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Wptyw wzrostu stop procentowych na raty kredytow

« 6 pazdziernika 2021 roku Rada Polityki Pienieznej w reakcji na rosnacgqg inflacje - ktora
W retoryce prezesa Narodowego Banku Polskiego przestata byc ,przejsciowa’, a zaczeta

byc ,ucigzliwa" - zdecydowata o pierwszej od 2012 roku podwyzce stopy referencyjnej.

« Rozpoczat sie wowczas wcigz niezakonczony cykl podwyzek, ktorego efektem jest wzrost

stopy referencyjnej z 0,1% do 4,5% w okresie do kwietnia 2022 roku.

« W slad za dokonanymi podwyzkami I w oczekiwaniu kolejnych zaczety rosnac tez trzy- |
szesciomiesieczne stawki WIBOR (WIBOR 3M 1 WIBOR 6M), wykorzystywane jako
wskazniki referencyjne w umowach kredytow hipotecznych o zmiennym oprocentowaniu,

W efekcie gwattownie wzrosty ptacone przez kredytobiorcow raty.

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

Kredyt na okres Wozrost raty o
5 lat 14,5%
10 lat 29,3%
15 lat 44,4%
20 lat 59,6%
25 lat 74,6%
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Kosztowne propozycje politykow

Juz w lutym 2022 roku pojawita sie w OKO.press pierwsza publicystyczna propozycja

zamrozenia stawek WIBOR".

« Temat szybko podjeta Lewica, ktora przedstawita projekt ustawy przewidujgce] doptate
do odsetek w kwocie odpowiadajacej 2 p.p. (koszt wedtug projektu: 3 mld zt w 2022 roku
| 5 mld zt w 2023 roku) | zapowiedziata osobny projekt ,zamrozenia stawek WIBOR" na

poziomie z 1 grudnia 2021 roku.

- Platforma Obywatelska, ktora poczagtkowo uznata pomyst za ,populistyczny”, poznie]

zapowliedziata ,zamrozenie rat kredytu’ na poziomie z konca grudnia 2021 roku.
« PSL zapowiada projekt znoszagcy marze w kredytach hipotecznych.

« Polska 2050 proponuje zmiany utatwiajgce dostep do Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcow i zwiekszajgce wielkosc wsparcia z 72 tys. zt do 144 tys. zt. Wedtug

projektodawcy nie wymagatoby to dofinansowania Funduszu.
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» 1arcza Antyputinowska”™ Morawieckiego

« 25 kwietnia propozycje wsparcia dla kredytobiorcow przedstawit premier Mateusz
Morawiecki. Poniewaz w retoryce PIS za wszystko, co zte w polskie] gospodarce,
odpowiada Putin, a nie wczesniejsza polityka rzadu | banku centralhego, propozycje te

weszty w sktad ,Tarczy Antyputinowskiej”.
« Morawiecki zaproponowat ,3 filary wsparcia dla kredytobiorcow":

> 3 miesigce ,wakacji kredytowych” w roku (od przesunietych w czasie rat kredytobiorcy
nie ptaciliby odsetek);
- dofinansowanie przez banki Funduszu Wsparcia Kredytobiorcow;

- wprowadzenie od 2023 roku nowego wskaznika referencyjnego w miejsce WIBOR-u.
« t3aczny koszt tych propozycji ma wyniesc 3,6 mld zt w tym roku i 5,2 mld zt w roku
przysztym.

« Dodatkowo Morawiecki zapowiedziat powstanie ,Funduszu Pomocowego’, ktory miatby
zostac dofinansowany przez banki kwotg co najmniej 3,5 mld zt. Nie wiadomo jednak,
czemu doktadnie miatby on stuzyc | do kogo miatby byc skierowany.
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Szacowane koszty propozycji

Prawo i : Platforma
Sprawiedliwosc Obywatelska Polska 2050
2022 3,6 mld zt 14,6 mld zt 10 mld zt 8 mld zt O mld zt
2023 5,2 mld zt 16,6 mld zt 10 mld zt 8 mld zt O mld zt

" koszt utraconych odsetek obliczono przy zatozeniu, ze srednioroczny wskaznik referencyjny wyniesie 5% w 2022 |
2023 roku; przyjeto, ze srednia marza wynosi 2 p.p.; pozostate kwoty na podstawie deklaracji projektodawcow,;
koszt propozycji PiS bez ,Funduszu Pomocowego";, wedtug niemal wszystkich propozycji koszty miatyby zostac
poniesione przez sektor bankowy (jedynie w propozycji Lewicy kwoty 3 mld zt w 2022 roku i 5 mld zt w 2023 roku

miatyby zostac poniesione przez panstwo, a reszta przez sektor bankowy)
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Zapomhniany cztowiek

