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• 6 paź dz iern ik a  2021  rok u  Rada P ol i tyk i  P ien ięż nej  w reak cj i  na  rosnącą inf lac ję – która  

w retoryce prezesa  Narodowego Banku Polsk iego przesta ła  być  „prze jśc iowa” ,  a  zaczęła  

być  „uc iąż l iwa”  – z decydowała  o  p ierwsz ej  od 2012  rok u  podwyż ce stopy referencyjnej .

• Rozpoczął  s ię  wówczas  wc iąż  n iezakończony cyk l  podwyżek ,  k tórego efektem jest  wzrost  

s topy referency jne j  z  0 , 1% do 4 ,5% w okres ie  do kwietn ia  2022  roku .

• W ślad za  dokonanymi  podwyżkami  i  w  oczek iwan iu  kole jnych zaczęły  rosnąć  też  t rzy - i  

sześc iomies ięczne s tawki  WIBOR (WIBOR 3M i  WIBOR 6M) ,  wykorzystywane jako 

wskaźn ik i  referency jne w umowach kredytów h ipotecznych o  zmiennym oprocentowaniu .  

W efekc ie  gwałtownie  wzros ły  płacone przez  kredytobiorców raty .

f o r . o r g . p l

Wpływ wzrostu stóp procentowych na raty kredytów

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom

Wpływ wzrostu WIBOR 3M z 0,21% do 5,79% (marża 2 p.p.)

Kredyt na okres Wzrost raty o

5 lat 14,5%
10 lat 29,3%
15 lat 44,4%
20 lat 59,6%
25 lat 74,6%
30 lat 89,2%



• Już  w lutym 2022  roku po jawi ła  s ię  w OKO.press p ierwsza  publ icystyczna propozyc ja  

„zamrożen ia  s tawek WIBOR” .

• Temat  szybko podjęła  Lewica ,  k tóra  przedstawi ła  pro jekt  ustawy przewidu jące j  dopłatę  

do odsetek  w kwocie  odpowiada jące j  2  p .p .  (koszt  według pro jektu :  3  mld z ł  w 2022  roku 

i  5  mld z ł  w 2023  roku)  i  zapowiedz ia ła  osobny pro jekt  „zamrożen ia  s tawek WIBOR”  na  

poz iomie  z  1  grudn ia  2021  roku .

• Platforma Obywatelska ,  k tóra  początkowo uznała  pomysł  za  „popul i s tyczny” ,  późn ie j  

zapowiedz ia ła  „zamrożen ie  ra t  k redytu”  na  poz iomie  z  końca grudn ia  2021  roku .  

• P S L zapowiada pro jekt  znoszący marżę w kredytach h ipotecznych .

• P olsk a  2050 proponuje  zmiany u łatwia jące dostęp do Funduszu Wsparc ia  

Kredytobiorców i  zwiększa jące wie lkość  wsparc ia  z  72  tys .  z ł  do  144  tys .  z ł .  Według 

pro jektodawcy n ie  wymagałoby to  dof inansowania  Funduszu .  

f o r . o r g . p l

Kosztowne propozycje polityków

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom



• 25  kwietn ia  propozyc je  wsparc ia  d la  kredytobiorców przedstawi ł  premier  Mateu sz  

Morawieck i .  Pon ieważ w retoryce P iS  za  wszystko ,  co  z łe  w polsk ie j  gospodarce ,  

odpowiada Put in ,  a  n ie  wcześn ie jsza  pol i tyka  rządu i  banku centra lnego,  propozyc je  te  

weszły  w sk ład „Tarczy  Antyput inowsk ie j ” .

• Morawieck i  zaproponował  „3  f i la ry  wsparc ia  d la  kredytobiorców” :

o 3  mies iące „wakac j i  k redytowych”  w roku (od przesun iętych  w czas ie  ra t  k redytobiorcy  

n ie  płac i l iby  odsetek ) ;

o dof inansowanie  przez  bank i  Funduszu Wsparc ia  Kredytobiorców;

o wprowadzen ie  od 2023  roku nowego wskaźn ika  referency jnego w mie jsce WIBOR -u .

• Łączny koszt  tych  propozyc j i  ma wyn ieść  3 ,6  mld z ł  w tym roku i  5 ,2  mld z ł  w roku 

przyszłym.

