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Marcin Zieliriski, ekonomista FOR
Warszawa, dnia 19 kwietnia 2022 r.

Komunikat FOR 15/2022:
Nie ma uzasadnienia dla mrozenia WIBOR-u

Synteza:

e Kolejne podwyzki stép procentowych przyniosty istotny wzrost rat kredytow o zmiennym
oprocentowaniu. Szybko pojawity sie tez bardzo kosztowne propozycje ,,zamrazania” rat
ptaconych przez kredytobiorcéw, a takze osobliwe twierdzenia o nieadekwatnosci po-
wszechnie stosowanego wskaznika WIBOR.

e WIBOR jest wskaznikiem referencyjnym, na podstawie ktdrego ustala sie wysokos¢ opro-
centowania, a nie wskaznikiem kosztow — to, jak wysokie sg ponoszone przez banki koszty
odsetkowe (a kazdy bank ponosi inne), nie ma nic do rzeczy, jesli chodzi o adekwatnos$¢
stosowania WIBOR-u.

e Banki zawsze mogg ulokowa¢ pozyskane srodki w bonach pienieznych NBP — te siedmio-
dniowe sg oprocentowane wedtug stopy referencyjnej (podstawowej stopy procentowej
polskiego banku centralnego). Obecnie stopa referencyjna wynosi 4,5% w skali roku. Zeby
banki byty sktonne pozyczaé kredytobiorcom pienigdze, ptacone przez nich odsetki nie
mogg by¢ — po uwzglednieniu ryzyka i struktury terminowej stép procentowych — nizsze.

e Gdy rynek przewiduje wzrost stopy referencyjnej, rosng za sprawg tych oczekiwan stawki
WIBOR dla dtuzszych termindw. Tak samo —w wyniku oczekiwanego obnizenia stopy pro-
centowej — stawki WIBOR dla dtuzszych terminéw maleja.

Za sprawg kolejnych podwyzek stép procentowych istotnie, jak ostrzegalismy od dawna, wzrosty raty
kredytéw o zmiennym oprocentowaniu. Szybko pojawity sie bardzo kosztowne propozycje ,,zamrazania”
rat ptaconych przez kredytobiorcéw, a takze osobliwe twierdzenia o nieadekwatnosci powszechnie sto-

sowanego wskaznika WIBOR. Przede wszystkim probuje sie wywotaé wrazenie, ze stosowane w kredy-
tach hipotecznych stawki trzy- i szesciomiesieczne (WIBOR 3M i WIBOR 6M) sg oderwane od realiow
ekonomicznych, w tym od stop procentowych ustalanych przez bank centralny.

Czy WIBOR to ,widzimisie”?

Tak wiec raty kredytu sg rzekomo oprocentowane wedfug ,widzimisie”, gdyz WIBOR miatby w rzeczywi-
stosci z powodu nadptynnosci sektora bankowego odbiegac znaczgco od faktycznego kosztu pozyskiwa-

nych przez banki depozytéw. W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazyé, ze WIBOR jest wskaZnikiem
referencyjnym, na podstawie ktérego ustala sie wysoko$¢ oprocentowania, a nie wskaznikiem kosztow
—to, jakie banki ponoszg koszty odsetkowe (a kazdy bank ponosi inne), nie ma nic do rzeczy, jesli chodzi
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o adekwatnos¢ stosowania WIBOR-u. Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze WIBOR jest wskaznikiem refe-

rencyjnym nie tylko dla kredytow hipotecznych oferowanych klientom detalicznym, ale tez emitowa-
nych przez podmioty profesjonalne obligacji zmiennokuponowych. Takie obligacje emituje miedzy
innymi Skarb Panstwa, a takze najwieksze firmy, w tym réwniez banki.

Co jednak wazniejsze, w kalkulacji ekonomicznej kluczowe znaczenie ma ,koszt alternatywny”, czyli, jak
wyjasnia popularny podrecznik do makroekonomii, ,wszystko, z czego trzeba zrezygnowad, zeby uzyskac
co$ innego; warto$¢ utraconych (poswieconych) korzysci”®. Banki zawsze moga ulokowaé pozyskane
srodki w bonach pienieznych NBP — te siedmiodniowe sg oprocentowane wedtug stopy referencyjnej
(podstawowej stopy procentowej polskiego banku centralnego). Obecnie stopa referencyjna wynosi
4,5% w skali roku — i tyle banki mogg zarobié¢ brutto bez zadnego ryzyka. Zeby banki byty sktonne pozy-
czac¢ kredytobiorcom pienigdze, ptacone przez nich odsetki nie mogg by¢ — po uwzglednieniu ryzyka i
struktury terminowej stdop procentowych — nizsze.

