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Alternatywny model finansowania w polskim
rolnictwie na przyktadzie zagranicznych wzorcéw

Marta Baraniak*

Wstep

Rozwoj dziatalnosci jest uwarunkowany dost¢gpem do kapitatu, a dziatalnos¢ rol-
nicza nie jest w tym zakresie wyjatkiem. Nowoczesna technologia i innowacyjne
parki maszynowe, konieczne do utrzymania konkurencyjnej pozycji przy jedno-
czesnym wzroscie produktywnosci, wymagaja ogromnych nakladéw kapitato-
wych. W polskiej literaturze przedmiotu wielokrotnie poruszano juz kwesti¢ zro-
det finansowania dostepnych w sektorze rolnym (Horbowiec i in. 2016; Felczak
2015; Zawadzka i Szafraniec-Siluta 2014; Katuza i Krakowska 2013; Marcysiak
i Marcysiak 2009). Dzigki wymienionym pracom wiadomo, w jaki sposob rol-
nicy najchetniej finansuja swoja dziatalnos¢. Cztonkostwo w Unii Europejskiej
zagwarantowato dodatkowe finansowanie, ktore po uptywie ponad 16 lat od przy-
stapienia do Unii stato si¢ dla rolnikéw podstawowym zrédtem kapitalu. Nalezy
jednak pamigta¢, ze wysokos¢ funduszy przeznaczanych na Wspolng Polityke
Rolng (WPR) zmienia si¢ z kazda siedmioletnig perspektywa finansowania, a od
2021 r. zmniejsza si¢ one o okoto 25% (dotyczy to drugiego filaru WPR). Majac
na uwadze nadchodzace zmiany, zarzadzajacy gospodarstwami rolnymi powin-
ni poszukiwa¢ alternatywnych form finansowania, aby utrzymac dotychczasowa
wydajno$¢ podmiotu rolnego. Rowniez instytucje finansowe powinny by¢ przy-
gotowane na przyszle zapotrzebowanie na kapital w sektorze rolnym.

Niniejszy artykut zawiera diagnozg preferencji finansowania dzialalno-
$ci innowacyjnej gospodarstw rolnych, ajego celem jest przedstawienie pro-
pozycji alternatywnego finansowania gospodarstw rolnych na podstawie mo-
deli stosowanych w panstwach poza UE. Preferencje polskich rolnikow co do
finansowania dziatalno$ci okreslono w wyniku wywiadow kwestionariuszowych
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przeprowadzonych w 2018 r. w wojewodztwie 16dzkim, a zestawienie przyktado-
wych modeli finansowania powstato na podstawie przegladu literatury zagranicz-
nej. Autorka przedstawita rzadko omawiany w polskiej literaturze model finanso-
wania tancucha wartosci w rolnictwie.

Finansowanie gospodarstw rolnych

Badania nad dziatalnos$cia innowacyjng wzbudzaja w nauce wiele dyskusji.
Podstawowa przyczyng jest brak skonkretyzowanej terminologii, ktoéra po-
zwalalaby na zero-jedynkowe okreslenie, czy dany przedmiot badz ustuga sa
innowacjg, czy nie. Nie ulega watpliwos$ci, ze pojecia wskazane przez OECD
pozostawiaja duze pole do interpretacji. Dodatkowych trudnosci przysparza
kwestia prowadzenia badan w rolnictwie — uczestnicy tego sektora niechgtnie
udostepniajg informacje na temat dziatalnosci swoich podmiotow, a w dodatku,
w poroéwnaniu z przedstawicielami pozostatych sektoréw gospodarki, sg bardzo
stabo zinformatyzowani. Sg to zapewne podstawowe przyczyny braku wigkszej
ilosci danych w literaturze na temat finansowania innowacyjnej dziatalnosci go-
spodarstw rolnych (m.in. Kietbasa i Puchata 2015; Katuza i Ginter 2014; Katu-
za i Krakowska; Katuza i Rytel 2010).

Przeglad dostepnej literatury przedmiotu pozwala na sformutowanie wniosku
o trzech podstawowych formach finansowania tego typu dziatalnosci; sg to: §rod-
ki wtasne (dochody), fundusze europejskie i kredyty bankowe. Dochody w pod-
miotach rolnych sg nadwyzka ekonomiczna, z ktérej rolnik pokrywa nie tylko
koszty zwigzane z podstawowa dziatalnoscig rolnicza, dziatalno$cia inwestycyjna
czy innowacyjna, lecz rowniez wydatki zwigzane z gospodarstwem domowym.
Specyfika branzy sprawia, ze wiele czynnikéw moze determinowac wielkos$¢ do-
chod6éw podmiotu rolnego: powierzchnia gruntoéw, doptaty do dziatalnos$ci opera-
cyjnej, towarowosé, warto$é oraz wydajnos¢ produkeji (Sredzinska 2017, s. 313),
czynnik kapitatu oraz praca ludzka (Niezgoda 2009, s. 162—-163).

Kredyty bankowe sg podstawowa dtuzng forma finansowania gospodarstw
rolnych. Nie kazdy bank ma w swojej ofercie produkty przeznaczone dla sektora
agro, jednak doskonale wyspecjalizowaty si¢ w tym zakresie banki spotdzielcze
(Wectawski 2010). Problem podmiotéw rolnych jako klientow bankéw komer-
cyjnych wynika z sezonowosci produkcji, ktéra wydtuza czas oczekiwania na
zwrot zainwestowanego kapitatu, stad oferta kredytow subsydiowanych, beda-
cych forma interwencjonizmu panstwowego w rolnictwie (Kata 2011, s. 118).
Ten rodzaj wsparcia wzbudza oburzenie czesci spoteczenstwa, ktora traktuje
subsydia jako nieuczciwe dziatanie wzgledem przedsiebiorczosci i konkuren-
cyjnosci (Goral 2016, s. 60).



Przystapienie Polski do Unii Europejskiej wedtug wielu odmienito oblicze
polskiej wsi, co jest zastugg WPR i funduszy europejskich. Nie ulega watpliwo-
$ci, ze dotacje pobudzity rozwdj polskiego rolnictwa, a wielu podmiotom rolnym
pozwolitly na unowoczes$nienie przestarzatego parku maszynowego. W ramach
WPR rolnicy majg mozliwo$¢ corocznego wnioskowania o doptaty bezposrednie,
ktorych nadrzednym celem jest wsparcie dochodéw rolniczych (MRiRW 2020).
Finansowanie rozwoju obszaréw wiejskich zapewnia drugi filar WPR, w ktorym
rolnicy moga ubiegac si¢ o wsparcie dziatalno$ci inwestycyjnej i innowacyjnej ze
srodkéw PROW.

Metodyka badania

Preferencje rolnikow w zakresie finansowania dziatalnoséci innowacyjnej zosta-
ly ocenione na podstawie wynikow wywiadow kwestionariuszowych przepro-
wadzonych technikg PAPI na probie 150 indywidualnych gospodarstw rolnych
dziatajacych na terenie wojewodztwa todzkiego. Badane podmioty zostaty wyty-
powane przez Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnosciowej — Pan-
stwowy Instytut Badawczy (IEGiGZ-PIB) z grupy gospodarstw dobrowolnie na-
lezacych do systemu Farm Accountancy Data Network (polski FADN). Wywiady
kwestionariuszowe zostaty przeprowadzone przez doradcow z L.odzkiego Osrod-
ka Doradztwa Rolniczego w Bratoszewicach ze wzglgedu na prawne ograniczenia
dostepu do danych oraz bezpieczenstwo informacji.

Do opracowania wynikow wywiadow kwestionariuszowych wykorzysta-
no programy komputerowe — PS Imago 5.1, a takze pakiet Microsoft Office (ze
szczegdlnym uwzglednieniem programow Word i Excel).

Proponowany alternatywny model finansowania dziatalno$ci innowacyjnej
powstat na podstawie przegladu zagranicznej literatury przedmiotu.

Preferencje polskich rolnikdw w zakresie finansowania

W wywiadach kwestionariuszowych wzigto udziat 150 rolnikéw. Do analiz wy-
korzystano odpowiedzi 149 ankietowanych, poniewaz jeden z respondentow nie
odpowiedziat na pytanie dotyczace typu prowadzonej dziatalnosci. Szczegotowa
strukture proby wedhug typu prowadzonej dziatalnosci przedstawiono w Tabeli 1.
Najliczniejsza grupe w analizowanej probie (46,3%) tworzyly podmioty prowa-
dzace mieszang dziatalnos¢ rolnicza, taczaca w rdznych proporcjach dziatalnosé¢
ro$linng i zwierzgca. Niemal 21% ankietowanych prowadzito wylacznie dziatal-
no$¢ roslinna, a niecate 33% — zwierzeca.



Tabela 1. Struktura indywidualnych gospodarstw rolnych wedtug typu dziatalnosci gospodar-
stwa (w %)

T ialalno$ci t
Struktura _ yp dziala IIOS'CI gospodarstwa : Tt
roslinne zwierzece mieszane
n 31 49 69 149
% 20,8 32,9 46,3 100,0

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rolnicy, ktorzy zadeklarowali wprowadzenie przynajmniej jednej inno-
wacji w latach 2016-2018, zostali zapytani o sposéb jej finansowania. Niemal
kazdy ankietowany, niezaleznie od typu prowadzonej dziatalnosci, wykorzystat
w tym celu $rodki wtasne, czyli dochody wypracowane w gospodarstwie rol-
nym (por. Wykres 1). Odpowiedzi te potwierdzaja wnioski ptynace z literatury
przedmiotu, zgodnie z ktérymi dochody sg najbezpieczniejszym i najczesciej
wykorzystywanym zrodtem finansowania dzialalno$ci w gospodarstwach rol-
nych. Sa one doskonatym rozwigzaniem dla sektora rolnego, w ktoérym zarza-
dzajacy charakteryzujg si¢ silng awersjg do ryzyka, a ponadto nie wymagaja
sporzadzania dokumentacji ani dodatkowych wizyt w instytucjach finanso-
wych. Przywigzanie do dochodow jest tak silne, ze rolnicy czgsto przektadaja
planowane inwestycje, aby zgromadzi¢ odpowiednie $rodki i unikna¢ zacigga-
nia dodatkowego zobowigzania.

Drugim najczgsciej wybieranym zrédlem kapitatu sa fundusze unijne.
W kwestionariuszu wywiadu dotacje z PROW zostaly oddzielone od doptat bez-
posrednich, ktore rolnicy otrzymujg co roku na podstawie ztozonego wniosku.
W przypadku dziatalno$ci roslinnej i zwierzecej poziom wykorzystania tych
dwoch form unijnego dofinansowania jest porownywalny. Podmioty mieszane
chetniej korzystaja jednak z dotacji PROW niz z doptat bezposrednich w celu fi-
nansowania dzialalno$ci innowacyjnej. Z wywiadéw nie wynikato, co jest przy-
czyng tej sytuacji, ale mozna si¢ domyslaé, ze ztozona formy dziatalnosci jest
znacznie bardziej kosztochtonna niz dwie pozostate, dlatego tez prawdopodobnie
doptaty bezposrednie sg wykorzystywane raczej na biezaca dziatalno$¢, a nie na
dzialalno$¢ innowacyjna.

Trzecig wskazywang przez respondentow forma finansowania sg kredyty.
Zainteresowanie tym zrddltem kapitatu jest jednak niemal o potowe nizsze niz
funduszami europejskimi. Nalezy tez zwroci¢ uwage na udziat kredytow spot-
dzielczych — jest on obecnie porownywalny z udziatem kredytow udzielanych
przez banki komercyjne. Rola bankéw spotdzielczych, ktore od poczatku istnie-
nia sg $cisle zwigzane z sektorem rolnym, powoli si¢ zmniejsza. Rolnicy, zwtasz-
cza mtodzi, coraz cze$ciej korzystaja z ustug konkurencji, ktora oferuje nie tylko
instrumenty przeznaczone dla tego sektora, lecz rowniez nowoczesne narzedzia
obstugi bankowe;.



Poza podstawowymi typami zrodet finansowania wyodrgbniono instrumen-
ty alternatywne, do ktorych nalezy m.in. coraz chetniej wykorzystywane przez
rolnikow finansowanie fabryczne. Niemal 25% respondentow prowadzacych
dziatalno$¢ mieszang skorzystato z takiej formy finansowania, aby wdrozy¢ inno-
wacje. Znacznie rzadziej wykorzystywane sg dobrze znany leasing, przez ponad
9% rolnikow prowadzacych dziatalnoscig roslinng, czy mniej popularna pozyczka
leasingowa (tagcznie ponad 9%).

Wykres 1. Zrodha finansowania dziatalnosci innowacyjnej indywidualnych gospodarstw rolnych
wedtug typu prowadzonej dziatalnosci (w %)
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Uwaga: odpowiedzi nie sumuja si¢ do 100%, poniewaz respondenci mogli wskaza¢ wigcej niz
jedna opcje.
Zrédto: opracowanie whasne.

Wszyscy ankietowani rolnicy, innowacyjni i nieinnowacyjni, zostali réw-
niez zapytani o przeszkody w pozyskiwaniu konkretnych rodzajow finansowania.
W tej kwestii rolnicy rowniez byli zgodni i niemal wszyscy za podstawowa prze-
szkode uznali ryzyko w rolnictwie, w tym zmienne warunki atmosferyczne, szko-
dniki i choroby czy fluktuacje cen produktow rolnych (por. Wykres 2). Istotnym
utrudnieniem, na ktory wskazalo okoto 70-80% ankietowanych, jest biurokracja
— zbyt szczegdtowa dokumentacja moze zniechgci¢ rolnikéw do podejmowania
jakichkolwiek dzialan inwestycyjnych czy innowacyjnych. Nie bez znaczenia
pozostaje rowniez typowa dla tego sektora sezonowos¢ produkcji, szczegdlnie
dotkliwa dla 68% podmiotow roslinnych i 51% zwierzgcych. Rolnicy dostrzegaja
tez inne utrudnienia: ograniczong zdolno$¢ kredytowa, niskie wyksztalcenie czy



brak dostepu do informacji, jednak pojawiajg si¢ one w odpowiedziach znacznie
rzadziej niz te wymienione wczesniej — jedynie w 5-20% przypadkéw, w zalez-
nosci od rodzaju dziatalnosci.

Wykres 2. Utrudnienia w finansowaniu indywidualnych gospodarstw rolnych wedlug typu prowa-
dzonej dziatalnosci (w %)
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Omoéwione zrodia finansowania oraz problemy zwigzane z ich pozyskiwa-
niem sg doskonatym wstgpem do rozwazan o instrumentach finansowych prze-
znaczonych dla sektora rolnego. Po przeanalizowaniu danych nasuwa si¢ pytanie:
czy produkty oferowane przez polski rynek finansowy sg dla sektora wystarcza-
jace? A moze niektore wymagajg korekty? Rolnicy, silnie przywigzani do trady-
cyjnej formy finansowania z wlasnych srodkoéw, moga niechetnie siegaé po inno-
wacje finansowe. Jednak z drugiej strony podmiotami rolnymi zaczyna zarzadzac
mtode pokolenie, dla ktorego liczy si¢ szybkos¢ pozyskania srodkow, a dochody
i fundusze europejskie mogg nie spetniac¢ jego oczekiwan w tym zakresie. Au-
torka postanowita zatem zaproponowac¢ pewien model finansowania nazywany
finansami tancucha wartosci, ktdry stosowany jest w panstwach poza UE. Model
ten, przynajmniej czesciowo, moze sprawdzi¢ si¢ jako forma finansowania dzia-
falnosci polskich gospodarstw rolnych.
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Finanse tancucha wartosci
Istota modelu finansowania

W kontekscie licznych utrudnien w finansowaniu polskiego rolnictwa idealnym mo-
delem moga okaza¢ si¢ finanse tancucha wartosci (ang. value chain finance — VCF),
powszechnie stosowane w krajach Ameryki tacinskiej, w Azji, Afryce i czgsciowo
w Europie. VCF polega na przeplywie srodkéw pomigdzy poszczegdlnymi ogniwami
fizycznego fancucha dostaw (Rysunek 1). Innymi stowy sg to ustugi i produkty finan-
sowe pochodzace z lancucha warto$ci i/lub oferowane za jego posrednictwem w celu
zaspokojenia potrzeb podmiotéw zaangazowanych w ten tancuch (Miller i Jones 2010,
s. 2). W VCF przeptyw finansowy jest odwrotny do fizycznego przemieszczenia towa-
réw 1 moze przybiera¢ forme pozyczki, zaliczki, akredytywy, ubezpieczenia lub innych
instrumentow finansowych (Zawojska 2008, s. 102-103). Finanse tancucha wartosci
zapewniaja bezpieczenstwo sprzedazy i pozyskiwania produktow oraz redukuja ry-
zyko /lub poprawiajg efektywno$¢ w ramach tancucha (GPFI 2015, s. 17). W VCF
podaz instrumentéw nastepuje nie tylko ze strony instytucji finansowych, lecz rowniez
wzdhuz samego tancucha dostaw, co przedstawiono na Rysunku 1. Wyrdznia si¢ naste-
pujace rodzaje finansow tancucha wartosci (Miller i Jones 2010, s. 2):

— wewngetrzne (ang. internal value chain finance) —tworza si¢ w ramach
fancucha wartosci, np. gdy dostawca wewnetrzny udziela kredytu rolni-
kowi lub gdy firma prowadzaca przekazuje fundusze posrednikowi ryn-
kowemu (ang. market intermediary);,

— zewngtrzne (ang. external value chain finance) — powstaja w wyniku po-
wigzan i mechanizméw w tancuchu wartosci, np.: bank udziela pozyczki
rolnikowi na podstawie umowy/kontraktu z zaufanym nabywca lub kwitu
magazynowego z zaufanego magazynu.

VCF jest zatem doskonalym sposobem finansowania nie tylko dziatalnosci
biezacej, lecz rowniez dziatalno$ci innowacyjnej w ramach modelu interakcyjne-
g0, tworzonego przez wiele roznych podmiotow o okreslonych funkcjach. Finan-
sowanie tancucha wartosci w takim przypadku obejmowaloby zatem m.in. go-
spodarstwa rolne, instytuty badawcze, brokerdéw, osrodki doradztwa rolniczego,
instytucje finansowe, handlowcow, firmy i branze zwigzane z rolnictwem.