« Pochylajac sie nad rzekomo ciezkim losem kredytobiorcow, projektodawcy ighoruja
interesy szerokich grup, m.in.:

- klientow bankow, w tym deponentow, ktorzy otrzymajg nizsze odsetki od swoich lokat,
| potencjalnych kredytobiorcow, ktorzy zaptacg wyzsze marze;

- akcjonariuszy bankow, w tym cztonkow otwartych funduszy emerytalnych, drobnych
inwestorow indywidualnych, uczestnikow funduszy inwestycyjnych i programow
emerytalnych z trzeciego filara (IKE, IKZE, PPE, PPK);

- podatnikow, dlatego ze uderzenie w zyski bankow ograniczy wptywy z ptaconego
przez nie podatku dochodowego od osob prawnych;

- kredytobiorcow, ktorzy zdecydowali sie na drozszy kredyt z okresowo statg stopa.

- 25 kwietnia 2022 roku, gdy Morawiecki przedstawiat swojg propozycje indeks WIG-
Banki spadt o0 5,8%. Szacujemy, ze tego jednego dnia z powodu przeceny bankow

oszczednosci Polakéow w OFE stopniaty o ok. 2,4 mld zt.
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Banki jako ,,chtopiec do bicia”

« Wtasciwie caty koszt wsparcia kredytobiorcow miatby poniesc sektor bankowy, ktory, jak
donoszg media, moze osiggnac w tym roku rekordowy zysk - nawet na poziomie 20-25

mld zt netto, Sprawia to, ze politycy znajdujg ostatnio w bankach ,chtopca do bicia’.

« Nominalnie takiego zysku netto polski sektor bankowy faktycznie nigdy wczesniej nie

0siggnat, ale rentownosc bankow wcigz pozostaje relatywnie niska.

« Przy wspomnianym poziomie zysku netto rentownosé¢ kapitatu wtasnego (ROE) sektora
bankowego wyniesie ok. 10-12,5% - 0 wiele mniej niz przed kryzysem finansowym w
2008 roku, gdy ROE przekraczat 20%, 1 o wiele mniej niz dla spotek z innych sektorow

(np. Orlen i Lotos w 2021 roku miaty ROE powyzej 20%).

« To nieprawda, ze sektor bankowy jest szczegolnym beneficjentem polityki PIS - w latach

2015-2021 ROE sektora byt nizszy niz 10%, a w 2020 roku ujemny.
« Od 2024 roku bedzie obowigzywac wynikajgcy z przepisow dotyczagcych przymusowe]
restrukturyzacji wymog MREL w docelowej wysokosci. NBP szacuje, ze ,w sektorze moga

wystepowac niedobory [..] siegajgce ok. 15 mld zt".
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Kim sa banki?

« Wskazujac, ze to banki miatyby poniesc koszty wsparcia dla kredytobiorcow, nie
wspomina sie o tym, ze owe koszty zostang przerzucone na pozostatych klientow, np. w

postaci wzrostu prowizji I marz nowo udzielanych kredytow.

« Zamrozeniu stawek WIBOR" towarzyszytoby tez zapewne ,zamrozenie” oprocentowania
lokat, ktore powoli, ale jednak rosnie - wedtug NBP srednie oprocentowanie nowych i
renegocjowanych depozytow wzrosto z 0,15% we wrzesniu 2021 roku do 1,37% w lutym
2022 roku (czyli w miesigcu, w ktorym stopa referencyjna zostata podniesiona do 2,75%);

obecnie oferta dla oszczedzajacych jest jeszcze korzystniejsza.

« Ograniczona zostataby tez dostepnosc kredytow hipotecznych dla osob, ktore dopiero

planujg kupujg nieruchomosc:
- banki mogga pobieraC wyzsze marze niz w scenariuszu bez ,zamrozenia stawek WIBOR";

- RPP moze zdecydowac sie na wyzsze podwyzki stop procentowych.
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Kim sa banki?

