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Abstract

The aim of the article is to present an assessment of the economic effects of replacing the WIBOR
rate with the WIRON rate for preferential credits in Polish agriculture. The study is an in-depth case
study and uses the simulation analysis method. The introduction of the WIRON 3M rate will result in
a reduction in the interest rate on preferential credits granted in the future, and the nominal scale of
the discount will depend on the phase of monetary policy in the country and the level of the applicable
interest rates set by the National Bank of Poland (NBP). However, in the case of credits granted ac-
cording to the currently applicable mechanism (interest rate based on WIBOR 3M) or the promissory
note rediscount rate, the change will most likely be neutral. The largest part of the interest rate reduc-
tion in all phases of the monetary policy cycle is obtained by borrowers (farmers) using credit lines:
RR (credits for investments in agriculture and inland fishing, Z (credits for the purchase of agricul-
tural land) and most activities financed under the PR line (credits for investments in the processing of
agricultural products, fish, crustaceans and molluscs, as well as the purchase of stocks and shares).
In the case of disaster loans granted to insured borrowers, the only beneficiary of the index change
will be the State Treasury. Quantifying the potential savings for borrowers in the agricultural sector
related to changes in reference rates is not easy due to the scarcity of the available detailed data.
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Abstrakt

Celem artykutu jest proba przedstawienia oceny skutkow ekonomicznych zastgpienia stopy WIBOR przez
stawke WIRON dla kredytow preferencyjnych w polskim rolnictwie. Opracowanie jest poglebionym
studium przypadku i wykorzystuje metode analizy symulacyjnej. Wprowadzenie stawki WIRON 3M
przyniesie obnizenie oprocentowania udzielanych w przysztosci kredytow preferencyjnych, a skala no-
minalna znizki bedzie uzalezniona od fazy polityki pienieznej w kraju oraz wysokosci obowigzujgcych
stop procentowych Narodowego Banku Polskiego (NBP). W przypadku jednak kredytow udzielonych
wedftug obowigzujgcego obecnie mechanizmu (oprocentowanie na podstawie WIBOR 3M) lub stope
redyskonta weksli, zmiana najprawdopodobniej bedzie miata charakter neutralny. Najwigkszq czes¢
obnizki oprocentowania we wszystkich fazach cyklu polityki pienieznej uzyskujq kredytobiorcy (pro-
ducenci rolni) korzystajqcy z linii kredytowych RR (kredyty na inwestycje w rolnictwie i w rybactwie
srodlgdowym), Z (kredyty na zakup uzytkow rolnych) oraz wiekszosci dziatan finansowanych w ramach
linii PR (kredyty na inwestycje w przetworstwie produktow rolnych, ryb, skorupiakow i migeczakow
oraz na zakup akcji lub udziatow). W przypadku kredytow kleskowych udzielanych kredytobiorcom
ubezpieczonym jedynym beneficjentem zmiany indeksow bedzie Skarb Panstwa. Oszacowanie iloscio-
we potencjalnych oszczednosci dla kredytobiorcow w sektorze rolnym zwigzanych ze zmiang stawek
referencyjnych nie jest tatwe ze wzgledu na niewielkq ilos¢ dostegpnych danych szczegotowych.

Stowa kluczowe: interwencjonizm finansowy w rolnictwie, kredyty preferencyjne w polskim rolni-

ctwie, WIBOR, WIRON, finanse rolnictwa.
Kody JEL: G21, Q14, Q18.

Introduction

Financing farms with credits and loans is one of
the basic problems of modern agricultural economics
and finance. Credits stimulate investment activity
and also influence the growth of the sector’s eco-
nomic results. As a rule, many different channels of
the impact of credits on the economic and financial
situation of agricultural farms are considered. It is
about the impact of the instruments on changing
production technology, as well as the amount of
inputs, which translates positively into the technical,
economic, and financial efficiency and profitability
of farms (cf. Kagan et al., 2022), and consequently,
changes in the agrarian structure (Danitowska, 2021).
Preferential credits play an important role as a tool
of credit intervention, the supply of them is intended
to increase the availability of external capital for
the agricultural sector, while not leading to negative
consequences on the credit market and the entire
economy (Kagan et al., 2022). The impact of credits
is to change the allocation of capital in the economy
in order to increase supply to a sector with a lower
ability to accumulate capital. Agriculture is a sector
recognized in particular by financial institutions as
characterized by a high level of risk (as compared
to other sectors of the national economy, e.g. indus-
trial processing). Considerable complexity of credit
relations in the agricultural sector is emphasized,
which depends on many factors, including: agrar-
ian structure, price risk or demand for technological

Wstep

Finansowanie gospodarstw rolnych za pomoca kre-
dytow i pozyczek nalezy do jednych z podstawowych
problemoéw wspoiczesnej ekonomiki 1 finansow
rolnictwa. Kredyty stymulujg aktywnos¢ inwesty-
cyjna, a takze wplywaja na wzrost wynikow eko-
nomicznych sektora. Z reguty rozpatruje si¢ wiele
roznych kanatow oddziatywania kredytow na sytuacje
ekonomiczno-finansowg gospodarstw rolniczych.
Chodzi tu o oddziatywanie tych instrumentéw na
zmiang technologii produkcyjnej, a takze na ilo$¢
naktadéw, co przeklada si¢ w konsekwencji pozy-
tywnie na efektywno$¢ techniczng, ekonomiczno-
-finansowg i dochodowos¢ gospodarstw rolnych
(por. Kagan i in., 2022), a w konsekwencji zmia-
ny struktury agrarnej (Danitowska, 2021). Istotna
role jako narzedzie interwencjonizmu kredytowego
odgrywaja kredyty preferencyjne, ktorych podaz
ma zwigksza¢ dostepnos¢ kapitatu zewnetrznego
dla sektora rolnego, jednoczes$nie nie prowadzac
do negatywnych konsekwencji na rynku kredy-
towym i w calej gospodarce (Kagan i in., 2022).
Oddziatywanie kredytéw polega na zmianie alokacji
kapitatu w gospodarce w celu zwigkszenia zasilenia
sektora o nizszej zdolno$ci do akumulacji kapitatu.
Rolnictwo jest sektorem uznawanym w szczegdlnosci
przez instytucje finansowe jako charakteryzujacy si¢
wysokim poziomem ryzyka (w poréwnaniu z innymi
branzami gospodarki narodowej, np. przetworstwem
przemystowym). Podkresla si¢ znaczng ztozonos¢
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innovations (Barry & Ellinger, 2012; Ciaian et al.,
2012; Mishra et al., 2008).

Determining the interest rate is an important issue
from the point of view of balance on the agricultural
credit market, including the preferential credit sector.
In the case of preferential credits, the mechanism
for determining the interest rate is important from
the point of view of the profitability of the form of
financing farms, as well as the support of borrowers.

The aim of the article is to present an assessment
of the economic effects of replacing the WIBOR
rate with the WIRON rate for preferential credits in
Polish agriculture. The study can be treated as an in-
depth case study. To the authors’ knowledge, this is
the first study on this issue in relation to preferential
credits in Polish agriculture, excluding general issues
(Kozinska, 2023). The added value is the proposal of
a methodology for assessing the effects of replacing
rates, which can be used in countries with preferential
credit programs for agriculture as a form of financial
intervention in this sector.

Literature Review and Analysis Context

Premises justifying credit intervention in agricul-
ture, including the preferential credits offered as
its special forms, are manifold. They most often
concern consequences of information asymmetry on
the agricultural credit market (Gale & Hellwig, 1985;
Stiglitz & Weiss, 1981"), including credit rationing.
In a general sense, the theory refers to factors related
to the imperfection and incompleteness of financial
markets. The aim of credit intervention in Poland is,
among others, to support certain groups of farmers,
eliminate the economic and social effects of farm
insolvency, stimulate the consequences of changes
in the agrarian structure, limit the effects of credit
rationing (Kulawik, 2021; Petrick, 2004a—b).

The mechanism of applying subsidies to interest
on credits or loans granted under market conditions,
typical of most preferential credit programs, with
a flexible supply of capital, is presented in Figure 1.

! Stiglitz and Weiss found it problematic to distinguish between
low- and high-risk borrowers. Their publication (1981) has had
universal implications beyond the agricultural sector.

relacji kredytowych w sektorze rolnym, ktéra zale-
zy od wielu czynnikdéw, w tym m.in. od struktury
agrarnej, ryzyka cenowego czy zapotrzebowania na
innowacje technologiczne (Barry i Ellinger, 2012;
Ciaian i in., 2012; Mishra i in., 2008).

Wazng kwestig z punktu widzenia rownowagi na
rynku kredytow rolnych, w tym segmentu kredytow
preferencyjnych, jest ustalenie poziomu oprocen-
towania. W przypadku kredytéw preferencyjnych
mechanizm okreslenia wysokosci oprocentowania
ma duze znaczenie z punktu widzenia optacalnosci
tej formy finansowania gospodarstw rolnych, a takze
wsparcia kredytobiorcow.

Celem artykutu jest proba przedstawienia oceny
skutkéw ekonomicznych zastapienia stopy WIBOR
przez stawk¢ WIRON dla kredytow preferencyjnych
w polskim rolnictwie. Opracowanie mozna potrak-
towac¢ jako poglebione studium przypadku. Zdaniem
autorow jest to pierwsze opracowanie dotyczace tej
problematyki w odniesieniu do kredytow preferen-
cyjnych w polskim rolnictwie, wylaczajac ogdlna
problematyke (Kozinska, 2023). Warto$cig dodana
jest propozycja metodyki oceny skutkéw zastgpienia
stawek, ktora moze by¢ zastosowana w krajach,
w ktorych wystepuja programy kredytow preferen-
cyjnych dla rolnictwa jako forma interwencjonizmu
finansowego w tym sektorze.

Przeglad literatury i kontekst analizy

Przestanki uzasadniajgce interwencjonizm kredytowy
w rolnictwie, w tym oferowane kredyty preferencyjne
jako jego szczegblne formy, sg wielorakie. Dotycza
najczesciej konsekwencji asymetrii informacji na ryn-
ku kredytow rolnych (Gale i Hellwig, 1985; Stiglitz
i Weiss, 1981"), w tym racjonowania kredytow.
W sensie ogdlnym teoria odwoluje si¢ do czynnikoéw
zwigzanych z niedoskonatoscia i nieckompletnoscia
rynkow finansowych. Celem interwencjonizmu kre-
dytowego w Polsce jest m.in. wsparcie niektorych
grup rolnikow, niwelowanie skutkow gospodarczych
1 spotecznych niewyptacalnosci gospodarstw rolnych,
stymulowanie nastgpstw zmian w strukturze agrar-
nej, ograniczenie efektow racjonowania kredytow
(Kulawik, 2021; Petrick, 2004a—b).

Mechanizm stosowania doptat do odsetek udzie-
lanych kredytow lub pozyczek w warunkach rynko-
wych, charakterystyczny dla wigkszosci programow
kredytow preferencyjnych, przy elastycznej podazy
kapitatu, zostat przedstawiony na wykresie 1.

! Stiglitz i Weiss stwierdzili, ze problematyczne jest rozréznienie
kredytobiorcow o niskim i wysokim poziomie ryzyka. Opracowanie
z 1981 r. miato i ma uniwersalne implikacje, wykraczajace poza
sektor rolny.

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej / Problems of Agricultural Economics 3
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Figure 1. Impact of reducing capital costs through preferential investment credits on the intensity

of use of production factors

Wykres 1. Wptyw obnizenia kosztow kapitatu poprzez kredyty preferencyjne o charakterze
inwestycyjnym na intensywnos$¢ zastosowania czynnikéw produkcji

interest rates /
oprocentowanie
kredytu
D S
R
re
le
s
D'
S D
d* a loanable funds /
$rodki pozyczkowe

Note: D-D — demand curve for loanable funds (initial state); D'-D" — demand curve for loanable funds (final state); S-S — supply
curve for loanable funds; d* — amount of financing made available before the support is applied; d" — amount of financing made
available after applying subsidies to credits; rc — interest rate equilibrating the initial market; r'c — market interest rate correspon-
ding to the demand for loanable funds after the shift of the demand curve; rs — effective interest rate paid by borrowers after
the intervention; R — interest rate obtained by the lender after applying the subsidy.

Objasnienia: D-D — krzywa popytu na $rodki pozyczkowe (stan wyjsciowy); D'-D" — krzywa popytu na $rodki pozyczkowe (stan
koncowy); S-S — krzywa podazy $rodkoéw pozyczkowych; d* — kwota udostepnionego finansowania przed zastosowaniem wspar-
cia; d’ — kwota udostepnionego finansowania po zastosowaniu dopfat do kredytdéw; rc — stopa procentowa rownowazaca rynek
stan wyjsciowy; r'c — rynkowa stopa procentowa odpowiadajgca popytowi na srodki pozyczkowe po przesunieciu krzywej popytu;
rs — efektywna stopa procentowa ptacona przez kredytobiorcow po interwencji; R — stopa procentowa uzyskiwana przez kredy-

todawce po zastosowaniu dotacji.

Source: Van Horne (1978).
Zrédto: Van Horne (1978).

The final interest rate paid by the borrower is
therefore the difference between the new market
equilibrating interest rate after the intervention less
the difference between the interest rate obtained by
the lender after the subsidy and the market equilibrat-
ing interest rate before the intervention, according
to the following formula:

Ostateczne oprocentowanie, ktore ptaci pozycz-
kobiorca, stanowi wigc réznicg pomigdzy nowym
poziomem stopy procentowej rownowazacej rynek
po interwencji pomniejszong o roznice pomig¢dzy
stopa procentowg uzyskiwang przez kredytodawcg po
zastosowaniu dotacji oraz stopg procentowa rGwno-
wazacg rynek przed interwencja, zgodnie ze wzorem:

rs =r'c— (R —rc).

Reducing financial shortages in agriculture, i.e.,
the level of growth in loanable funds obtained by
farms, is presented by the d*—d" section. The amount
of growth depends not only on the demand for cred-
its and loans and the level of subsidies, but also, as
already mentioned, on the elasticity of the supply of
loanable funds. Itis, in turn, largely determined by
the condition of the financial sector (lenders) and
the level of risk of farms for individual financial units.

Zmniejszenie niedoboréw finansowych w rol-
nictwie, a wiec poziom wzrostu srodkéw pozycz-
kowych uzyskanych przez gospodarstwa rolne,
prezentowany jest przez odcinek d*—d’. Wielkos¢
wzrostu uzalezniona jest nie tylko od popytu na
kredyty i pozyczki oraz poziomu dotacji, ale row-
niez — jak juz wspomniano — od elastycznosci podazy
srodkow pozyczkowych. Ta z kolei jest w znacznym
stopniu determinowana stanem sektora finansowego
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The supply of credit therefore depends on the po-
tential losses due to default in agriculture, as well
as the exposure of lending institutions to risk when
default by farmers (Featherstone et al., 2006).

