczywiscie mozna zastosowaé kombinacj¢ tych trzech metod, a jesli i to
nie wystarczy, wladze publiczne musza siggnaé po ostatni ,,odwod”, tj. rady-
kalne poluzowanie polityki fiskalnej. W sposéb bardzo interesujacy wyjasnia to
K. Marczewski [26], postugujac si¢ znanym ukladem krzywych IS-LM, co
przedstawiono na rysunku 1. Punkt ¥ oznacza na nim aktualny poziom aktyw-
nosci gospodarczej, natomiast ¥, — poziom petnego zatrudnienia. Luzna polity-
ka fiskalna (przesunigcie IS do potozenia IS”) zwigksza produkt krajowy do Y.
Jedli teraz bankowi centralnemu uda si¢ przekonaé wigkszos¢ aktorow ekono-
micznych, ze ekspansja monetarna bedzie trwac dostatecznie dtugo, by gospo-
darka trwale wyszta z putapki deflacyjnej, realnie ujemne stopy rynkowe moga
pobudzi¢ ogdlng aktywnos¢ ekonomiczna. W rezultacie krzywa rownowagi na
rynku pienigdza przesuwa si¢ z LM do LM’, a produkt osiaga punkt Y.
Praktycznie, wszystkie banki centralne Swiata juz w roku 2008 zaczgty bardzo
radykalnie tagodzi¢ swe polityki pieni¢zne. W najwazniejszych z nich, a wigc
w amerykarniskim Fed, Europejskim Banku Centralnym (EBC), Banku Japonii
i Banku Anglii, zaczgto wdrazac¢ tzw. niestandardowe rozwiazania, ktére — abs-
trahujac od szczeg6téw technicznych — sprowadzatly si¢ m.in. do powigkszania
rezerw ptynnosci w bankach komercyjnych, by te z kolei moglty z powrotem
zaczaC udzielaé kredytow przedsigbiorcom i gospodarstwom domowym. Taka
supertagodna polityke monetarng wspotczeSnie nazywa si¢ akomodacyjna.
Czesto towarzyszy jej tez bardzo tagodna polityka fiskalna. Wszystko po to, by
powrdécié do sytuacji sprzed roku 2008. Na szcze¢Scie NBP nie musiat, 1 wcigz
nie musi, uciekac si¢ do dziatafi niekonwencjonalnych. Jednak i on bardzo ak-
tywnie wiaczyl si¢ w latach 2008-2009 w stabilizowanie polskiej gospodarki.
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Rys. 1. Putapka ptynnosci w modelu IS-LM i jej przezwycigzenie

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [26].

Oceny zachowan bankow centralnych w latach obecnego kryzysu sa bardzo
zréznicowane, co jest oczywiste, bo kryzys w istocie jeszcze si¢ nie zakonczyt.
Pokazuje to jednak z drugiej strony, jak trudne jest obecnie prowadzenie em-
pirycznych analiz iloSciowych i jakoSciowych wptywu agregatéw pieni¢zno-
-kredytowych na gospodarke narodowa. Nie bedzie to latwiejsze réwniez
w przysztosci, gdyz kiedys trzeba bedzie wycofaé si¢ z niestandardowej polityki
pienigznej. W czerwcu 2013 r. amerykariski Fed tylko zakomunikowat, iz roz-
waza stopniowe wycofywanie si¢ z polityki tzw. luzowania iloSciowego (QE),
a na calym S§wiecie pojawily si¢ wstrzasy na rynkach kapitalowych, walutowych
i surowcowych. Dla analitykéw skutkow polityki pieni¢znej oznacza to ponow-
ne zatamanie si¢ szeregdéw czasowych i konieczno$¢ weryfikacji modeli eko-
nometrycznych albo wrecz ich zarzucenie i poszukiwanie nowych rozwiagzan.

Od lat trwaja kontrowersje co do kwestii autonomii krajowej polityki pie-
ni¢znej i jej skutecznosci. W duzym stopniu wynika to z poglgbienia si¢ glo-
balizacji, ktéra radykalnie zmienia treS¢ i pojmowanie suwerennej narodowej
polityki gospodarczej. W zasadzie wzglgdna autonomia decyzyjna dysponuje
jedynie amerykanski Fed, w mniejszym zakresie atrybutem takim moga po-
szczyci¢ si¢ EBC, Ludowy Bank Chin, Bank Japonii i Bank Anglii. Wbrew
formalnym uregulowaniom prawnym, rzeczywistej autonomii decyzyjnej nie
ma NBP, bowiem sporo zjawisk pieni¢zno-kredytowych i kursowo-walutowych
ksztattowanych jest przez procesy dokonujace si¢ poza granicami naszego kraju.
Zracji chociazby przynaleznos$ci Polski do UE zobligowani jesteSmy rowniez do
przestrzegania pewnych regut ustanowionych przez EBC. Podporzadkowanie to
jeszcze wzrosnie, gdy we Wspdlnocie wdrozy si¢ tzw. uni¢ bankowa. Mimo
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wszystko, NBP i tak dysponuje wigksza swoboda decyzyjna niz mate kraje
nalezace do Eurolandu. Powyzsze fakty oraz liberalizacja migdzynarodowych
przepltywow kapitatu i postgpujaca globalizacja jednoznacznie wskazuja, ze
skuteczno$¢ narodowej polityki w matych gospodarkach otwartych, zalicza-
nych do tzw. rynkéw wschodzacych, do ktérych wceiaz nalezy Polska, w istocie
nie jest wysoka [1, 21, 28, 33, 34]. Okolicznos$¢ t¢ trzeba mieé na uwadze, gdy
chce si¢ analizowa¢ wptyw polityki pieni¢znej na gospodarke narodowa. Trzeba
tez uwzgledniaé interakcje migdzy polityka monetarng i fiskalng (budzetowa)
oraz nakierowang na stabilno$¢ finansowa. Nie mniej wazne s tu kwestie tech-
niczne, przed ktérymi staja analitycy, modelarze makroekonomiczni i prognosci
tego typu, a mianowicie: nieobserwowalno$¢ bezposrednia pewnych agregatow
(np. potencjalnego PKB czy luki produktowej), zakt6cenia przebiegu wspoicze-
snych cykli koniunkturalnych, opéZnienia w czasie reakcji gospodarki na bodz-
ce (w polityce pieni¢znej wynosza one od 4 do 8 kwartatéw), wspoétzaleznosé
wielu zjawisk i problemy z ustaleniem punktéw zwrotnych koniunktury, nie-
jednoznaczno$¢ wielu informacji ex ante. Czynniki te powoduja, ze dotychczas
bardzo mato jest badarh empirycznych, w ktérych oszacowano by wplyw agre-
gatow pieni¢zno-kredytowych na szeroko rozumiane funkcjonowanie, wzrost
1 rozw@j spoleczno-ekonomiczny krajow. Autorzy opracowania nie znaja przy
tym prac empirycznych, ktére poSwigcone bylyby ustaleniu wylacznego wpty-
wu kredytéw dla rolnictwa na calg gospodarke narodowa. Wprawdzie analizy
tego typu prowadzono w IERiGZ w latach 90. ub. wieku oraz na poczatku ub.
dekady, ale dotyczyty one tylko oddziatywan interwencjonizmu kredytowego,
a w szczegolnosci kredytéw preferencyjnych [22, 23]. Cze$¢ sformutowanych
wowczas wnioskdw obecnie ma juz walor wybitnie historyczny.