Duza - zwykle co najmnie]
Kilkunastoprocentowga w przypadku polskich
bankow notowanych na warszawskie]
gietdzie - czesc akcjonariatow stanowig
otwarte fundusze emerytalne. Akcje bankow
S3 nhajwazniejszg pozycja w portfelach OFE:
na koniec 2021 roku spotki z indeksu WIG-
Banki odpowiadaty za ponad 32% portfela
krajowego funduszy. Wysokosc emerytur
wyptacanych w ramach drugiego filara w
duzej mierze zalezy zatem od dobrej

kondycji sektora bankowego.
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Czy adresaci pomocy faktycznie jej potrzebujg?

« Oredownicy ,zamrozenia stawek WIBOR" bezrefleksyjnie powtarzajg, o ile w ostatnich
miesigcach wzrosty raty kredytow hipotecznych, nie przedstawiajg jednak pogtebionych

analiz sytuacji materialnej kredytobiorcow.

« Zeby otrzymac wysoki kredyt (czyli taki, jaki zwykle zacigga sie na zakup nieruchomosci),
trzeba mie¢ wysoka zdolnosc¢ kredytowa. Zeby mie¢ wysoka zdolnosc¢ kredytowa, trzeba
miec wysokie dochody. Pokazujg to dane empiryczne: w szesciu najnizszych decylowych
grupach dochodowych kredyt hipoteczny ma po kilka procent gospodarstw domowych,

a w hajwyzszej grupie - ponad 30%.

« Pomoc miataby byc kierowana do wszystkich kredytobiorcow hipotecznych. Tymczasem
w okresie, gdy stawki WIBOR byty rekordowo niskie, zawarto zaledwie 13% wszystkich

czynnych umow kredytowych (17% wszystkich czynnych umoéw kredytu ztotowego).
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Czy adresaci pomocy faktycznie jej potrzebujg?

Kredytobiorcy, ktorzy wzieli kredyty przed
pandemicznymi obnizkami stop, zeby kupic
O wiele tansze niz obecnie nieruchomosci,
przez dtugi czas korzystali na obnizkach
stop, dzieki czemu ptacone przez nich raty
byty w kolejnych miesigcach przecietnie

nizsze niz na poczatku.

Na wykresie widac, ze dla kredytow
zaciggnietych przed drugim kwartatem
2020 roku srednia rata w dotychczasowym
okresie sptaty kredytu jest wcigz nizsza od

raty poczagtkowej.
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Czy adresaci pomocy faktycznie jej potrzebujg?

Przez caty ten okres rosty nominalne ptace.

Np. w latach 2012-2021 przecietne

wynagrodzenie wzrosto o ponad 607%.

Wykres pokazuje, ze w przypadku
kredytobiorcow, ktorych wynagrodzenia
rosty nie wolniej niz srednia krajowa,
srednie obcigzenie dochodu ratg w
dotychczasowym okresie sptaty kredytu
jest dla kredytow zaciggnietych przed
drugim kwartatem 2020 roku wcigz nizsze

niz w chwili ich zaciggania.
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Pokusa naduzycia

« Zgodnie z Rekomendacjg S banki przedstawiajg kredytobiorcom symulacje zmian
kosztow obstugi ekspozycji kredytowej przy wzroscie oprocentowania o 4 p.p. (400
punktéw bazowych), a takze przy wskazniku referencyjnym na poziomie 3%, 5% i 10%,
powiekszonym o marze banku. Podwyzki rat wynikajgce ze wzrostu stawek WIBOR 3M |

WIBOR 6M w okolice 5-6% nie powinny byc wiec dla kredytobiorcow zaskoczeniem.

« Od potowy 2021 roku wszystkie banki majg w swojej ofercie kredyty hipoteczne
oprocentowane statg stopg na okres co najmniej piecioletni. Poniewaz dtugoterminowe
stopy procentowe sg zwykle wyzsze od krotkoterminowych, to koszt takich kredytow w
chwili zaciggniecia jest zazwyczaj wiekszy, ale za to kredytobiorca zyskuje pewnosc, ze
przez kilka lat ptacone przez niego raty nie wzrosng. Z kredytow ze statg stopa mogty
skorzystac tez osoby, ktore wczesniej zaciggnety kredyt ze zmienng stopg, refinansujac

swoje zobowigzanie.
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Pokusa naduzycia

* Propozycja ,zamrozenia stawek WIBOR" dla kredytow ze zmienng stopg oznacza, ze ci,
ktéorzy mimo przedstawionych informacji zdecydowali sie na podjecie ryzyka, mieliby
zostac objeci specjalng ochrong, natomiast ci bardziej ostrozni, ktorzy zdecydowali sie
nha drozszy kredyt z okresowo statg stopa, ptaciliby wcigz tyle samo co wczesniej |

wcigz wiecej niz kredytobiorcy, ktorzy wybrali kredyt o zmiennej stopie.