Research conducted by Li et al. (2023) indicate
that the demand for preferential credits in agricul-
ture is indirectly influenced by farmers’ knowledge
of public guarantee programs, as well as the flex-
ibility of such programs (including their adaptation
to the financial and capital situation of farmers).
The relatively lower cost of capital in the case of
preferential investment credits leads to the replace-
ment of relatively more expensive production factors
and, as a result, to changes in production technology
(Kulawik, 2000; Loy et al., 1996). Additionally,
reducing the cost of credit in the case of preferential
credits for the purchase of current production assets
contributes to an increase in the intensity of land use
by increasing purchases, among others, concerning
artificial fertilizers, and in the case of animal produc-
tion, feed and feed additives. The effect is visible
in the case of financial limitations of farms, as well
as the shortage of funds for their current operation.
According to Sabiasi et al. (2021), insufficient access
to loanable funds, including no preferential credit
lines reduce agricultural productivity and also lead
to a reduction in the amount of income from the use
of own land and labor by agricultural producers.

A critical review of research on the impact of
preferential credit systems in agriculture was made
(Table 1). The majority of empirical studies concern
the assessment of the microeconomic effects of
the type of financial instruments. It should be noted
that modeling the credit market (including preferen-
tial credits) in conditions of negative interest rates or
interest rates close to zero goes beyond the assump-
tions of the neoclassical trend (cf. Kapuscinski, 2023).

The subject matter of the study is part of the re-
search area on the sensitivity of borrowers to
changes in interest rates (Agarwal & Zhang, 2015;
Ferrari et al., 2018; Herda-Kopanska et al., 2022).
However, there is little research on preferential
credits (e.g., Wang, 2020). Therefore, there is a clear
research gap regarding the assessment of the impact
of types of preferential credit rates in agriculture,
e.g., on borrowers’ savings.

(pozyczkodawcow i kredytodawcow) oraz poziomem
ryzyka gospodarstw rolnych dla poszczegolnych
jednostek finansowych. Podaz kredytow jest wigc
uzalezniona od wystgpienia potencjalnych strat
z tytulu niewykonania zobowigzan w rolnictwie,
a takze ekspozycja instytucji pozyczajacych na ry-
zyko w momencie niewykonania zobowigzan przez
rolnikéw (Featherstone i in., 2006).

Wyniki badan Li i in. (2023) wskazuja, ze na po-
pyt kredytow preferencyjnych w rolnictwie wptywa
posrednio wiedza rolnikow dotyczaca programow
publicznych gwarancji, a takze elastycznos¢ tych
programéw (m.in. ich dostosowanie do sytuacji
majatkowo-kapitatowej rolnikéw). Wzglednie niz-
szy koszt kapitatu w przypadku preferencyjnych
kredytow inwestycyjnych prowadzi do zastepowania
nim relatywnie drozszych czynnikéw produkeji,
a w rezultacie do zmian technologii wytwarza-
nia (Kulawik, 2000; Loy i in., 1996). Dodatkowo
obnizenie kosztu kredytu w przypadku kredytow
preferencyjnych na zakup obrotowych srodkoéw
produkcji przyczynia si¢ do wzrostu intensywnosci
wykorzystania ziemi poprzez zwigkszenie zakupow
m.in. nawozow sztucznych, a w przypadku produkcji
zwierzecej — pasz 1 dodatkow paszowych. Efekt ten
jest widoczny w przypadku ograniczen finansowych
gospodarstw rolnych, a takze w sytuacji niedoboru
srodkéw na ich biezace funkcjonowanie. Zdaniem
Sabiasiego 1 in. (2021) niedostateczny dostep do
srodkow pozyczkowych, w tym brak linii kredytow
preferencyjnych, wplywa na obnizenie produktyw-
nosci rolnictwa, a ponadto prowadzi do zmniejszenia
wysokos$ci dochodu z tytutu wykorzystania wiasne;j
ziemi i pracy przez producentéw rolnych.

Dokonano krytycznego przegladu badan dotycza-
cych oddziatywania systemow kredytow preferencyj-
nych w rolnictwie (tab. 1). Gros studiow empirycz-
nych dotyczy oceny skutkow mikroekonomicznych
tego rodzaju instrumentéw finansowych. Nalezy
zaznaczy¢, ze modelowanie rynku kredytowego
(w tym kredytow preferencyjnych) w warunkach
ujemnych stop procentowych lub bliskich zeru wy-
chodzi poza zalozenia nurtu neoklasycznego (por.
Kapuscinski, 2023).

Problematyka niniejszego opracowania wpisuje
si¢ w obszar badan nad wrazliwoscig kredytobiorcow
na zmiany stopy procentowej (Agarwal i Zhang,
2015; Ferrari i in., 2018; Herda-Kopanska i in., 2022).
Badan dotyczacych jednak kredytéw preferencyjnych
jest niewiele (np. Wang, 2020). Ergo, wystepuje
wyrazna luka badawcza dotyczaca oceny odzialy-
wania rodzajow stawek kredytow preferencyjnych
w rolnictwie np. na oszczednosci kredytobiorcow.

Zagadnienia Ekonomiki Rolnej / Problems of Agricultural Economics 5
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Table 1. Review of research on the impact of preferential credits in agriculture at various levels of analysis

Tabela 1. Przeglad badan nad oddziatywaniem kredytéw preferencyjnych w rolnictwie na r6znych
ptaszczyznach analizy

Authors / Key results/findings / Kluczowe wyniki/wnioski

Autorzy Preferential credit systems in the economy / Systemy kredytéw preferencyjnych w gospodarce

Neutrality of preferential credits on the deposit and credit market, negligible impact (no impact)
on the assessment of the profitability of instruments and the level of risk generated by individual borrowers
Van Horne  made by financial market entities. /
(1978) Neutralno$¢ kredytéw preferencyjnych na rynku depozytowo-kredytowym, znikomy wptyw (brak wptywu)
na oceny rentownosci instrumentéw i poziom ryzyka generowanego przez poszczegdlnych kredytobiorcéw
i pozyczkobiorcéw, dokonywane przez podmioty rynku finansowego.

Adams Excessively extensive KP programs lead to disruption and inefficiency of the financial system

and (example of Brazil in the1970s). /

Graham Nadmiernie rozbudowane programy KP prowadzg do zaktdcenia, a takze nieefektywnoéci systemu finansowego
(1981) (przyktad Brazylii — lata 70. XX w).

Impact of preferential credits on the economic and financial situation of agricultural farms /
Oddziatywanie kredytow preferencyjnych na sytuacje ekonomiczno-finansowg gospodarstw rolniczych

Identification of determinants of the use of investment credits (younger age, higher level of education
and linking further professional activity with running a farm).
Recognition of the economic effects of lending (change in the scale of production and labor efficiency,
Kata and to a lesser extent, increase in production specialization). /
(2004) Identyfikacja determinant korzystania z kredytow inwestycyjnych (mtodszy wiek, wyzszy poziom wyksztatcenia
oraz wigzanie dalszej swojej aktywnosci zawodowej z prowadzeniem gospodarstwa rolnego).
Rozpoznanie ekonomicznych efektéw kredytowania (zmiana skali produkcji oraz wydajnosci pracy,
a w mniejszym stopniu wzrostu specjalizacji produkgciji).

Credit restrictions / Ograniczenia kredytowe

Assessment of how farm access to credit affects the allocation of inputs and farm productivity in selected
Central European countries (CEECs).
Ciaian There is a phenomenon of growing substitution of labor with capital along with the increasing availability
ot al of loanable funds. /, o ) o B
(201'2) Ocena, w jaki sposéb dostep gospodarstwa do kredytu oddziatuje na alokacje naktadow i produktywno$¢
gospodarstwa w wybranych panstwach Europy Centralnej (CEECs).
Odnotowano zjawisko rosngcej substytucji pracy kapitatem wraz ze wzrostem dostepnosci srodkéw
pozyczkowych.

Economic effects of reducing credit restrictions in agriculture: reducing them leads to approximately 2/3
of the effect of increasing public expenditure on agriculture.

Sabasi Beneficial impact of easing credit constraints on agricultural productivity decreases as the farm area increases. /
etal. Skutki ekonomiczne zmniejszenia ograniczenh kredytowych w rolnictwie: zredukowanie ich prowadzi to okoto
(2021) 2/3 efektu co wzrost naktadow publicznych na rolnictwo.

Korzystny wptyw tagodzenia ograniczen kredytowych na produktywno$¢ dziatalnosci rolniczej zmniejsza sie
wraz ze wzrostem powierzchni gospodarstwa.

There has been a negative impact of financial constraints on the sector’s productivity. There was a difference

Briggeman between the impact of the credit restriction on crop .(sub.sidi;ed) and animal production; higher level of

et al production decline in the absence of budget sybs@e_s, i.e., in the animal |ndustry.l/,

(200'9) Odnotowano negatywne oddziatywanie ograniczen finansowych na produktywnos$¢ sektora. Wystepowata
roznica pomiedzy wptywem ograniczenia kredytowego na produkcje roslinng (dotowang) oraz zwierzecs;
wyzszy poziom spadku produkcji w sytuacji braku subwencji budzetowych, a wiec w branzy zwierzece;j.

Preferential credits and the sustainability of agricultural production systems /
Kredyty preferencyjne a zrownowazenie systemow produkciji rolnej

Empirical assessment of the effects of a transition to a more sustainable production system in the state
Carauta of Mato Grosso (Brazil). Credit programs with certain parameters can accelerate the spread of low-carbon
ot al agricultural systems. / ) o o . ) _
(2018) Ocena empiryczna efektéw przejscia na bardziej zréwnowazony system produkcji w stanie Mato

Grosso (Brazylia). Programy kredytowe o pewnych parametrach moga przyspieszyé rozpowszechnianie

niskoemisyjnych systemow rolniczych.

Assessment of the impact of farmers’ risk preferences, as well as the purchase of an interlinked credit
Wu and Li and insurance contract) on the use of new technologies by farms (primarily regarding new seed material). /
(2023) Ocena oddziatywania preferencji rolnikow wobec ryzyka, jak rowniez nabycia hybrydowego instrumentu
kredytowo-ubezpieczeniowego na wykorzystanie nowych technologii przez gospodarstwa rolne
(przede wszystkim dotyczgcych nowego materiatu siewnego).

Sorce: authors’ own study based on the literature review.
Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury.
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Total credit debt of individual farms, which can
be monitored on the basis of the National Bank of
Poland reporting on receivables, the so-called other
monetary financial institutions, approached almost
PLN 28 billion at the end of 2022 (Table 2).

Catkowite zadtuzenie kredytowe gospodarstw
indywidualnych, ktéore moze by¢ monitorowane
na podstawie sprawozdawczosci NBP dotyczacej
naleznosci tzw. pozostalych monetarnych instytucji
finansowych, zblizyto si¢ w koncu 2022 r. do nie-
spelna 28 mld PLN (tab. 2).

Table 2. Debt due to bank credits and loans (PLN million, at the end of the year) and credits and loans
granted to the Polish agricultural sector by other monetary financial institutions between

2017 and 2022 (as of December 31)

Tabela 2. Zadtuzenie z tytutu kredytow i pozyczek bankowych (min PLN, na koniec roku) oraz kredyty
i pozyczki udzielane polskiemu sektorowi rolnemu przez pozostate monetarne instytucje finansowe

w latach 2017-2022 (stan na 31 grudnia)

Specification / 2022/2021*
Wyszczegélnienie 2017 2018 2019 2020 2021 2022 100%
Debt due to bank credits and loans
for Polish agriculture, including: / nd./
Zadtuzenie z tytutu kredytow 37,414.40 37,638.80 37,891.40 36,546.12 35,182.88 b d 96.30%*
i pozyczek bankowych rolnictwa o
polskiego, w tym:
individual farms /
gospodarstwa indywidualne 33,727.70 33,954.70 34,047.20 32,851.60 31,837.81 27,971.52 82.93%
other units / n.d./ N
pozostate jednostki 3,686.70 3,684.10  3,844.10 3,694.52  3,345.07 b.d. 90.50%
Credits and loans from monetary
institutions of the financial sector: /
Kredyty i pozyczki od monetarnych 33,727.70 33,954.66 34,047.30 32,851.60 31,837.81 27,971.52 87.9%
instytucji sektora finansowego:
of an ongoing nature /
o charakterze biezacym 10,048.30 10,390.60 10,812.54 10,305.23 9,635.92  8,282.33 86.0%
for investments /
na inwestycje 15,372.40 14,864.60 13,572.14 12,769.92 12,551.66 11,076.23 88.2%
for real estate /
na nieruchomosci 7,494.00 7,840.00 8,815.22 8,959.35 8,847.66 8,054.34 91.0%
other credits and loans / 813 8505 84735  817.06 80257  558.61 69.6%

pozostate kredyty i pozyczki

Note: n.d. — no data available at the time of preparation of the article, credit categories according to the terminology adopted by

the National Bank of Poland; * 2021/2020 * 100%.

Objasnienia: b.d. — brak dostgpnych danych w momencie przygotowania artykutu kategorie kredytow wedtug terminologii przyjetej

przez NBP; * 2021/2020 * 100%.

S",ource: authors’ own study based on data from the National Bank of Poland (n.d.) and unpublished data from Statistics Poland.
Zrédto: opracowanie witasne na podstawie danych NBP (b.d.) i niepublikowanych danych GUS-u.

As compared to the same period of 2021, the nom-
inal decline was quite strong and almost amounted
to 17%. The total credit debt of agriculture includes
both individual farms and the so-called other entities.
Taking into account unpublished data from Statistics
Poland regarding agricultural sector entities that are
not individual farms, it is possible to determine the to-
tal credit debt of agriculture at the end of 2021, which
approached PLN 35.2 billion (Table 2). As compared

2 Statistics on preferential credits in agriculture can be found in
activity reports by the Agency for Restructuring and Modernization
of Agriculture. Analyses based on the above-mentioned reports
are presented in several publications (cf. Kulawik, 2022; Kulawik
et al., 2022).

W stosunku do analogicznego okresu 2021 r. spa-
dek nominalny byt do$¢ silny 1 wynidst prawie 17%.
Laczne zadluzenie kredytowe rolnictwa obejmuje
zaréwno gospodarstwa indywidualne, jak i tzw. pozo-
stale podmioty?. Uwzgledniajac niepublikowane dane
Gloéwnego Urzadu Statystycznego (GUS) dotyczace
podmiotow sektora rolnego, niebedacych gospodar-
stwami indywidualnymi, mozna okresli¢ taczne za-
dtuzenie kredytowe rolnictwa w koncu 2021 r., ktore

2 Statystyki dotyczace kredytow preferencyjnych w rolnictwie mozna
znalez¢ w sprawozdaniach z dziatalno$ci Agencji Restrukturyzacji
i Modernizacji Rolnictwa (ARiMR). Analizy oparte na ww. sprawo-
zdaniach przedstawione sa w kilku opracowaniach (por. Kulawik,
2022; Kulawik i in., 2022).
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to the same period of 2020, the nominal decline in
the sector was as much as 3.7%. It is important to
analyze the debt of the agricultural sector in real
terms. Approximately, the actual value of the debt of
Polish agriculture in 2022 decreased (as compared to
2021) by the CPI inflation rate from December 2021,
i.e., by 16.6%. In real terms, the debt of the whole
agriculture in 2022 approached PLN 24 billion.
It should be emphasized that agriculture is still an
insignificant borrower in Poland. Its share in the total
balance of credits to the non-financial sector has
been decreasing in recent years and amounted to
only 2.9% in 2021. Investment credits were still
the most significant component of farmers’ debt.
However, a significant decrease in their share could
be noticed in the analyzed period. Noteworthy is
the growing share of credits for the purchase of real
estate (in terms of value, almost PLN 8.1 billion at
the end of 2021). Taking into account the period
under consideration (2017-2022), lending to Polish
agriculture has clearly stagnated (Table 2).