Finansowanie tancucha wartosci to szerokie ujecie finanséw rolnictwa, bazuja-
ce nie tylko na instrumentach finansowania, lecz rowniez na produktach ogranicza-
jacych ryzyko i wspierajacych podstawowe ustugi finansowe. VCF mozna zatem
okresli¢ jako ,.kompletny pakiet” wsparcia finansowego rolnictwa. Duza dywersyfi-
kacja dostepnych instrumentéw w tancuchu wartosci umozliwia ich dobor w zalez-
nos$ci od potrzeb transakcyjnych i charakteru uczestniczacego w transakcji podmio-
tu. W tabeli 2 przedstawiono instrumenty finansowe wykorzystywane w fancuchu
wartosci wedtug klasyfikacji Calvina Millera 1 Linde Jones.
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Rysunek 1. Schemat finansowania tancucha wartosci
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* Strzalki oznaczaja przeptywy gotowkowe w tancuchu wartosci.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: A. Zawojska, op. cit., s. 96.

Tabela 2. Instrumenty finansowania tancucha wartosci
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* kredyt wewngtrznego dostawcy (ang. input supplier credit)
* kredyt firmy marketingowej (ang. marketing company credit)
* finansowanie wiodacego przedsigbiorstwa (ang. lead firm
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(ang. receivables financing) « faktoring
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» finansowanie nalezno$ci handlowych (ang. trade receivab-
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* leasing finansowy

* kwity magazynowe (ang. warehouse receipts)
* transakcja warunkowego odkupu (ang. repurchase
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* ubezpieczenia (upraw i pogodowe)
o forward

* futures

 sekurytyzacja

» gwarancje bankowe
 finansowanie joint venture

Produkty ograniczajace ryzyko
(ang. risk mitigation products)

Ulepszenia finansowe
(ang. financial enhancement)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: C. Miller, L. Jones, op. cit., s. 56-57.

Instrumenty finansowania tancucha wartosci
Finansowanie produktu

Do instrumentéw finansowania produktu (ang. product financing) naleza przede
wszystkim popularne wsrod rolnikow kredyty, bez ktorych rozpoczecie dziatalno-
$ci innowacyjnej jest czgsto niemozliwe. Dzigki silnym powigzaniom podmiotow
w lancuchu warto$ci oraz dostepnosci nowoczesnej technologii i komunikacji in-
strumenty te sa ulepszane i dostosowywane do potrzeb tancucha wartosci. Nale-
zy do nich m.in. kredyt handlowy (ang. trade credit), polegajacy na wyplaceniu
producentowi rolnemu przez handlowca lub przetworce srodkow, ktore sg zwra-
cane, zwykle w postaci produktéw rolnych, w czasie zbioréw (Soundarrajan, Vi-
vek 2015, s. 33). Taka forma finansowania gwarantuje handlowcom pozyskanie
produktow w pdzniejszym terminie, a rolnikom zapewnia $rodki pieni¢zne jesz-
cze przed zbiorem ptodow rolnych. Inng forma finansowania w tej kategorii jest
kredyt wewnetrznego dostawcy (ang. input supplier credit), ktory funkcjonuje
gtéwnie na nizszych stopniach tancucha wartosci (por. Rysunek 1). Polega on na
dostarczeniu rolnikom, lub innym uczestnikom tancucha, §rodkéw produkeji rol-
nej, np. nawozow, nasion, srodkow ochrony roslin, z odroczonym terminem ptat-
nosci. Koszt kredytu jest zazwyczaj doliczony do ceny produktow (Miller i Jones
2010, s. 56). Na podobnych zasadach funkcjonuje kredyt firmy marketingowe;j
(ang. marketing company credit). Finansowanie wiodgcego przedsi¢biorstwa
(ang. lead firm financing) charakteryzuje si¢ natomiast szerszym zakresem ushug,
gdyz — poza zapewnianiem bezposredniego finansowania podmiotom z tancucha
wartosci, w tym rolnikom — gwarantuje umowy sprzedazy, umozliwia dostep do
finansowania przez instytucje zewnetrzne, a takze oferuje pomoc techniczng i do-
step do rynku (Soundarrajan, Vivek 2015, s. 33). Wydaje si¢, ze forma kredyto-
wania w finansowaniu fancucha wartosci jest odpowiednia na etapie wdrazania
innowacji produktowych w gospodarstwie rolnym, kiedy niezbedne jest pozyska-
nie $srodkéw produkcji rolnej, m.in. nawozoéw, srodkow ochrony roslin czy pasz
dla zwierzat.

13



Finansowanie wierzytelnosci

Finansowanie wierzytelnosci (ang. receivables financing) to ogélna forma fi-
nansowania dokonywanego pod zabezpieczenie wierzytelnosciami i umowami
sprzedazy. W tym przypadku pozyczki udziela si¢ zwykle w formie pieni¢znej
lub niepienieznej, w postaci produktow rolnych, a jej zabezpieczeniem jest cesja
tych wierzytelnosci. Ich splata przechodzi z wptywow ze sprzedazy bezposrednio
do pozyczkodawcy. Finansowanie wierzytelnosci jest czgsto dostosowane do in-
dywidualnych potrzeb kontrahentow, co pozwala przyspieszy¢ przeplywy gotow-
kowe i zmniejszy¢ ryzyko (Miller i Jones 2010, s. 67). Do tej grupy instrumentow
Miller i Jones zaliczyli znane w$rod przedsiebiorstw faktoring i forfaiting, a takze
finansowanie nalezno$ci handlowych (ang. trade receivables finance). To ostatnie
polega na udostepnieniu kapitatu obrotowego podmiotom zwigzanym z rolnic-
twem — dostawcom, przetworcom, eksporterom — przez banki lub inne instytucje
finansowe (Rysunek 3). Transakcja nastepuje w wyniku wykupu naleznos$ci fi-
nansowych albo akceptacji potwierdzenia zlecenia dla producentow.

Producent/
Eksporter

Rysunek 2. Schemat finansowania naleznosci handlowych

Cesja wierzytelnosci
Porozumienie finansowe

2

Q

S

é Umowa
2 eksportowa
s

N

N

S

=

S

Q

Potwierdzenie cesji
Bank Odbiorca
an (ang. off-taker)
Platnos¢ za otrzymane towary

Zrédto: Winn M., Miller C., Gegenbauer I. (2009), The use of structured finance instruments in
agriculture in ECA countries, ,,AGSF Working Document”, 26, FAO, Rzym 2009, s. 18.

Finansowanie majatku rzeczowego
Kluczowg koncepcja w przypadku VCF jest wykorzystanie tancucha ijego
produktow w celu zabezpieczenia transakcji finansowych. Finansowe zabez-

pieczenie towarami lub ruchomymi aktywami mozna czgsto zastosowaé nawet

14



wtedy, gdy powiazania w tancuchu wartosci sg stabe lub fragmentaryczne.
Jednak znacznie tatwiej jest je pozyska¢ w przypadku nowoczesnych tancu-
chow wartos$ci z silnymi powigzaniami, bezpiecznymi rynkami i powszechnie
akceptowanymi standardami. Takie cechy sa czesto spotykane w zintegrowa-
nych modelach procesu innowacyjnego, budujacych powiazania miedzy go-
spodarstwem a dostawcami i nabywcami innowacyjnych produktow juz na
wczesnym etapie prac. Model przewiduje integracj¢ w zespotach dziatalnosci
B + R oraz powiazania z dzialalnoscia produkcyjna procesu innowacyjnego.
Silne i trwale relacje umozliwiajg uzyskanie dodatkowego, tanszego finanso-
wania dzieki redukcji konwencjonalnych zrodet zabezpieczenia (Miller i Jo-
nes 2010, s. 72). Jednym z instrumentow zabezpieczenia majatku rzeczowego
sg kwity magazynowe (ang. warehouse receipts), wydawane deponentom to-
warow trwatych przez atestowane magazyny. Kwity umozliwiajg instytucjom
finansowym wykorzystywanie zdeponowanych zapasow do zabezpieczania
transakcji finansowych (Fries 1 Akin 2004, s. 8). Przyklad funkcjonowania
systemu kwitow magazynowych w indyjskim banku HDFC przedstawiono na
Rysunku 3.

Rysunek 3. System kwitéw magazynowych banku HDFC

Wyplata pozyczki (ang. disbursement of loan)

. Porozumienie trdjstronne
Pozyczajacy Bank <—
\ Maf}ager ) / Oznaczenie
Dostawa zabezpieczenia zastawu (ang.

lien marking)

Kontrola
Akceptowalnosé
Towary Magazyn < magazynu
| T
Badanie ilosci Akceptacja do przechowywania
Kontrola ilosci Wydanie kwitu magazynowego
Logistyka Regularne monitorowanie

Zrédto: Ananthakrishnan P.V. (2007), Structured finance through collateral management, presenta-
tion at the Asia International Conference, [w:] C. Miller, L. Jones, Agricultural value chain finance.
Tools and lessons, FAO, Rzym 2010, s. 73.
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W ramach zabezpieczania majatku rzeczowego dostepne sg rowniez transak-
cje warunkowego odkupu, nazywane repo (ang. repurchase agreements — repo),
coraz czgséciej wykorzystywane przez handlowcow i przetworcow w tancuchu
wartosci. Repo polega na sprzedazy towaru stronie trzeciej za zgoda sprzedawcy,
ktory odkupi produkt po uptywie okreslonego czasu. Towar bgdacy w posiada-
niu osoby trzeciej jest zwykle przechowywany w atestowanym magazynie. Dla
sprzedawcy repo jest zwykle korzystniejsze od kredytu bankowego, a w przy-
padku instytucji finansowe;j fakt, ze klient nie jest wlascicielem zabezpieczonego
sktadnika aktywow, utatwia jego zbycie w przypadku braku ptatnosci. Umowy
z warunkowym odkupem jako innowacyjny instrument finansowania eksportu
produktéw rolnych sg coraz czesciej akceptowane przez ekspertéw tego sektora.

Produkty ograniczajgce ryzyko

Oprocz finansowania tancuch wartosci umozliwia réwniez ograniczenie ryzyka
produkcyjnego, cenowego ikredytowego — dzigki korzystaniu z zabezpieczo-
nych rynkoéw, dostepnosci srodkow produkeji, technologii i ustug rolniczych oraz
lepszemu rozumieniu klientow instytucji finansowych. Finansowanie tancucha
wartos$ci obejmuje wiele instrumentéw opracowanych w celu efektywniejszego
zarzadzania zaro6wno ryzykiem systemowym, jak i indywidualnym. Instrumenty
ograniczania ryzyka sg istotne, poniewaz jest ono jednym z podstawowych utrud-
nien we wdrazaniu innowacji w gospodarstwach rolnych. Wprowadzenie na pol-
ski rynek rolny efektywnych instrumentéw majacych na celu minimalizacj¢ ry-
zyka zwigkszytoby poziom bezpieczenstwa nie tylko transakcji finansowych, ale
przede wszystkim produkcji, tak silnie uzaleznionej od warunkéw pogodowych.
Miller i Jones do grupy produktéw ograniczajacych ryzyko (ang. risk mitigation
products) zaliczaja ubezpieczenia (upraw i pogodowe), forward i futures.

Ulepszenia finansowe

Ostatnig grupa instrumentéw finansowania tancucha wartosci sg ulepszenia fi-
nansowe (ang. financial enhancements), ktore dotycza szerokiego zakresu czesto
skomplikowanych mechanizméw finansowania majacych na celu zmniejszenie
ryzyka. Obejmujg one m.in. sekurytyzacje, gwarancje bankowe oraz finansowa-
nie joint venture. Sekurytyzacja nie byla dotychczas szeroko stosowana w rol-
nictwie ze wzgledu na wysokie ryzyko kredytow rolnych i koszt ustanowienia
aktywow sekurytyzacyjnych, ktore zwykle sprawiaja, ze jest ona odpowiednia
wylacznie w przypadku duzych transakcji. Inng powazng przeszkoda, jesli cho-
dzi o wykorzystanie sekurytyzacji w rolnictwie, sg trudnos$ci w uzyskaniu wia-
rygodnego ratingu kredytowego dla dziatalnos$ci rolniczej (Winn i Miller 2009,
s. 29). Podobne watpliwosci moze budzi¢ finansowanie joint venture — chociaz
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nawigzanie wspolpracy z partnerem prywatnym i/lub publicznym mogtoby
zwigkszy¢ inwestycje w sektorze rolnym (Miller i Jones 2010, s. 93), to sektor
ten moze mie¢ awersj¢ do tego rodzaju przedsigwzig¢ ze wzgledu na koniecz-
no$¢ wspoldzielenia nie tylko ryzyka, lecz roéwniez zyskow z inwestycji (Soun-
darrajan, Vivek 2015, s. 32).

Gwarancje bankowe zapewniaja zabezpieczenie rolnikom, ktorzy nie ma-
ja zdolnosci kredytowej wymaganej przez bank, i sg rozwigzaniem dostgpnym
dla wiekszosci podmiotéw rolniczego tancucha wartosci. W przypadku niewy-
konania zobowigzania gwarant zobowiazuje si¢ do splaty pozyczki w wysokosci
udzielonej gwarancji (Holle 2017).

Podsumowanie

Wymienione instrumenty moga by¢ stosowane oddzielnie, jednak efektywnie;j-
szy jest model finansowania ztozony z kilku instrumentéw dostosowanych do
struktury sektora rolnego. W przypadku procesu innowacyjnego doskonatym
rozwigzaniem moze by¢ zbudowanie modelu finansowania z poszczegdlnych
elementéw VCEF, w tym instrumentéw ograniczania ryzyka. Nalezy jednak pa-
migtaé, ze nie kazdy instrument oméwiony w tym artykule bedzie mogt zostac
wykorzystany w konkretnym tancuchu wartosci w rolnictwie (Miller 2011, s. 12).
Nie jest zatem mozliwe dopasowanie wszystkich instrumentéw do prowadzone;j
w gospodarstwie dziatalnosci innowacyjnej. Przykladowo faktoring jest spraw-
dzonym rozwigzaniem cze¢sto wykorzystywanym do finansowania wierzytelnosci
w handlu i produkcji, jednak w rolnictwie nadal jest nowa, a czesto nawet niezna-
ng formg wsparcia.

Nalezy podkresli¢, ze VCF nie polega wytacznie na zaopatrywaniu tancucha
wartosci w $rodki pieni¢zne. Instytucje finansowe angazujg si¢ w tancuch warto-
$ci, by stat si¢ on bardziej wydajny i konkurencyjny. Finansowanie tancucha war-
tosci to celowa interwencja, ktéra restrukturyzuje go i reorganizuje, powodujac
istotne zmiany w przepltywie gotowkowym i informacyjnym w dostarczanych do
fancucha ustugach, a czasami nawet w samym przeptywie produktu (KIT i IIRR
2010, s. 33).

Przedstawione w artykule wyniki badan jasno okreslaja preferencje finanso-
we polskich rolnikow. Niemal 100% respondentow wykorzystuje srodki wlasne,
a okoto 30% korzysta z dostgpnych alternatywnych zrédet finansowania, takich
jak leasing czy finansowanie fabryczne. Kolejny wniosek ptynacy z badan doty-
czy wykorzystania w rolnictwie nowego modelu finansowego — wydaje si¢ to ma-
o prawdopodobne, poniewaz tradycja i przyzwyczajenia polskich rolnikéw moga
by¢ zbyt powazng przeszkoda w uruchomieniu alternatywnego kapitatu. Polscy
rolnicy obawiajg si¢ negatywnych decyzji finansowania ze wzgledu na ryzyko
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w rolnictwie, biurokracj¢ czy sezonowos¢ produkeji, skupiajg si¢ zatem na pod-
stawowych instrumentach, z ktérych korzystaja od lat. Model VCF jest stworzo-
ny dla rolnictwa i uwzglednia wszystkie przeszkody wskazywane przez rolnikow
w kwestionariuszu. Jest elastyczny i mozna go dostosowaé do warunkow gospo-
darczych danego kraju, wykorzystujac jednoczes$nie znane instrumenty finanso-
we. Zdaniem autorki zaprezentowany w artykule model finansowania mogtby si¢
sprawdzi¢ jako forma finansowania dziatalno$ci polskich gospodarstw rolnych,
oczywiscie pod pewnymi warunkami. Jego dostosowanie moze si¢ jednak okazaé
czaso- 1 kosztochlonne, a tymczasem rolnicy byliby sktonni zaakceptowaé tylko
taki model, ktory funkcjonowatby na prostych zasadach, z minimalnym udziatem
biurokracji, i zapewniatl szybki przeptyw gotowki.

Nalezy podkresli¢, ze zastosowanie modelu VCF jest jedynie sugestia, je-
$li chodzi o dalszy rozwdj oferty finansowania sektora rolnego. Autorka rozwaza
poswiecenie dalszych badan analizie efektywnosci struktury kapitatowej podmio-
tow rolnych przedstawiajacej model finansowania z elementami VCF.
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Streszczenie

Celem artykutu jest zaproponowanie alternatywnego finansowania innowacyjnej
dziatalno$ci gospodarstw rolnych w oparciu o modele stosowane w panstwach
spoza UE. Na podstawie wywiadow kwestionariuszowych przeprowadzonych
w 2018 . w wojewddztwie todzkim na grupie 150 gospodarstw rolnych prowa-
dzacych ksiegi rachunkowe w ramach systemu FADN oraz przegladu literatury
przedmiotu okreslono preferencje polskich rolnikéw co do zrdédet finansowania
innowacyjnej dziatalnosci gospodarstw. Naleza do nich przede wszystkim: $rod-
ki wtasne (dochody), kredyty bankowe oraz fundusze europejskie. Jako alterna-
tywne finansowanie podmiotoéw rolnych autorka proponuje value chain financing
(VCF), system powszechnie stosowany w krajach Ameryki tacinskiej, Azji,
Afryce i czgsciowo w Europie. W artykule zaprezentowano nastgpujace kategorie
instrumentow finansowych bedacych sktadowymi VCF: finansowanie produk-
tu, finansowanie wierzytelnosci, zabezpieczenie majatku rzeczowego, produkty
ograniczajace ryzyko i ulepszenia finansowe. W podsumowaniu zawarto sugestie
dotyczace zastosowania modelu VCF w polskich realiach oraz przestanki dal-
szych badan.