• Dodatkowo Morawieck i  zapowiedz ia ł  powstan ie  „Funduszu Pomocowego” ,  k tóry  mia łby  

zostać  dof inansowany przez  bank i  kwotą  co  na jmnie j  3 ,5  mld z ł .  N ie  wiadomo jednak ,  

czemu dokładn ie  mia łby  on  s łużyć  i  do  kogo mia łby  być  sk ierowany .

f o r . o r g . p l

„Tarcza Antyputinowska” Morawieckiego

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom



*  k o s z t  u t r a c o n y c h  o d s e t e k  o b l i c z o n o  p r z y  z a ł o ż e n i u ,  ż e  ś r e d n i o r o c z n y  w s k a ź n i k  r e f e r e n c y j n y  w y n i e s i e  5 %  w  2 0 2 2  i  

2 0 2 3  r o k u ;  p r z y j ę t o ,  ż e  ś r e d n i a  m a r ż a  w y n o s i  2  p . p . ;  p o z o s t a ł e  k w o t y  n a  p o d s t a w i e  d e k l a r a c j i  p r o j e k t o d a w c ó w ;  

k o s z t  p r o p o z y c j i  P i S  b e z  „ F u n d u s z u  P o m o c o w e g o ” ;  w e d ł u g  n i e m a l  w s z y s t k i c h  p r o p o z y c j i  k o s z t y  m i a ł y b y  z o s t a ć  

p o n i e s i o n e  p r z e z  s e k t o r  b a n k o w y  ( j e d y n i e  w  p r o p o z y c j i  L e w i c y  k w o t y  3  m l d  z ł  w  2 0 2 2  r o k u  i  5  m l d  z ł  w  2 0 2 3  r o k u  

m i a ł y b y  z o s t a ć  p o n i e s i o n e  p r z e z  p a ń s t w o ,  a  r e s z t a  p r z e z  s e k t o r  b a n k o w y )

f o r . o r g . p l

Szacowane koszty propozycji

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom

Prawo i 
Sprawiedliwość

Lewica
Platforma 

Obywatelska
PSL Polska 2050

2022 3,6 mld zł 14,6 mld zł 10 mld zł 8 mld zł 0 mld zł

2023 5,2 mld zł 16,6 mld zł 10 mld zł 8 mld zł 0 mld zł



• Pochyla jąc  s ię  nad rzekomo c iężk im losem kredytobiorców,  projek todawcy ignoru ją  

interesy  sz erok ich  gru p ,  m . in . :

o k l ientów bank ów ,  w  tym deponentów,  k tórzy  ot rzymają  n iższe odsetk i  od swoich  lokat ,  

i  potenc ja lnych kredytobiorców,  k tórzy  zapłacą  wyższe marże ;

o ak cjonar iu sz y  bank ów ,  w  tym członków otwartych  funduszy emeryta lnych ,  drobnych 

inwestorów indywidualnych ,  uczestn ików funduszy inwestycy jnych i  programów 

emeryta lnych z  t rzec iego f i la ra  ( IKE ,  IKZE,  PPE,  PPK) ;

o podatników ,  d la tego że uderzen ie  w zysk i  banków ogran iczy  wpływy z  płaconego 

przez  n ie  podatku  dochodowego od osób prawnych ;

o k redytobiorców ,  k tórzy  zdecydowal i  s ię  na  droższy  kredyt  z  okresowo s ta łą  s topą .

• 25  k wietn ia  2022  rok u ,  gdy Morawieck i  prz edstawiał  swoją  propoz ycję  indek s  W IG -

Banki  spadł  o  5 ,8% .  Szacu jemy,  że  tego jednego dnia  z  powodu przeceny banków 

osz cz ędności  P olak ów w OFE stopniały  o  ok .  2 ,4  mld z ł .

f o r . o r g . p l

Zapomniany człowiek

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom



• Właśc iwie  cały  koszt  wsparc ia  k redytobiorców mia łby  pon ieść  sektor  bankowy,  k tóry ,  jak  

donoszą  media ,  może os iągnąć w tym roku rekordowy zysk  – nawet  na  poz iomie  20 -25  

mld z ł  net to ,  Sprawia  to ,  że  pol i tycy  zna jdu ją  ostatn io  w bankach „chłopca do b ic ia ” .

