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Abstract

Aim: The article is devoted to three issues in the finances of Polish agriculture: the flow of funds,
the importance of external capital, and crop and livestock insurance, which were subjectively consid-
ered important for the functioning and development of this sector. The main objective is to identify,
describe, and analyze the processes, trends, and challenges in the areas of generating surplus funds
in Polish agriculture, its credit and leasing financing, and crop and livestock insurance.

Material and Methods: The article uses a combination of two main methodological approaches:
a modified systematic literature review done by combining a backward snowballing technique with
a manual search of selected publications and an empirical analysis of publicly available statistical
data and data collected for use by public institutions involved in the conduct of agricultural policy,
particularly financial policy. This approach falls within the mixed methods design (MMD). The sta-
tistical data cover the 2004-2022 period.

Results: The general conclusion of the analysis is that three negative phenomena have accumulated
in the finances of Polish agriculture at the beginning of the current decade: the stagnation of surplus
fund generation, stagnation in crop and livestock insurance, and the decline in nominal and real
credit debt.

Conclusions: These issues stem from multiple causes, both intersectoral and linked to the agricul-
tural environment. Reversing these trends will not be easy or achievable in the short term.
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Abstrakt

Cel: Artykut poswiecony jest trzem problemom w finansach polskiego rolnictwa: przeplywom funduszy,
znaczeniu kapitatu zewnetrznego oraz ubezpieczeniom upraw i zwierzqt gospodarskich, ktore subiek-
tywnie uznano za wazne dla funkcjonowania i rozwoju tego sektora. Celem podstawowym artykutu
Jjest identyfikacja, opis i analiza procesow, tendencji i wyzwan w obszarach generowania nadwyzki
funduszy w polskim rolnictwie, jego kredytowania i finansowania za pomocq leasingu oraz ubezpie-
czania upraw i zwierzqt gospodarskich.

Material i metody: W artykule zastosowano kombinacje dwoch gtownych podejs¢ metodologicznych:
zmodyfikowanego systematycznego przeglqdu literatury dokonanego przez potqczenie techniki backward
snowballing z przeszukiwaniem manualnym wybranych wydawnictw oraz analizy empirycznej dostep-
nych powszechnie danych statystycznych i gromadzonych na uzytek instytucji publicznych zajmujgcych
sie prowadzeniem polityki rolnej, a szczegdlnie finansowej. Podejscie takie miesci si¢ w zakresie metod
mieszanych (mixed methods designs, MMD). Dane statystyczne pochodzq z lat 2004—2022.

Wyniki: Generalnym wnioskiem z przeprowadzonej analizy jest to, Ze na poczqtku biezgcej dekady
w finansach polskiego rolnictwa skumulowaly sie trzy negatywne zjawiska: stagnacja generowanej
w nim nadwyzki funduszy i ubezpieczen upraw i zwierzqt gospodarskich oraz spadek nominalnego
i realnego zadluzenia kredytowego.

Whnioski: Wynikajq one z wielu przyczyn, wewngtrzsektorowych, ale zlokalizowanych w otoczeniu

rolnictwa. Ich odwrocenie nie bedzie sprawq tatwg i do przeprowadzenia w krotkim czasie.

Stowa kluczowe: finanse rolnictwa, kredyt rolny, ubezpieczenia rolne.

Kody JEL: G22, H81, Q14.

Introduction

A reasonably comprehensive picture of the financial
situation of the agricultural sector can be obtained
when referring to the cycle of capital turnover in it
(Geman, 2015; MuBlhoff & Hirschauer, 2020).
Four phases are usually distinguished: supply, appli-
cation, release, and potential withdrawal (disinvest-
ment) of capital. In each of these phases, it is crucial
to identify and describe the problems encountered,
seek solutions, take and implement specific decisions
(actions, interventions, and even policies), and con-
trol their implementation. In the next step, financial
issues should be linked to the goals and objectives of
sectoral agricultural policies and the overall strategy
for its development. Finally, the financial problems
of agriculture should be confronted with societal
goals, their valuation, and the balance of political
forces at a given time. The scheme outlined above
naturally leads to an assessment of the determinants
of the financial condition of agriculture and its evo-
lution over time. Today, this is an extraordinarily
complex and multi-level construct, starting with
global factors and extending to industry-specific
and micro-financial elements. Meanwhile, the im-
portance of threats and risks—political, geopolitical,
epidemiological, and climatic—is growing. These
risks increasingly take on a catastrophic and systemic
character. Such a broad perspective on agricultural
finance analysis undeniably exceeds the scope of
this paper. Therefore, this article focuses only on

Wstep

W miare catosciowy obraz sytuacji finansowej sek-
tora rolnego mozna uzyska¢ poprzez odwotlanie
si¢ do cyklu obrotu w nim kapitalu (Geman, 2015;
Muphoff i Hirschauer, 2020). Zazwyczaj operuje
si¢ tu czterema fazami: dostarczania, zastosowania,
uwalniania i ewentualnego wycofywania (dezinwe-
stycji) kapitatu. W kazdej z faz bardzo pozadane jest
dodatkowe wydzielenie napotkanych problemoéw
w konwencji: ich identyfikacja i opis, poszukiwanie
rozwigzan, podjecie i realizacja konkretnych decyzji
(dziatan, interwencji, a nawet polityk) oraz kontrola
wykonania. W kroku kolejnym kwestie finansowe
powinny zosta¢ powigzane z celami i zadaniami
sektorowych polityk rolnych i cato$ciowg strategia
jego rozwoju. W koncu problemy finansowe rol-
nictwa powinny zosta¢ skonfrontowane z celami
spoteczenstwa, ich warto$ciowaniem oraz kazdora-
zowym uktadem sit politycznych. Schemat powyzszy
W sposob naturalny implikuje zbior determinant
kondycji finansowej rolnictwa oraz jej ewolucji
w czasie. Jest on wspotczesnie nadzwyczaj ztozong
1 wielopoziomowa konstrukcjg zaczynajaca si¢ od
czynnikow globalnych, a konczaca na specyficznie
branzowych 1 mikrofinansowych. Wzrasta natomiast
znaczenie zagrozen oraz ryzyk: politycznych i geopo-
litycznych, epidemiologicznych oraz klimatycznych.
Coraz cze$ciej przyjmujg one przy tym charakter
katastroficzny i systemowy. Tak szeroko zakres$lo-
na perspektywa analizowania finans6w rolnictwa
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three current financial problems of Polish agricul-
ture, which the authors have selected as the most
significant. This choice is admittedly subjective but
is based on extensive knowledge and experience
gained over many years of dealing with these issues.

In this context, the primary objective of the article
is to identify, describe, and analyze the processes,
trends, and challenges in the areas of generating
surplus funds in Polish agriculture, its credit and
leasing financing, and crop and livestock insurance.
This goal will be achieved by answering the follow-
ing three research questions:

1. How has the real balance of the excess inflows
over outflows of funds cleared by social policy
instruments changed over time?

2. Why did nominal and real bank debt levels decline
at a certain point?

3. What has caused crop and livestock insurance
coverage to stabilize?

The article presents the methodological assump-
tions, followed by a review of the appropriately se-
lected literature. The next section presents the results
of the empirical research, which are later discussed.
The article concludes with a summary.

Material and Methods

The paper applies the mixed methods design (MMD),
a social science approach that integrates various
qualitative and quantitative tools (Meyer & Zierke,
2022). The main goal of MMD is to strengthen
the validation of the results obtained and broaden
the empirical base of the analysis. It should be noted
that this approach is not trivial and always requires
careful consideration, as using an overly broad set
of research methods may distort the results and
hinder inference as well as the formulation of rec-
ommendations for policy and the development of
a scientific discipline.

The concretization of the MMD consisted of
combining a literature review oriented from the outset
toward the three scientific questions/problems posed,
as well as the collection and processing of empirical
data, which later became the subject of analysis and
discussion. In processing the data, relatively simple
measures from descriptive statistics and elements of
time series analysis were used. Regarding financial
data, aggregation was applied using both nominal
and real terms. Statistical information generally

bezdyskusyjnie przekracza ramy tego opracowania.
W zwiazku z tym w niniejszym artykule skoncen-
trowano si¢ tylko na trzech aktualnych problemach
finansowych polskiego rolnictwa wybranych przez
jego autorow jako najwazniejsze, co jest decyzja
wprawdzie subiektywna, ale podbudowang wiedzg
1 doswiadczeniami zdobytymi w trakcie wieloletniego
zajmowania si¢ tymi zagadnieniami.

W powyzszym kontekscie podstawowym celem
artykutu jest identyfikacja, opis i analiza proce-
sow, tendencji i wyzwan w obszarach generowania
nadwyzki funduszy w polskim rolnictwie, jego
kredytowania i finansowania za pomoca leasingu
oraz ubezpieczania upraw i zwierzat gospodarskich.
Realizacja tego celu osiagni¢ta bedzie przez udziele-
nie odpowiedzi na trzy ponizsze pytania badawcze:

1. Jak zmienialo si¢ w czasie realne saldo nadwyzki
doptywow nad odptywami funduszy oczyszczone
o instrumenty polityki spotecznej?

2. Dlaczego w pewnym momencie spadt nominalny
1 realny poziom zadluzenia bankowego?

3. Co spowodowato, ze ustabilizowat si¢ poziom
ochrony ubezpieczeniowej upraw i zwierzat go-
spodarskich?

W artkule przedstawiono zatozenia metodyczne,
nastepnie dokonano przegladu odpowiednio dobranej
literatury. W kolejnej cze¢sci zaprezentowano wyniki
badan empirycznych, ktore poddano pdzniej dyskusji.
Artykutl konczy podsumowanie.

Materiat i metody

W artykule zastosowano mixed methods designs
(MMD), czyli podejscie z dziedziny nauk spotecz-
nych, w ktorym integruje si¢ r6zne narzg¢dzia ja-
kosciowe oraz ilosciowe (Meyer 1 Zierke, 2022).
Glownym celem MMD jest wzmocnienie walidacji
uzyskiwanych wynikéw i poszerzenie bazy em-
pirycznej analizy. Podejscie to nie jest trywialne
1 zawsze wymaga powaznego namystu, gdyz wy-
stepuje w nim ryzyko, iz uzywanie zbyt szerokiego
zestawu metod badawczych moze znieksztatcacé
otrzymywane rezultaty i utrudnia¢ wnioskowanie
oraz formutowanie rekomendacji politycznych i dla
rozwoju danej dyscypliny naukowe;.
Konkretyzacja MMD polegata na potaczeniu
w artykule przegladu literatury zorientowanego juz
na wstepie na trzy postawione pytania/problemy
naukowe oraz zgromadzeniu i przetworzeniu danych
empirycznych, ktore pozniej staty si¢ przedmiotem
analizy i dyskusji. W procesie przetwarzania danych
wykorzystano wzglednie proste miary z zakresu
statystyki opisowej oraz elementy analizy szeregow
czasowych. W odniesieniu do danych finansowych
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covered the entire agricultural sector in Poland, while
references to the resources of the Polish FADN were
made only occasionally. Numerical data from other
countries were also cited rarely.

In the broadest sense, the article employs several
methods, including various economic, financial, and
accounting theories, institutional analysis, qualita-
tive and quantitative approaches, and exploratory,
estimation, interpretation, and inference techniques.
More specifically, a modified literature review was
used, combining a backward snowballing technique
with a manual literature search. Backward snowball-
ing involves constructing the so-called starter set at
the beginning and then going backwards in time,
incorporating new literature items (Jalali & Wohlin,
2012). For researchers familiar with a given prob-
lem, this technique, along with manual searching,
can be more efficient—and certainly cheaper and
faster—than searching digital databases (Craane et al.,
2012; Wohlin, 2014; Wohlin et al., 2022). Backward
snowballing is generally also considered a form of
systematic literature review.

The second group of methods consists of em-
pirical tools used to analyze time series related to
fund flows, changes in credit and lease debt, and
crop and livestock insurance. Source data came
from publicly available resources of the Agriculture
Restructurisation and Modernisation Agency,
Statistics Poland, Financial Supervision Authority,
Agricultural Social Insurance Fund, and National
Bank of Poland, as well as information provided by
the Ministry of Finance, Ministry of Family, Labour
and Social Affairs, and Ministry of Agriculture and
Rural Development. The processed data covered
different periods depending on their availability
at the time of writing. The longest time series was
constructed for individual agriculture credit (2004—
2023), as the National Bank of Poland has main-
tained relevant statistics since 1994. For subsidized
agricultural insurance, verified data were available
from the late 2000s, covering the years 2009-2021.
The most significant challenges arose with fund
flow data, as these have only been compiled by
the Institute of Agricultural and Food Economics
National Research Institute since 2009. Consequently,
the analysis period is 2009-2021.

zastosowano ich agregacje za pomocg uj¢cia nominal-
nego i realnego. Informacje statystyczne generalnie
charakteryzowaly caty sektor rolniczy w Polsce,
natomiast raczej sporadycznie odwotywano si¢ do
zasobow Polskiego FADN. Rzadko tez przywoty-
wano informacje liczbowe z innych krajow.

