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Streszczenie

Poza instrumentami polityki fiskalnej oraz pigmiej w literaturze ekonomicznej
rzadko zwraca siuwag na inne nargzia mogce stiy¢ kreacji politycznego cyklu
koniunkturalnego. Wydaje siednak,ze sposoboéw wywotania takiego zjawiskaz@o
by¢ wigcej. W opracowaniu dokonany zostat praeighajnowszych badamagcych na
celu stwierdzenie, czy do tej grupy ma zaliczy¢ rowniez banki. Analiza wskazuje na
zagraenie, ¥ polityka kredytowa prowadzona przez politycznieapipulowane banki
moze pozwald oshgat podobne efekty wyborcze, co wém&j znane instrumenty
kreacji cyklu. Taki mechanizm jest jednak trudragjslo wykrycia. Z punktu widzenia
politykbw maze by zatem bardziej optacalny. Badania empiryczne wskaze
wieksze ryzyko dotyczy bankdw fistwowych nk prywatnych. Z opracowania wynika,
iz EuropaSrodkowo-Wschodnia, w tym Polska e@by naraona na wysipowanie
politycznego cyklu koniunkturalnego wywotanego styowary przez politykdw
ekspangj kredytowy.

Stowa kluczowe:polityczny cykl koniunkturalny, cykl polityczny, fityka kredytowa
Bank credit and political business cycle

Abstract

Except the instruments of fiscal and monetarygyadlhe economic literature rarely
draws attention to other tools that can serve #igall creation of the business cycle.
However, it seems that the methods of inducing gf@momenon can be more. The
study contains the overview of the latest studieetermine whether this group includes
banks as well. The analysis points to the risk that credit policy conducted by
politically manipulated banks may allow to achisimilar effects, as previously known
instruments of the cycle creation. Such a mechargsrawever more difficult to detect.
From the politicians’ point of view therefore it gnae more profitable. Empirical studies
show that greater risk refers to state-owned baalteer to private banks. The study
shows that Central and Eastern Europe, includini@arilomay be exposed to the
occurrence of political business cycle caused inyuthted by politicians credit supply.

Keywords: political business cycle, political cycle, credilipy
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Wprowadzenie

Badania empiryczne wskazyijiz dazagc do maksymalizacji poparcia w wyborach,
atym samym prawdopodolistwa reelekcji, politycy mag wykorzystywa
instrumenty polityki fiskalnej oraz polityki pieginej, celem wywotania w gospodarce
Jprosperity”! W literaturze dotycej politycznego cyklu  koniunkturalnego
najczsciej badanym zjawiskiem jest wpltyw zachawdecydentow na cykliczne zmiany
agregatéw makroekonomicznych, takich jak inflabzrobocie, wzrost gospodarczy.
Od czasu mgidzynarodowego kryzysu finansowego, ktérego ptekz jest kojarzony
z upadkiem banku Lehman Brothers, coragcej zaczty si¢ pojawia pytania, czy
przedwyborcze manipulacje politykdw mpgenerowa cykliczne fluktuacje take na
rynkach finansowych, w szczegékodcen akcji, czy poda kredytow?®

Poniewa piengdz odgrywa istots role w ksztattowaniu konsumpcji a wzrost jego
poday moze prowadza do spotecznego wrania dobrobytu, wydajecize sprawujicy
wiladz politycy mogliby zwegkszy prawdopodobigstwo reelekcji, doprowadzgj
przed wyborami do ekspansywnej polityki kredytovenkéow? Podobny efekt mogliby
osikagna¢, administracyjnie hamag wzrost albo nawet doprowadz@jdo spadku cen
dobr i ustug konsumpcyjnych na przyktad poprzeztkae cen paliw, czego implikagj
bylby wzrost sity albo wartzi nabywczej pienidza. W przypadku ekspansywnej
polityki kredytowej bankow najprostsza wydaje giresja politykbw na banki oraz
instytucje finansowe bezpednio lub pérednio kontrolowane przez fistwo. W takich
instytucjach politycy maj bezpdredni wptyw na sktady zagdow i rad nadzorczych.
Wydaje s¢, ze z pozycji widciciela w przypadku bankow pstwowych duo tatwiej w
sposob nieformalny wydawapolecenia, i w przypadku bankdéw prywatnych, ktére
mozna motywowa do zwkgkszania akcji kredytowej raczej poprzez decyzje
o charakterze administracyjnymdz zaclety biznesowe.

Celem niniejszego opracowania jest przdgiajnowszych badamagcych na celu
odpowied na pytanie, czy banki patwowe mog by¢ wykorzystywane jako instrument
kreacji politycznego cyklu koniunkturalnego. Celgest take proba odpowiedzi na
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MIT Press, 2013.

4 L. Broz, Partisan Financial Cycles. In PoliticsTine New Hard Timesfhe Great Recession In
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pytanie, czy w Polsce oraz innychagswvach EuropySrodkowo-Wschodniej istnieje
ryzyko wystpowania takiego zjawiska.

1. Polityczny cykl koniunkturalny

Termin polityczny cykl koniunkturalny pojawit sipo raz pierwszy w 1943 roku
w pracy M. Kaleckiegp Na podstawie obserwacji przedwojennej gospodarki
kapitalistycznej Kalecki sformutowat pierwszav historii teorg politycznego cyklu
koniunkturalnego. Z uwagi na 6wczesne uwarunkowspédeczno-ekonomiczne teoria
Kaleckiego odnosita si do spoteczestwa klasowego, zimnego z kapitalistow
i robotnikéw. Przegdza to z géry o tymze nie znajdzie ona bezfzedniego
zastosowania do wkszaci obecnych ustrojow polityczno-gospodarczych, gdzi
bezpdredni podziat na kapitalistow i robotnikdw nie me miejsca.

Chat badania M. Kaleckiego zostaty opublikowane cztatg wczeniej niz studia
J. Akerman prace obu badaczy byly prowadzone niezdteod siebie, dzki czemu
przedstawiaj analiz zjawisk polityczno-ekonomicznych z catkiem innejgpektywy
poznawczej. W przeciwistwie do Kaleckiego, teoria Akermana zostata skanstana
W oparciu 0 obserwacje empirycznych szeregow czasiowco na pierwszy rzut oka
jest argumenterfwiadczicym o jej potencjalnie wkszej wiarygodngci.

Obserwujc zmiany zachodze we Francji w ostatnim dziesioleciu przed
wybuchem II wojnyswiatowej, Akerman zwrdcit uwagnascisty korelacg pomiedzy
cyklem koniunkturalnym a zmianamiaddw. Zauwayt, ze okres recesji prowadzit do
upadku radu. Po ukonstytuowaniu¢hnowego radu nasgpowat wzrost aktywnsei
gospodarczej izywienie koniunktury, ale po pewnym czasie ponowmistpowata
faza recesji, co prowadzito do kolejnej wymianydua.’

