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Wstep

Ostatnimi czasy jesteSmy $wiadkami rozstrzygni¢¢ sagdowych, w ramach ktérych: (i) klauzule
waloryzacyjne (klauzule przewalutowania na walut¢ indeksacji lub denominacji) zawarte w
umowach kredytowych z konsumentami uznawane sg za abuzywne i jako takie bezskuteczne,
(i) abuzywne klauzule waloryzacyjne nie sg zastgpowane przez orzekajace sady innymi
zasadami  przewalutowan uwzgledniajacymi w  szczegdlno$ci  istote  kredytow
denominowanych lub indeksowanych do walut obcych oraz prawo banku do pobierania
spreadu, a (iii) skutkiem takich rozstrzygnig¢ sadowych jest pozostawienie do realizacji
umow kredytowych w tak okrojonej tresci, co w praktyce oznacza, ze przedmiotowy kredyt
jest moca wyroku sgdowego w istocie kredytem zlotowym, ale oprocentowanym z
zastosowaniem stopy bazowej opartej o LIBOR lub EURIBOR, a wiec indeksow stop
procentowych ustalanych dla walut obcych, a nie dla PLN. Istnieja jednak bardzo istotne
argumenty wskazujace na wadliwo$¢ powyzszych rozstrzygnig¢ i celem niniejszego
opracowania jest ich wskazanie, a w szczegolnosci wykazanie ekonomicznej bezzasadnosci
stosowania indeksow stop procentowych ustalanych dla walut obcych w celu wyliczenia

oprocentowania kredytow w ztotych polskich.

Stopa procentowa i odsetki — definicja

Zacznijmy od pytania czym jest stopa procentowa. Zgodnie z Encyklopedia Zarzadzania®
stopa procentowa jest to koszt kapitatu albo inaczej cena, jaka przystuguje posiadaczowi
kapitatu z racji udostgpnienia go innym, na okreslony czas.

Pieniagdz w ujeciu ekonomicznym jest towarem, ktory — jak kazdy inny towar — moze za
wynagrodzeniem zosta¢ wymieniony za inny towar (na przyktad za inny pienigdz) lub
czasowo udostepniony (czyli pozyczony). W przypadku sprzedazy pienigdza bedziemy

moéwili o jego wymianie za inng walutg 1 wtedy jego cena bedzie nazwana kursem wymiany.

1 https://mfiles.pl/pl/index.php/Stopa_procentowa
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Przyktadowo, jezeli kurs wymiany wynosi np. 4 PLN za 1 dolara amerykanskiego (co
uwidacznia zapis USD/PLN 4,00), to sprzedajac 1000 ztotych polskich za dolary
amerykanskie przystuguje nam jako wynagrodzenie kwota 250 dolarow.

Z kolei udostepniajac pieniagdze (kapital) na okreSlony czas np. w formie kredytu lub
pozyczki, przystuguje nam wynagrodzenie, ktore przybiera forme¢ odsetek (rozumianych w
ujeciu ekonomicznym jako koszt pieniadza w czasie). Odsetki s3 wprost zalezne od
nastepujacych czynnikoéw: (i) kwoty kapitatu, (ii) wysokosci stopy procentowej oraz (iii)
czasu (ilosci dni) na jaki udostepniany jest kapitat.

Odsetki (O) = Kapitat (K) x oprocentowanie (r) x czas (t);

Przyktadowo, jezeli posiadacz kapitatu udostepnia kwotg 1000 ztotych na okres 1 roku, przy
stopie procentowej rownej 3,5% p.a. (fj. per annum - czyli w stosunku rocznym), to

przystugujace mu wynagrodzenie wynosi 35 ztotych.
Rola stopy procentowej w gospodarce

Rozwazajac kwestie roli stopy procentowej w gospodarce rynkowej zacza¢ musimy od
stwierdzenia, ze wysoko$¢ stosowanych na rynku stop procentowych nie jest ani decyzja
administracyjng, ani nie jest rezultatem umowy grupy przedsigbiorstw finansowych.
Rynkowa stopa procentowa jest wielkoscia, ktora ksztaltuje sie pod wptywem gry sit popytu i
podazy, na ktére to wielkosci wplywaja z kolei liczne czynniki ekonomiczne oraz polityka
pieniezna prowadzona przez panstwo. W gospodarce rynkowej funkcjonujga rézne stopy
procentowe, ktore mozemy usystematyzowa¢ wg. wielu kryteriow. Jednak jedna z
najwazniejszych linii podzialu przebiega wg. miejsca ich ustalania. W ten sposob

wyrozniamy stopy procentowe banku centralnego oraz stopy rynkowe.
1. Stopy procentowe banku centralnego