Kanaly transmisji impulsow pieni¢zno-kredytowych

Dla zrozumienia interakcji migdzy agregatami pieni¢zno-kredytowymi a gospo-
darka narodowa konieczne jest krotkie wprowadzenie w tematyke ujeta w powyz-
szym tytule. Generalnie, do momentu ostatniego kryzysu wyrézniato si¢ wymienio-
ne ponizej kanaty, nazywane rowniez mechanizmami [2, 19, 21, 28, 34, 35].

a) Tradycyjny. Koncentruje si¢ na wptywie rynkowej stopy procentowej na in-
westycje 1 koniunkturg. Stopa ta jednocze$nie ma by¢ narzedziem osiagania
rownowagi na rynku kredytowym. W kanale tym zaktada si¢, ze wzrost po-
dazy pieniadza przektada si¢ na wyzsza podaz kredytu. W §lad za tym stopy
rynkowe maleja, rosng natomiast inwestycje rzeczowe, bo tanieje kapitat, ro-
Snie produkcja 1 zatrudnienie. Ograniczenie podazy pieniadza — zaostrzenie
polityki pieni¢znej — odwraca natomiast kierunek tych zaleznoSci.

b) Hipoteza dostepnosci kredytu. Przyjmuje si¢ w niej, ze stopa procentowa
nie musi rownowazy¢ rynku kredytowego, gdyz banki komercyjne w pew-
nych warunkach same mogg ogranicza¢ podaz kredytéw. W najtagodniejsze;j
formie moze to by¢ tzw. racjonowanie kredytéw, ale w okresach powaznych
trudnos$ci moze wrecz pojawic sie tzw. susza, ciasnota na rynku kredytowym
(tzw. credit crunch). Z przejawami tego ostatniego mieliSmy do czynienia na
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poczatku obecnego kryzysu. Ogdlnie, w kanale tym ekspansywna polityka
pieni¢zna owocowaé ma wyzszg podaza pienigdza i kredytu, wzrostom in-
westycji rzeczowych, produkcji i zatrudnienia. Zaostrzenie polityki pieni¢z-
nej oczywiscie dziata przeciwstawnie.

c) Teoria wskaznika ¢ Tobina. Ten ostatni jest ilorazem rynkowej wartosci
przedsigbiorstwa oraz kosztu odnowy/odtworzenia jego kapitatu rzeczowe-
go. Wzrost tego wskaznika przektada si¢ na wyzsze inwestycje. Wptyw eks-
pansywnej (luZznej/tagodnej) polityki pieni¢znej na sfer¢ realng ma przebie-
gac tu nastgpujaco: wyzsza podaz pienigdza prowadzi do wzrostu cen akcji,
a te zwigkszaja warto$¢ wskaznika g, p6Zniej inwestycji, a na koicu produk-
tu krajowego brutto i zatrudnienia. Warto zauwazy¢, ze w kanale tym nie
pojawia si¢ wprost kredyt.

d) Efekt niepelnej informacji. Kanat ten koncentruje si¢ gl(’)wnie na zachowa-
niach bankéw komercyjnych. Moga one Wstrzymywac si¢ przed udzielaniem
kredytow klientom stabo znanym, nie majacym jeszcze ugruntowanej histo-
rii kredytowej lub rozpoczynajacym dopiero dziatalno$¢. Banki obawiajg si¢
po prostu, ze trafia do nich klienci najbardziej ryzykowni albo gotowi do
nieetycznych zachowan lub wrecz préobujacy wytudzi¢ kredyt. Rezerwa ban-
kéw szczegblnie wzrasta w okresie pogorszenia si¢ koniunktury gospodar-
czej. Luzna/ekspansywna polityka pieni¢zna moze prébowac temu zaradzi¢
1 poprzez wzrost podazy pienigdza wptywac na wzrost cen akcji, dostepnosci
kredytéw, inwestycji, PKB i zatrudnienia.

e) Przez wydatki konsumpcyjne. Ten mechanizm jest ztozony z trzech podka-
naléw: zmiany rynkowych stép procentowych (wplyw niemalze identyczny
na gospodarke¢ jak w kanale tradycyjnym, z wyjatkiem zastapienia wydat-
kéw inwestycyjnych przez wydatki konsumpcyjne); efekt majatkowy i efekt
ptynnosci. W efekcie majatkowym przyjmuje si¢, ze ekspansywna polity-
ka pienig¢zna powinna przektada¢ si¢ na wyzsza podaz pieniadza, rosnace
ceny rynkowe akcji i bogacenie si¢ spoteczenistwa, ktore jest wtedy bardziej
sktonne do wydawania wigcej na konsumpcj¢. W konsekwencji roSnie PKB
1 zatrudnienie w gospodarce narodowej. Efekt ptynnosci w istocie jest dosyé
Scisle powiazany z efektem majatkowym, tzn. poprzez rosnacy udziat w ma-
jatku obywateli aktywoéw finansowych, a wigc akcji i obligacji, ale i np. praw/
kwot do produkowania czy emisji zanieczyszczen. Jesli ceny takich waloréw
rosna, to ludzie czuja si¢ bezpieczniej, bo maja wigksze rezerwy Srodkéw
plynnych a wigc 1 chetniej wtedy konsumuja. Ekspansywna pohtyka pie-
ni¢zna ponownie zwieksza podaz plequza wyzej wycemane saq wowczas
aktywa finansowe, ktére pomnazaja majatek obywateli, a ci wigcej wydaja
na zakupy débr trwatego uzytkowania. Rosnie PKB, dochody i zatrudnienie.
Oddzielnym przypadkiem w efekcie ptynnosci sa wydatki na budownictwo
mieszkaniowe, chociaz og6lny kierunek nastgpstw luznej polityki pieni¢znej
sie nie zmienia.

f) Przez zmiany kursu walutowego. To sytuacja typowa dla otwartych na za-
granic¢ krajow, a wigc powszechna. Mechanizm wplywu ekspansywnej poli-
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tyki pieni¢znej ulega tu znacznej modyfikacji, gdyz kapital moze przeptywaé
mi¢dzy krajami, w §lad za réznicami stép procentowych i zmianami kurséw
walut. W ujeciu teoretycznym wyzsza podaz pieniadza krajowego powinna
prowadzi¢ do spadku wewnetrznych rynkowych stép procentowych. Ostabia
si¢ wowczas waluta danego kraju (ro$nie jej kurs nominalny), ale w zamian
powigksza si¢ nadwyzka eksportu nad importem, co w ostatecznoSci powin-
no podwyzsza¢ PKB i zatrudnienie.

Wprowadzajac niestandardowa polityke pienigzng w okresie obecnego kry-

zysu, realizujace ja banki centralne liczyty, iz przywrdca koniunkture w gospo-
darce realnej, powigkszajac rezerwy ptynne bankéw komercyjnych za posred-
nictwem trzech kanatow:

(1)

2)

3)

cen aktywOw: wyzszy na nie popyt mial spowodowaé wzrost ich cen, ale
rownoczesnie i spadek rentownosci. W nastepstwie tego powinny zmalec
dlugoterminowe stopy rynkowe. W ostateczno$ci miatyby wzrosnac i wy-
datki konsumpcyjne, i inwestycyjne, a to prowadzitoby do odbudowy wzro-
stu gospodarczego i spadku bezrobocia;
kanatu kredytowego: wyzsza ptynno$¢ bankéw komercyjnych powinna
przetozy¢ si¢ na wigksza dostepnos¢ kredytow dla przedsigbiorstw 1 gospo-
darstw domowych;
oczekiwan: wyzsza ptynnoS¢ w sektorze bankéw komercyjnych powinna
utatwi¢ wyrwanie si¢ gospodarek z putapki deflacji albo bardzo niskiej
inflacji. Zaktada si¢ tu zatem wzrost oczekiwan inflacyjnych, a to powin-
no skutkowa¢ spadkiem realnych stép procentowych. W konsekwencji,
w pewnym momencie powinny zacza¢ rosna¢ i konsumpcja, i inwestycje.
Ogo6lny poglad na wspétczesne miejsce kredytu w polityce pieni¢znej daje

rysunek 2.
g Operacje otwartego
Dochod n;rodowy rynku banku
l centralnego
. Akcja kredytowa | . Podaz ptynnych
Popyt na pieniadz Pano |, Podazpieniadza | | reserw w bankach
Mp C Mj R