Stowa kluczowe: gospodarstwo rolne, dziatalno$¢ innowacyjna, finansowanie
tancucha wartos$ci, fundusze europejskie, dochody rolnicze

Summary

An alternative model of financing in agriculture on the example
of foreign models

The aim of the article is to present proposals for alternative financing of farms
based on models used in countries outside the EU. At the outset, the preferences of
Polish farmers in the area of financing innovative activities were diagnosed based
on questionnaire interviews conducted in 2018 in the £.6dz Voivodeship on a gro-
up of 150 farms that keep accounting books under the Farm Accountancy Data
Network (FADN) system. Based on the interviews (and a review of the literature
on the subject), three basic sources of financing the innovative activity of farms
were identified: own funds (income), bank loans, and European funds. As part
of alternative financing of agricultural entities, the author offers value chain fi-
nancing (VCF), commonly used in Latin America, Asia, and Africa, and partly in
Europe. The article presents the following categories of financial instruments that
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are components of the VCF: product financing, receivables financing, physical
assets collateralization, risk mitigation products, and financial enhancement. The
summary contains suggestions for the application of the VCF model in Poland and
premises for further research.

Keywords: farm, innovation activity, value chain financing, European funds,
agricultural income

JEL: Q13,Q16
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The Olympic Games and the economic
performance of the host city — the case
of London 2012 against selected global cities

Julia Jastrzabek™*

Introduction

Since the revival of the Olympic Games in 1896, how they are organised has been
associated with a city designated to host the most hallmark sporting mega-event
worldwide. Staging the Olympics can bring international renown to the city and
create an opportunity to showcase its best advantages. Cities interested in hosting
the event try to estimate the socioeconomic effects before they decide whether to
bid for the Games. Organising the Olympic Games is frequently treated as a cat-
alyst of urban change (Essex & Chalkley 1998), not only in terms of constructing
sports facilities, but also in improving urban spaces, road networks, rail links,
public transport, and much more. Thanks to these numerous projects required for
staging the Olympics, it is expected that the host city will experience a construc-
tion boost, a reinvigoration of urban areas or an inflow of investment and tourists.
However, previous experiences of host cities indicate that the socioeconomic im-
pact of the Olympics is still ambiguous, leaving the city with underused facilities
and drained budgets. These problems are just a small sample of the many chal-
lenging issues, and they are one of the reasons for the recent downward trend of
cities interested in bidding to host the Olympic event.!

* Julia Jastrzabek — magister, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Instytut Ekonomii, julia.ja-
strzabek@ue.poznan.pl

' For the 2012 Summer Olympic Games, there were nine bids (applicant cities) from which five
candidate cities were selected, whereas for the 2024 edition, only two cities were left in the race
— Paris and Los Angeles — after earlier withdrawals by Hamburg, Rome and Budapest. Both cities
submitted very strong bids with the Games concept, thus, the IOC made the unprecedented decision
to award the 2024 Olympic Games to Paris and the 2028 Games to Los Angeles simultaneously.
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In this article, the research focus is concentrated on London — the host city of
the 2012 Summer Olympic Games. The UK capital used the Olympics as a tool for
complex urban regeneration by implementing a transformative and legacy-leaving
agenda into urban and socioeconomic space in the most disadvantaged boroughs
in East London (Roche 2017, p. 255). Given the Olympic context, London placed
its aspirations on seeking a stimulus for the city’s economy and to elevate its posi-
tion among global cities. There are two main research aims of this paper. The first
one is to evaluate London’s post-event legacy based on a critical literature review.
The second research goal is to assess London’s economic performance based on
selected economic indicators by comparing London as the Olympic host city with
reference groups of global cities.

The time span of this research covers 2005-2018 and is divided into the
following time intervals: the Pre-Games phase, the Games phase and the Post-
Games phase. The beginning of the adopted time span was dictated by the date
of London’s selection as the host for the 2012 Games, while the end was mainly
determined by data availability.

The paper is structured as follows. It begins with a concise literature review
on the notion of the impact and legacy of the Olympic event, underlining the dif-
ferences between these two terms in examining the Olympic Games effects on
host cities. In the second section, the author evaluates the 2012 London Olympic
Games’ socioeconomic and urban impacts from a literature review. The third
section presents an empirical analysis including a series of figures with mac-
roeconomic indicators such as real GDP growth rate and unemployment rate,
as well as basic descriptive statistics in order to accentuate the dynamics of
London’s economic performance against comparative groups of cities. The con-
cluding remarks comprise a summary of the results from statistical analysis and
present the author’s evaluation of London’s legacy derived from hosting the
Olympics.

The impact and legacy of the Olympic mega-event
on host cities — a literature review

Impact and legacy are among the key reasons why cities express an interest in
staging global sporting mega-events such as the Olympic Games or the Football
World Cup. Social, economic or urban impact studies of the Olympic Games have
become prevalent, particularly since the 1984 Summer Olympic Games in Los
Angeles (Kasimati 2003, p. 434). Following this event, which showed that the
Olympics could turn a profit (Andranovich et al. 2001, p. 124), economic impact
studies aimed at examining the potential effects from staging the Olympics have
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developed as an integral part of each Games edition. The term impact more nota-
bly relates to short-term effects that derive from organising the Olympic Games.
The impact studies mostly take the form of ex-ante or ex-post quantitative analy-
ses that are related to economics (Gratton & Preuss 2008, p. 1925). However, es-
pecially over the last four decades, an increasing range of operations, investments,
activities and costs inextricably linked with the Olympics have been observed.
Therefore, in order to embrace the long-term character of tangible and intangible
impacts fostered by organising the Olympic Games, the concept of legacy has
been widely adopted.

Since the 1990s, the concept of legacy has been disseminated and, as a con-
sequence, academic interest and research in this area have increased consider-
ably (Preuss 2007, p. 208). Over the years, several definitions of legacies have
been developed, alongside in-depth studies that characterise their positive and
negative aspects. For example, Furrer (2002) defines the Olympic legacy as
physical, economic, environmental, social, cultural, psychological, political or
even ideological impacts, combined with the concept of sustainable develop-
ment, which indicates how staging Olympic event can contribute to sustainabil-
ity in the urban milieu (pp. 2-3). Preuss (2007) conceptualises legacy as “all
planned and unplanned, positive and negative, tangible and intangible structures
created for and by a sport event that remain longer than the event itself, irrespec-
tive of the time of production and space” (p. 211). Chappelet (2012) adds anoth-
er dimension of legacy concerning its material, territorial and sporting nature
(p. 78), while Cashman (2006, as cited in Preuss 2007, p. 210) categorises leg-
acies on six fields: (1) sport; (2) economics; (3) infrastructure; (4) information
and education; (5) public life, politics and culture; and (6) symbols, memory
and history. The International Olympic Committee’s (2017) official definition
of legacy is: “Olympic legacy is the result of a vision. It encompasses all the
tangible and intangible long-term benefits initiated or accelerated by the hosting
of the Olympic Games/sport events for people, cities/territories and the Olympic
Movement” (p. 2).

The Olympic event in host cities is perceived as a catalyst of major urban
change (Essex & Chalkley 1998). Once a city becomes the Olympic host, it is
identified as an ‘Olympic city’, thus acquiring stronger image value, city brand-
ing, an investment boost and global recognition among foreign tourists and inves-
tors. These effects are in line with the concept of a ‘global city’ (Sassen 2005),
and the Olympic bid process can be perceived as an illustration of what may be
understood as ‘a competitive global city’ (Tolzmann 2014). An interest in stag-
ing the Olympics is also prompted by efforts to strengthen a city’s global status
in growing inter-urban competition and deliver large-scale construction projects
(Shoval 2002, p. 583).
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Table 1. Selected positive and negative impacts and legacies of staging the Olympic Games

Positive

Negative

Tangible

Increase in sport participation,
New world-class sports venues,
Urban regeneration (new public
spaces, infrastructure, transport
improvements),

New job opportunities,

Increased tourism during and after
the event,

¢ Better environmental conditions,
* Real estate growth,

Improved tourism facilities and
accommodation base,

Benefits for local merchants and
entrepreneurs,

New environmental principles of
design, recycling, renewable ener-
gy sources, emphasis on providing
‘sustainable Games’.

Local debt due to over-investment,
High costs,

Temporary nature of extra jobs and
economic activities,

Decreased social subsidies (money
transferred towards Olympic invest-
ments, not to residents),

Rising costs of living,

Unnecessary facilities (white elephants),
Tax increases to cover additional ex-
penses,

Displacements and evictions of city
residents.

Intangible

Increased reputation and interna-
tional recognition among potential
investors or tourists,

Promotion of host city,

Experience and know-how,
Enhanced sense of community and
self-worth,

Image and identity, national proud,
Education through sport,

Greater civic sense.

Social opposition against the Olympic
Games,

Event ‘politicisation’,

Decrease in international reputation due
to, e.g. construction delays or organisa-
tional setbacks,

Olympic investments vs. public needs
dilemma,

Concerns among local entrepreneurs
about increased competition from global
businesses,

Transportation problems due to

traffic reorganisation in host city and
over-crowding,

Social injustices.

Source: compiled from Chen et al. 2013, p. 3; Open Economics & CEIS-Tor Vergata 2013, p. 67—68;
Scandizzo & Pierleoni 2018, p. 6; Zawadzki 2017, p. 65.

However, taking into consideration the number of negative impacts caused
by the Olympics (see also Table 1), the IOC, as the owner of Olympic Games,
has recently suffered a major crisis, i.e., the declining number of cities willing to
bid for the event. To restore the Olympic Games status as an attractive source of
long-lasting positive legacies for cities, the Olympic Agenda 2020 and The New
Norm documents were implemented. The Olympic Agenda 2020 includes 40 rec-
ommendations aimed at, among others, reducing costs and organisational risks
as well as maximising positive legacies for candidate and host cities (I0OC 2014).
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The New Norm focuses on six recommendations? related to organising the Games
to meet long-term development goals in cities, provide more assistance from the
I0C and Olympic Movement, and help the Olympics to be more sustainable, ben-
eficial and financially viable (IOC 2018).

Various empirical studies examining the socioeconomic impact of the Olym-
pic Games not only focus on the local economy, but they also evaluate this stim-
ulus at the regional or national level. Table 2 shows a sample of studies on the so-
cioeconomic impact of hosting the Olympics regarding economic, social or urban
issues at the local, regional and national level.

Table 2. Sample of studies on the socioeconomic impact of hosting the Summer Olympic Games

Author(s) Host city Selected conclusions
(Brunet 1995) Barcelona * Increase in foreign direct and indirect investments in the
1992 city as well as complex infrastructural transformation and

urban regeneration.
(Hotchkiss etal.  Atlanta 1996 « The 1996 Summer Olympic Games boosted employment,
2003) but no wage gains, in counties hosting Olympic venues
and counties near Olympic venues, when compared to the
economic performance of 1985-1993 and 1994-2000.
(Kasimati & Daw- Athens 2004 ¢ The Olympic Games had a positive impact on the Greek
son 2009) economy; for the period 1997-2005, the Games boosted
economic activity by around 1.3% of GDP per year, while
unemployment fell by 1.9% per year.
(Kissoudi 2008,  Athens 2004  + Athens acquired a modern transport infrastructure, reno-
2010) vated the city centre, and there were many other upgrades.
However, the post-Olympic era was characterised by
several missed opportunities, mainly related to underused
and abandoned facilities, impeded by bureaucracy and
lack of long-term planning strategy to effectively exploit
Sports venues.
(Zhang & Zhao Beijing 2008 ¢ The authors estimated that from 2002 to 2007, Olym-
2007) pic-related investments added 2.02%, 0.23% and 0.09%
annually to gross regional products of Beijing, its neigh-
bouring areas and the rest of China, respectively.
(University of London 2012  Selection of findings:
East London * The area in and around the Olympic Park underwent
2015) extensive transformation and regeneration,
» Poverty and social exclusion rates were reduced in the six
host boroughs”, in part due to the legacy effect,
* Significant positive impact on the economic activity of
disabled people in the host boroughs.

2 These six recommendations are: 1) Shape the bidding process as an invitation; 2) Evaluate
bid cities by assessing key opportunities and risks; 3) Reduce the cost of bidding; 4) Include
sustainability in all aspects of the Olympic Games; 12) Reduce the cost and reinforce the flexibility
of Olympic Games management; 13) Maximise synergies with Olympic Movement stakeholders
(I0C 2018, p. 3).
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(Dolan et al. London 2012« Hosting the event fostered a rise in the life satisfaction

2019) of London residents, particularly around the opening and
closing ceremonies, but the authors did not find strong
evidence for legacy effects in the long-term.

(Rocha et al. Rio de Janeiro < By using the synthetic control method, the study proves

2018) 2016 that the Games delayed and mitigated the effects of the
severe national macroeconomic crisis on Rio’s GDP per
capita. Furthermore, the results indicate that there were
substantial increasing positive effects from 2012 to 2015,
for both municipal and metropolitan levels.

(Crout 2018) Rio de Janeiro ¢ Throughout the preparations for the Games, several neg-

2016 ative social actions took place, such as violent displace-

ment, forced evictions, the illegal destruction of private
property, and it also caused homelessness.

" Barking & Dagenham, Greenwich, Hackney, Newham, Tower Hamlets and Waltham Forest.

Source: own work based on Brunet 1995; Crout 2018; Dolan et al. 2019; Hotchkiss et al. 2003; Ka-
simati & Dawson 2009; Kissoudi 2008, 2010; Rocha et al. 2018; University of East London 2015;
Zhang & Zhao 2007.

The Olympic Games as a catalyst for East London’s
development? A critical evaluation

Legacy, impact, regeneration, renewal and strategy are just a few of the keywords to
understand the rationale behind the idea to bid for the 2012 Summer Olympic Games
of London’s authorities and officials. The London Olympic bid embraced a broad vi-
sion of how to use the Olympics to develop the six most neglected host boroughs in
East London. In the final candidate stage for the 2012 Olympics, London competed
with Paris, Madrid, Moscow and New York — all with the status of global metropo-
lises with strategic importance for the world economy. The concept of London’s bid
strongly emphasised the role of the Olympic event in transforming East London, and
it was included in the city’s spatial development strategy, namely The London Plan,
issued in 2004. This document clearly stated that staging the Olympics was aimed at
providing a catalyst for change and regeneration in this part of London, especially in
terms of infrastructural and transport major improvements (Mayor of London 2004).
It is important to provide a brief historical and socioeconomic context of East
London to explain why this part of the UK capital was selected to experience such
a multifaceted urban change. Before the 1970s, East London was a manufacturing
and industrial centre, with the city’s docklands home to the working-class. Between
the 1970s and 1980s, the authorities implemented political and economic reforms
that led to a collapse on the labour market, and consequently, to high unemploy-
ment (Zimbalist 2016, p. 114). In the late 1980s, urban policies to regenerate this
area were established, such as the Canary Wharf project. Despite the substantial
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efforts made to reinvigorate this area, a higher level of socioeconomic deprivation
and exclusion among the relatively young local population, as well as lack of public
transportation links to the city centre, prevailed (Zimbalist 2016, p. 114). London’s
Olympic legacy agenda promised to resolve most of these issues.

The Growth Boroughs Partnership is one of the initiatives established to trace
the legacy outcomes of the 2012 London Games. Established in 2006 (formerly as
the Host Boroughs Partnership), it is a collective unity between the six host bor-
oughs created to maximise the benefits and minimise the disadvantages from the
Olympic Games. Its framework is concentrated on delivering convergence within
the UK capital, with the following main goal: “Within 20 years the communities
who host the 2012 Games will have the same social and economic chances as their
neighbours across London” and underlying principle aimed at “reducing the in-
equality gap in outcomes between disadvantaged groups and social classes with
the average for London” (London’s Growth Boroughs, n.d., p. 2). According to the
most recent Convergence Annual Report from 2015-2016, the set of indicators ap-
plied to monitor the state of convergence (in this article, the author selected 8 of the
total 21 indicators) presents a rather mixed picture of improvement in the six host
boroughs as summarised in Table 3 below.

Table 3. Selected Convergence Indicators status 20092015

Indicator Gap 2009 Gap 2015 2020 Target Status 20092015
Employment rate 53 38 Narrow the gap  On track to meet the
—aged 16-64 ) ) t0 2.5% 2020 target
Unemployment rate 29 73 Narrow the gap  Improvement on the

) ) to 1.4% baseline but not on
Percentage of work- a trajectory to achieve
ing-age population 5.4 3.6 Narrow the gap the 2020 target, either

; . . to 1.5% .
with no qualifications because improvement
Working-age popu- from the baseline is too
lation qualified to at 75 6.7 Narrow the gap  marginal or the 2015
least Level 4 ’ ’ to 3.5% performance is worse
than that in 2014
Median earnings for Narrow the ea
full-time workers 6.3 7.3 W the gap Gap identical or
R to 3% . .
living in the area widened since the
Job Density 026 026 Narrow the gap  baseline year
to 0.2
Recommended Adult .
Activity (3 times 30 1.4 2.7 Narrow the gap - Not on track —in-
. to 1% creasing

mins per week)
Violent crime levels
(Violence against 4.2 34 To narrow the Indicator worse than
the person, per 1 000  (2009/2010)  (2015/2016)  gap to 2% 2014

population)
Source: adapted from London’s Growth Boroughs, (n.d.).

28



There are many examples of durable legacies from the London Games.
Located in Stratford,® the Olympic Park (after the Olympics it was renamed
the Queen Elizabeth II Olympic Park) and the Olympic Village (now the East
Village) can be regarded as flagship projects for urban regeneration in this part
of the UK capital. The Olympic Park is an impressive and extensive multi-
functional site, spreading across the Lower Lea Valley. The Park is free to visit
and open to the public. Among the iconic architectural legacies is a tower-like
sculpture, ArcelorMittal Orbit, which is a combination of contemporary art,
a viewing platform and a tunnel slide. The (East) Olympic Village was convert-
ed into a residential area; however, the planned legacy regarding the amount
of affordable social housing in this particular neighbourhood had been consid-
erably reduced (Bernstock 2014). The former Press and Broadcast Centres for
the 2012 Games now operate as an innovation campus for global and emerging
businesses, universities, and research and creative institutions (London Legacy
Development Corporation, n.d.).