W artykule, w sensie najbardziej ogdlnym, od-
wotano si¢ do kilku metod: r6znych teorii ekonomii,
finansow 1 rachunkowosci, analizy instytucjonalne;j,
jakosciowych i ilo§ciowych oraz eksploracyjnych,
oszacowan, interpretacji i wnioskowan. W ujeciu
bardziej skonkretyzowanym wykorzystano prze-
de wszystkim zmodyfikowany przeglad literatury,
w ktorym potaczono technike backward snowballing
z manualng technikg przeszukiwania zrodet literatu-
rowych. Technika backward snowballing polega na
skonstruowaniu na poczatku tzw. zbioru startowego,
anastgpnie dotaczenie do niego nowych pozycji z lite-
ratury przedmiotu (Jalali i Wohlin, 2012). Dla badaczy
dobrze znajacych dany problem technika powyzsza
wraz z przeszukiwaniem manualnym moze by¢ na-
wet efektywniejsza, a na pewno tansza i szybsza niz
przeszukiwanie cyfrowych baz danych (Craane i in.,
2012; Wohlin, 2014; Wohlin i in., 2022). Metoda
backward snowballing generalnie zaliczana jest takze
do systematycznego przegladu literatury.

Druga grupg metod stanowig narzedzia empi-
ryczne, ktore postuzyly do analizy szeregdéw cza-
sowych charakteryzujacych przeptywy funduszy,
zmiany zadluzenia kredytowego i z tytutu leasingu
oraz w obszarze ubezpieczen upraw i zwierzat go-
spodarskich. Dane Zzrédlowe pochodzily z ogdl-
nie dostepnych zasobow Agencji Restrukturyzacji
1 Modernizacji Rolnictwa (ARiMR), Gtownego
Urzedu Statystycznego (GUS), Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF), Kasy Rolniczego Ubezpieczenia
Spotecznego (KRUS) i Narodowego Banku Polskiego
(NBP). Dodatkowo korzystano z informacji udzie-
lonych przez Ministerstwo Finanséw, Ministerstwo
Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej oraz Ministerstwo
Rolnictwa i Rozwoju Wsi (MRiRW). Informacje prze-
twarzane dotyczg r6znych okreséw, co wynika z ich
dostepnosci w momencie przygotowania artykutu.
Najdluzszy szereg czasowy skonstruowano dla kredy-
towania rolnictwa indywidualnego (2004—-2023), gdyz
NBP prowadzi stosowng statystyke od 1994 roku.
W przypadku subsydiowanych ubezpieczen rolnych
zweryfikowane informacje pochodza juz z konca
pierwszej dekady obecnego stulecia. Stad szereg cza-
sowy obejmuje lata 2009-2021. Najwiecej problemow
pojawito si¢ natomiast w przypadku przeplywow
funduszy, bo zaczeto je sporzadza¢ w IERiIGZ PIB
dopiero w 2009 roku. W konsekwencji okres analizy
to lata 2009-2021.
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Literature Review

The statement of funds flow in agriculture used
in this article corresponds to the statement of cash
flow, which is one of the most important compo-
nents of financial statements for business entities
(Gubernat, 2023). It contains information pertaining
to the sources and uses of cash within an enterprise.
The inflows and outflows recorded in the cash flow
statement facilitate the examination, monitoring,
and control of an entity’s liquidity (Kucinski &
Byczkowska, 2018). The statement presents inflows
and outflows during a given reporting period across
three types of activities: operating, financial, and
investment. This classification undoubtedly enhances
the cognitive value of the presented economic content
(Gubernat, 2023). Although the cash flow statement
is one of the most challenging financial statements
to prepare, it provides the most detailed informa-
tion about a company compared to other financial
reports (Lojek, 2020). Consequently, cash flow
analysis offers a broader perspective for evaluat-
ing managerial decisions than traditional financial
(accounting) results and balance sheet information
(Lukasik, 2023).

The Economic Research Service (ERS) of
the United States Department of Agriculture (USDA)
measures, forecasts, and analyzes economic per-
formance indicators for the U.S. agricultural sector
and agribusinesses by region, resource, and pro-
duction specialization. The financial performance
measures include agricultural sector revenues and
expenditures, gross and net value added, net in-
come, changes in sector assets, debt, and total assets,
as well as 19 different financial indicators in four
categories: liquidity, solvency, profitability, and
productivity. Together, these indicators summarize
the financial condition of the U.S. agricultural sec-
tor (Giri et al., 2023; USDA ERS, 2023). The ERS
data and analyses are used by the USDA and other
stakeholders in the agricultural sector, including
lenders, agribusinesses, and farm organizations, to
assess the financial health of the U.S. agricultural
economy (Borisova et al., 2023).

Whitt et al. (2023) analyzed the distribution of
subsidy inflows in U.S. agriculture. Payments from
the USDA Conservation Reserve Program (CRP)
were directed toward different types of farms com-
pared to other government payments. CRP pay-
ments target environmentally sensitive cropland and
increasingly include grassland to support grazing,
with most payments going to households of retirees,
farms engaged in non-agricultural activities, and
farms with low revenue values. In contrast, most

Przeglad literatury

Zastosowany w artykule rachunek przeptywow
funduszy w rolnictwie nawigzuje do rachunku prze-
ptywow pieni¢znych (ang statement of cash flow),
ktory jest jednym z najwazniejszych elementow spra-
wozdania finansowego podmiotéw gospodarczych
(Gubernat, 2023). Informacje w nim zawarte dotycza
zrddet pozyskania oraz kierunkéw wykorzystania
srodkow pienieznych w danym przedsigbiorstwie.
Wyodrgbnione w rachunku przepltywow srodkow
pieni¢znych wptywy i wydatki utatwiaja badanie,
monitorowanie oraz sterowanie ptynnoscia finan-
sowa w jednostce (Kucinski i Byczkowska, 2018).
Rachunek przeplywow pieni¢znych prezentuje zreali-
zowane w danym okresie sprawozdawczym wpltywy
1 wydatki w podziale na trzy rodzaje dziatalnos$ci:
operacyjna, finansowa oraz inwestycyjna, co bez
watpienia zwigksza warto$§¢ poznawcza prezento-
wanych tresci ekonomicznych (Gubernat, 2023).
Powyzszy rachunek przeptywow pieni¢znych jest
jednym z najtrudniejszych do sporzadzenia spra-
wozdan finansowych, ale w poréwnaniu z innymi
dostarcza najbardziej szczegdétowych informacji
o spotce (Lojek, 2020). Dlatego tez przeplywy pie-
niezne pokazujg szerszg perspektywe oceny skutkow
dziatan zarzadczych w stosunku do klasycznego
stosowania wynikow finansowych (ksiegowych)
oraz informacji bilansowych (Lukasik, 2023).
Economic Research Service (ERS) Departamentu
Rolnictwa Standéw Zjednoczonych (United States
Department of Agriculture, USDA) mierzy, progno-
zuje 1 wyjasnia wskazniki wynikéw ekonomicznych
amerykanskiego sektora rolnego i przedsiebiorstw
rolnych wedtug regiondw, zasobdw i specjalizacji
produkcyjnej. Miary wynikéw finansowych obej-
muja przychody i wydatki sektora rolnego, wartos$¢
dodang brutto 1 netto oraz dochdd netto, jak rowniez
zmiany w aktywach, zadluzeniu i ogélnym majatku
sektora, a takze 19 r6znych wskaznikow finansowych
wystepujacych w czterech kategoriach obrazuj acych:
ptynnos¢, wyplacalnos¢, rentownos¢ i wydajnosc.
Lacznie mierniki podsumowujg sytuacje finansowg
amerykanskiego sektora rolnego (Giri 1 in., 2023;
USDA ERS, 2023). Dane i analizy ERS s3 wyko-
rzystywane przez USDA i inne zainteresowane in-
stytucje z sektora rolnego, w tym pozyczkodawcow,
przedsigbiorstwa rolne i organizacje rolnicze, w celu
uzyskania wiedzy na temat kondycji finansowej ame-
rykanskiej gospodarki rolnej (Borisova i in., 2023).
Whitt i in. (2023) analizowali rozktad doplywow
w formie subsydiéw w rolnictwie amerykanskim.
Ptatnosci USDA Conservation Reserve Program
(CRP) trafily do innych rodzajow gospodarstw niz
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counter-cyclical and other government payments
were allocated to family farms with a gross farm
income (GCFI) of USD 350 thousand or more.
Edwards (2023) criticized the current cash flow
situation in the U.S. agricultural sector, arguing that
the excess of receipts over inflows is maintained
through regulations (primarily the U.S. Farm Bill) and
that the agricultural sector benefits from lower and
less severe income tax burdens than other industries.

Although German agriculture does not fea-
ture as extensive sectoral financial reporting as
in the U.S., some efforts have been made in this
area. The German Farmers’ Association ( Deutscher
Bauernverband, DBV) publishes an annual report on
selected aspects of the financial situation (Deutscher
Bauernverband [DBV], 2023). A section of the re-
port titled Application of Capital (Kapitaleinsatz)
covers gross capital stock (excluding land) at re-
placement prices, its value per worker, its share
in the national economy, and the scale and impor-
tance of foreign capital. Meanwhile, the German
Statistical Yearbook for Agriculture, Forestry, and
the Food Economy provides information on sales
revenue, production and value-creation accounts,
operating expenses and expenditures, labor pay-
ments, social and accident insurance, investment,
and depreciation (Bundesministerium fiir Erndhrung
und Landwirtschaft, 2023). As observed, Germany
collects and publishes slightly more financial data
on agriculture than Poland does.

Regarding the second research question, bib-
liometric analysis and literature studies allow for
the development of a typology of credit demand
determinants, distinguishing between “tradition-
al” factors and those of interest in modern finance
(e.g., behavioral and neuroeconomic). The follow-
ing determinants of credit demand in agriculture
can be identified: 1) macroeconomic, 2) political,
3) institutional, 4) production and organizational,
5) socio-demographic, and 6) behavioral and neu-
roeconomics. However, Table 1 summarizes only
those determinants identified in empirical studies.
It should be noted that most such studies focus on
emerging and developing countries. Among Polish
research, the empirical studies by Kata on sectoral
(Kata, 2020) and socio-demographic (Kata, 2012)
determinants are particularly relevant.

Regarding the third research question, classical
economic theories explaining the behavior of mar-
ket participants, including agricultural producers,
support the hypothesis that purchasing insurance
coverage is beneficial. This is consistent with the von
Neumann—Morgenstern theory, subjective expected
utility theory, and the standard economic model,

inne platnosci rzagdowe. Platnosci CRP sg ukierun-
kowane na wrazliwe srodowiskowo grunty uprawne
1 coraz czesciej obejmujg uzytki zielone wspierajace
wypas, a wiekszo$¢ ptatnosci trafia do gospodarstw
domowych emerytow, gospodarstw zajmujacych si¢
dziatalnoscia pozarolniczg i gospodarstw uzyskuja-
cych niskie wartosci przychodow. W przeciwienstwie
do tego wigkszos¢ platnosci antycyklicznych 1 in-
nych rzagdowych trafialo do gospodarstw rodzinnych
o dochodzie brutto z gospodarstwa rolnego (GCFI)
wynoszacym 350 tys. USD lub wigcej. Edwards
(2023) odniost sie krytycznie do biezacej sytuacji
w zakresie przeptywow finansowych w sektorze
rolnym USA. Nadwyzka wptywow nad doptywami
jest podtrzymywana przez regulacje (gtownie Farm
Bill), a obcigzenia z tytutu podatku dochodowego
sa nizsze 1 mniej dotkliwe w rolnictwie niz w po-
zostatych dziatach gospodarki.