Polski bank centralny - NBP publikuje kilka rodzajéw stop procentowych, z ktorych z punktu
widzenia gospodarki za najwazniejszg nalezy uznac stopg referencyjng (obecnie wynoszaca
1,5% p.a.). Jest to stopa ustalana decyzjami Rady Polityki Pieni¢znej i stosowana przez NBP
w transakcjach z bankami, celu realizacji polityki pieni¢znej panstwa. Na decyzje Rady o
wysokosci stop procentowych, w tym stopy referencyjnej zasadniczy wplyw maja wyniki
analizy zjawisk gospodarczych sfery monetarnej i realnej, w tym wnikliwe analizy rynkéw
pieni¢znych i kapitatowych. Chociaz ustalenie poziomu stopy referencyjnej jest niezmiernie

istotne, to aby jej wysokos¢ przektadata si¢ na zachowanie podmiotow na rynku i wplywata



na cala gospodarke NBP wykorzystuje szereg Instrumentéw Polityki Pienieznej?. Jednym z
tych instrumentéw sa tzw. operacje otwartego rynku, w ktorych NBP, poprzez oferowanie
bankom roznych instrumentow finansowych, wplywa na ich zachowania rynkowe. W
operacjach tych banki mogg (i) pozyczaé¢ pieniadze od NBP i zwigksza¢ ilos¢ posiadanych
srodkow pienieznych®, lub (ii) dokonywaé lokat w NBP i zmniejsza¢ pule posiadanych
wolnych srodkow pienieznych, tj. srodkow, ktorych nie sa w stanie wykorzysta¢ np. na akcje
kredytowa. NBP stosujac okreslone instrumenty i wptywajac na banki realizuje cele polityki
monetarnej panstwa, W tym cel podstawowy, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen?,
czyli kontrola inflacji. Transakcje te sg skierowane jedynie dla bankéw i to NBP decyduje o
ich udostepnieniu, zas banki jedynie moga, ale nie muszg skorzystac¢ z oferty. Nie s to wigc

transakcje rynkowe.

2. Rynkowe stopy procentowe

Rynkowe stopy procentowe ksztattuja si¢ w wyniku transakcji (depozytowo-lokacyjnych)
zawieranych przez banki pomigdzy soba, a wysoko$¢ stopy procentowej na rynku
migdzybankowym (tj. ceny pienigdza w tych transakcjach) jest wynikiem $cierania si¢ sit
popytu 1 podazy. Jednak na wysoko$¢ stopy procentowej na rynku migdzybankowym
wplywaja tez inne czynniki, takie jak polityka banku centralnego (w przypadku Polski jest to
NBP, ktory realizuje cele wyznaczone przez RPP, tj. Radg Polityki Pieni¢znej) i prowadzone
przezen operacje, jak rowniez transakcje zawierane z klientami niebankowymi (wielkos$¢
popytu na kredyt, sktonno$¢ do oszczgdzania, itp.). Warto dodaé, ze podobny system i
zblizona rola banku centralnego funkcjonuje we wszystkich krajach majacych gospodarke
wolnorynkowa.

Stopy rynkowe mozna podzieli¢ ze wzgledu na rodzaj rynku (kontrahenta) na: (i) stopy rynku
miedzybankowego (stosowane w transakcjach pomigdzy bankami) oraz na, (ii) stopy
stosowane w obrocie z klientami niebankowymi.

Stopy rynku miedzybankowego odzwierciedlajg rzeczywistg cene pozyczanego pienigdza,
czyli koszt zwiazany z transakcja, w ktorej bank A pozycza bankowi B okreslona sume
pieniedzy na okreslony czas. Podkresli¢ trzeba, ze rynek ten nie obejmuje wspomnianych

weczesniej transakcji zawieranych przez banki z NBP.