Prawdziwy rozwdj teorii cyklu politycznego przypgeldnak na lata 70-te XX wieku.
Literatur tego okresu mma podziek wedtug ideologiczno-oportunistycznego
wachlarza politycznych motywacji, a dalej wedtugzekiwan, ktére s¢ przypisuje
wyborcom. W ramach oportunistycznych teorii cyklakiada s, ze politycy g
zainteresowani jedynie zdobyciem iutrzymaniem wjadRobi wszystko, aby
zmaksymalizow& swoje szanse w nadchadgch wyborach. Wyborcy z kolei
dokonup retrospektywnej oceny politycznych decyzji i niedgjmup proby ich

5 M. Kalecki, Polityczne aspekty petnego zatrudnierii@43, w: Dzieta t. 1, PWE, Warszawa
1979, s. 339-349.

6 J. AkermanPolitical Economic CycleKyklos, 1947, no. |, s. 107-117.

" Ibidem
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przewidywania. Jak zauwa Nordhaus, istnieje wiele wspotzataasci, poprzez ktére
dzisiejsze decyzje polityczne wplyyvap poziom dobrobytu w przysstn”® Polityka
rzadu determinuje procesy zachade w gospodarce, decydaj jednoczénie
o rozktadzie dobrobytu w czasie.

W przeciwigstwie do Nordhausa, Hibbs twierdzite partie rzdzace realizuy
interesy swojego zaplecza politycznego, kigrge w swoich dziataniach przestankami
ideologicznymi. W jego modelu rozwana jest, podobnie jak u Nordhausa, z zzhia
odwrotna zalenos¢ pomkedzy inflach a bezrobociem wynikaga z krzywej Philipsa.
Przyjmuje s¢ implicite, iz w interesie grup spotecznych o stosunkowo niewghlk
dochodach jest niskie bezrobocie oraz relatywnisoks inflacja, natomiast jednostki
osiggajgce wyzsze dochody preferalpiska inflacje oraz wzgédnie wysokie bezrobocie.
Partie lewicowe wykorzystag instrumenty polityki fiskalnej oraz polityki piggznej
dazag zatem do utrzymania niskiego bezrobocia oraz wigsakflacji, natomiast partie
prawicowe dza do odwrotnej konfiguracji tych zmiennyth

Tradycyjne modele politycznego cyklu koniunktuesdo zostaty poddane krytyce
zuwagi na retrospektywne oczekiwania wyborcOw. \Astpstwie powyszego
zainteresowanie ekonomistow skupite sa modelach, w ktérych wyborcy formuguj
racjonalne oczekiwania. Implikacfego stanu rzeczy byto pytanie, czy ainwe jest
wystepowanie politycznego cyklu koniunkturalnego w syjuakiedy wyborcy g
racjonalni i staraj siec przewidzi€ konsekwencje swoich decyzji.

Podobnie jak w przypadku modeli tradycyjnych, oacne modele politycznego
cyklu koniunkturalnego mana podziek na dwie podstawowe grupy, basrpod uwag
kryterium politycznej motywacji decydentéw. W pragku pierwszej grupy, do ktorej
naley zalicz przede wszystkim prace Perssona i TabelliffegGukiermana
i Meltzera!, Rogoffd? oraz Rogoffa i Sibertd gdzie klasyczna hipoteza dotyca
oportunistycznych zachowa decydentéw zostata pmizona 2z problematyk
kompetencji politykbw oraz asymetrii informacji wawnkach prospektywnie

8 W. D. NordhausThe Political Business CygléReview of Economic Studies” 1975, no. 42, s.
169.

9 D.A. Hibbs, Political Parties and Macroeconomic Polic§The American Political Science
Review”, 1977, vol. 71, s. 1467-1487.

10T, Persson, G. Tabbelimilacroeconomic Policy, Credibility and Politiddarwood Academy,
London 1990.

11 G. Cukierman, A. Meltze# Positive Theory of Discretionary Policy, the CosDemocratic
Government and the Benefits of a Constitytieconomic Inquiry 24, 1986.

12 K. Rogoff, Equilibrium Political Budget CyclesAmerican Economic Review “ 1990, no. 80.
13 K. Rogoff, A. Sibert,Elections and Macroeconomic Policy CycléReview of Economic
Studies”, 1988 no. 55.
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zorientowanych wyborcow. Przy okienych zalgeniach dotycgcych racjonalnego
zachowania elektoratu, powsze modele wskazjna wysgpowanie wieloletnich
nieregularnych cyklicznych zmian wzrostu gospodegez i bezrobocia. Inflacja
zaczyna rosft bezpdrednio przed wyborami i pozostaje wysoka przezakitwartatow
po wyborach, a nagtnie ulega obreniu. Decydenci zdobywajwicksz popularnéé

w czasie wzrostu gospodarczego i 4rgg po okresach zwikujacego bezrobocia.
Polityczne znaczenie #dych kombinacji relacji powaszych zmiennych jest jednak
funkcja informacji posiadanej przez wyborcdtv.

Badania nad zagadnieniem ideologicznej motywagiitykOw oraz racjonalnych
oczekiwa wyborcéw w kontekcie politycznego cyklu koniunkturalnego rozpaicz
Alesinal® W jego teorii, podobnie jak w modelu klasycznyiyne grupy wyborcéw
posiadaj rozne preferencje w odniesieniu do inflacji i bezrabo&tosuj oni jednak
na partg, ktora zapewni im najwyszy oczekiwam uzytecznd¢. Empiryczr implikacja
takiego zachowania gs powyborcze krotkookresowe zmiany podstawowych
wskaznikdw makroekonomicznych, takich jak bezrobocie kresowo nisze ni
normalnie i wzrost gospodarczy pr@pwo wyzszy niz zwykle przez okres okoto
dwéch lat po wyborczym zwygstwie partii lewicowych oraz odwrotny wynik
w przypadku zwyeistwa partii prawicowych. Zaréwno bezrobocie, jakwirost
gospodarczy powracaflo swoich naturalnych wielkoi bez wzgédu na to, jakie partie
sprawuj rzady.