W rolnictwie niemieckim wprawdzie nie ma tak
rozbudowanej sektorowej sprawozdawczosci finanso-
wej jak w USA, ale pewne proby w tym zakresie si¢
podejmuje. Niemiecki Zwigzek Rolnikow (Deutscher
Bauernverband, DBV) corocznie publikuje raport
o pewnych aspektach sytuacji finansowej (Deutscher
Bauernverband [DBV], 2023). Ten fragment raportu
ma tytut Zastosowanie kapitatu (Kapitaleinsatz).
Obejmuje on: zasob kapitalu brutto (bez ziemi)
w cenach odtworzeniowych, jego warto$¢ na pra-
cujacego, udziat ww. kapitatu w gospodarce naro-
dowej oraz wielkos¢ 1 znaczenie kapitalu obcego.
Z kolei niemiecki rocznik statystyczny gospodarki
zywnosciowej rolnictwa 1 le$nictwa zawiera infor-
macje o: przychodach ze sprzedazy, rachunkach
produkcji i tworzenia wartos$ci, naktadach i wydat-
kach obrotowych, optacie najemnej sity robocze;j
1 ubezpieczeniach spotecznych oraz wypadkowych,
inwestycjach i amortyzacji (Bundesministerium fiir
Erndhrung und Landwirtschaft, 2023). Jak mozna
zauwazy¢, w Niemczech gromadzi si¢ i publikuje
w sumie niewiele wiecej informacji na temat poto-
zenia finansowego rolnictwa niz w Polsce.

Jesli chodzi o problem sformutowany w drugim py-
taniu badawczym, to mozna stwierdzi¢, ze na podsta-
wie analizy bibliometrycznej 1 studiéw literaturowych
mozna sporzadzi¢ pewna typologie determinant popytu
kredytowego, wyrdzniajac zardwno ,.tradycyjne”, jak
1 bedace przedmiotem zainteresowania wspolczesnych
finanséw (np. behawioralnych i neuroekonomicznych).
Mozna wyr6zni¢ nastepujace determinanty popytu
kredytowego w rolnictwie: 1) makroekonomiczne,
2) polityczne, 3) instytucjonalne, 4) produkcyjno-
-organizacyjne, 5) spoteczno-demograficzne, 6) beha-
wioralne 1 neuroekonomiczne. W tabeli 1 zestawiono
natomiast tylko te z nich, ktére wystepuja w badaniach
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which combines them (Dhami, 2016; Wilkinson &
Klaes, 2012). However, experience from developing
agricultural insurance markets worldwide suggests
that these benefits are not always recognized by
farmers (Giampietri et al., 2020). In most countries,
agricultural production insurance markets have oper-
ated on a commercial basis, yet demand for coverage
has remained low. Even premium subsidies have
not led to a dynamic expansion of this market. Only
very high levels of premium subsidization, combined
with additional incentives, have encouraged more
farmers to purchase insurance. Nonetheless, this
process remains slow. The generally low interest in
insurance coverage among farmers is particularly
surprising given that research consistently shows
them to be risk-averse (Iyer et al., 2020).

There are a number of explanations for the above
state of affairs. Much of it is explained by prospect
theory developed by Kahneman and Tversky (1979),
which emphasizes the role of simplified inference
rules used by decision-makers in practice and ex-
plains actual decision-making mechanisms under
risk conditions. The theory continues to be refined,
with its implications for the agricultural production
insurance market explored by Feng et al. (2020).
In the section of the paper devoted to insurance
issues, developments in the agricultural production
insurance market in Poland will be analyzed to ad-
dress the question whether the growth of agricultural
insurance in Poland is also slow, despite the fact
that Polish farmers display a significant level of risk
aversion? (Sulewski et al., 2020).

empirycznych. Nalezy zaznaczy¢, ze wiekszos¢ tego
rodzaju studiow prowadzonych jest w krajach ,,na
dorobku” (rozwijajacych si¢). Wsrod prac polskich
szczegoblnie istotne sg studia empiryczne Katy odno-
szace si¢ chociazby do determinant sektorowych (Kata,
2020) czy spoteczno-demograficznych (Kata, 2012).

Co do trzeciego pytania badawczego to mozna
przyjac, ze na bazie klasycznych teorii wyjasniaja-
cych zachowanie kazdego uczestnika rynku, czyli
rowniez producenta rolnego, prawdziwa jest hi-
poteza o korzysciach wynikajacych z nabywania
ochrony ubezpieczeniowej. Dotyczy to zaro6wno
teorii von Neumanna—Morgensterna, teorii subiek-
tywnej uzytecznosci oczekiwanej, jak i taczacego
je standardowego modelu ekonomicznego (Dhami,
2016; Wilkinson i Klaes, 2012). Jednak przeglad
doswiadczen zwigzanych z rozwojem rynkow ubez-
pieczen produkcji rolniczej w wielu panstwach
wskazuje na to, ze korzysci te nie sg dostrzega-
ne przez producentéw rolnych (Giampietri i in.,
2020). Praktycznie w kazdym panstwie, o ile rynki
ubezpieczen produkcji rolniczej funkcjonowaly
na zasadach komercyjnych, popyt zglaszany na
ochrong ubezpieczeniowa pozostawal na bardzo
niskim poziomie. Takze subsydiowanie sktadek nie
wigzato si¢ z dynamicznym rozwojem tego rynku.
Dopiero bardzo wysoki poziom subsydiowania
sktadek wraz z oddziatywaniem innych zachet do
zakupu polis ubezpieczeniowych sprawiat, ze wigk-
sza liczba rolnikow zaczynata nabywac¢ ochrong
ubezpieczeniowa. Jednak nawet wowczas proces ten
nalezy ocenia¢ jako powolny. Obserwowany niski
poziom zainteresowania ochrong ubezpieczenio-
wa wérdd rolnikow jest tym bardziej zaskakujacy,
ze — jak wskazujg badania prowadzone w réznych
panstwach — rolnicy wykazuja w wiekszosci awersj¢
do ryzyka (Iyer i in., 2020).

Istnieje szereg wytlumaczen powyzszego stanu
rzeczy. Duza cze$¢ z nich wyjasniana jest przez teori¢
perspektywy autorstwa Kahnemana i Tverskiego
(1979), ktora — podkreslajac znaczenie stosowanych
w praktyce przez decydentéw uproszczonych regut
wnioskowania — wskazuje faktyczne mechanizmy
podejmowania decyzji w warunkach ryzyka. Teoria
ta jest stale udoskonalana, a jej konsekwencje dla
rynku ubezpieczen produkcji rolnej opisuja chociaz-
by Feng i in. (2020). W czg$ci pracy poswigcone;j
zagadnieniom ubezpieczeniowym analizie poddane
zostang procesy zachodzace na rynku ubezpieczen
produkcji rolniczej w Polsce, ktore pozwolg odpo-
wiedzie¢ na pytanie, czy takze w Polsce rozwoj tych
ubezpieczen jest powolny, pomimo tego, ze takze
polscy rolnicy wykazuja znaczny poziom awersji
do ryzyka (Sulewski i in., 2020).
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Table 1. Determinants of farm credit demand in empirical studies
Tabela 1. Determinanty popytu kredytowego gospodarstw rolnych w badaniach empirycznych

Determinant group /
Grupa determinant

Determinants — expected direction of impact /
Determinanty — oczekiwany kierunek oddziatywania

Research /
Badania

Macroeconomic /
Makroekonomiczne

Interest rate (-) /
Stopa procentowa (-)

Fecke i in. (2016)

Sectoral situation (+) / Koniunktura sektorowa (+)
Gross value added (+) / Warto$¢ dodana brutto (+)

Sectoral /
Sektorowe

Grace period in loan repayment (+) / Okres karencji w sptacie kredytu (+)
IGRAGR* business climate index (+) / Wskaznik koniunktury IGRAGR* (+)

Fecke i in. (2016)
Kata (2020)

Fixed assets/AWU** (+) / Srodki trwate/AWU™™ (+)
Fixed assets/ha UR (+) / Srodki trwate/ha UR (+)

Institutional /

Instytucjonalne during the year (+) /

Agricultural consulting: number of contacts with advisors

Chandio i in. (2021)

Doradztwo rolnicze: liczba kontaktow z doradcami w ciggu roku (+)

Organizational /
Organizacyjne

Farm size (as its acreage) (+) /

Wielkos¢ gospodarstwa — jako jego areat (+)

Sagibiin. (2016)

Gender of the person in charge of the farm (—/+) /

Pte¢ osoby kierujgcej gospodarstwem (—/+)

Socio-demographic /
Spoteczno-
-demograficzne

Age (~/+) / Wiek (—/+)

Farm management experience (+) /

Education — level (+) and agricultural profile (+) /
Wyksztatcenie — poziom (+) i profil rolniczy (+)

Kata (2012)
Akpaniin. (2013)
Akudugu (2012)

Khan i Hussain (2011)

Dos$wiadczenie w zarzgdzaniu gospodarstwem (+)

Note: * IGRAGR - agricultural prosperity index of the Institute for Economic Development (IRG) of the Warsaw School of
Economics; ** AWU (annual working unit) — labor unit equivalent to 2,200 hours of work performed by a farmer.

Objasnienie: * IGRAGR — wskaznika koniunktury rolnej Instytutu Rozwoju Gospodarczego (IRG) SGH; ** AWU (annual working unit) —
jednostka pracy; rownowarto$¢ 2200 godzin pracy wykonanej przez rolnika

Source: authors’ own study.
Zrodfo: opracowanie wiasne.

Empirical Findings

The Institute of Agricultural and Food Economics
National Research Institute (IERiGZ PIB) conducts
analyses and assessments of the economic and pro-
duction situation of agriculture and the food economy
(Kowalski, 2012, 2013, 2014, 2015; Kulawik et al.,
2021, 2022, 2023). One of the topics covered in these
studies is the flow of funds account. When limiting
the analysis of flows to items directly related to ag-
ricultural production and examining their structure,
valuable conclusions can be drawn. In these analyses,
inflows and outflows are categorized into three seg-
ments: operating, public, and market. In the operat-
ing segment, inflows consist of sales of products
and services, while outflows include operating and
investment expenses. The public segment comprises
subsidies for agricultural activities, market interven-
tions, and rural development as inflows, with outflows
including taxes, fees, other fiscal burdens, non-tax
state budget revenues, and current expenses of ag-
ricultural agencies. The market segment represents
inflows and outflows between agriculture, banks,
and insurance companies (Kulawik et al., 2022).

Wyniki badan empirycznych

Instytut Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki Zywnos-
ciowej Panstwowy Instytut Badawczy (IERiGZ PIB)
przeprowadza analizy/oceny sytuacji ekonomiczno-
-produkcyjnej rolnictwa i gospodarki zywnosciowej
(Kowalski, 2012, 2013, 2014, 2015; Kulawik i in.,
2021, 2022, 2023). Jednym z zagadnien omawianych
w tych opracowaniach jest rachunek przeplywow
funduszy. Gdy ograniczy si¢ analiz¢ przeplywow
tylko do pozycji zwigzanych z produkcja rolnicza
1 okresli si¢ ich strukturg, to mozna wyciagnac intere-
sujace wnioski. W przytoczonych analizach doptywy
1 odplywy odpowiednio pogrupowano, wyrozniajac
nastepujace segmenty: operacyjny, publiczny 1 ryn-
kowy. W segmencie operacyjnym doptywami jest
sprzedaz produktow i ushug, zas odptywami wydatki
operacyjne i inwestycyjne. Segment publiczny tworzg
po stronie doptywéw: dotacje do dziatalnosci rol-
niczej, interwencji rynkowych i rozwoju obszarow
wiejskich oraz trafiajace do agencji rolnych, natomiast
odplywami sa: podatki i optaty oraz inne obcigzenia
fiskalne, niepodatkowe dochody budzetu panstwa oraz
wydatki biezace agencji rolnych. Z kolei segment
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The rationale for naming this segment aligns with
the terminology used in the cash flow statement,
which forms the basis for the fund flow diagram.

The structure of the sources and uses of funds is
presented in Figures 1 and 2, respectively. Between
2009 and 2021, the operating segment consistently
dominated inflows, exceeding the public segment
share by a factor of three to four (Figure 1). The mar-
ket segment, in contrast, was of marginal importance.
Over the study period, the operating segment’s share
increased, leading to a decline in the public seg-
ment’s share.

Regarding the structure of fund use (Figure 2),
the dominance of the operating segment was even
more pronounced than on the source side. This sug-
gests that Polish agriculture is a net beneficiary in its
financial relations with the public sector, primarily
due to the inflow of EU funds. Notably, the shares
of the various segments remained relatively stable
throughout the period under review.

rynkowy to doplywy i odptywy laczace rolnictwo
z bankami i zaktadami ubezpieczeniowymi (Kula-
wik 1in., 2022). Uzasadnienie dla takiej nazwy tego
segmentu wynika wprost z nomenklatury stosowanej
w rachunku przeplywow pieni¢znych, na ktorym
bazuje schemat przeplywow funduszy.