2 Dla porzadku podaje ich rodzaje: operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe, rezerwa
obowiazkowa.

3 Dla jasno$ci: pozyczanie pieniedzy z NBP jest mozliwe tylko przez banki i po przedstawieniu odpowiedniego
zabezpieczenia.

“Wyraza to wprost art. 3 Ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz.U.2017.0.1373



Stopy w obrocie z klientami niebankowymi sg silnie zr6znicowane, a ich wysoko$¢ zalezy
m.in. od produktu, od przynalezno$ci klienta do okreslonego segmentu i aktualnych stop

rynku miedzybankowego.
Rozne indeksy stop procentowych dla réinych walut

Stawki rynku migdzybankowego sa oglaszane publicznie i w Polsce (w odniesieniu do waluty
PLN) sa znane jako Wibor/Wibid (Warsaw Interbank Offered Rate/Warsaw Interbank Bid
Rate®). Stawka Wibor jest kosztem pieniadza jaki musi ponie$§é bank, ktéry chce
pozyczy¢ pieniadze w walucie polskiej, tj. PLN od innego banku i wychodzi z takim
zapotrzebowaniem na rynek migdzybankowy, to znaczy pyta inne banki (np. telefonicznie lub
czgéciej za pomocy elektronicznych $rodkow komunikacji np. systemu Reuters) o
oprocentowanie (cen¢) pozyczki/depozytu w PLN. Koszt pienigdza jaki musi ponies¢ bank,
ktory chce pozyczyé pieniadze w innej walucie niz polskiej (np. CHF lub EUR) od
innego banku okre$lany jest innymi stawkami, tu odpowiednio LIBOR EUR, LIBOR
CHEF, itp. Sa to zupelnie inne (jesli chodzi o ich wysokos¢) stawki od WIBOR/WIBID,
gdyz dotycza innych walut, innych gospodarek i innych rynkow.

Przyjmuje si¢, ze stawka Wibor jest najnizszg ceng za pozyczenie pienigdza w walucie PLN,
jaka mozna uzyska¢ na rynku migdzybankowym w Polsce (przy czym cena ta z istoty rynku,
na ktorym jest oferowana, dotyczy wylacznie bankéw, a nie innych kontrahentéw, np.

kredytobiorcéw lub deponentow).
Wystandaryzowanie indeksow stép procentowych

Stopy rynku miedzybankowego sa publikowane w wystandaryzowanych indeksach stop
procentowych, przy czym — co krytyczne dla celu niniejszego opracowania — konkretny
indeks stop procentowych jest przypisany do konkretnej waluty. Stawka Wibor — jako
odzwierciedlajaca rzeczywisty koszt pienigdza w walucie PLN — ma szerokie zastosowanie w
gospodarce 1 jest niezmiernie waznym parametrem, nie tylko dla bankéw 1 instytucji
finansowych, ale dla wszystkich uczestnikow rynku. Od jej wysokosci uzaleznione jest np.
oprocentowanie kredytéw w polskim ztotym (0 zmiennej stopie procentowej) oferowanych
przedsigbiorstwom i klientom detalicznym, oprocentowanie depozytow krétkoterminowych,

czy tez oprocentowanie obligacji zmiennokuponowych denominowanych w PLN. Wibor jest

% Dla pelnej jasnos$ci: stawka Wibor wyznacza koszt pienigdza w przypadku gdy bank A zawiera transakcje, w
ktérej pozycza pieniadze od banku B. Jesli jaki$ bank chciatby ulokowa¢ $rodki na rynku migdzybankowym
(czyli np. bank C sktada depozyt w banku D) to zastosowanie bedzie miata stawka Wibid, wyznaczajaca koszt
banku D z tytutu przyjecia depozytu.



tez podstawa wyceny wielu innych, bardziej ztozonych instrumentéw finansowych. Jest to
wielkos$¢ pilnie obserwowana przez NBP, ktory uwzglednia jej wysokos$¢ i zmiany realizujac

polityke monetarng panstwa.
Stawki bazowe LIBOR / EURIBOR w umowach kredytowych opiewajgcych na walute PLN