Research Methodology

An original research concept was adopted, which

included:

1. development of a study on WIBOR and WIRON
rates;

2. identifying the method of determining interest
rates for individual lines of preferential credits
for Polish agriculture;

3. determining differences between WIRON 3M and
WIBOR 3M, as well as the quotient of the two
rates, taking into account the following periods:
» phase of the National Bank of Poland interest

rate reductions and the period immediately
after it (March 18 until June 29, 2020);

* phase of stable low interest rates set by
the National Bank of Poland (from 30 June 2021
to 6 October 2021) interest rate increase phase
(from 8 October 2021to 16 November 2022).

4. calculating the change in interest rates on the main
lines of preferential credits of the Agency for
Restructuring and Modernization of Agriculture
for individual stakeholder groups (borrowers—farm-
ers, the state budget— Agency for Restructuring
and Modernization of Agriculture, lenders—banks)
and estimating savings for borrowers.

Data from the National Bank of Poland, Agency
for Restructuring and Modernization of Agriculture,
GPW Benchmark S.A. and the information avail-
able on the money.pl website was used. The basic
research method used in the study is a simulation
analysis method.

zblizyto si¢ do 35,2 mld PLN (tab. 2). W stosunku do
analogicznego okresu 2020 r. spadek nominalny tego
sektora wyniost az 3,7%. Istotna jest analiza zadtuze-
nia sektora rolnego w ujeciu realnym. W przyblizeniu
rzeczywista warto$¢ zadtuzenia polskiego rolnictwa
w 2022 r. spadta (w stosunku do 2021) o wskaznik
inflacji CPI z grudnia 2021 r., czyli 0 16,6%. W ujeciu
realnym zadtuzenie catego rolnictwa w 2022 r. zblizyto
si¢ do 24 mld PLN. Nalezy podkresli¢, ze rolnictwo
jest wcigz mato znaczacym kredytobiorcg w Polsce.
Jego udzial w catosci stanu kredytow dla sektora
niefinansowego w ostatnich latach zmniejszyt si¢
1 wyniost w 2021 r. zaledwie 2,9%. W dalszym ciagu
najbardziej znaczacym sktadnikiem zadhuzenia rolni-
kow byly kredyty przeznaczone na inwestycje. Mozna
jednak byto zauwazy¢ wyrazne zmniejszenie si¢ ich
udziatu w analizowanym okresie. Na uwage zashuguje
wzrastajacy udziat kredytow na zakup nieruchomosci
(W yjeciu wartosciowym, niespelna 8,1 mld PLN pod
koniec 2021 r.). Biorac pod uwage analizowany okres
(lata 2017-2022), akcja kredytowa kierowana do
polskiego rolnictwa ulegla wyraznej stagnacji (tab. 2).

Metodyka badan

Przyjeto autorska koncepcj¢ badan, obejmujaca:

1. przygotowanie studium dotyczacego stawek
WIBOR i WIRON;

2. zidentyfikowanie metody ustalania oprocento-
wania dla poszczeg6lnych linii kredytow prefe-
rencyjnych dla polskiego rolnictwa;

3. ustalenie réznic migdzy WIRON 3M
1 WIBOR 3M, a takze iloraz tych dwoch stawek,
uwzgledniajac nastgpujace okresy:

+ faza obnizek stop procentowych NBP i okres
bezposrednio po nim (18 marca — 29 czerwca
2020 1.);

» faze stabilnych niskich stop procentowych
NBP (30 czerwca 2021 — 6 pazdziernika
2021 r.), fazg wzrostu stop procentowych
(8 pazdziernika 2021 — 16 listopada 2022 r.);

4. obliczenie zmiany oprocentowania gléwnych
linii kredytow preferencyjnych ARiMR dla po-
szczegolnych grup interesariuszy (kredytobior-
cow-rolnikow, budzetu panstwa—ARiIMR, kredy-
todawcow—bankow) i oszacowanie oszczgdnos$ci
dla kredytobiorcow.

Wykorzystano dane NBP, ARiMR, GPW
Benchmark S.A., a takze informacje serwisu mo-
ney.pl. Podstawowa metoda badawczg zastosowang
w opracowaniu jest metoda analizy symulacyjne;j.
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Research Results and Discussion

Concept and Characteristics of WIBOR
and WIRON Rates?®

Warsaw Interbank Offered Rate (WIBOR) is a lend-
ing rate that regulates the interest on loans between
commercial banks (unsecured, on the interbank
market). The WIBOR rate is a variable rate and its
amount is modified daily. WIBOR quotations are
given on business days at 11 a.m. based on data
sent by selected commercial banks. The level of
the WIBOR rate is significantly correlated with
the level of the NBP reference rate, because the valu-
ation of interbank loans depends on the amount of
alternative income in the form of the profitability
of seven-day NBP money bills. WIBOR is set for
specific time intervals, currently for eight maturity
periods, the so-called tenors (Table 3). For most
maturities, the rate is calculated from the second
business day after concluding the transaction. The ex-
ception is WIBOR ON, calculated from the day
of concluding the transaction (from today), and
WIBOR TN, calculated from the next business day
(from tomorrow). The indicator affects the interest
rate on credits and the valuation of other financial
instruments. In the case of credits (e.g., mortgage
or preferential credits), the bank’s margin is added
to the WIBOR amount, theoretically negotiable.
The WIBOR value depends on the situation on
the global and Polish financial markets. In a spe-
cific tenor (e.g., 3M) it takes into account market
expectations regarding changes in interest rates in
this period. Therefore, it is a forward-looking rate.

An important determinant of the level of the indi-
cator is the liquidity situation of the banking sector.
In the case of an increase in the demand for money
(resulting, for example, from a credit growth and
the need to pay out subsequent tranches of credits),
the value of the indicator increases, while in the case
of a limited demand for money (e.g., in a situation
of limited lending), the value of the indicator should
decrease. Its amount is also influenced by other
economic and financial factors.

The practice of setting the WIBOR rate involves
selecting a group of several or a dozen banks, the so-
called money market dealers, the composition of
which is determined annually by the National Bank

3 Kozinska (2023) points out the need for using the concepts of
value, indexes, and indicators in relation to WIBOR and WIRON,
emphasizing that the concepts are related, i.e., the value becomes
an index at the moment of public announcement, and the index
becomes an indicator after being used as a reference point for
the valuation of a financial instrument. In this study, the concept
of rate is consistently used in relation to WIBOR and WIRON.

Wyniki badan i dyskusja

Pojecie i charakterystyka stawek
WIBOR i WIRON?

Warsaw Interbank Offered Rate (WIBOR) jest sto-
pa kredytowa regulujaca oprocentowanie pozyczek
miedzy bankami komercyjnymi (niezabezpieczonych,
na rynku mi¢dzybankowym). Stopa WIBOR jest
stopa zmienng, a jej wysoko$¢ modyfikowana jest
codziennie. Kwotowanie WIBOR podawane jest w dni
robocze o godzinie 11 na podstawie danych przesyta-
nych przez wybrane banki komercyjne. Poziom stopy
WIBOR jest istotnie skorelowany z wysokos$cig stopy
referencyjnej NBP, gdyz wycena pozyczek miedzy-
bankowych zalezna jest od wielkosci przychodu alter-
natywnego w postaci rentownos$ci siedmiodniowych
bonow pienigznych NBP. Stawka WIBOR ustalana
jest na okreslone przedzialy czasowe, aktualnie dla
o$miu okreséw zapadalnosci, tzw. tenoréw (tab. 3).
Dla wigkszosci okreséw zapadalnoscistawka naliczana
jest od drugiego dnia roboczego od zawarcia transakcji.
Wyjatkiem jest WIBOR ON liczony od dnia zawarcia
transakcji (od dzisiaj) oraz WIBOR TN liczony od
nastepnego dnia roboczego (od jutra). Wskaznik ten
ma wplyw na wysoko$¢ oprocentowania kredytow
oraz wycen¢ innych instrumentéw finansowych.
W przypadku kredytéw (np. hipotecznych badz pre-
ferencyjnych) do wysokosci WIBOR doliczana jest
marza banku, teoretycznie podlegajaca negocjacjom.
Wartos¢ WIBOR zalezna jest od sytuacji na global-
nym i polskim rynku finansowym. W okre§lonym
tenorze (np. 3M) uwzglednia oczekiwania rynkowe
dotyczace zmian stop procentowych w tym okresie.
Jest to zatem stawka o charakterze perspektywicznym
(ang. forward-looking).

Istotnym wyznacznikiem poziomu wskaznika
jest sytuacja ptynnosciowa sektora bankowego.
W przypadku wzrostu popytu na pienigdz (wynika-
jacego np. ze wzrostu akcji kredytowej 1 koniecz-
nos$ci wyptaty kolejnych transz kredytow) wartos¢
wskaznika ro$nie, za§ w przypadku ograniczonego
popytu na pienigdz (np. w sytuacji ograniczenia
akcji kredytowej) warto$¢ wskaznika powinna spa-
da¢. Na jego wysokos¢ majg réwniez wplyw inne
czynniki o charakterze ekonomicznym i finanso-
wym. Praktyka ustalania stawki WIBOR obejmuje
wytonienie grupy kilku badz kilkunastu bankow,

3 Kozinska (2023) wskazuje na celowos¢ stosowania w odniesieniu
do WIBOR i WIRON poje¢ wartoscei, indeksow 1 wskaznikow, pod-
kreslajac, Ze pojecia te sa powigzane, tj. warto$¢ staje si¢ indeksem
w momencie publicznego ogloszenia, zas indeks staje si¢ wskaznikiem
po wykorzystaniu jako punkt odniesienia do wyceny instrumentu
finansowego. W biezacym opracowaniu w odniesieniu do WIBOR
i WIRON konsekwentnie wykorzystywane jest pojecie stawka.
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of Poland.* Only banks with the best credit standing
and the largest market share participate in the fix-
ing. The WIBOR index is strictly dependent on
the value of the NBP interest rates, in particular
the reference rate.

tzw. dealerow rynku pieni¢znego, ktorej sktad jest
ustalany co roku przez NBP*. W fixingu uczestnicza
tylko banki o najlepszym standingu kredytowym oraz
najwigkszym udziale w rynku. Wskaznik WIBOR jest
scisle uzalezniony od wartosci stop procentowych
NBP, w szczeg6lnosci stopy referencyjne;.

Table 3. Sample WIBOR rate quotations for various tenors
Tabela 3. Przyktadowe kwotowania stawek WIBOR dla r6znych tenorow

Rate (%) —
June 30, 2022 /
Stawka (%) —
30 czerwca 2022

Maturity- (tenor) /
Okres zapadalnosci (tenor)

Rate (%) —
November 22, 2022 /
Stawka (%) —

22 listopada 2022

Rate (%) —
November 28, 2022 /
Stawka (%) —

28 listopada 2022

WIBOR ON - one day (overnight) /

WIBOR ON - jeden dzien (overnight) 6.56 6.48 5.48
WIBOR TN - joden dited (omorownext) 6.3 6.66 581
WIBOR 17 — jeden tyczion (spot week 6.84 6.85 5.84
WIBOR 27 - dwa tygodnie .85 69 5.63
WIBOR 1M1~ jaden miesiae 6.6 .98 5.2
mggg 2% : K’!ﬁ%ﬁl‘éﬁﬂi / 6.90 7.36 5.83
VWV:Sgg gm : ziz)(egzéogwtigss?e/cy* 6.95 7.54 5.82
WIBOR 1R - one year / 6.98 7.69 5.78

WIBOR 1R — jeden rok

Note: * until February 3, 2020, the WIBOR 9M (nine months) rate was additionally applicable.
Objasnienie: * do 3 lutego 2020 r. obowigzywata dodatkowo stawka WIBOR 9M — dziewie¢ miesiecy.

Source: authors’ own study based on data on money.pl (n.d.).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych na stronie money.pl (b.d.).

The level of inflation also has an indirect impact
on the increase or decrease in WIBOR. The rela-
tionship is positive in that an increase in inflation
induces an increase in WIBOR, while a decrease in
inflation should contribute to a decrease in the value
of the indicator.

WIBOR has an extremely important practical
significance for the Polish banking and financial
sector. It is the basis for determining the inter-
est rate for most variable-rate credits granted by
Polish banks, including those for households and
enterprises. Its amount directly affects the interest
rate on consumer, mortgage, and corporate credits,

* The entities participate in determining the WIBOR rates.
Technically, the process is the so-called fixing during which
at 11 a.m. every business day, money market dealers provide
proposed rates for all maturities. Additionally, the WIBOR de-
termination process is regulated in detail by the WIBID and
WIBOR Reference Rates Fixing Regulations developed by the GPW
Benchmark (2020), the institution managing interbank market rates.

Na wzrost lub spadek WIBOR posredni wptyw ma
rowniez poziom inflacji. Zalezno$¢ ta ma charakter
dodatni polegajacy na tym, ze wzrost inflacji indu-
kuje wzrost WIBOR, za$ spadek inflacji powinien
si¢ przyczynia¢ do spadku warto$ci wskaznika.

Wskaznik ten ma niezwykle istotne znaczenie
praktyczne dla polskiego sektora bankowego i finan-
sowego. Jest podstawg wyznaczania oprocentowania
dla wigkszosci kredytoéw o zmiennym oprocentowa-
niu udzielanych przez polskie banki, w tym dla go-
spodarstw domowych i przedsigbiorstw. Jej wysokos¢
wplywa bezposrednio na oprocentowanie kredytow

4 Podmioty te biora udziat w ustalaniu wysokos$ci stawek WIBOR.
Technicznie proces ten ma charakter tzw. fixingu, podczas ktorego
o0 godzinie 11 kazdego dnia roboczego dealerzy rynku pieni¢znego
przekazujg propozycj¢ wysokosci stawek dla wszystkich okresow
zapadalnosci. Dodatkowo proces wyznaczania stawek jest szcze-
gotowo ustalony przez regulamin fixingu stawek referencyjnych
WIBID i WIBOR, opracowany przez GPW Benchmark (2020) —
instytucje zarzadzajacg stawkami rynku miedzybankowego.
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because the typical formula for determining the in-
terest rate assumes that the final rate is the aggre-
gate of the selected WIBOR rate and the bank’s
margin for a given product. The credit interest rate
is determined taking into account the WIBOR ap-
plicable at a given date, most often it is WIBOR
6M or WIBOR 3M. The impact of WIBOR on
the amount of the credit installment in the case of
fixed interest applies only to the rate accepted at
the time of negotiating the terms and concluding
the contract. In the case of a variable interest rate,
the issue of the relationship between the WIBOR
level is slightly more complicated, because the bor-
rower is not able to calculate the total liability cost
in advance, and the installment amount can only be
forecast for the coming months. The interest rate
and installment amount change when interest rates
change. This relationship is positive. Obviously,
the above relationship is simplified, in fact, de-
termining credit rates (specifically, the cost borne
by the borrower) may take into account additional
elements, e.g., as is the case with preferential credits
for agriculture, the participation of institutions that
bear part of the interest burden (e.g. the Agency for
Restructuring and Modernization of Agriculture).