Wysokos¢ stopy procentowe;j

i

Rys. 2. Wpltyw banku centralnego na podaz pieniadza

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [28].
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Brak jest dotad, ze wzgledéw oczywistych, wyczerpujacej oceny niestandar-
dowej polityki pieni¢znej. Jedno nie ulega jednak watpliwoSci: powrét dobrej
koniunktury nie jest ani automatyczny, ani trwaty. To catkiem zrozumiate, je-
Sli uwzglednimy, ze w rzeczywistej gospodarce jednocze$nie mamy z reguly
do czynienia z wystgpowaniem wielu kanatéw transmisji polityki monetarne;j.
Z. drugiej jednak strony, mozna prébowa¢ wyodrebnié¢ wsrdd nich kanat domi-
nujacy. Z pewnosciag w Polsce beda to warianty, w ktérych wprost znajduje-
my agregaty kredytowe. Zgodnie z wcze$niejsza klasyfikacja bytyby to kanaty:
a, b, d 1 (2), w ktorych pojawiajq si¢ tez banki komercyjne. Zachowania tych
ostatnich moga ostabia¢ dzialania banku centralnego, modyfikowa¢ impulsy
monetarne lub w skrajnej sytuacji w ogéle na nie nie reagowac. W szczegdlnie
trudnym potozeniu moga znalez¢ si¢ kraje, w bankowosci ktérych wazne miej-
sce zajmuje kapitat zagraniczny. Tak jest w Polsce. Dla rolnictwa, zwtaszcza
indywidualnego, pozytywnym zjawiskiem jest natomiast to, ze nadal ok. 2/3
kredytéw trafia do niego za poSrednictwem bankéw spétdzielczych i bankow
je zrzeszajacych. Sektor bankowosci spétdzielczej ma od lat nadwyzke depo-
zytow nad kredytami i na ogét zachowuje si¢ antycyklicznie, tzn. nie ogranicza
nadmiernie podazy kredytow w okresie spowolnienia aktywnoSci gospodarcze;j.
Dla odmiany tradycyjne banki komercyjne maja duza sktonnos¢ do kredytowa-
nia procyklicznego, tzn. poglebiajacego dekoniunktur¢ gospodarcza albo nad-
miernie stymulujaca ekspansj¢. Bierze si¢ to z: procykliczno$ci zmian kryteriow
udzielania kredytow i wartoSci ich zabezpieczen (mechanizm tzw. akceleratora
finansowego), asymetrii informacji, innowacji finansowych i globalizacji mig-
dzynarodowych rynkéw pienigznych [28]. Jednak nawet i banki spétdzielcze
nie moga lekcewazy¢ wzrostu ryzyka kredytowego i malejacego w czasie deko-
niunktury popytu na kredyt.

Banki komercyjne w swej polityce kredytowej musza uwzgledniaé takze
zmian¢ wartosci zabezpieczen kredytowych. Gdy ona maleje, redukuja podaz
kredytow albo zadaja dodatkowych zabezpieczen, tzw. nadzabezpieczen. W li-
teraturze w zwiazku z tym spotyka si¢ kanat bilansowy. Jesli bank centralny za-
ostrzy kurs polityki pieni¢znej, banki komercyjne maja mniej rezerw ptynnych
i w konsekwencji redukuja podaz kredytéw. Takie zaleznosci okresla si¢ jako
kanat pozyczek bankowych. Moze pojawi€ si¢ rowniez ciag zaleznosci okresla-
nych jako kanat ryzyka bankowego. Z grubsza polega on na tym, ze dtugotrwale
prowadzona luZzna polityka monetarna moze zachgca¢ zarzady bankéw komer-
cyjnych do podejmowania nadmiernego ryzyka. Moze miec¢ to negatywne prze-
tozenie nawet na stabilnos¢ catego sektora bankowego. Zagrozenie to zmateria-
lizowalo si¢ w ostatnim kryzysie, szczeg6lnie w krajach, w ktérych bankowos¢
nadmiernie si¢ rozwing¢ta 1 pojawity si¢ banki ,,zbyt duze, zeby wiadze publicz-
ne pozwolity im upas¢”. Niestety, w skali globalnej 1 europejskiej zagrozenie to
wciaz jest realne. W Polsce natomiast nadzor finansowy dotychczas skutecznie
przeciwstawia si¢ nadmiernej koncentracji bankow.

Z tego, co przedstawiono, jasno wynika, Ze analiza skutecznoSci polityki pie-
ni¢znej, a wigc i np. ocena wptywu kredytu, w tym takze rolnego, na gospodarke
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narodowa jest zagadnieniem niezwykle skomplikowanym. Tylko teoretycznie
mechanizmy transmisji impulséw monetarno-kredytowych wydaja si¢ proste.
Wptyw za§ samego kredytu rolnego na funkcjonowanie, wzrost i rozwoj spo-
teczno-ekonomiczny nie powinien odbiega¢ od ogdlnych zaleznosci. W prak-
tyce moze natomiast pojawi¢ si¢ pewien problem, gdy kredyty dla rolnikow
zdominowane sg przez instrumenty preferencyjne/koncesjowane. Do problemu
tego jeszcze powrdcimy, ale trzeba mie¢ zarazem Swiadomos$¢é, ze oddziatywa-
nie kredytu rolnego na gospodarke narodowa z reguty nie jest duze, bo udziat
zadtuzenia rolnictwa nie jest pozycja znaczacaq w sumie naleznoSci bankow ko-
mercyjnych od sektora niefinansowego.

IloSciowe i jako$ciowe badania wpltywu kredytu na gospodarke narodowa

Badaniami tego typu zajmuja si¢ przede wszystkim komorki analityczne
bankéw centralnych, bo to one prowadza polityke pieni¢zng. Réwniez najbogat-
sze oSrodki akademickie, zarzadzajace budzetami rocznymi idacymi w miliardy
dolaréw, konstruuja modele makroekonometryczne nadajace si¢ do symulacji
skutkéw zmian polityki monetarnej. Banki centralne dysponujq jednak niepo-
rOwnanie wigkszymi zasobami kadrowymi, wiedzg i kompetencjami, finansa-
mi oraz odpowiednimi bazami danych. W Polsce prace te prowadzi Instytut
Ekonomiczny NBP. Od razu trzeba wyjasni¢, ze nawet ekonomiSci bankéw
centralnych koncentruja si¢ z reguly tylko na makroagregatach, ktére sa ko-
nieczne do realizacji celéw polityki monetarne;j.

W momencie upowszechnienia si¢ bezposredniego celu inflacyjnego jako
celu strategicznego w polityce pieni¢znej Swiatowej bankowosci centralnej,
w latach 90. ub. wieku pojawita si¢ w makroekonomii koncepcja okreslana jako
nowa synteza neoklasyczna — NNS. Nie wnikajac w szczegéty, mozna stwier-
dzié, ze ta konstrukcja teoretyczna faczy w sobie mocne strony trzech konku-
rencyjnych podejsé: nowej klasycznej makroekonomii (NCE), szkoty realnego
cyklu koniunkturalnego (RBC) oraz neokeynesizmu (NKE). Chciano przez to,
co oczywiste, przezwycigzy¢ jednoczesnie najwigksze ich stabosci [1, 5, 8, 21,
34]. Korzystajac z artykutu J. Bludnik [5], wytacznie dla celéw ilustracyjnych,
ponizej przedstawiono trzy kluczowe rownania wyjSciowe dla teorii NNS:

1. ;
X 27(lt_Et{ﬂ.t+l}_rt )+Et{xt+l}+77

”t :ﬂEz{ﬁt+l}+th +:ut

i =p+alr, —n*%)+d, +¢,

Q

gdzie:

x —luka produkc;ji,

i — krétkookresowa nominalna stopa procentowa,
E — operator oczekiwan,

m —inflacja,

r" —naturalna stopa procentowa,
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m* — docelowy poziom inflacji ustalony przez bank centralny,
n, i, € — szoki stochastyczne.