Wykres 1. Stopa referencyjna a WIBOR 3M (dane tygodniowe)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych NBP i Stooq

Dlaczego wiec stawki WIBOR 3M i WIBOR 6M sg zwykle wyzsze od stopy referencyjnej NBP? Dlatego ze
sg stopami na dtuzszy termin niz stopa referencyjna. Zwykle na rynku wystepuje premia za ,,ptynnos¢” —
oprocentowanie przy dtuzszych terminach zapadalnosci jest wyzsze niz przy krétszych?. A dlaczego teraz

I N. Gregory Mankiw, Mark P. Taylor, Mikroekonomia, wyd. 2, ttum. Jarostaw Sawicki, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 2015, s. 30.
2Zob. Frank J. Fabozzi, Rynki obligacji. Analiza i strategie, ttum. Jarostaw Sobkowiak, Marek Szczepanik, Wydaw-
nictwo Finansowe WIG-PRESS, Gazeta Gietdy Parkiet, Warszawa 2000, s. 119-125.
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rosng szybciej niz stopa referencyjna? Dlatego ze poza komponentem ,ptynnosci” jest w nich tez kom-
ponent ,,oczekiwan”. Trzy miesigce to 13 tygodni. Jesli rynek przewiduje przyktadowo, ze bony pieniezne
bedg oprocentowane wedtug stawki 4,5% tylko przez kolejne trzy tygodnie, a w kolejnych tygodniach
ich oprocentowanie wzrosnie, to stopa trzymiesieczna musi to uwzgledniac. Analogicznie w okresach,
gdy rynek przewiduje spadek stopy referencyjnej, komponent ,,oczekiwan” zmniejsza rdéznice miedzy
stopa trzymiesieczng i stopg referencyjng. Czasami nawet —w okresach oczekiwanych obnizek stép pro-
centowych —stawka WIBOR 3M jest nizsza od stopy referencyjne;j.

Warto tez zauwazy¢, ze za wzrost rat kredytow hipotecznych odpowiada przede wszystkim wzrost stopy
referencyjnej NBP, a nie rdznicy miedzy stawkg WIBOR 3M a stopg referencyjng. Rata 25-letniego kre-
dytu o marzy 2 p.p., oprocentowanego wedtug WIBOR 3M wzrosta (na pigtek 15 kwietnia 2022 roku) o
70,8% w porownaniu z okresem, gdy stopa ta byta na swoim historycznym minimum. Gdyby taki kredyt
byt oprocentowany wedtug stopy referencyjnej, to jego rata wzrostaby 0 57,5%. Oznacza to, ze za ponad
81% wzrostu raty odpowiada zmiana stopy referencyjnej (ten szacunek jest w zasadzie niewrazliwy na
okres kredytowania).

Wykres 2. Rentownos$é roczna obligacji skarbowych a WIBOR 1Y (dane tygodniowe)
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Investing.com i Stooq

Innym sposobem na pokazanie, ze WIBOR nie jest oderwany od realiéw rynkowych jest poréwnanie go
z rentownoscig obligacji skarbowych — innego instrumentu, ktéry zajmuje wazng pozycje w aktywach
bankéw. Poniewaz na ogdlnodostepnych serwisach nie ma danych dla rentownosci trzy- albo szescio-
miesiecznych, wykorzystam tutaj rentownosc roczng, ktérg zestawiam ze stawkg WIBOR 1Y. Na wykresie
wyraznie wida¢ wysokg korelacje tych wielkosci. W okresie od stycznia 2005 roku do teraz wspdtczynnik
determinacji R* wynidst 98,3%. Rosngca rdznica miedzy stawkg WIBOR 1Y a rentownoscig obligacji od
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lutego 2016 roku wynika z podatku bankowego, z ktérego zwolnione sg posiadane przez banki skarbowe
papiery wartosciowe. Jednak nawet w tym okresie wspotczynnik determinacji R? wynidst 93,7%.