• Nominaln ie  tak iego zysku net to  polsk i  sektor  bankowy faktyczn ie  n igdy wcześn ie j  n ie  

os iągnął ,  a le  rentowność banków wciąż  pozosta je  re latywnie  n iska .

• Przy  wspomnianym poz iomie  zysku net to  rentowność k apitału  własnego (ROE)  sek tora  

bank owego wynies ie  ok .  10 - 12 ,5% – o wie le  mnie j  n iż  przed kryzysem f inansowym w 

2008 roku ,  gdy ROE przekraczał  20%,  i  o  w ie le  mnie j  n iż  d la  spółek  z  innych sektorów 

(np .  Or len  i  Lotos  w 2021  roku mia ły  ROE powyżej  20%) .

• To n ieprawda,  że  sektor  bankowy jes t  szczególnym benef ic jentem pol i tyk i  P iS  – w la tach  

2015-2021  ROE sektora  był  n iższy  n iż  10%,  a  w 2020 roku u jemny .

• Od 2024 roku będz ie  obowiązywać wyn ika jący  z  przepisów dotyczących przymusowej  

rest rukturyzac j i  wymóg MREL w docelowej  wysokośc i .  NBP szacu je ,  że  „w sektorze  mogą 

występować n iedobory  [ … ]  s ięga jące ok .  15  mld z ł ” .

f o r . o r g . p l

Banki jako „chłopiec do bicia”

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom



• Wskazu jąc ,  że  to  bank i  mia łyby pon ieść  koszty  wsparc ia  d la  kredytobiorców,  n ie  

wspomina s ię  o  tym,  że  owe koszty  zostaną przerzucone na  pozosta łych  k l ientów,  np .  w 

postac i  wzrostu  prowiz j i  i  marż  nowo udz ie lanych kredytów.

• „Zamrożen iu  s tawek WIBOR”  towarzyszyłoby też  zapewne „zamrożen ie”  oprocentowania  

lokat ,  k tóre  powol i ,  a le  jednak rośn ie  – według NBP średnie  oprocentowanie  nowych i  

renegocjowanych depoz ytów wz rosło  z  0 ,15% we wrz eśniu  2021  rok u  do 1 ,3 7% w lu tym 

2022 rok u (czy l i  w  mies iącu ,  w którym stopa referency jna  zosta ła  podn ies iona  do 2 ,75%) ;  

obecn ie  ofer ta  d la  oszczędza jących jest  jeszcze korzystn ie jsza .

• Ogran iczona zosta łaby też  dostępność  kredytów h ipotecznych dla  osób,  k tóre  dopiero  

p lanu ją  kupują  n ieruchomość :

o bank i  mogą pobierać  wyższe marże n iż  w scenar iuszu  bez  „zamrożen ia  s tawek WIBOR” ;

o RPP może zdecydować s ię  na  wyższe podwyżk i  s tóp procentowych .

f o r . o r g . p l

Kim są banki?

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom



Dużą – zwykle  co  na jmnie j  

k i lkunastoprocentową w przypadku polsk ich  

banków notowanych na  warszawsk ie j  

giełdz ie  – część  akc jonar ia tów stanowią  

otwarte  fundusze emeryta lne .  Akc je  banków 

są  na jważn ie jszą  pozyc ją  w port fe lach  OFE :  

na k oniec  2021  rok u  spółk i  z  indek su  W IG -

Banki  odpowiadały  za  ponad 32% portfela  

k ra jowego fu ndu sz y .  Wysokość  emerytur  

wypłacanych w ramach drug iego f i la ra  w 

dużej  mierze  za leży  zatem od dobre j  

kondyc j i  sektora  bankowego.

f o r . o r g . p l

Kim są banki?

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom

Źródło: Opracowanie własne FOR na podstawie danych Stooq



• Orędownicy  „zamrożen ia  s tawek WIBOR”  bezref leksy jn ie  powtarza ją ,  o  i le  w ostatn ich  

mies iącach wzros ły  ra ty  kredytów h ipotecznych ,  n ie  przedstawia ją  jednak pogłębionych 

anal i z  sytuac j i  mater ia lne j  k redytobiorców.