Istnieje jeszcze trzecia grupa modeli, w ramachreft polityczne motywacije
politykow nie g state w czasie.guzalenione od pewnych szczegdélnych okolicgeio
W ramach tych teorii zakladaesiwystpowanie zaréwno motywacji o charakterze
ideologicznym, jak i oportunistycznym. Politycy wghajg takie narzdzia manipulaciji,
ktore z jednej strony umbwi g osigniecie zatlzonego wczéniej celu, z drugiej jednak
strony nie kda implikowat niepotrzebnych kosztow. W ramach tego nurtiedu
znaczenie ma spoteczna populdi@oszczegdlnych partii politycznych, w szcze-
golncsci popularnéé partii rzadzacej w odniesieniu do partii opozycyjnych.

Z bada prowadzonych w ramach teorii cyklu politycznegamwiaa, ze przy pewnych
zalazeniach czynniki polityczne magmie¢ znacacy wptyw na poziom aktywrigi
gospodarczej i tempo jej zmiany, prowaclzw niektérych sytuacjach do kreacji
politycznego cyklu koniunkturalnego. Koniunktura sgodarcza ma z kolei

1 D. Jula,Economic Impact of Political Cycles — The RelevanicEuropean Experiences for
Romania Research Centre on Transition Economics, UniteePantheon-Sorbonne, Paris 2001.
15 A. Alesina,Macroeconomic Policy in a Two Party System as acRegnl Game“Quarterly
Journal of Economics”, August 1987.
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pozytywnie, lhdz negatywnie oddziatywiana wyniki wyboréw. W literaturze na temat
politycznego cyklu koniunkturalnego przeiseg badania wskazage na maliwosé
wykorzystywania przez politykow namzi polityki fiskalnej oraz pieriznej. Okazuje
si¢ jednak,ze wachlarz wykorzystywanych instrumentéwzady szerszy.

2. Kredyt bankowy jako narz edzie manipulacji

W ostatnim czasie widoczny jest wzrost zainteresoa badaczy analizwptywu
cyklu wyborczego na zachowanie rynkow finansowyehy szczegolnei bankow.
Istnieja publikacje, ktérych autorzy prébujwykaza, ze politycy mog mie¢ wplyw
m.in. na polityk kredytovg bank6w®, czy ceny akcfi’. Cha w pierwszym momencie
trudno uwierzy, ze banki, ktore sw wigkszdci spotkami publicznymi, notowanymi
na krajowych gieldach papieréw wastoowych, ktére powinny gikierowa zasadami
tadu korporacyjnego oraz#y¢ do maksymalizacji zysku, mogtyby byaangaowane
w mechanizm cyklu politycznego, istridyadania wskazage,ze taki fakt mae jednak
mie¢ miejsce.

Dokonupc analizy zachowabankoéw w ranych regionach Indii Colevykazat,ze
w latach 1992-1999 banketace wiasnécia paistwa w danym dystrykcie Indii w roku
wyborczym zwgkszaty od 5 do 10 punktow procentowych gkadzielanych kredytow
rolnych® Zkolei Lavezzolo dokonat podobnej analizy dotas wyboréw
regionalnych w Hiszpanii, gdzie stwierdzit zates¢ pomidzy cyklem wyborczym
a wysokdcia kredytéw udzielanych przez hiszskie banki oszedndciowe
(Caja9.'® Khwaja i Mian zwrdcili natomiast uwagze w Pakistanie banki, ktérych
kierownictwo bylo zaangawane politycznie, znacznie fatwiej udzielaty krely
w okresach przedwyborczychzpozostate bank® ,Zaangaowane politycznie” banki
wykazup tak’e wicksze straty na portfolio swoich kredytowzrpozostate banki, co
implikuje ich nizsz rentowndc.

Interesujce wydaj sie takze spostrzezenia dokonane przez Dinc’a. Na podstawie
analizy polityki kredytowej kontrolowanych przez ngawvo bankéw w krajach

16 3. ColeFixing Market Failures or Fixing Elections? Agri¢ate Credit In India “American
Economic Journal: Applied Economics” 2009.

17S. Claessens, E. Feijen, L. Laeven, Political @atinons And Preferencial Access To Finance
The Role Of Campaign Contributigridournal of Financial Economics” 2008, no. 88.

18 S, Cole, Fixing Market Failures, op. cit.

193, Lavezzolo, Political Lending Cycles In Spar@djas, EPSA 2013.

20 A 1. Khwaja, A. Mian,Do Lenders Favor Politically Connected Firms? RBndvision In An
Emerging Financial Market'The Quarterly Journal of Economics” 2005.
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rozwijajacych sté wykazat,ze w latach 1994-2005 w roku wyborczym gkszaty one
wartas¢ udzielonych kredytowsrednio o 11%, podczas gdy portfel kredytow
udzielanych w tym czasie przez banki prywatne pazeat wzgbdnie niezmieniony.
Zdaniem badacza banki fmwowe byly nargdziem w ekach politykdw,
wykorzystywanym w celu zwkszenia szans na reelekéf

Jackowicz, Kowalewski i Koztowski podejmgj préke odpowiedzi na pytanie, czy
banki pastwowe w EuropieSrodkowej podlegaj presji politycznej w okresach
przedwyborczych dokonali analizy stép dochodéw tdseych tych bankow
w roznych fazach cyklu wyborczego wykorzysiujdo tego celu testy badeg
statystyczn istotnG¢ réznic median srednich oraz estymag panelowe modele regresji
z efektami losowymi. W efekcie stwierdzilze w okresie 1992-2008 w latach
wyborczych stopy dochodu odsetkowego bankéuispreowych w relacji do ich
aktywow bilansowych $ statystycznie istotne i jednoGrée znacico nizsze ni
w innych okresach. Spadek stop dochodéw odsetkowystat spowodowany znacznie
nizszymi przychodami odsetkowymi. Na tej podstawierrafdtowano teg, iz banki
panstwowe poddaneaspolitycznej presji, ktéra w sposéb szczegolny ujeawvse w
okresach przedwyborczych, czyli w czasie wzamej konkurencji pomgidzy partiami
politycznymi??

Innym spostrzeeniem jest faktze sita oddziatywania czynnikow politycznych
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej byta prawdopodobnie najsiza we
wczesnych okresach transformédji.Chat autorzy podkréaja, ze bezkrytyczne
przyjecie takiej tezy jest ryzykowne z uwagi na fakt liczba obserwacji dla wczesnych
okresow transformacji gospodarczej jest relatywme&sza ni dla okreséw
p&zniejszych, wyniki tych badess spojne ze wczmiejszymi spostrzesniami Brendera
i Drazena, ktérzy na podstawie empirycznej wendjkapolitycznego cyklu
koniunkturalnego doszli do podobnych wnioskéw. tdzili mianowicie,ze ryzyko
wystgpienia politycznego cyklu koniunkturalnego jest anae wysze w krajach tzw.
-howych demokracji”. Ich zdaniem przyczyrjest brak déwiadczenia wyborcow
w zakresie manipulacji politycznych oraz brak wigdktérg w znacznie wikszym

21 3. I. Dinc, Politicians And BanksPolitical Influences On Government-owned Banks In
Emerging Markets*Journal of Financial Economics” 2005, no. 77.