Strukture zrodetl 1 wykorzystania funduszy za-
prezentowano odpowiednio na wykresach 1 1 2.
W latach 2009-2021 w doptywach zdecydowanie
dominowat segment operacyjny, ktory trzy- lub
czterokrotnie przewyzszat odsetek ustalony dla
segmentu publicznego (wykr. 1). Natomiast segment
rynkowy mial tu marginalne znaczenie. W analizo-
wanym okresie nastgpil wzrost udziatu segmentu
operacyjnego, co doprowadzito do spadku udziatu
segmentu publicznego.

Jesli chodzi o strukturg wykorzystania funduszy
(wykr. 2), to w tym przypadku przewaga segmentu
operacyjnego byla jeszcze wigksza niz po stronie
zrodet. Jest to dowod m.in. na to, iz polskie rolni-
ctwo to beneficjent netto w obszarze jego relacji
z sektorem finans6w publicznych, a to gtoéwnie za
sprawg doplywu srodkoéw z UE. Warto takze dodac,
ze w analizowanym okresie udziaty poszczego6l-
nych segmentow utrzymywaly si¢ na podobnych
poziomach.

Figure 1. Structure of fund sources (excluding social and health insurance, and social assistance)

in Polish agriculture from 2009 to 2021 (%)

Wykres 1. Struktura zrodet funduszy (bez ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych
oraz pomocy spotecznej) w polskim rolnictwie w latach 2009-2021 (%)
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Spurce: authors’ own compilation based on: Kowalski (2012, 2013, 2014, 2015), Kulawik et al. (2021, 2022, 2023).
Zrédto: opracowanie witasne na podstawie: Kowalski (2012, 2013, 2014, 2015), Kulawik i in. (2021, 2022, 2023).
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Figure 2. Structure of fund utilization (excluding social and health insurance, and social assistance)

in Polish agriculture from 2009 to 2021 (%)

Wykres 2. Struktura wykorzystania funduszy (bez ubezpieczen spotecznych i zdrowotnych
oraz pomocy spotecznej) w polskim rolnictwie w latach 2009-2021 (%)
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Source: authors’ own compilation based on: Kowalski (2012, 2013, 2014, 2015), Kulawik et al. (2021, 2022, 2023).
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Kowalski (2012, 2013, 2014, 2015), Kulawik i in. (2021, 2022, 2023).

Subtracting outflows from inflows results in
a fund surplus. Figure 3 illustrates how this surplus
evolved in Polish agriculture in real terms between
2009 and 2021. The surplus was adjusted for infla-
tion using both the consumer price index (CPI) and,
for comparison, the GDP deflator, yielding similar
results. The data show that the real surplus of funds
peaked in 2013 before beginning to decline. However,
in the last three years of the period, it stabilized at
approximately PLN 30 billion. For comparison,
the real surplus of funds per worker in agriculture
was also examined (Figure 4), revealing similar
trends. Additionally, the figure includes the number
of people working in agriculture, which has remained
almost unchanged since 2010 at around 2.3 million
workers'.

! Starting in 2020, Statistics Poland changed its methodology for
estimating the number of people working on individual farms in
agriculture and noted that data for 2020 and 2021 are not fully
comparable with those from previous years. Therefore, the number
of employed individuals in 2020 and 2021 was determined based
on a trend line. The number of employed individuals reported by
Statistics Poland for 2020 and 2021 is more than half as large as
in previous years. Consequently, if these values were adopted,
the real surplus funds per full-time employee would be more than
twice as large in those years.

Odejmujac odplywy funduszy od ich doplywow,
otrzymuje si¢ nadwyzke. Na wykresie 3 zaprezen-
towano, jak zmieniata si¢ ona w polskim rolnictwie
w ujeciu realnym w latach 2009-2021. Nadwyzka
ta zostala urealniona przy wykorzystaniu wskaznika
cen towardw 1 ustug konsumpcyjnych (CPI) oraz dla
porownania za pomocg deflatora PKB. W obu przypad-
kach wartosci byly zblizone. W analizowanym okresie
nadwyzka funduszy w ujeciu realnym osiaggneta swoje
maksimum w 2013 r. i od tego momentu zaczeta spa-
da¢. Jednak w ostatnich trzech latach ustabilizowala
si¢ 1 wynosita okoto 30 mld PLN. Dla poroéwnania
sprawdzono réwniez, jaka wartos¢ realnej nadwyzki
funduszy przypada na jednego pracujacego w rolni-
ctwie (wykr. 4) — tendencje sa podobne. Dodatkowo
na wykresie zaznaczono liczbe osob pracujacych
w rolnictwie. Od 2010 r. liczba ta utrzymuje si¢ na
prawie takim samym poziomie (2,3 mln 0sob)'.

' 0d 2020 roku GUS zmienit metodyke szacowania pracujacych
w gospodarstwach indywidualnych w rolnictwie 1 zaznaczyt, ze
dane za lata 2020 i 2021 nie sa w pelni porownywalne z danymi
za lata poprzednie. Dlatego tez liczb¢ pracujacych w latach 2020
12021 wyznaczono na podstawie linii trendu. Liczba pracujacych
podana przez GUS dla lat 2020 i 2021 jest o ponad potowe mniej-
sza, zatem jesli przyjeliby$my te wartosci, to realna nadwyzka
funduszy w przeliczeniu na pelnozatrudnionego bytaby w tych
latach ponad dwukrotnie wigksza.
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Figure 3. Surplus funds generated in Polish agriculture in real terms from 2009 to 2021 (billion PLN)
Wykres 3. Nadwyzka funduszy generowanych w polskim rolnictwie w ujeciu realnym

w latach 2009-2021 (mld PLN)
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S",ource: authors’ own compilation based on: Kowalski (2012, 2013, 2014, 2015), Kulawik et al. (2021, 2022, 2023).
Zrédto: opracowanie witasne na podstawie: Kowalski (2012, 2013, 2014, 2015), Kulawik i in. (2021, 2022, 2023).

Figure 4. A real surplus of funds per full-time employee (left axis, thousands of PLN/person)
and the number of people working in agriculture (right axis, millions) between 2009 and2021

Wykres 4. Realna nadwyzka funduszy w przeliczeniu na petnozatrudnionego (lewa oS, tys. PLN/osobg)
oraz liczba pracujacych w rolnictwie (prawa o$, min os6b) w latach 2009-2021

(PLN thousand/person) / (tys. PLN/osobe

)
17 /\

16 '\/

15
14
13

12

2009 2010 2011

—o— Real surplus funds per full-time employe /
Realna nadwyzka funduszy w przeliczeniu

(million people) / milion os6b)
24
23
22
2.1
2.0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
—e— Employed in agriculture /
Zatrudnieni w rolnictwie

na petnozatrudnionego

Spurce: authors’ own compilation based on: Kowalski (2012, 2013, 2014, 2015), Kulawik et al. (2021, 2022, 2023).
Zrodfo: opracowanie wiasne na podstawie: Kowalski (2012, 2013, 2014, 2015), Kulawik i in. (2021, 2022, 2023).

As for the second research problem, it should be
noted that in nominal terms, the credit debt of Polish
farmers has steadily increased. In May 2004, when
Poland joined the EU, the total debt stood at less than
PLN 12 billion. A clear upward trend was observed
until July 2019, when the debt, in nominal terms,
reached its historical maximum of approximately
PLN 35 billion. However, after this peak, the debt
began to decline gradually.

According to data from the National Bank of
Poland (NBP), the debt of individual farmers reached

Jesli chodzi o drugi problem badawczy, to nalezy
podac¢, ze w ujeciu nominalnym stan zadtuzenia kredy-
towego rolnikow systematycznie wzrastat, ale w mie-
sigcu akces;ji Polski do UE (maj 2004 r.) wynosit on
niespetna 12 mld PLN. W zasadzie az do lipca 2019 1.
odnotowano wyrazny jego trend wzrostowy. W lipcu
2019 r. zadluzenie w uje¢ciu nominalnym osiagneto
swoje historyczne maksimum, tj. ok. 35 mld PLN,
a nastegpnie zaczeto powoli spadac.

Wedhig danych NBP zadtluzenie gospodarstw
indywidualnych w czerwcu 2023 r. osiggneto swoje
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its lowest point in June 2023 at approximately
PLN 28.0 billion. By November 2023, however,
a significant increase was recorded, with the nominal
debt exceeding PLN 32.4 billion (Figure 5).

In terms of debt structure, long-term loans (with
maturities exceeding five years) dominate, primarily
consisting of investment loans. Their share increased
consistently, reaching 77% in 2021. However, by
the end of November 2023, the share of long-term
debt had decreased to about 60%, a decline of more
than 17 percentage points. Investment decisions
in 2023 were made under conditions of increased
uncertainty and risk, including geopolitical, legal,
and social factors. A systematic increase in the share
of medium- and short-term borrowings in total debt
could enhance working capital financing, but this
requires further in-depth analysis.

historyczne minimum ok. 28,0 mld PLN, jednak do
listopada 2023 r. odnotowany zostat ponowny istotny
wzrost w ujeciu nominalnym — do poziomu ponad
32,4 mld PLN (wykr. 5).

Biorac pod uwage zmiany w strukturze zadluzenia,
nalezy podkresli¢, ze dominujacg rolg odgrywaja kre-
dyty o terminie zapadalno$ci powyzej pieciu lat, czyli
dhugoterminowe, a wigc w przewadze inwestycyjne,
ktorych udzial systematycznie wzrasta. W 2021 r. od-
setek tych kredytéw wynidst 77%, natomiast wedhug
stanu na koniec listopada 2023 r. udziat zadtuzenia
dhugoterminowego wyniost ok. 60%, co oznacza, ze
byt nizszy az o ponad 17 pkt procentowych. Decyzje
inwestycyjne podejmowane byty w 2023 r. w warun-
kach wyzszej niepewnosci oraz ryzyka, zwigzanego
chociazby z uwarunkowaniami geopolitycznymi, praw-
nymi czy spotecznymi. Systematyczne zwigkszenie
si¢ udziatu kredytow i pozyczek $rednio- 1 krotkoter-
minowych w zadluzeniu ogétem moze prowadzi¢ do
bardziej efektywnego finansowania kapitalu obrotowe-
g0, jednak wymaga to bardziej poglgbionych analiz.

Figure 5. Loans to individual farmers in nominal terms (PLN billion)
Wykres 5. Kredyty dla rolnikéw indywidualnych w ujeciu nominalnym (mid PLN)
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Spurce: authors’ own compilation based on: NBP (2024).
Zrodto: opracowanie wtasne na podstawie: NBP (2024).

Disaster loans, reported by the Agriculture
Restructurisation and Modernisation Agency, play
a crucial role in Polish agriculture. Preferential
disaster loans establish a link between lending and
disaster risk management in agriculture. When ana-
lyzing debt in real terms, considering inflationary

Istotng rol¢ odgrywaja w rolnictwie polskim kre-
dyty klgskowe, ktorych sprawozdawczos¢ prowadzi
ARIMR. Pewnym lagcznikiem miedzy kredytowa-
niem a zarzgdzaniem ryzykiem katastroficznym
w rolnictwie sg wtasnie preferencyjne kredyty kle-
skowe. Jesli przesledzi si¢ natomiast stan zadtuzenia
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processes affecting both society and the economy,
the aforementioned decline becomes more evident.
In November 2023, credit debt in nominal terms
amounted to PLN 27.4 billion, while in real terms
(at constant January 2023 prices), it was PLN 26.0
billion. This suggests that inflation has effectively
reduced the real debt burden.

The authors assumed that leasing might partially
replace traditional loans in the agricultural sector.
Based on the Statistics Poland data (Figure 6), the val-
ue of newly leased assets in various bioeconomy
sectors ranged between PLN 1.8 and 2.7 billion from
2017 to 2022. A local maximum was reached in 2021.

w ujeciu realnym, a wiec uwzgledniajac procesy
inflacyjne, z ktorymi boryka si¢ polskie spoteczen-
stwo i gospodarka, to ww. spadek byt odczuwalny;
w listopadzie 2023 r. zadtuzenie kredytowe w ujeciu
nominalnym wyniosto 27,4 mld PLN, a w ujeciu
realnym (przyjmujac ceny state ze stycznia 2023 r.) —
26,0 mld PLN. Oznacza to, ze inflacja redukowata
cigzar rzeczywistego zadluzenia.