Wyznaczanie indekséw stawek rynku miedzybankowego nie jest polska specyfika. Stawki te
sa wyznaczane praktycznie we wszystkich krajach o gospodarce rynkowej. Oczywiscie
najbardziej znanym indeksem stop procentowych (rynku miedzybankowego) jest londynski
Libor /Libid (London Interbank Offered Rate/ London Interbank Bid Rate). Z uwagi na
mig¢dzynarodowy charakter rynku londynskiego wyznaczana jest tam nie tylko stopa
procentowa dla brytyjskiego funta, ale réwniez, a moze przede wszystkim, dla USD, EUR,
CHF, JPY. Natomiast — co jest kluczowe dla naszych rozwazan - nie jest wyznaczana i
nigdy nie byla wyznaczana stawka Libor dla PLN, podobnie jak nie byta wyznaczana np.
dla korony czeskiej (stawka PIBOR), wegierskiego forinta (BUBOR) i pozostatych walut
srodkowoeuropejskich. W praktyce oznacza to: (i) ze w publikowanych na dany dzien
stawkach bazowych LIBOR lub EURIBOR nie odnajdziemy kwotowania dla waluty polskiej,
gdyz stawki te przewiduja kwotowania dla innych niz PLN walut, (ii) w konsekwencji bank
chcac wykona¢ umowe kredytowa w walucie PLN z oprocentowaniem w oparciu o stope
LIBOR / EURIBOR, bedzie musial przyjac fikcje ekonomiczng, a takze prawna, iz w/w stopy
bazowe publikowane sg dla waluty PLN, do czego bank nie jest uprawniony. Ostatecznie
bedzie rolg sadu ocena, czy tak zmodyfikowany wyrokiem sadu kredyt pozwala na naliczenie
oprocentowania zgodnie z warunkami umowy kredytu, a w konsekwencji — czy taka umowa
kredytu w ogoéle nadaje si¢ jeszcze do wykonania i jakie to rodzi konsekwencje prawne dla
wzajemnych relacji pomigdzy bankiem a kredytobiorca oraz wzajemnych rozliczeh pomigdzy
tymi stronami.

Z uwagi na opisane powyzej kluczowe funkcje pelnione przez stopy procentowe w
gospodarce, nie jest mozliwe dowolne przypisywanie indekséw stop procentowych
obowiazujacych dla konkretnej waluty do oprocentowania produktéw i instrumentéw
finansowych wyrazonych w innych walutach. Wibor odzwierciedla koszt polskiego ztotego
i jego zmiany odzwierciedlajg stan polskiej gospodarki, a zarazem zwrotnie wpltywaja
bezposrednio na jej funkcjonowanie. Tak samo Libor EUR odzwierciedla koszt pienigdza w
strefie Euro i jego zmiany wptywajg bezposrednio na kraje uzywajace tej waluty.

Jak wspomniatem wczeéniej, rynkowa stopa procentowa, a tym samym publikowane indeksy

jak Wibor, czy Libor, wplywaja na przebieg wielu procesow gospodarczych. Odzwierciedlaja



m.in. wysokos$¢ oczekiwan inflacyjnych uczestnikow rynku, sa informacja zwrotna dla
prowadzacego polityke pienigzng banku centralnego (w Polsce dla NBP), ksztaltuja ceny
kredytow (i tym samym sktonno$¢ do ich zaciggania), jak rowniez ceny depozytow,
wplywajgc na decyzje deponentow (konsumpcja vs. inwestowanie).

Ustalenie w umowach kredytowych formuly oprocentowania, w mys$l ktorej stawki
Libor dla waluty np. EUR beda stuzyly do obliczania oprocentowania w PLN jest
bledne, nieuzasadnione ekonomicznie, powoduje i jednoczesnie sankcjonuje fikcje
ekonomiczna i prawna. Jest tak dlatego, ze koszt pieniadza, ktory odzwierciedlony jest
w stawce Libor EUR jest wlasciwy tylko i wylacznie dla EUR, a tym samym nie jest
odpowiedni dla innych walut. Poza mozliwa, przypadkowa zbieznoscia wysokosci
oprocentowania zastosowana stawka (np. Libor w miejsce Wiboru) bedzie zbyt niska lub zbyt
wysoka. W obu sytuacjach tj. stosowania zawyzonej lub zanizonej stopy procentowej
bedziemy mieli do czynienia z zaburzeniem proceséw gospodarczych. Zbyt niskie stawki
spowodujg nadmierng kreacje¢ kredytow, mogaca prowadzi¢ do np. baniek spekulacyjnych
konczacych si¢ zawsze ich peknieciem i kryzysem. Zbyt wysokie — hamujg dziatalno$é
gospodarczg.