22 K. Jackowicz, O. Kowalewski, t. KoztowskBtopa dochodu odsetkowego bankéw a cykl
wyborczy MBA CE, 6/2012, s. 23-37.

2 |bidem
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stopniu dysponuaj daswiadczeni wyborcy w krajach o ugruntowanych systeima
demokratycznych?

Do podobnych konkluzji dochogiaMicco, Panizza i Yanez. Analizg zalenosci
pomicdzy rentownécia a struktug wiascicielsky bankow, majc na celu stwierdzenie,
czy banki mog by¢ wykorzystywane jako nagdzie w gkach politykdw, dochodgdo
wniosku,ze banki pastwowe w krajach rozwijagcych sé charakteryzyj sic znacznie
nizszz rentowndcig niz banki prywatne. Ta #mgza rentown& wynika przede
wszystkim z niszych dochodow odsetkowych oraz asgych kosztéw ogdlnych.
Autorzy zwracay uwag, ze taka zalenos¢ ma miejsce tale w krajach wysoko
rozwinietych, ale w znacznie mniejszym stopAtu.

Aby stwierdz¢, czy istnieje maliwosé, ze zauwaone r@nice wynikap z faktu, ¥
banki pastwowe w krajach rozwijggych sé s3 bardziej zaangawane w cechygge
sie nizsz rentowndcia i nizszym ryzykiem publiczne inwestycje prorozwojowe: ni
banki prywatne, czy jednak domiraj role odgrywa tu cykl wyborczy, sprawdzono,
czy takie same edice w rentownéci bankow pastwowych i prywatnych utrzymaij
sie w okresach przedwyborczych. Empirycznie wykazagoyw roku przedwyborczym
réznice w rentownéci bankow pastwowych i prywatnych zwkszap sie w sposob
cykliczny, kedac wynikiem, zaréwno zwkszonego portfolio kredytow udzielanych
przez banki péstwowe, jak i ich niszej ceny’®

W literaturze mena odnalé¢ nieliczne opracowania wskazag, ze nie tylko
panstwowe, ale take prywatne banki magby¢ wykorzystywane w celu kreacji
politycznego cyklu koniunkturalnego. Baum, Caglayahalavera dokonali analizy
wplywu decyzji politycznych na turecki system bawko Badajc aktywa,
zobowgzania oraz rentowrsé wszystkich tureckich bankéw w latach 1963-2007ztios
do wniosku,ze terminy wyboréw parlamentarnych w Turcji manpacacy wptyw na
zachowanie bankoéw ogétem. Nie potwierdzili jednaokezy, ze banki pastwowe
zachowuj sie w sposOb odmienny hibanki prywatne w okresie poprzedgajm
wybory, w roku wyborczym, ddz w okresie nagpujacym po wyborach. Wskazali
jednak,ze generalnie tureckie bankifsawowe charakteryzgijsie nizsz rentowndcia,
niz banki prywatne. Z ich badawynika ze w Turcji zaréwno banki patwowe, jak
i prywatne mog by¢ wykorzystywane przez politykow jako nadzie kreacji

24 A. Brender, A. DrazenPolitical Budget Cycles in New versus Establisheembcracies
“NBER Working Paper” 2004, no. 10539.

25 A. Micco, U. Panizza, M. YaneBank Ownership And Performance Does Politics M&iter
Central Bank of Chile, “Working Paper” 2005, no635

26 |bidem
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politycznego cyklu koniunkturalnego, ktérego celgest zwikszenie prawdo-
podobigistwa wygranej w nadchogizych wyboractt!

Kern i Amri zwracaj uwag, ze politycznie zaangawane banki prywatne
niekoniecznie muszna tym traci, tak jak banki pastwowe. Powotujc sk na badania
Claessens’a dotygee Brazylii wskazuyj, ze banki oraz firmy prywatne uczestrice
w kampanii wyborczej, w przypadku zwygstwa popieranej przez nich opcji
politycznej, w okresie powyborczym agaly znacznie wisz rentowndé niz
podmioty politycznie neutralr&.Z powyzszego wynikaj dwa interesujce wnioski. Po
pierwsze istnieje prawdopodobhiwo, ze nie tylko banki péstwowe, ale take
podmioty prywatne magby¢ wykorzystywane przez politykéw jako nadzie kreacji
politycznego cyklu koniunkturalnego. Po drugie, weypadku, kiedy dla bankdéw
panstwowych okres przedwyborczy e wigzat sie ze stratami finansowymi,aldz
nizszymi od maliwych zyskami, podmioty prywatne anggac sk w kamparg
wyborcz mog z tego tytutu osiga¢ dodatkowe profity. Co ciekawe, autorzy dokanuj
poréwnania wykorzystywania przez politykbw bankoéwkg nargzdzia kreacii
politycznego cyklu koniunkturalnego do ,okradanankow”. Wskazuj, ze podobnie,
jak w przypadku przegpcy planujcego napad na bank, plagey takie dziatania
politycy musza mie¢ motyw, bra badz inne niezhdne narzdzia, oraz sposobsg aby
,okras¢ bank”.?®

Hipoteza,ze banki prywatne podobnie jak fiswowe g wykorzystywane przez
politykéw w celu kreacji politycznego cyklu koniuttkalnego nie zawsze przechodzi
weryfikacje empiryczn. Jak zauwza Gonzales-Garcia i Grigoli, udzial wlasob
panstwowej w sektorze bankowym jest dodatnio skoreloywa zadhieniem pastwa.
Banki paistwowe g znacznie mniej odporne na polityczne naciski i giogt znacznie
tatwiej od prywatnych wykorzystywane w celach palitnych®® Gléwny zarzut jaki
jest stawiany bankom patwowym to zbytnia ulegké wobec politykéw. Politycy
wykorzystup banki pastwowe zgodnie z wlasnymi interesami. Bankihgiaowe,
szczegOlnie w okresach przedwyborczychgstz udzielag kredytow i payczek na

27C. F. Baum, M. Caglayan, O. TalaveParlamentary Election Cycles and the Turkish Bagkin
Sector "Turkish Economic Association, Discussion Pap209, no. 5.