• Żeby ot rzymać wysok i  k redyt  (czy l i  tak i ,  j ak i  zwykle  zac iąga s ię  na  zakup n ieruchomości ) ,  

t rzeba mieć  wysoką zdolność  kredytową.  Żeby mieć  wysoką zdolność  kredytową,  t rzeba 

mieć  wysok ie  dochody .  Pokazu ją  to  dane empi ryczne :  w  sz eśc iu  na jn iż sz ych decylow ych 

gru pach dochodowych k redyt  h ipotecz ny ma po k i lk a  procent  gospodarstw domowych,  

a w najwyższej  grupie  – ponad 30% .

• Pomoc mia łaby być  k ierowana do wszystk ich  kredytobiorców h ipotecznych .  Tymczasem 

w ok res ie ,  gdy  stawk i  W IBOR były  rek ordowo n isk ie ,  z awarto  z aledwie  13 % wsz ystk ich  

cz ynnych u mów k redytowych (17% wsz ystk ich  cz ynnych u mów k redytu  z łotowego) .

f o r . o r g . p l

Czy adresaci pomocy faktycznie jej potrzebują?

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom



Kredytobiorcy ,  k tórzy  wz ię l i  k redyty  przed 

pandemicznymi  obn iżkami  s tóp ,  żeby kupić  

o  wie le  tańsze n iż  obecn ie  n ieruchomośc i ,  

przez  dług i  czas  korzysta l i  na  obn iżkach 

stóp,  dz ięk i  czemu płacone przez  n ich  ra ty  

były  w kole jnych mies iącach przec iętn ie  

n iższe n iż  na  początku .

Na wykres ie  widać ,  że  dla  kredytów 

z aciągniętych prz ed dru gim k wartałem 

2020 rok u  średnia  rata  w dotychcz asowym 

ok res ie  spłaty  k redytu  jest  wciąż  n iż sz a  od 

raty  początkowej .

f o r . o r g . p l

Czy adresaci pomocy faktycznie jej potrzebują?

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom

Źródło: Opracowanie własne FOR na podstawie danych Stooq i GUS



Przez  cały  ten  okres  ros ły  nominalne płace .  

Np .  w la tach  2012 -2021  przec iętne 

wynagrodzen ie  wzros ło  o  ponad 60%.

Wykres  pokazu je ,  że  w prz ypadk u  

k redytobiorców,  k tórych wynagrodz enia  

rosły  n ie  woln ie j  n iż  średnia  k ra jowa,  

średnie  obciąż enie  dochodu  ratą  w 

dotychczasowym okres ie  spłaty  kredytu  

jest  dla  k redytów z aciągniętych prz ed 

dru gim k wartałem 2020 rok u  wciąż  n iż sz e  

n iż  w chwi l i  ich  z ac iągania .

f o r . o r g . p l

Czy adresaci pomocy faktycznie jej potrzebują?

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom

Źródło: Opracowanie własne FOR na podstawie danych Stooq i GUS



• Zgodnie  z  Rekomendac ją  S  bank i  prz edstawia ją  k redytobiorcom symu lację  z mian 

k osz tów obsłu gi  ek spoz ycj i  k redytowej  prz y  wz rośc ie  oprocentowania  o  4  p .p .  (400 

pu nk tów baz owych) ,  a  tak ż e  prz y  wsk aź nik u  referencyjnym na  poz iomie  3 %,  5% i  10%,  

powiększonym o marżę  banku .  Podwyżk i  ra t  wyn ika jące ze  wzrostu  s tawek WIBOR 3M i  

WIBOR 6M w okol ice  5 -6% n ie  powinny być  więc  d la  kredytobiorców zaskoczen iem.

