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Szanowni Panstwo,

W ostatnich kilku latach jesteSmy swiadkami zuchwatych préb podwazania w przestrzeni medialnej
i prawnej wiarygodnosci wskaznika WIBOR oraz uméw kredytowych na nim opartych. Préoby te po-
dejmowane s3 przez czes¢ kancelarii prawnych i odszkodowawczych, ktdre — zachecone przebiegiem
spraw , frankowych” - dostrzegaja w kwestionowaniu WIBOR-u szanse na podtrzymanie popytu na
swoje ustugi i utrzymanie wysokich dochodow.

Tymczasem zadna kluczowa instytucja panstwowa ani unijna nie podwazyta wskaznika WIBOR. Na
moment oddania niniejszego raportu do druku nie zapad? tez zaden prawomocny wyrok kwestionu-
jacy WIBOR lub waznos$¢ umowy kredytowej odnoszacej sie do tego wskaznika.

Pragniemy uswiadomic¢ Czytelnikom
konsekwencje i ryzyka, jakie niesie pod-
wazanie wskaznika WIBOR - istotnego
elementu infrastruktury finansowej

Oddajemy w Panstwa rece raport, ktory przypomina i porzadkuje podstawowe fakty dotyczace
WIBOR-u i jego roli w funkcjonowaniu polskiej gospodarki. Pragniemy uswiadomi¢ Czytelnikom kon-
sekwencje i ryzyka, jakie niesie podwazanie wskaznika WIBOR - istotnego elementu infrastruktury
finansowej, od ktorej zalezy bezpieczenstwo systemu, a w efekcie takze szanse rozwojowe Polski.

Trzon raportu stanowig wypowiedzi dwudziestu autorytetéw zycia gospodarczego, zwigzanych za-
réwno z sektorem publicznym, jak i prywatnym - z administracji, Swiata nauki, biznesu i instytucji
rynku finansowego. Osoby te taczy doswiadczenie w pelnieniu funkcji o kluczowym znaczeniu dla
gospodarki i panstwa, a takze zgodnos¢ co do jednego: stabilno$¢ wskaznikow referencyjnych i zaufa-
nie do regut rynku to warunek bezpiecznego rozwoju kraju, co jest szczegdlnie istotne w warunkach
wojny hybrydowe;j.

Zapraszamy do lektury - wierzymy, ze ta publikacja zwiekszy swiadomos$¢ znaczenia WIBOR-u dla
calej gospodarki i pomoze prowadzi¢ debate o wskaznikach referencyjnych w oparciu o fakty, a nie
emocje i fake newsy.

dr Tadeusz Bialek

prezes Zwigzku Bankow Polskich
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CZYM JEST WIBOR — PODSTAWOWA DEFINICJA

WIBOR (Warsaw Interbank Offered Rate) jest
kluczowym wskaznikiem referencyjnym stopy
procentowej funkcjonujagcym na polskim rynku
finansowym. Odzwierciedla koszt pozyskania
pienigdza na rynku miedzybankowym w zlotych
polskich dla okreslonych terminéw zapadalnosci.
W praktyce WIBOR stanowi punkt odniesienia
(benchmark) dla oprocentowania szerokiego
spektrum instrumentow finansowych - od kre-
dytow i obligacji po instrumenty pochodne stu-

zgce zarzadzaniu ryzykiem stopy procentowe;j.
Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami unijnymi
WIBOR jest wskaznikiem referencyjnym w ro-
zumieniu rozporzadzenia BMR (UE 2016/1011),
a jego administratorem jest podmiot posiadajacy
formalne zezwolenie organu nadzoru. Oznacza
to, ze WIBOR nie jest konstrukcja umowng ani
dowolng, lecz elementem infrastruktury fi-
nansowej funkcjonujagcym w jasno okreslonych
ramach prawnych i instytucjonalnych.

HISTORIA | CIAGLOSC FUNKCJONOWANIA WIBOR-u

Wejsdcie w zycie rozporzgdzenia Pozytywna
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) ocena jakosci
m 2016/1011, Benchmark Regulation (BMR) WIBOR-u

Wprowadzenie
wskaznika WIBOR ( 2016 » 2019 J
z inicjatywy rynkéw
finansowych

WIBOR funkcjonuje na polskim rynku finanso-
wym od 1993 roku, co czyni go jednym z najdiuzej
stosowanych elementéw krajowej architektury
finansowej po transformacji ustrojowej. Jego
wprowadzenie bylo naturalnym etapem rozwoju
rynku pienieznego w Polsce, umozliwiajacym
przejScie od administracyjnych form ustalania
kosztu pienigdza do rozwigzan rynkowych.

Na przestrzeni ponad trzech dekad WIBOR prze-
chodzit liczne zmiany organizacyjne i metodolo-
giczne, ktorych celem bylo dostosowanie go do:

rosnacej skali rynku finansowego,

zmieniajacych sie¢ warunkéw makroekono-
micznych, miedzynarodowych standardow
w zakresie wskaznikow referencyjnych,

wymogow regulacyjnych Unii Europejskiej.

przez KNF

' b
Zezwolenie KNF na prowa- m

dzenie wskaznika WIBOR
przez GPW Benchmark SA

Po globalnym kryzysie finansowym z lat 2007-
2009 rynki finansowe i prawodawcy skoncentro-
wali sie na stabilizacji dynamicznie zmieniajgce-
go sie systemu. Szczegdlnie istotnym momentem
w UE bylo wejscie w Zycie rozporzadzenia BMR.
Zbudowato ono podstawy prawne dla dostosowa-
nia WIBOR-u do postepujacych zmian technolo-
gicznych i coraz bardziej usieciowionych rynkéw
finansowych. Nowe dane wykorzystywane do
wyznaczania wskaznikow takich jak WIBOR
dodatkowo wzmacniajg ich przejrzystos¢, nadzor
i jakos¢. WIBOR funkcjonuje wiec w silnie sfor-
malizowanym i nadzorowanym $rodowisku.

Znaczenie kluczowego wskaznika referencyjnego dla stabilnosci parstwa, gospodarki i spoteczeristw

KTO I W JAKIM CELU KORZYSTA Z WIBOR-u

Znaczenie WIBOR-u wykracza daleko poza relacje bankéw z kredytobiorcami. Jest to
wskaznik o znaczeniu systemowym, wykorzystywany przez szerokie spektrum uczest-
nikdw rynku finansowego oraz sektora publicznego.