The Games provided East London with broad improvements in the trans-
port system connecting the area with the city centre. The issue of sustainability
was also strongly highlighted in London’s legacy planning (Gold & Gold 2015).
The Commission for a Sustainable London 2012, which monitored the sustain-
able practices throughout the Games, even proclaimed London 2012 the “most
sustainable games ever” (DCMS 2013, p. 20). One of the legacy promises was to
avoid white elephants; London tackled this recurrent problem associated with the
Olympics by delivering a planning and design strategy spread over several years
(Davis 2019). The current state of the major sports facilities in the Olympic Park
is as follows (London Legacy Development Corporation, n.d.):

* The Main Stadium eventually found an end-user. It is home to West Ham
United Football Club, but this deal came with high public expenditures
(e.g. conversion costs of the main stadium to a football facility) and
flawed model of the legacy plans concerning the stadium (Evans & Edizel
2017; Horne & Whannel 2020, pp. 82—85);

* The London Aquatics Centre was converted into a communal resource
and is open to the public use with a payable entrance;

* The Copper Box Arena is a multisport indoor venue, open to the public;

* Lee Valley Hockey and Tennis Centre — available for public use, all year
round;

* Lee Valley VeloPark — a venue for track cycling, road racing, BMX or
mountain biking, open to the public.

A district in the East End of London, in the London Borough of Newham.
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Organising the Olympic Games also brought several troubling views on leg-
acy promises versus their real implementation. Throughout the bidding, staging
and legacy processes, many adverse effects occurred, especially affecting local
communities and businesses, such as displacement experiences of lower-income
East Londoners and the gentrification of East London (Watt 2013), small business
exclusion in the tumult of Olympic planning and replacement by global and na-
tional businesses (Duignan 2019), inappropriate housing policy (Bernstock 2014;
Bernstock & Watt 2017), or unequal employment policy, where the skilled and ed-
ucated residents of East London were ignored for professional job positions, pro-
viding evidence for the ineffectiveness of the Olympic Employment Programme
(Vadiati 2020). In turn, Poynter (2017) presents an analysis of East London’s
post-Olympic economy arguing that the London legacy is more shaped by capital
and financial turn than by promises made by succeeding governments (p. 48).

Undoubtedly, the London Olympics have visibly contributed to urban and
transport development and left East London host boroughs with considerable tan-
gible and intangible benefits. The site adjacent to the Olympic Park has mark-
edly changed its character — from a neglected, post-industrial brownfield area to
a regenerated urban space. However, the Olympic-related social and economic
impacts observed in East London are ambiguous — mixing positive and negative
ones. This inconsistency highlights the need for further research and analysis in
this particular case.

London vs. selected global cities. An empirical analysis
of economic performance in the context of organising
the Olympic Games

As many global cities convey their interest in hosting the Olympic Games,
it would be interesting to examine the economic performance of one host city
against selected global cities within the adopted time span, which encompasses
the preparation, organisation and legacy stages.

For the following analysis, data were collected from the Passport + Cities
+ Industrial database provided by Euromonitor International (2020). The final
sample covers 12 global cities divided into three comparative groups by region
(see Table 4), with which London was compared. The cities were selected based
on their Alpha status given by the Globalization and World Cities (GaWC) clas-
sification (GaWC 2018). These metropolises are of great importance in terms of
their economic status and strategic position in the global economy, positioning
them as an appropriate reference group compared to London. However, it should
be noted that the results of this analysis might be affected by the fact that some
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cities organised sports mega-events in the adopted time span or will be hosting
such event in the near future. Beijing was the host of the 2008 Summer Olympic
Games, and it is already preparing for the 2022 Winter Olympic Games; Moscow
was one of the host cities of the 2018 Football World Cup; Tokyo is the host for
the 2020 Summer Olympics;* Paris was one of the host cities during the UEFA
Euro 2016, and it will be staging the 2024 Summer Olympic Games; Los Angeles
is the host of the 2028 Summer Olympic Games.

Table 4. Cities and reference groups by region

Region Cities
Asia Beijing, Shanghai, Tokyo, Seoul
Europe Madrid, Moscow, Paris
North America and Australia Chicago, Los Angeles, New York, Toronto, Sydney

Source: author’s own work.

This study applies two standard macroeconomic indicators: real GDP growth
rate and unemployment rate (all expressed in percentage) to demonstrate the dy-
namics of change in the context of organising the Olympic Games. These indi-
cators are commonly used in measuring the economic impact of global sports
mega-events as they are determined by induced economic activity through, among
others, sports and non-sports infrastructural investments and tourist traffic. The
period spans 2005-2018 and covers three phases (see Figure 1). The beginning of
time range is dictated by the selection of London as the host of the 2012 Olympics,
and the end is determined by maximum data availability. The empirical section
of this paper is, to some extent, based on methods used by Zawadzki (2017).
The first part illustrates London’s economic performance against selected cities
according to a particular region. In the second part, the average deviations of real
GDP growth rates and unemployment rates between London and the comparative
groups were estimated.

Figure 1. Time intervals adopted in research

Pre-Games Phase (t-7; t-1) Post-Games Phase (t+1; t+6)
from 2005 to 2011 from 2013 to 2018
(0] (0] (0]

Games Phase (t) 2012

Source: author’s own work.

4 Due to the COVID-19 pandemic, the 2020 Tokyo Olympic Games have been postponed and will
now be held between 23 July and 8 August 2021 (IOC 2020). However, the emblem Tokyo 2020
remains to avoid additional rebranding costs (Golob 2020).

31



Figure 2. Real GDP growth rate: London vs. global cities from comparative groups
Real GDP Growth Rate: London vs. European Cities
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Figure 3. Unemployment rate: London vs. global cities from comparative groups

Unemployment Rate: London vs. European Cities
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In order to observe the dynamics of economic variables applied in this research,
several figures were drawn. The real GDP growth rate is the first variable whose
dynamics is depicted throughout the fixed time frame (Figure 2). In 2012, when
the Games took place, London’s real GDP growth rate stabilised after the 2007—
2009 global financial crisis, reaching approximately 3% between 2013 and 2014.
According to the figures, the financial and economic crisis affected almost all cities;
however, Asian cities (except Tokyo) noted positive real GDP growth rates and, to
some extent, mitigated negative effects. Cities from the so-called Global North and
Sydney noted a very similar trend in the fluctuations of real GDP growth rate.

Unemployment rate (expressed as a % of the economically active popula-
tion) is the second indicator used to examine London’s economic performance
against selected global cities. As shown in the figures, the UK capital noted an
increase in the unemployment rate between 2008 and 2013, presumably as a con-
sequence of the global economic slowdown in the production and service sectors,
which reached its peak value in 2011, one year before the Olympics. Within the
next few years, London’s labour market recovered from the recession with an
unemployment rate of around 4.3% in 2018.

Table 5. Average deviations between London and comparative groups (in %)

North
, London Average q Average q Average
Games European . L. American . L. Asian . .
(Host o deviation deviation o deviation
Phase . cities and Austra- cities
City) from host . .. from host from host
lian cities
Real GDP growth rate
PreGames. 3.09 -0.82 0.92 1.35 597 370
Phase
Games 2.42 1.15 1.27 2.38 0.04 447 205
Phase
Post-Ga- 1.92 1.43 0.49 2.06 014 514 322
mes Phase
Unemployment rate

Pre-Games ¢/, 6.93 0.14 7.05 026 290 3.89
Phase
Games 7.91 9.39 -1.48 8.50 059 289 5.02
Phase
LA 5.43 9.11 3.68 6.21 078  3.10 233
mes Phase

Source: author’s own elaboration based on Euromonitor International (2020) database (accessed:
16.06.2020).

The following empirical strategy is based on calculating the average deviations
of economic indicators between London and the comparative groups of cities. For
London and each group, the mean values of the indicators were calculated in accor-
dance with established the time phases presented in Figure 1. Having obtained the
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results, London was compared with three reference groups of cities by estimating the
average deviations of economic indicators (see Table 5). In the case of the real GDP
growth rate, positive/negative deviations mean, respectively, the host city’s better/
worse economic performance, whereas, for the unemployment rate, negative average
deviations refer to London’s better economic performance, as the rate is lower than in the
reference group. In this case, Asian cities outperformed London, with higher average
real GDP growth rates and lower average unemployment rates throughout all phases.

Concluding remarks

The analysis has shown that during the Pre-Games, Games and Post-Games phases,
the dynamics of changes in economic indicators observed in London, largely be-
haved in a similar way compared with European, North American and Australian
cities. The pace of economic growth among Asian global cities outperformed Lon-
don and the other reference groups. Similar conclusion can be drawn referring to
the situation on the labour market expressed by the unemployment rate. Several
similarities occurred in advanced economies during 2007-2009 global financial cri-
sis when they noted significant declines in selected macroeconomic indicators. The
results of the empirical part of this study do not allow us to unambiguously confirm
the hypothesis that the Olympic Games in London contributed significantly — posi-
tively or negatively — to its economic performance against the backdrop of selected
global cities. Furthermore, there are many different factors and traits of the economy
that determine economic performance, such as institutional or cultural aspects not
included in this study, thus making it difficult to draw more robust conclusions.
Nonetheless, this research allows us to compare global cities in terms of their trajec-
tory of economic development, given the Olympic context.

Among the key motivations for staging the Olympic Games is an improve-
ment in the image of a city and its promotion on the international stage, present-
ing it as a dynamic and attractive place to live, visit or invest in. It is generally
believed that the organisation of the Olympic Games in London was hailed a suc-
cess; the city delivered a memorable sports festival, widely acclaimed by the glob-
al public. From an event perspective, the domestic English population also con-
sidered the Games a fruitful enterprise (Kenyon & Bodet 2018). Jacques Rogge,
the IOC President at the time, praised the London organisers for holding a “fabu-
lous” Olympics, and for creating great conditions and atmosphere for athletes to
“make history” (BBC 2012). Given the fact that sport is an important part of the
British national identity, one might have expected that the Olympic event would
be a festive and organisational triumph with great sporting successes and results,
including for the British athletes. Undoubtedly, staging the Olympic Games rein-
forced London’s position and image on the map of global sports capitals.
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Further conclusions can be drawn based on the wide-ranging literature re-
view examining various types of legacy in the UK capital, especially with an em-
phasis on the East London boroughs. Some of them prove that the Olympic event
brought substantial socioeconomic changes (e.g. DCMS 2013; HM Government
& Mayor of London 2016), while others provide a critical view; for instance,
Zimbalist (2016, p. 123) points out that the organising the Olympics enabled par-
ticular groups to gain benefits by transferring public money to private sectors,
which led to wealth being relocated rather than created. Undoubtedly, the Lon-
don Olympic bid was built around an ambitious and extensive legacy framework
based on far-reaching urban regeneration, infrastructural and transport develop-
ments, and social and economic boost — all aimed at narrowing the gap between
London’s poorest areas and the rest of the city. Some of the legacy goals have
been achieved, among others, significant transport improvements, creating a new
space for business and education, or providing a general beautification and rede-
sign. However, a broad set of urban interventions stimulated by the Olympics also
generated negative effects, such as displacements, unsuitable housing policy, or
the gentrification process which, caused much controversy in the urban and social
space. As a result, it is very difficult to accurately evaluate the Olympic legacy,
as it depends on the point of view represented by directly affected groups — local
communities, residents, local entrepreneurs, authorities or big business.

Without a doubt, London’s legacy strategy established new standards for fu-
ture Olympic cities for how to use the organisation of the Games as a tool for ur-
ban and socioeconomic development in the most disadvantaged areas of a city, as
well as to boost its image as a global sports capital. The forthcoming hosts of the
Olympic Games are truly global and developed cities — Tokyo 2020 (2021), Paris
2024 and Los Angeles 2028. All have a high-level sporting base, numerous ready-
to-use venues, transport infrastructure, and they are filled with tourist attractions
and admiration for sport. These hosts already promise to deliver a long-lasting
and multifaceted legacy. However, time will tell what the results of these promises
will be.
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Summary

The highly competitive global environment reinforces the trend to seek new in-
vestment opportunities that have various impacts on the local economy, and stag-
ing the Olympic Games is seen as one such example. The 2012 Summer Olympic
Games in London have been widely discussed and investigated due to the very
ambitious plans for socioeconomic and infrastructural development prompted by
the Olympic legacy framework. Based on these observations, there are two main
aims of this article. The first one is to evaluate London’s post-event legacy based
on a literature review. The second research goal is to assess London’s econom-
ic performance compared with reference groups of global cities by using select-
ed economic indicators. Both qualitative and quantitative methods were applied
in this research, such as a critical literature review, a series of figures and tables
with economic indicators and descriptive statistics. Based on the literature review
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and the author’s own elaborations, it can be concluded that the Olympic legacy
framework and the Games themselves fostered economic and urban development,
especially in East London. However, positive impacts and legacies were inter-
mingled with several adverse effects. In turn, a comparative analysis of economic
performance between London as the host city and reference groups of global cities
demonstrates that, in the adopted time intervals, the dynamics of changes in ap-
plied economic indicators is relatively quite similar in groups of European, North
American and Australian cities. In contrast, Asian cities, as one reference group,
outperformed London and other global cities for the vast majority of the adopted
time span.

Keywords: Olympic Games, economic performance, global cities, dynamics

Streszczenie

Igrzyska olimpijskie a sytuacja gospodarcza miasta-gospodarza
— przykfad Londynu 2012 na tle wybranych miast globalnych

Wysoce konkurencyjna gospodarka globalna wzmaga tendencj¢ poszukiwania
nowych mozliwosci inwestycyjnych, mogacych wygenerowa¢ impulsy rozwo-
jowe w przestrzeni miejskiej. Jednym z tego typu przyktadéw jest organizacja
igrzysk olimpijskich, ktora postrzegana jest jako ogromny projekt inwestycyj-
ny realizowany w miastach-gospodarzach. Letnie Igrzyska Olimpijskie 2012
w Londynie byly szeroko dyskutowane i analizowane, ze wzgledu na bardzo
ambitne plany rozwoju spoleczno-gospodarczego i infrastrukturalnego dzig-
ki organizacji wydarzenia. Na podstawie powyzszych obserwacji, w artykule
przyjeto dwa gtowne cele badawcze. Pierwszym z nich jest ocena dziedzictwa
olimpijskiego w Londynie na podstawie krytycznego przegladu literatury. Dru-
gim celem badawczym jest ocena sytuacji gospodarczej Londynu jako olim-
pijskiego miasta-gospodarza na tle wybranych miast globalnych, opierajac si¢
na wybranych wskaznikach ekonomicznych. W artykule zastosowano zarow-
no metody jakoSciowe, jak iilosciowe takie, jak krytyczny przeglad literatury
oraz podstawowa statystyka opisowa zaprezentowana za pomocg serii wykre-
sow oraz tabeli z usrednionymi wskaznikami ekonomicznymi jak stopa wzrostu
PKB oraz stopa bezrobocia. Na podstawie przegladu literatury i dokonanej ana-
lizy mozna stwierdzi¢, ze plan wykorzystania organizacji Igrzysk Olimpijskich
w Londynie oraz samo wydarzenie sprzyjaly rozwojowi gospodarczemu oraz
miejskiej regeneracji, w szczegdlnosci we wschodniej czeéci miasta, jednakze
pozytywnym skutkom towarzyszyly rowniez negatywne efekty, m.in. w sferze
spotecznej i gospodarczej. Z kolei komparatywna analiza sytuacji gospodarczej
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Londynu jako miasta-gospodarza i pozostatych miast globalnych stanowigcych
grupy porownawcze pokazata, ze w przyjetym zakresie czasowym, dynamika
zmian wybranych wskaznikéw ekonomicznych jest relatywnie podobna w gru-
pie miast europejskich, Ameryki Potnocnej oraz Australii, podczas gdy miasta
azjatyckie jako grupa pordwnawcza zanotowaly wzglednie lepsza sytuacje go-
spodarcza mierzong przyjetymi wskaznikami w przewazajacej czeSci zakresu
czasowego 2005-2018.

Stowa kluczowe: igrzyska olimpijskie, wplyw ekonomiczny, miasta globalne,
dynamika

JEL: R11, R58
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Fiscal stabilisation policy in the EMU
An insight from the theory of optimum
currency areas

Malgorzata Misiak*

Introduction

One of the functions of public finances is to stabilise the economy. The task in-
volves public authorities allocating resources and redistributing revenue to damp-
en economic cycle variations. Economic activity rises and drops, and market
mechanisms are unable to ensure a satisfactory and sustainable rate of economic
growth, high employment rate, low inflation, or balance of trade equilibrium. Mit-
igating business cycle variations has an enormous impact on economic growth in
the long term. The article examines the role and the place of the fiscal stabilisation
policy in the European Monetary Union (EMU) from the perspective of the theory
of optimum currency areas (OCA). We address issues such as stabilisation policy
in a monetary union, fiscal integration as a criterion of an optimum currency ar-
ea, and budgetary policy organisation in a type of multi-level governance system
such as the monetary union, which is composed of a regional level (in EMU this
is the Member State level) and a central level, which in the case of the EMU, is
the European level.

The theoretical part of the research was completed at the European Univer-
sity Institute in Florence under the College of Europe Summer Fellowship Pro-
gramme in 2011.

* Matgorzata Misiak — PhD, University of Lodz, Faculty of Economics and Sociology, Institute of
Economics, Department of International Trade, malgorzata.misiak@uni.lodz.pl
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Fiscal integration as a criterion of OCA

The issue of fiscal stabilisation policy in the EMU was pioneered by Mundell.
In 1961, he published the work entitled “A theory of optimum currency areas”
(Mundell 1961), in which he expressed the view that two countries can benefit
from forming a single currency area if the related economic benefits prevail over
the costs. In such a situation, the currency area is optimal (Kenen 1995, p. 81).
Mundell defined a single currency area as a territory with one or more currencies,
but with mutually fixed exchange rates (Bien 1988, p. 15). He defined optimality
as the ability of such an area to stabilise its employment and price levels or abil-
ity to automatically restore equilibrium without resorting to monetary and fiscal
policy instruments, which can be ensured by high factor mobility within the area.

Suppose we have two countries, A and B, which have separate currencies
with a fixed exchange rate, and which are in internal and external equilibrium. Let
us start from the assumption that demand drops in country A. As a result, output
declines, and unemployment rises. A current account deficit appears because ex-
ports decline faster than imports, as the automatic economic stabilisers dampen the
fall of income (and expenditure). In country B, prices rise, and a balance-of-pay-
ments surplus is registered. Thus, both countries experience adjustment problems.
Country B may decide to tighten its monetary policy to counteract inflation, but
it will be burdensome for country A. If country B allows prices to rise, its terms
of trade will deteriorate, which may initiate adjustment processes in country A.