Wbrew oczekiwaniom NNS nie stala si¢ rzeczywistym przetomem w ma-
kroekonomii, nowym konsensusem, bowiem prébuje si¢ w niej taczy¢ przysto-
wiowy ogiert z woda. Prawdziwy cios dla tej koncepcji zadat najSwiezszy kry-
zys, uSwiadomiajacy makroekonomistom, iz rzeczywista gospodarka to bardzo
ztozony uktad wspétzaleznosci, ktory nie poddaje si¢ opisowi i prognozowaniu
nawet przy uzyciu, wydawatoby si¢, bardzo wyrafinowanych narze¢dzi ekono-
metrycznych. Ukazuje tez problemy, na jakie natrafia si¢ przy modelowaniu
zaleznoSci miedzy kredytem a gospodarka narodowa. Doda¢ nalezy, ze w co-
dziennym prowadzeniu polityki pieni¢znej banki centralne kieruja si¢ eklekty-
zmem teoretycznym, tzn. wykorzystuja dorobek monetaryzmu, neokeynesizmu
i szkotly realnego cyklu koniunkturalnego. Polega to na uwzglednieniu odchy-
lenia rzeczywistego PKB od jego wartoSci potencjalnej (luka produktowa/po-
pytowa), réznicy inflacji rzeczywistej od ustalonej w postaci BCI oraz odchy-
lania si¢ kursu walutowego od jego poziomu réwnowagi. Wg tego schematu
swe stopy oficjalne ustala nasz NBP, postugujac si¢ m.in. tzw. reguta Taylora,
zaproponowang juz w 1991 roku.

W przypadku teorii NNS mamy do czynienia z bardzo interesujaca sytuacja,
gdyz u jej podstaw lezy technika modelowania makroekonometrycznego, okre-
Slana jako struktura dynamicznej stochastycznej rownowagi ogélnej (DSGE).
Modele te sa wspdtczeSnie powszechnie stosowane w badaniach makroeko-
nomicznych, zwlaszcza w bankowosci centralnej. W 2010 r. dwaj ekonomi-
Sci NBP, M. Brzoza-Brzezina oraz K. Makarski, zaprezentowali swdj model
skonstruowany w konwencji DSGE [9]. Z wykonanych symulacji wynikato,
7e zaburzenia finansowe, ktére mialy miejsce w polskiej gospodarce mig¢dzy
IIT kw. 2008 r. a IT kw. 2009 r., mogly doprowadzi¢ nawet do spadku wzro-
stu gospodarczego o 1,5% PKB. Dowiedziono takze, ze w przypadku zaburzen
zagranicznych spadek ten byt glgbszy, gdyz maksymalnie wynidst nawet ok.
2% PKB. Wyniki te odzwierciedlaja fakt, iz wiele naszych bankéw komercyj-
nych udzielato kredytéw walutowych, gtéwnie we frankach szwajcarskich, na
cele mieszkaniowe. Trzeba tu dodad, Ze rolnicy polscy od lat w bardzo matym
stopniu korzystaja z kredytow walutowych (nigdy ich stan nie przekraczat 2%
catkowitego zadtuzenia bankowego), a wigc praktycznie w zaden sposéb rol-
nictwo nie deformowato transmisji impulséw monetarnych NBP. Takze banki
spotdzielcze sporadycznie udzielaja kredytow walutowych. Rolnictwo i sektor
zywnoSciowy moga by¢ jednak zrédlem tzw. szokéw podazowych, redukuja-
cych skutecznos$¢ polityki pieni¢zne;.

M. Brzoza-Brzezina w samodzielnej publikacji z 2011 r. zajat si¢ z kolei mo-
delowaniem popytu na kredyty ztotowe i walutowe [8]. W obydwu wariantach
jako zmienne objasniajace przyjal: realny PKB, realng krajowa stopg procento-
wa, realng stopg procentowa zagraniczng i nominalny kurs walutowy. Ponownie
potwierdzit, ze kredyty walutowe moga zmniejszaé skuteczno$¢ krajowej poli-
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tyki monetarnej i utrudnia¢ zachowanie stabilnoSci finansowej. Ponadto zwré-
cit uwage na zainteresowanie badaczy tzw. frykcjami finansowymi. Modele
rownowagi ogdlnej, majace wbudowane powyzsze frykcje, sa kolejna nadzieja
makroekonomistéw na petniejsze wyjasnienie wptywu kredytu na sferg¢ realna.
Wrciaz jednak w powyzszym obszarze badacze konfrontowani sg z trudnym wy-
zwaniem, a mianowicie z endogenicznoscig (tzn. z jednoczesnym wptywaniem
kredytu na gospodarke narodowa) i zaleznoScig zwrotng. Ten trudny ekono-
metrycznie problem laczy si¢ z ustaleniem rzeczywistego kierunku przyczyno-
wosci: od kredytu do gospodarki, czy na odwroét, albo z istnieniem zaleznoSci
dwukierunkowe;j.

Wptyw kredytu na gospodarke jest stosunkowo rzadko badanym problemem
rowniez za granica. Natomiast cz¢sciej analizowany jest wplyw kreacji pienia-
dza, z ktéra podaz kredytow jest $ciSle powiazana [8]. Badania E. Heatha wska-
7uja, iz wptyw szokéw kredytowych na poziom inflacji jest niewielki, a jedynie
zmiany w poziomie nalezno$ci bankéw zwigzanych z kredytami konsumpcyj-
nymi gospodarstw domowych w wigkszym stopniu wyjasniaja zmiany w po-
ziomie cen. Wplyw kredytéw na wielko$¢ produkcji jest znaczny w krétkim
okresie, za§ w dlugim okresie jest niewielki [16].

Wydaje si¢, ze dostgpnos¢ kredytéw moze mie¢ wptyw na decyzje inwestycyj-
ne i konsumpcyjne podmiotéw na rynku. Reakcja na szoki kredytowe, czyli znacz-
ne zmiany w dostgpnoSci kredytéw, ma charakter nieliniowy. Badania A. Calzy
1 J. Sousy wskazuja, iz wzrost PKB w odpowiedzi na pozytywny szok w podazy
kredytéw jest wigkszy niz reakcja gospodarki na przeciwng sytuacje [10].

Nalezy takze zwroci¢ uwage na problem dostepnosci kredytow. W sytuacji
zmniejszenia si¢ zdolnoSci bankéw do udzielania kredytéw (np. w czasie kryzy-
su finansowego), najbardziej ograniczaja akcje¢ kredytowa mate i Srednie banki,
zazwyczaj specjalizujace si¢ w udzielaniu kredytéw matym 1 Srednim przed-
sigbiorstwom, do ktérych nalezy wigkszoS¢ podmiotéw sektora rolnego [11].
W przypadku wystepowania kryzysu gospodarczego zmniejsza si¢ zdolnos¢ za-
ciggania zobowigzan przez podmioty gospodarcze, czemu jednoczeSnie czgsto
towarzyszy wzrost marzy kredytowej bankéw zwiazany z wyzszym ryzykiem.
Jest ono jednak czgsto przynajmniej czgSciowo niwelowane przez spadek stop
procentowych Wynlkajacy z prowadzenia przez bank centralny antycyklicznej
polityki pieni¢znej, majacej na celu stymulowanie ozyw1en1a gospodarczego.