Zapowiedzi Glapinskiego i pokusa naduzycia

W kwietniu 2021 roku prezes Adam Glapinski zapowiedziat, ze ,do korca kadencji RPP [...] stopy pozo-
stang na niezmienionym poziomie”. W pazdzierniku, na kilka miesiecy przed koricem kadencji, Rada Po-
lityki Pienieznej podjeta jednak decyzje o pierwszej podwyzce. Czy te wczesniejsze o kilka miesiecy
podwyzki istotnie wptynety na sytuacje kredytobiorcéw? Nie. W wyniku wzrostu stawki WIBOR 3M z
0,21% do 5,54% rata 25-letniego kredytu (o marzy 2 p.p.) rosnie o 70,8%. Gdyby do konca kredytu po-
zostato 24,5 roku, rata wzrostaby o 69,4%, czyli niewiele lepiej. Tak wiec gdyby nawet zgodnie z zapo-
wiedziami Glapinskiego sprzed roku stopy zaczety rosngc nieco pézniej i gdyby nawet podwyzki stép nie
byty z tego powodu jeszcze bardziej drastyczne, sytuacja kredytobiorcéw zmienitaby sie minimalnie.

Warto tez przypomnieé, ze w czerwcu 2019 roku, czyli przed pdzniejszymi obnizkami, Adam Glapinski

ogtosit, ze ,nic nie zapowiada zmiany stop procentowych” do korica kadencji. A jednak nikt nie wysuwa
postulatu, by kredytobiorcy korzysci odniesione w 2020 i 2021 roku oddali bankom.

Ponadto nalezy zwrdci¢ uwage na kwestie pokusy naduzycia. Zgodnie z Rekomendacijg S banki przedsta-

wiajg kredytobiorcom symulacje zmian kosztow obstugi ekspozycji kredytowej przy wzroscie oprocen-
towania 0 4 p.p. (400 punktdw bazowych), a takze przy wskazniku referencyjnym na poziomie 3%, 5% i
10%, powiekszonym o marze banku. Tak wiec podwyzki rat wynikajgce ze wzrostu stawek WIBOR 3M i
WIBOR 6M w okolice 5-6% nie powinny by¢ dla kredytobiorcow zaskoczeniem.

Od potowy 2021 roku wszystkie banki majg w swojej ofercie kredyty hipoteczne oprocentowane statg
stopg na okres co najmniej piecioletni. Niektdre banki oferowaty takie kredyty juz wczesniej i na okres
siedmiu lat. Poniewaz, jak juz zauwazono, dtugoterminowe stopy procentowe sg zwykle wyzsze od kroét-
koterminowych, to koszt takich kredytow w chwili zaciggniecia jest zazwyczaj wiekszy, ale za to kredy-
tobiorca zyskuje pewnosé, ze przez kilka lat ptacone przez niego raty nie wzrosng. Z kredytow ze statfg
stopg mogty korzystac tez osoby, ktére zaciggnety kredyt wczesniej niz w drugiej potowie 2021 roku,
refinansujgc swoje zobowigzanie.

Co w tym kontekscie oznacza propozycja zamrozenia stawek WIBOR? Oznacza, ze ci, ktorzy mimo przed-
stawionych informacji zdecydowali sie na podjecie ryzyka, mieliby zosta¢ objeci specjalng ochrong, na-
tomiast ci bardziej ostrozni, ktérzy zdecydowali sie na drozszy kredyt z okresowo statg stopa, ptaciliby
wcigz tyle samo co wczesniej i wcigz wiecej niz kredytobiorcy, ktérzy wybrali kredyt o zmiennej stopie.
A zatem koszty zmaterializowanego ryzyka zostatyby przerzucone na innych. Bytoby to rozwigzanie skraj-
nie niesprawiedliwe. Co wiecej, mozliwo$¢ przerzucenia kosztéw zmaterializowanego ryzyka na innych
zwieksza sktonnosé do podejmowania bardziej ryzykownych decyzji.

Kto zyskuje na wzroscie stop procentowych?