• Od połowy 2021  rok u  wsz ystk ie  bank i  mają  w swoje j  oferc ie  k redyty  h ipotecz ne 

oprocentowane stałą  stopą na  ok res  co  na jmnie j  p ięc ioletn i .  Pon ieważ długoterminowe 

stopy procentowe są  zwykle  wyższe od krótkoterminowych,  to  koszt  tak ich  kredytów w 

chwi l i  zac iągn ięc ia  jes t  zazwycza j  w iększy ,  a le  za  to  kredytobiorca  zysku je  pewność ,  że  

przez  k i lka  la t  p łacone przez  n iego raty  n ie  wzrosną .  Z  kredytów ze s ta łą  s topą mogły  

skorzystać  też  osoby,  k tóre  wcześn ie j  zac iągnęły  kredyt  ze  zmienną s topą ,  ref inansu jąc  

swoje  zobowiązan ie .

f o r . o r g . p l

Pokusa nadużycia

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom



• P ropoz ycja  „z amroż enia  stawek  W IBOR”  dla  k redytów z e  z mienną stopą oz nacz a ,  ż e  c i ,  

k tórz y  mimo prz edstawionych informacj i  z decydowal i  s ię  na  podjęc ie  ryz yk a ,  miel iby  

z ostać  objęc i  specjalną  ochroną,  natomiast  c i  bardz ie j  ostroż ni ,  k tórz y  z decydowal i  s ię  

na droższy  kredyt  z  okresowo stałą  stopą,  płac i l iby  wciąż  ty le  samo co wcześnie j  i  

wciąż  więcej  n iż  k redytobiorcy ,  k tórz y  wybral i  k redyt  o  z miennej  s topie .

• Koszty  zmater ia l i zowanego ryzyka  zosta łyby zatem przerzucone na  innych ludz i .  Tak ie  

rozwiązan ie  zwiększa  sk łonność  do podejmowania  bardz ie j  ryzykownych decyz j i  w  

przyszłośc i  wśród uczestn ików rynku .

f o r . o r g . p l

Pokusa nadużycia

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom



• Nawet  jeś l i  jakaś  część  kredytobiorców może n ie  być  w s tan ie  udźwignąć obecnych 

obc iążeń ,  n ie  oznacza  to ,  że  wsparc ie  na leży  s ię  każdemu,  k to  w c iągu ostatn ich  

k i lkunastu  la t  zac iągnął  k redyt .

• P omoc powinna być  k ierowana ty lk o  do tych ,  k tórz y  fak tycz nie  z naleź l i  s ię  w t ru dnej  

sytu acj i  f inansowej .  I s tn ie ją  już  odpowiedn ie  ins t rumenty  pomocowe jak  Fundusz  

Wsparc ia  Kredytobiorców,  k tóry  można by ewentualn ie  dostosować do obecnej  sytuac j i .

• Wartą  rozważen ia  propozyc ję  przedstawi ł  Stefan  Kawalec  ( „Czy  można u lżyć  

kredytobiorcom i  u ła twić  zadan ie  RPP” ) :

U możl i w i eni e  k r ed y t obi or com [na  w ni os ek ]  i nnego r ozł ożeni a  pł a t noś ci ,  w  t a k i  s pos ób,  a by  

w  ok r es i e  ba r d zo  w y s ok i ch  s t óp pr ocent ow y ch ogr a ni czy ć  s pł a t y  k a pi t a ł u  k r ed y t u .  [ … ]  

Dz ięk i  spowoln ien iu  sp łaty  kap i ta łu  wysokość  ra ty  n ie  wzrośn ie  nadmiern ie .  [ … ]  Rozwiązan ie  to  

n ie  oznacza  żadnego dof inansowania  kredytob iorców,  lecz  umożl iw ien ie  im ,  by  pomogl i  sob ie  

sami  i  uchron i l i  s ię  p rzed  okresowym wysok im wzrostem rat  poprzez  inne  roz łożen ie  sp łat  i  

ewentualne  wydłużen ie  sp łaty  k redytu .

f o r . o r g . p l

Jak pomagać?

M. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom



Dodatek:

O rzekomych manipulacjach WIBOR-em 
i propozycji jego zastąpienia

f o r . o r g . p lM. Zieliński, Ocena propozycji pomocy kredytobiorcom



• Coraz  większą  popularność  zdobywa teza ,  że  bank i  zawyża ją  s tawki  WIBOR 3M i  WIBOR 

6M,  by  dodatkowo zarobić  na  kredytobiorcach .  Dowodem na to  ma być  fakt ,  że  w 

ostatn im czas ie  s tawki  te  rosną  o  wie le  szybc ie j  n iż  s topa referency jna  (np .  różn ica  

między WIBOR 3M a  s topą referency jną  wzros ła  prawie  12 -krotn ie  – z  0 , 11  p .p .  do  1 ,29  

p.p . ) .