The importance of WIBOR goes beyond the cred-
it market. The WIBOR rates also have an impact
on the level of leasing installments paid by lessees,
and also affect the valuation of floating-rate bonds
with various maturities, both treasury and corporate,
and derivatives. WIBOR is the base rate for bonds
and derivatives.

Interbank market rates, including WIBOR, were
introduced in Poland in 1992. In the initial period,
the functioning of the indicator was not question-
able, it is even emphasized that, unlike other inter-
bank market rates such as IBOR, e.g., LIBOR or
EURIBOR, the Polish interbank market indicator
has performed well during the global financial crisis
(GFC) between 2007 and 2008, as well as thanks
to the requirement to conduct transactions within
a fifteen-minute window after the announcement of
rates, it was less susceptible to potential manipula-
tions by market participants. However, work on
modifying the indicator and then completely replac-
ing it with an alternative instrument has been going
on for a long time. The initiation and intensification
of this work had two reasons: external (international)
and internal (domestic).

konsumenckich, hipotecznych, dla przedsigbiorstw,
poniewaz typowa formuta ustalania oprocentowania
zaktada, ze stawka koncowa jest agregatem wybra-
nej stopy WIBOR oraz marzy banku dla danego
produktu. Oprocentowanie kredytu jest ustalane
z uwzglednieniem WIBOR obowigzujacego w da-
nym terminie, najczesciej jest to WIBOR 6M lub
WIBOR 3M. Wptyw WIBOR na wysokos$¢ raty
kredytu w przypadku oprocentowania statego do-
tyczy jedynie stawki zaakceptowanej w momen-
cie negocjowania warunkoéw i zawierania umowy.
W przypadku oprocentowania zmiennego kwestia
zwigzku poziomu WIBOR ma charakter nieco bar-
dziej skomplikowany, poniewaz kredytobiorca nie
jest w stanie obliczy¢ z gory catkowitego kosztu
zaciaggnigtego zobowigzania, a wysokos¢ raty mozna
prognozowac jedynie na najblizsze miesigce. Zmiana
wysokoS$ci oprocentowania oraz wysokosci raty na-
stepuje przy zmianie stop procentowych. Zalezno$¢
ta jest dodatnia. Oczywiscie powyzsza relacja ma
charakter uproszczony, w rzeczywistosci ustalanie
stawek kredytow (a konkretnie kosztu ponoszonego
przez kredytobiorce) moze uwzglednia¢ dodatkowe
elementy, np. tak jak to ma miejsce w przypadku
kredytow preferencyjnych dla rolnictwa — udziat
instytucji bioracych na siebie czgs¢ ciezaru odset-
kowego (np. ARiMR).

Znaczenie WIBOR wykracza poza rynek kre-
dytowy. Stawki WIBOR majg rowniez przelozenie
na poziom placonych przez leasingobiorcow rat
leasingowych, a takze wplywaja na wycene¢ zmien-
noprocentowych obligacji o rdznym terminie zapa-
dalnosci zarowno skarbowych, jak i korporacyjnych
oraz instrumentow pochodnych. WIBOR jest stawka
bazowa dla obligacji i instrumentéw pochodnych.

Stawki rynku miedzybankowego, w tym WIBOR,
zostaly wprowadzone w Polsce w 1992 roku. W po-
czatkowym okresie funkcjonowanie wskaznika nie
budzito zastrzezen. Podkresla si¢ nawet, ze w prze-
ciwienstwie do innych stawek rynku migdzyban-
kowego typu IBOR, np. LIBOR badz EURIBOR,
wskaznik polskiego rynku migdzybankowego dobrze
sprawdzit si¢ w okresie globalnego kryzysu finan-
sowego (ang. global financial crisis, GFC, w latach
2007-2008), jak rowniez dzigki wymogowi przepro-
wadzenia transakcji w pigetnastominutowym oknie
czasowym po ogloszeniu stawek byl mniej podatny
na potencjalne manipulacje ze strony uczestnikow
rynku. Od dluzszego czasu trwaly jednak prace
nad modyfikacja wskaznika, a nast¢gpnie nad jego
zupelnym zastgpieniem alternatywnym instrumen-
tem. Rozpoczecie i intensyfikacja tych prac miaty
dwojakie przyczyny: zewngetrzne (mi¢dzynarodowe)
i wewnetrzne (krajowe).
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Traditional reference interbank offered rates
(IBOR) for various banking sectors and currencies
had their origins in the 1980s, when the British
Banker’s Association (BBA) proposed the creation
of a universal benchmark in the form of the LIBOR
rate, initially quoted for the main currencies, such as
USD, GBP, and JPY, later extended with additional
currencies. LIBOR was not an actual transaction
rate, but only an indicative (i.e., without the ob-
ligation to conclude a transaction) quotation of
the rate, at which banks would be willing to conclude
a transaction for a specific currency and selected
tenor (from one day to one year). During the GFC,
in relation to the LIBOR and EURIBOR rates, in
addition to banks’ liquidity problems, deliberate
manipulations were also revealed related to the use
of fixings to settle derivative financial instruments
and banks’ liabilities to their clients. In response,
financial supervision institutions and their associa-
tions initiated the process of reviewing the rules
for creating financial indicators and implementing
modifications, the main goals of which were to
increase the responsibility of the administrator and
panelists submitting data, eliminate conflicts of in-
terest, and bring the process of creating indicators
under the supervision of local regulators in order to
regain confidence in the rates underlying financial
transactions around the world. Therefore, there was
a need to standardize procedures in EU Member
States and implement a uniform standard, which
was the Regulation (EU) 2016/1011 of the European
Parliament and of the Council of 8 June 2016 on
indices used as benchmarks in financial instruments
and financial contracts or to measure the perfor-
mance of investment funds (hereinafter referred
to as the BMR Regulation), the essence of which
was related to the requirement to have alternative
benchmarks (GPW Benchmark, 2020; Kisiel, 2022).
The BMR Regulation specifies that the interest rate
benchmark should be determined based on the rate,
at which banks can lend to other banks or agents
on the financial market. Therefore, the regulation
recommended abandoning the principle of setting
rates based only on transactions on the interbank
market, and also specified the conditions that should
be met by the institution administering reference
rates. The regulation specifies in particular that
the benchmark should be verifiable and transpar-
ent to recipients, resistant to possible manipulation
attempts, based on and reflecting real economic
activity and linked (though not necessarily fully)
with transaction data. The basic differences between
the new base rates in accordance with the BMR
regulation and IBOR rates determined according to

Tradycyjne referencyjne stawki kredytowe ryn-
ku migdzybankowego (ang. interbank offered rate,
IBOR) dla r6znych sektorow bankowych oraz wa-
lut mialy swdj poczatek w latach 80. XX w., gdy
Brytyjskie Stowarzyszenie Bankowe (British Banker’s
Association, BBA) zaproponowato stworzenie uni-
wersalnego benchmarku w postaci stopy LIBOR,
poczatkowo kwotowanej dla gtéwnych walut — USD,
GBP oraz JPY, nastgpnie rozszerzonej o dodatkowe
waluty. Stawka LIBOR nie byta rzeczywista stawka
transakcyjna, a jedynie indykatywnym (tj. bez obo-
wigzku zawarcia transakcji) kwotowaniem stopy, po
jakiej banki bylyby sktonne zawrze¢ transakcje dla
okreslonej waluty oraz wybranego tenoru (od jednego
dnia do jednego roku). W trakcie GFC w odniesie-
niu do stawek LIBOR i EURIBOR oprocz proble-
mow ptynnosciowych bankéw ujawniono roéwniez
celowe manipulacje zwigzane z wykorzystaniem
fixingdéw do rozliczania pochodnych instrumentow
finansowych oraz zobowigzan bankéw wzgledem
swoich klientow. W odpowiedzi instytucje nadzoru
finansowego i ich zrzeszenia zainicjowaly proces
przegladu zasad tworzenia wskaznikow finanso-
wych oraz wdrozenia modyfikacji, ktérych celem
byto przede wszystkim zwigkszenie odpowiedzial-
nosci administratora oraz panelistow przekazuja-
cych dane, eliminacja konfliktow intereséw oraz
objecie procesu tworzenia wskaznikoéw nadzorem
lokalnych regulatorow tak, aby odzyska¢ zaufanie
do stop bedacych podstawa dla transakeji finanso-
wych na calym $wiecie. W zwigzku z tym pojawita
si¢ potrzeba ujednolicenia procedur w panstwach
cztonkowskich Unii Europejskiej (UE) i wdrozenia
jednolitego standardu, ktorym stato si¢ rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
z 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksOw stosowa-
nych jako wskazniki referencyjne w instrumentach
finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru
wynikoéw funduszy inwestycyjnych (dalej: rozporza-
dzenie BMR), ktorego istota wigzata si¢ z wymogiem
posiadania alternatywnych wskaznikow referen-
cyjnych (GPW Benchmark, 2020; Kisiel, 2022).
W rozporzadzeniu BMR wskazane zostato, ze wskaz-
nik referencyjny stop procentowych powinien by¢
wyznaczany na podstawie stopy, zgodnie z ktora
banki moga pozycza¢ innym bankom lub agentom
na rynku finansowym. Rozporzadzenie rekomen-
dowalo zatem odejscie od zasady wyznaczania
stawek, opierajac si¢ jedynie na transakcjach na
rynku miedzybankowym. Okreslito rowniez warun-
ki, jakie powinna spetni¢ instytucja administrujgca
stawkami referencyjnymi. Rozporzadzenie okresla
w szczegolnosci, ze wskaznik referencyjny powinien
by¢ weryfikowalny i transparentny dla odbiorcow,
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the previous system concern the compensation for
credit and liquidity risk (the so-called premium for
a specific type of risk), absent in BMR rates, the ba-
sis for setting, i.e., the market, on which the rates
are set, in the case of BMR rates, including, in addi-
tion to the interbank market, also transactions with
other entities, transaction security, i.e., departure
from the default use of only unsecured transac-
tions, maturity covering, in the case of BMR rates,
only the shortest tenor, i.e., overnight (O/N) and
the related advantage in this range of BMR rates
over IBOR rates in the value of transactions in
the shortest tenor. Estimating the interest rate for
BMR rates requires the use of compound interest
and prior knowledge of the interest value at the end
of the interest period, which can be problematic,
particularly for retail products. In the configuration,
the BMR rate is backward-looking, hence it was
necessary to define market standards for shifting
the observation period in relation to the interest pe-
riod. Rates based on the rules formulated in the BMR
regulation operate in all leading banking systems,
including Great Britain (SONIA), the euro zone
(€ESTR), Japan (TONA), Switzerland (SARON),
and the USA (SOFR). In most cases, the base mar-
ket for estimating the rate is the deposit market,
only in the case of the USA and Switzerland it is
the repo market.

In 2013, ACI Polska, the Polish financial markets
association and the then administrator of the index,
in cooperation with the National Bank of Poland,
the Polish Financial Supervision Authority, the Polish
Bank Association and representatives of 17 banks,
started work on a new framework for setting reference
rates in accordance with the emerging guidelines of
the European supervision. In practice, when WIBOR
(3M) was at a stable moderately high level or even
lowered as a result of the central bank’s interest
rate reduction process, its structure did not raise
any major controversies (Figure 2). The situation
was changed by a series of sudden increases in NBP
interest rates started at the end of 2021, which in
less than 12 months brought the WIBOR 3M rate
from close to zero to over seven percentage points,
which translated into the amount of credit install-
ments, in particular mortgage, for which the base
rate is the one replaced.

odporny na ewentualne proby manipulacji, odwzo-
rowujacy rzeczywistg aktywnos$¢ gospodarczg oraz
powiazany (cho¢ niekoniecznie w petni) z danymi
transakcyjnymi. Podstawowe réznice pomiedzy
nowymi stawkami bazowymi zgodnymi z rozporza-
dzeniem BMR a stopami IBOR ustalanymi wedtug
poprzedniego systemu dotycza: kompensacji za
ryzyko kredytowe i pltynnosci (tzw. premii za kon-
kretny rodzaj ryzyka), nieobecnych w stopach BMR,
podstawy ustalania (tj. rynku, na ktorym ustalane
sa stawki), w przypadku stop BMR obejmujacego
obok rynku miedzybankowego réwniez transakcje
z innymi podmiotami, zabezpieczenia transakcji
(tj. odejscia od domyslnego wykorzystywania jedynie
transakcji niezabezpieczonych), zapadalnosci obej-
mujacej w przypadku stawek BMR jedynie najkrot-
szy tenor, tj. overnight (O/N), oraz zwigzanej z tym
przewagi w tym zakresie stawek BMR nad stawkami
IBOR w wartos$ci transakcji w najkrotszym tenorze.
Oszacowanie oprocentowania w przypadku stawek
BMR wymaga zastosowania procentu sktadanego
oraz wczesniejszej znajomosci wartosci odsetek na
koniec okresu odsetkowego, co moze by¢ proble-
mem, w szczegolnosci w odniesieniu do produktow
detalicznych. W tej konfiguracji stawka BMR ma
charakter retrospektywny (ang. backward-looking),
stad konieczne stato si¢ okreslenie standardow rynko-
wych przesunigcia okresu obserwacji w odniesieniu
do okresu odsetkowego. Stawki bazujace na zasadach
sformutowanych w rozporzadzeniu BMR funkcjonuja
we wszystkich wiodacych systemach bankowych,
m.in Wielkiej Brytanii (SONIA), strefy euro (ESTR),
Japonii (TONA), Szwajcarii (SARON), USA (SOFR).
W wigkszos$ci rynkiem bazowym do oszacowania
wysokos$ci stawki jest rynek depozytowy, jedynie
w przypadku USA i Szwajcarii jest to rynek repo.
W 2013 r. Stowarzyszenie ACI Polska, 6wczesny
administrator wskaznika przy wspotpracy z NBP,
KNF i ZBP oraz przedstawicielami 17 bankow, roz-
poczeto pracg nad nowymi ramami dla ustalania
stawek referencyjnych zgodnie z tworzagcymi si¢
wytycznymi europejskiego nadzoru. W praktyce,
gdy WIBOR 3M ksztattowat si¢ na stabilnie umiar-
kowanie wysokim poziomie, czy wrecz byt obnizany
w nastepstwie procesu redukcji stop procentowych
banku centralnego, jego konstrukcja nie budzita
wiekszych kontrowersji (wykr. 2). Sytuacje zmie-
nita seria skokowych podwyzek stop procentowych
NBP rozpoczeta pod koniec 2021 r., ktéra w ciggu
niecatlych 12 miesigcy doprowadzita poziom stopy
WIBOR 3M z bliskiego zeru do ponad siedmiu punk-
tow procentowych, co przetozyto si¢ na wysokos¢ rat
kredytowych w szczegolnosci kredytow hipotecznych,
dla ktorych stawka bazowa byta wymieniona stopa.
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Increase in credit installments was very dynamic
and, with a quarterly modification of the indicator
level, it could reach several dozen percent, addition-
ally adversely affecting the proportion of repaid
principal and interest in credit installments and
significantly limiting the creditworthiness of enti-
ties (including individual customers) planning to
take out a loan.