« Koszty zmaterializowanego ryzyka zostatyby zatem przerzucone na innych ludzi. Takie
rozwigzanie zwieksza sktonnosc do podejmowania bardziej ryzykownych decyzji w

przysztosci wsrod uczestnikow rynku.
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Jak pomagac?

« Nawet jesli jakas czesc kredytobiorcow moze nie byc w stanie udzwigngc obecnych
obcigzen, nie oznacza to, ze wsparcie nalezy sie kazdemu, kto w ciggu ostatnich

kilkunastu lat zaciggnat kredyt.

 Pomoc powinna byc¢ kierowana tylko do tych, ktorzy faktycznie znalezli sie w trudnej
sytuacji finansowej. Istniejg juz odpowiednie instrumenty pomocowe jak Fundusz

Wsparcia Kredytobiorcow, ktory mozna by ewentualnie dostosowac do obecnej sytuacji.

« Wartg rozwazenia propozycje przedstawit Stefan Kawalec (,Czy mozna ulzyc

kredytobiorcom i utatwic zadanie RPP"):

Umozliwienie kredytobiorcom [na wnioseRk] innego roztozenia ptatnosci, w taki sposob, aby
w okresie bardzo wysoRkich stop procentowych ograniczyé¢ sptaty kapitatu Rredytu. [..]
Dzieki spowolnieniu sptaty kRapitatu wysokosc raty nie wzrosnie nadmiernie. [.] Rozwigzanie to
nie oznacza zadnego dofinansowania Rredytobiorcow, lecz umozliwienie im, by pomogli sobie
sami i uchronili sie przed oRresowym wysSorRim wzrostem rat poprzez inne roztozenie sptat |
ewentualne wydtuzenie sptaty Rredytu.
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Dodatek:

O rzekomych manipulacjach WIBOR-em
| propozycji jego zastapienia
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Czy stawki WIBOR o dtuzszych tenorach sg manipulowane?

« Coraz wiekszg popularnosc zdobywa teza, ze banki zawyzajg stawki WIBOR 3M 1 WIBOR
6M, by dodatkowo zarobic na kredytobiorcach. Dowodem na to ma byc fakt, ze w
ostatnim czasie stawki te rosng o wiele szybciej niz stopa referencyjna (np. roznica

miedzy WIBOR 3M a stopg referencyjng wzrosta prawie 12-krotnie - z 0,11 p.p. do 1,29
P.p.).
- WIBOR 3M i WIBOR 6M sg stawkami dla dtuzszych okreséw niz stopa referencyjna,

ktora okresla rentownosc¢c 7-dniowych bonow pienieznych NBP.

« 3 miesigce (tenor, czyli okres zapadalnosci, stawki WIBOR 3M) to 13 tygodni. Jesli rynek
przewiduje, ze bony pieniezne bedg oprocentowane wedtug stawki 4,5% tylko przez
kolejny tydzien, a w kolejnych tygodniach ich oprocentowanie wzrosnie, to stopa

trzymiesieczna musi to uwzgledniac. To samo tyczy sie stawki WIBOR 6M.

« Za ok. % wzrostu wysokosci raty (przy wzroscie stawki WIBOR 3M z 0,21% do 5,79%)

odpowiada wzrost stopy referencyjnej (z 0,1% do 4,5%).
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Czy stawki WIBOR o dtuzszych tenorach sg manipulowane?

W okresach oczekiwanego wzrostu stop
roznica miedzy stawkami WIBOR 3M i
WIBOR 6M a stopa referencyjng zwykle
rosnie, a w okresach, gdy rynek przewiduje
spadek stopy referencyjnej, roznica miedzy
stawkami WIBOR 3M | WIBOR 6M a stopag
referencyjng maleje, czasami osiggajac

nawet wartosci ujemne.
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Czy stawki WIBOR o dtuzszych tenorach sg manipulowane?