Are there any mechanisms other than exchange rates to restore equilibrium
in both regions? Yes, there are market mechanisms. They include wage and price
adjustment, as well as factor mobility. The problem is that they do not work prop-
erly in practice as prices and wages are sticky, and labour is not particularly inter-
nationally mobile. Even if they work, they may be costly for both economies — in
the above-mentioned example, country A will have to accept deflation, which will
eventually restore the competitiveness of exports and solve the problem of the bal-
ance-of-payments deficit. In this context, an alternative for these mechanisms may
be interregional transfers from the central budget, which in our instance will call for
the imposition of tax in country B and the transfer of the raised money to country A.

If we assume that instead of two countries we have two regions, A and B,
forming a single currency area and that the monetary authorities pursue a full-em-
ployment policy, a shift from the demand for goods produced in region A to B
will cause unemployment in A and inflationary pressure in B (as shown above).
The monetary authorities will be helpless: increasing the supply of money to cor-
rect unemployment in region A will ultimately result in increasing the inflationary
pressure in region B. Thus, there will always be a trade-off between unemploy-
ment and inflation.
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Another of Mundell’s theoretical model that brings corollaries useful for pol-
icymakers assumes two North American countries, the USA and Canada, both
with a separate currency. The continent is divided into two regions, the boundaries
of which do not align with state borders: the East, which produces cars, and the
West, which produces construction materials. Let us assume that the demand for
cars declines, and the demand for construction materials grows. The East will reg-
ister unemployment, while the West will see inflationary pressure. The monetary
authorities of these two regionally diversified countries are again helpless. To
lower unemployment in the East, they have to increase the national money sup-
ply. To lower inflation in the West, they must decrease the national money supply.
Again we arrive at an unsolvable dilemma between unemployment and inflation.
The problem can be tackled successfully by introducing regional currencies, an
Eastern dollar and a Western dollar, instead of the national currencies. The West-
ern dollar would appreciate relative to the Eastern dollar, ensuring the balance of
payments equilibrium, and both regions would be able to take effective action to
stabilise both prices and employment.

According to Mundell, the necessary criteria for an optimum currency area
are wage and price flexibility, as well as factor mobility. The adjustment costs can
be reduced if the countries that form a single currency area are able to use a fiscal
policy to stabilise employment and price levels.

Mundell’s followers extended the list of conditions for a currency area to be
considered optimal (Misiak 2013, pp. 169—171). It includes:

* Financial market integration. As far back as 1962, Ingram concluded that
capital flows between deficit and surplus countries constitute an import-
ant adjustment mechanism (Ingram 1962). On an integrated financial
market, even the slightest variations in interest rates will generate balanc-
ing capital flows, which will translate into the convergence of long-term
interest rates, lowered costs of the restoration of the balance-of-payments
equilibrium, and effective resource allocation across the economy.

* Openness of economies. McKinnon believes that the more open the econ-
omy (measured by the share of tradeables in overall consumption), the
less effective the flexible exchange rate in restoring a balance of pay-
ments equilibrium (McKinnon 1963).

* Diversification of production and consumption. Kenen concluded that
the more diversified the structure of exports and imports is, the lower the
risk of changes in the terms of trade. This is because, owing to the law of
large numbers, negative factors that distort the profitability of exports
of some categories of goods are offset by positive factors and factors that
increase the revenues from exports of other goods. In a diversified econ-
omy, expenditure incurred on imports should also be more stable than in
a non-diversified economy (Kenen 1969).
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* Similarity of inflation rates. Fleming points out that the more similar (and
lower) inflation rates between the single area members are, the lower the
risk of a change in the ferms of trade. This improves the stability of for-
eign trade transactions and minimises the need to use exchange rates as
a tool for restoring the balance (Fleming 1971).

» Fiscal integration. Kenen believes that a centralised budget, which fea-
tures a system of interregional transfers, may be an effective tool to sta-
bilise employment and price levels. However, this requires far-reaching
political integration (Kenen 1969).

* Political integration. According to de Grauwe, political integration im-
proves the likelihood of centralising fiscal policy, making it possible to
establish fiscal transfer mechanisms at a transnational level that protect
the members of the union against asymmetric shocks. Moreover, political
integration reduces the risk of asymmetrical shocks caused by economic
policymaking areas such as expenditure, taxes, wages, or social security,
which are delivered at the national level and spill over into other coun-
tries.! Furthermore, Tower and Willet (1976) demonstrate that an opti-
mum currency area must be based on a similarity of preferences regarding
the macroeconomic policy choices regarding economic growth, inflation
or unemployment.

A question arises about the hierarchy of the above criteria. Market equilibri-
um restoring mechanisms such as wage and price flexibility and factor mobility
are of the utmost importance. However, the conditions that a single-currency area
should fulfil to be considered optimal are not clear-cut. Sometimes they are inco-
herent, e.g. a small and open economy, which seems to be well suited to partici-
pate in a single-currency area according to the McKinnon criterion, might be not
sufficiently diversified in terms of production and consumption, as required by
Kenen (Mongelli 2002). Tavlas (1994) also points to the problem of the non-con-
clusivity of the criteria: e.g. the economy of a country joining a monetary union
may be sufficiently open in terms of trade exchange with the partners participating
in the monetary integration, but there may be no factor mobility. Should they form
a single currency area or not?

De Grauwe (2009) proposes grouping all criteria of an optimum currency
into three categories: symmetry, integration, and flexibility. The first one means
that countries that form a monetary union should be similar, which would reduce
the risk of asymmetrical shocks. Their commodity markets and production factors
should be flexible enough to restore internal and external equilibrium after an
asymmetrical shock (flexibility criterion). Finally, members of a single-currency

' For instance, such shocks were caused by the shortening of the working week in France to
35 hours or by the wage increase policy pursued by Germany since 1999.
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area should be integrated in terms of trade so that benefits arising from the use of
a single currency could occur (flexibility criterion).

Figures 1 and 2 illustrate the above ideas. Figure 1 shows all the combina-
tions of symmetry and flexibility that ensure equilibrium between the costs and
benefits of single-currency area membership. The OCA curve is downward slop-
ing because the smaller the symmetry between the monetary union members be-
comes, the higher the required flexibility.

Figure 1. Symmetry and flexibility as a criterion of an optimum currency area

Symmetry between output
and employment

OCA

Level of flexibility of economies

Source: de Grauwe, P. (2009), Some Thoughts on Monetary and Political Union, [in:] L. Talani
(Ed.), The Future of EMU, Palgrave Macmillan (p. 12).

Figure 2. Symmetry and integration as a criterion of an optimum currency area

OCA

Symmetry between output and employment

Level of economic integration

Source: de Grauwe, P. (2009), Some Thoughts on Monetary and Political Union, [in:] L. Talani
(Ed.), The Future of EMU, Palgrave Macmillan (p. 13).
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Figure 2 presents the various combinations of symmetry and integration. Here,
too, the OCA curve is negatively oriented, as the less symmetry between the coun-
tries of a single currency, the bigger macroeconomic costs of currency integration.
The higher the level of trade integration, the greater the benefits of integration
(mainly in microeconomic terms). Thus, for the balance to remain unchanged, the
additional (macroeconomic) costs of integration should be offset by additional (mi-
croeconomic) benefits. If monetary integration accompanies political integration,
the countries have an additional instrument for stabilising their economies — inter-
regional transfers. This means that for each level of (a)symmetry between the coun-
tries, the costs of monetary union membership fall. This is reflected by the shift of
the OCA curve towards the starting point of the coordinate system (cf. Figure 3).
Economic policy coordination increases the similarity between the members of the
single currency area, making the monetary union more sustainable.

Figure 3. Criteria of an optimum currency area and political integration

OCA

OCA’

Symmetry between output and employment

Level of economic integration

Source: de Grauwe, P. (2009), Some Thoughts on Monetary and Political Union, [in:] L. Talani
(Ed.), The Future of EMU, Palgrave Macmillan (p. 15).

Classical OCA theory revisited

The classical theory of optimum currency areas as originally proposed by Mundell
has come in for harsh criticism, notably from Mundell himself? in a less-known
article entitled “Uncommon arguments for common currencies” published in 1973
(Mundell 1973). This paper is important for the design of the stabilisation policy
in a monetary union because Mundell makes two observations:

% In the world literature, the concept is referred to as Mundell II.
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*  Membership in a single currency area provides a better shield against
asymmetrical shocks thanks to access to loan capital and a lower risk
premium.

* A floating exchange rate is not a good stabilisation instrument. Instead of
reducing the economic volatility, as it is supposed to, a floating exchange
rate appears to increase it. Free float is likely to be a source of asym-
metrical shocks itself, as it is often the target of speculative attacks. This
means that losing an exchange rate as an economic policymaking tool is
less costly than initially expected. As a result, the OCA curve in Figure 3
moves towards the starting point of the coordinate system.

In the Mundell Il model, we have two islands: Cancer and Capricorn. Both
produce corn, but the crops on Capricorn are harvested in winter, while those
on Cancer are harvested in summer. Corn cannot be stored for a long time, and
each island is inhabited by half of the world’s population. Under Mundell’s
model, Capricorn exports half of its corn output in winter, while Cancer does
the same in summer. Production and consumption are distributed evenly be-
tween both islands, and they amount to 100. If, then, in summer, Cancer ships
half of its crop to its partner, in return, it receives a claim to half of Capricorn’s
food crop in winter. Suppose that, as the crops on Capricorn are ripening, the
central bank of the island issues money “under a pledge” to obtain half of the
crops in summer. Cancer’s monetary authorities do the same. The transaction is
concluded when, in winter, the central bank of Capricorn sells crops to the cen-
tral bank of Cancer. Capricorn registers a foreign trade surplus and an external
debt drop. The central bank of Cancer sells the crops to the population of the
island for the money it issued previously. Cancer runs a foreign trade deficit,
and the island’s debt increases. In summer, the situation is reversed. The sys-
tem functions perfectly until crop irregularities appear. When, in summer, the
crops on Cancer decline from 100 to 70 and Capricorn provides 50 monetary
units to exchange them for 50 units of crops, the authorities of Cancer have two
choices: either sell the 50 units to the partner (which will lead to famine on the
island) or devaluate its own currency and propose to Capricorn fewer crops for
50 units of its own currency.

When a global currency is introduced, both islands hold their reserves in the
currency amounting to 50 units each. Such a solution becomes beneficial in a cri-
sis. When crops on Cancer drop to 70, 100 units of the world currency will be
exchanged for 70 units of crops. It means that the price of crops will increase
to 100/70 for both countries. Participation in a monetary union equips its par-
ticipants with the risk-sharing mechanism, and the overall welfare of the single
currency area increases.’

3 A broader discussion of the model can be found in R. McKinnon 2004.
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Recommendations from OCA theory for policymaking

The theory of optimum currency areas delivers important proposals about eco-
nomic policymaking in a monetary union. An important contribution in this
respect was made by Kenen (1973), who believes that a monetary and fiscal
policy are two centres of gravity, and they should jointly act to obtain eco-
nomic objectives. This can only be achieved when the area covered by their
operation is the same, i.e. when the territory covered by the single fiscal policy
is equal to or — at least — not bigger than the territory of the monetary union.
Otherwise, the “centre responsible for fiscal policy would face many prob-
lems” (Kenen 1973, p. 40). One of these may be maintaining a sustainable tax
burden on the members of the multi-currency area where a single fiscal policy
is pursued, but there are different monetary policies, and therefore different
inflation rates applied. Difficulties would also occur on the expenditure side.
When one has multiple currencies and one fiscal policy, which currency would
the government use to purchase goods and services, to pay state officials, or to
issue government debt? He concludes that the efficient functioning of a mon-
etary union requires not only that the monetary policy be centralised but also
the budgetary policy. Furthermore, members of a single currency area would
be able to stabilise the economy by means of interregional transfers from the
central budget.

Corden (1972) expresses a similar opinion. Membership in a monetary
union means giving up national monetary policy or exchange rate policy. As
a result, a country experiencing a demand shock has no other options than to use
a fiscal policy to achieve policy goals. However, fiscal policy is not a perfect
substitute for exchange rate policy, because it does not substitute adjustments; it
merely stretches them over time and reduces their costs. Hence, market adjust-
ment mechanisms such as wage and price flexibility are needed, as they involve
the possibility of changing the real exchange rate. Another alternative is private
capital flows, which was pointed out by Mundell in 1973, as well as interregion-
al transfers such as unemployment benefits.

Corden focusses on fiscal integration in a monetary union. He defines it
as an effect of fiscal harmonisation, which he finds important for ensuring the
neutrality of the tax systems within the integrated area. More specifically, Cord-
en says that tax harmonisation does not necessarily require the same taxes (in-
cluding their equal rates), rather a situation in which the structure of taxes is
agreed centrally. Drawing on the experience of the American monetary union,
Corden suggests that some taxes influencing the free flow of goods, services and
production factors should be approximated, while other taxes could remain au-
tonomous and diversified in order to ensure horizontal equality. In his opinion,
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total fiscal harmonisation leads eventually to fiscal integration, i.e. a situation
in which “all expenditure and taxes are harmonised in one budget’. Budget
centralisation could offset such disadvantages of the area as sticky prices or
wages, low factor mobility or small diversification of the economy (Lutkowski
2004, p. 42).

The endogeneity of OCA criteria

There are costs and benefits of monetary integration. The most important benefits
are microeconomic, and they include a drop in transaction costs resulting from
the elimination of exchange risk in the trade between member countries. In this
context, it comes as no surprise that countries characterised by close trade rela-
tions are particularly destined for participation in a single-currency area. This is
McKinnon’s optimality criteria.

On the other hand, monetary integration generates costs, the most substantial
of which is the loss of the exchange rate and domestic monetary policy as tools
of policymaking. This leads to the formulation of another optimum currency area
criterion that stipulates business cycle synchronisation so that the above-men-
tioned tools are no longer needed. Meanwhile, Frankel and Rose notice that both
criteria are endogenous, which means that even if countries joining a monetary
union do not fulfil the conditions of an optimum currency area ex-ante, they can
meet them ex-post (Frankel, Rose 1996, 1997). Figure 4 presents the relation be-
tween the level of economic integration and the symmetry of the business cycle
(Frankel, Rose 1998, p. 1012).

Figure 4. Endogeneity of the optimum currency area criteria

Divergence between output
and employment

OCA

Level of economic integration

Source: Frankel, J. & Rose, A. (1998), Endogeneity of the Optimum Currency Area Criteria, Econo-
mic Journal, 108(449), 1012, July.
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According to Frankel and Rose, the creation of a monetary union should re-
duce the risk of asymmetrical shocks. Advanced integration leads to the grow-
ing convergence of the participating countries’ economic structures. As a result,
the countries react to economic shocks in a similar way, and the shocks become
symmetrical. This is evidenced by their empirical research. They examined the
relationship between the intensity of trade cooperation (as measured by exports,
imports and their sum) between pairs of countries i and j — the explanatory vari-
able, and the correlation of the economic activity between them (measured by
GDP, output, employment and unemployment, net of seasonal fluctuations) — the
explained variable. Cross-sectional data covered 30 years and 20 industrialised
countries.

In all of the numerous variants, there was a statistically significant and strong
positive relationship between the intensity of trade and the employment and pro-
duction convergence levels.* It might have been due to an autocorrelation between
economic activity and foreign trade, so in the next experiment, Frankel and Rose
replaced output and employment with variables used in gravitational models, such
as geographical distance between the business centres of the two countries, the
neighbourhood, common language, and finally, membership in a regional integra-
tion grouping. The results were basically the same as in the previous study.

They conducted similar research in 2000, when they assessed the impact of
membership in a monetary union on trade, output and per capita income (Frankel,
Rose 2000). They used a gravitational model designed for 180 countries in which
the size of bilateral trade depends on the distance between a pair of countries, their
size (measured by GDP and GDP per capita), and a range of dummy variables de-
scribing bilateral trade determinants such as common language, neighbourhood,
common colonial past or trade, monetary and political integration. They conclud-
ed that becoming a member of a currency area leads to a trade creation effect — the
tripling of trade between the countries. Membership in an integration grouping
stimulates trade more than common language or borders, but it is of less impor-
tance than having a common colonial past. Next, by means of a regression equa-
tion in which per capita income is explained by the size of the country, volume
of trade, investment and the quality of human capital, they demonstrate that each
additional percentage point of trade between a pair of countries is responsible for
1/3 of growth over 20 years (1970-1990).

Thanks to eliminating the exchange risk and lowered transaction costs, trade
intensification is the most important benefit of a monetary union. The magnitude
of this effect depends on who the partner is in a single currency area. For example,
it may be expected that Lithuania will benefit more from introducing the euro than

4 Tt is worth mentioning that the correlation was observed across the variants, regardless of the cycle
synchronisation measure, the measure of the trade integration level or the method for eliminating
cycle variations
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the Australian dollar, while for El Salvador, it would be more profitable to form
a monetary union with the United States than the EU. These common-sense ex-
pectations are confirmed by the estimates by Frankel and Rose. For example, Ec-
uador, whose main trading partner is the United States, would see a 19% growth
in per capita income as a result of the 30% increase in trade with the US if the
American dollar was introduced as a common currency. As a result of accession
to the EMU, Poland’s GDP per capita would rise by 1/5.

Specialisation hypothesis

In his famous article entitled “Lessons of Massachusetts for EMU” (Krugman
1993), Krugman proves that economic integration increases the territorial con-
centration of manufacturing, which may expose countries to sectoral shocks. Let
us imagine that there is an industry that operates in two regions, A and B. There
is a demand for manufacturing products in both regions. The demand is price
inelastic, and thus output in region A amounts to OQ, while in region B it equals
QO* (cf. Figure 5).

Figure 5. Geographical concentration of manufacturing

C*

Source: Krugman, P. (1993), Lessons of Massachusetts for EMU, [in:] F. Torres, F. Giavassi (Eds.),
Adjustments and Growth in the European Monetary Union, Cambridge University Press (p. 245).

Curves CC and CC* illustrate the supply in regions A and B, respectively.
It can be seen that region A has a cost advantage, because c<c*. It may be due to
the bigger market or factor endowment. However, the advantage does not neces-
sarily mean that the industry will concentrate in region A. It will not happen if the
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transaction costs exceed the difference between c* and c. If, as a result of integra-
tion (e.g. removal of border checks or the introduction of a common currency), the
transaction costs are reduced, the cost advantage of region A will increase, which
will result in the territorial concentration of the industry in region A.