Wazrost rat kredytowych byt bardzo dynamiczny i przy
kwartalnej modyfikacji poziomu wskaznika potra-
fit osiggnaé wielkosci kilkudziesiecioprocentowe,
dodatkowo niekorzystnie wptywajac na proporcje
splacanego kapitalu gtownego i1 odsetek w racie
kredytowej oraz ograniczajac istotnie zdolnos¢ kre-
dytowa podmiotow (w tym klientéw indywidualnych)
planujacych zaciagnac zobowigzanie kredytowe.

Figure 2. WIBOR 3M quotations between January 1, 2017 and June 30, 2023
Wykres 2. Notowania WIBOR 3M w okresie 1 stycznia 2017-30 czerwca 2023 r.

WIBOR 3M 6.90 +298.84%

2017 2018 2019

2-1-2017 — 30-6-2023

2020 2021 2022 2023

Source: authors’ own study based on data on money.pl (n.d.).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych na stronie money.pl (b.d.).

Objections to the structure of the WIBOR index
were twofold:

1. The principle of transactionality underlying its
estimation was questioned, i.e., the obligation
of banks (money market dealers) to conclude
transactions according to the rates they provided
for individual tenors in a short time window im-
mediately after the announcement of the quota-
tion. The principle confirms that the given rate
actually reflects the cost of obtaining capital by
the bank, for which it then receives remunera-
tion in the form of a reference rate increased by
a fixed margin established in the credit agree-
ment. In such a structure, the bank’s income is
included in the amount of the margin and should
not be increased in any way by manipulation of
the reference index (WIBOR).

2. The issue of irregularity or complete lack of
interbank transactions for individual tenors of
the indicator was raised. The extremely low fre-
quency of transactions in WIBOR 6M, which is
the reference rate for a large part of the mortgage
supply, was pointed out, and therefore the low
reliability of the estimated level of the indicator,

Zarzuty wobec konstrukcji wskaznika WIBOR
mialy charakter dwojaki.

1. Kwestionowano lezaca u podstaw jego szacowania
zasadg transakcyjnosci, tj. zobowigzanie bankow
(dealerow rynku pieni¢znego) do zawierania trans-
akcji wedtug podanych przez siebie stawek dla po-
szczegolnych tenorow w krotkim oknie czasowym
bezposrednio po ogloszeniu kwotowania. Zasada
ta potwierdza, ze podana stawka rzeczywiscie
odzwierciedla koszt pozyskania kapitalu przez
bank, za ktory pobiera on nastgpnie wynagrodze-
nie w postaci stawki referencyjnej powiekszonej
o stalg i ustalong w umowie kredytowej marze.
W takiej konstrukcji przychdd banku zawarty jest
w wysokos$ci marzy i nie powinien by¢ w zaden
sposob powickszony poprzez manipulacje wskaz-
nikiem referencyjnym (WIBOR).

2. Podnoszono kwesti¢ nieregularnosci badz zu-
petnego braku transakcji miedzybankowych dla
poszczegodlnych tenorow wskaznika. Wskazywano
na skrajnie niskg czestotliwos¢ transakcji w za-
kresie WIBOR 6M stanowigcego stawke refe-
rencyjng dla duzej czgsci podazy kredytow hipo-
tecznych, a co za tym idzie — niska wiarygodnos¢
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which in particular differed significantly (two or
even three times) from the interest rate on depos-
its accepted by banks, constituting the majority
of funds obtained by banks for the purposes of
conducting and maintaining lending. An addi-
tional factor influencing the frequency of trans-
actions is the structure of the so-called bank tax.

The methodology for determining the WIBOR
rate was different from the scheme used in the case
of LIBOR. WIBOR is not an indicative rate, but
a transaction rate, and therefore banks are obliged to
conclude transactions in accordance with the given
interest rate. However, the obligation is not com-
plete, because for higher tenors, model quotes are
also allowed, in accordance with the scheme ap-
proved by the Polish Financial Supervision Authority.
The organization of WIBOR fixings is subject to
regular external and internal controls and audits.
The procedure for determining reference indices is
regulated, and GPW Benchmark SA (the administra-
tor of the WIBOR indicator) operates on the basis
of the Polish Financial Supervision Authority’s au-
thorization to establish the indicator in the current
mode, which is regulated in the BMR. This may
raise doubts as to whether the WIBOR indicator
contains an additional hidden remuneration, about
which the borrower is not informed at the time of
concluding the contract (GPW Benchmark, 2020).
If there is a long and dynamic cycle of increases in
the central bank’s (NBP) interest rates, the structure
of the WIBOR index in longer tenors (3M or 6M),
reflecting in fact the market perception of the NBP’s
behavior in the above-mentioned maturities, resulted
in the increase in the amount of credit installments
in some months significantly ahead and exceeding
increase in NBP interest rates®. A reactive action was
the adoption by the Sejm of the Republic of Poland
in July 2022 of the Act on crowdfunding for business
ventures and assistance to borrowers, introducing
the so-called credit holidays, i.e., the possibility
of deferring the repayment of mortgage installments
denominated in PLN in 2022 and 2023. In October
2022, the Steering Committee presented the so-called
road map of the process of replacing the WIBOR and
WIBID reference indices by the WIRON rate (Urzad
Komisji Nadzoru Finansowego, 2022). The WIRON
rate, which was previously referred to as WIRD
(Warsaw Deposit Market Index), is estimated on
the basis of data from a panel of nine banks providing

5 Due to the aforementioned issues, the problem of setting bench-
marks is now a frequent subject of court proceedings (cf. Dziennik
Gazeta Prawna, 2022; Popiotek, 2022).

oszacowanego poziomu wskaznika, ktory w szcze-
golnosci roznit si¢ poziomem znaczaco (dwukrot-
nie badz nawet trzykrotnie) od oprocentowania
depozytow przyjmowanych przez banki, stano-
wigcych wickszos¢ srodkow pozyskiwanych przez
banki na potrzeby prowadzenia i podtrzymywa-
nia akcji kredytowej. Dodatkowym czynnikiem
wplywajacym na czgstotliwos$¢ transakcji jest
konstrukcja tzw. podatku bankowego.

Metodyka wyznaczania stawki WIBOR byla
odmienna od schematu stosowanego w przypadku
LIBOR. WIBOR nie jest stawka indykatywna,
lecz transakcyjna, a zatem banki zobowigzane
sa do zawierania transakcji zgodnie z podanym
oprocentowaniem. Zobowigzanie to nie jest jed-
nak catkowite, poniewaz dla wyzszych tenoréw
dopuszczalne sg rowniez kwotowania modelowe,
zgodnie ze schematem zatwierdzonym przez KNF.
Organizacja fixingdow WIBOR jest przedmiotem
regularnych kontroli i audytow, zewnetrznych
1 wewnetrznych. Tryb ustalania wskaznikow refe-
rencyjnych jest uregulowany, za§ GPW Benchmark
SA (administrator wskaznika WIBOR) dziata na
podstawie zezwolenia KNF na ustalanie wskaznika
w obecnym trybie, co uregulowane jest w rozpo-
rzadzeniu BMR. Moze budzi¢ watpliwosci, czy
wskaznik WIBOR zawiera dodatkowe, ukryte
wynagrodzenie, o ktorym kredytobiorca nie jest
informowany w chwili zawierania umowy (GPW
Benchmark, 2020). W sytuacji dtugiego i dyna-
micznego cyklu podwyzek stop procentowych
banku centralnego (NBP) konstrukcja wskaznika
WIBOR w dluzszych tenorach (3M badz 6M),
odzwierciedlajgca w istocie rynkowa percepcje
postepowania NBP w wymienionych okresach
zapadalnosci, powodowata, ze wzrost wysoko-
sci rat kredytowych w niektorych miesigcach
znaczgco wyprzedzat i przewyzszal wzrost stop
procentowych NBP°. Dzialaniem reaktywnym
bylo przyjecie przez Sejm RP w lipcu 2022 r.
Ustawy o finansowaniu spoteczno$ciowym dla
przedsiewzig¢ gospodarczych i pomocy kredyto-
biorcom wprowadzajacej tzw. wakacje kredytowe,
czyli mozliwo$¢ odroczenia sptaty rat kredytow
hipotecznych denominowanych w PLN w latach
2022 1 2023. W pazdzierniku 2022 r. Komitet
Sterujacy przedstawit tzw. mape drogowa procesu
zastgpienia wskaznikow referencyjnych WIBOR
1 WIBID przez stop¢ WIRON (Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, 2022). Stawka WIRON,

3 Ze wzgledu na wspomniane powyzej zagadnienia problematyka
ustalania wskaznikow referencyjnych jest obecnie czgstym przed-
miotem postepowan sadowych (por. Dziennik Gazeta Prawna,
2022; Popiotek, 2022).
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information on quotations of deposit transactions
with financial institutions and large non-financial
entities. The pool of transactions used for calculation
is limited in terms of maturity (O/N only), transaction
value (minimum and maximum limits), the number
of entities providing data, and the volume value limit
per single entity. The methodology for determining
the rate specifies the mode of determining the cen-
tral tendency and the algorithms for extreme value
corrections (cf. ING Bank Slaski, n.d.).

Preferential Credits for Agriculture:
Credit Lines and Method of Determining
Their Interest Rates

As part of national aid for the agricultural, fish-

ing and processing sectors through the Agency for

Restructuring and Modernization of Agriculture,

an instrument of state intervention is used, which is

preferential credits. In 2022, potential beneficiaries
could apply for support in the form of credit interest
subsidies under the following lines (Kagan et al.,

2022; ARIMR, 2019):

1. credit for investments in agriculture and inland
fishing (RR line);

2. credit for the purchase of agricultural land (Z line);

3. credit for investments in the processing of agri-
cultural products, fish, crustaceans and molluscs
as well as for the purchase of stocks and shares
(PR line);

4. disaster loans for resuming production on farms
and special sectors of agricultural production that
have suffered damage caused by drought, hail,
torrential rain, negative effects of overwintering,
spring frosts, flood, hurricane, lightning, landslide
or avalanche:

a) investment line for micro, small, or medium-
sized enterprises (K01) and for large enter-
prises (DKO1);

b) revolving line for micro, small, or medium-
sized enterprises (K02) and for large enter-
prises (DKO02).

5. credits to finance the repayment of debt arising
in connection with running agricultural activities
(KR line) granted until December 31, 2021;

6. credits for restarting pig production stopped due to
the occurrence of African swine fever (KPS line).

wczesniej znana jako WIRD (Warszawski Indeks
Rynku Depozytowego), szacowana jest na bazie
danych panelu dziewigciu bankoéw przekazujacych
informacje na temat kwotowan transakcji depo-
zytowych z instytucjami finansowymi oraz duzy-
mi podmiotami niefinansowymi. Pula transakcji
wykorzystywanych do kalkulacji jest ograniczona
w odniesieniu do zapadalnosci (tylko O/N), war-
tosci transakcji (ograniczenie minimalne i maksy-
malne), liczby podmiotow dostarczajacych dane
oraz limitu wartosci wolumenu przypadajgcego
na pojedynczy podmiot. Metodyka wyznaczania
stawki okres$la tryb wyznaczania tendencji cen-
tralnej oraz algorytmy korekt warto$ci skrajnych
(por. ING Bank Slaski, b.d.).

Kredyty preferencyjne dla rolnictwa —
linie kredytowe i metoda ustalania
ich oprocentowania

W ramach pomocy krajowe;j dla sektora rolnicze-

g0, rybackiego oraz przetwoérstwa za posrednictwem

Agencji Restrukturyzacji i Modernizacji Rolnictwa jest

stosowany instrument interwencjonizmu panstwowego,

ktorym sa kredyty preferencyjne. W 2022 r. potencjalni
beneficjenci mogli si¢ ubiega¢ o wsparcie w formie
doptat do oprocentowania kredytow w ramach na-

stepujacych linii (Kagan i in., 2022; ARIMR, 2019):

1. kredyt na inwestycje w rolnictwie i w rybactwie
srédladowym (linia RR);

2. kredyt na zakup uzytkéw rolnych (linia Z);

3. kredyt na inwestycje w przetworstwie produktow
rolnych, ryb, skorupiakow i migczakoéw oraz na
zakup akcji lub udzialow (linia PR);

4. kredyty kleskowe na wznowienie produkcji w go-
spodarstwach rolnych i dziatach specjalnych
produkeji rolnej, w ktorych wystgpity szkody
spowodowane przez susz¢, grad, deszcz nawal-
ny, ujemne skutki przezimowania, przymrozki
wiosenne, powddz, huragan, piorun, obsunigcie
si¢ ziemi lub lawine:

a) linia inwestycyjna dla mikroprzedsigbiorstw,
matych lub $rednich przedsigbiorstw (KO01)
oraz dla duzych przedsigbiorstw (DKO1);

b) linia obrotowa dla mikroprzedsi¢biorstw, ma-
tych lub srednich przedsigbiorstw (K02) oraz
dla duzych przedsigbiorstw (DKO02);

5. kredyty na sfinansowanie sptaty zadtuzenia po-
wstatego w zwigzku z prowadzeniem dziatalno$ci
rolniczej (linia KR) udzielane do 31 grudnia
2021 roku;

6. kredyty na ponowne uruchomienie produkcji
$win zaprzestanej w zwigzku z wystgpieniem
afrykanskiego pomoru $win — ASF (linia KPS).

16 378(1) 2024



Evaluation of the Effects of Replacing the WIBOR Rate...

Ocena efektow zastgpienia stopy WIBOR przez stawke...

The mechanism for determining the interest rate on
preferential credits is currently based on the reference
rate determined by the WIBOR 3M rate. To determine
the interest rate, the WIBOR 3M level announced
on the last business day of the second month of
the quarter is used, which is subject to changes during
the lending period in accordance with the WIBOR 3M
reference rate announced on the last business day of
the second month preceding each subsequent quarter
(Article 3 Section 12 of the Regulation of the Council
of Ministers,2015). Table 4 presents the methods for
determining the interest rate on preferential credits
and the division into the part paid by beneficiaries
and the state budget. In the case of individual credit
lines, a differentiated method of calculating the inter-
est borne by borrowers-beneficiaries of support was
used, as was the level of participation of the state
budget through the Agency for Restructuring and
Modernization of Agriculture in the service costs
related to credits. In the case of RR and Z credit lines
and for most activities financed under the PR line,
when the WIBOR 3M rate increased by the bank com-
mission (maximum 2.5%) is equal to or less than 3%,
the borrower pays an interest rate equal to WIBOR 3M
+ the rate margin for the bank, and the Agency for
Restructuring and Modernization of Agriculture does
not bear the costs of financing credits. This is the situ-
ation observed in several months of 2020 and 2021
(Kulawik, et al., 2022). For the PR line, in the case
of credits granted to finance the purchase of stocks
or shares for: financing activities, a minimum interest
rate of 1% was also introduced for the beneficiaries.
In a situation where the interest rate is equal to or
lower than the level, the borrower pays an interest rate
equal to WIBOR 3M + the amount of the margin for
the bank. In practice, such a situation would only be
possible with a strongly negative WIBOR 3M rate.
Credits under the lines: RR, Z, and PR are granted
for a maximum period of 15 years and can be used
to finance 70-80% of expected investment outlays.
The interest rate is different in the case of the so-called
disaster loans and the division of credit service costs
between system participants was slightly different.
However, an insured borrower pays a much lower
interest rate, which is fixed and amounts to 0.5%.
In conclusion, the analysis of the methods for de-
termining the costs of preferential credits indicates
that their interest rates vary depending on the credit
lines. Another differentiating factor is the assumed
maximum bank margin ceiling (Table 4). The indi-
vidual groups of credits also differ in the division
of interest rates between borrowers and the state
budget, i.e., the level of credit service costs borne
by individual stakeholders.