28 A. Kern, P.D. Amri,Political Credit Cycles — Myth or Realizy Working Paper prepared for
the 2014 Conference of the International PolitEabnomy Society at Georgetown University.
29 |bidem

30 J. Gonzales-Garcia, F. Grigolstate-Owned Banks and Fiscal DisciplinedMF Working
Paper” 2013, no. WP/13/206.
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warunkach niekomercyjnych lub bez uzasadnienia @kicznego. W rezultacie
wzrasta ogélny poziom ryzyka i dochodzi do nieistaej alokacji zasobowt

3. Metodologia bada A

Poniewa prace badape zwizki polityki i bankowdci przy wyciu narzdzi
empirycznych pojawity siw literaturze przedmiotu niedawno, a w Polsce igi@ami w
tym zakresie & Jackowicz, Kowalewski i Koztowski, warto zwrécuwag na ich
warsztat metodologiczny. W swoich rozwaaiach badali jedeteie krajéow Europy
Srodkowej: Butgarg, Chorwacg, Czechy, Estorj Litwe, Lotwe, Polsk, Rumung,
Stowacg, Stowene i Wegry. Przypty przez nich horyzont czasowy to okres od 1992 do
2008 roku. Dla przetestowania hipotezy badawczeprmegdzili dwa rodzaje danych
dotyczacych krajéw i bankéw uwzgtinionych w badanit?

W odniesieniu do krajow autorzy zebrali dane o ergch parlamentarnych,
a nasgpnie zgromadzili dane ilustrage sytuagj makroekonomicznbadanych krajow
oraz odzwierciedlage cechy systeméw finansowych tychmgiav. Dane finansowe o
bankach dziatapych w krajach EuropySrodkowej pochodz z bazy Bankscope
udostpnianej przez Bureau van Dijk. W taki sposéb otrajirmestaw 3540 rocznych
obserwacji dla 406 bankow. Dla tej proby zebrahela strukturze wtasdoi oraz jej
zmianach w latach 1992—2083.

Istotne znaczenie dla weryfikacji hipotezy ma esgja modeli panelowych.
Przeprowadzone testy Hausmiharaz Breuscha-Pagahiapotwierdzity, iz wersp
wiasciwg modelu panelowego dla wykorzystywanego w badaagiaavu danych jest
model z efektami losowymi. W swoim opracowaniaylu dwdch zmiennych
objasnianych. Pierwsz z nich jest SDO, skonstruowana przez podzielenyaiku
z tytutu odsetek przegredni poziom aktywow. Druga zmienna olsjmna — PO — to
iloraz przychodéw odsetkowych oraz watioaktywéw bilansowych bankd®

Bezparedniego testu wplywu czynnikow politycznych na iptde kredytows
bankéw, zwlaszcza patwowych, dostarczaj zmienne kodujce struktug ich
wiasndgci, ilustrupce fazy cyklu wyborczego oraz zmienne powstj przez

31 Ibidem

32 K. Jackowicz, O. Kowalewski, £. Koztowski, Stopadahodu odsetkowego..., op. cit.

33 |bidem

34 J.A. Hausman, Specification Tests In EconomettiEspnometrica” 1978, vol. 46.

3% T.S. Breusch, A.R. Pagasimple test For Heteroscedasticity And Random Cieefi
Variation, “Econometrica” 1979, vol. 47.

36 K. Jackowicz, O. Kowalewski, t.. Koztowski, Stopaahodu odsetkowego..., op. cit.
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pomnaenie zmiennych z dwoch wymienionych grup. Struktwiasndgci oddaj
zmienne binarne PST i ZGR, ktére przyjmuyartas¢ 1, kiedy na kacu roku bank
z proby byt kontrolowany w co najmniej 50% przezodiednio: skarb pestwa lub
inwestoréw zagranicznych. Rezultaty przeprowadzbnybada empirycznych
wykorzystupcych dane z krajow rozwijagych sé i bedacych w okresie transformacji
gospodarczej pozwalgjprzypuszczé ze banki pastwowe charakteryzuje isza
rentownd¢. Cykl wyborczy kodowany jest w modelu z pomozmiennych
identyfikujacych rok wyboréw (WYBL) i rok go poprzedaay (WYBt-1). Zmienne te
powinny kontrolowa wptyw wszystkich czynnikéw, ktére tak samo oddajaha banki
Z proby w okresie przedwyborczym. Przyktadem takiegynnika jest przedwyborcza
fiskalna stymulacja gospodarki. Interakcje dwdchiezmych opisujcych struktug
whasndgci i dwoch zmiennych kodagych fazy cyklu wyborczego wprowadzagio
badania cztery dalsze zmienne niezade WYBtxPST, WYBIXZGR, WYBt-1xPST
oraz WYBtXZGR. Potwierdzeniem testowanej hipotezj, poddania bankoéw
panstwowych presji politycznej, jest otrzymanie negatych i statystycznie istotnych
wspotczynnikbw dla  zmiennych: WYBtXPST 1 WYBt-1xPSTW réwnaniach
objasniajacych poziom stopy dochodu odsetkowego i przychoddsetkowych’

Wiarygodnd¢ weryfikacji postawionej hipotezy zale od jakdci doboru
zmiennych kontrolujcych inne, ni te zwgzane z czynnikami politycznymi, cyklem
wyborczym i struktug wlasngci, determinanty poziomu SDO i PO bankéw z proby.
Dlatego te zaproponowany zestaw zmiennych kontrolnych jes§¢ dobszerny.
Zastosowane zostaly zmienne binarne kgzkijokresy analizy (zmienne CZASi) oraz
kraje, w ktérych licencjonowanes $anki z préby (zmienne KRAJK). W przypadku
omawianej grupy zmiennych nieg sformutowane oczekiwania co do znaku
oszacowanych parametréw. Zbioru zmiennych kontedinglopetniag w kazdym
modelu po trzy zmienne ilustage cechy bankéw z proby. Wypasaie kapitatowe
banku oddaje zmienna Kapital, liczona jako ilorapikatéw whasnych i wartei
aktywow bilansowych?®

Dysponowanie wysokimi kapitatami wlkasnymi ogrami¢oszty odsetkowe, a tak
umazliwia, zgodnie z przepisami w zakresie adekwstnkapitatowej, rozwijanie akcji
kredytowej. Dlatego temazna s¢ spodziewa dodatniej korelacji zmiennej Kapitat oraz
stopy dochodu odsetkowego. W modelu ébigacym wysokd¢é przychodow
odsetkowych okrdenie oczekiwanego kierunku wplywu zmiennej Kapitag jest ju