Z WIBOR-u KORZYSTAJA W SZCZEGOLNOSCI:

Banki, jako podstawowe-
go punktu odniesienia dla
oprocentowania kredytéw,
depozytdéw oraz instrumen-
téw zarzadzania ryzykiem

Przedsigbiorstwa, finansuja-
ce dziatalno$¢ inwestycyjna

i operacyjng poprzez kredyty,
obligacje oraz leasing

Gospodarstwa domo-

we, przede wszystkim

poprzez kredyty hipo-

teczne i konsumpcyjne
0 zmiennej stopie pro-
centowej

Jednostki sekto-
ra publicznego,

w tym Skarb Pan-
stwa i samorzady,
emitujgce dtuzne
papiery wartoscio-
we 0 zmiennym
oprocentowaniu
Uczestnicy rynku finansowe-

go, w konstrukcji instrumentéw
pochodnych (IRS, FRA) stuzgcych
zabezpieczaniu ryzyka stopy pro-
centowej

Skala zastosowania WIBOR-u powoduje, ze jest on
jednym z kluczowych mechanizmoéw transmisji polityki
pienieznej — zmiany stép procentowych NBP znajduja
odzwierciedlenie w gospodarce realnej wtasnie
poprzez wskazniki referencyjne takie jak WIBOR.
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ROLA WIBOR-u W STABILNOSCI SYSTEMU
FINANSOWEGO

WIBOR petni role wspoélnego punktu odniesienia
dla milionéw uméw finansowych.

JEGO ISTNIENIE UMOZLIWIA:

standaryzacje oprocentowania
P produktéw finansowych

poréwnywalnos¢ ofert

efektywne zarzadzanie ryzykiem
stopy procentowe]

stabilne funkcjonowanie rynku

// miedzybankowego
-

Z perspektywy systemowej WIBOR stanowi Jego pewnos$¢ i niepodwazalnos¢ gwarantujg brak
element infrastruktury, ktéry pozwala na zakldcen w wycenie instrumentéw finansowych
spojne i przewidywalne funkcjonowanie rynku i w relacjach kontraktowych.

finansowego, ograniczajac ryzyko arbitralnosci

i fragmentacji rynku.

Znaczenie kluczowego wskaznika referencyjnego dla stabilnosci parstwa, gospodarki i spoteczeristw

KLUCZOWE CECHY WIBOR-u JAKO WSKAZNIKA
REFERENCYJNEGO

Zgodnie z obowigzujgcymi standardami oraz praktyka rynkowg WIBOR charakteryzuje
sie piecioma podstawowymi cechami:

wskaznik jest wyznaczany WIBOR funkcjonuje

W oparciu o jasno
okreslong metodologie,
podlegajaca regularnym

przegladom

zasady jego wyznaczania,
publikaciji i nadzoru sg
jawne i dostepne dla
uczestnikéw rynku

w ramach prawa
unijnego i krajowego,
w szczegolnosci
rozporzadzenia BMR

WIBOR jest rynkowym
benchmarkiem, ktéry
umozliwia poréwnywanie
ofert i instrumentow
finansowych

administrator wskaznika dziata na podstawie

zezwolenia KNF i podlega biezagcemu nadzorowi
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WIBOR A REFORMA WSKAZNIKOW REFERENCYJNYCH

W odpowiedzi na zmiany, jakie stale zachodza
w funkcjonowaniu rynkéw finansowych i dy-
namiczny postep technologiczny, réwnolegle do
funkcjonowania WIBOR-u w Polsce prowadzone
s3 prace nad nowym wskaznikiem referencyj-
nym stopy procentowej o nazwie POLSTR (Polish
Short Term Rate). Projekt ten stanowi element

dlugofalowej reformy infrastruktury finanso-
wej. Wpisuje sie on w szerszy, ogélnoeuropejski
proces modernizacji wskaznikéw referencyjnych,
zapoczatkowany po globalnym kryzysie finan-
sowym i realizowany stopniowo we wszystkich
panstwach cztonkowskich Unii Europejskiej.

Celem tej reformy jest dostosowanie wskaznikéw

referencyjnych do zmieniajacych sie realiéw rynkowych

i postepu technologicznego, w szczegélnosci do znaczacego

wzrostu dostepnosci i jakosci danych transakcyjnych. Nowe

wskazniki, takie jak POLSTR, nalezg do nowszej generacji

benchmarkow, ktére w jeszcze wiekszym stopniu opierajg

sie na rzeczywistych, krétkoterminowych transakcjach

rynku pienieznego oraz wykorzystujg zaawansowane

systemy informatyczne do ich agregacji, weryfikacji

i publikacji. Dzieki temu majg one charakteryzowac

sie wysoka odpornosciag operacyjng oraz zgodnoscia

z najnowszymi standardami regulacyjnymi Unii Europejskiej.

Rozwdj POLSTR stanowi naturalny element
rozwoju rynkow finansowych. Reforma wskaz-
nikow referencyjnych zaklada ewolucyjny, a nie
rewolucyjny charakter zmian, z zachowaniem
ciagglosci obowigzujacych uméw oraz stabilno-
$ci systemu finansowego. POLSTR projektowany
jest jako wskaznik przyszlosciowy, ktory bedzie
stopniowo wprowadzany do nowych produktéow
finansowych, przy jednoczesnym utrzymaniu
WIBOR-u jako obowigzujacego benchmarku dla
istniejacych relacji kontraktowych, zgodnie z za-
sadami prawa unijnego i krajowego.
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Proces przejscia na nowe wskazniki referencyjne
jest rozlozony w czasie i wymaga szerokiej ko-
ordynacji pomiedzy instytucjami finansowymi,
administratorem wskaznika, nadzorem oraz
uczestnikami rynku. Zlozono$¢ tego procesu
wynika nie tylko ze skali rynku objetego zmiang,
ale takze z koniecznosci zapewnienia neutral-
nosci ekonomicznej, bezpieczenstwa prawnego
oraz stabilno$ci finansowej w trakcie transfor-
macji. WIBOR jest jednym z elementow systemu,
ktéry pozwoli zachowa¢ jego stabilno$¢ w czasie
tranzycji.
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1074,2 mid zt ]

[ 654 mid zt ]

portfel aktywéw

i [ ok. 107 mid zt

— wartosé kredytow
W - indeksowanych do
WIBOR-u w 2024 r.

naleznosci leasingowe
indeksowane
do WIBOR-u

> 877 wszystkich instrumentéw pochodnych
opartych na wskaznikach referencyjnych
wykorzystuje WIBOR jako komponent rozliczeniowy
lub wycenowy > 4,47 bin zi w2024 .

481 mid zt

szacunkowa wartos¢ obligacji
opartych o WIBOR w 2024 r.

12

Jak powstaje WIBOR?
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WIBOR jest ustalany kazdego dnia

roboczego na rynku miedzybankowym.

Banki

Zestawy
danych

GPW
Benchmark
(metodologia)

WIBOR
(publikacja)

Uzytkownicy
(banki, MF, firmy,
obywatele)

WIBOR jest ustalany kazdego dnia
roboczego na podstawie deklara-
cji bankéw dziatajgcych na rynku
miedzybankowym. Odzwierciedla
on $redni poziom stawek, po jakich
banki sg gotowe udziela¢ sobie
nawzajem pozyczek.