Natomiast badania A. Khana i J. Thomas wykazaly, iz gwattowny spadek
dostgpnosci kredytéw wywotuje dtugotrwate skutki, znaczaco ograniczajac za-
gregowang produktywnos$¢ czynnikéw produkcji [20]. Podobne wnioski wyni-
kaja z analizy kryzysow finansowych i recesji w XIX 1 XX w., przeprowadzonej
przez M. Bodo i1 J. Haubricha [6]. Autorzy ci zwracaja uwagg na to, iz cykl ko-
niunkturalny nie jest skorelowany ze zmianami w poziomie podazy pieniadza,
ale kiedy niska koniunktura gospodarcza zbiegnie si¢ ze znacznym ogranicze-
niem podazy pieniadza, to nastgpuje gtgboka i dtugotrwata recesja [6]. W pracy
J. Boivina, M. Giannoniego i D. Stevanovicia podkre§lono réwniez, iz gwal-
towny spadek dostgpnosci kredytow negatywnie oddziatuje takze na poziom
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bezrobocia i prowadzi do wyraznego jego wzrostu. Jednoczes$nie obserwuje si¢
stopniowy spadek cen. Z badan L. Gambettiego i A. Musso wynika, iZ nie wy-
stepuja wyrazne réznice w skali reakcji realnej gospodarki na szoki kredytowe
w zaleznoSci od fazy cyklu koniunkturalnego [15].

Od poziomu rozwoju (wielkoSci) rynku kredytowego zalezy rowniez stopien
wrazliwosci wielkosci produkcji na zmienno$¢ produktywnosci gospodarki.
Im bardziej dostepne sa kredyty, tym bardziej tagodzone sa wahania wielkosci
produkcji spowodowane zmianami w poziomie produktywnosci [27]. Badania
S. Kaufman i M. T. Valderramy wykazaly natomiast, ze wzrost poziomu kredy-
tow wskazuje na przyszty wzrost inflacji [18].

W ujeciu modelowym, a wigc uproszczonym i stylizowanym, wplyw po-
lityki pieni¢znej w zaleznoSci od jej nastawienia zaprezentowano ponizej.
Ekspansywna polityka pieni¢zna oznacza wzrost podazy pieniadza, za$ restryk-
cyjna jej spadek. Restrykcyjna polityka pieni¢zna bedzie wigc prowadzita do
spadku dostepnosci kredytow, ktérego skutki zostaty oméwione powyzej na
podstawie réznych badan przeprowadzonych w ostatnich latach.

Wplyw polityki pieni¢znej na gtéwne agregaty makroekonomiczne w matlej
gospodarce otwartej w warunkach plynnego kursu walutowego

Kategoria Kurs polityki pieni¢znej
makroekonomiczna ekspansywna (fagodna/luzna) restrykcyjna (ostra)
Wzrost gospodarczy T l
Bezrobocie ! 1

Inflacja 0 !

Stopa procentowa ! i

Dhug publiczny ! 1

Kurs walutowy (deprﬁfi;lgije}galuty (aprecjacja)
Saldo obrotoéw biezacych Poczatkowo: | Poczatkowo: 1
bilansu ptatniczego Pézniej: 1 Pozniej: |

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zadluzenie kredytowe rolnictwa

Stosowne dane zestawiono w tabeli 1. Wynika z niej jasno, ze w latach 2005-
-2012 stan kredytéw bankowych w rolnictwie stale wzrastal, szczegdlnie silnie
w podokresach 2006-2007 oraz 2011-2012. Zadtuzenie to rosto nawet w okresie
zdecydowanego spowolnienia naszej gospodarki, tj. w latach 2008-2009. Popyt
kredytowy w naszym rolnictwie kreuja gléwnie gospodarstwa indywidualne,
ktoérych udziat w catosci zadtuzenia tego sektora wynosi od 87,8% (rok 2012)
do 89,5% (rok 2011). Jak wida¢, odsetek ten jest w istocie bardzo stabilny.
Warto dodaé, ze zadtuzenie kredytowe rolnikéw indywidualnych nadal rosto
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w roku 2013, przekraczajac na koniec maja poziom 24,6 mld zi. Drugim,
wazniejszym wnioskiem z tabeli 1, jest bardzo mata pozycja kredytu rolnego
w zadtuzeniu tacznym krajowego sektora niefinansowego, ktéry mozemy trak-
towac jako dobre przyblizenie stanu kredytu w catej gospodarce narodowe;j.
Odsetek ten w analizowanym okresie wynosit od 3,2 do 5,2%. Te niskie warto-
Sci oznaczaja, iz bezpoSredni wptyw kredytu rolnego na polska gospodarke jest
generalnie niewielki. Przy zatozeniu, ze tu réwniez obowiazuje dwukierunkowa
zalezno$¢ (endogeniczno$¢), mozna stwierdzié, iz gospodarka narodowa w nie-
wielkim stopniu oddzialywuje na sytuacj¢ na rynku kredytu rolnego.

Tabela 1
Stan zadluzenia kredytowego rolnictwa w latach 2005-2012 na tle catosci zadluzenia
w mln z} (stan na koniec roku)

Udziat
Kredyty Pozostate Razem Kredyty ogétem rolnictwa
Rok dla rolnictwa jednostki rolnictwo dla sektora w kredytach
indywidualnego rolnicze (2+3) niefinansowego ogétem w %
(4:5x100)
1 2 3 4 5 6
2005 11 985.,6 1499,7 13485,3 259 4779 52
2006 147853 1 .869,2 16 654,5 323 960,1 5.1
2007 17 357,7 2 186,8 19 562,5 427 726,3 4,6
2008 18 658.,7 2461,0 21 119,7 592 978,2 3,6
2009 19421,9 2478,0 21899,9 629 182,0 35
2010 20 087,7 2467,0 225547 684 956,2 33
2011 22 167,5 2596,0 24763,5 778 030,4 32
2012 24 040,1 33253 27 365,4 784 480,8 3,5

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie sprawozdari GUS i NBP.

Problem kredytow preferencyjnych dla rolnictwa

Kredyty powyzsze, nazywane rowniez koncesjonowanymi, ulgowymi lub sub-
sydiowanymi, przeszty takze dluga ewolucj¢ [13, 22, 23]. Generalnie, moga by¢
one udzielane przez same banki centralne oraz z wykorzystaniem funduszy bu-
dzetowych. Zaangazowanie si¢ bankéw centralnych w udost¢pnianie rolnictwu
koncesjonowanych kredytow moze by¢ bezposrednie i posrednie. W pierwszym
przypadku banki te udostgpniaja bankom komercyjnym lub bankom wyspecjali-
zowanym w kredytowaniu rolnictwa nizej oprocentowane linie kredytow redy-
skontowych albo, rzadziej, pozyczaja fundusze na rynku, a nast¢pnie odpozyczaja
je bankom komercyjnym. W zalezno$ci od stopnia zréznicowania stop procento-
wych tych ostatnio wymienionych, banki komercyjne lub specjalistyczne moga
otrzyma¢ rekompensat¢ czgSciowa, pelna, a nawet przekraczajaca ponoszone
przez nie koszty odsetkowe i pozaodsetkowe. Ta metoda kredytowania rolnictwa
zagraza kontroli bazy monetarnej i stop procentowych oraz deformuje alokacje
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kredytu. Bardzo czgsto, przy intensywnym jej wykorzystaniu, wspotwystgpowata
ona z obcigzaniem sektora bankowego bardzo wysokimi rezerwami obowigzko-
wymi. W praktyce oznaczato to ukryte, dodatkowe jego opodatkowanie. Stawianie
do dyspozycji rolnictwa tainszych kredytéw redyskontowych prowadzito tak-
7e do spadku zyskow bankéw centralnych, co uszczuplato wptywy budzetowe
z tego tytutu. Ogodlnie metode t¢ uznaje si¢ za nieprzejrzysta, ostabiajaca kondy-
cj¢ 1 konkurencyjnos$¢ posrednikéw finansowych oraz czgsto wspierajaca dalsze
trwanie podmiotow 1 branz bez solidniejszych podstaw rozwojowych, a dysponu-
jacych jedynie silnymi wplywami politycznymi. Sztuczne poprawianie sytuacji
budzetu paristwa odbywa si¢ tu kosztem rozwoju finansowego. Jest to mozliwe
szczegOlnie tam, gdzie formalna i rzeczywista autonomia banku centralnego jest
niska badZ w ogdle nie istnieje [14].