37 Ibidem
38 Ibidem
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tak proste. Z jednej strony dobre wypzesgie kapitatowe pozwala na utrzymywanie
wysokiego udziatlu naimosci kredytowych w aktywach, a g i osganie wyszych
przychodow odsetkowych. Z drugiej jednak — bankniskim poziomie kapitatow
wilasnych maj zachkty do podnoszenia poziomu ryzyka kredytowego. Stmgk
tworzenia wyniku finansowego, a gtitakze w pewnej mierze, domimgy komponent
dziatalngci oddaje zmienna Nieodsetkowe. Kalkulowana jest jako iloraz wyniku
z tytutu prowizji i wyniku operacyjnego. Z uwagi egraniczony dogp tego rodzaju
bankow do tanicttrédet finansowania w postaci depozytow detaliczngpbdziewa
si¢ mozna negatywnego wpltywu omawianej zmiennej na rent§ivbankow z tytutu
odsetek. Kompozyejportfela aktywdw opisuje zmienna Kredyty. Zmietagokazuje
udziat nalenosci kredytowych ogotem w aktywach bilansowych bankdwyzszy
udziat kredytow w aktywach powinien bpowiazany z wgksz wartascig przychodow
i dochodéw odsetkowych. Dodatkowo w kilku modelagirowadzone zostaty zmienne
odzwierciedlajce sytuagj makroekonomicznposzczegolnych krajow oraz cechy ich
systemoéw finansowycf?

Ogolrg budove estymowanych modeli z efektami losowymi przedstapdnisze
réwnanie:

SDO lub PO =f (PST, ZGR, WYBt, WYBt-1, WYBt x PSWYBt-1xPST,
WYBLtxZGR, Kapitat ,Kredyty, Nieodsetkowe, KRAJk, B35i)

gdzie SDO i PO oznaczgjstog dochodu odsetkowego i wielko przychoddw
odsetkowych skalowanych aktywami, PST i ZGR - zméenkodujce banki
kontrolowane odpowiednio przez skarlg@va lub inwestoréw zagranicznych, WYBt

i WYBt-1 — zmienne identyfikuajce ostatnie dwa lata cyklu wyborczego do parlamentu
Kapitat — zmiena ukazujca wyposaenie bankéw w kapitaly wiasne, Kredyty —
zmienry ilustrujgca udziat nalencsci kredytowych w aktywach, Nieodsetkowe -
zmienry pokazujca udziat dochodéw nieodsetkowych w tworzeniu wyniku
operacyjnego bankéw, CZASi — grupmiennych kodujcych lata analizy oraz KRAJk
— grup zmiennych identyfikujcych kraje licencjonowania bankéw z préBy.

39 Ibidem
40 Ibidem
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4. Wyniki bada n empirycznych

Przed przégiem do oméwienia wynikdw oszacowania parametrowaligegresiji,
Jackowicz, Kowalewski i Koztowski zwragapwag na rezultaty testow rowsol
srednich i median SDO w grupach bankow wyménych wedtug kryterium struktury
wlasnaci oraz w r@nych fazach cyklu wyborczego. Wyniki odpowiednidbliczen
zostaly przedstawione w tabeli 1. Weéa A tabeli 1 dokonano poréwnanieednich
i median SDO w latach wyborczych dla bankéwigtevowych (PST), kontrolowanych
przed inwestorow zagranicznych (ZGR) oraz znajhgh s¢ w posiadaniu inwestoréw
krajowych (KRA). Okazuje gi ze w latach wyborczyclirednia i mediana SDO dla
bankéw pastwowych jest statystycznie i ekonomicznie istotniesza nk w grupie
bankéw w ekach krajowych inwestoréw prywatnych. Statystyczistotnie nisz
rentowndcia w podstawowym obszarze dziatania od krajowych bankrywatnych
charakteryzyj sic w probie w latach wyborczych tak banki zagraniczr®.

W czsci B tabeli 1 sprawdzone zostato, czy zal@ci zaobserwowane w latach
wyborczych utrzymuj sic w latach poprzedzggych okresy wyborcze. W exi
C wzieto pod uwag SDO notowanych tylko przez bankirfstwowe, ale w ranych
fazach cyklu wyborczego. Jak wigdaw latach wyborczychirednia i mediana SDO
wynosz odpowiednio: 3,96% i 3,66%, w pozostatych latagkiicwyborczegarednia
i mediana g wyzsze i s¢gajg odpowiednio 4,77% i 3,86%. Wastt SDO dla bankdéw
panstwowych w ranych fazach cyklu wyborczego adia sie statystycznie istotnie
jednak tylko w przypadkuzaycia érednich i to na poziomie 10%

Wyniki estymacji modeli z efektami losowymi, w ki@h zmieng objasniam jest
stopa dochodu odsetkowego, przedstakajumny od 1 do 3 w tabeli 2. Modele te
charakteryzuyj si¢ satysfakcjonujcg jakascig. Wszystkie zmienne objaiajace %
tacznie statystycznie istotne na poziomie wwyia nizszym od 1%. Rezultaty estymacji
rowna regresji 2 i 3 przemawigjna korzy¢ hipotezy,ze banki pastwowe pozostaj
pod wpltywem czynnikbw wyborczych. Wspéiczynnik osazaany dla zmiennej
WYBLtXPST jest bowiem ujemny i statycznie istotny paziomie 1%. Oznacza toe
banki pastwowe, przy innych warunkach takich samych, wdatayborczych osgajg
nizsz rentownd¢ w podstawowym, depozytowo-kredytowym obszarzetdiriesci.
Podobna prawidtowé wystpuje w latach przedwyborczyéf.Parametr oszacowany
dla zmienne] WYBt-1xPST jest ta& ujemny i statystycznie istotny. Warto zauy@a

4L |bidem
42 Ibidem
43 Ibidem
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jednak,ze warté¢ bezwzgédna parametru uzyskanego dla zmiennej WYBLt-1xPSIT je
dwukrotnie mniejsza nidla zmiennej WYBtxPST

Tabela 1.Testy statystycznej istotéd réznic dlasrednich i median SDO
Cze$¢ A: Lata wyborcze

Test réwndci
SDO srednia mediana srednich median
KRA ZGR KRA ZGR
PST 0,040 0,037 2,976*** 0,031 6,682*** 0,215
KRA 0,052 0,043 16,856*** 17,436**
ZGR 0,040 0,033
Cz¢$¢ B: Lata poprzedzage okresy wyborcze
Test rowndci
SDO srednia mediana srednich median
KRA ZGR KRA ZGR
PST 0,044 0,036 1,392 0,092 2,573 1,168
KRA 0,050 0,042 3,037*** 11,220***
ZGR 0,041 0,034

Cze$¢ C: Lata wyborcze i pozostate lata cyklu wyborczeggrupie bankéw pgstwowych
Test rowndci

SDO srednia mediana srednich median
Inne lata Inne lata
WYB 0,040 0,037 1,807 | 1,293 0,048 | 0,039
Uwaga: symbol& , ™, " oznaczaj, ze ma:emy odrzudi hipotez zerowy o réwndci srednich lub median na poziomagh

istotnaici odpowiednio: 1%, 5% i 10%. Do testowaniama srednich uywamy standardowego testu t, natomiast do badania
réznic median — testu van der Weardena.