Autorzy opracowania zalozyli, ze leasing moze
czesciowo wypiera¢ kredyty w sektorze rolnym.
Na podstawie danych GUS-u (wykr. 6) mozna za-
uwazy¢, ze w okresie 2017-2022 warto$¢ nowych
srodkow w leasingu, ale w kilku sektorach biogospo-
darki, wahata si¢ od 1,8 do 2,7 mld PLN. W 2021 r.
osiggnigte zostalo lokalne maksimum.

Figure 6. Number of leases (left axis, thousand) and value of new leased assets in agriculture, forestry,

hunting, and fishing (right axis, PLN billion)

Wykres 6. Liczba umoéw leasingowych (lewa oS, tys. szt.) oraz wartos¢ nowych srodkéw w leasingu
w rolnictwie, lesnictwie, towiectwie i rybactwie (prawa o$, mid PLN)
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Source: authors’ own compilation based on: Statistics Poland (GUS, 2023b).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: GUS (2023b).

Based on the estimates—assuming that the share
of leasing liabilities in total liabilities for agribusi-
nesses is the same as for individual farms—it can
be observed that the level of external capital for
individual farms remained stable between 2019 and
2021, amounting to approximately PLN 37 billion
(see Figure 7). Consequently, the share of leasing
liabilities in total liabilities for the agricultural sec-
tor ranged from 10 to 16% during the period under
review.

Na podstawie szacunkow, tzn. przyjmujac, ze
udzial zobowigzan leasingowych w zobowigzaniach
ogbtem dla agroprzedsigbiorstw jest taki sam jak dla
gospodarstw indywidualnych, mozna zauwazyc¢, ze
poziom kapitatu zewngtrznego w przypadku gospo-
darstw indywidualnych nie ulegal zmianie w latach
2019-2021 i wynosit ok. 37 mld PLN (por. wykr. 7).
Ergo: udzial zobowiazan leasingowych w zobo-
wigzaniach ogotem dla sektora rolnego wahat si¢
w analizowanym okresie od 10 do 16%.
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Figure 7. Credit and leasing liabilities of individual farms and agribusinesses (PLN billion)
Wykres 7. Zobowigzania kredytowe i leasingowe gospodarstw indywidualnych oraz agroprzedsiebiorstw

(mid PLN)
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Spurce: authors’ own compilation based on: NBP (2024) and unpublished data from Statistics Poland.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: NBP (2024) i niepublikowanych danych GUS-u.

It is important to emphasize that the expected
displacement effect of agricultural credit by RDP
investment subsidies was not as pronounced as an-
ticipated. Moreover, the amount of these subsidies
declined over the analyzed period and remained

Nalezy podkresli¢, ze zaktadany efekt wypie-
rania agrokredytow przez dotacje inwestycyjne
z PROW nie byt tak silny, jak mozna by oczekiwac.
Dodatkowo kwota tych dotacji w analizowanym
okresie zmniejszala si¢ 1 byta nizsza niz 1 mld PLN.
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below PLN 1 billion. A concerning development,
however, is that some of the RDP funds (pillar II of
the CAP), originally earmarked for modernization,
were redirected toward direct subsidies for small
and medium-sized farms. This reallocation of RDP
funds could potentially hinder investment activity in
agriculture, particularly high-priority investments,
such as those aimed at reducing energy consumption
and enhancing economic efficiency.

The analysis of publicly available FADN data
from the so-called time series on farm asset indebted-
ness (from the FADN observation field) shows that
asset indebtedness (DtA) in 2021 was the highest
for the largest farms in terms of economic size,
amounting t012.6%.

Small farms, on the other hand, primarily relied
on self-financing. Considering the differentiation of
debt across production types, horticultural crops are
at one end of the spectrum, where capital intensity
plays a significant role in the production process.
On the other hand, farms are classified as “perma-
nent crop” operations. Additionally, economies of
scale in certain production types contributed to an
increase in the DtA debt ratio.

The hypothesis regarding the slow pace of de-
velopment of the agricultural insurance market in
Poland (related to the third research question) is
based on data collected by the Ministry of Agriculture
and Rural Development on the number and selected
characteristics of agricultural crop insurance policies,
in which up to 65% of the premium is subsidized
by the state budget. It is worth noting that these
subsidies now account for virtually the entire agri-
cultural production insurance market. Commercial
insurance is generally limited to policies covering
a small number of agricultural production activities
that are not listed in the Law on Crop and Livestock
Insurance.

Figure 8 illustrates changes in the number of poli-
cies purchased by agricultural producers in Poland.
It should be noted that the figures presented in this
study pertain exclusively to crop production. This is
because livestock production insurance represents
only a marginal share of the agricultural production
insurance market. In 2022, which was not exceptional
in this regard, the total insured sum for animal pro-
duction accounted for just 1.6% of the insured sum
for crop production, while its share in total collected
premiums was only 0.2%.

Niepokoi natomiast to, ze cze¢$¢ funduszy z PROW
(IT filar WPR), pierwotnie zaplanowanych na mo-
dernizacje, zostato przeznaczonych na doptaty bez-
posrednie, ktoére maja trafi¢ do matych i $rednich
gospodarstw. Wyzej wymieniona zmiana alokacji
funduszy z PROW moze oznacza¢ zahamowanie
aktywno$ci inwestycyjnej w rolnictwie, w szcze-
g6lnosci tej najbardziej pozadanej, tj. zwigzanej
z przeprowadzeniem modernizacji prowadzacych
do np. zmniejszenia zuzycia energii, poprawy efek-
tywno$ci produkcji ekonomicznej.

Z analiz og6lnodostgpnych danych FADN, z tzw.
szeregdw czasowych na temat zadtuzenia aktywow
gospodarstw rolnych (z pola obserwacji FADN) wy-
nika, ze zadtuzenia aktywow (DtA) w 2021 r. byto
najwyzsze w przypadku gospodarstw najwigkszych
pod wzgledem wielkosci ekonomicznej i wynosito
12,6%. Gospodarstwa male korzystaly natomiast
gtownie z samofinansowania. Biorac pod uwage
zroznicowanie zadtuzenia pod wzgledem typoéw
produkcyjnych, na jednym biegunie znajdujg si¢
uprawy ogrodnicze, w ktorych duzg rolg odgrywa
kapitatochtonnos$¢ procesu produkcyjnego. Na drugim
biegunie znalazly si¢ za$ gospodarstwa reprezen-
tujace typ ,,uprawy trwale”. Nie bez znaczenia byt
tez efekt skali w niektérych typach produkcyjnych,
ktory zwiekszat wskaznik zadtuzenia DtA.

Hipoteza o powolnym tempie rozwoju rynku
ubezpieczen rolnych w Polsce (zwigzana z trzecim
pytaniem badawczym) postawiona zostala na pod-
stawie danych gromadzonych przez MRiRW na
temat liczby 1 wybranych charakterystyk ubezpie-
czen upraw rolnych, w ktorych do 65% sktadki jest
dotowane z budzetu panstwa. Warto w tym miejscu
dodac, ze obecnie decyduja one o praktycznie catym
rynku ubezpieczen produkcji rolnej. Ubezpieczenia
komercyjne ograniczajg si¢ najczgsciej wylacznie
do polis zapewniajacych ochrong tym nielicznym
kierunkom produkcji rolniczej, ktore nie zostaty
wymienione w ustawie o ubezpieczeniach upraw
rolnych 1 zwierzat gospodarskich.

Na wykresie 8 przedstawiono zmiany liczby polis
nabywanych przez producentdéw rolnych w Polsce.
Nalezy zaznaczy¢, ze w niniejszym opracowaniu
prezentowane sg liczby odnoszace si¢ wylacznie
do produkcji roslinnej. Ubezpieczenia produkcji
zwierzgcej stanowia bowiem wylacznie margines
rynku ubezpieczen produkcji rolnej. W 2022 r.,
ktory nie byl pod tym wzgledem w jakikolwiek
sposob wyjatkowy, suma ubezpieczenia produkcji
zwierzgcej stanowila 1,6% tej sumy dla produkcji
roslinnej, a odsetek ten dla zebranej sktadki wyniost
zaledwie 0,2%.
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Figure 8. Number of agricultural production insurance contracts concluded in Poland in 2000-2004

and 2009-2022

Wykres 8. Liczba umoéw ubezpieczen produkcji rolnej zawieranych w Polsce w latach 2000-2004

oraz 2009-2022
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Source: authors’ own compilation based on: Statistics Poland (GUS, 2022a) and unpublished data from the Ministry

of Agriculture and Rural Development.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: GUS (2022a) oraz niepublikowanych danych MRiRW.

Prior to 2005, that is, before the launch of the pro-
gram to subsidize agricultural production insurance
premiums, the number of policies taken out did
not exceed 50 thousand. Considering the number
of farms in Poland, this level should be considered
small. The situation changed significantly with
the implementation of the subsidized policy system.
After 2009, a period when the vast majority of agri-
cultural producers were already familiar with the es-
sence of subsidized insurance premiums, the number
of policies sold increased to about 140 thousand.
Although progress was observed, it was not satis-
factory. This is all the more so because, since 2007,
regulations have required agricultural producers
in Poland to obtain insurance coverage against at
least one risk for a minimum of 50% of the area
of crops listed in the law. To address this issue,
the provisions of the law were amended in 2015,
increasing the maximum amount of subsidies for
insurance premiums to 65% of their market value.
This resulted in a rise in the number of policies
taken out, reaching about 200 thousand between
2019 and 2022. However, this is still not a figure
that would justify the conclusion that insurance
coverage is a widely used instrument for managing
production risk among Polish farmers. Even assum-
ing that each farmer purchases only one insurance
contract, given that approximately 1.25 million
agricultural producers applied for direct payments
in 2022, it can be estimated that fewer than 20% of
them fulfil their insurance obligation.

Przed 2005 r., czyli zanim uruchomiono program
dotowania sktadek ubezpieczen produkcji rolnicze;j,
liczba zawieranych polis nie przekraczata 50 tys.
sztuk. Biorac pod uwage liczbe gospodarstw rolnych
w Polsce, poziom ten uzna¢ nalezy za niewielki.
Sytuacja ulegta istotnej zmianie wraz z wdrozeniem
systemu polis dotowanych. Po 2009 r., czyli w okresie,
gdy zdecydowana wigkszos¢ producentow rolnych
byla juz zaznajomiona z istota dotowania sktadek
ubezpieczeniowych, liczba sprzedawanych polis
zwigkszyla si¢ do poziomu ok. 140 tys. sztuk. Cho¢
zanotowano progres, nie byl on satysfakcjonujacy.
Tym bardziej ze od 2007 r. obowigzywaly przepisy
obligujace producentow rolnych w Polsce do objecia
ochrong ubezpieczeniowa od co najmniej jednego
ryzyka minimalnie 50% powierzchni upraw wy-
mienionych w ustawie. W celu zmiany tej sytuacji
w 2015 r. zmieniono zapisy ustawy w ten sposob,
ze wysokos¢ doptat do sktadek ubezpieczeniowych
wzrosta do maksymalnie 65% ich rynkowej wartosci.
Spowodowato to wzrost liczby zawieranych polis do
poziomu okoto 200 tys. w latach 2019-2022. Wciaz
nie jest to jednak liczba uprawniajaca do stwierdze-
nia, ze ochrona ubezpieczeniowa jest powszechnie
stosowanym instrumentem zarzadzania ryzykiem
produkcyjnym przez polskich rolnikow. Nawet gdyby
zalozy¢, ze kazdy rolnik zawiera tylko jedng umowe
ubezpieczeniowy, to biorac pod uwagg, ze w 2022 1.
wnioski o ptatnosci bezposrednie ztozyto ok. 1,25 min
producentoéw rolnych, nalezy oszacowac, ze obowigz-
ku ubezpieczenia dopetnia mniej niz 20% z nich.

44 382(1) 2025



Three Problems of the Finances of Polish Agriculture

Trzy problemy finansow polskiego rolnictwa

The hypothesis of slow growth in the agricul-
tural insurance market is also supported by data on
the value of premiums paid by farmers. In Figure 9,
the columns show the values of these premiums and
the amount of subsidies transferred to insurers for
subsidized crop production insurance from 2009
to 2022. Notably, the value of subsidies increased
significantly over this period. In 2009, it amounted
to PLN 79.6 million, while in 2022, it reached PLN
758.3 million. In real terms, this represents an aver-
age annual increase of 15.5%. Over the same period,
the real value of premiums paid by farmers grew at
an average annual rate of only 9.6%. In both cases,
it is also important to consider the very low initial
values of the amounts analyzed.