• W IBOR 3 M i  W IBOR 6M są  stawk ami  dla  dłu ż sz ych ok resów n iż  stopa referencyjna ,  

k tóra  ok reśla  rentowność 7 - dniowych bonów pienięż nych N BP .

• 3  mies iące ( tenor ,  czy l i  okres  zapadalnośc i ,  s tawki  WIBOR 3M)  to  13  tygodn i .  Jeś l i  rynek  

przewidu je ,  że  bony p ien iężne będą oprocentowane według s tawki  4 ,5% ty lko  przez  

kole jny  tydz ień ,  a  w kole jnych tygodn iach  ich  oprocentowanie  wzrośn ie ,  to  s topa 

t rzymies ięczna mus i  to  uwzględn iać .  To  samo tyczy  s ię  s tawki  WIBOR 6M.

• Za ok .  ¾ wz rostu  wysok ości  raty  (prz y  wz rośc ie  stawk i  W IBOR 3 M z  0 ,21% do 5 ,79%)  

odpowiada wz rost  stopy referencyjnej  (z  0 ,1% do 4 ,5%) .
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W  ok resach ocz ek iwanego wz rostu  stóp 

róż nica  międz y  stawk ami  W IBOR 3 M i  

W IBOR 6M a  stopą referencyjną  z wyk le  

rośnie ,  a  w okresach ,  gdy rynek przewidu je  

spadek s topy referency jne j ,  różn ica  między 

s tawkami  WIBOR 3M i  WIBOR 6M a  s topą 

referency jną  male je ,  czasami  os iąga jąc  

nawet  wartośc i  u jemne.
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P odobnie  jak  stawk i  W IBOR z mienia ją  s ię  

rentowności  polsk ich  obl igacj i  

sk arbowych .  I s tn ie je  bardzo wysoka 

korelac ja  między jednoroczną s tawką 

WIBOR (WIBOR 1Y)  i  roczną rentownośc ią  

obl igac j i  skarbowych,  co  przeczy tez ie  o  

oderwan iu  WIBOR -u od rynkowych rea l iów.
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• Podczas  Europejsk iego Kongresu Gospodarczego Mateusz  Morawieck i  powiedz ia ł :  

„Apelowal iśmy długo,  aby bank i  wypracowały  odpowiedn i ,  bardz ie j  prze j rzysty ,  bardz ie j  

t ransparentny i  sprawiedl iwy mechan izm kalkulowania  kosztów kredytu  n iż  WIBOR” .

• Tymczasem admin is t ra torem wskaźn ika  WIBOR jest  GPW Benchmark ,  spółka  za leżna 

kontro lowanej  przez  państwo spółk i  GPW.  Jak  wskazu je  n iedawny mater ia ł  GPW ( „WIBOR 

– certyf ikowana cena bazowa p ien iądza” ) :

A d mi ni s t r a t or  od pow i a d a  za  zd ef i n i ow a ni e ,  czy m j es t  d a ny  w s k a źni k  ( t j .  co  d ok ł a d ni e  ma  

mi er zy ć) ,  or a z  ok r eś l eni e  met od y  ( czy l i  w  j a k i  s pos ób d a ny  w s k a źni k  ma  by ć  u s t a l a ny ) ,  a  

następn ie  za  codz ienne  us ta lan ie  i  publ ikowan ie  wskaźn ika  zgodn ie  z  p rzy ję tą  def in ic ją  i  

metodą .  [ … ]

O cena  popr a w noś ci  WI BO R i  zgod noś ci  z  pr zepi s a mi  pr a w a  l eży  poza  k ompet encj ą  ba nk ów ,  

k t ór e  t en  w s k a źni k  s t os u j ą – zosta ła  ona  natomiast  p rzeprowadzona z  pozytywnym wyn ik iem 

przez  uprawniony  do  tego  organ admin is t rac j i  publ iczne j  – Komis ję  Nadzoru  F inansowego .
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• Morawieck i  dodał :  „N iestety ,  n ie  doszło  do tego,  aż  do obecnego momentu .  D latego od 1  

s tyczn ia  2023  roku razem z  regulatorem rynku ,  a le  przede wszystk im we współpracy z  

Se jmem narzuc imy obowiązek  posług iwan ia  s ię  inną  n iż  WIBOR,  t ransparentną  s tawką ,  

pochodzącą z  rynku międzybankowego depozytów overn ight ” .