Zrédio: K. Jackowicz, O. Kowalewski, t. Koztowski,tdpa dochodu odsetkowego bankéw a cykl
wyborczy, MBA CE, 6/2012, s. 30.

Stopy dochodu odsetkowego realizowane przez barkapitatem zagranicznym
w latach wyborczych nie #hig si¢ od tych notowanych w pozostatych latach, poniewa
dla zmiennych WYBtXZGR oraz WYBt-1xZGR nie ma p@¥stdo odrzucenia hipotez
0 zerowej wartéci oszacowanych dla nich wspotczynnikéw. Co ciekalganie nie
dostarcza argumentow na rzecz teay,fiskalna i monetarna stymulacja gospodarki
w okresie przedwyborczym przeklada sia generalnie wygz rentownd¢ bankow.
Obie zmienne kodage kmcows faz cyklu wyborczego (WYBt i WYBt-1) $
w badanej probie statystycznie nieistotne. Statysig nieistotn@& zmiennych
kodujacych kacowe fazy cyklu wyborczego oraz wekszaci przypadkdéw zmiennych

44 Ibidem
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odzwierciedlajicych struktug wtasnaci bankow z préby, przy statystycznej istaicio
ilorazéw WYBIXPST i WYBt-1xPST, sugerujge cykl wyborczy nie ma jednakowego,
nieuwarunkowanego wptywu na wszystkie banki. Jedgzatywanie uwarunkowane
jest natomiast wyranie struktug wtasnaci bankow.

Tabela 2. Determinanty stop dochodu odsetkowego bankdw iqmoaiprzychoddéw

odsetkowych
. SDO PO
zmienna zalgna 1 2 3 2 5
Stala 0,050*** 0,049%** 0,050*** 0,164*** 0,165***
(0,011) (0,011) (0,011) (0,019) (0,019)
Kapital 0,098** 0,098** 0,098** 0,005 0,004
(0,006) (0,006) (0,006) (0,011) (0,011)
0,022*** 0,022*** 0,022*** 0,023*** 0,023***
Kredyty (0,004) (0,004) (0,004) (0,007) (0,007)
. -0,004**+* -0,004*+* -0,004**+* -0,005** -0,005**
Nieodsetkowe (0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,002)
-0,006** -0,003 -0,001 0,005 0,006
PST (0,003) (0,003) (0,003) (0,005) (0,005)
-0,003 -0,003 -0,003 -0,012%+* -0,013*+*
ZGR (0,002) (0,002) (0,002) (0,004) (0,004)
0,000 0,003 0,003 0,001 0,002
WYBt (0,001) (0,002) (0,002) (0,004) (0,004)
-0,009*** -0,012%+* -0,010* -0,012*
WYBIXPST (0,003) (0,003) (0,008) (0,006)
-0,002 -0,001 0,005 0,005
WYBIXZGR (0,003) (0,003) (0,005) (0,005)
0,000 0,001
WYBt-1 (0,001 (0,002)
-0,006** -0,003
0,001 0,002
WYBLt-1xZGR (0,002) (0,003)
Liczba obserwaciji 2939 2939 2934 2939 2934
Liczba bankow 360 360 360 360 360
Test Walda 436,9*** 446,5%** 451,3*** 292,6%** 292,3%**
R2 0,262 0,264 0,266 0,34 0,392
Uwaga: symbol€ , ™, " oznaczaj, ze mazemy odrzuci hipotez o zerowej wartéci pojedynczych parametrow lup
wszystkich oszacowanych parametrgezhie odpowiednio na poziomach: 1%, 5% i 10%. Weysatkich modelach
zawartych w tabeli uwzgtinione zostaly zmienne binarne kaghg kraje z proby oraz poszczegdine lata analizy.

Zrodto: K. Jackowicz, O. Kowalewski, t. Kozlowskitdpa dochodu odsetkowego bankéw
a cykl wyborczy, MBA CE, 6/2012, s. 33.

Nizsze stopy dochodu odsetkowego bankovispaowych w latach wyborczych
mog teoretycznie wynik& ze stosowania zredukowanych stop oprocentowania
kredytow lub podwyszonych stép oprocentowania depozytéw. Tylko pieavs
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mozliwo$¢ jest zgodna z hipoted poddaniu bankdw patwowych presji politycznej

w okresie przedwyborczym, jake zwikszanie oprocentowania depozytow nie wydaje
si¢ by¢ skutecznym sposobem wptywania na wynik wyborcziy Aprawdat, czy
banki pastwowe oferuy w okresie przedwyborczym fisze kredyty, oszacowane
zostaly parametry modeli oBjaiajacych poziom przychoddéw odsetkowych bankéw
(réwnania 5 i 6 w tabeli 2). Tak jak w przypadkudeb identyfikugcych determinanty
stép dochodu odsetkowego, jakoekonometryczna modeli jest satysfakcjaoaj
Okazuje s, ze banki pastwowe raporty statystycznie istotnie #z6ze przychody
odsetkowe w relacji do aktywéw (zmienna PO) w rekiporczym?®

5. Struktura wlasno $ciowa a akcja kredytowa bankow

R&nice w zachowaniu bankdéw kontrolowanych przezaspao i bankow
prywatnych w ranych fazach cyklu koniunkturalnego potwierdzapwniez badania
Bertay'a i in#®

Autorzy dochodz jednak do wnioskuze banki pastwowe mog takze peiné
pozytywry role stabilizatorow koniunktury zwkszapc akcg kredytows w recesji.
Z przeprowadzonych przez nich badaynika, ze wzrostowi dynamiki PKB o0 1 %
towarzyszy zwikszenie o 1,7-2 % waroi kredytow udzielanych przez banki
prywatne. W przypadku bankow fswowych ten wskanik wynosi znacznie mniej,
gdyz tylko 0,6-0,7 %*" Odwrotna sytuacja ma miejsce w okresach recesplkos
akcji kredytowej w bankach patwowych zmienia si w zaleznosci od faz cyklu
koniunkturalnego w stopniu znacznie mniejszynz v bankach prywatnych.
Utrzymanie kredytowania na zbtinym poziomie w rénych okresach aktywsoi
gospodarczej przez banki kontrolowane przestveo wydaje si by¢ wynikiem decyzji
politycznych niekoniecznie skorelowanych z celeakjrin w bankach prywatnych jest
maksymalizacja zysku. Jako przykiadzina wskazéa polityke banku PKO BP S.A. w
Polsce w okresie niedawnego kryzysu na rynkacm$ioaych. Podczas kiedy wiele
bankéw prywatnych z uwagi na spadek zaufania n&uryw panice wypowiadato
przeds¢biorcom umowy kredytowe, bank PKO BP S.A. zapewstabilny poziom
finansowania, a nawet zgliszat akag kredytows.