Posrednie formy angazowania si¢ bankéw centralnych w selektywna poli-
tyke kredytowania rolnictwa przyjmowac¢ moga forme okre§lania minimalnych
udziatéw sektoréw priorytetowych w kredytach lub depozytach, albo maksy-
malnych udziatéw sektoréw niepriorytetowych. Spotka¢ mozna takze rozwiaza-
nia, w ktérych przedmiotem limitowania byly stopy oprocentowania kredytow
1 depozytow. Takie metody administracyjnego przymuszania bankéw komer-
cyjnych do zachowan oczekiwanych przez wtadze publiczne z pewnoscia maja
jeszcze wigksze negatywne nastgpstwa deformacyjne, alokacyjne i motywacyj-
ne niz formy ingerencji bezpoSredniej. Mialy one miejsce w pierwszym rzedzie
w gospodarkach, w ktdrych sektor finansowy poddany byt silnemu represjono-
waniu (np. w ,,azjatyckich tygrysach’). W Polsce tylko na poczatku transforma-
cji systemowej NBP aktywniej angazowat si¢ w udzielanie kredytéw preferen-
cyjnych dla rolnictwa, na szczg¢scie bardzo krétko.

Subsydiowane kredyty, a wigc bezposrednio wspierane przez budzet pan-
stwa, pomySlane sg jako instrument majacy zwigkszy¢ przejrzystos$¢ finansowa-
nia rolnictwa oraz ztagodzi¢ zakt6cenia w polityce pieni¢znej i zachowaniach
bankéw komercyjnych, ktérych zrédlem bywa zaangazowanie si¢ bankow
centralnych w pomoc dla rolnictwa. Przy dobrze zaprojektowanej ingerencji
cele powyzsze daje si¢ w duzym stopniu osiagnaé. Ponadto, w samym sek-
torze bankowym mozna zwigkszy¢ w ten sposéb poziom konkurencyjnosci.
Z drugiej jednak strony, pojawiaja si¢ w tym przypadku w bankach kredytuja-
cych dodatkowe koszty administracyjne, zwigzane z konieczno$cia ustanowie-
nia skomplikowanych procedur selekcjonujacych potencjalnych beneficjentow
oraz monitorujacych ich zachowania. Banki, udzielajac takich kredytéw, musza
by¢ jednak przygotowane na wahania swoich dochodéw odsetkowych z powo-
du zmiennosSci stop podstawowych banku centralnego. Dochody te spadaja, gdy
stopy procentowe sa obnizane, a wigc polityka pieni¢zna ulega poluzowaniu.
Od jesieni 2012 r. do§wiadczaja tego mocno nasze banki spétdzielcze.

Od poczatku udzielania rolnikom kredytéw preferencyjnych badaczy intere-
sowat ich wptyw przede wszystkim na procesy inflacyjne. Teoretycznie jest to
mozliwe, gdyz kazde zwigkszenie podazy kredytéw jest Zrédlem dodatkowe;j
kreacji podazy pieniadza. Przy zatozeniu, ze w dlugim okresie wyst¢puje zja-
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wisko neutralnoSci pieniadza, tzn. nie wptywa on na zmienne realne w gospo-
darce (produkt, zatrudnienie itp.), dodatkowo wygenerowana jego podaz moze
doprowadzi¢ do popytowego wzrostu cen. W rzeczywistosci nie jest to jednak
przesadzone, gdyz wazna sprawa jest poziom wykorzystania zdolnosci produk-
cyjnych gospodarki narodowej. Jesli istnieja rezerwy w tym obszarze, inflacja
nie musi wcale wzrosna¢. Bardzo dobrze udowadniaja to ostatnie lata. Jak to
juz wyzej zaprezentowano, gléwne banki centralne Swiata zwigkszaja rezerwy
ptynne w bankach komercyjnych, a nie pojawia si¢ wyraZniejsza presja infla-
cyjna. Wynika to wtasnie z faktu niepetnego wykorzystania potencjatu produk-
cyjnego gospodarek.

Teoretycznie, Zrédtem dodatkowej inflacji popytowej (monetarnej) moze
by¢ takze udzielanie kredytéw preferencyjnych z funduszy budzetowych.
Finansowanie tych ostatnich moze odbywac si¢ z podatkéw, deficytu budze-
towego albo przez bank centralny, czyli w formie tzw. monetyzacji deficytu
budzetowego i dtugu publicznego. Warto przypomniec, ze jeszcze na poczatku
lat 90. ub. wieku NBP finansowat deficyt budzetowy panistwa. Wygenerowane
na bazie funduszy budzetowych kredyty preferencyjne moga zatem podwyzszac
popyt wewngtrzny i prowadzi¢ do wzrostu podazy pieniadza. Dalszy ciag za-
leznoSci jest identyczny do przedstawionego dla sytuacji udzielania tych kredy-
tow przez banki centralne. Ponownie aktualna jest réwniez uwaga, ze faktyczny
przebieg proceséw inflacyjnych w decydujacym stopniu zaleze¢ bedzie od stop-
nia wykorzystania zdolnoSci wytworczych gospodarki narodowej. Caty czas
powinniSmy jednak pamigtaé, ze inflacja moze by¢ wywolana réwniez przez
czynniki niepieni¢zne, a wigc przez rosnace koszty, wahania podazy i popytu
oraz postgpujaca koncentracje branzy/rynku.

Ekonomistéw interesuja rowniez inflacjogenne nastgpstwa ewentualnego za-
niechania udzielania rolnikom kredytow preferencyjnych. Gdyby tak si¢ stato,
prawdopodobnie wzrostyby koszty produkcji rolniczej. Rolnicy wéwczas ocze-
kiwaliby wyzszych cen za sprzedawane produkty albo dodatkowego wsparcia
budzetowego W ten sposob likwidacja kredytow preferencyjnych moglaby
si¢ stad czynmklem wyzszej tzw. inflacji kosztowej. W praktyce nie musi si¢
to zdarzy¢, poniewaz po ewentualnym zaprzestaniu preferencyjnego kredyto-
wania nastapityby w rolnictwie procesy dostosowawcze. Rolnicy musieliby
zracjonalizowa¢ swoje decyzje produkcyjne, inwestycyjne i finansowe, co po-
winno doprowadzi¢ do redukcji kosztow wytwarzania. Nie zawsze mogliby tez
liczy¢ na wyzsze ceny sprzedawanych produktéw rolnych, bowiem na rynku
wystepuja na ogét w pozycji tzw. cenobiorcéw, jako ze kazdy rolnik z osob-
na ma zbyt stabg pozycje przetargowa, by mogt zada¢ zadowalajacej go ceny
zbytu. PrzejSciowo z pewnoScia zmalatby tez popyt na kredyt, a w zamian na
rynku kredytowym mogliby pojawic si¢ inni klienci bankoéw. Oczywiscie, w ta-
kiej sytuacji musiano by powaznie zrewidowac strategie biznesowe. Ponownie,
przejSciowo, w bankach kredytujacych rolnikéw nastapitoby pogorszenie wy-
nikéw ekonomiczno-finansowych, co pociagne¢toby za soba spadek dochodéw
budzetowych z podatkéw ptaconych przez te banki. Nie wydaje si¢ jednak, by
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w dlugim okresie cata gospodarka narodowa w jaki$ specjalnie dotkliwy spo-
sOb odczuta taka zmiang¢ polityki paristwa w odniesieniu do kredytu rolnego.
Musimy jednak pamigtaé, ze w tym momencie rozwazamy tylko jeden aspekt
udzielania kredytéw preferencyjnych: ich zwiazek z inflacja. W rzeczywistosci
tych aspektow jest znacznie wigcej. Ich doglebne naswietlenie wymagatoby jed-
nak specjalnie temu poSwigconej analizy [22]. Zupetnie oddzielnym zagadnie-
niem jest ocena samego wplywu inflacji na wzrost gospodarczy i dobrobyt. To
bardzo ztozony problem, niedopracowany jeszcze nawet teoretycznie.