• Tymczasem to  żadna nowość .  P race nad nowymi  wsk aź nik ami  są  z aawansowane .  W 

lutym 2022  roku prezes  GPW Benchmark  Zb ign iew Minda powiedz ia ł  PAP B iznes :

Rok temu Zespół  Roboczy  Rady  Rozwoju  Rynku  F inansowego ds .  indeksów a l te rnatywnych  

przy  Min is te rs tw ie  F inansów wypracował  rekomendac je  odnośn ie  kry ter iów wyboru  

optymalnego a l te rnatywnego wskaźn ika  re ferency jnego s topy  procentowej  d la  WIBORu .  

Zgodn ie  z  us ta len iami  GPW Benchmark  k ie runkowo skup i ła  s ię  na  rozwoju  dwóch wskaźn ików 

al ternatywnych :  Warsaw Repo Rate (WRR)  o raz  Warszawsk iego  Indeksu  Rynku  Depozytowego 

(WIRD) .  Są  to  wskaźn ik i  typu  overn ight .  [ … ]  W I I  poł owi e  20 22  r oku planu jemy uruchomić  te  

wskaźn ik i  re ferency jne  w docelowym kszta łc ie ,  tak  by  mogły  być  one  s tosowane w umowach 

i ns ty tuc j i  f inansowych z  k l ientami .
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• W marcu Minda powiedz ia ł  PAP B iznes :  „Rynek uznał ,  że  jes t  to  [ zastąp ien ie  WIBOR -u]  

możl iwe poprzez  s tworzen ie  wskaźn ików typu RFR ( r i sk f ree rate – PAP)  i  bu dowanie  

k rz ywej  terminowej  oparte j  o  procent  sk ładany ” .

• Należy więc  domniemywać,  że  operac ja  zastąp ien ia  s tawek WIBOR s tawką overn ight

(O/N)  odbyłaby s ię  na  wzór  zastąp ien ia  s tawek L IBOR CHF s tawkami  SARON dla  

kredytów f rankowych (przyna jmnie j  w p ierwszym z  pon iże j  wymien ionych punktów) :

o stosowane w k redytach f rank owych stawk i  S ARON  są  stopami  sk ładanymi  z a  

odpowiedni  ok res (np .  3  mies ięcy) ;  w  okres ie  rosnących s tóp procentowych 

t rzymies ięczna s topa sk ładana zaczyna jąca  s ię  w danym dn iu  jes t  wyższa  od s topy 

O/N zaczyna jące j  s ię  w tym samym dn iu ;

o ponieważ na  rynku zwykle  występują  różn ice  w wysokośc i  s tóp w za leżnośc i  od tenoru  

Komis ja  Europejska  wprowadzi ła  odpowiednie  stałe  „ spready korygujące” .
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• Stopy sk ładane na  podstawie  s tawek O/N są  s topami  retrospek tyw nymi – l iczonymi  

wsteczn ie .  Tymczasem stopy procentowe rynku międzybankowego są  s topami  

prospek tywnymi – stopami  dotyczącymi  okresu  przyszłego .

• Podawana dz is ia j  t rzymies ięczna s topa sk ładana na  podstawie  s tawek O/N jest  s topą za  

3  mies iące do teraz ,  a  t rzymies ięczna s topa rynku międzybankowego jes t  s topą za  3  

mies iące od teraz .

• Aby móc porównać s topę ret rospektywną ze  s topą prospektywną,  t rzeba więc  je j  

war tośc i  odpowiedn io  przesunąć .  Ostatn im t rzymies ięcznym okresem do porównań jes t  

okres  zaczyna jący  s ię  pod kon iec  s tyczn ia  2022  roku .