45 |bidem

46 A, C. Bertay, A. Demigruc-Kunt, H. HuizingBank ownership and credit over the business
cycle: Is lending by state banks less procyclicdPblicy Research Working Paper” no. 6110,
The World Bank 2012

47 lbidem, s. 9
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W kryzysie gospodarki maproblemy z pozyskaniegnodkéw na rozwdj, poniewa
banki prywatne ograniczgy ryzyko zmniejszaj kredytowanie. Mealiwos¢
zniwelowania tych brakow przez banki kontrolowanseg pastwo jest jak najbardziej
pozadana podczas krachow, kiedy zkszenie dziataln@i kredytowej przez banki
pahstwowe mae w znacznym stopniu rownowg ograniczania kredytowania przez
banki prywatne. Istnieje jednak rownidruga strona medalu.z#gi politycy beda miec
wplyw na ska} akcji kredytowej bankéw, mato prawdopodobne, ady Wwptyw byt
wykorzystywany jedynie w recesji. W takiej sytuazgwsze bdzie istniala pokusa
dodatkowej kreacji pieadza w okresie przedwyborczym, w celu ekgzenia
prawdopodobigstwa reelekcji. Bdzie to tym bardziej mdiwe, im wigkszy w danym
kraju stopi@ ,upanstwowienia” sektora bankowego.

Zatem osigane korzyci w zakresie stabilizacji koniunktury w okresieesji mog
nie rownoway¢ kosztoéw jej destabilizacji w okresach przedwybgotez Pog¢biona
analiza powyszej problematyki jest szczegolnie istotna z pumktizenia Polski, kiedy
coraz cesciej mazna styszeé gtosy zachcajce do ,udomowienia” czy ,repolonizacji”
bankéw. Zwolennicy takich rozezan przedstawiaj wiele argumentow, ktdrym nie
mozna odmowd stuszndci. Faktem rownig jest,ze obecnie banki niearzez rynek
wyceniane wysoko i przynajmniej kilka jest wystamgoh na sprzedaWazne jednak,
aby przed podgciem decyzji o zakupie dokohazczegbtowego rachunku Kogey i
kosztéw, ktéra jak zauwza La Port&® moze skutkowd niewtaiciwa alokacp kredytow,
stabszym rozwojem finansowym oraz wolniejszym tempezrostu gospodarczego, a
przy okazji utatwié kreacg politycznego cyklu koniunkturalnego.

Zakonczenie

Do kaica XX wieku polityczny cykl koniunkturalny byt utsamiany
z wywotywanymi przez decydentéw cyklicznymi zmianaaktywnasci gospodarczej,
przy czym do ich wprowadzenia niezime bylo wykorzystanie instrumentéw polityki
fiskalnej, rzadziej polityki piesiznej. Najnowsze badania wskagujze politycy
planupcy wywotat przedwyborczy okres prosperity mpgnie¢ znacznie szerszy
wachlarz maliwosci. Poniewa piengdz odgrywa istotp rolg w nagdzaniu
konsumpcji oraz mae prowadzi do spotecznego wrania dobrobytu, najnowsze
badania sugeryj ze sprawujcy wtadz politycy oprécz wykorzystania instrumentow

48R. La Porta, F. Lopez-De-Silanes, A. Shleif@éovernment Ownership of Bank¥he Journal
of Finance” February 2002, vol. 57, Issue 1.
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polityki fiskalnej i monetarnej, mag zwickszy¢ prawdopodobigstwo reelekciji,
doprowadzajc przed wyborami do ekspansywnej polityki kredytplankdw.

Badania empiryczne wskazaupge znacznie wksze ryzyko tego rodzaju zachawa
dotyczy bankéw p@stwowych ni bankéw prywatnych. Z tego wynika wnioseie
wlasng¢ prywatna w bankowdei jest zjawiskiem pmdanym z punktu widzenia
politycznych maliwosci kreowania wah@a koniunkturalnych. Ché w literaturze
autorowi nie udato siodnaleé¢ bada dotyczcych oprécz bankéw wykorzystania do
kreacji cyklu przez politykow innych przedbiorstw pastwowych, wydaje si ze tu
rowniez mogy mie¢ miejsce polityczne naciski w okresach przedwybypehz W tym
przypadku nalgy jednak odréni¢ kontrolowane przez patwo przedsibiorstwa
Jinansowe” od innych przedsbiorstw.

Pierwsze z nich pomimo posiadania statusu npekgdcyjnych petnirole podobn
do bankéw udzielaf pazyczek oraz innych form wsparcia dla projektow
podwyzszonego ryzyka, jak np. w Polsce Agencja Rozwopeiystu S.A., czy Polskie
Inwestycje Rozwojowe S.A., Wplyw politykébw na iclzidtalngé nie wydaje si
utrudniony. Do drugiej grupy nalg =zaliczy przedsgbiorstwa pastwowe
o charakterze produkcyjnym i ustugowym. Potencjalpyyw cyklu wyborczego na te
podmioty mae by dwojakiego rodzaju. Po pierwsze politycy przed angmi mog
dazy¢ do obniki cen sprzedawanych przez nie produktéw. Jako kpeidy mazna
wskaza ceny paliw, ktére znajdgjswoje odzwierciedlenie w cenach innych produktow
i ustug i ktérych zmiany odczuwa znacznagsc¢zwyborcéw. Z drugiej strony politycy
w okresach przedwyborczych mpgvywierat presg na podwyki ptac, co mae
powodowd zaréwno spadek rentowswd przedsgbiorstw, jak iwzrost dochodéw
rozporadzalnych  gospodarstw  domowych, a w rezultacie clzsaa
prawdopodobigstwo reelekciji.

Z opracowania wynikaze EuropaSrodkowo-Wschodnia, w tym Polska @by
nara&ona na wysipowanie politycznego cyklu Kkoniunkturalnego wywago
stymulowan przez politykbw poda kredytow. Pocieszafe jest jednakze ryzyko
jego kreacji prawdopodobnie ¢sizmniejsza wraz z agjaniem kolejnych etapow
dojrzatcgci przez systemy demokratyczne npav rozwijapcych sé a stopi@
L2upanstwowienia” bankéw dziatagych na terenie Polski nie jest wysoki.
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