Mechanizm ustalania poziomu oprocentowania
kredytow preferencyjnych obecnie bazuje na wyso-
kosci stopy referencyjnej wyznaczanej przez stawke
WIBOR 3M. Do ustalania wysoko$ci oprocentowania
stosuje si¢ poziom WIBOR 3M ogtlaszany na ostatni
dzien roboczy drugiego miesigca kwartatu, ktora
podlega zmianom w okresie kredytowania zgodnie
z wysokoscig stopy referencyjnej WIBOR 3M ogla-
szang w ostatnim dniu roboczym drugiego miesigca
poprzedzajacego kazdy nastgpny kwartat (§3 ust. 12
rozporzadzenia Rady Ministrow, 2015). W tabeli 4
przedstawiono metody okreslania oprocentowania kre-
dytow preferencyjnych oraz podziat na czgs¢ ptacong
przez beneficjentéw i budzet panstwa. W przypadku
poszczegolnych linii kredytowych zostal zastosowa-
ny zrdznicowany sposob naliczania oprocentowania
ponoszonego przez kredytobiorcow-beneficjentow
wsparcia, podobnie jak poziom partycypacji budzetu
panstwa za posrednictwem ARIMR w kosztach obstugi
kredytu. W przypadku linii kredytowych RR, Z oraz
dla wigkszosci dziatan finansowanych w ramach linii
PR, kiedy stopa WIBOR 3M powiekszona o prowizj¢
bankowg (maksymalnie 2,5%) jest rowna lub mniejsza
od 3%, kredytobiorca ptaci stope procentowa rowng
WIBOR 3M + wysokos$¢ stopy marzy dla banku,
a ARiIMR nie ponosi kosztow dofinansowania kre-
dytow. Taka wiasnie sytuacjg obserwowano w kilku
miesigcach lat 2020-2021 (Kulawik i in., 2022). Dla li-
nii PR w przypadku kredytow udzielanych na sfinan-
sowanie nabycia akcji lub udziatéw dla: finansowania
dzialan wprowadzono réwniez minimalny poziom
oprocentowania placonego przez beneficjentow na
poziomie 1%. W sytuacji kiedy oprocentowanie jest
rowne lub nizsze od tego poziomu, kredytobiorca ptaci
stope procentowg rowng WIBOR 3M + wysoko$¢
marzy dla banku. W praktyce taka sytuacja bytaby moz-
liwa jedynie przy silnie ujemnej stopie WIBOR 3M.
Kredyty w ramach linii RR, Z i PR sg udzielane na
okres maksymalnie 15 lat i mogg by¢ przeznaczone
na sfinansowanie 70-80% przewidywanych naktadow
inwestycyjnych. Odmiennie ksztattowane jest oprocen-
towanie w przypadku tzw. kredytow kleskowych i nieco
inny zastosowano podziat kosztéw obstugi kredytu
pomiedzy uczestnikami systemu. Kredytobiorca ubez-
pieczony placi jednak oprocentowanie znacznie nizsze,
ktore jest state i wynosi 0,5%. Podsumowujac, analiza
metod ustalania kosztow kredytow preferencyjnych
wskazuje na zréznicowany poziom ich oprocentowania
w zalezno$ci od linii kredytowych. Czynnikiem r6z-
nicujacym jest rowniez zatozony maksymalny putap
marzy bankowej (tab. 4). Poszczegolne grupy kredy-
tow roznig si¢ dodatkowo podziatem oprocentowania
pomigdzy kredytobiorcami i budzetem panstwa, czyli
poziomem kosztow obstugi kredytdéw ponoszonymi
przez poszczegolnych interesariuszy.
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Table 4. Method of determining the interest rate on preferential credits and the division into parts paid
by beneficiaries and the state budget
Tabela 4. Sposob okreslania oprocentowania kredytéw preferencyjnych oraz podziat na cze$¢ ptacong
przez beneficjentow i budzet panstwa

Line of credit/type of
activities financed /

Maximum

bank margin /

Interest paid by
the beneficiary /

Interest paid to the Agency
for Restructuring and

Market rules?
(no subsidies) /

Linia kredytowa/ Maksymalna Oprocentowanie Modernization of Agriculture / Zasady
rodzaj finansowanych marza ptacone przez Oprocentowanie rynkowe?
dziatan bankowa beneficjenta ptacone ARIMR (brak

(%) subwenciji)
Line: RR, Z, PR 0.67 x (WIBOR 3M rate + WIBOR 3M +
(selected actions) / o5 + margin) / 0.33 x (WIBOR 3M rate + argin) /  + margin) < 3% /
Linia: RR, Z, PR ’ 0,67 x (stopa WIBOR 3M + 0,33 x (stopa WIBOR 3M + marza) WIBOR 3M +
(wybrane dziatania) + marza) + marza) < 3%
PR line for the purchase 0.3 x (WIBOR 3M rate + WIBOR 3M +
of stocks and shares / o5 + margin) / 0.7 x (WIBOR 3M rate + margin) / + margin) < 1%/

Linia PR nabycia akgcji
lub udziatéw

0,3 x (stopa WIBOR 3M +
+ marza)

0,7 x (stopa WIBOR 3M + marza)

WIBOR 3M +
+ marza) < 1%

Disaster loans,
insured borrower, lines:
K01, K02, DK01, DK02 /

WIBOR 3M rate + margin — 0.5% / none /
o)
Kredyty Klgskowe 3.5 0.5% stopa WIBOR 3M + marza — 0,5% brak
kredytobiorca
ubezpieczony, linia:
K01, K02, DKO1, DK02
Disaster loans for
uninsured borrower, lines: (WIBOR 3M rate +
K01, K02, DKO1, DKO02 / N L
Kredvty Kleskowe 35 + margin) + 2/ (WIBOR 3M rate + margin) + 2 / none /
vty e : (stopa WIBOR 3M + (stopa WIBOR 3M + marza) + 2 brak
kredytobiorca oy
; ) L + marza) + 2
nieubezpieczony, linia:
K01, K02, DKO1, DK02
KR Line / 30 29 (WIBOR 3M rate + margin) — 2% / none /
Linia KR ’ ° (stopa WIBOR 3m + marza) — 2% brak
0.3 x (WIBOR 3M rate +
KPS line / 35 + margin) / 0.7 x (WIBOR 3M rate + margin) / none /
Linia KPS ' 0,3 x (stopa WIBOR 3M + 0,7 x (stopa WIBOR 3M + marza) brak

+ marza)

Note: @ The conditions under which budget support is suspended and the interest on credits is covered only by the borrower.
Objasnienie: 2 Warunki w ktérych zawieszane jest wsparcie budzetowe i oprocentowanie kredytow pokrywa jedynie kredytobiorca.

Source.‘ Rozporzgdzenie Rady Ministrow (2015).
Zrédto: Rozporzadzenie Rady Ministréw (2015).

Assessment of the Effects of Replacing
the WIBOR Rate in the Reference Rate
with the WIRON Rate for the Preferential
Credits Sector for Agriculture and
Discussion of the Results

Due to the different method of determining the trans-
action index, the interest rate in the case of the pre-
defined WIRON rate for three-month deposits was
lower than the WIBOR 3M rate almost throughout
the entire period (Figure 3). The exception was a short
period falling on several business days in the months
of April, May, and June 2020, when the WIRON 3M

Ocena skutkow zastgpienia

w stopie referencyjnej stawki WIBOR

przez stawke WIRON dla sektora
preferencyjnych kredytow

dla rolnictwa i dyskusja wynikow

Z uwagi na odmienny sposob ustalania indeksu
transakcyjnego poziom oprocentowania w przypadku
predefiniowanego stawki WIRON dla depozytow
trzymiesigcznych niemal w calym okresie ksztat-
towat si¢ na poziomie nizszym wzgledem stawki

WIBOR 3M (wykr. 3). Wyjatkiem byt krotki okres
przypadajacy na kilka dni roboczych w miesigcach:
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interest rate would be above the WIBOR 3M rate.
It was a period when the Monetary Policy Council
(MPC) was reducing the interest rates of the National
Bank of Poland, and therefore the Polish monetary
policy was loosening. On that basis and with respect
to the mechanism for the final determination of
interest rates, some analysts concluded that the phe-
nomenon would repeat in the future, therefore during
the period of interest rate reductions by the Monetary
Policy Council (in the phase of monetary policy
relaxation), the WIRON rate will most likely also
be at a higher level compared to WIBOR (Erka,
2022; Jaszczuk, 2022). As a result, the interest rate
on credits based on the WIRON reference rate will
be higher, as compared to the currently operating
system. However, such conclusions are a too far-
reaching simplification. It is indicated by the result
of comparing the differences between both indicators
in the first stage of the beginning of the interest rate
reduction cycle in 2020.

kwiecien, maj i czerwiec 2020 r., kiedy to opro-
centowanie WIRON 3M ksztattowatoby si¢ powy-
zej stawki WIBOR 3M. Byt to okres, kiedy Rada
Polityki Pieni¢znej (RPP) dokonywata obnizek stop
procentowych NBP, a wigc postepowato w kraju
rozluznienie polityki pieni¢znej. Na tej podstawie
oraz w odniesieniu do mechanizmu ostatecznego
ustalenia stop procentowych czes$¢ analitykdéw uznata,
ze w przysztosci zjawisko to si¢ powtdrzy, a wigc
w okresie obnizek stop procentowych przez RPP
(w fazie rozluzniania polityki pieni¢znej) stawka
WIRON najprawdopodobniej bedzie ksztattowata si¢
roéwniez na wyzszym poziomie wzgledem WIBOR
(Erka, 2022; Jaszczuk, 2022). W konsekwencji opro-
centowanie kredytow na bazie stopy referencyjnej
WIRON bedzie na wyzszym poziomie wzgledem
obecnie funkcjonujacego systemu. Takie wnio-
ski sg jednak zbyt daleko idagcym uproszczeniem.
Wskazuje na to wynik pordwnania réznic pomigdzy
obu wskaznikami w pierwszym etapie rozpoczgcia
cyklu obnizek stop procentowych w 2020 roku.

Figure 3. Interest rate of WIBOR 3M and predefined WIRON rate for three-month deposits
Wykres 3. Oprocentowanie WIBOR 3M oraz predefiniowanej stawki WIRON dla depozytow

trzymiesiecznych
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Source: GPW Benchmark (2020).
Zrédto: GPW Benchmark (2020).

After the reduction of the NBP rates by the Monetary
Policy Council on March 17, 2020, including the refer-
ence rate by 0.5 pp, the difference between the rates
decreased, but the WIBOR 3M rate was still higher,
as compared to WIRON 3M. Only after subsequent
reductions in the NBP interest rate, made on April 8
and May 28, 2020, did the WIRON 3M rate periodi-
cally exceed the WIBOR 3M level. Therefore, a higher
level of the WIRON rate, as compared to WIBOR did
not occur after all the NBP rate reductions made in

Po obnizkach stop NBP dokonanych przez
RPP 17 marca 2020 r., w tym stopy referencyjnej
0 0,5 pkt proc., zmniejszyta si¢ r6znica pomiedzy
stawkami, ale to stawka WIBOR 3M nadal byta wyz-
sza w stosunku do WIRON 3M. Dopiero po kolejnych
obnizkach oprocentowania NBP, dokonanych 8 kwiet-
nia i 28 maja 2020 r., poziom stawki WIRON 3M
okresowo przekroczyt poziom WIBOR 3M. Tak wigc
wyzszy poziom stawki WIRON wzgledem WIBOR
nie wystapil po wszystkich obnizkach stop NBP
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2020. The phenomenon was observed only in short
periods immediately after the reduction of rates and
it was only a short-term adjustment process (it was
unstable). The study was significantly simplified by
analyzing only the differences in the indices based
on daily quotes.

Further in the analysis, the difference between
the rates and their quotient was determined, taking
into account the following periods:

1. The phase of the NBP interest rate cuts and the pe-
riod immediately after it. In the study conducted
from March 18 to June 29, 2020.°

2. The phase of stable low NBP interest rates. Based
on the available analytical material, the period
from June 30, 2020 to October 6, 2021 was
assumed.

3. The phase of rising interest rates. The period
from October 8, 2021 to November 16, 2022 is
included.

In line with the expectations resulting from
the graphical analysis of the rates in the phases
of interest rate reductions and stable NBP interest
rates, the interest rate based on the WIBOR 3M
rate remained at a higher level, as compared to
WIRON 3M. The difference in the first phase
amounted to —0.040 pp, while in the second phase
it increased to —0.201 pp (Table 5). However, in
the phase of stabilization of the NBP rates, the rela-
tive difference was the highest (the lowest level of
the quotient of both rates). In both analyzed phases,
replacing the WIBOR 3M rate with WIRON 3M
would therefore contribute to lowering the interest
rate on preferential credits. However, it should be
emphasized that, on average, throughout the entire
phase of interest rate increases, the nominal differ-
ence was also negative with the greatest relative
convergence of both indicators (the highest and
closest quotient to 100). It was therefore agreed that
in the phase of monetary policy, the interest rate
on credits based on the WIRON 3M reference rate
would be the lowest, as compared to the currently
applicable WIBOR 3M and amount to —1.933 pp.

Based on the results, it can be concluded that
the replacement of WIBOR 3M rates by WIRON 3M
in all analyzed phases will result in a lower inter-
est rate on preferential credits. The distribution
of changes will depend on the phase of monetary
policy in the country and the level of applicable
NBP interest rates.

¢ The study assumed 30 days as a buffer, i.e., a period reflecting
market reactions in the form of index changes to the process of
ending the NBP rate reduction cycle.

dokonanych w 2020 roku. Zjawisko to obserwowano

jedynie w krotkich okresach bezposrednio po redukcji

stop 1 miato ono jedynie charakter krotkookresowego
procesu dostosowawczego (byto nietrwate). W badaniu
dokonano znacznego uproszczenia, analizujac jedynie
réznice indeksow na podstawie notowan dziennych.

W dalszej czesci analizy ustalono r6znice po-
miedzy stawkami oraz ich iloraz, uwzgledniajac
nastepujace okresy:

1. Faza obnizek stop procentowych NBP i okres
bezposrednio po nim (w przeprowadzonym ba-
daniu od 18 marca do 29 czerwca 2020 roku®).

2. Faza stabilnych niskich stop procentowych NBP
(na podstawie dostgpnego materiatu analityczne-
g0, za taki przyjeto okres od 30 czerwca 2020 r.
do 6 pazdziernika 2021 r.).