Hipoteze o powolnym tempie rozwoju rynku
ubezpieczen rolnych potwierdzajg réwniez dane
o wartosci ptaconych przez rolnikow sktadek. Na wy-
kresie 9 w kolumnach zaprezentowano wartosci tych
sktadek oraz kwote dotacji przekazywang ubezpie-
czycielom z tytulu dotowanych ubezpieczen pro-
dukcji roslinnej w latach 2009-2022. W okresie tym
wyraznemu wzrostowi ulegla przede wszystkim war-
tos¢ dotacji. W 2009 r. wyniosta ona 79,6 min PLN,
podczas gdy w 2022 r. rownata si¢ 758,3 min PLN.
W ujeciu realnym wystepuje wzrost na poziomie
15,5% $rednio w roku. W tym samym okresie re-
alna warto$¢ sktadek ptaconych przez rolnikoéw
rosta $rednio rok do roku jedynie o 9,6%. W obu
przypadkach nalezy tez pamie¢ta¢ o bardzo niskim
poziomie poczatkowym analizowanych wartosci.

Figure 9. Values of premiums paid by farmers, government subsidies to premiums, and compensation
paid to farmers for crop production insurance from 2009 to 2022 (PLN million)

Wykres 9. Wartosci sktadek ptaconych przez rolnikéw, dotacji rzadowych do sktadek oraz odszkodowan
wyptaconych rolnikom z tytutu ubezpieczenia produkcji roslinnej w latach 2009-2022 (min PLN)
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Source: authors’ own compilation based on unpublished data from the Ministry of Agriculture and Rural Development.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie niepublikowanych danych MRIRW.

The low level of premiums collected from farm-
ers is best illustrated by a comparison with the val-
ue of compensation they receive from insurers.
Over the 14 years analyzed, only four times did the to-
tal value of premiums exceed the value of compensa-
tion received. In 2012, indemnities were 3.66 times
higher than the value of premiums paid by farmers,
while in 2016, they were 4.13 times higher. On aver-
age, throughout the period, compensation amounted
to 155% of the value of premiums paid. Only thanks
to government subsidies have these policies retained

Niski poziom zbieranych sktadek od rolnikow
najlepiej uwidacznia porownanie z wartoscig otrzymy-
wanych przez nich od ubezpieczycieli odszkodowan.
W okresie analizowanych 14 lat tylko czterokrotnie
warto$¢ tych sktadek byta wyzsza od wartosci otrzy-
manych odszkodowan. W 2012 r. warto$¢ odszko-
dowan byta 3,66 razy wyzsza od wartosci sktadek
placonych przez rolnikow, za$ w roku 2016 — 4,13 razy
wyzsza. Srednio w calym okresie odszkodowania
wyniosty 155% warto$ci tych sktadek. Jedynie dzigki
dotacjom rzadowym polisy te zachowywatly swoj
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their insurance character. Additionally, in only four
instances during the analyzed period, did the total
compensation exceed the combined value of premiums
paid by farmers and premium subsidies. The fact that
agricultural producers receive more in compensation
than they pay in premiums highlights the limited
increase in interest in purchasing subsidized policies
among agricultural producers in Poland. It also dem-
onstrates that Poland’s subsidized insurance system
has a significant redistributive component.

ubezpieczeniowy charakter. Tylko czterokrotnie w ana-
lizowanym okresie warto$¢ odszkodowan przewyzszy-
ta sumg wartosci sktadek ptaconych przez rolnikow
i dotacji do sktadek. Sytuacja, gdy producenci rolni
otrzymuja w odszkodowaniach wigksze kwoty niz
przeznaczaja na optacenie skladek, jest szczegolnie
wymowna w aspekcie niewielkiego wzrostu zain-
teresowania nabywaniem polis dotowanych przez
producentow rolnych w Polsce. Dowodzi to réwniez
tego, ze polski system ubezpieczen dotowanych ma
znaczny komponent redystrybucyjny.

Figure 10. Share of the insured area in the total sown area (%)
Wykres 10. Udziat powierzchni ubezpieczonej w catkowitej powierzchni zasiewow (%)
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Source: authors’ own compilation based on: Statistics Poland (GUS, 2022a) and unpublished data from the Ministry

of Agriculture and Rural Development.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: GUS (2022a) i niepublikowanych danych MRIRW.

Figure 10 shows the share of insured crop acre-
age for the four most significant types of crop pro-
duction. Cereals, rapeseed, and corn accounted for
more than 92% of the total insured acreage in 2022.
This share increased to nearly 95%, including sugar
beets. It is worth examining how the demand for
insurance for these types of production evolved in
nine years before 2023. In the case of cereals, which
represent more than half of the insured acreage, only
a minor increase in the share of insured land was
observed. It was only after 2020 that this share ex-
ceeded 13% of the total sown area. For rape and
turnip rape, which together constitute one-fourth of
the insured crop acreage in Poland, a clear upward
trend is difficult to identify. However, their insured
share remains significantly higher than that of cere-
als. Similarly, in the case of corn, a relatively high
level of insurance coverage can be noted, averaging
over 50%, but without a distinct trend. In contrast,

Na wykresie 10 przedstawiono udziat powierzchni
upraw objetych ochrong ubezpieczeniowa dla czte-
rech najwazniejszych rodzajow produkcji roslinne;.
Zboza, rzepak i kukurydza decydowaty o ponad 92%
ogotu ubezpieczonego areatu w 2022 roku. Wspdlnie
z burakami cukrowymi udzial ten wynidst blisko
95%. Warto przyjrzec sig, jak zmienial si¢ popyt na
ubezpieczenia tych rodzajow produkcji w okresie
dziewigciu lat przed 2023 rokiem. W przypadku zboz,
ktore decyduja o ponad polowie areatu pokrytego
ochrong ubezpieczeniowa, obserwowany byt jedy-
nie bardzo niski wzrost udziatu ubezpieczonej po-
wierzchni. Dopiero po 2020 r. udziat ten przekroczyt
13% zasiewow. W przypadku upraw rzepaku i rzepi-
ku, ktore odpowiadajg za 1/4 ubezpieczanego areatu
upraw w Polsce, takze trudno jest mowic¢ o wyraznym
trendzie rosngcym, niemniej udziat ubezpieczonej
produkcji jest tu duzo wyzszy niz w przypadku zboz.
Podobnie w przypadku kukurydzy mozna odnotowaé
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sugar beet production—although less significant—
exhibited a notable increase in insurance coverage.
The share of insured acreage for this crop exceeded
40% in the last analyzed year. Overall, the argument
for a slow rate of growth in agricultural production
insurance is further supported by data on the propor-
tion of acreage covered by insurance.

At the end of the presentation of the current situa-
tion in the agricultural production insurance market,
it is also worth considering the extent of insurance
coverage provided by policies purchased by farmers.
Figure 11 illustrates the share of the area insured
against the eight most significant risks in relation to
the total insured area for the three most commonly
insured crop production types. The figure does not
include flood risk, as this type of policy is rarely
taken out. One can observe that a very large per-
centage of policies provide coverage solely for hail
risk. In the autumn, when almost all policies apply
to cereals and rapeseed crops (99.4% of the insured
area), this limitation in risk coverage is particularly
evident in “rapeseed policies.” For winter crops, 90%
of policies also cover the negative effects of over-
wintering, and 75% include protection against spring
frost. Policies taken out during the spring period
overwhelmingly cover only hail risk. In the case of
corn, however, a significant share of contracts provide
coverage for hurricane and torrential rain damage,
with some also including protection against spring
frost. Most notably, drought losses remain virtually
uninsured. The share of acreage insured against
drought losses in the total insured area is just 2.8%
for cereals, 0.3% for rapeseed, and only 0.04% for
corn. This indicates that not only do farmers insure
a relatively small share of their total agricultural
production but also that insurance coverage is largely
limited to hail and winter-related risks, with drought
risks remaining almost entirely unprotected. The ex-
treme rarity of policies covering drought losses is not
due to the preferences of agricultural producers but
rather to the inherent nature of this risk. As Rejda
and McNamara (2017) point out, one of the key char-
acteristics of insurable risks is the independence of
individual loss occurrences. When a drought occurs,
however, losses accumulate across a broad group of
agricultural producers, making traditional insurance
models unsuitable for covering catastrophic losses.
There are several potential solutions to this issue, as
outlined by Kulawik (2020), but they are costly and
require substantial state intervention. Additionally,
due to climate change, drought losses now occur
in some areas of Poland almost every year.

stosunkowo wysoki, przekraczajacy $rednio 50%,
poziom pokrycia ochrong ubezpieczeniows, ale i tutaj
brak trendu. Jedynie w przypadku mniej znaczace;j
uprawy burakow cukrowych zauwaza si¢ wyrazny
wzrost ubezpieczanej produkcji. Udziat powierzch-
ni pokrytej ochrong ubezpieczeniowg tej uprawy
przekroczyl w ostatnim analizowanym roku 40%.
Niemniej twierdzenie o powolnym tempie wzrostu
ubezpieczen produkcji rolnej znajduje potwierdzenie
rowniez w danych na temat stopnia pokrycia arealu
ochrong ubezpieczeniows.

Na koniec prezentacji obecnej sytuacji na rynku
ubezpieczen produkcji rolnej warto rowniez wspo-
mnie¢ o zakresie ochrony ubezpieczeniowej ofero-
wanej w ramach nabywanych przez rolnikow polis.
Na wykresie 11 przedstawiono udzial powierzchni
pokrytej ochrong ubezpieczeniowa od o$miu naj-
wazniejszych ryzyk w stosunku do catej powierzchni
ubezpieczonej dla trzech najpowszechniej ubezpiecza-
nych kierunkow produkcji roslinnej. Na wykresie nie
przedstawiono ryzyka powodzi, gdyz tego typu polisy
zawierane s3 tylko incydentalnie. Jak mozna zaobser-
wowac, bardzo duzy odsetek polis chroni wylacznie
przed ryzykiem gradu. Jesienia, gdy zawiera si¢
praktycznie wylacznie polisy odnoszace si¢ do upraw
zboza i rzepaku (99,4% ubezpieczonej powierzchni),
takie ograniczenie zakresu ryzyk odnosi si¢ zwlaszcza
do ,,polis rzepakowych”. W przypadku polis odnosza-
cych sie do zb6z ozimych 90% polis chroni rowniez
przed ujemnymi skutkami przezimowania, a 75%
przed przymrozkami wiosennymi. Umowy zawierane
na okres wiosenny w zdecydowanej wigkszosci do-
tycza wylacznie ryzyka gradu. Jedynie w przypadku
kukurydzy odnotowa¢ nalezy znaczny udzial umow
ubezpieczajacych przed stratami z tytulu huraganu
1 deszczu nawalnego, a w mniejszym stopniu rowniez
z powodu przymrozkéw wiosennych. Co najistotniej-
sze, praktycznie nieubezpieczone pozostajg straty
suszowe. Udziat areatu ubezpieczonego od tych strat
w catosci powierzchni ubezpieczonej wynosi zaledwie
2,8% w przypadku zboz, 0,3% w przypadku rzepaku
1 tylko 0,04 % w przypadku kukurydzy. Oznacza to
nie tylko, ze rolnicy ubezpieczajg niewielka czgsé
catkowitej produkcji rolnej, ale ze ta ochrona ubez-
pieczeniowa ograniczona jest najczesciej do ryzyka
gradu 1 uyjemnych skutkow przezimowania, a ryzyko
suszy pozostaje praktycznie w ogdle nieubezpieczo-
ne. Skrajnie rzadkie nabywanie polis chronigcych
przed stratami suszowymi nie wynika z preferen-
cji producentdow rolnych, a z immanentnych cech
tego ryzyka. Jak wskazuja Rejda i McNamara (2017),
jedna z najwazniejszych cech ryzyka, ktore moze by¢
ubezpieczane, jest niezalezno$¢ wystgpowania strat.
W przypadku pojawienia si¢ suszy dochodzi za$ do
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kumulacji strat wsréd szerokiego zbioru producentéw
rolnych. Asekuracja w klasycznej formie nie radzi
sobie z ubezpieczaniem strat typu katastroficznego.
Istnieje szereg rozwigzan tego problemu, ktore szcze-
gotowo przedstawia Kulawik (2020), jednak sa one
kosztowne 1 wymagaja znacznego zaangazowania
panstwa. Dodatkowo w warunkach polskich, wskutek
zachodzacych zmian klimatycznych, straty wyni-
kajace z suszy pojawiaja si¢ w niektorych rejonach
Polski praktycznie kazdego roku.