Administrator stosuje zdefiniowany
algorytm, ktéry agreguje wartosci

i liczy $rednig, eliminujac skrajne
kwotowania (tzw. trimming), tak aby
ostateczna wartos$¢ wskaznika jak
najwierniej odzwierciedlata rynkowa
cene pienigdza w danym terminie.

Publikowana jest oficjalna warto$¢
WIBOR-u dla poszczegdlnych ter-
mindw, udostepniana publicznie na
platformach danych finansowych.

Kluczowym elementem tej metodologii

jest mechanizm kontroli i audytow.

14
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11 wrzesnia 2025 r. Rzecznik Generalny Trybunatu Sprawiedliwosci UE wydat opinie
w sprawie prejudycjalnej dotyczacej stosowania wskaznika WIBOR w umowach kredy-
towych. Rzecznik TSUE potwierdzit prawidtowos$¢ wyznaczania WIBOR-u. Poruszyt tez
kwestie obowigzkdéw informacyjnych, ktére banki realizowaty w sposdb prawidtowy.

w odpowiedzi na potrzebe pewnego i wiarygodnego punktu odniesienia
do rozliczania relacji kontraktowych opartych o zmienng stope procentowg

zgodnie z europejsky i Swiatowa praktyka inicjowany przez rynek

Wprowadzenie wskaznika WIBOR
z inicjatywy rynkéw finansowych

nie panstwowego regulatora

opracowany w wyniku szerokiego wspoétdziatania uczestnikdédw rynku finansowego
przez Stowarzyszenie Dealeréw Bankowych — Forex Polska (dzi$ ACI Polska
Stowarzyszenie Rynkéw Finansowych)

rygorystyczne zasady tworzenia, publikacji i nadzoru nad wskaznikami referencyjnymi
Wejscie w zycie rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego
. uznanie WIBOR-u za kluczowy wskaznik referencyjny przez Komisje Europejska
i Rady (UE) 2016/1011,

. (na wniosek KNF)
Benchmark Regulation (BMR)

zapewnienie rzetelnosci, przejrzystosci i odpornosci na manipulacje

usankcjonowanie zasady opracowywania WIBOR-u mocg art. 51 BMR

organ nadzoru finansowego (KNF) uznat proces wyznaczania wskaznika referencyjnego

Zezwolenie KNF na prowadzenie WIBOR za zgodny z wymaganiami natozonymi na podstawie przepiséw prawa Unii
Europejskiej

wskaznika WIBOR przez

GPW Benchmark SA GPW Benchmark SA musi spetnia¢ wymogi organizacyjne, kapitatowe i proceduralne,
a takze podlegac¢ regularnym audytom oraz ocenom KNF

w 2025 r., w ramach oceny, nadzorca stwierdzit, ze WIBOR utrzymuje zdolnos¢ do

Pozytywna océena jak0§ci WIBOR-u pomiaru rynku oraz realidw gospodarczych, co jest istotnym potwierdzeniem jego
przez KNF zdolnosci do odzwierciedlania warunkdw rynkowych, warunkdw ptynnosciowych i zmian
stop procentowych

16 17



WIBOR arealna
gospodarka
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Wskaznik referencyjny WIBOR petni role pomostu pomiedzy polityka pieniezng

Narodowego Banku Polskiego a decyzjami finansowymi podejmowanymi przez Wpl—yw na gospodarstwa domowe, przedsiqbiorstwa,

gospodarstwa domowe, przedsiebiorstwa, sektor publiczny oraz uczestnikéw rynkéw . . e . .
: " , ‘ ) sektor publiczny i uczestnikéw rynkéw finansowych
finansowych. WIBOR nie jest wiec abstrakcyjng konstrukcjg rynkowg, lecz praktycznym
narzedziem umozliwiajgcym funkcjonowanie gospodarki opartej na kredycie, oszczed-
nosciach i inwestycjach.
Gospodarstwa domowe

Rada Polityki
Pienieznej

Podejmuje decyzje o wysokosci stép
procentowych

Stopa referencyjna NBP wyznacza
cene pienigdza i stanowi punkt
odnisienia dla krétkoterminowych stép
rynku pienieznego

Zmiany stép NBP wptywaja na koszt
pozyskania pienigdza przez banki
komercyjne, zarébwno w operacjach
z bankiem centralnym, jak i na rynku
miedzybankowym

Wyznaczenie
wskaznika WIBOR

Reaguje on na decyzje RPP w sposdb ptynny
i systemowy, stajac sie kanatem transmisji polityki
pienieznej do catego systemu finansowego

Odzwierciedla oczekiwania rynku co do poziomu
stop procentowych w okreslonych horyzontach
czasowych oraz kosztu pienigdza w sektorze
bankowym

Banki komercyjne wyznaczajg oprocentowanie
kredytéw i depozytéw oferowanych klientom
detalicznym i instytucjonalnym - w znacznej mierze
oparte na WIBOR-ze

WIBOR petni w polskiej gospodarce funkcje centralnego

ogniwa taczacego decyzje Rady Polityki Pienieznej

z realnymi decyzjami ekonomicznymi podejmowanymi

przez podmioty gospodarcze. tancuch transmisji — od

stop NBP, przez WIBOR, sektor bankowy, klientéw, az po

inwestycje, konsumpcje i wzrost PKB — stanowi fundament

funkcjonowania nowoczesnej gospodarki rynkowej.

Mechanizm ten pokazuje, ze WIBOR nie jest celem samym

w sobie, lecz narzedziem umozliwiajgcym skuteczne

oddziatywanie polityki pienieznej na realng gospodarke.

WIBOR materializuje sie przede wszystkim w postaci oprocentowania kredytéw mieszkaniowych i konsumpcyj-
nych oraz - posrednio - w warunkach oferowanych depozytéw

wptyw na biezacy sytuacje finansowa gospodarstw domowych, ich zdolno$¢ kredytowg oraz sktonnos$¢ do
konsumpcji i oszczedzania

w okresach zaciesnienia polityki pienieznej wyzszy WIBOR ogranicza nadmierny wzrost popytu i sprzyja
stabilizacji inflacji, natomiast w fazach tagodzenia polityki pienieznej obnizenie WIBOR-u wspiera odbudowe
konsumpcji i popytu inwestycyjnego

Przedsigbiorstwa

WIBOR stanowi kluczowy element kosztu finansowania dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej. Kredyty
obrotowe, inwestycyjne, leasing oraz wiele instrumentéw finansowych wykorzystywanych przez sektor
niefinansowy opiera sie ha zmiennym oprocentowaniu indeksowanym do WIBOR-u

zmiany stép procentowych przektadaja sie bezposrednio na optacalnos¢ projektéw inwestycyjnych, decyzje
dotyczace ekspansji, zatrudnienia oraz innowacji

stabilny i przewidywalny mechanizm wyznaczania WIBOR-u umozliwia przedsigbiorstwom planowanie
finansowe i ocene ryzyka w dtugim horyzoncie