3. Faza wzrostu stop procentowych (uwzgledniono
okres od 8 pazdziernika 2021 r. do 16 listopada
2022 r.).

Zgodnie z oczekiwaniami wynikajacymi z ana-
lizy graficznej ksztalttowania si¢ stawek w fazach
obnizek stop procentowych oraz stabilnych stop
procentowych NBP, oprocentowanie bazujace na
stawce WIBOR 3M pozostawato na wyzszym pozio-
mie wzgledem WIRON 3M. Réznica ta w pierwszej
fazie wyniosta —0,040 pkt proc., natomiast w drugiej
wzrosta do —0,201 pkt proc. (tab. 5). Jednak w fazie
stabilizacji stop NBP wzgledna roznica byta najwyz-
sza (najnizszy poziom ilorazu obu stawek). W obu
analizowanych fazach zastgpienie stawki WIBOR 3M
przez WIRON 3M przyczynitoby si¢ zatem do ob-
nizenia oprocentowania kredytow preferencyjnych.
Nalezy jednak podkresli¢, ze rowniez srednio w calej
fazie wzrostu stop procentowych nominalna réznica
rowniez byla ujemna przy najwigkszej zbiezno-
sci wzglednej obu wskaznikéw (iloraz najwyzszy
1 najbardziej zblizony do 100). Ustalono wigc, ze
w takiej fazie polityki pieni¢znej oprocentowanie
kredytow oparte o stope referencyjng WIRON 3M
bedzie najnizsze wzgledem obecnie obowigzujacego
WIBOR 3M i wyniesie —1,933 pkt proc.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna wigc
stwierdzi¢, ze zastapienie stawek WIBOR 3M przez
WIRON 3M we wszystkich analizowanych fazach
przyniesie obnizenie oprocentowania udzielanych
kredytow preferencyjnych. Rozklad zmian bedzie
uzalezniony od fazy polityki pieni¢znej w kraju oraz
wysokos$ci obowigzujacych stop procentowych NBP.

¢ W badaniu przyjeto 30 dni jako bufor, tj. okres oddajacy reakcje
rynku w postaci zmian indekséw na proces zakonczenia cyklu
zmniejszania stop NBP.
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As a result of using the new reference index (based
on the WIRON 3M rate), in all variants, lenders
(banks) will obtain lower interest rates on credits
granted in the future (Table 6).” The reduction will
be equal to the absolute difference in WIRON 3M
and WIBOR 3M rates presented in Table 5.

W wyniku zastosowania nowego wskaznika
referencyjnego (bazujacego na stawce WIRON 3M)
we wszystkich wariantach kredytodawcy (banki)
uzyskaja nizsze oprocentowanie udzielanych w przy-
szto$ci kredytow (tab. 6)’. Zmniejszenie to bedzie
rowne bezwzglednej roznicy stawek WIRON 3M
1 WIBOR 3M zaprezentowanej w tabeli 5.

Table 5. Comparison of WIRON 3M and WIBOR 3M rates (average)
Tabela 5. Poréwnanie stawek WIRON 3M i WIBOR 3M (Srednia)

Cycle phase/period under examination / Difference WIRON 3M — WIBOR 3M /
Roznica WIRON 3M — WIBOR 3M

Faza cyklu/okres badany

Quotient
WIRON 3M / WIBOR 3Mx100 /
lloraz WIRON 3M / WIBOR 3M x100

Interest rates cuts phase/

Faza obnizek st6p ~0.040 92.05
Low intere_s_,t ra?_es_ stgbiliza,tion phase / ~0.201 719
Faza stabilizaciji niskich stop

Rising interest rates phase / ~1.933 57.88

Faza wzrostu stop

Spurce: calculated based on data from GPW Benchmark (2020).
Zrédto: obliczono na podstawie danych GPW Benchmark (2020).

However, the expected effect of the credit inter-
est rate reduction (distribution of benefits) will vary
depending on the group of other stakeholders, credit
lines, and the type of activity financed, which directly
results from the method of determining the interest
rate on preferential credits presented in Table 4.
The largest part of the interest rate reduction in all
phases of the monetary policy cycle are obtained by
borrowers (agricultural producers) using credit lines:
RR, Z, and most activities financed under the PR
line. In the case of disaster loans granted to insured
borrowers, the only beneficiary of the index change
will be the State Treasury.

This is due to the fixed interest rate paid by agri-
cultural producers. An equal distribution of benefits
between the State Treasury and borrowers (equal
reduction in interest rates) was found in the case of
disaster loans to uninsured beneficiaries. The re-
placement of WIBOR 3M by WIRON 3M will bring
a greater reduction in the interest rate attributable
to the state budget for PR line (purchasing stocks
or shares) and KPS.

" The amount of bank commissions on preferential credits granted
and the level of additional fees are beyond the regulator’s control.
Therefore, lenders can compensate for the reduction in interest rates
on preferential credits by increasing them. The stakeholder who
will benefit from changing the indicator compared to the currently
applicable system will mainly be the state budget.

Oczekiwany efekt obnizki oprocentowania kredy-
tow (rozktad korzysci) bedzie jednak zroznicowany
w zaleznosci od grupy pozostalych interesariuszy
oraz linii kredytowych i rodzaju finansowanej dziatal-
nosci, co bezposrednio wynika ze sposobu okreslania
oprocentowania kredytow preferencyjnych zapre-
zentowanego w tabeli 4. Najwigksza cze$¢ obnizki
oprocentowania we wszystkich fazach cyklu polityki
pieni¢znej uzyskuja kredytobiorcy (producenci rolni)
korzystajacy z linii kredytowych RR, Z oraz wigk-
szosci dziatan finansowanych w ramach linii PR.
W przypadku kredytow kleskowych udzielanych
kredytobiorcom ubezpieczonym jedynym benefi-
cjentem zmiany indeksow bedzie Skarb Panstwa.

Wynika to ze statej stopy procentowej ptaconej
przez producentow rolnych. Réwnomierny rozktad
korzysci pomigdzy Skarbem Panstwa i kredytobior-
cami (rownomierne zmniejszenie oprocentowania)
stwierdzono w przypadku kredytéw kleskowych
dla beneficjentdw nieubezpieczonych. Zastapienie
WIBOR 3M przez WIRON 3M przyniesie natomiast
w wigkszym stopniu obnizke oprocentowania przy-
padajaca na budzet panstwa dla linii PR (nabycie
akcji lub udziatéw) oraz KPS.

7 Poza zasiegiem kontroli regulatora sa wysokos$¢ prowizji ban-
kowych od udzielonych kredytow preferencyjnych oraz poziom
dodatkowych optat. Kredytodawcy moga wigc ich wzrostem
kompensowac sobie obnizenie oprocentowania udzielanych kre-
dytow preferencyjnych. Interesariuszem, ktory odniesie korzysc¢
ze zmiany wskaznika wzgledem obecnie obowigzujacego systemu,
bedzie glownie budzet panstwa.
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Ocena efektow zastgpienia stopy WIBOR przez stawke...

The simulations performed can only be applied to
those credits that will be granted after the introduction
of the WIRON 3M rate, as an element of the mecha-
nism for determining the interest rate on preferential
credits. However, they do not apply to credits that
have been or will be granted while WIBOR 3M is
in force and the repayment of which will not be
completed. The presented results indicate that in
the case of a simple replacement of WIBOR 3M
with WIRON 3M, the interest rate would decrease,
which could constitute the basis for banks to sub-
mit financial claims against the state in the form of
compensation for losses resulting from the violation
of applicable credit agreements. In the case of such
credits, however, it is expected that the Ministry of
Finance will introduce a correction spread (correction
coefficient) at a level ensuring a similar level of credit
interest rate calculated according to WIRON 3M in
relation to that determined on the basis of WIBOR 3M
included in the contracts (Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego, 2022). In such a scenario, the amount
of the spread will determine the final interest rate, but
most likely the final changes for previously granted
credits will be negligible.

The hypothetical savings of banking sector
clients — borrowers with preferential credits for ag-
riculture due to the replacement of the WIBOR rate
by the WIRON rate can also be estimated quantita-
tively based on global data on the level of debt in
agriculture at the end of 2021 and the difference —
spread between the most popular rate tenors WIBOR
and WIRON. According to the data presented in
the previous sections of the text, the general debt of
individual farms and other entities amounted to PLN
35,182.18 million in 2021 (as of December 31, 2021).
Depending on the period (rate reduction phase, low
interest rate stabilization phase, rate increase phase),
the established spreads between WIBOR 3M and
WIRON 3M were 0.04, 0.2, and 1.93%, respectively
(Table 6). Relating them to the established level of
debt (i.e., debt of individual households and other
entities x spread), the estimated hypothetical savings
amounted to PLN 14.1 million for the rate reduction
phase, PLN 70.7 million for the low rate stabilization
phase or PLN 680.1 million for the rate growth phase.
Alternatively, the amount of potential savings can be
estimated based on the product of the value of the debt
and the interest rate adjusted by the amount of inter-
est actually paid. The data needed for the estimates
include: average debt of individual farmers in 2021
(PLN 31,837.81 million) and average debt of other
entities in 2021 (PLN 3,345.07 million) estimated
on the basis of the NBP data, average credit interest
rate estimated on the basis of the FADN data in both

Wykonane symulacje mozna odnies¢ jedynie do
tych kredytow, ktore zostang udzielone po wprowa-
dzeniu stawki WIRON 3M, jako elementu mecha-
nizmu ustalania oprocentowania kredytow prefe-
rencyjnych. Nie dotyczg one jednak tych kredytow,
ktore zostaly lub zostang udzielone w momencie
obowigzywania WIBOR 3M, a ktorych splata nie
zostanie zakonczona. Przedstawione wyniki wska-
zuja bowiem, ze w przypadku prostego zastgpienie
WIBOR 3M stawka WIRON 3M nastgpitoby zmniej-
szeniem oprocentowania, co mogltoby stanowic
podstawe do zglaszania roszczen finansowych przez
banki wzgledem panstwa w postaci odszkodowania
za straty powstate w wyniku naruszenia obowigzu-
jacych umoéw kredytowych. W przypadku takich
kredytéw przewidywane jest jednak wprowadzenie
przez Ministerstwo Finansow spreadu korygujacegwo
(wspotczynnika korygujacego) na poziomie zapew-
niajacym zblizony poziom oprocentowania kredytow
obliczonego wedlug WIRON 3M w stosunku do
ustalonego w umowach WIBOR 3M (Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, 2022). W przypadku realizacji
takiego scenariusza wysoko$¢ spreadu zdecyduje
o ostatecznej wysokosci oprocentowania, ale naj-
prawdopodobniej ostateczne zmiany dla wczesniej
udzielonych kredytow bedg znikome.

Hipotetyczng oszczednos¢ klientow sektora ban-
kowego — kredytobiorcow posiadajacych kredyty
preferencyjne dla rolnictwa z tytutu zastgpienia
stawki WIBOR przez stope WIRON mozna réw-
niez probowac¢ oszacowa¢ kwotowo na podstawie
globalnych danych dotyczacych poziomu zadtuzenia
w rolnictwie na koniec 2021 r. oraz rdznicy — spre-
adu pomigdzy najpopularniejszymi tenorami stawek
WIBOR i WIRON. Zgodnie z danymi zaprezen-
towanymi we wczesniejszych sekcjach artykutu
ogolne zadtuzenie gospodarstw indywidualnych oraz
pozostalych podmiotow wyniosto w 2021 r. (stan na
31 grudnia 2021) 35 182,18 mln PLN. W zaleznosci
od okresu (faza obnizek stop, faza stabilizacji niskich
stop, faza wzrostu stop) ustalone spready pomiedzy
WIBOR 3M i WIRON 3M wyniosty odpowiednio
0,04, 0,2 oraz 1,93% (tab. 6). Odnoszac je do ustalo-
nego poziomu zadtuzenia (tj. zadtuzenie gospodarstw
indywidualnych oraz pozostatych podmiotéw X spre-
ad), oszacowana hipotetyczna oszczgdnos¢ wyniosta
14,1 mln PLN dla fazy obnizek stop, 70,7 min PLN
dla fazy stabilizacji niskich stop badz 680,1 mln PLN
dla fazy wzrostu stop. Alternatywnie kwote poten-
cjalnych oszczgdnosci mozna probowaé oszaco-
wac na bazie iloczynu wartosci zadtuzenia i stopy
oprocentowania skorygowanego o kwote rzeczywi-
scie wptaconych odsetek. Dane potrzebne do tych
oszacowan obejmuja: srednie zadtuzenie rolnikow
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analyzed groups (2.71% and 3.01%, respectively) and
the amount of interest on debt actually paid in 2021
(PLN 1,301.66 million). Using the estimated values
of the spread between WIBOR 3M and WIRON 3M,
the following estimate of the adjusted interest rate
for credits to individual farmers can be presented:
interest rates cuts phase (2.67%), low interest rates
stabilization phase (2.51%), rising interest rates phase
(0.78%) and for the remaining debt: interest rates
cuts phase (2.97%), low interest rates stabilization
phase (2.81%), rising interest rates phase (1.08%).
It gives the amount of hypothetical interest paid in
2021 at the level of: PLN 850.1 million for credits
for individual farmers in the interest rates cuts phase,
PLN 798.8 million for credits for individual farmers
in the low interest rates phase and PLN 247.4 million
for credits for individual farmers in the phase of ris-
ing interest rates. For the remaining entities, the cor-
responding values amounted to PLN 99.3 million,
892.8 million, and 283.4 million, respectively, and
after aggregation, the total amounts of hypothetically
paid interest in the relevant phases amounted to:
PLN 949.4 million and 892.8 million, and 283.4 mil-
lion, respectively. As compared to the total interest
actually paid in 2021, it means a hypothetical sav-
ing of PLN 352.2 million for the interest rates cuts
phase, PLN 408.9 million for the low interest rates
stabilization phase, and PLN 1,018.3 million for
the rising interest rates phase.