Figure 11. Average share of area insured against the indicated risks to the total insured area

for 2019-2021 (%)

Wykres 11. Sredni udziat powierzchni ubezpieczonej od wskazanych ryzyk do ogétu ubezpieczonej

powierzchni dla lat 2019-2021 (%)
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Source: authors’ own compilation based on unpublished data from the Ministry of Agriculture and Rural Development.
Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie niepublikowanych danych MRIRW.

Discussion

Polish agriculture lacks even a minimal set of
financial accounts for the entire agricultural sector.
Poland is no exception among EU countries in this
regard. Such a system should include a property
balance sheet, a sector result account, and cash flow
statements. This article operates with aggregate
figures, but individual inflows and outflows can
be found in the chapter titled Agricultural Finance
(Kulawik et al., 2023). In general, the framework
used provides a reasonably accurate picture of finan-
cial flows. Some minor items may be excluded, but
the authors have adhered to a fundamental principle
of information economics—ensuring that the mar-
ginal cost of acquiring information does not exceed
its marginal utility. It is worth considering whether
the Economic Accounts for Agriculture (RER) could
be used to monitor the financial condition of Polish

Dyskusja

W rolnictwie polskim brakuje nawet minimalnego
zbioru rachunkow finansowych dla calego sektora
rolnego. Polska nie jest wyjatkiem, jesli chodzi
o kraje UE. Zbior taki powinien zawiera¢ bilans
majatkowy, rachunek wyniku sektora oraz przepty-
wy pieni¢zne. W artykule operuje si¢ wielkosciami
zagregowanymi, ale poszczegodlne strumienie do-
pltywow i odptywoéw znajduja si¢ w rozdziale pt.
Finanse rolnictwa (Kulawik i in., 2023). Generalnie
stosowany schemat oddaje w miar¢ doktadny obraz
dokonujacych si¢ przeptywow. Na pewno poza ra-
chunkiem znajduja si¢ jednak jakie$s drobne pozycje,
ale autorzy caly czas kierowali si¢ podstawowa
zasadg ekonomiki informacji, tj. koszt krancowy po-
zyskania informacji nie powinien by¢ wyzszy niz jej
krancowa uzytecznos¢. Warto natomiast zastanowic
sie, czy Rachunkow Ekonomicznych dla Rolnictwa
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agriculture. One possible approach would be to
subtract the value of inventories and depreciation
from the total production value to approximate cash
income. By comparing this measure with investment
levels over time, it would be possible to determine
whether cash income directly influences investment
decisions. Additionally, it would be beneficial to
conduct methodological studies on adapting finan-
cial accounting models used in U.S. agriculture to
the Polish context. In the United States, agricultural
data are published annually and periodically along-
side other key USDA reports (Borisova et al., 2023).
Between these publications, insights into short-term
changes in agricultural production values can be
gained from the monthly World Agricultural Supply
and Demand Estimates (WASDE), which provide
timely insights into changes in production fore-
casts and their potential impact on cash inflows and
farm income (Litkowski & Law, 2021). The USDA
also constructs a variety of forecasts, with WASDE
predictions incorporated into broader farm income
projections (Bora et al., 2020).

Referring to the second research question,
Bierlen et al. (2000) explored the relationship be-
tween credit and leasing in U.S. agriculture. Their
findings indicate a significant substitution effect
between credit debt and lease financing. Similar
results have been observed in studies on micro,
small, and medium-sized enterprises (MSMEs)
(Bankowska et al., 2020; Cowling et al., 2016),
where factors such as human capital quality, transac-
tion costs, and the specificity of fixed assets influ-
enced the use of leasing. A recent development in
Poland’s financial landscape is the draft Consumer
Credit Act, proposed in the first quarter of 2024,
which will not apply to individuals running farms.
This exemption is expected to facilitate access to
preferential loans for large-scale farms (Domagalski,
2024). Until January 7, 2024, financial institutions
were required to treat farmers applying for credit,
loans, or leasing contracts as consumers, subject-
ing them to stringent formal requirements (Pantak,
2024). Amendments to the Civil Code (Article 385,
paragraph 2), which governs leasing contracts, are
expected to introduce exemptions for agreements en-
tered into by farmers (Szymczyk-Przewozna, 2024).
Most research on the relationship between loans
and investment subsidies has focused on develop-
ing countries, but Ciaian et al. (2011) conducted an
empirical study within the EU that found subsidies
significantly influence farm debt in a non-linear
and indirect manner. Their results also indicate that
both coupled and decoupled subsidies stimulate
long-term debt.

(RER) nie datoby si¢ w jaki$ sposdb wykorzystaé
do monitorowania kondycji finansowej polskiego
rolnictwa. Mozna by bylo np. sprobowa¢ odjac od
warto$ci produkcji warto$¢ zapaséw i amortyzacji
1 dzieki temu otrzymac¢ warto$¢ bliska wielkosci
dochodu w ujeciu kasowym. Jezeli poréwnano by
w czasie takg kategori¢ z inwestycjami, to mozna
by ustali¢, czy dochody w ujeciu kasowym determi-
nujg inwestycje. Jednakze nalezatoby podjac studia
metodologiczne nad wykorzystaniem w polskim
rolnictwie rachunkow sporzadzanych w Stanach
Zjednoczonych. W Stanach Zjednoczonych dane do-
tyczace rolnictwa ukazujg si¢ corocznie i cyklicznie
w polaczeniu z innymi kluczowymi publikacjami
USDA (Borisova i in., 2023). W okresach przejscio-
wych pomigdzy publikacjami dochodéw gospodarstw
rolnych, ktore udostepniane sg przez USDA, mozna
siggng¢ do przegladu zmian warto$ci prognoz pro-
dukcji dokonanych na podstawie comiesiecznych
prognoz WASDE (World Agricultural Supply and
Demand Estimates). To pozwala zapewni¢ bardziej
aktualny wglad w zmiany w krotkoterminowych per-
spektywach warto$ci produkcji rolnej 1 potencjalnym
ich oddziatywaniu na wplywy pieni¢zne i dochody
gospodarstw (Litkowski i Law, 2021). Departament
Rolnictwa Standéw Zjednoczonych konstruuje takze
réznorodne prognozy, z ktérych dane wykorzysty-
wane sg w pozniejszych prognozach. Na przyktad:
jesli prognozy WASDE przewiduja znaczny spadek
produkc;ji okreslonego towaru, informacja ta praw-
dopodobnie zostanie uwzgledniona w prognozach
dochodow rolnikow USDA (Bora i in., 2020).
Odnoszac sie do drugiego pytania badawczego,
mozna podac, ze juz Bierlen i in. (2000) eksplorowali
zalezno$¢ migdzy kredytem a leasingiem w rolnictwie
Stanow Zjednoczonych. Amerykanscy ekonomisci rol-
ni wskazali na istotng zalezno$¢ substytucyjng migdzy
zadluzeniem kredytowym a finansowaniem za pomocg
leasingu. Generalnie wyniki te zblizone sg do tych
dotyczacych przedsiebiorstw sektora mikro, matych
i $rednich przedsiebiorstw (MMSP) (Bankowska i in.,
2020; Cowling i in., 2016). Wyzsza jakos¢ kapitatu
ludzkiego, a takze poziom kosztow transakcyjnych
1 specyfika aktywow trwatych byly determinantami
wykorzystania leasingu w przedsigbiorstwach sektora
MMSP. Warto doda¢, ze w pierwszym kwartale 2024 r.
powstat projekt ustawy o kredycie konsumenckim, kto-
ra nie bedzie stosowana w przypadku osob fizycznych
prowadzacych gospodarstwa rolne. Powinno to ufa-
twi¢ m.in. dostgp do kredytow preferencyjnych przez
wysokotowarowe gospodarstwa rolne (Domagalski,
2024). Do 7 stycznia 2024 r. instytucje finansowe
byty zobligowane traktowac rolnikoéw ubiegajacych
si¢ o kredyt/pozyczke, umowe leasingowsg jak kon-
sumentdw, co wigzalo si¢ z koniecznos$cig spetnienia
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The demand for agricultural production insurance
in Poland remains low compared to government
expectations and the funds allocated for subsidies
(the third research question). However, this issue
is not unique to Poland; it is observed worldwide.
The literature suggests that addressing farmers’ low
interest in insurance requires a holistic risk manage-
ment approach, as proposed by Baldwin and Gray
(2018). Kulawik (2022) adapted this framework to
Polish conditions, emphasizing that production risk
insurance should be one component of a broader risk
management strategy. To be effective, this system
must integrate existing tools, including EU-promoted
insurance mechanisms (such as index and hybrid
insurance and IST income), as well as programs
for recording and insuring revenue and surplus in
livestock production (Kulawik & Soliwoda, 2022).

Great caution is necessary when considering
the expansion of insurance subsidies beyond the ex-
isting programs. Global experience shows that
the justification for such subsidies is only partially
based on economic theory and empirical research.
Political economy factors often play a significant role
in shaping public intervention policies. Consequently,
the effectiveness of subsidies remains mixed, and
rationalizing budget expenditures in this area is chal-
lenging (Glauber et al., 2021; Hazell et al., 2017).

przez nich szeregu bardzo restrykcyjnych wymagan
formalnych (Pantak, 2024). Zmiany w kodeksie cy-
wilnym (tj. art. 385 par. 2) co do zasad regulujacych
umowy leasingowe maja obejmowacé wylgczenie
umowy zawierane przez osoby fizyczne prowadzace
gospodarstwa rolne (Szymczyk-Przewozna, 2024).
Cho¢ wigkszo$¢ badan nad oceng zaleznosci miedzy
kredytami a dotacjami inwestycyjnymi dotyczy przede
wszystkim krajow rozwijajacych sig, to wyniki badan
empirycznych Ciaiana i in. (2011) dla UE wykazaly, ze
dotacje wptywaty istotnie na zadtuzenie gospodarstw
rolnych w sposob nieliniowy 1 posredni. Wyniki
wskazujg réwniez, ze zarowno dotacje zwigzane
z produkcja (coupled), jak i te niepowigzane z nig
(decoupled) stymulujg zadtuzenie dtugoterminowe.

Obserwowany w Polsce poziom popytu na ubez-
pieczenia produkcji rolniczej nalezy oceni¢ jako
niski w stosunku do oczekiwan wdrazajacych sy-
stem dotowanych ubezpieczen rzadzacych, jak i do
wielkos$ci srodkow przeznaczanych na te dotacje
(trzecie pytanie badawcze). Jak juz wspomniano,
problem ten nie dotyczy zreszta wyltacznie Polski,
a obserwowany jest w wiekszo$ci panstw. Studia
literaturowe wskazuja, ze rozwigzania problemu
niskiego poziomu zainteresowania producentow
rolnych instrumentami ubezpieczeniowymi nalezy
poszukiwac, wykorzystujac koncepcje holistycz-
nego zarzadzania ryzykiem w rolnictwie rozwijang
m.in. przez Baldwin i Gray (2018). Adaptacje¢ tego
podejscia do warunkéw polskich zaproponowat
Kulawik (2022). Wedtug Kulawika ubezpieczenia
ryzyka produkcyjnego powinny by¢ jednym z wielu
elementow holistycznego zarzadzania ryzykiem,
jednak musza by¢ uzupetnione o narzedzia, wy-
petniajace luki, ktére nie moga by¢ pokryte przez
narzedzia klasycznej asekuracji ryzyka. Niezbedne
zmiany wymagatyby m.in. integracji obecnego sy-
stemu z narzedziami asekuracyjnymi promowanymi
przez UE (ubezpieczenia indeksowe oraz hybrydo-
we 1 dochodow IST), rozwoju programu ewidencji
przychodow oraz nadwyzek w produkcji zwierzecej
oraz ich ubezpieczenia (Kulawik i Soliwoda, 2022).

Nalezy zachowa¢ duzg rozwage przy probach
rozszerzenia subsydiowania na inne rodzaje ubezpie-
czen od obecnie wystepujacych. Z ogolnoswiatowych
doswiadczen jasno bowiem wynika, ze przestanki
subsydiowania jedynie w cze¢$ci bazujg na solidne;j
teorii ekonomii 1 uogdlnieniu wynikéw prac empi-
rycznych. Kazdorazowo w tej formie interwencji
publicznej wystepuje jednak znaczny komponent
z obszaru ekonomii politycznej. To w sumie powo-
duje, ze skutki dotowania sa mieszane, a mozliwosci
zracjonalizowania ponoszonych wydatkow budze-
towych nie sg tatwe do praktycznego wdrozenia
(Glauber i in., 2021; Hazell i in., 2017).
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Summary

Undisputedly, the COVID-19 pandemic, occurring
alongside the ASF epidemic and the nearly year-
round outbreaks of avian flu, placed significant pres-
sure on Polish agricultural finances at the beginning
of the third decade of this century. This was further
exacerbated by the war in Ukraine and the resulting
inflationary processes. These events led to the desta-
bilization of agricultural markets and price fluctua-
tions. The primary response to these challenges was
increased budgetary support for the sector. However,
many structural problems remained unresolved.
At the same time, the macroeconomic environment
became increasingly risky and unfavorable, particu-
larly for investment. In light of this, it is not surpris-
ing that Polish farmers, as a sector, did not increase
their real surplus funds and resorted less frequently
to loans and subsidized crop and livestock insurance.

