Reforma, jakiej w Polsce jeszcze nie bylo. Zapadla kluczowa decyzja. Mamy dwa lata

Czasy uniwersalnych hipotek i ponadczasowych stawek procentowych minely. Polsce
zostaly dwa lata na zastgpienie WIBOR-u wskaznikiem nowego typu. Wyboér padt na WIRF.
By¢ moze za kilka lat w obrocie pojawi sie rowniez WWR. Nie ma odwrotu od tej decyzji.
Co to oznacza dla kredytobiorcow?

WIBOR, ktéry wplywa na oprocentowanie m.in. kredytéw, powstat na poczatku lat 90.
i przestanie funkcjonowac z koncem 2027 r. Zastgpi go WIRF — (minus). Decyzja zapadta
w grudniu.

— Zdecydowanie nalezy zakladad, ze WIRF- to ostateczny wskaznik, ktory zastgpi WIBOR - méwi
money.pl dr Tadeusz Biatek, prezes Zwigzku Bankdéw Polskich (ZBP) i przewodniczacy Komitetu
Sterujgcego Narodowej Grupy Roboczej (KS NGR).

KS NGR to organ zarzadzajacy reforma wskaznikow, w ktorego sktad wchodzg przedstawiciele rzadu
i instytucji finansowych. Pierwotnie Komitet wybrat WIRON na nastepce WIBOR-u. Wskaznik ten jednak
sie nie sprawdzit i cho¢ udzielono kredytéw hipotecznych z jego uzyciem, odstgpiono od niego.

0 wyborze WIRF- zdecydowata w szczegolnosci presja czasowa. Przemawiaty za nim tez opinie
przestane Komitetowi w trakcie konsultacji spotecznych. - Doceniano jego relatywnie najmniejszg
zmienno$¢, ale takze fakt, ze jest on najbardziej zblizony do wskaznika WRR, ktory zostat najlepiej
oceniony w pierwsze turze konsultacji - méwi przewodniczacy KS NGR.

Dlaczego zatem nie wybrano WRR? Zeby mdc go w Polsce wdrozyé, najpierw nalezatoby stworzy¢
o wiele bardziej ptynny rynek transakcji repo (kupujgcy papier wartosciowy zobowigzuje sie do jego
sprzedazy w okreslonym terminie i po ustalonej cenie), a to zajetoby wiecej czasu niz dwa lata.

— Prace nad WRR beda kontynuowane i niewykluczone, ze za kilka lat zostanie on takze
wprowadzony na rynek - deklaruje przewodniczacy KS NGR.

WIELE WSKAZNIKOW NA NIESPOKOINE CZASY

Aby wyjasni¢, dlaczego wprowadzamy nowy wskaznik referencyjny, musimy cofng¢ sie do czasdw sprzed
globalnego kryzysu finansowego, ktérego szczyt przypadt na lata 2008-2009.

Andrzej Reich, lider Klubu Odpowiedzialnych Finanséw przy Europejskim Kongresie Finansowym,
w rozmowie z money.pl wyjasnia, ze przed kryzysem sektor finansowy miat do siebie zaufanie i banki
bez obaw pozyczaty sobie nawzajem pienigdze. Te, ktdre miaty nadmiar srodkéw, lokowaty nadwyzki
w bankach, w ktérych wystepowaty ich niedobory. Dziatato to sprawnie do upadku banku Lehman
Brothers 15 wrzesnia 2008 r.

Po tym upadku sektor przestat sobie ufa¢ i miedzybankowy rynek transakcji zamart. - Brak zaufania
sprawil, Zze role rynku miedzybankowego zaczely petni¢ banki centralne, ktérym rynek ufat.
Banki komercyjne lokowaty w nich nadwyzki Srodkow albo zaciggaty pozyczki, ale bezposrednie
transakcje miedzy bankami komercyjnymi stawaty sie coraz rzadsze - méwi ekspert.

W pierwszych latach poprzedniej dekady zaczat narastac strach przed globalng recesjg. Aby jej uniknac,
banki centralne obnizaty stopy procentowe, majgc nadzieje, ze przedsiebiorstwa zaczng masowo siegac
po tanie kredyty, co z kolei przetozytoby sie na wzrost gospodarczy. Tak sie jednak nie stato.