Podobnie jak stawki WIBOR zmieniaja sie
rentownosci polskich obligacji
skarbowych. Istnieje bardzo wysoka
korelacja miedzy jednoroczng stawka
WIBOR (WIBOR 1Y) i rocznag rentownoscia

obligacji skarbowych, co przeczy tezie o

oderwaniu WIBOR-u od rynkowych realiow.
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Morawieckiego propozycja zastgpienia WIBOR-u

« Podczas Europejskiego Kongresu Gospodarczego Mateusz Morawiecki powiedziat:
J/Apelowalismy dtugo, aby banki wypracowaty odpowiedni, bardziej przejrzysty, bardzie]

transparentny | sprawiedliwy mechanizm kalkulowania kosztow kredytu niz WIBOR".

« Tymczasem administratorem wskaznika WIBOR jest GPW Benchmark, spotka zalezna
kontrolowanej przez panstwo spotki GPW. Jak wskazuje niedawny materiat GPW (,WIBOR

- certyfikowana cena bazowa pienigdza’):

Administrator odpowiada za zdefiniowanie, czym jest dany wskaznik (tj. co doktadnie ma
mierzyc), oraz okreslenie metody (czyli w jaki sposob dany wskaznik ma byé ustalany), a
nastepnie za codzienne ustalanie | publiRowanie wskaznika zgodnie z przyjetq definicjqg i

metodaq. [.]

Ocena poprawnosci WIBOR | zgodnosci z przepisami prawa lezy poza Rompetencjqg bankow,
ktore ten wskaznik stosujq - zostata ona natomiast przeprowadzona z pozytywnym wyniRiem

przez uprawniony do tego organ administracji publicznej - Komisje Nadzoru Finansowego.
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Morawieckiego propozycja zastgpienia WIBOR-u

« Morawiecki dodat: ,Niestety, nie doszto do tego, az do obecnego momentu. Dlatego od 1
stycznia 2023 roku razem z regulatorem rynku, ale przede wszystkim we wspotpracy z
Sejmem narzucimy obowigzek postugiwania sie inng niz WIBOR, transparentng stawka,

pochodzacg z rynku miedzybankowego depozytow overnight”.

« Tymczasem to zadna nowosc. Prace nad nowymi wskaznikami sg zaawansowane. W

lutym 2022 roku prezes GPW Benchmark Zbigniew Minda powiedziat PAP Biznes:

Rok temu Zespot Roboczy Rady Rozwoju Rynku Finansowego ds. indekRsow alternatywnych
przy Ministerstwie Finansow wypracowat reromendacje odnosnie Rryteriow wyboru
optymalnego alternatywnego wskaznikRa referencyjnego stopy procentowej dla WIBORu.
Zgodnie z ustaleniami GPW Benchmark RierunRowo skRupita sie na rozwoju dwoch wskRaznikRow
alternatywnych: Warsaw Repo Rate (WRR) oraz WarszawsRkRiego IndekRsu Rynku Depozytowego
(WIRD). Sq to wskazniRi typu overnight. [..] W Il potowie 2022 rokRu planujemy uruchomic te
wWsRazniRi referencyjne w docelowym Rsztatcie, tak by mogty byc one stosowane w umowach
instytucji finansowych z Rlientami.
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Morawieckiego propozycja zastgpienia WIBOR-u

« W marcu Minda powiedziat PAP Biznes: ,Rynek uznat, ze jest to [zastapienie WIBOR-ul
mozliwe poprzez stworzenie wskaznikow typu RFR (risk free rate - PAP) | budowanie

krzywej terminowej opartej o procent sktadany"’.

« Nalezy wiec domniemywac, ze operacja zastgpienia stawek WIBOR stawkg overnight
(O/N) odbytaby sie na wzor zastgpienia stawek LIBOR CHF stawkami SARON dla
kredytow frankowych (przynajmniej w pierwszym z ponizej wymienionych punktow):

- stosowane w kredytach frankowych stawki SARON sg stopami sktadanymi za
odpowiedni okres (np. 3 miesiecy);, w okresie rosngcych stop procentowych
trzymiesieczna stopa sktadana zaczynajgca sie w danym dniu jest wyzsza od stopy
O/N zaczynajacej sie w tym samym dniu;

> poniewaz na rynku zwykle wystepujg roznice w wysokosci stop w zaleznosci od tenoru

Komisja Europejska wprowadzita odpowiednie state ,spready korygujgce”.
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Morawieckiego propozycja zastgpienia WIBOR-u

« Stopy sktadane na podstawie stawek O/N sg stopami retrospektywnymi - liczonymi
wstecznie. Tymczasem stopy procentowe rynku miedzybankowego sg stopami

prospektywnymi - stopami dotyczgcymi okresu przysztego.