According to Krugman, a further reduction in transaction costs occurs due to
external benefits of concentration. The presence of other businesses in a given re-
gion guarantees the existence of a market for goods and services, well-developed
technical and public utility infrastructure, specialised production factors, especial-
ly labour resources, and the diffusion of knowledge (Marshall 1925, pp. 258-262;
Krugman 1993b, pp. 25-67).

Suppose the industry consists of identical firms that sell their products to
consumers living in the two regions at price p, with various transport costs. Let
us assume that part of the firms’ output (x) is intermediate products. The man-
ufacturing costs are expressed by the following formula: F+cx, where F is the
fixed costs associated with starting a business. T is the cost of transporting a unit
of production from one region to another. The production is concentrated in one
of the regions. Each business sells (1-u) x/2 to consumers in both regions and ux
to industry. A business may wish to set up a plant in the other market, but then it
must incur cost F, which might be offset by decreased transport costs t(1—u) x/2.
Geographical concentration will take place, if F> t(1-u)x/2, i.e., the higher the
cost of setting up a business, the stronger the relationship with industry (measured
by u), and the lower the transport cost. Due to international specialisation of man-
ufacturing, a sectoral shock becomes a country shock. In conclusion, establishing
a single currency area means an increased risk of asymmetric shocks.

Krugman believes that labour and capital mobility is a factor that exacerbates
asymmetric shocks. Suppose a region sees exogenous growth of demand for its
capital-intensive exports, which will lead to a growth of the expected return on
capital invested. With no capital mobility, this would lead to a rise in the price of
exports and a fall in its profitability and competitiveness. However, when capital
is mobile, growing demand for exports will generate capital inflows, and exports
will be stimulated even further! Factor mobility also deepens divergence between
regions. When the demand for a region’s exports declines and the prices of pro-
duction factors fall, labour and capital will emigrate to places where they can earn
more. As a consequence, the “disgraceful region is left with no industry, but also
capital and labour” (Krugman 1993, p. 40).

Economic integration increases the risk of asymmetric shocks and deepens
regional differences. Krugman concludes that fiscal policy remains the only tool
to stabilise the regional economy (the single monetary policy is meant to stabi-
lise prices and employment at the supraregional level), but its effectiveness is
low. It is because of the spill-over of fiscal stimuli within an integrated area and
the free-riding effect — regional authorities may be unwilling to act, hoping for
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a response from the monetary authority, as the regional and national employment
rates are correlated. Quite often, a decline in economic activity in regions is not
temporary, but permanent, which makes fiscal policy inefficient. Krugman admits
that labour and capital mobility can act as an adjustment mechanism, but referring
to empirical research, he claims that it cannot fully restore equilibrium. According
to a study by Eichengreen of the American market, only 40% of regional unem-
ployment variation is “absorbed” by migration processes (Eichengreen 1990) and
requires a long time. What is more, the operation of market adjustment instru-
ments may prove costly. Hence, the need to pursue a fiscal stabilisation policy at
the supraregional level is well pronounced.

Krugman is correct when the borders of the industry align with state borders.
As Casella rightly notices in a commentary to Krugman'’s article, a glance at the
business map of Europe proves that it is not the case. Secondly, Krugman assumes
that the specialisation between countries is of the inter-industry type. Then, as
trade expands, the manufacturing profiles of the members of a currency area will
diverge more and more, and the risk of asymmetric shocks will increase. If, on
the other hand, specialisation is of an intra-industry nature, the process will be
reversed — the economic structures will become similar, the synchronisation of the
cycle will increase, and the risk of asymmetrical shocks will gradually decrease
(Fidrmuc 2005, p. 56). The latter seems to be more feasible: removing barriers to
trade leads to a drop in the prices of imported goods; thus, it has a strong impact
on the demand for goods, including intra-industry products, which are by defini-
tion close substitutes and are characterised by high price flexibility of the demand
(Bijak-Kaszuba 2003, p. 141). Opening markets and the resulting economies of
scale may make manufacturers increase output at the cost of reducing the product
range. Access to a large market of an integration grouping facilitates intra-indus-
try trade. Increased investments, including FDI, stimulated by economic integra-
tion, create trade flows between parent companies and their subsidiaries. These
are also flows of intra-industry trade (Ethier 2008). A gradually evolving process
of integration causes the business cycle to be more and more synchronised.

Conclusions and recommendations

The theory of optimum currency areas is univocal with regard to stabilising fiscal
policy in the EMU: it should be conducted at the highest level of governance, i.e.,
at the European level. Even the most optimistic theorists, Frankel and Rose, who
claim that trade integration makes business activity more and more synchronised,
and therefore, the monetary union less costly, admit that adjustment processes are
difficult, time-consuming, and costly.
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The above-mentioned corollary was envisaged in an early debate about mon-
etary and economic integration in the 1970s. Both the Werner Report and the
MacDougall Report highlighted that the prospective EMU would benefit from
a centralised stabilising fiscal policy, but they failed to get much political support.
When the issue re-emerged in the late 1980s, considerations about fiscal policy
and its stabilising role were — to some extent — ignored, and it was decided that
this policy would be left at the domestic level, which made the EMU more polit-
ically viable.

The economic and financial crisis of 2007-2009 revealed critical “design
failures” in the functioning of the EMU and its arrangements (de Grauwe 2013).
We witnessed a number of transformations and reforms of the EU and EMU sys-
tems of public finances via the Six-Pack, the Two-Pack, and the Fiscal Com-
pact (Thirion 2017). They focused on strengthening the rules, fostering economic
policy coordination, monitoring economic imbalances, and creating some crisis
resolution mechanisms. Despite these changes, most observers argue that the
EMU architecture remains fragile (Allard et al. 2014; Belke 2013; Bordo et al.
2013; Corsetti et al. 2014; Dabrowski 2015; Eichengreen, Wyplosz 2016). What
the EMU lacks most is a system of common fiscal resources, the theoretical un-
derpinning of which was developed by Kenen. He argued that the interregional
fiscal transfers act as automatic insurance when a country is affected by an ad-
verse country-specific shock. The need for them is even more pronounced if one
considers the limited scope for market adjustment in the EMU due to weak labour
mobility, sticky prices, and wage rigidities. Different proposals of such schemes
have emerged (Alcidi, Thirion 2016). They have gained some political support
at EU level — the “Five Presidents’ Report” (Juncker et al. 2015) advocates the
need to create a fiscal stabilising function within an autonomous EMU budget to
deal with severe crises, possibly taking the form of an unemployment insurance
mechanism.

While the theoretical rationale appears rather compelling, there are some de-
sign challenges. They can be summarised as follows (Thirion 2017):

* Should the fund be able to borrow in order to provide inter-temporal sta-

bilisation of EMU-shocks?

* Should disbursements from the fund be triggered only be large asymmet-

ric shocks?

*  What is the best measure of the business cycle?

* How can the funds be channelled in a timely manner to maximise the

stabilisation effect?

*  How can moral hazard be reduced without damaging stabilisation?

Answering these questions is beyond the scope of the article, although it
is important to pose these questions for further research. Apart from the design
challenges, there is a political economy dimension. As Pisani-Ferry pragmatically
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stated ten years ago, the domestic political realities of the EMU member states
might “ditch long-held federalist dreams — such as a significant increase of the
EU budget, significant horizontal transfers, or a much tighter coordination of na-
tional economic policies” (Pisani-Ferry 2010).

In the European Commission’s draft of the EU budget beyond 2020 (Europe-
an Commission 2017, 2018), the proposal of a new European Investment Stabili-
sation Function was proposed. It is supposed to complement existing instruments
at the national and European levels to absorb large asymmetric macroeconomic
shocks in the euro area. As shown in the recent crisis, national automatic sta-
bilisers alone may not be sufficient to cope with large asymmetric shocks and
the cuts in investment that often result. It is proposed that the EU budget should
guarantee back-to-back loans of up to EUR 30 billion. The loans would be avail-
able to Member States that comply with strict eligibility criteria for sound fiscal
and economic policies. The European Investment Stabilisation Function would
also provide an interest rate subsidy in order to provide the necessary funding for
national budgets to maintain investment levels. This subsidy would be financed
from contributions from euro area Member States equivalent to a share of mon-
etary income (seigniorage). The proposal, which is part of the Multiannual Fi-
nancial Framework package, is being negotiated at the moment. It remains to be
seen whether we will witness the emergence of the first system of interregional
stabilising transfers at the EU level.
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Summary

The aim of the paper is to examine the role and place of the fiscal stabilisation
policy in the European Monetary Union (EMU) from the perspective of the theory
of optimum currency areas (OCA). We examine the theoretical underpinning for
the policy to mitigate the economic fluctuations in a monetary union, and answer
the questions of whether fiscal integration is a prerequisite for the “optimality” of
a currency area and at what level of governance a stabilising fiscal policy should
be conducted. We conclude with a short revision of how OCA theory is applied to
the project of monetary and economic integration in the European Union (EU) and
some conclusions for future development and research.

Keywords: monetary union, fiscal policy, business cycles, stabilisation

Streszczenie

Stabilizacyjna polityka fiskalna w Unii Gospodarczo-Walutowej
Perspektywa teorii optymalnych obszaréw walutowych

Celem artykutu jest ocena znaczenia stabilizacyjnej polityki fiskalnej dla prawi-
dtowego funkcjonowania Unii Gospodarczo-Walutowej (UGW) z perspektywy
teorii optymalnych obszarow walutowych. Rozwazamy kwesti¢ polityki stabi-
lizacyjnej w unii walutowej, integracji fiskalnej jako jednego z kryteriow opty-
malno$ci obszaru jednowalutowego oraz problem organizacji polityki fiskalnej
w unii walutowej. Nastepnie przechodzimy do ukazania wykorzystania (?) wnio-
skow ptynacych z teorii optymalnych obszaré6w walutowych w procesie budowy
unii walutowej w Unii Europejskiej. Konczymy wskazaniem kierunkow rozwoju
badan nad stabilizacyjng funkcja polityki fiskalnej w UGW.

Stowa kluczowe: unia monetarna, polityka fiskalna, cykle koniunkturalne, stabi-
lizacja

JEL: E62, F45, F410
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Analiza zaleznosci na rynkach finansowych
Europy Srodkowej

Pawel Sekuta*

Wstep

Zmiany ustrojowe na poczatku lat 90. XX w. w Europie Centralnej pociagnety za
sobg rewolucyjne zmiany gospodarcze. Panstwa w gwattownym procesie zmie-
nity model gospodarki z centralnie planowanego na model gospodarki rynkowe;j.
W ciagu kilkunastu lat powstal rozwinigty rynek finansowy, a panstwa Europy
Centralnej staty si¢ uczestnikami migdzynarodowej wymiany kapitatowe;.

Umigdzynarodowianie operacji na rynkach finansowych trwa juz od wielu
lat i jest zjawiskiem zmiennym, ktore okresowo przyspiesza lub zwalnia (Lothian
2002). Dlatego za cel pracy obrano przeanalizowanie krotko- i dlugookresowych
zaleznos$ci migdzy rynkami akcji, walut i obligacji skarbowych w Czechach, Pol-
sce i na Wegrzech. Starano si¢ odpowiedzie¢ na pytania o to, czy dominuje model
portfelowej, regionalnej alokacji kapitatu? Czy inwestorzy zagraniczni, podejmu-
jac decyzje o inwestycjach portfelowych lub o wycofaniu kapitatéw, traktujg wy-
mienione panstwa jako jeden wspolny cel inwestycyjny, czy jednak réznicujg po-
dejscie, starajgc si¢ uwzgledniac atrakcyjnosc¢ i ryzyko poszczegdlnych rynkdw?
Czy ewentualnie wystepuja odpowiednio silne wspolne determinanty ksztattowa-
nia cen w panstwach Europy Centralnej, sprawiajace, ze przebieg notowan instru-
mentéw na réznych rynkach jest podobny?

Biorac pod uwage dos¢ niejednoznaczne wyniki dotychczasowych badan,
zdecydowano si¢ na postawienie dwoch hipotez badawczych — o istotnym sko-
relowaniu badanych zmiennych oraz o wystepowaniu kointegracji §wiadczace;j
o dlugookresowej rownowadze migdzy zmiennymi.

* Pawel Sekuta — doktor, Uniwersytet £odzki, Wydzial Zarzadzania, Katedra Zarzadzania Finansa-
mi Przedsigbiorstwa, pawel.sekula@uni.lodz.pl
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Przeglad literatury

Poczatkowo badania nad zalezno$ciami na rynkach finansowych dotyczy-
ty gtownie gield akcyjnych. Zalezno$ci korelacyjne miedzy stopami zwrotu
rynkow akcji badat Agmon (1972). Hilliard, wykorzystujac dzienne ceny za-
mknigcia notowan, wskazywal na powigzania miedzy gtownymi indeksami na
rynkach $wiatowych (Hilliard 1979). Krach gietdowy w pazdzierniku 1987 r.
sktonit do badania przyczynowosci. Analizy potwierdzity wystepowanie za-
leznosci migdzy rynkami w okresie zalamania koniunktury (Malliaris, Urrita
1992). W latach 80. zaczgto analizowa¢ zwiagzki migdzy cenami akcji a kursami
walut. Zaproponowano modele kursow walutowych, ktére koncentrowaly si¢
na rachunku biezgcym i bilansie handlowym (Dornbusch, Fischer 1980) czy re-
lacjach rynkowych (Branson 1983; Frankel 1983). W ich przypadku rachunek
kapitatowy miat istotny wptyw na dynamike kursu walutowego. Badania kon-
centrowaty si¢ wowczas na analizie relacji miedzy stopami zwrotu akcji a kur-
sami walut. Aggarwal (1981) stwierdzil, ze ceny akcji w Stanach Zjednoczo-
nych i kurs dolara amerykanskiego sa dodatnio skorelowane. Do odmiennych
wnioskéw doszli Soenen i Hennigar (1988), ktorzy wskazywali na korelacje
ujemng. Rozbieznosci migdzy badaniami probowali thumaczy¢ Ma i Kao (1990)
—ich zdaniem aprecjacja waluty miata negatywny wplyw na ceny akcji w przy-
padku gospodarek zdominowanych przez eksport, a pozytywny w przypadku
gospodarek zdominowanych przez import. Analizy zalezno$ci migdzy rynkami
wskazywaty rOwniez na wystgpowanie zwigzkow migdzy stopami zwrotu akcji
a obligacjami oraz na zmiennos¢ ich korelacji w czasie (Ilmanen 2003; Ander-
son iin. 2008).

Z badan zalezno$ci miedzy rynkami akcji w Europie Srodkowej wynikato,
ze byly to zwiazki kointegracyjne, jednak panstwa Europy Srodkowej miaty sil-
niejsze relacje rynkowe z krajami rozwini¢tymi niz z pozostalymi krajami regio-
nu (Syriopoulos 2004). Syllignakis i Kouretas wskazywali na szczeg6lnie silny
wplyw rynkow rozwinigtych na gietdy w Europie Srodowej w okresach kryzysu
(Syllignakis, Kouretas 2011). Demian, ktory badat wptyw przystapienia do UE
na kointegracje rynkéw rozwinietych z rynkami z Europy Srodowej, doszedt do
wniosku, ze akcesja do UE niewiele zmienita w relacjach miedzy rynkami — wigk-
sze znaczenie mialy czynniki ekonomiczne (Demian 2011).

W badaniach analizowano rowniez relacje migdzy GPW w Warszawie
a migdzynarodowymi rynkami kapitatlowymi (Zielonka, Foltynski 1999; Fi-
szeder 2000). Po zweryfikowaniu zalezno$ci miedzy indeksami BUX, PX, WIG
1 STOXXS50 przy uzyciu wielowymiarowych modeli GARCH stwierdzono, ze
korelacje migdzy rynkami sg silne i wzrosty po wejsciu do UE (Gjika, Horvath
2013). Analiza korelacji indekséw akcji w latach 1999-2011 pozwolita dostrzec
znaczace roznice, jesli chodzi o site zwigzkéw. W okresach krotszych zwigzki
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miedzy indeksami byty zwykle silniejsze, a wydtuzenie okresu powodowato wy-
razne oslabienie zaleznos$ci (Hotubowicz 2014).

W badaniach zwracano uwage rowniez na wptyw dynamiki kursu waluto-
wego na rynek akcji (Doman, Doman 2011). Buszkowska zauwazyta stabe ujem-
ne korelacje miedzy przyrostami kurséw walutowych a przyrostami WIG20, ale
nie stwierdzita kointegracji (Buszkowska 2014). Kliber i Kliber (2010) analizo-
wali zalezno$ci miedzy kursami walut Europy Srodkowej w kontekscie kryzy-
su z 2008 r. Witkowska, ktéra badata kointegracj¢ kursoéw walutowych Czech,
Polski i Wegier, po przeanalizowaniu danych z lat 2008-2009 stwierdzita wy-
stepowanie relacji kointegrujacej miedzy EUR/HUF i EUR/CZK oraz mi¢dzy
EUR/PLN i EUR/CZK (Witkowska 2011). Nie odnotowano natomiast zalezno-
$ci kointegracyjnych miedzy WIG a indeksem polskich obligacji skarbowych
w latach 2011-2016 (Dyduch 2016). W badaniach pojawily si¢ rowniez wnioski
dotyczace zmian sity zalezno$ci miedzy instrumentami w poszczegdlnych pan-
stwach, np. Czapkiewicz i Jamer (2015) podkreslali ostabienie wspotzaleznosci
po 2012 .

Opis proby i metoda badawcza

Badanie zaleznos$ci krotko- i dlugookresowych na rynkach finansowych w Euro-
pie Srodkowej przeprowadzono na podstawie danych z Czech, Polski i Wegier.
Przeanalizowano nastepujace rynki: akcji, walutowy irynek dilugoterminowe;j
stopy procentowej. Zmiany koniunktury na rynku akcji opisywaty trzy indeksy
akcyjne: PX gieldy praskiej, BUX gietdy w Budapeszcie i WIG, najszerszy in-
deks akcji gietdy w Warszawie. Rynek walutowy badano, porownujac bezposred-
ni kurs walut regionalnych z kursem euro (EUR) i dolara amerykanskiego (USD).
Otrzymano po dwa kursy walutowe wyznaczone dla czeskiej korony (CZK),
wegierskiego forinta (HUF) i polskiego ztotego (PLN). Za odpowiednik rynko-
wej dlugoterminowej stopy procentowej przyjeto rentownos¢ 10-letnich obliga-
cji skarbowych, ktore na Swiatowym rynku finansowym sg instrumentami ben-
chmarkowymi. W badaniach wykorzystano szeregi czasowe przecigtnych stop
zwrotu w terminie wykupu 10-letnich obligacji: czeskich (10CZY), wegierskich
(10HUY) i polskich (10PLY).