Sektor publiczny

WIBOR jest wykorzystywany przy wycenie instrumentéw dtuznych, zarzgdzaniu ptynnoscig sektora finanséw
publicznych oraz w relacjach panstwa z rynkiem finansowym. Posrednio wptywa na koszt obstugi dtugu
publicznego oraz wiarygodnos¢ kredytowa panstwa w oczach inwestoréw krajowych i zagranicznych

sp6jnos¢ mechanizmu transmisji stop procentowych zwigksza przewidywalnos¢ polityki gospodarczej

i wzmacnia zaufanie do instytucji panstwowych. WIBOR, jako element infrastruktury finansowej zgodnej
z regulacjami unijnymi, wpisuje sie w europejski system rynkéw finansowych, utatwiajgc integracje Polski
z miedzynarodowym rynkiem kapitatowym

Uczestnicy rynku finansowego

na rynkach finansowych WIBOR stanowi punkt odniesienia dla wyceny obligacji, instrumentéw pochodnych
oraz wielu produktéw inwestycyjnych. Jego rola w mechanizmie transmisji polega na synchronizacji oczekiwan
uczestnikdw rynku co do przysztej Sciezki stép procentowych i kondycji gospodarki. Dzigki temu mozliwe jest
efektywne zarzadzanie ryzykiem, ptynnoscig oraz alokacja kapitatu

stabilny benchmark sprzyja rozwojowi rynku kapitatowego, zwigksza jego przejrzystosc i ogranicza ryzyko sys-
temowe. WIBOR umozliwia funkcjonowanie szerokiego spektrum instrumentéw finansowych, ktére wspierajg
finansowanie gospodarki realnej i zwigkszajg odpornos¢ systemu finansowego na szoki zewnetrzne
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W kolejnym rozdziale oddajemy glos dwudziestu
autorytetom polskiego Zycia gospodarczego,
politycznego i publicznego. Znajduja sie wsrod
nich ekonomisci, byli i obecni liderzy politycz-
ni odpowiedzialni za kluczowe obszary zycia
gospodarczego kraju, przedstawiciele biznesu,
instytucji rynku finansowego oraz think tankow.
Zestawienie ich perspektyw ma na celu pokaza-
nie wagi kluczowego wskaznika referencyjnego
WIBOR dla naszej gospodarki. Wiele z zamiesz-
czonych w ponizszym rozdziale wypowiedzi
dotyczy potencjalnych skutkéw podwazania
WIBOR-u. Obraz jaki wylania sie z tych wypowie-
dzi jest jednoznacznie negatywny. Konsekwencje
takich préb nie zatrzymaja sie na bilansach
bankéw, lecz przeloza sie na koszty kredytow,
dostepnos¢ finansowania, skale inwestycji
w Polsce i stabilno$¢ catego systemu finansowe-
go w naszym kraju. Wypowiedzi zebrane w tej
czesci raportu, cho¢ réznig sie akcentami, laczy
przekonanie, ze debata o kluczowych elementach
architektury finansowej kraju powinna by¢ opar-
ta na faktach, swiadomosci ryzyk systemowych
i odpowiedzialnosci za dtugofalowe skutki, jakie
niesie podwazanie WIBOR-u dla panstwa, gospo-
darki i obywateli.

ZebraliSmy wypowiedzi osob, ktorych decyzje
w przeszlosci ksztattowaty lub nadal ksztattuja
polska gospodarke. Sa to wiec przedstawiciele
instytucji odpowiedzialnych za stabilnos¢ finan-
sowag, regulatorzy i uczestnicy rynku oraz liderzy
opinii ekonomicznej. Kryterium bylo jedno: naj-
wyzsze kompetencje i realny wpltyw wynikajacy
z doswiadczenia w zarzadzaniu instytucjami
publicznymi, tworzeniu polityk gospodarczych,
kierowaniu organizacjami rynku finansowego
albo wiodacej roli eksperckiej. Dzieki temu przy-
toczone cytaty nie sg jedynie komentarzem do
biezacej dyskusji, lecz stanowig istotny przeglad
syntetycznej oceny zjawiska.

Waznym uzupelnieniem tej mozaiki opinii jest
takze glos unijny, ktéry od 2025 r. wyraznie do-
Iaczyt do polskiej debaty: opinia Rzecznika Gene-
ralnego Trybunatu Sprawiedliwo$ci UE w sprawie
dotyczacej kredytéw opartych o WIBOR. W opinii
tej potwierdzono zgodnos¢ WIBOR-u z ramami
prawa UE, a jednoczesnie wskazano, ze metodo-
logia wskaznika referencyjnego nie moze podle-
gac ocenie sadu.
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DR TADEUSZ BIALEK

prezes Zwigzku Bankéw Polskich

PAWEL BORYS

byty prezes Polskiego Funduszu Rozwoju

Kancelarie prawne w procesach pod-
wazajgcych WIBOR obiecujg gruszki
na wierzbie, jednak klienci nie dajg sie
na to nabrac

WIBOR jako podstawa oprocentowania
kredytu prawidtowo odzwierciedla koszt
finansowania

Mamy na ten moment, wedle danych na koniec lipca, w sagdach polskich 1121 spraw,

w ktérych podnoszone sa zarzuty dotyczace WIBOR-u. Pierwszy pozew zidentyfiko- WIBOR jest prawnie wazng, metodologicznie prawidtowg stawka, ktéra odzwierciedla

walismy jesienig 2022 r., prawie 2,5 roku temu. Aktualna liczba spraw to 1121 biorgc koszt finansowania jako podstawe oprocentowania kredytow.

pod uwage, ze sg to sprawy, ktére odnoszg sie wytgcznie do kredytdw hipotecznych,
a kredytéw hipotecznych czynnych mamy w tej chwili blisko 2 min 400 tys., mamy do
czynienia z kroplg w morzu. Widac, ze klienci nie daja sie nabierac¢ na oferte kancelarii

prawnych, ktére obiecujg gruszki na wierzbie, czyli uniewaznienie umowy kredytu Na caiym $éwiecie trwa reforma stawek
hipotecznego w oparciu o zarzuty dotyczgce WIBOR-u. [...] Z zapadtych dotad prawo-

mocnych wyrokéw wszystkie sg wyrokami korzystnymi dla bankow. referencyjnych, nie oznacza tO, ze WIBOR JeSt Z+y

W przysztosci moze pojawic¢ sie stawka referencyjna,
Klienci nie dajg sie nabiera¢ na oferty kancelarii ktéra odzwierciedli nowe wymogi regulacyjne
prawnych prébujgcych podwazaé WIBOR

W Polsce jest kilka milionéw czynnych uméw
kredytowych i zaledwie 1121 spraw sagdowych
z zarzutami dotyczacymi WIBOR-u

Dotychczas zapadty juz 33 prawomocne wyroki
korzystne dla bankéw, uznajgce legalnosé¢ WIBOR-u
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TOMASZ CHROSTNY

prezes UOKIiK

Nie widzimy podstaw do
kwestionowania WIBOR-u

WIBOR jest specyficznym wskaznikiem wyznaczanym w oparciu o rozporzadzenie
BMR. Ma podmiot wyznaczajacy i regulatora nadzorce, ktérym jest Komisja Nadzoru
Finansowego. Dlatego nie widzimy podstaw do kwestionowania wskaznika referencyj-
nego wyznaczonego zgodnie z BMR, jakim jest WIBOR i stoimy na stanowisku, ze nie
ma tutaj ryzyk o charakterze systemowym dla sektora bankowego.