To prawda, ze banki na ogdt sg beneficjentami podwyzek stép. Ale korzystajg na nich tez oszczedzajacy.
Oprocentowanie oszczednosci nie rosnie na razie co prawda tak szybko jak stopy procentowe banku
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centralnego, ale nie oznacza to, ze nie rosnie w ogole: jak wskazujg statystyki NBP, Srednie oprocento-
wanie nowych i renegocjowanych depozytéw wzrosto 2 0,15% we wrzesniu 2021 roku do 1,37% w lutym
2022 roku (czyli w miesigcu, w ktérym stopa referencyjna zostata podniesiona do 2,75%). Jesli ktos jest
sktonny do szukania okazji i nie polega tylko na ofercie dwdéch najwiekszych bankow, ktére sg kontrolo-
wane przez Skarb Panstwa, to moze w tej chwili ulokowac srodki nawet na 4,74% w skali roku. Spodzie-
wanym efektem zamrozenia WIBOR-u bytoby jednak — obok wzrostu prowizji i marz nowo udzielanych
kredytéw, czym banki probowatyby sobie kompensowac utracone przychody odsetkowe — zamrozenie
oprocentowania lokat i kont oszczednosciowych.

Trzeba tez doprecyzowad, kim sg zarabiajgcy na podwyzkach stép wtasciciele bankéw. Wiekszosci ludzi
»,Wwiasciciele bankdw” przywodzg na mysl bogatych i chciwych finansistéw. Tymczasem duzg —bo zwykle
co najmniej kilkunastoprocentowg w przypadku polskich bankdw notowanych na warszawskiej gietdzie
— cze$¢ akcjonariatéw stanowig otwarte fundusze emerytalne. Zarazem akcje bankdw sg najwazniejsza
pozycjg w portfelach OFE: na koniec 2021 roku wartos¢ spoétek z indeksu WIG-Banki stanowita ponad
32% portfela krajowego funduszy. Oznacza to, ze wysokos$¢ emerytur wyptacanych w ramach drugiego
filara w duzej mierze zalezy od dobrej kondycji sektora bankowego.

Wykres 3. Udziat otwartych funduszy emerytalnych w akcjonariatach polskich bankéw notowanych na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych Stoog

Stabilnos¢ sektora bankowego
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Uzasadnieniem dla zamrozenia stawek WIBOR ma byc¢ tez to, ze polski sektor bankowy na takie rozwig-
zanie sta¢, gdyz ,,posiada wysokie wspodtczynniki kapitatowe”. Jednak od 2024 roku bedzie obowigzywac
wynikajgcy z przepiséw dotyczacych przymusowej restrukturyzacji wymog MREL w docelowej wysoko-
Sci. NBP szacuje na podstawie danych z czerwca 2021 roku, ze ,w sektorze mogg wystepowac niedobory
funduszy wtasnych i/lub zobowigzan kwalifikowalnych do pokrycia wymogu MREL na docelowym pozio-
mie oraz obecnego poziomu wymogu potgczonego bufora siegajgce ok. 15 mld zt”.

Od czaséw wprowadzenia tzw. podatku bankowego rentownos¢ kapitatu wtasnego bankéw pozostaje
niska. Nawet jesli, jak sie teraz szacuje, sektor bankowy osiggnie w tym roku zysk netto na poziomie 20
mld zt, oznaczatoby to rentownos¢ kapitatu wtasnego w okolicach 10%, czyli nieszczegdlnie wysoka. Jest
to rentownosé nizsza od szacowanego kosztu kapitatu wtasnego bankdw, co oznacza, ze banki majg bar-
dzo ograniczone mozliwosci uzupetniania niedoboréw kapitatu przez emisje nowych akcji. Dodatkowo
negatywnie na kapitat wtasny bankéw w ostatnich miesigcach wptywajg wyceny obligacji skarbowych i
gwarantowanych przez Skarb Panstwa, ktérych udziat w aktywach sektora w ostatnich szesciu latach —
najpierw za sprawg tzw. podatku bankowego, a potem w okresie pandemii — istotnie wzrdst. Skale prze-
ceny obligacji skarbowych obrazujg zmiany indeksu Treasury BondSpot Poland, ktorego wartos¢ jest
obecnie o prawie 17% nizsza niz na poczatku 2021 roku.

Dla kogo zamrozenie stawek WIBOR?

Kluczowe przy tworzeniu programéw pomocowych jest ustalenie, czy ich adresaci faktycznie wsparcia
potrzebuja. Zeby otrzymac¢ wysoki kredyt (czyli taki, jaki zwykle zaciaga sie na zakup nieruchomosci),
trzeba mie¢ wysoka zdolno$¢ kredytowa. Zeby mie¢ wysoka zdolno$é kredytowa, trzeba mieé¢ wysokie
dochody. Pokazujg to dane empiryczne: w szesciu najnizszych decylowych grupach dochodowych kredyt
hipotecznych ma po kilka procent gospodarstw domowych, a w najwyzszej grupie — ponad 30%.