Of the three financial problems in Polish agricul-
ture, the most complex and concerning is undoubt-
edly the decline, and since 2019, the stabilization of
the real surplus of funds generated within the sector.
This process had already begun in 2013-2014, fol-
lowing the Eurozone debt crisis and the introduction
of sanctions and counter-sanctions after Russia’s an-
nexation of Crimea. Subsequently, the Polish economy
gradually began to recover, but by 2018-2019, it faced
deflationary pressures. This, among other factors,
contributed to high volatility in the agricultural price
scissors index. Since 2015, the aforementioned surplus
has been steadily reduced, partly due to the increas-
ing share of funds absorbed by banks and insurers
serving the agricultural sector. However, the key fac-
tors influencing its formation remain market-driven
agricultural transactions and government subsidies.
Starting in 2019, the situation began to stabilize despite
the outbreak of the COVID-19 pandemic. Nonetheless,
the surplus remained lower than in 2011-2012. Due to
data limitations, it is unclear whether 2022 marked
a return to real surplus growth.

Regarding the issue of lending and financing in
Polish agriculture—through instruments such as
leasing and investment subsidies from the RDP—
and the second research question, it should be noted
that farm credit indebtedness is shaped by numer-
ous determinants, each with varying intensity and
dynamics (e.g., the business cycle phase, interest
rates). While in mid-2019, the farm debt reached
a historical peak and then gradually declined in
nominal terms, the rebound observed since November
2023 requires further examination. The authors of
this study remain uncertain about the sustainability
of the upward trend in the credit debt of the Polish

Podsumowanie

Bezdyskusyjnie pandemia COVID-19 byta tym wy-
darzeniem, ktore wspotwystepujac z epidemig ASF
1 praktycznie caloroczna juz grypa ptakow, spowo-
dowato, ze na poczatku trzeciej dekady biezacego
stulecia finanse polskiego rolnictwa znalazty si¢ pod
silng presja. Dodatkowo zostala ona wzmocniona
przez wojn¢ w Ukrainie 1 spowodowane m.in. przez
nig procesy inflacyjne. W §lad za tym zdestabilizowaty
si¢ rynki rolne oraz ceny. Odpowiedzig na te problemy
bylo przede wszystkim zwigkszone wsparcie budze-
towe tego sektora. Nadal jednak pozostawato w nim
wiele nierozwigzanych problemow strukturalnych.
Otoczenie makroekonomiczne bylo przy tym ryzy-
kowne i malo sprzyjajace szczegdlnie inwestowaniu.
Nie moze wobec tego zaskakiwac, ze polscy rolnicy
w ujeciu sektorowym nie powigkszali realnie nadwyzki
funduszy, rzadziej siggali po kredyty i subsydiowane
ubezpieczenia upraw i1 zwierzat gospodarskich.

Z trzech probleméw finansowych polskiego rol-
nictwa bezdyskusyjnie najbardziej ztozonym i niepo-
kojacym jest spadek, a od 2019 r. stabilizacja realne;j
nadwyzki funduszy w nim generowanej. Proces ten
zaczat sie juz w latach 2013-2014, a wigc po kryzysie
zadluzeniowym w strefie euro i po wprowadzeniu
sankcji 1 resankcji po zajeciu przez Rosjg¢ Krymu.
Pdzniej gospodarka polska zaczeta si¢ stopniowo
odbudowywac, ale do lat 2018-2019 znajdowata
si¢ pod pewna presja deflacyjna. To przektadato
si¢ m.in. na duzg zmienno$¢ indeksu nozyc cen
rolnych. Od 2015 r. nadwyzke ww. funduszy syste-
matycznie redukowato przejmowanie jej czesci przez
banki i ubezpieczycieli obstugujacych rolnictwo.
Najwazniejsze jednak dla jej ksztaltowania si¢ sa
operacje czysto rynkowe rolnikow i subsydia do
nich kierowane. Tu, poczawszy od 2019 r., sytuacja
zaczgla si¢ normalizowa¢ mimo wybuchu pandemii
COVID-19. Jednak wcigz nadwyzka byta nizsza od
obserwowanej w latach 2011-2012. Z braku danych
nie mozna oceni¢, czy 2022 r. przyniost powrot do
realnego pomnazania nadwyzki.

Nawigzujac do istoty problemu kredytowania
i finansowania rolnictwa w Polsce za pomocg np.
leasingu oraz dotacji inwestycyjnych z PROW, a takze
drugiego pytania badawczego, nalezy stwierdzic, ze
zadtuzenie kredytowe gospodarstw rolnych byto wy-
padkowa wielu determinant oddziatujacych z r6znym
natezeniem i zmienng dynamika (np. faza cyklu ko-
niunkturalnego, stopa procentowa). Cho¢ w potowie
2019 r. ww. zadluzenie osiggneto swoje historycz-
ne maksimum i zaczeto stopniowo zmniejszaé si¢
W ujeciu nominalnym, to ,,odbicie” obserwowane od
listopada 2023 r. wymaga poglebionej obserwacji.
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agricultural sector. This issue needs further investiga-
tion through econometric analysis of time series, in-
corporating advanced techniques (e.g., cointegration
tests). However, the total level of external capital in
the agricultural sector has remained relatively stable.
Consequently, there appears to be no justification
for intervention aimed at mitigating the allegedly
high financing gap?® in Polish agriculture. Persistent
uncertainty and the accumulation of various risks
discourage farmers from investing, and this trend
is likely to continue.

The answer to the final research question, which
concerns the agricultural production insurance
market, remains inconclusive. The stagnation of
this market can primarily be attributed to the mis-
alignment between classical risk insurance instru-
ments and the actual risk management needs of
most agricultural producers. Even the high level
of subsidies for insurance premiums has not led
to significant change—similar trends are observed
in other countries. Many agricultural producers
opt for alternative strategies to mitigate income
risks. Demand for insurance is also suppressed by
certain agricultural policy instruments, particularly
direct subsidies and disaster relief programs (grants
and loans). An increase in demand for insurance
in Poland could only occur if, on the one hand,
CAP support and national aid were reduced and,
on the other hand, the range of available insurance
products was significantly expanded. However, this
scenario appears highly unlikely.

Three policy recommendations emerge from this
analysis. First, Polish agricultural policy must not
hinder structural change, as doing so would per-
manently reduce the sector’s financial efficiency.
Second, the policy should facilitate farmers’ access
to credit and leasing markets; however, it should
also avoid excessive preferential treatment in con-
tractual arrangements, as this could ultimately limit
the availability and development of external capital
instruments. Third, business insurance should become
more integrated with other risk management tools, as
well as with credit and savings mechanisms, within
a holistic system.

2 The financing gap in both the agricultural and MSME sectors
refers to the difference between the reported demand for credit/
loans and the supply provided by financial institutions. In quan-
titative terms (e.g., according to fi-compass), the financing gap
is calculated as the product of the number of entities, the share
of profitable entities whose demand for credit/loans has not been
met, and the average loan/credit volume.

Autorzy opracowania nie sg pewni co do trwatosci
trendu wzrostowego zadhuzenia kredytowego polskie-
go sektora rolnego. Wymaga to m.in. podbudowanej
technikami ekonometrycznymi analizy szeregow
czasowych (np. kwestia ich kointegracji). £aczny
poziom kapitatu zewngtrznego dla sektora rolnego
nie ulega jednak istotnym zmianom. Nie ma zatem
przestanek do interwencji stuzacych do tagodzenia
rzekomo wysokiej luki finansowej? w polskim rol-
nictwie. Duza niepewno$¢ i kumulacja wielu ryzyk
zniechecaja rolnikow i1 beda raczej weigz ich znie-
checa¢ do inwestowania.

Odpowiedz na ostatnie z pytan badawczych, odno-
szace si¢ do rynku ubezpieczen produkcji rolniczej,
nie jest jednoznaczna. Za gtéwna przyczyne stagnacji
na tym rynku uzna¢ nalezy powszechnie wystepujace
na $wiecie niedopasowanie instrumentéw klasycznej
asekuracji ryzyk do zapotrzebowania wigkszosci
producentow rolnych na instrumenty zarzadzania
ryzykiem. Nie zmienia tego nawet wysoki poziom
subsydiowania polis ubezpieczeniowych, co zreszta
obserwowane jest rowniez w innych krajach. Znaczna
cze$¢ producentéw rolnych stosuje alternatywne
metody minimalizowania ryzyka spadku dochodéw.
Popyt na ubezpieczenia zanizajg rowniez wybrane
instrumenty polityki rolnej, na czele z doptatami
bezposrednimi i pomocg kleskowa (dotacje i kre-
dyty). Moglby on ewentualnie wzrosna¢ w Polsce
tylko wtedy, gdyby zredukowane zostato wsparcie
w ramach wspdlnej polityki rolnej WPR 1 pomocy
krajowej, jednoczes$nie znaczaco rozszerzono oferte
produktow ubezpieczeniowych. Scenariusz ten oce-
niono jako bardzo mato prawdopodobny.

Z przeprowadzonej analizy wynikaja trzy reko-
mendacje polityczne. Po pierwsze, polska polityka
rolna nie moze wcigz hamowac przemian struktu-
ralnych, bo to bedzie w sposob trwaty redukowac
efektywnos¢ finansowg sektora. Po drugie, polity-
ka ta powinna utatwia¢ dostep rolnikéw do rynku
kredytowego i leasingu, ale tez nie moze by¢ zbyt
preferujaca pozycje rolnikéw w kontraktowaniu,
gdyz w konsekwencji ogranicza¢ to moze podaz
1 doskonalenie instrumentdéw kapitatu zewngtrzne-
go. Po trzecie, ubezpieczenia gospodarcze powinny
by¢ coraz lepiej zintegrowane z innymi narze¢dzia-
mi zarzadzania ryzykiem, kredytem i tworzeniem
oszczedno$ci w ramach systemu holistycznego.

2 Luka finansowa, zar6wno w sektorze rolnym, jak i MMSP, odnosi
si¢ do roznicy miedzy zglaszanym przez podmioty popytem na
kredyt/pozyczki a podaza ze strony instytucji finansowych. W ujeciu
iloSciowym (np. fi-compass) luka finansowa obliczana jest jako
iloczyn liczby podmiotow, udziat podmiotow, ktore sa rentowne,
a zarazem ich popyt na kredyt/pozyczki nie zostat ,,zaspokojony”,
i $redniego wolumenu kredytu/pozyczki.
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This study has certain limitations, primarily due
to its integration of three distinct areas of agricultural
finance, each of which could serve as an indepen-
dent subject of analysis. Additionally, the absence
of formalized financial accounts for the entire ag-
ricultural sector in Poland results in a relatively
limited set of indicators for assessing its financial
condition. There are no indications that this situ-
ation will change in the near future. Nonetheless,
future analyses should incorporate more advanced
statistical and econometric methodologies. From
a theoretical perspective, further research should
be grounded in the existing knowledge on optimal
financial and capital structures, as well as in models
that account for the simultaneity of credit, insurance,
and savings decisions.

Artykul ma pewne ograniczenia, ktorych gtow-
nym zrodtem jest potaczenie w nim trzech obszarow
finansowania rolnictwa, ktore moga by¢ zupetnie
odrebnymi przedmiotami badan. Brak w polskim rol-
nictwie sformalizowanych rachunkéw finansowych
dla catego sektora powoduje, ze zestaw miar oceny
jego kondycji finansowej jest tez stosunkowo waski.
Nic jednak nie zapowiada, by stan ten si¢ w przy-
szto$ci zmienit. Na pewno natomiast w dalszych
analizach warto siegna¢ po bardziej zaawansowane
metody statystyczno-ekonometryczne. Nalezy takze
w warstwie teoretycznej przyszite badania solid-
nie podbudowa¢ dorobkiem z zakresu optymalne;j
struktury finansowej/kapitatlowej i modelami row-
noczesnosci podejmowania decyzji kredytowych,
ubezpieczeniowych i oszczednosciowych.
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