Cho¢ wskutek obnizki stop procentowych pienigdz byt tani, kredytéw nie przybywato. Gdy gospodarka
juz zaczeta sie rozpedzac, wybuchta pandemia COVID-19 i wtedy jeszcze bardziej obnizono stopy oraz
skupiono z rynku obligacje korporacyjne (papiery dtuzne) o niskim ratingu, zeby ratowaé firmy.



Doprowadzito to do duzej nadptynnosci w sektorze - banki miaty wiecej pieniedzy, niz rynek byt sktonny
wchtongc.

WIBOR SIE WYCZERPAL

Dlaczego to jest wazne? Bowiem na transakcjach miedzybankowych bazuja wskazniki
referencyjne typu IBOR (z ang. Interbank Offered Rate, czyli oprocentowanie kredytow
miedzybankowych). W przypadku Polski jest to WIBOR (pierwsza litera wskazuje na rynek: Warsaw).
Caty rynek pieniezny oprocentowany WIBOR-em wart jest ok. 9 bin z, kredyty hipoteczne za$ stanowig
jego niewielkg czesé.

— WIBOR jest stawkg, ktéra uwzglednia spodziewang cene rynkowg pienigdza na rynku
miedzybankowym. WIRF z kolei bazuje na danych historycznych, czyli transakcjach, ktore juz miaty
miejsce - ttumaczy réznice miedzy wskaznikami Wojciech Wandzel z kancelarii Kubas Kos Gatkowski.

Wandzel, ktdry reprezentuje interesy bankow, zaznacza, ze wprowadzenie nowego wskaznika jest
efektem ogodlnoswiatowego trendu, polegajacego na przechodzeniu od stawek IBOR na
stawki typu RFR (z ang. Risk-Free Rate), czyli wolne od ryzyka.

Chodzi o ryzyko manipulacji. Jak wspomnieliémy wczesniej, dawniej banki pozyczaty od siebie nawzajem
pienigdze po jasno okreslonych stawkach. Stawki te byty wykorzystywane do opracowania wskaznikow
typu IBOR. Problem sie pojawil, gdy transakcji na rynku miedzybankowym zabraklio,
a sposob opracowania wskaznika stuzacego do oprocentowania instrumentéw finansowych
na rynku komercyjnym pozostat ten sam.

Wskutek rozregulowania sie rynkéw finansowych po kryzysie finansowym na rynku
brytyjskim doszto do naduzy¢ przy kwotowaniu wskaznika LIBOR (London Interbank Offered
Rate, aktualnie nie jest liczony). Wtedy w UE zaczeto przyglada¢ sie stawkom procentowym typu IBOR.
Nigdzie poza rynkiem brytyjskim nie stwierdzono manipulacji przy wskaznikach. Ale poniewaz byto to
mozliwe (prognozami mozna manipulowaé, a danymi historycznymi nie), zapadta decyzja
o0 przeprowadzeniu gtebokiej reformy wskaznikow.

— Na kanwie wydarzen na rynku brytyjskim Komisja Europejska rozpoczela prace nad
rozporzadzeniem BMR dotyczgcym opracowywania wskaznikow referencyjnych i nadzoru nad nimi.
W 2013 r. KE przedstawita projekt, ktdéry uchwalono w czerwcu 2016 r. Przepisy BMR w petni
obowigzujg od 1 stycznia 2018 r. - mowi Andrzej Reich.

Zgodnie z przepisami BMR, jesli nie ma transakcji na rynku miedzybankowym, banki moga
sie postugiwa¢ modelami obliczeniowymi opartymi na transakcjach z innych rynkow
finansowych niz miedzybankowy, ktére odnosza sie do prognozowanego kosztu pienigdza
w przysztosci (tak sie dzieje np. w przypadku polskiego indeksu WIBOR 3-miesieczny lub 6-miesieczny,
ktére sg najczesciej wykorzystywane w umowach o kredyty hipoteczne). Rozporzadzeniem BMR UE
zobligowata tez panstwa cztonkowskie do wypracowania tzw. wskaznikéw awaryjnych.W naszym
przypadku bedzie to WIRF- (cho¢ podkresimy, ze nie jest to jeszcze docelowa nazwa).