Stawki Wibor, Libor odzwierciedlaja koszt pieniadza w danej walucie, czyli koszty jakie
ponosi bank, ktory przeciez z jakiego$ zrodla ta kwote musi pozyskaé. Bardzo czesto
zrodlem tym sa wklady deponentéw detalicznych i podmiotéw gospodarczych. Stopa
procentowa zwigzana z kosztem pozyskania §rodkow nosi nazwe stopy bazowej. Ustalajac
cen¢ kredytu o zmiennym oprocentowaniu banki powigkszaja kwote bazowa o marzg,
stanowigcg wynagrodzenie za ryzyko zwigzane z udostgpnieniem Srodkéw konkretnemu

klientowi. Oprocentowanie kredytu = stopa bazowa + marza

Zmiana stawki bazowej w opisany powyzej sposob moze wi¢c prowadzi¢ posrednio do

pokrzywdzenia deponentow.

Przyklady
Zatlozenia:
Kredyt w EUR:

Oprocentowanie zmienne, w dniu udzielenia kredytu =1,50%, np. stopa Libor 3 miesi¢czny

(-)0,38% plus marza 1,88% (ujemna stopa procentowa Libor dla EUR!).
Czas trwania 1 rok

Kwota kredytu to 1000 000 EUR

(przyjmujemy kurs wymiany EUR/PLN = 4,00)



Oprocentowanie kredytu w PLN:

Oprocentowany na 3,7%, to np. stopa Wibor 3 miesi¢czny 1,7% plus marza 2%.

Dla potrzeb przyktadu przyjmijmy, ze wyrokiem sadu kredyt, ktory byl kredytem
indeksowanym do Euro i oprocentowanym wg. stawki referencyjnej Libor EUR 3 mies.
zostaje kredytem ztotowym. Warto$¢ kredytu w ztotych zostaje okreslona jako warto$¢ w
walucie przemnozona przez kurs walutowy. Czyli w miejsce kredytu indeksowanego 1min
EUR (o rownowartosci 4 min PLN) mamy po zmianie kredyt ztotowy o wartosci 4 min PLN.
Formuta oprocentowania pozostaje bez zmian i jest oparta na Libor EUR 3M, a cena kredytu

W momencie zmiany jest rowna 1,5%.
Rozpatrzmy teraz 2 przypadki:

1. Podmiot A udzielit podmiotowi B kredytu indeksowanego do EUR, w kwocie 1 milion
EUR, na okres 1 roku i oczekiwat adekwatnego wynagrodzenia w tejze walucie, powiedzmy:
1 000 000 EUR x 1,5% = 15 000 EUR (rownowarto$¢ 60 000 zt).

Ale przeciez aby podmiot A (kredytodawca) mogt pozyczy¢ te EUR podmiotowi B, sam
musial pozyczy¢ EUR na rynku np. w postaci obligacji. W omawianym przykladzie koszt
tak pozyskanych $rodkow wynosil (-)0,38%, tj. uzyskal za wziecie pozyczki 3800 EURS i
takie warunki przyjal podmiot A do kalkulacji optacalnosci pozyczki.

Na skutek wyroku sagdu i zmiany waluty kredytu kredyt indeksowany 1 min EUR staje si¢
kredytem ztotowym 4 min zlotych. Co najwazniejsze - podmiot A nie moze dluzej
finansowaé tego kredytu za pomoca srodkow w EUR, z uwagi na ryzyko Kkursowe.
Pozyskuje wiec Srodki w zlotych. Ale koszt tak pozyskanych Srodkéow w PLN wynosi w
omawianym przykladzie 1,7% (Wibor 3M). Przy takim koszcie marza kredytowa nie
wystarcza nawet na pokrycie kosztu pieniadza (nie méwiac o pokryciu kosztéw ryzyka
zwiazanego z Kkredytobiorca). Czy zatem tak zmodyfikowana wyrokiem sadu umowa
kredytu w ogdle nadaje si¢ jeszcze do wykonania? Czy jest w zwigzku z tym wazna i jakie to
rodzi konsekwencje prawne dla wzajemnych relacji pomiedzy bankiem a kredytobiorca oraz
wzajemnych rozliczen pomigdzy tymi stronami? Przeciez podmiot A (bank) generuje na tej
transakcji strat¢ zgodnie z kalkulacja:

Oprocentowanie kredytu dla B - koszt finansowania A = zysk podmiotu A
(1,5% - 1,7% = - 0,2%).