WIBOR jest wyznaczany w oparciu o unijne
rozporzgdzenie BMR

WIBOR jest nadzorowany przez Komisje Nadzoru
Finansowego

WIBOR jest pozbawiony ryzyk systemowych
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MAREK DIETL

byty prezes GPW

WIBOR jest niezwykle
wazny dla swiata finansow

Inwestorzy na catym Swiecie wierzg WIBOR-owi. Nasi klienci, ktérzy kupujag prawa do
korzystania z WIBOR-u do zarzadzania ryzykiem sg i w Kalifornii, i w Japonii, w Indiach
i w Chinach, oczywiscie w Europie Zachodniej, na bliskim wschodzie. Dzisiaj podwa-
zanie WIBOR-u jest absolutnie bezprzedmiotowe, a do tego moze szkodzi¢ reputacji
Polski w Unii Europejskiej i na catym Swiecie.

Podwazanie WIBOR-u jest bezprzedmiotowe
Inwestorzy wierzg WIBOR-owi

Podwazanie WIBOR-u moze szkodzi¢ reputacji Polski
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PROF. EUGENIUSZ GATNAR

ekonomista, byty cztonek Rady Polityki Pienieznej

JURAND DROP

wiceminister finanséw

WIBOR jest zgodny z polskim i euro-
pejskim prawem. Zarzuty wobec
WIBOR-u s3g nieuzasadnione

WIBOR dobrze funkcjonuje od lat, nie ma
argumentow, zeby go podwazaé

WIBOR posiada zdolnos¢ do tego, do czego jest sam wskaznik referencyjny powotany, Ten wskaznik byt kwotowany uczciwie. Narodowy Bank Polski to nadzorowat, wiec tutaj
to znaczy do oceny, w jakiej sytuacji znajduje sie rynek, jakie sg realnie gospodarcze nie ma argumentow do podwazenia. Uwazam, ze powinnismy umow dotrzymywac,
ryzyka w tym rynku. To wszystko WIBOR obejmuje i spetnia swoje zadanie od wielu lat takg ogdlng zasade bym przyjat.

w stosunku do wszystkich uzywajgcych instrumentdéw finansowych, w tym dla bardzo
duzej czesci instrumentdéw finansowych emitowanych przez Ministerstwo Finansow.

KNF jednoznacznie wskazuje, ze WIBOR spetnia Nie ma podstaw do kwestionowania wskaznika
wymagania rozporzgdzenia BMR WIBOR
WIBOR jest wazny dla stabilnosci finansowej Polski WIBOR jest nadzorowany przez NBP, nie ulega

manipulacjom
Wiele instrumentéw emitowanych przez Ministerstwo
Finanséw jest opartych o WIBOR WIBOR dobrze funkcjonuje od wielu lat
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StAWOMIR MENTZEN

poset na Sejm RP
prezes partii Nowa Nadzieja,
wspotprzewodniczacy Konfederacji Wolnosé i Niepodlegtosc

PIOTR KUCZYNSKI

analityk rynkéw finansowych Xelion

Podwazanie WIBOR-u jest bezprzedmio- Gdyby okazato sie, ze kredyty ztotowe s3
towe i bardzo niebezpieczne dla polskiej nielegalne, bytby to koniec polskiego sek-
gospodarki tora bankowego
Jezeli chodzi o WIBOR, nikt nigdy nie zarzucat zadnych naduzy¢ w tej sprawie. Gdyby okazato sig, ze kredyty ztotowe sg nielegalne, bytby to koniec polskiego sektora
W zwigzku z tym sgdzenie sig o kredyt z WIBOR-em jest wedtug mnie skazane na bankowego i koniec polskiej gospodarki, wiec mam nadzieje, ze panstwo sie tym tema-
przegrang, tak to powinno sie koriczyc. tem zajmie, zeby nie doszto do wywrdcenia catego sektora finansowego.
WIBOR jest najwazniejszym wskaznikiem polskiego Podwazenie WIBOR-u to koniec polskiego sektora
rynku finansowego bankowego i polskiej gospodarki
WIBOR jest zgodny z przepisami krajowymi Panstwo powinno zajg¢ sie tym, zeby nie doszto do
| europejskimi wywroécenia sektora finansowego

Wartosé umoéw kredytowych zawartych w oparciu
o WIBOR to 1 bin zt, dla poréwnania to okoto jedna
trzecia polskiego PKB
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ZBIGNIEW MINDA

prezes GPW Benchmark

Uniewaznienie kredytu opartego
o WIBOR to wielka niesprawiedliwosé¢
spoteczna

Zaszty nieodwracalne skutki faktyczne i prawne. Klient dostat pienigdze, kupit dom,
ma dom, ma wtasnos¢ domu i teraz moze nie oddawac pieniedzy albo nie ptaci¢, mie¢
darmowy kredyt? To jest gteboko niesprawiedliwe. W stosunku do tej niematej czesci
spoteczenstwa, ktéra przez 5 lat wtasnym sumptem, nie biorgc kredytu buduje sobie
dom.

WIBOR jest zgodny z rozporzadzeniem BMR

Rozporzadzenie BMR miato na celu miedzy innymi
ochrone konsumentow

GPW Benchmark zgodnie z rozporzadzeniem BMR
publikuje wszystkie informacje dotyczace wskaznika
WIBOR

Préby uniewaznienia kredytéw hipotecznych
udzielonych w oparciu o WIBOR sa gteboko
niesprawiedliwe spotecznie
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PIOTR PALUTKIEWICZ

wiceprezes Warsaw Enterprise Institute

Podwazenie WIBOR-u bytoby drastycz-
nym uderzeniem w sektor bankowy

Podwazenie WIBOR-u na pewno rodzitoby daleko idgce konsekwencje poprzez
drastyczne uderzenie w sektor bankowy, w jego rentownosc¢ i co za tym idzie tgpnigcie
w zakresie dostepnosci do kredytéw w naszym kraju poprzez wtasnie zwroty ich kosz-
téw badz kolejne odmowy udzielania tych pozyczek. To oczywiscie w konsekwencji
doprowadzitoby do zdecydowanie nizszego poziomu inwestycji, ktére i tak sg na
rekordowo niskim poziomie w naszej gospodarce.