— Przed laty wiekszos$¢ krajow europejskich przy opracowywaniu wskaznika bazowata wylgcznie na
modelach, dlatego konieczne bylo wypracowanie nowych wskaznikow, ktore
odzwierciedlaly rzeczywisty koszt pienigdza - podkresla Reich. Jako pierwsi zrobili to
Szwajcarzy, opracowujgc SARON. Jest to wskaznik oparty na transakcjach overnightowych, czyli
jednodniowych (w skrocie ON). Sg to krdtkoterminowe lokaty bankowe do zarzadzania biezgcg
ptynnoscig - tzw. lokaty nocne.



CZY KREDYTY BEDA TANSZE?

Gdy nowy wskaznik wejdzie w zycie, nowo udzielone kredyty beda oprocentowane wedtug
niego na tej samej zasadzie, co obecnie: marza plus wskaznik. Jesli chodzi o dotychczasowych
kredytobiorcow, dla nich zmiana bedzie neutralna, poniewaz przepisy przewidujg zastosowanie tzw.
spreadu korygujgcego.

— Jesli nowy wskaznik bedzie sie roznit od dotychczasowego, réznica zostanie skorygowana w dét lub
w gore, aby przejscie byto dla kredytobiorcy jak najbardziej ptynne. Nie bedzie wiec ani drozej,
ani taniej - ttumaczy Reich.

— Spread korygujacy jest wymagany przez unijne Rozporzadzenie BMR i ma sprawié, zeby
oprocentowanie obligacji czy kredytu nie ulegto zmianie po wprowadzeniu nowego
wskaznika referencyjnego - dodaje Wandzel.

Jeszcze w tym roku KS NGR rozpocznie prace nad aktualizacjg harmonogramu poszczegoélnych etapow
wdrazania nowego wskaznika. W pierwszej kolejnosci WIRF—- zostanie uzyty do
oprocentowania obligacji Skarbu Panstwa.

— Bedzie to wyrazny sygnat dla rynku, w szczegdlnosci zagranicznych instytucji finansowych, ze nowy
wskaznik cieszy sie zaufaniem najwiekszego emitenta obligacji, czyli ministra finanséw. Bedzie to
miato kluczowe znaczenia dla oceny wiarygodnosci nowego wskaznika - mowi Biatek.

W dalszej kolejnosci WIRF— zostanie uzyty do oprocentowania nowych kredytéow. Jak
wskazuje przedstawiciel sektora bankowego, raczej nastgpi to pod koniec przysztego roku. Wczesniej
powinna pojawic sie rekomendacja KS NGR w zakresie dobrowolnego przejscia z jednego wskaznika na
drugi. Taka mozliwos¢ bedg mieli klienci, ktérych umowy kredytowe zawierajg tzw. klauzule awaryjne.

Ostatnim etapem bedzie wydanie przez Ministerstwo Finanséw rozporzadzenia zmieniajgcego z mocy
prawa wskazniki w istniejgcych umowach. Dotyczyc to bedzie wszystkich uméw kredytowych - zaréwno
bez klauzul, jak i wczesniej dobrowolnie niezaktualizowanych. Przewodniczacy Komitetu nie spodziewa
sie tego ruchu ze strony resortu finansow wczesniej niz na przetomie trzecie i czwartego kwartatu
2026 r.

STALA STOPA TO PRZEZYTEK

Kredyty oprocentowane WIBOR-em, czy pozniej WIRF-em, to finansowanie
zmiennoprocentowe. O tym, jak dziata ten mechanizm w praktyce, kredytobiorcy przekonali sie, gdy
w 2022 RPP podniosta oprocentowanie, by schtodzi¢ konsumpcje i wyhamowa¢ wzrost cen
w gospodarce. Na kanwie tych wydarzen raty kredytdw ze zmiennym oprocentowaniem poszty mocno
w gobre. Wtedy tez popularne zrobity sie w Polsce kredyty z okresowo statg stopg procentowa, np.
5-letnia.

Pytanie, dlaczego w Polsce nie ma kredytéw z niskim i stalym oprocentowaniem na caty
okres trwania umowy?

— Stala stopa byla swietna w przesztosci, gdy rynki finansowe byly stabilne. Amerykanska
anegdota glosi, ze w poczatkach XX w. bankowos$¢ funkcjonowata wedtug zasady "3-2-3". Kredytow
udzielano na 3 proc., za depozyty ptacono 2 proc., a o 3 po potudniu bankowcy grali w golfa. W tym
$wiecie amerykanski konsument wiedziat, ze przez 20 czy 30 lat bedzie ptacit takg samg rate. Kryzys
naftowy, ktory zaczat sie w 1973 r., dotknat wszystkie dziedziny gospodarki $wiatowej - wyjasnia
Andrzej Reich.