Ta strata jest wynikiem decyzji sadu. Strata ta zmultiplikowana ilo$cig takich wyrokow

przetozy si¢ na zdolno$¢ banku (bankow) do sptaty swych zobowigzan, a w konsekwencji

® Pamietamy o ujemnych stopach procentowych w EUR.



moze mie¢ wpltyw na bezpieczenstwo depozytow innych klientéw. Nie mowiac juz o niczym
nieuzasadnionym faworyzowaniu kredytobiorcéw zaciggajacych niskooprocentowane kredyty
indeksowane do walut obcych.

2. Wylacznie dla matematycznego zobrazowania absurdalnos$ci przedmiotowych wyrokow
rozpatrzmy kolejny przyktad - stan faktyczny identyczny jak powyzej tyle, ze waluta kredytu
jest EUR, a kredyt zostal indeksowany do PLN (klient np. zamieszkuje w Austrii).

Na skutek wyroku kredyt indeksowany do PLN zostaje przeksztalcony w kredyt w EUR
(,,odztotowiony™), przy zachowaniu oprocentowania PLN.

Kalkulacja przedstawia si¢ nastgpujaco:

Przed wyrokiem zysk podmiotu A (tj. banku) ksztattowat si¢ zgodnie z kalkulacja:
Oprocentowanie (koszt) kredytu dla B - koszt finansowania A = zysk podmiotu A
(3,7% - 1,7% = 2%)

Po wyroku (tj. zmianie na EUR) i pozostawieniu oprocentowania kredytu na poziomie 3,7%
spadajg koszty A (koszt w EUR = - 0,38%), a zysk podmiotu A ros$nie do 4,08%.

Ani w jednym ani w drugim wypadku stopy procentowe nie sa powigzane z realiami
rynkowymi, a zysk lub strata jest calkowicie zalezna od wyroku sadu. Prowadzi¢ to moze
do konkluzji, ze w zasadzie uzyte stopy nie maja zadnego znaczenia i rownie dobrze jakis
centralny planista moze mozna wyznaczac arbitralnie oprocentowanie wszelkich depozytow,
pozyczek czy obligacji. Tym samym o zysku czy stracie uczestnikOw obrotu (zaréwno
lokujacych pieniadze jak i1 pozyczkobiorcow) decydowaé bedzie decyzja dyktowana np.
doraznymi potrzebami wsparcia lub obcigzenia okreslonych grup interesow. Latwo wyobrazic¢
sobie konsekwencje takiego postepowania.

W skali makro konsekwencje takich wyrokow sadow, tj. stosowanie stopy procentowej
obowigzujacej dla jakiej$ waluty (np. EUR, USD, YEN, CHF) dla innej waluty (np.
PLN, HUF, czy innej) musza doprowadzi¢ do calkowitego rozstrojenia polityki
pienieznej danego panstwa i doprowadzié¢ do zaburzen w gospodarce. Przeciez to wtasnie
poprzez wysokos¢ stop procentowych organy prowadzace polityke pienigzng panstwa (RPP,
NBP) oddziatluja na instytucje monetarne (banki), chcac w ten sposéb wplywac na poziom
cen 1 podaz pienigdza, a dalej na calo$¢ gospodarki, w tym stabilno$¢ cen 1 wzrost
gospodarczy. Prowadzacy polityke pieniezna panstwa wnikliwie obserwuja m.in. kreacje
pienigdza, gdyz ma ona wplyw na poziom cen (inflacj¢). Kreacja pienigdza to m.in. udzielanie
kredytow przez banki komercyjne. Gdyby w duzej skali nagle staniat koszt kredytu (a stanie
si¢ tak w opisywanej sytuacji, w ktorej cena kredytu ztotowego staje si¢ duzo nizsza stopa

procentowa wiasciwa dla waluty EUR) to wygenerowane zostana dodatkowe kredyty



powodujac wzrost presji inflacyjnej i zaburzajac mozliwos¢ panowania NBP na

wzrostem cen, czyli utrudniajac badz niweczac realizacj¢ podstawowego celu NBP jakim jest

kontrola poziomu cen w gospodarce.