Przez krotki okres, tj. w latach 2009-2011, NBP udostepniat réwniez infor-
macje o stanie zadtuzenia rolnikéw indywidualnych z tytutu kredytéw preferen-
cyjnych. Sytuacja ta wygladata nastgpujaco:

Udzial kredytéw preferencyjnych

Rok w kredytach ogétem udzielonych rolnikom indywidualnym (w %)
2009 76,4
2010 72,1
2011 69,1

Obecnie takie informacje nie sa juz dostgpne. Bez popetnienia wigkszego
btgdu mozna jednak przyjaé, ze rolnictwo polskie — zwlaszcza indywidualne
— korzysta w pierwszym rzgdzie z dostgpnych linii kredytéw preferencyjnych.
W tych ostatnich za§ dominowaly w biezacej dekadzie kredyty dla mtodych
rolnikéw, na zakup ziemi i na wdrazanie nowych technologii.

O znaczeniu doptat do rolniczych kredytow preferencyjnych dla finanséw
publicznych i1 proceséw inwestycyjnych informuje tabela 2. Wynika z niej, po
pierwsze, ze doptaty te stanowia wielkoSci marginalne w tacznych wydatkach
budzetu, ale nie moga by¢ catkowicie pomijane, jesli uwzgledni si¢ tylko wy-
datki inwestycyjne/majatkowe.

Doptaty te nie sa czynnikiem w powaznym stopniu generujacym deficyt
budzetowy. Mozna zatem powiedzie¢, ze kredyty preferencyjne dla rolnictwa
tylko w matym zakresie moga oddzialywaé na wystgpujaca nierdwnowage
w polskich finansach publicznych oraz na procesy inflacyjne o charakterze
pienigznym. Doptaty do kredytéw preferencyjnych stanowia natomiast istot-
ng relacj¢ w odniesieniu do naktadéw inwestycyjnych w rolnictwie, leSnictwie
1 towiectwie. Z powyzszego wynika, iz przy innych warunkach statych inwesty-
cje w trzech ww. sekcjach gospodarki narodowej bytyby nizsze bez kredytow
preferencyjnych. Nie wywarloby to jednakze wigkszego wpltywu na poziom
1 dynamik¢ tacznych naktadéw inwestycyjnych w Polsce, gdyz udziat wspo-
mnianych sekcji sporadycznie tylko przekraczat 2% w sumie kwot wydatko-
wanych na inwestycje w naszym kraju. OczywiScie, naklady inwestycyjne
pozostaja w réznego typu wspodizaleznosciach z produkcja (PKB), dochodami
i konsumpcja. Najczgsciej do ich opisu uzywa si¢ modelu mnoznika-akcelera-
tora (model Samuelsona-Hicksa). Jest to ujgcie dynamicznych wspoéizaleznosci
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mi¢dzy popytem konsumpcyjnym i inwestycyjnym, ktére moze by¢ rozszerzo-
ne nawet na kategori¢ zapaséw. W modelu tym taczy si¢ oddzialywanie me-
chanizmu mnoznika inwestycyjnego z akceleratorem tego samego typu [2, 3,
4, 12, 17, 25, 30, 35], ktory orzeka, ze przyrost netto kapitalu w pierwszym
rz¢dzie wynika z tempa wzrostu produkcji, przy czym tempo pomnazania kapi-
tatu (zdolnosci wytworczych) musi byé wyzsze od zalozonych zmian produktu.

Tabela 2
Znaczenie doptat do rolniczych kredytow preferencyjnych
dla finans6w publicznych oraz inwestycji
Udziat doptat w % w: Udziat w % nakfa-
déw inwestycyj-
nych w rolnictwie,

Doptaty . . inwestycjach M
Rok w mln zt wydaFkach inwestycyjnych deficycie w rolnictwie, lesnictwie
budzetu wydatkach buds lesnictwi i towiectwie
ogétem budzetowych udzetowym . esn}ctwu': w inwestycjach
g i fowiectwie ; ¥Q)
ogétem
2005 5955 0,28 5,85 2,09 20,10 2,26
2006  511,3 0,22 4,62 2,04 14,91 2,21
2007 666,60 0,26 5,04 4,17 16,18 2,14
2008 9482 0,34 6,35 3,89 20,91 2,08
2009 783,11 0,26 5,34 3,28 19,12 1,87
2010  802,8 0,27 5,19 1,80 18,74 1,97
2011 799,3 0,26 5,35 3,18 15,01 2,18
2012 966,6 0,30 b.d. b.d. b.d. b.d.

b.d. — brak danych.

Zrédio: Obliczenia whasne na podstawie sprawozdawczosci GUS oraz danych ARIMR, dotyczacych
doptat do kredytéw preferencyjnych.

Pelny opis mechanizmu mnoznika-akceleratora, nazywanego réwniez zasa-
da przyspieszenia, wymaga jednak znajomos$ci m.in.: oczekiwan co do ksztat-
towania si¢ przyszitej inflacji, stop procentowych realnych i nominalnych,
podatkéw, popytu konsumpcyjnego, kraicowej sklonnosci do konsumpcji,
zaleznoSci technicznych (gléwnie wspdtczynnikéw kapitatochtonnosci), stop-
nia wykorzystania potencjatu wytwdérczego, kosztéw dostosowan i opdZnien
w czasie migdzy naktadami inwestycyjnymi a efektami. W wielkim uproszcze-
niu mozna powiedzie¢, ze produkcja ro$nie w wyniku inwestycji (mnoznik),
ale z kolei inwestycje reaguja pozytywnie na wzrost produkcji (akcelerator).
W rzeczywistej gospodarce wystepuje jednakze szereg opdznieri w czasie de-
cyzji konsumpceyjnych, inwestycyjnych i produkcyjnych. Trzeba takze pamig-
taé, ze zasada przyspieszenia dziata¢ moze rOwniez w odwrotnym kierunku,
tzn. jesli spada produkcja i przychody, redukcja inwestycji nastgpowac bedzie
w tempie znacznie wyzszym. W konsekwencji aktywnos$¢/koniunktura gospo-
darcza ulega wahaniom. Reakcja na to wigkszosci rzadéw jest sigganie po fi-
skalne i monetarne narzedzia polityki stabilizacyjnej. Nie rozwijajac szerzej
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tych bardzo ztozonych zwiazkéw, trudnych do pomiaru empirycznego, nalezy
stwierdzi¢, ze kredyty preferencyjne dla rolnictwa, poprzez ich wptyw na inwe-
stycje w tym sektorze, w matym stopniu oddziatywaja na gospodarke narodowa
za poSrednictwem mechanizmu mnoznika-akceleratora, a wigc niewiele wnosza
tez do zmiennoS$ci kluczowych makroagregatéw w Polsce.