Rynki sie rozregulowaty, a liczni deponenci amerykanskich bankow zwrocili sie ku rynkom kapitatowym.
Likwidowali swoje lokaty w bankach i finansowali nimi inwestycje na rynkach kapitatowych, ktére dawaty
znacznie lepszy zarobek. Bankom zaczeto brakowac finansowania. Trzeba byto podnie$¢ oprocentowanie
lokat, cho¢ nie mozna byto podnies¢ oprocentowania udzielonych juz kredytéw. W efekcie banki poniosty
bardzo duze straty.

Wedtug eksperta Klubu Odpowiedzialnych Finanséw obecnie stopa kredytu jest stata przez
kilka lat, ale rzadko kiedy przez 20 — 25 lat, az do zapadalnosci. Przekonuje, ze nie jest to kredyt
wolny od ryzyka i przywotuje przyktad Austrii z lat 80. ubiegtego wieku, kiedy na poczatku dekady stopy
procentowe byty wysokie. Przypomina, ze rownie wysokie byto oprocentowanie kredytow na statg stope.
Poniewaz pod koniec dekady stopy na rynkach europejskich znaczaco spadty, raty nowo udzielonych
kredytow byly duzo nizsze niz udzielonych na poczatku dekady, co bylo przyczynag protestow Srodowisk
konsumenckich, pod ktérych naciskiem rynek przestawit sie na stope zmienng.

W Polsce mieliSmy do czynienia z podobnym zjawiskiem. Gdy pod wptywem inflacji stopy procentowe
zaczely rosng¢, WIBOR 3M, a zwilaszcza WIBOR 6M, wskazywat z wyprzedzeniem nadchodzace dalsze
wzrosty stop. Zgodnie z zasadami sztuki wartosci WIBOR 3M oraz 6M ustalane byty na poziomie
wyzszym niz aktualna wysokoS¢ stép procentowych. Byto to zrédtem licznych protestow przeciwko
polityce bankdw.

SZEROKI WYBOR HIPOTEK

Andrzej Reich zwraca uwage, ze praktycznie wszystkie kredyty hipoteczne udzielane sg na okresowo
statg stope procentowa.

— Czym jest WIBOR 3M lub WIBOR 6M, jesli nie okresowo statym oprocentowaniem kredytu? Jesli dzis
ktos wezmie kredyt na stope szeSciomiesieczng, a jutro stopy spadng, to przez pét roku de facto
bedzie przeptacac. O to ludzie majg dzi$ pretensje, a przeciez jedyna réznica polega na tym, ze stopa
ustalona jest na kwartat albo na pot roku, a nie - powiedzmy - na piec lat - przekonuje rozméwca
money.pl.

Na kanwie dotychczasowych doswiadczen naszemu rozmoéwcy nietrudno sobie wyobrazi¢, co bedzie sie
dziato z kredytami zaciggnietymi na okresowo stalg stope, oprocentowanymi na 7 proc., a nawet
9 proc., gdy za pewien czas bank centralny obnizy stopy procentowe. Spodziewa sie kolejnych
protestow. Zatuje, ze tak mato uwagi poéwieca sie zaréwno wadom, jak i zaletom obu rodzajow hipotek.

Jego zdaniem przy tak niestabilnych rynkach finansowych kredyty na statg stope ustalong na caty okres
kredytowania to zbyt duze ryzyko. Z tego wzgledu, dodaje, w wielu krajach duza cze$¢ kredytow
udzielana jest na okresowo statg stope procentowa.

— Paradoksalnie polski rynek pozwala zywi¢ nadzieje na poprawe sytuacji ze wzgledu na ubdstwo oferty
produktowej - uwaza Reich.

Jak dodaje, duze banki na Zachodzie oferujg catg palete kredytdw hipotecznych o réznych konstrukcjach
i formutach spfaty. Wedtug Reicha powinniémy podazy¢ w tym kierunku i szuka¢ rozwigzan lepiej
dopasowanych do ryzyka na niestabilnym rynku.
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