Po przeanalizowaniu szeregow czasowych zmiennych obejmujacych okres
od poczatku stycznia 2006 r. do konca grudnia 2019 r., pobranych z serwisu sto-
0q.pl, otrzymano 731 obserwacji. Zdecydowano si¢ na dane o czgstotliwos$ci ty-
godniowej ze wzgledu na ich mniejsza zmienno$¢ 1 wigksza odpornos¢ na zabu-
rzenia losowe. Aby utatwi¢ obserwacje stabilnosci zalezno$ci w zmieniajacym si¢
otoczeniu gospodarczym okres badawczy podzielono na dwa podokresy. Pierw-
szy obejmowat zakres danych od stycznia 2006 r. do grudnia 2012 r., a drugi od
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stycznia 2013 r. do grudnia 2019 r. Pierwszy podokres objat kryzys z roku 2008,
poprzedzajacy go szczyt koniunkturalny oraz kryzys zadtuzeniowy panstw strefy
euro w latach 2010-2011. Drugi podokres to czas stopniowej normalizacji sytu-
acji ekonomicznej po zatamaniu w roku 2008.

W migdzynarodowych transferach kapitatow Czechy, Polska i Wegry moga
by¢ lokowane w tej samej kategorii rynkow, jednak przeglad indeksow koniunk-
tury pokazuje, ze sg migdzy nimi pewne réznice. Zmiany analizowanych danych
w badanym okresie przedstawiono na Wykresach 1-5.

Wykres 1 przedstawia koniunktur¢ na rynkach akcji. Dla ulatwienia po-
rownania prezentowane dane zostaly przeksztalcone, tzn. dla kazdego z ryn-
kéw akcji wyznaczono syntetyczne indeksy — na poczatku badanego okresu
(1.01.2006) poziom indeksoéw jest rowny jedno$ci, a zmiany indeksow w ko-
lejnych tygodniach odzwierciedlajg zmiany indeksow gietdowych. Wzrosty na
gieldach powodowaty zwyzki indekséw syntetycznych, a spadki ich znizki. Dy-
namika koniunktury na poszczeg6lnych gietdach byta oczywiscie rozna i poda-
zata za gldownymi rynkami akcji, jednak do poczatku 2015 r. zachowanie indek-
sow akcji w badanych panstwach byto dos¢ zbiezne. Najwyzsza skumulowanag
stope zwrotu odnotowal WIG, a najnizsza PX. Mogto to wynika¢ ze skali rynku
w Polsce oraz rozwigzan instytucjonalnych — obligatoryjnych funduszy emery-
talnych inwestujacych tylko w krajowe aktywa, co przektadalo si¢ na wyceny
polskich spotek z premig. Istotne zmiany nastgpity w 2015 r., kiedy to rynek
wegierski stat si¢ najsilniejszy, zyskujac nawet wtedy, kiedy gietdy w Polsce
i Czechach tracity.

Do zobrazowania koniunktury na rynku walutowym w badanym okresie tak-
ze uzyto syntetycznych indeksow. Na poczatku okresu badawczego rowniez przy-
jeto warto$¢ indeksu réwna jednosci, ale wyznaczajac zmiany, postepowano ina-
czej niz w przypadku rynku akcji. Jesli kurs walutowy rost, to procentowy wzrost
kursu obnizal poziom syntetycznego indeksu, a jesli kurs walutowy spadat, to
procentowa zmiana kursu podnosita warto$¢ syntetycznego indeksu. Zatozono
tym samym, ze ostabienie waluty krajowej obniza indeks, a umocnienie waluty
podnosi jego warto$¢. Wykresy 2 i 3, obrazujace syntetyczne indeksy walutowe,
pokazuja, ze w catym badanym okresie kursy walutowe byty dos$¢ zbiezne, przy
czym korona czeska byta najmocniejszg waluta, a wegierski forint — najstabszg.
Wynikalo to najprawdopodobniej z dos¢ istotnych réznic w parametrach makro-
ekonomicznych panstw.

64



Wykres 1. Syntetyczne indeksy akcji w okresie styczen 2006 — grudzien 2019
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Wykres 2. Syntetyczne indeksy walutowe wyznaczone wzglgdem EUR dla okresu styczen 2006
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykres 3. Syntetyczne indeksy walutowe wyznaczone wzgledem USD dla okresu styczen 2006
— grudzien 2019
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Do przeanalizowania rynku dlugoterminowej stopy procentowej wykorzysta-
no rentownos$¢ 10-letnich obligacji skarbowych. Na Wykresach 4 i 5 zaprezento-
wano rentownosc¢ obligacji oraz premig¢ obligacji Czech, Polski1 Wegier wzglgdem
niemieckich 10-letnich obligacji skarbowych. Zmiany rentownosci w poszcze-
gblnych panstwach do konca 2015 r. byty dos¢ podobne, cho¢ oczywiscie wy-
stepowaly istotne roznice, jesli chodzi o poziom wymaganych dochodowosci.
Najwyzsza dochodowos$¢ byla w przypadku Wegier — w 2009 r. wynosita ponad
12 punktéw procentowych (p.p.), podczas gdy w przypadku Czech nie przekro-
czyta 6 p.p., co odzwierciedlalo r6znice makroekonomiczne migdzy panstwami.
Wraz z nasilaniem si¢ zjawisk kryzysowych rentownos¢ rosta, ale juz od 2012 1.
obserwowali§my wieloletni trend spadkowy. Byt on efektem prowadzenia nowej
polityki pieni¢znej na $wiecie, skutkujacej wielkimi operacjami skupu obligacji
1 spadkiem rynkowych stop procentowych. Od 2016 r. mozna obserwowac istotne
zmiany w relacjach wysokosci rentownosci obligacji. Nastapil wyrazny wzgled-
ny spadek rentownosci obligacji wegierskich oraz wzrost rentownos$ci obliga-
cji czeskich. Pod koniec 2019 r. najwyzszg rentowno$¢ mialy obligacje polskie
(2,072%), anajnizsza czeskie (1,552%). W tym samym czasie rentownos¢ ob-
ligacji wegierskich wyniosta 1,965%. Zmiany te dobrze ilustruje relacja migdzy
premig obligacji panstw Europy Srodkowej a rentownoscia obligacji niemieckich.
W ostatnich dwoch latach premia dla obligacji czeskich wzrosta o prawie 2 p.p.,
podczas gdy dla instrumentow wegierskich spadta do 2,22% (z 8% w 2012 1. ).
Zmiany te byly spowodowane polityka pieni¢zng, ktdra znaczaco ograniczyla
roznice w koszcie kapitatu miedzy poszczegdlnymi panstwami.
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Wykres 4. Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w okresie styczen 2006 — grudzien 2019
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wykres 5. Roznica miedzy rentownoscig 10-letnich obligacji panstw Europy Srodkowej a rentow-
noscia 10-letnich obligacji niemieckich w okresie styczen 2006 — grudzien 2019
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Charakterystyki opisowe szeregdw czasowych zmiennych zamieszczono
w Tabeli 1. Analizowano tygodniowe dane o notowaniach trzech indeksow ak-
cyjnych, szesciu kursow walutowych i trzech szeregéw z informacjami o po-
ziomach rentownosci obligacji. Dane o notowaniach instrumentéw na rynkach
finansowych charakteryzuja si¢ duza zmienno$cig. W badaniach najwyzsze
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Tabela 1. Statystyki opisowe zmiennych dla obserwacji tygodniowych w okresie styczen 2006 — grudzien 2019

Zmienna Srednia Mediana Min Max U hienle V.VSP()L, . Skos$nosé Kurtoza
stand. zmiennosci
BUX 24636,10 22327,0 9852,83 45984,50 8080,20 0,3280 0,8395 -0,2928
PX 1129,25 1038,89 640,90 1910,10 263,62 0,2335 1,2760 0,8218
WIG 48709,20 48446,40 21690,80 67568,50 9226,05 0,1894 -0,3713 —-0,1134
EUR/CZK 26,2779 25,9098 22,9640 29,8310 1,2602 0,0479 0,2477 —0,6308
EUR/HUF 290,610 296,280 228,190 335,311 24,9359 0,0858 -0,3802 —0,9877
EUR/PLN 4,1086 4,1749 3,2038 4,7386 0,2568 0,0625 -1,1073 1,3514
USD/CZK 20,8922 20,6740 14,4970 26,0100 2,5408 0,1216 —0,0334 —-0,8335
USD/HUF 232,360 223,850 144,010 306,454 39,9841 0,1721 0,0623 —-1,1399
USD/PLN 3,2762 3,2011 2,0265 4,2308 0,4688 0,1431 -0,2112 -0,4699
10CZY 2,67505 2,35600 0,24400 5,36500 1,4964 0,5594 0,0044 —1,3643
10HUY 5,75409 6,51000 1,65000 12,47000 2,2967 0,3991 0,0464 —0,9969
10PLY 4,44376 4,47900 1,73400 7,01900 1,3610 0,3083 -0,1113 —1,4602

Zrbdto: opracowanie wiasne.




wspolczynniki zmienno$ci odnotowano w przypadku szeregdw rentownosci
obligacji i warto$ci indeksoOw akcji, a najbardziej stabilne okazaty si¢ kursy
walutowe, przede wszystkim te wyznaczane wzgledem EUR. Szeregi danych
finansowych charakteryzowaly si¢ asymetrig rozktadu. W przypadku polskich
instrumentow finansowych odnotowano lewostronnie asymetryczne rozktady
danych, charakteryzujace si¢ tzw. ,,ciezkim lewym ogonem”. Kursy walutowe
wzgledem EUR rowniez byly lewostronnie asymetryczne, natomiast rozktady
pozostatych instrumentow finansowych z Czech i Wegier mialy rozklady pra-
wostronnie asymetryczne. Ponadto rozktady badanych notowan najczgsciej by-
ty platokurtyczne, co oznacza, ze warto$ci ich cech w poréwnaniu z normalnym
rozktadem byty mniej skoncentrowane. W przypadku PX i EUR/PLN wystapity
rozktady leptokurtyczne.

W kolejnym etapie badania przeprowadzono analiz¢ stacjonarnosci szere-
g6w czasowych zmiennych, wykorzystujac dwa testy: rozszerzony test pierwiast-
ka jednostkowego Dickey’a—Fullera (ADF) oraz test Kwiatkowskiego, Phillipsa,
Schmidta, Shina (KPSS).

Test ADF weryfikuje hipoteze zerowa, zgodnie z ktorg szereg jest niesta-
cjonarny z powodu wystepowania pierwiastka jednostkowego. Jesli wyznaczona
warto$¢ statystki jest mniejsza od wartosci krytycznej, to hipoteza zerowa odrzu-
cana jest na rzecz hipotezy alternatywnej, zgodnie z ktorg szereg jest stacjonarny
(Dickey, Fuller 1979).

W przypadku badanych poziomdéw zmiennych wartosci statystyk te-
stu ADF byly wyzsze od wartosci krytycznych, zatem nie bylo podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego.
W przypadku analizy pierwszych réznic zmiennych statystyki testu ADF byty
nizsze od wartosci krytycznych, co dawato podstawy do odrzucenia hipotezy
zerowej. Przeprowadzone testy wykazaty, ze szeregi tygodniowych notowan
charakteryzowatly si¢ brakiem stacjonarnos$ci, a pierwsze roznice zmiennych
byly stacjonarne.

Test stacjonarnosci KPSS w hipotezie zerowej zaklada stacjonarno$¢ bada-
nego szeregu zmiennych, a w hipotezie alternatywnej — wystgpowanie pierwiast-
ka jednostkowego (Kwiatkowski iin. 1992). Dla badanych zmiennych wyniki
testow daty podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej o stacjonarnosci na rzecz
hipotezy alternatywnej o jej braku. W przypadku pierwszych réznic zmiennych
nie byto podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Wyniki testu KPSS okazaty si¢
wiec zgodne z wynikami testu ADF.

Przeprowadzone testy, w ktorych poziomy zmiennych byly niestacjonar-
ne, a pierwsze rdznice zmiennych stacjonarne, pozwolily stwierdzi¢, ze szeregi
zmiennych sg zintegrowane w stopniu pierwszym.
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Tabela 2. Test stacjonarno$ci ADF, test z wyrazem wolnym

Zmienna Poziomy zmiennych Pierwsze roznice
Statystyka testu p Statystyka testu p
BUX 0,1798 0,9714 —5,6785 0,0000
PX —2,4519 0,1276 —5,3522 0,0000
WIG -2,3576 0,1541 —4,7639 0,0000
EUR/CZK -3,1593 0,0225 —5,6859 0,0000
EUR/HUF -1,4099 0,5791 —6,4230 0,0000
EUR/PLN —3,0355 0,0317 —6,0343 0,0000
USD/CZK —2,0553 0,2632 —26,7934 0,0000
USD/HUF —1,0633 0,7324 —7,1950 0,0000
USD/PLN —-1,8676 0,3480 —6,3282 0,0000
10CZY —1,0487 0,7378 —5,7833 0,0000
10HUY —0,5286 0,8833 —-10,6885 0,0000
10PLY —0,4367 0,9006 —-10,5899 0,0000

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Test stacjonarnosci KPSS

Poziomy zmiennych Pierwsze roznice
Zmienna Statystyka testu Statystyka testu
Wartos$¢ krytyezna (o = 0,05) 0,462 Wartos$¢ krytycezna (o = 0,05) 0,462

BUX 5,3600 0,3555
PX 4,6127 0,0849
WIG 3,9421 0,0581
EUR/CZK 1,0708 0,1061
EUR/HUF 9,0848 0,0158
EUR/PLN 4,8302 0,0270
USD/CZK 4,3614 0,1880
USD/HUF 8,6542 0,0738
USD/PLN 7,1216 0,0688
10CZY 8,4971 0,1061
10HUY 8,3983 0,0787
10PLY 8,5720 0,1336

Zrodto: opracowanie wiasne.

Aby przeanalizowaé zaleznos$ci krotkookresowe migdzy zmiennymi, wyko-
rzystano wspotczynnik korelacji Pearsona. Wzor na wspolezynnik korelacji linio-
wej Pearsona jest wyznaczony przez standaryzacj¢ kowariancji:

Yicaxi =0 —¥)

B cov(X,Y)

7, =
SN O CAE S E N e

MZ SkSy

gdzie: x, y to Srednie zmiennych, a s , s, to odchylenia standardowe zmiennych.
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Wspotczynnik przyjmuje wartosci z przedziatu [-1,1] i jest miernikiem sily
zwigzku prostoliniowego migdzy dwiema zmiennymi. Znak wspotczynnika in-
formuje o kierunku korelacji, a jego bezwzgledna warto$¢ o sile zwigzku. Biorgc
pod uwage zastrzezenia wobec wspotczynnika korelacji (Embrechts i in. 1999),
zdecydowano si¢ na wyznaczenie korelacji dla pierwszych roznic stacjonarnych
zmiennych. Niestacjonarno$¢ pozioméw zmiennych moglaby powodowac ryzyko
wystgpienia korelacji przypadkowych.

Do zbadania dtugoterminowych zalezno$ci migdzy zmiennymi wykorzysta-
no kointegracj¢. Metoda ta, sformulowana przez Grangera (1981) i rozwinigta
przez Engle’a i Grangera (1987), polega na potaczeniu dynamiki krotkookreso-
wej z rtownowaga dlugookresowa. Zmienne skointegrowane wykazuja takie same
tendencje i1 zmierzaja do rownowagi dlugookresowej. Jezeli szereg y, jest zinte-
growany w stopniu 1, y,~I(1), a szereg x; rOwniez jest zintegrowany w stop-
niu 1, x;~I(1), to mozna powiedzie¢, ze y; i X; sa skointegrowane, jesli istnieje
takie 3, ze

Ve — Bx;

jest 1(0). Oznacza to, ze sktadnik losowy jest stacjonarny. Wowczas rownanie
regresji
Ve = Bxe = u,

odpowiada sytuacji, w ktorej y; 1 x; nie oddalajg si¢ od siebie znaczaco wraz
z uplywem czasu, czyli wystepuje miedzy nimi relacja dtugookresowej rownowa-
gi. Jesli y, 1 x, nie sg skointegrowane, czyli y, = Bx; + u; jest /(1), to nie wy-
stepuje migdzy nimi relacja dtugookresowej rownowagi, a zwigzek jest pozorny
(Maddala 2006, s. 622—623).

Kointegracje w procedurze Engle’a—Grangera mozna bada¢ w czterech kro-
kach. W pierwszym i drugim kroku przeprowadzany jest test jednostkowy dla
zmiennej pierwszej idrugiej. Weryfikowana jest hipotez zerowa — wystepuje
pierwiastek jednostkowy a = I, proces jest /(1). W kroku trzecim estymowane
jest réwnanie kointegrujace. Krok czwarty to test na pierwiastek jednostkowy dla
procesu resztowego z rownania kointegrujacego. Weryfikowana jest hipotez ze-
rowa — wystepuje pierwiastek jednostkowy a = I, proces jest /(1). Przyjmuje sie
woweczas, ze kointegracja wystepuje, jezeli kazdy wykorzystany proces jest /(1),
tzn. hipoteza zerowa o pierwiastku jednostkowym nie zostata odrzucona i proces
resztowy z rdwnania kointegrujacego nie jest zintegrowany, a hipoteza zerowa
o pierwiastku jednostkowym zostata odrzucona.
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Wyniki analizy

Zaleznosci krotkoterminowe miedzy poszczegdlnymi segmentami rynku finan-
sowego w wybranych panstwach Europy Srodkowej zbadano za pomoca wspot-
czynnikow korelacji liniowej Pearsona. Majac na uwadze pewne ograniczenia ba-
dawcze miar korelacji, zdecydowano si¢ na analiz¢ pierwszych r6znic zmiennych.
Nie wykorzystano poziomdéw zmiennych niestacjonarnych, aby ograniczy¢ ryzy-
ko wystapienia korelacji przypadkowych. W celu zbadania stabilno$ci zaleznosci
krotkoterminowych migdzy zmiennymi probe podzielono na dwa podokresy: od
stycznia 2006 r. do grudnia 2012 r. oraz od stycznia 2013 r. do grudnia 2019 r.
Wyniki analizy uwzgledniajacej oba podokresy zamieszczono w Tabelach 4 1 5.