Podsumowanie

1. Kredyt moze wptywaé na funkcjonowanie i wzrost gospodarczy oraz na
rozw0j spoteczno-ekonomiczny i dobrobyt, szczegdlnie w krétkim okresie.
W rzeczywistosci natrafiamy tu jednak na problem endogenicznosci, a wigc
na wtorne oddzialywanie gospodarki narodowej na kredyt. Okolicznos¢ ta
bardzo utrudnia pomiar iloSciowych efektow kredytowania na poziomie ma-
kroekonomicznym. Z wyzwaniem tego typu w Polsce moglby si¢ zmierzy¢
prawdopodobnie tylko Instytut Ekonomiczny NBP, ktéry dysponuje odpo-
wiednim potencjatem kadrowym oraz strukturalnym modelem makroekono-
metrycznym, zgodnym z konwencja DSGE. Najpierw nalezaloby jednakze
odzwierciedli¢ w takim modelu relacje migdzy polityka pieni¢zna, jej ka-
natami kredytowymi i monetarnymi a polityka fiskalna, strukturalng i doty-
czaca stabilnosci finansowej oraz makroostrozno$ciowa. Nie jest to wcale
tatwe zadanie. Gdyby prébowaé zawezi¢ modelowanie do wspoétzaleznosci
migdzy kredytem rolnym a gospodarka narodowa, szybko okazatoby sig, ze
np. w statystyce NBP nie ma informacji o pelnym zadtuzeniu kredytowym
rolnictwa, poniewaz bank centralny swa sprawozdawczoScia obejmuje tyl-
ko rolnictwo indywidualne. W IERiGZ dolicza si¢ do tego zadtuzenie 0s6b
prawnych, korzystajac z analiz GUS.

2. Autorzy opracowania nie znaja krajowych ani zagranicznych badan empi-
rycznych, ktére poSwigcone bylyby iloSciowym wspétzalezno$ciom migdzy
kredytem rolnym a ksztattowaniem si¢ makroekonomicznych zmiennych re-
alnych oraz nominalnych. Kredyt rolny jest oczywiscie sktadnikiem kredytu
w calej gospodarce narodowej i podlega mechanizmom transmisji przedsta-
wionym powyzej. Fakt, iz w rolnictwie polskim nadal ponad 60% zadtuzenia
kredytowego stanowig kredyty preferencyjne, wptywac¢ moze na pewne znie-
ksztalcenie kanatéw kredytowych transmisji impulséw polityki pieni¢znej
do sfery realnej, co obniza jej skutecznos¢. Nie moga to by¢ jednak powazne
zaktocenia, poniewaz kredyty dla rolnictwa stanowity w latach 2005-2012
tylko od 3,2 do 5,2% catoSci zadluzenia bankowego sektora niefinansowego.
Kredyty te sa natomiast regularnie sptacane przez rolnikéw, nie stanowiac
obecnie praktycznie Zadnego zagrozenia dla bankéw, Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego ani dla budzetu panstwa. Pewne wyobrazenie o mozliwych
oddziatywaniach kredytu, w tym rolnego, na gospodarke narodowa daje ze-
stawienie 1, gdzie zaprezentowano skutki makroekonomiczne ekspansyw-
nej/luznej i restrykcyjnej polityki pieni¢znej. Trzeba tu dodad, ze rolnictwo,
poprzez pozytywne i negatywne szoki podazowe, a wigc spadki cen produk-
téw rolnych w wyniku urodzaju badz ich wzrosty spowodowane nieurodza-
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jem, wnosi do polityki pieni¢znej NBP dodatkowy element niepewnosci oraz
czgSciowo obniza jej skutecznoS$é. Szoki te prawdopodobnie oddziatywaja
mocniej niz sam kredyt rolny.

Kredyt rolny w Polsce wcigz zdominowany jest przez instrumenty prefe-
rencyjne. Ma to swoje pozytywne, ale tez i negatywne skutki. Wskazywane
juz w punkcie drugim niniejszego podsumowania pewne zaburzanie przez
nie mechanizmu transmisji impulséw polityki pieni¢znej i obnizanie jej sku-
tecznoSci oraz fakt obchodzenia niektérych kanatow transmisji przez banki
silnie zaangazowane w ich udzielanie, nalezaloby uzupetni¢ o deformacje
alokacji kapitatu z racji obnizania jego kosztu przez subsydiowanie oraz
mozliwo$¢ przeinwestowania czgsci gospodarstw rolniczych. Kredyty pre-
ferencyjne w polskim rolnictwie musza by¢ przy tym rozpatrywane tacz-
nie ze skokowym wzrostem wsparcia budzetowego po roku 2004. Oznacza
to, ze teoretycznie mozliwy jest relatywny spadek znaczenia tych kredytéw
jako Zrédta finansowania. W szerszym za$ planie kredyty te wiaza si¢ z po-
lityka strukturalna, a nawet spoteczna. W tym szeroko ujetym kontekscie
ewentualne ograniczenie podazy kredytow preferencyjnych, sugerowane
przez cze¢$¢ ekonomistow polskich i1 zagranicznych, wyzwolitoby caty sze-
reg proceséw dostosowawczych w samych gospodarstwach rolnych oraz
w bankach spotdzielczych, a wiec w instytucjach bardzo wyspecjalizowanych
w obstudze finansowej sektora rolnego, gtdwnie indywidualnego. Abstrahujac
od politycznej wykonalnoSci ewentualnego zaostrzenia polityki pieni¢znej
panstwa dotyczacej kredytow preferencyjnych, trzeba mie¢ Swiadomos¢, ze
jej nadmierna restrykcyjno$é, wdrozona przy tym w krétkim czasie, mogta-
by przynies¢ wigcej szkéd niz korzysci. Innymi stowy, ewentualne zmia-
ny w polityce kredytowej w rolnictwie musza by¢ rozwazane w powigzaniu
z catoksztattem polityki rolnej i gospodarczej. Same za$ kredyty preferencyj-
ne maja marginalny wptyw na nieréwnowage polskich finanséw publicznych
oraz na dynamike 1 strukturg inwestycji w gospodarce narodowej, jak i na
zmienno$¢ kluczowych makroagregatow. Krotko mowiac, kredyty te oraz
caty kredyt rolny w Polsce pozostaja raczej w luZnych wspétzaleznoSciach
z rozwojem spoteczno-ekonomicznym. Istnieja wprawdzie rowniez zwiazki
posrednie, trudne jednakze nawet do opisu jakoSciowego, nie méwiac juz
o ich pomiarze ilo§ciowym.
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MONETARY POLICY VERSUS CREDITS TO AGRICULTURE

Summary

Nowadays the agricultural credit constitutes a necessary source of borrowed capital. Its
creation takes place in the banking system, which since 2008 is in a difficult position in the
majority of the countries worldwide. Public authorities were forced to intervene, sometimes
using nonstandard solutions, when on the one hand, the economies found themselves in the
liquidity trap, and on the other they had to stop the threat of deflation. This helped to stabi-
lise the economies, financial sectors and credit markets. However, the period of expansive
monetary policy and most often the same fiscal policy must end someday. It is hard to predict
how economies will react to such change in the direction of macroeconomic policy.

The relations of agricultural credit, monetary policy and the national economy are com-
plex and, at the same time, two-way. They are modified simultaneously by the use of prefer-
ential credit for farmers in certain countries. In quantitative terms, the agricultural credit, in
general, has a minor impact on the monetary policy, economic growth and socio-economic
development. This arises mainly from the small share of agriculture in total supply and de-
mand for credit. On the other hand, the preferential credits can contribute, to a small degree,
to the imbalance of public finances. Finally, the multiplier-accelerator mechanism explains
the slight, almost negligible impact of the agricultural credit on the economic fluctuations in
the national economy.