Podwazenie WIBOR-u drastycznie uderzytoby
w banki oraz ograniczyto dostep do kredytéw

Podwazenie WIBOR-u przetozytoby sie na wzrost
kosztéw lub nawet odmowy udzielania kredytéw

Podwazenie WIBOR-u doprowadzitoby do obnizenia
poziomu inwestycji
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PROF. WALDEMAR ROGOWSKI

Szkota Gtéwna Handlowa,
gtéwny analityk Biura Informacji Kredytowe;j

Podwazanie WIBOR-u to prosta droga ku
katastrofie, gospodarka nie wytrzymata-
by takiego kryzysu

Wskaznik WIBOR jest wskaznikiem referencyjnym dla wiekszos$ci kontraktéw kredy-
towych, zaréwno w zakresie 0séb fizycznych, jak i mikroprzedsigbiorstw czy duzych
korporacji. Na samych kredytach mieszkaniowych to jest koszt 400 mld zt zadtuzenia
opartego wtasnie o stawke referencyjng WIBOR. Podwazanie WIBOR-u to jest prosta
droga ku katastrofie, dlatego ze polska gospodarka i polski system bankowy, nie wy-
trzymatyby takiego kryzysu.

WIBOR jest potrzebny polskiej gospodarce

WIBOR funkcjonuje od lat nie wzbudzajac
kontrowersji

Bez WIBOR-u banki nie bytyby sktonne do udzielania
kredytow osobom fizycznym
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LESZEK SKIBA

prezes Instytutu Sobieskiego,
doradca spoteczny Prezydenta RP

Podwazanie WIBOR-u jest niebezpieczne
dla catego rynku finansowego

Podwazanie WIBOR-u, ktére pojawia sie w dyskusji prawnej, potencjalnie wtasnie

w skargach klientéw, jest niebezpieczne nie tylko dla sektora bankowego, ale dla cate-
go rynku finansowego. Podwazanie WIBOR-u moze prowadzi¢ do wzrostu marz i gdy
stopy beda spadac, nie bedziemy tego widzie¢ w spadajgcych kosztach kredytéw.

To jest niebezpieczne dla polskiej gospodarki. Do tej pory nie mieliSmy do czynienia

z aktywnoscig réznych organéw panstwa, UOKiK-u czy innego rodzaju instytucji, ktére
przygladatyby sie rzetelnosci uméw miedzy kancelariami a klientami. Mysle, ze to jest
temat do obserwacji. Czy w tych umowach nie ma klauzul abuzywnych, czy rzeczywi-
Scie te kancelarie prawne w odpowiedni sposéb informuja klienta o swojej aktywnosci
i czy wynagrodzenie, ktérego oczekujg jest uzasadnione, a klient jest Swiadomy tego,
co ta kancelaria rzeczywiscie mu daje.

Podwazanie WIBOR-u zagraza stabilnosci catego
rynku finansowego

Moze tez doprowadzié¢ do wzrostu kosztéow kredytu
Instytucje pannstwowe powinny sprawdzié, czy

umowy z kancelariami nie zawierajg klauzul
abuzywnych i nie wprowadzajg klientéw w btad
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KRYSTYNA SKOWRONSKA

postanka na Sejm RP

Sytuacja na rynku finansowym wskazuje
na poprawnos¢ WIBOR-u

Jestesmy w dtugim okresie stosowania tego wskaznika i on jest zgodny z dyrektywa
BMR. Stopa Narodowego Banku Polskiego, ale takze sytuacja na rynku, sytuacja go-
spodarcza, wskazujg, ze jest poprawny i jest stosowany. Nikt nie podnosit dotychczas
problemu z tym wskaznikiem.

WIBOR poprawnie odzwierciedla sytuacje rynkowa

WIBOR jest stosowany od lat i nikt go dotad nie
zakwestionowat

WIBOR jest zgodny z unijng dyrektywag BMR
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KAMIL SOBOLEWSKI

gtéwny ekonomista Pracodawcéw RP

Przy kredytach opartych na WIBOR
klienci nie byli pokrzywdzeni

W 2007 r. hiszpanski dtug w relacji do PKB byt ponizej 40 proc., ale juz w ciggu na-
stepnych 3-4 lat okazato sig, ze hiszpanskie banki wymagajg ratunku panstwa. Maja za
mato kapitatéw w relacji do wyzwan, jakie wtedy przed nimi stanety. Wtedy to byt inny
kryzys, nie wywotany przez TSUE, WIBOR-owy, tylko kryzys wywotany przez amery-
kanskie hipoteki na rynku mieszkaniowym, ale skutki byty podobne. Rzad hiszpanski

po zaledwie kilku latach byt zadtuzony na 100 proc. PKB, a banki staty sie kolosami na
glinianych nogach, ktére uposledzity wzrost gospodarczy w Hiszpanii na kolejne 15 lat.
Banki to jest kregostup gospodarki. Warto podchodzi¢ do nich z ogromng ostroznoscia,
a w mojej ocenie wyroki sgdéw powinny bra¢ pod uwage merytoryke, a nie wytgcznie
perspektywe domniemanych krzywd grona klientéw, poniewaz, w moim najgtebszym
przekonaniu, przy WIBOR-ach klienci nie byli pokrzywdzeni.

Banki sg kregostupem gospodarki

Wyroki sgdéw powinny braé¢ pod uwage merytoryke,
a nie domniemang krzywde czesci klientéw

Przy kredytach opartych na WIBOR klienci bankéw
nie byli pokrzywdzeni
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ARTUR SOBON

b cztonek zarzadu Narodowego Banku Polskiego

Nie ma zadnych podstaw do podwazania
WIBOR-u

Po pierwsze, mamy tutaj jednolite stanowisko panstwa polskiego przed TSUE. Po
drugie, jednolite stanowisko rowniez w catej sieci bezpieczenstwa i stabilnosci finan-
sowej panstwa, zaréwno Narodowego Banku Polskiego, jak i Bankowego Funduszu
Gwarancyjnego, Komisji Nadzoru Finansowego oraz Ministerstwa Finansow. Wszelkie
ryzyka, ktére pojawiajg sie w przestrzeni publicznej, zwigzane z WIBOR-em traktujemy
jako ryzyka systemowe. Po trzecie, nie ma zadnych podstaw do tego, aby kluczowy
wskaznik referencyjny, jakim jest WIBOR, wskaznik oparty na BMR, ktéry funkcjonuje
catkowicie prawidtowo, byt dzisiaj w jakikolwiek sposdb podwazany, wiec w zadnym
razie tego scenariusza si€ nie spodziewam.