The study results fit into the area of research on
the sensitivity of borrowers to changes in interest rates.
They were conducted primarily for households with
mortgage. It should be noted, however, that a decrease
in the reference rate is usually accompanied by an
increase in bank commissions and fees. Agarwal and
Zhang (2015) pointed out that in the case of current
credits, potential borrowers are sensitive to inter-
est rates, and finance charge considerations appear
to offset the lender switching costs experienced by
highly indebted consumers. As Ferrari et al. (2018)
point out, ceilings on lending rates / interest rate caps
are one remedy discussed in the empirical literature,
however, they have many imperfections, including
higher non-interest fees, limited transparency price, as
well as lower supply of credits (ergo: a larger share of
credits not granted to small and risky borrowers, e.g.,
farmers, micro-entrepreneurs such as craftsmen) and
limiting employment in bank branches (e.g., related
to the closure of small branches). On the other hand,
financial institutions (primarily banks responsible for
lending) should take into account the possibility of
shocks in their risk management strategies, including
exposure to low interest rates in the long term (low
and long interest rates).

indywidualnych w 2021 r. (31 837,81 mIn PLN) oraz
srednie zadluzenie pozostatych podmiotow w 2021 r.
(3345, 07 min PLN), oszacowane na podstawie
danych NBP, oszacowane na podstawie danych
FADN przecigtne oprocentowanie kredytow w obu
analizowanych grupach (odpowiednio 2,71 1 3,01%)
oraz kwotg faktycznie wptaconych w 2021 r. odsetek
od zadluzenia (1301,66 mln PLN). Wykorzystujac
oszacowane wartosci spreadu pomiedzy WIBOR 3M
a WIRON 3M, mozna przedstawi¢ nastepujacy
szacunek skorygowanej stopy oprocentowania dla
kredytow dla rolnikow indywidualnych: faza obnizek
stop — 2,67%, faza stabilizacji niskich stop —2,51%,
faza wzrostu stop — 0,78% za$ dla pozostalego za-
dhuzenia: faza obnizek stop —2,97%, faza stabilizacji
niskich stop — 2,81%, faza wzrostu stop — 1,08%.
Daje to w 2021 r. kwotg hipotetycznie wptaconych
odsetek na poziomie: 850,1 mln PLN dla kredytow
dla rolnikow indywidualnych w fazie obnizek stop,
798,8 mIn PLN dla kredytow dla rolnikéw indywi-
dualnych w fazie niskich stop oraz 247,4 mln PLN
dla kredytow dla rolnikow indywidualnych w fazie
podwyzek stop. Dla pozostatych podmiotow analo-
giczne warto$ci wyniosly odpowiednio 99,3 mln,
892,8 mln oraz 283,4 miln PLN, za$§ po agregacji
laczne kwoty hipotetycznie wptaconych odsetek
w odpowiednich fazach wyniosty odpowiednio
949,4 min, 892,8 min oraz 283,4 min PLN. W po-
rownaniu z sumg faktycznie wplaconych w 2021 r.
odsetek oznacza to hipotetyczng oszczgdnos¢ na
poziomie 352,2 mln PLN dla fazy obnizek stop,
408,9 mIn PLN dla fazy stabilizacji niskich stop
oraz 1018,3 mIn PLN dla fazy wzrostu stop.
Wyniki analiz wpisuja si¢ do obszaru badan nad
wrazliwoscig kredytobiorcow na zmiany stopy pro-
centowej. Prowadzone byly przede wszystkim dla
gospodarstw domowych obcigzonych kredytami
hipotecznymi. Nalezy zauwazy¢ jednak, ze spadkowi
stopy referencyjnej zwykle towarzyszy wzrost prowizji
i optat bankowych. Agarwal i Zhang (2015) zwrdcili
uwage, ze w przypadku kredytow biezgcych poten-
cjalni kredytobiorcy sa wrazliwi na stopy procentowe,
a wzgledy dotyczace optat finansowych wydaja si¢
rownowazy¢ koszty zmiany pozyczkodawcy wy-
stepujace w przypadku konsumentow o wysokim
zadhuzeniu. Jak wskazuja Ferrari 1 in. (2018), pewnym
remedium dyskutowanym w literaturze empiryczne;j
sa gorne putapy oprocentowania (ang. ceilings on
lending rates/interest rate caps), jednak nie sg one po-
zbawione wielu niedoskonatosci, do ktorych zaliczy¢
nalezy wyzsze optaty pozaodsetkowe, ograniczong
przejrzysto$¢ cenowa, a takze nizsza podaz kredy-
tow (ergo, wigkszy udzial nieprzyznanych kredytow
matym i ryzykownym kredytobiorcom, np. rolnikom,
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In general, the level of support for preferential
credit lines is beneficial to both borrowers and lend-
ers in the conditions of high rates for interbank loans
(Herda-Kopanska et al., 2022). The sensitivity of
borrowers to interest rates on preferential credits
depends on many factors, such as those related to
the specific nature of the loan (type, maturity date,
and terms), the characteristics of the borrower (in-
come generated and risk profile) and conditions
related to macroeconomic policy and the functioning
of financial markets. The borrowers of preferential
credits may be less sensitive to changes in interest
rates than the borrowers of commercial credits with
market interest rates, because the former have fewer
alternatives. In addition, the borrowers of preferential
credits may be exposed to other risks, such as credit
rationing, moral hazard, or political interference.
However, this may also depend on the availability
of preferential credits, which may vary by country
and region (Wang, 2020).

Conclusions and Recommendations

The impetus for intensifying work on the reform of
benchmarks in order to replace the WIBOR interbank
market rate with the WIBON rate was a sudden in-
crease in central bank interest rates, which resulted
in a sharp increase in credit burdens, in particular in
the case of mortgage for households denominated
in PLN. The main short-term goal of the reform is
therefore an attempt to reduce the credit burden for
individual borrowers, in particular mortgage bor-
rowers. The above is also related to the fact that
mortgage borrowers attempt to individually challenge
WIBOR as the reference rate for their liabilities by
challenging in court the principles of the structure
of this indicator. For now, they are individual cases,
but the situation has a potentially very strong nega-
tive impact on the safety and stability of the banking
sector in Poland.

mikroprzedsigbiorcom — rzemies§lnikom) oraz ogra-
niczanie zatrudnienia w placowkach bankowych
(zwiazane chociazby z zamykanie matych placowek).
Jednoczesnie instytucje finansowe (przede wszystkim
banki odpowiedzialne za akcje kredytowa) powinny
uwzglednia¢ w swoich strategiach zarzadzania ry-
zykiem mozliwos¢ wystepowania szokow, w tym
chociazby ekspozycje na niskie stopy procentowe
w dhuzszym okresie (ang. low and long interest rates).

Generalnie poziom wsparcia dla linii kredytow
preferencyjnych jest korzystny zarowno dla kredy-
tobiorcow, jak i kredytodawcéw w warunkach wy-
sokich stop dla pozyczek migdzybankowych (Herda-
-Kopanska i in., 2022). Wrazliwos¢ kredytobiorcow
na stopy procentowe kredytow preferencyjnych
zalezy od wielu czynnikéw, takich jak chociazby
zwigzanych ze specytika pozyczki (rodzaj, termin
zapadalno$ci/wymagalnos$ci 1 warunki kredytu),
charakterystyk kredytobiorcy (generowane dochody
1 profil ryzyka) oraz warunkow zwigzanych z polity-
ka makroekonomiczng i funkcjonowaniem rynkow
finansowych. Kredytobiorcy kredytow preferen-
cyjnych moga by¢ mniej wrazliwi na zmiany stop
procentowych niz kredytobiorcy kredytow komer-
cyjnych o oprocentowaniu rynkowym, gdyz pierwsi
z nich majg mniej alternatyw. Ponadto kredytobiorcy
kredytow preferencyjnych moga by¢ narazeni na
inne ryzyka, takie jak racjonowanie kredytu, po-
kusa naduzycia lub ingerencja polityczna. Moze to
jednak rowniez zaleze¢ od dostepnosci kredytow
preferencyjnych, ktore moga si¢ r6zni¢ w zaleznosci
od kraju i regionu (Wang, 2020).

Whnioski i rekomendacje

Impulsem dla intensyfikacji prac nad reformg wskaz-
nikéw referencyjnych w celu zastapienia stopy rynku
mie¢dzybankowego WIBOR stopa WIBON byta
skokowa podwyzka stop procentowych banku cen-
tralnego, ktora spowodowata gwattowny wzrost
obcigzen kredytowych, w szczegdlnosci w przypadku
kredytéw hipotecznych dla gospodarstw domowych
denominowanych w PLN. Gléwnym krotkoter-
minowym celem przeprowadzanej reformy jest
zatem proba obnizenia obcigzen kredytowych dla
indywidualnych kredytobiorcow, w szczego6lnosci
kredytobiorcow hipotecznych. Powyzsze ma rowniez
zwigzek z faktem, ze kredytobiorcy hipoteczni po-
dejmuja proby indywidualnego podwazenia WIBOR
jako stawki referencyjnej wtasnych zobowigzan
poprzez kwestionowanie na drodze sadowej zasad
konstrukcji tego wskaznika. Na razie sg to zdarze-
nia jednostkowe, lecz sytuacja ta ma potencjalnie
bardzo silnie negatywny wptyw na bezpieczenstwo
i stabilnos¢ sektora bankowego w Polsce.
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The agricultural credit sector, including prefer-
ential credits, has never been a direct addressee of
the activities carried out, due to the relatively small
share of credit debt of the agricultural sector in the to-
tal assets of the Polish banking sector. From 2017 to
2021, the total credit debt of the agricultural sector
decreased significantly. Although Poland used many
fiscal and monetary expansion tools between 2020
and 2021 to counteract the negative socio-economic
consequences of the COVID-19 pandemic, this did
not translate into increased lending in agriculture.

The introduction of the WIRON 3M rate as
the reference rate will reduce the interest rate on pref-
erential credits granted in the future, and the nominal
scale of the discount will depend on the phase of
monetary policy in the country and the applicable
NBP interest rates. However, in the case of cred-
its granted according to the currently applicable
mechanism (interest rate based on WIBOR 3M) or
the promissory note rediscount rate, the change will
most likely be neutral. It should be emphasized that
one of the allegations against the reference rates
in the context of their credibility is the transfer of
responsibility for their creation to a private entity —
GPW Benchmark. For the credibility of the indicator,
it would undoubtedly be more beneficial to assign
it directly to the central bank, as is the case in other
countries. However, the potential distribution of
benefits resulting from the new indicator will vary
depending on the stakeholder group and credit lines
and the type of activity financed by them. In all ex-
amined variants, lenders (banks) will obtain lower
interest rates on credits, which, however, they will
be able to potentially compensate with an increase
in the amount of bank commissions and additional
fees. Regardless of the level of compensation, i.e.,
the reduction in benefits for borrowers, the state
budget will benefit from the change in the ratio,
as compared to the currently applicable system.
The largest part of the interest rate reduction in all
phases of the monetary policy cycle is obtained
by borrowers (agricultural producers) using RR,
Z credit lines and most activities financed under
the PR line. In the case of disaster loans granted to
insured borrowers, the only beneficiary of the index
change will be the State Treasury.

Based on the analyses, several recommendations
can be formulated, addressed in particular to politi-
cal decision-makers and government administration.
Firstly, it would be advisable to monitor the actual
interest rate on preferential credits for agriculture
in the event of the introduction of the WIRON 3M
rate. Secondly, farmers’ sensitivity to changes in
interest rates should be systematically assessed for

Sektor kredytow rolnych, w tym kredytow prefe-
rencyjnych, nie byl nigdy bezposrednim adresatem
przeprowadzanych dziatan, ze wzgledu na relatywnie
niewielki udziat zadtuzenia kredytowego sektora
rolnego w tacznych aktywach polskiego sektora
bankowego. W latach 2017-2021 znacznemu spad-
kowi uleglo catkowite zadtuzenie kredytowe sektora
rolnego. Cho¢ Polska stosowata wiele narzedzi
ekspansji fiskalnej i monetarnej w latach 2020-2021
w celu przeciwdzialania negatywnym nastepstwom
spoteczno-ekonomicznym pandemii COVID-19, nie
przetozylo si¢ to na zwickszenie akcji kredytowe;j
w rolnictwie.

Wprowadzenie stawki WIRON 3M jako stopy
referencyjnej przyniesie obnizenie oprocentowania
udzielanych w przysztosci kredytow preferencyj-
nych, a skala nominalna znizki bedzie uzalezniony
od fazy polityki pieni¢znej w kraju oraz wysokos$ci
obowigzujacych stop procentowych NBP. W przy-
padku jednak kredytow udzielonych wedtug obo-
wigzujacego obecnie mechanizmu (oprocentowanie
na bazie WIBOR 3M) lub stope redyskonta weksli
zmiana najprawdopodobniej bedzie miata charakter
neutralny. Nalezy podkresli¢, ze jednym z zarzutow
stawianych stawkom referencyjnym w kontekscie ich
wiarygodnosci jest przekazanie odpowiedzialnosci
za ich tworzenie do prywatnego podmiotu — spotki
GPW Benchmark. Dla wiarygodnos$ci wskaznika
korzystniejsze byloby niewatpliwie przypisanie go
bezposrednio do banku centralnego, tak jak to ma
miejsce w innych krajach. Potencjalny rozktad korzy-
sci wynikajacych z nowego wskaznika bedzie jednak
zrdznicowany w zalezno$ci od grupy interesariuszy
oraz linii kredytowych i rodzaju finansowanej przez
nich dziatalnosci. We wszystkich badanych wariantach
kredytodawcy (banki) uzyskaja nizsze oprocentowanie
kredytow, ktore jednak beda mogli sobie potencjalnie
kompensowa¢ zwyzka wysokosci prowizji bankowych
oraz dodatkowych optat. Niezaleznie od poziomu
kompensacji, a wiec zmniejszenia korzysci kredyto-
biorcow, beneficjum ze zmiany wskaznika wzgledem
obecnie obowigzujacego systemu uzyska budzet
panstwa. Najwicksza cze$¢ obnizki oprocentowania
we wszystkich fazach cyklu polityki pieni¢znej uzy-
skujg kredytobiorcy (producenci rolni) korzystajacy
z linii kredytowych RR, Z oraz wigkszosci dziatan
finansowanych w ramach linii PR. W przypadku
kredytow kleskowych udzielanych kredytobiorcom
ubezpieczonym jedynym beneficjentem zmiany in-
deksow bedzie Skarb Panstwa.

Na podstawie przeprowadzonych analiz mozna
sformutowac¢ kilka rekomendacji, w szczegdlnosci
skierowanych do decydentdéw politycznych 1 admi-
nistracji rzadowej. Po pierwsze, wskazany bylby
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a panel of farms. It would enable a more in-depth
assessment of the costs and benefits associated with
the introduction of WIRON 3M.

Quantifying the potential savings for borrowers in
the agricultural sector related to changes in reference
rates is not easy due to the scarcity of the available
detailed data. Calculations based on various as-
sumptions and estimated data show relatively high
variability of results depending on the calculation
method used. Following the eclectic approach present
in agricultural economics, it would be worth extend-
ing the analysis of the assessment of the effectiveness
of preferential credit programs (including sensitivity
to changes in interest rates) with a microsimulation
approach (cf. Carauta et al., 2018; Wu & Li, 2023).

monitoring rzeczywistego oprocentowania kredytow
preferencyjnych dla rolnictwa w przypadku wpro-
wadzenia stawki WIRON 3M. Po drugie, nalezatoby
systematycznie ocenia¢ wrazliwos$¢ rolnikow na
zmiany stopy procentowej, dla panelu gospodarstw
rolnych. Umozliwitoby to bardziej poglebiong ocene
kosztoéw 1 korzysci zwigzanych z wprowadzeniem
WIRON 3M.

Oszacowanie ilo§ciowe potencjalnych oszczgd-
nosci dla kredytobiorcéw w sektorze rolnym zwia-
zanych ze zmiang stawek referencyjnych nie jest
fatwe, ze wzgledu na niewielka ilo$¢ dostepnych
danych szczegotowych. Obliczenia na podstawie
roznych zatozen oraz danych szacunkowych pokazuja
stosunkowo duzg zmienno$¢ wynikow w zaleznoS$ci
od zastosowanej metody obliczeniowej. W $lad
za obecnym w ekonomice rolnictwa podejsciem
eklektycznym warto byloby poglebic analize oceng
skutecznos$ci programow kredytow preferencyjnych
(w tym wrazliwos$ci na zmiany oprocentowania)
o ujecie mikrosymulacyjne (por. Carauta i in., 2018;
Wui Li, 2023).
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