Whnioski i podsumowanie

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Stawka WIBOR jest kosztem pienigdza, jaki musi ponies¢ bank, ktory chce pozyczyc
pieniadze w walucie polskiej, tj. PLN od innego banku. Koszt pienigdza jaki musi ponies$¢
bank, ktory chce pozyczy¢ pienigdze w innej walucie niz polskiej (np. CHF lub EUR) od
innego banku okre$lany jest innymi stawkami, tu odpowiednio LIBOR EUR, LIBOR CHF,
itp. Sa to zupetnie inne (jesli chodzi o ich wysoko$¢) stawki od WIBOR/WIBID, gdyz
dotyczg innych walut, innych gospodarek i innych rynkow.

Z uwagi na mi¢dzynarodowy charakter rynku londynskiego wyznaczana jest tam nie tylko
stopa procentowa dla brytyjskiego funta, ale rowniez, a moze przede wszystkim, dla USD,
EUR, CHF, JPY. Natomiast nie jest wyznaczana i nigdy nie byla wyznaczana stawka
LIBOR dla PLN.

Z uwagi funkcje pelnione przez stopy procentowe w gospodarce, nie jest mozliwe dowolne
przypisywanie indeksow stop procentowych obowiazujacych dla konkretnej waluty do
oprocentowania produktow i instrumentéw finansowych wyrazonych w innych walutach.
Ustalenie w umowach kredytowych formuty oprocentowania, w mysl ktérej stawki LIBOR
dla waluty np. EUR beda sluzyty do obliczania oprocentowania w PLN jest btedne,
nieuzasadnione ekonomicznie, powoduje i jednoczes$nie sankcjonuje fikcje ekonomiczng i
prawng. Jest tak dlatego, ze koszt pienigdza, ktéry odzwierciedlony jest w stawce LIBOR
EUR jest wlasciwy tylko i wytacznie dla EUR, a tym samym nie jest odpowiedni dla
innych walut.

Poza mozliwa, przypadkowa zbieznos$ciag wysokosci oprocentowania zastosowana stawka
(np. LIBOR w miejsce WIBORU) bedzie zbyt niska lub zbyt wysoka. W obu sytuacjach tj.
stosowania zawyzone] lub zanizonej stopy procentowej bedziemy mieli do czynienia z
zaburzeniem procesoOw gospodarczych. Zbyt niskie stawki spowoduja nadmierng kreacje
kredytow, mogaca prowadzi¢ do np. baniek spekulacyjnych konczacych si¢ zawsze ich
peknieciem i kryzysem. Zbyt wysokie — hamujg dziatalno$¢ gospodarcza.

W skali makro konsekwencje wyrokéw sadow, ktore przeksztatcaja umowy w kredyt w
walucie krajowej (ztoty polski) oprocentowany wedtug stopy LIBOR CHF wtasciwej dla

waluty CHF, moga doprowadzi¢ do catkowitego rozstrojenia polityki pieni¢znej danego



7)

8)

panstwa i zaburzen w gospodarce.

Stopy procentowe sa bardzo waznym elementem proceséw gospodarczych panstwa i
jakiekolwiek dziatania znieksztalcajgce ich konstrukcj¢ 1 sposdb stosowania sg
niedopuszczalne, gdyz doprowadzitoby do deformacji procesow gospodarczych.

W przypadku uznania klauzul dotyczacych roznicy kursowej lub klauzul indeksacyjnych
za niedozwolong w umowie o kredyt denominowany lub indeksowany do waluty obcej do
dalszych sptat takiego kredytu dokonywanych w walucie polskiej nie jest mozliwe
stosowanie stawki LIBOR, poniewaz jest ona powigzana z walutami obcymi, a nie z

walutg polska.
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