Co wiecej, postulaty zamrozenia stawek WIBOR nie wspominajg nic o réznicowaniu kredytobiorcéw w
zaleznosci od tego, kiedy zaciggneli kredyt. Tymczasem wedtug raportow AMRON-SARFIN w 2021 roku
zawarto 256 456 umow (z czego 63 918 w ostatnim kwartale), a w 2020 roku — 204 170 umdw (z czego
56 453 w pierwszym kwartale). Na koniec 2021 roku czynnych uméw byto 2,549 miliona. Oznacza to, ze
w okresie, kiedy stawki WIBOR byty rekordowo niskie (od drugiego kwartatu 2020 roku do trzeciego
kwartatu 2021 roku), zawarto zaledwie 13% wszystkich czynnych umoéw kredytowych. Zdecydowang
wiekszos¢ kredytow, bo az 84%, zaciggnieto przed pandemicznymi obnizkami. Ci kredytobiorcy przez
dtugi czas korzystali na obnizkach stép i wzroscie wynagrodzen, przez co sptata rat stawata sie dla nich
coraz mniejszym obcigzeniem. Przyktadowo rata 25-letniego kredytu o marzy 2 p.p. zaciggnietego w
2012 roku (czyli w czasie, gdy stopa referencyjna NBP byta po raz ostatni na takim poziomie jak obecnie)
obnizyta sie do pazdziernikowych podwyzek o okoto 35%; w tym samym czasie przecietne wynagrodze-
nie i Srednia cena metra kwadratowego mieszkania wzrosty o okoto 60%.

Podsumowanie

Pomysty powszechnego zamrozenia stawek WIBOR dla kredytow hipotecznych nie znajdujg ekonomicz-
nego uzasadnienia. W czasie, gdy stopy procentowe byty rekordowe niskie, banki prowadzity dos¢
ostrozng polityke kredytowsa. Zatem nalezy domniemywac, ze wiekszos$¢ kredytobiorcow jest w stanie
ptaci¢ wyzsze raty. Dla 0séb, ktére sg w faktycznie trudnej sytuacji finansowej, istniejg juz instrumenty
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https://businessinsider.com.pl/finanse/wyzsze-raty-kredytow-to-zniwa-dla-bankow-krociowe-zyski-dzieki-podwyzkom-stop/edmc6lk
https://twitter.com/MichalMyck/status/1494312342984826890
https://twitter.com/MichalMyck/status/1494312342984826890
https://zbp.pl/getmedia/3516edf1-715f-4403-bfd0-df28997838d7/0_AMRON_new220228_RaportAmron_Sarfin_4_21_PL_final_lekki
https://zbp.pl/getmedia/3516edf1-715f-4403-bfd0-df28997838d7/0_AMRON_new220228_RaportAmron_Sarfin_4_21_PL_final_lekki
https://www.zbp.pl/getmedia/38f47f29-6834-458d-8852-4a988a47748f/0_AMRON_210223_RaportAmron_Sarfin_4_20_PL_final
https://www.zbp.pl/getmedia/bb85ce26-ad5e-47e7-95b4-7d63a39e2256/Raport-AMRON-SARFiN-Nr-1-2020_Pl
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wsparcia jak Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw przy Banku Gospodarstwa Krajowego. Jednak to, ze ja-
kas grupa moze nie by¢ w stanie udzwigng¢ obecnych obcigzen, nie oznacza, ze wsparcie nalezy sie
kazdemu, kto w ciggu ostatnich kilkunastu lat zaciggnat kredyt.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnosé oraz promowaé
prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz
obowigzujgcego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegélnosci: stan finanséw publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie
zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa.
Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania
frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego, wytezonego,
skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzgdek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsgdnych decyzji politykow udajgcych
na Twoj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze dziafania.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn mozesz sie skontaktowac z:
Patrycja Satora, cztonek zarzadu, dyrektor ds. rozwoju FOR
tel. 500 494 173
e-mail: patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzi§ poméz nam chroni¢ wolnos$¢ — obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

KONTAKT DO AUTORA

Marcin Zieliriski
Ekonomista FOR

e-mail: marcin.zielinski@for.org.pl

Twitter: @MA Zielinski
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