Nie ma zadnych podstaw, by WIBOR byt w jakikolwiek
sposéb podwazany

Mamy jednolite stanowisko panstwa polskiego przed
TSUE

Wszelkie ryzyka zwigzane z WIBOR-em traktujemy
jako systemowe
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PROF. PIOTR WACHOWIAK

rektor SGH

Nie wyobrazam sobie sytuacji, ze nagle
banki beda zwracac wszystkie odsetki od
kredytow wzietych w walucie polskiej

Kredyty trzeba bra¢ w sposéb bardzo rozsadny i tu odwotuje sie do kompetencji. Jak
ktos bierze kredyt, to wiadomo, ze trzeba ten kredyt sptacic, ze trzeba miec¢ odpo-
wiednie oprocentowanie tego kredytu. Ja sobie nie wyobrazam sytuacji, w ktérej nagle
banki beda zwracac wszystkie odsetki od kredytéw wzietych w walucie polskiej.

Kredyty trzeba bra¢ w sposéb bardzo rozsgdny
Kredyty trzeba sptacaé
Sytuacja, w ktérej banki musiatyby zwracaé

wszystkie odsetki od kredytéw wzietych w walucie
polskiej jest niewyobrazalna
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DR PAWEL WOJCIECHOWSKI

ekonomista,
byty minister finanséw

Ze wszystkich wskaznikow, ktore sg moz-
liwe do skonstruowania na polskim rynku,
WIBOR jest najlepszy

Wybuchta dyskusja czy to jest dobry wskaznik. Wtedy, kiedy WIBOR poszedt w goére,
kiedy nagle sie okazato, ze ztotéwkowicze, tak zwani, majg wysokie raty kredytow.
Gdyby tego nie byto, to by w ogdle nie byto zadnej dyskusji o WIBOR-ze.

Kancelarie prawne podwazajgce WIBOR szkodzg
rynkowi i catej gospodarce

WIBOR jest zgodny z rozporzgdzeniem unijnym

Podwazanie WIBOR-u moze ostabi¢ akcje kredytowa
i szkodzié rynkowi
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HENRYK WALCZEWSKI

sedzia Sadu Okregowego w Warszawie

Konsument powinien mie¢ obiektywna
informacje o skutkach podwazenia
umowy

Konsumenci powinni sie zastanowi¢ [nad podwazaniem umoéw opartych na WIBOR]

i powinni mie¢ do tego miejsce niekomercyjne. Wizyta u adwokata kosztuje, to jest
oczywiste. Ale sg przeciez w panstwie instytucje, ktére powinny pomagac ludziom

pro bono. R6zni rzecznicy finanséw, praw obywatelskich, urzedy ochrony konkurencji

i konsumentéw. Mam wrazenie, ze oni nie potrafig temu konsumentowi pomaéc. A to nie
bytoby takie trudne (...), z jakiej$ strony internetowej orientacyjnie, [powinno maoc sig
dowiedziec] jak wyglada sprawa mojego kredytu? W jaki sposéb moge go naprawié?

| na co moge liczy¢? Tego niestety nie ma.

Konsumenci powinni mie¢ dostep do porad
prawnych, udzielanych bez zasad komercyjnych

Potrzebne sg proste narzedzia utatwiajgce
konsumentom obiektywne zrozumienie sytuaciji
kredytowej
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MARCIN ZIELINSKI

prezes zarzgdu Forum Obywatelskiego Rozwoju (FOR)

Podwazenie WIBOR-u mogtoby
doprowadzic¢ do interwencji parnistwa

Biorgc pod uwage te aktywa WIBOR-owe bankéw, gdyby doszto do skutecznego
podwazenia WIBOR-u, to mogliby$smy sie spodziewad, ze polski sektor bankowy, ktéry
w tej chwili jest ogdlnie dobrze dokapitalizowany i stabilny mégtby sie znalez¢ w bar-
dzo trudnej sytuacji. | bytaby zapewne potrzebna interwencja panstwa, czyli panstwo
by musiato np. dokonywac jakichs bailoutéw bankéw w trudnej sytuacji po to, zeby
probowac ustabilizowac bardzo skomplikowang sytuacje w sektorze bankowym. Po
prostu by doszto do kryzysu, bardzo powaznego kryzysu bankowego. Badania pokazu-
ja, ze kryzysy bankowe odciskajg trwate pietno na rozwoju gospodarczym. W wyniku
kryzysu bankowego spada PKB w danym roku, w ktérym kryzys wybuchnie, ale to tez
pdzniej obniza Sciezke wzrostu gospodarczego danego kraju o kilka, jeden, dwa, pro-
cent PKB. To nie jest wcale mato. Wszyscy przeciez chcemy zarabia¢ wigcej, chcemy,
zeby nam sie lepiej zyto, a nie tego, zeby kraj sie pogragzyt w kryzysie, a gospodarka
rozwijata sie wolniej.

Ewentualne podwazenie WIBOR-u mogtoby
spowodowag, ze dobrze dokapitalizowany sektor
bankowy znalaztby sie w trudnej sytuacji
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MICHAL ZIEMIAK

Rzecznik Finansowy

WIBOR to nie jest ten sam temat,
co kredyty frankowe

WIBOR to nie jest ten sam temat co kredyty, chociazby frankowe, jest o wiele wigcej
instrumentow finansowych o WIBOR opartych, dlatego potencjalne skutki zakwe-
stionowania WIBOR-u mogg by¢ wielowatkowe, stagd wstrzemigzliwos¢ w forowaniu
réznego rodzaju wizji jest jak najbardziej wskazana.

O WIBOR jest opartych o wiele wiecej instrumentéw
niz o franki

Potencjalne skutki zakwestionowania WIBOR-u moga
by¢ wielowatkowe
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Znaczenie WIBOR-u dla realnej gospodarki nie
ogranicza si¢ do poziomu rat kredytéw gospo-
darstw domowych. WIBOR stanowi kluczowy ele-
ment architektury finansowej, ktory spaja sektor
bankowy, rynek kapitalowy, finanse publiczne
oraz finansowanie dziatalnosci przedsiebiorstw.
Jego funkcjonowanie wplywa bezposrednio na
zdolnos¢ gospodarki do finansowania inwestycji,
utrzymania plynnosci oraz absorpcji szokow
makroekonomicznych.

Zakwestionowanie WIBOR-u w istniejacych
umowach - niezaleznie od formy prawnej
(eliminacja wskaznika, jego ,zastgpienie”
stopa alternatywng ex post lub uniewaznianie
umow) - prowadziloby do skokowego wzrostu
ryzyka systemowego. Skala tego ryzyka jest
bezprecedensowa w polskich realiach i znaczgco
przekracza doswiadczenia zwigzane z kredytami
walutowymi.