• Do przykładu wykorzystu ję  s tawki  POLONIA ze  względu na  dostępność  danych 

h is torycznych .  Jednak n ieza leżn ie  od tego,  k tóry  wskaźn ik  zastąp i  s tosowane s tawki  

WIBOR 3M i  WIBOR 6M,  efekt  będz ie  podobny .
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Czy propozyc ja  Morawieck iego byłaby 

faktyczn ie  w okres ie  ostatn ich  podwyżek 

„znacząco bardz ie j  korzystna  d la  wszystk ich  

kredytobiorców”?

W początkowym okres ie  WIBOR 3M 

pozostawał  n iższy  od s topy sk ładanej ,  

roboczo nazwanej  tu ta j  „POLONIA 3M 

Compound Rate” .

Wykres  przeczy też  tez ie ,  że  

n iezmanipulowane s topy rynku 

międzybankowego n ie  mogą być  wyższe od 

stopy lombardowej .  Również  s topa sk ładana 

na podstawie  s tawek O/N była  od s topy 

lombardowej  przez  dług i  czas  wyższa .
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Żeby uwzględn ić  warunk i  rynkowe,  na leży  

powiększyć  s topę „POLONIA 3M Compound

Rate”  o  „ spread korygujący” .  Do jego 

obl iczen ia  można wykorzystać  metodę KE 

( „ spread korygujący”  jako  mediana spreadu

„w p ięc io letn im okres ie  ret rospektywnym do 

dn ia  5  marca  2021  roku” ) .

Stopa składana powiększona o  „ spread

k orygu jący”  ok az ałaby s ię  n iemal  w całym 

badanym ok res ie  wyż sz a  n iż  W IBOR 3 M .  

Tak  więc  WIBOR 3M ut rzymywał  s ię  na  

nisk im poz iomie w s tosunku do 

późn ie jszych podwyżek – prognozował  

n iższe podwyżk i  od wprowadzonych .
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Od 2012  roku s topa „POLONIA 3M 

Compound Rate”  ze  spreadem korygującym 

jest  bardzo zbl i żona do s tawki  WIBOR 3M 

( tak  samo było  przed 2008 rok iem) .

Zapowiedź Pawła  Borysa ,  że  

„oprocentowanie  kredytów powinno spaść  o  

ok .  0 ,3-0 ,4% [p .p . ]  w  dług im termin ie” ,  

sugeru je ,  że  rząd może n ie  wprowadz ić  

„spreadu korygującego” .

W  tak ie j  sytu acj i  bank i  z apewne podniosą  

marż e  k redytów tak ,  aby  u wz ględniały  one 

różnice  w strukturze  terminowej  między  

stopą sk ładaną na  podstawie  stawek  O/ N  

a  stopą t rz ymies ięcz ną .
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FOR zostało założone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chronić
wolność oraz promować prawdę i zdrowy rozsądek w dyskursie publicznym. Naszym celem
jest zmiana świadomości Polaków oraz obowiązującego i planowanego prawa w kierunku
wolnościowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizację debat oraz publikację raportów i analiz podejmujących ważne tematy

społeczno-gospodarcze, a w szczególności: stan finansów publicznych, sytuację na rynku pracy, wolność

gospodarczą, wymiar sprawiedliwości i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie został

uruchomiony licznik długu publicznego, który zwraca uwagę na problem rosnącego zadłużenia państwa. Działania

FOR to także projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udział w kampaniach na rzecz zwiększania frekwencji

wyborczej.

Forum Obywatelskiego Rozwoju

Kontakt do autora:
Marcin Zieliński, ekonomista FOR
e-mail: marcin.zielinski@for.org.pl

Twitter: @MA_Zielinski
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Działalność FOR jest finansowana przez darowizny od
sympatyków, osób i firm prywatnych, podzielających
przekonanie, że wolności obywatelskie i gospodarcze
oraz państwo prawa to podstawa dobrego życia
każdego z nas.

FOR nie korzysta ze środków rządowych ani nie realizuje
analiz na zlecenie, aby zachować pełną niezależność.

Wspieraj nas!

Kontakt w sprawie wsparcia finansowego:

Patrycja Satora - Członek Zarządu, Dyrektor 
ds. Rozwoju
tel.: +48 500 494 173, 
e-mail: patrycja.satora@for.org.pl



Skontaktuj się z nami!
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