Nawet pobiezne porownanie macierzy korelacji w dwoch podokresach po-
zwala zauwazy¢ do$¢ duza roznice w liczbie korelacji przecigtnych i wysokich
mig¢dzy badanymi zmiennymi. W pierwszym podokresie odnotowano 19 korelacji
wysokich i 28 przecietnych, a w drugim podokresie tylko 8 wysokich i 12 prze-
cigtnych. Wskazywatoby to na postepujace réznicowanie si¢ segmentow rynku
finansowego poszczegolnych panstw. Moze to oznaczaé, ze na lokowanie kapi-
tatu miedzynarodowego w Europie Srodkowej coraz wigkszy wpltyw maja stan
1 atrakcyjno$¢ kazdego z rynkoéw poszczegdlnych panstw, a caly region przestaje
by¢ postrzegany jako jeden wspolny cel alokacji.

Tabela 4. Wspotczynniki korelacji liniowej pierwszych réznic dla obserwacji tygodniowych
w okresie styczen 2006 — grudzien 2019

d_WIG d_PX d BUX | d EUR/PLN | d_EUR/CZK
1,0000 0,7152 0,6696 -0,4306 —0,0838 |d_WIG
1,0000 0,6989 ~0,4824 -0,0510 |d_PX
1,0000 ~0,5124 —0,1111  |d_BUX
1,0000 04797 |d_EUR/PLN

1,0000 d_EUR/CZK
d_EUR/HUF | d_USD/PLN | d_USD/CZK | d_USD/HUF d_10PLY

-0,3813 -0,4782 -0,3202 —0,4246 -0,2943 |d_WIG
~0,4097 ~0,4970 ~0,2829 —0,4312 -0,3954 |d_PX
~0,4625 -0,5566 -0,3751 ~0,5030 -0,3785 |d_BUX
0,6658 0,8165 0,5028 0,5858 04351 |d_EUR/PLN
0,3691 0,3815 0,5507 0,3037 0,0823 |d_EUR/CZK
1,0000 0,6616 0,5080 0,8534 04313 |d_EUR/HUF
1,0000 0,8360 0,8629 04016 |d_USD/PLN
1,0000 0,8018 02176 |d_USD/CZK
1,0000 0,3818 |d_USD/HUF

1,0000 |d_10PLY
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d_10CZY d_10HUY
~0,0926 03217 |d_WIG
~0,0968 -0,3940 |d_PX
-0,0488 —0,4169 |d BUX
0,1595 04718 |d_EUR/PLN
0,0100 0,1761 |d_EUR/CZK
0,1669 0,6172 |d_EUR/HUF
0,1361 04481 |d_USD/PLN
0,0643 0,2844 |d_USD/CZK
0,1304 0,5307 |d_USD/HUF
0,3930 04738 |d_10PLY
1,0000 0,2289 |d_10CZY
1,0000 |d_10HUY

Zrodto: opracowanie wiasne.

Rynki akcji w poszczegdlnych panstwach byly dos¢ wysoce skorelowane.
W pierwszym podokresie wystapily wysokie dodatnie wspotczynniki korelacji,
ktore w drugim podokresie obnizyty sie do warto$ci przecigtnych. Mozna zauwa-
zyé, ze na rynki w Europie Srodkowej oddziatywaty wspolne czynniki, ale wi-
doczne jest takze ostabianie si¢ relacji miedzy tymi rynkami. W pierwszym pod-
okresie odnotowano réwniez przeci¢tne ujemne korelacje miedzy rynkiem akcji
a rynkiem walut. Jest to prawdopodobnie efektem pewnych zalezno$ci wynikaja-
cych z miedzynarodowych transferow kapitatow. Naptyw kapitalu zagranicznego
do panstw Europy Srodkowej mogt umacniaé waluty krajowe, obnizajac kursy
walutowe, a nowe $rodki mogty trafia¢ na gieldy w regionie, wptywajac na zwyz-
ki indeksow akgji.

Tabela 5. Wspotczynniki korelacji liniowej pierwszych réznic dla obserwacji tygodniowych
w okresie styczen 2006 — grudzien 2019

d_WIG d_PX d BUX | d EUR/PLN | d EUR/CZK
1,0000 0,5259 0,4617 -0,3998 -0,0795 |d_WIG
1,0000 0,4370 ~0,3049 -0,0515 |d_PX
1,0000 -0,2334 -0,1078 |d_BUX
1,0000 0,1208 |d_EUR/PLN
1,0000 |d_EUR/CZK
d_EUR/HUF | d_USD/PLN | d_USD/CZK | d_USD/HUF | d_10PLY
—0,2181 ~0,2400 -0,0547 -0,1452 -0,1372 |d_WIG
—0,1819 ~0,0868 0,0688 -0,0276 -0,0393 |d_PX
-0,2921 —0,1106 -0,0228 -0,1457 -0,0623 |d BUX
0,5187 0,5771 0,0943 0,3297 03720 |d_EUR/PLN
0,1029 0,0704 0,3424 0,0640 0,0327 |d_EUR/CZK
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Tabela 5. (cd.)

1,0000 0,3464 0,1180 0,6155 0,3106 d_EUR/HUF
1,0000 0,8189 0,8597 0,2203 d_USD/PLN

1,0000 0,8079 0,0428 d_USD/CZK

1,0000 0,1911 d_USD/HUF

1,0000 |d_10PLY
d 10CZY | d_10HUY

0,0404 —-0,1526 d_WIG
0,0682 -0,1110 d_PX
0,0918 —0,0952 d_BUX
0,0703 0,3277 d_EUR/PLN
—0,1159 0,0204 d_EUR/CZK
0,0783 0,3473 d_EUR/HUF
0,0379 0,1900 d_USD/PLN
—0,0433 0,0338 d_USD/CZK
0,0450 0,2043 d_USD/HUF
0,3876 0,6365 d_10PLY
1,0000 0,2709 d_10CZY

1,0000 d_10HUY

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W drugim podokresie nie odnotowano juz istotnych wspotczynnikow kore-
lacji miedzy rynkami akcji i walut, co moze wskazywac¢ na ostabienie transferu
kapitatu. W przypadku badanych rynkéw walut w Europie Srodkowej wystepo-
waly istotne wspotczynniki korelacji liniowej, jednak zaobserwowano réwniez
ostabienie relacji. W pierwszym podokresie dominowaty wysokie wspotczynniki
korelacji migdzy kursami walut regionu, ktore po 2012 r. obnizyly si¢ do wartosci
przecigtnych. Pozwala to jednak przypuszczaé, ze na waluty regionu oddziatuja
wspoélne czynniki i mimo pewnych réznic poszczegdlne panstwa traktowane sg
do$¢ podobnie w ramach migdzynarodowych transferéw kapitatu. Najwicksze
dysproporcje wspotczynnikow korelacji miedzy podokresami zaobserwowano
w odniesieniu do rynku obligacji dlugoterminowych. W pierwszym podokresie
w przypadku obligacji polskich i wegierskich odnotowano do$¢ liczne przecigt-
nie wysokie wspotczynniki korelacji liniowej z rynkami akeji i walut. Dla ryn-
kéw akeji korelacja byta ujemna, a dla rynkow walut — dodatnia. Pozwolito to
na stworzenie pewnego scenariusza transferow kapitatu migdzy rynkami, zgod-
nie z ktorym naptywajacy kapital zagraniczny umacnial waluty regionu, powo-
dujac spadek kursow w stosunku do EUR i USD. Nastepnie kapitat zagraniczny
byt lokowany na rynkach regionu, a inwestorzy kupowali obligacje, powodujac
wzrost ich cen i spadek rentownos$ci, oraz nabywali akcje, przyczyniajac si¢ do
zwyzek indeksow gieldowych. Sita tych relacji w drugim podokresie ostabta, ale
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utrzymaly si¢ przecigtne dodatnie wspotczynniki korelacji z kursami EUR oraz
wysoka korelacja migdzy obligacjami polskimi a wegierskimi. Relacje tego typu
nie zachodzity w przypadku obligacji czeskich, ktore byty jedynie umiarkowanie
dodatnio skorelowane z obligacjami polskimi. Moze to wynikac¢ ze specyfiki in-
strumentow czeskich i ich nieco innej charakterystyki inwestycyjnej. Instrumenty
czeskie mialy najnizszg w regionie premi¢ (w odniesieniu do obligacji niemiec-
kich), a w 2006 r. ich rentownos¢ byta nizsza niz bundy, co moze $wiadczy¢ o ich
odmiennej pozycji w migdzynarodowych transferach kapitatow.

Analiza wykorzystujaca wspotczynniki korelacji liniowej wykazata dosc¢
liczne zalezno$ci krotkoterminowe miedzy segmentami rynku finansowego
w panstwach Europy Srodkowej, ale rowniez tendencje do ostabiania si¢ relacji
miedzy poszczegdlnymi aktywami.

Zaleznosci dlugoterminowe dla segmentow rynku finansowego Europy Srod-
kowej badano za pomocg analizy kointegracji w procedurze Engle’a—Grangera.
Zbadano tygodniowe dane o notowaniach badanych instrumentow w poszcze-
g6lnych panstwach dla catego zakresu czasowego, czyli od stycznia 2006 r. do
grudnia 2019 r. Badanie przeprowadzono w czterech etapach, a w ostatnim kro-
ku testowano wystepowanie pierwiastka jednostkowego dla procesu resztowego
z rébwnania kointegrujacego. Jesli otrzymane wartos$ci asymptotyczne p bylty wyz-
sze niz 0,05, to nie bylo podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o wystepowaniu
pierwiastka jednostkowego dla procesu resztowego. Oznaczalo to, Ze proces resz-
towy jest zintegrowany i kointegracja migdzy zmiennymi nie wystepuje. Wyniki
przeprowadzonych estymacji rownan kointegrujacych zamieszczono w Tabeli 6.

Tabela 6. Wyniki badania kointegracji za pomoca procedury Engle’a—Grangera dla obserwacji
tygodniowych w okresie styczen 2006 — grudzien 2019

Zmienna Zmienna | Asymptotyczna | Zmienna Zmienna Asymptotyczna

zalezna niezalezna wartos¢ p zalezna niezalezna wartos¢ p
WIG PX 0,6767 EUR/PLN | USD/PLN 0,0908
PX WIG 0,5015 USD/PLN | EUR/PLN 0,3904
WIG BUX 0,5670 EUR/PLN 10PLY 0,1015
BUX WIG 0,9849 10PLY EUR/PLN 0,8029
BUX PX 0,9977 USD/PLN 10PLY 0,1255
PX BUX 0,5044 10PLY USD/PLN 0,3561
EUR/PLN | EUR/CZK 0,3089 PX EUR/CZK 0,4299
EUR/CZK |EUR/PLN 0,3244 EUR/CZK |PX 0,2422
EUR/PLN | EUR/HUF 0,1397 PX USD/CZK 0,3838
EUR/HUF |EUR/PLN 0,5866 USD/CZK |PX 0,4714
EUR/CZK | EUR/HUF 0,2826 PX 10CZY 0,4181
EUR/HUF |EUR/CZK 0,8030 10CZY PX 0,8773
USD/PLN USD/CZK 0,4188 EUR/CZK |USD/CZK 0,5233
USD/CZK  |USD/PLN 0,2233 USD/CZK |EUR/CZK 0,8156
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Tabela 6. (cd.)

Zmienna Zmienna | Asymptotyczna | Zmienna Zmienna Asymptotyczna
zalezna niezalezna wartos¢ p zalezna niezalezna wartos¢ p
USD/PLN | USD/HUF 0,1270 10CZY EUR/CZK 0,9039
USD/HUF | USD/PLN 0,2530 EUR/CZK |10CZY 0,2368
USD/CZK |USD/HUF 0,1822 10CZY USD/CZK 0,2061
USD/HUF |USD/CZK 0,5473 USD/CZK  |10CZY 0,0522
10PLY 10CZY 0,8940 BUX EUR/HUF 0,8733
10CZY 10PLY 0,8187 EUR/HUF |BUX 0,3912
10PLY 10HUY 0,1256 BUX USD/HUF 0,8096
10HUY 10PLY 0,1201 USD/HUF |BUX 0,4821
10CZY 10HUY 0,7089 BUX 10HUY 0,9077
10HUY 10CZY 0,7804 10HUY BUX 0,7315
WIG EUR/PLN 0,6047 EUR/HUF | USD/HUF 0,0520
EUR/PLN | WIG 0,2511 USD/HUF | EUR/HUF 0,0983
WIG USD/PLN 0,3823 10HUY EUR/HUF 0,1678
USD/PLN | WIG 0,4858 EUR/HUF | 10HUY 0,0638
WIG 10PLY 0,1440 10HUY USD/HUF 0,0875
10PLY WIG 0,4806 USD/HUF | 10HUY 0,0649

Zrodto: opracowanie wlasne.

W przypadku zadnego z analizowanych instrumentow nie potwierdzono ko-
integracji migdzy badanymi zmiennymi. W kilku przypadkach warto$¢ asymp-
totyczna p byla niska dla zalezno$ci migdzy kursami walutowymi oraz kursami
walutowymi i rentowno$ciami obligacji, jednak nalezy podkresli¢, ze p byto wyz-
sze od 0,05 inizsze od 0,1, co nie pozwolito jednoznacznie odrzuci¢ hipotezy
0 integracji procesu resztowego z rownania kointegrujacego. Oznacza to, ze ba-
dane zmienne nie charakteryzowaty si¢ wspolnymi trendami ani nie wystepowata
miedzy nimi relacja dlugookresowej rownowagi.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza zaleznos$ci krotko- i dtugoterminowych dotyczaca ryn-
kéw finansowych w Czechach, Polsce i na Wegrzech potwierdzita wystepowanie
pewnych relacji migdzy badanymi zmiennymi oraz ich niestabilnos¢ w czasie, co
jest zgodne z obserwacjami Czapkiewicz i Jamer (2015).

Zaleznosci krotkoterminowe analizowano za pomocg wspotczynnikow kore-
lacji liniowej dla pierwszych roznic tygodniowych danych o notowaniach instru-
mentow rynkéw akceji, walut i dtugoterminowych obligacji w Czechach, Polsce
i na Wegrzech. Aby ocenic¢ stabilno$¢ badanych relacji, okres analizy podzielono
na dwa podokresy obejmujace lata 2006-2012 oraz 2013-2019. Wyniki badan
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potwierdzilty wystepowanie zalezno$ci krotkookresowych miedzy zmiennymi.
Odnotowano przecigtne i wysokie wspotczynniki korelacji miedzy indeksami
akcji oraz kursami walut poszczeg6élnych panstw. Nalezy jednak podkresli¢, ze
w drugim podokresie badawczym nastgpito ostabienie relacji. W pierwszym pod-
okresie odnotowano istotne korelacje miedzy rynkiem akcji i walut oraz ryn-
kami obligacji, akcji i walut. Moze to oznaczaé¢ — i jest to do$¢ prawdopodobne
— funkcjonowanie migdzynarodowego modelu portfelowego transferu kapitahu.
Inwestorzy zagraniczni kierowali kapitat do panstw Europy Srodkowej, co skut-
kowato umacnianiem walut lokalnych, a pozyskane z wymiany walutowej $rodki
byly nastepnie inwestowane w lokalne aktywa finansowe. Inwestorzy nabywali
obligacje, wptywajac na wzrost ich cen, a co za tym idzie — spadek rentownosci,
oraz kupowali akcje, przyczyniajac si¢ do zwyzki indekséw gietdowych. Kiedy
wzrastata awersja do ryzyka na rynkach mi¢dzynarodowych, sytuacja si¢ zmie-
niata — inwestorzy zagraniczni masowo wycofywali aktywa ze wszystkich panstw
Europy Srodkowej, powodujac ostabienie walut lokalnych, wzrost rentownosci
obligacji oraz spadek indeksow gieldowych. W drugim podokresie badawczym
nie zaobserwowano juz tak istotnych relacji migdzy poszczegdlnymi segmentami
rynku finansowego, co moze wskazywac na stopniowe odchodzenie od postrze-
gania calego regionu jako jednego celu alokacji.

Do zbadania zalezno$ci dlugoterminowych migdzy rynkami akcji, walut
i obligacji w Europie Srodkowej postuzono si¢ analiza kointegracji, ktéra nie
potwierdzita relacji dtugookresowej rownowagi migdzy zmiennymi. Brak koin-
tegracji oznacza, ze nie odnotowano wspolnych dtugookresowych trendow dla
zmiennych. Poszczegodlne instrumenty roznily si¢ specyfika inwestycyjna, co mo-
glo by¢ przyczyna odmiennego przebiegu notowan w dtugim okresie. Wydawato
sie, ze najbardziej prawdopodobne bylo wystgpienie kointegracji na rynkach wa-
lutowych — wskazywata na to we wczesniejszych badaniach Witkowska (2011).
Okazato si¢ jednak, ze w przypadku badanej proby nie potwierdzono kointegracji
kursow walutowych, a istotniejsze okazaty si¢ réznice miedzy poszczegodlnymi
panstwami przektadajace si¢ na brak dlugoterminowej réwnowagi w notowa-
niach walut na rynkach Europy Srodkowe;.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przeanalizowanie korelacji i kointegracji rynku akcji, rynku
obligacji skarbowych oraz rynku walutowego w Czechach, Polsce i na Wegrzech.
Analiza obejmuje 14 lat, poczawszy od stycznia 2006 r., a skonczywszy na grud-
niu 2019 r. Badanie wykazato korelacje miedzy zmiennymi, ktére byty niestabil-
ne w podokresach. Zastosowany w analizie test Engle’a—Grangera nie potwier-
dzit kointegracji miedzy analizowanymi zmiennymi.

Stowa kluczowe: rynki finansowe, korelacja, kointegracja
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Summary

Analysis of interdependence on the financial markets of Central Europe

The aim of this article is to analyze the correlation and cointegration between the
stock market, the treasury bond market, and the currency market in the Czech Re-
public, Poland, and Hungary. The analysis covers a fourteen-year period (January
2006 — December 2019). The study found correlations between variables, but they
were unstable between subperiods. The Engle—Granger test applied in the cointe-
gration analysis did not confirm the cointegration between the analyzed variables.

Keywords: financial markets, correlation, cointegration
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