SKALA POTENCJALNYCH KOSZTOW — SCENARIUSZE

MAKROEKONOMICZNE

W najbardziej skrajnym scenariuszu

uniewazniania umoéw opartych

o WIBOR, taczny koszt dla sektora

bankowego szacowany jest na okoto

480 mid zi

Kwota ta:

wielokrotnie przekracza roczne zyski
sektora bankowego

przekracza poziom funduszy wtasnych
bankdéw (obecny poziom funduszy wia-
snych to okoto 320 mid zt)

jest poréwnywalna z wieloletnimi na-
ktadami panistwa na kluczowe progra-
my spoteczne lub infrastrukturalne

Nawet czesciowa materializacja tych kosztéw — np. na poziomie 20—-30% scenariusza

maksymalnego — prowadzitaby do istotnego ostabienia stabilnosci sektora bankowego,

wymuszajgc gwattowne dziatania dostosowawcze.
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WPLYW NA STABILNOSC SEKTORA BANKOWEGO

Skutkiem masowego podwazenia WIBOR-u bytoby gwattowne obnizenie wspdtczynni-
kow kapitatowych bankdéw, w wielu przypadkach ponizej poziomdw regulacyjnych.

Oznaczatoby to konieczno$¢:

pilnego dokapitalizowania bankow Sektor bankowy nie bytby w stanie ,wchtongé”

takich strat bez kosztow dla gospodarki realne;j.
W przeciwienstwie do pojedynczych sporéw
kontraktowych, mowa jest o zjawisku o cha-
rakterze systemowym, oddziatujagcym na cata
strukture finansowania gospodarki.

ograniczenia wyptat dywidend
redukcji aktywéw wazonych ryzykiem

istotnego ograniczenia nowej akcji
kredytowe]

ZALAMANIE PODAZY KREDYTU

Podwazenie WIBOR-u prowadzitoby do
gwattownego ograniczenia podazy kredytu.

Banki, zmuszone do odbudowy kapitatébw W takim scenariuszu szczegélnie dotkniete
i ograniczania ryzyka prawnego, bytyby bytyby:
zmuszone do:
mate i Srednie przedsigbiorstwa
Znaczgcego zaostrzenia kryteridw

kredytowych inwestycje infrastrukturalne

finansowanie transformacji

ograniczenia finansowania )
energetycznej

dtugoterminowego

wycofania sie z czesci segmentow sektor mieszkaniowy

rynku (np. kredytéw inwestycyjnych
0 zmiennej stopie)

Efektem bytoby trwate obnizenie potencjatu wzrostowego
gospodarki a nie jedynie przejsciowe spowolnienie.
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SKUTKI DLA PRZEDSIEBIORSTW | RYNKU PRACY

Ograniczenie dostepu do finansowania przetozytoby sie
bezposrednio na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw.

WIBOR jest podstawa wyceny nie tylko Jego podwazenie oznaczatoby wzrost
kredytow, ale réwniez: niepewnosci kontraktowej, co w praktyce
skutkowatoby:
leasingu

wstrzymywaniem projektow

faktoringu inwestycyjnych

obligaciji korporacyjnych obnizeniem produktywnosci

instrumentéw zabezpieczajgcych

esjg na redukcje zatrudnienia
ryzyko stopy procentowe;. presjq na redukcjg zatrudnien

W dtuzszym horyzoncie podwazanie uméw
WIBOR-owych zwiekszytoby ryzyko wzrostu bezrobocia
oraz spadku dynamiki wynagrodzen, jako posredniego
efektu destabilizacji finansowania gospodarki.
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KONSEKWENCJE DLA FINANSOW PUBLICZNYCH

Negatywne skutki fiskalne potencjalnego kryzysu zwigzanego z WIBOR-em obejmuja:

spadek wptywoéw podatkowych w wyniku nizszego wzrostu gospodarczego
wzrost kosztow obstugi dtugu publicznego
potencjalng koniecznos$¢ wsparcia sektora bankowego srodkami publicznymi

brak potencjatu sektora bankowego do finansowania potrzeb pozyczkowych Skarbu
Panstwa

W scenariuszu materializacji wysokich WIBOR sam w sobie nie jest zrédtem ryzy-
kosztéw dla bankow, paristwo mogtoby ka systemowego, lecz przeciwnie — petni
zostaé postawione przed wyborem po- funkcje stabilizujgca. Ryzyko pojawia sie
miedzy: dopiero w momencie jego podwazenia ex

post, bez zapewnienia:
destabilizacjg systemu finansowego

ciggtosci kontraktowe]
interwencja publiczng o bardzo 9 .

wysokim koszcie fiskalnym neutralnosci ekonomicznej
potencjalng koniecznoscig wsparcia funkcjonalnego, rynkowego nastepcy
sektora bankowego srodkami

publicznymi

W tym sensie WIBOR jest elementem infrastruktury finansowej, ktérego nagte zakwestio-
nowanie miatoby skutki poréwnywalne do destabilizacji innych kluczowych elementéw
systemu (np. zasad wyceny dtugu publicznego czy systemu gwarantowania depozytéw).
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WNIOSKI DLA REALNEJ GOSPODARKI

Z perspektywy realnej gospodarki utrzymanie
ciggtosci i stabilnosci WIBOR-u jest warunkiem

koniecznym dla bezpieczenstwa finansowego,
wzrostu gospodarczego i stabilnosci spotecznej.

Ewolucja wskaznikéw referencyjnych —w tym prace nad nowymi benchmarkami — po-
winna mie¢ charakter kontrolowany, stopniowy i prospektywny, a nie retroaktywny. Jak
pokazujg liczby i scenariusze zawarte w raporcie, koszt odejscia od tej zasady bytby
nieporéwnywalnie wyzszy niz jakiekolwiek postulowane korzysci.
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WIBOR jest kluczowym wskaznikiem referencyjnym dla pol-
skiej gospodarki. Opiera sie na nim ok. 6,1 bin zt instrumen-
téw finansowych.

Wskaznik jest legalny, transparentny, nadzorowany i zgodny
z BMR. Potwierdzajg to instytucje publiczne (KNF, MF, NBP,
UOKiK, ESMA).

Najnowsza opinia Rzecznika TSUE potwierdza, ze WIBOR
spetnia wymogi prawa unijnego i krajowego. Nie ma pod-
staw do podwazania jego konstrukgcji.

Podwazanie WIBOR-u grozi dezorganizacja rynku kredyto-
wego, ograniczeniem finansowania gospodarki i uderzeniem
w budzet panstwa.

PrzejsScie do POLSTR to odpowiedz na zmiany technologicz-
ne. Jest czescig ogdélnoeuropejskiej reformy wskaznikéw.

Kluczowe jest odpowiedzialne komunikowanie tematu opinii
publicznej bez podwazania wiarygodnosci panstwa i syste-
mu finansowego.

Stabilne wskazniki —
stabilna gospodarka

Obejrzyj wypowiedzi lideréw
o wskazniku WIBOR

~d ZWIAZEK /ﬂ/
A PROGRAM
[B BANKOW ANALITYCZNO

el POLSKICH BADAWCZY
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