« Podawana dzisiaj trzymiesieczna stopa sktadana na podstawie stawek O/N jest stopg za
3 miesigce do teraz, a trzymiesieczna stopa rynku miedzybankowego jest stopg za 3

miesigce od teraz.

« Aby moc porownac stope retrospektywng ze stopg prospektywng, trzeba wiec jej
wartosci odpowiednio przesungc. Ostatnim trzymiesiecznym okresem do porownan jest

okres zaczynajacy sie pod koniec stycznia 2022 roku.

« Do przyktadu wykorzystuje stawki POLONIA ze wzgledu na dostepnosc danych
historycznych. Jednak niezaleznie od tego, ktory wskaznik zastapl stosowane stawki
WIBOR 3M | WIBOR 6M, efekt bedzie podobny.
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Morawieckiego propozycja zastgpienia WIBOR-u

Czy propozycja Morawieckiego bytaby WIBOR 3M oraz stopa sktadana POLONIA na tle stopy lombardowe;

faktycznie w okresie ostatnich podwyzek 4%

,Zhaczgco bardziej korzystna dla wszystkich

kredytobiorcow"? 3%

W poczatkowym okresie WIBOR 3M
. . 2%
pozostawat nizszy od stopy sktadanej,

roboczo nazwanej tutaj ,POLONIA 3M

1%
Compound Rate’.

Wykres przeczy tez tezie, ze
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Morawieckiego propozycja zastgpienia WIBOR-u

Zeby uwzglednic warunki rynkowe, nalezy WIBOR 3M orazstopa sktadana POLONIA + spread korygujacy

powiekszyc stope ,POLONIA 3M Compound 4%

Rate” o ,spread korygujgcy". Do jego

obliczenia mozna wykorzystac metode KE 3%

(,spread korygujacy" jako mediana spreadu

W piecioletnim okresie retrospektywnym do %%

dnia 5§ marca 2021 roku").
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Morawieckiego propozycja zastgpienia WIBOR-u

Od 2012 roku stopa ,POLONIA 3M WIBOR 3M oraz stopa sktadana POLONIA
Compound Rate’ ze spreadem korygujgcym 8%
jest bardzo zblizona do stawki WIBOR 3M 7%

(tak samo byto przed 2008 rokiem). 6%

Zapowiedz Pawta Borysa, ze 5%

,Loprocentowanie kredytow powinno spasc o 4%

ok. 0,3-0,4% [p.p.]l w dtugim terminie”, 39

sugeruje, ze rzad moze nie wprowadzic 59

,Spreadu korygujgcego’. 1%

W takiej sytuacji banki zapewne podniosa 0%
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a stopg trzymiesieczng.
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chronié
wolnosc¢c oraz promowac prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem

jest zmiana swiadomosci Polakow oraz obowigzujacego i planowanego prawa w Kkierunku
wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportow i analiz podejmujagcych wazne tematy
spoteczno-gospodarcze, a w szczegolnosci: stan finansow publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnosc
gospodarcza, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w Internecie zostat
uruchomiony licznik ditugu publicznego, ktory zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa. Dziatania

FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania frekwencji
wyborcze,).

Kontakt do autora:

Marcin Zielinski, ekonomista FOR
e-mail: marcin.zielinski@for.org.pl
Twitter: @MA_Zielinski
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Wspieraj nas!

Dziatalnos¢c FOR jest finansowana przez darowizny od
sympatykow, osob | firm prywatnych, podzielajacych
przekonanie, ze wolnosci obywatelskie | gospodarcze
oraz panstwo prawa to podstawa dobrego zycia
kazdego z nas.

FOR nie korzysta ze srodkow rzadowych ani nie realizuje
analiz na zlecenie, aby zachowac petng niezaleznosc.

Kontakt w sprawie wsparcia finansowego:

Patrycja Satora - Cztonek Zarzadu, Dyrektor
ds. Rozwoju

tel.. +48 500 494 173,
e-mail. patrycja.satora@for.org.pl
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KAZDY MOZE
WSPIERAC
FUNDACJE FOR,

PRZEKAZUJAC NAWET
NIEWIELKA KWOTE
NA NASZE KONTO

Numery rachunkéw w Santander Bank Pplska:
PLN: 68 1090 1883 0000 00010689 0629
EUR: 021090 1883 0000 0001 0689 0653
USD: 63 1090 1883 0000 0001 0689 4114
GBP: 44 1090 1883 0000 0001 0689 0673

for.org.pl
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