]. Co wplywa na wartos¢ pieniadza?

Zacznijmy od tego, ze mierzenie wartosci pieniadza w czasie nie jest takie
trudne, jak mogtoby sie wydawac. W ostatnich miesigcach doswiadczamy
bolesnie wysokiej inflacji, ktéra powoduje, ze kwota pieniezna otrzymana
dzi$ jest warta mniej niz taka sama w przysztoscil. Wynika to z tego, ze
warto$¢ pieniadza wiaze sie z jego sila nabywcza, ktora jest zmien-
na.

Musimy jednak wzigé pod uwage, ze na site nabywcza naszych pie-
niedzy nie wplywa wylacznie inflacja, czyli w uproszczeniu wzrost
cen?, ale takze niezrealizowane inwestycje, ktore moglyby przyniesé¢
okreslony zysk, gdyby$smy dane $rodki pieniezne zainwestowali®.
A zatem przyszta wartosc¢ pienigdza bedzie zdeterminowana przez stope
inflacji i/lub stope zysku z inwestycji. To ostatnie ma szczegdlne znacze-
nie dla strony, dla ktérej podstawa prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej jest pozyczanie pieniedzy. W Polsce profesjonalnie zajmuja sie tym
banki i instytucje pozyczkowe, przy czym te ostatnie nie sa przedmiotem
dalszych rozwazan. Nie wynika to jednak z tego, Ze nie musza one mie-

1 Przypadki deflacji, czyli zjawiska przeciwnego inflacji, sa rzadsze, cho¢ zdarzaty sie w no-
wozytnej historii Polski tzn. w latach 2015-2016. Zob. Gtéwny Urzad Statystyczny, Wskazniki
cen towardw i ustug konsumpceyjnych (pot. inflacja), https://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/
ceny-handel/wskazniki-cen/wskazniki-cen-towarow-i-uslug-konsumpcyjnych-pot-inflacja-/.

2 Zob. Begg D., Vernasca G., Fischer S., Dorbnusch R., Makroekonomia, Warszawa 2011,
s. 568.

3 Zob. np. Ladko A., Wybrane instrumenty rynku pienieznego i kapitatowego, Warszawa
1994, s.11-12.
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rzy¢ wartosci pieniadza w czasie, jak to czynig codziennie banki; instytu-
cje pozyczkowe ryzykuja jednak srodkami wiasnymi w przeciwienstwie
do bankéw gromadzacych depozyty*. To miedzy innymi z tego powodu
banki okreslane sg jako instytucje zaufania publicznego. Nie powinno
wiec zaskakiwac nikogo, ze wtasnie dlatego nasze pienigdze musza by¢
w sposdb szczegdlny chronione®, a banki musza byé nadzorowane przez
panstwo®.

Zgbdzmy sie zatem, ze kazdy bank jako instytucja zaufania publiczne-
go obracajaca rowniez naszymi srodkami pienieznymi musi zadbacd o to,
aby kwota, ktéra pozycza, zostata zwrdcona zgodnie z wartoscia z dnia
jej udostepnienia wraz z godziwym zyskiem. Pieniadz jest towarem
jak kazdy inny, w tym znaczeniu, zZe aby go pozyczy¢, nalezy za niego
zaptaci¢’. Na co dzien zajmuja sie tym wiasnie banki®, ktére majac tylko
w ograniczonym zakresie wlasne $rodki pieniezne, znakomita wiekszosc

4 Roéznic pomiedzy tymi instytucjami jest oczywiscie wiecej. Warto przypomnied, ze to je-
dynie banki w Polsce moga udziela¢ kredytéw, a instytucje pozyczkowe — jak sama ich nazwa
wskazuje — udzielaja jedynie pozyczek. Te ostatnie oparte sa na przepisach Kodeksu cywilnego
z dnia 23 kwietnia 1963 1. (t.j. Dz.U. z 2022 1. poz. 1360), zawartych w Tytule XIX obejmujacym
art. 720-724 kc. Oba podmioty zwiazane sa jednak przepisami ustawy z dnia 12 maja 2011 r.
o kredycie konsumenckim (Dz.U. z 2011 r. Nr 126, poz. 715 z pdzn. zm.).

5 Szczegblna ochrona depozytéw bankowych przyjela sie powszechnie na $wiecie po okre-
sie tzw. wielkiego kryzysu, ktory rozpoczat sie w 1929 roku i doprowadzit do upadku wielu ban-
kéw na swiecie. Nie znaczy to oczywiscie, ze ochrona taka jest wspolczesnie nieograniczona,
bo zaréwno koncentruje sie, co do zasady, na depozytach oséb fizycznych, jak tez utrzymywana
jest do okre$lonego limitu, ktéry zostat ujednolicony na poziomie 100 tys. euro we wszystkich
panstwach cztonkowskich w Unii Europejskiej. Szerzej J. Kerlin, Analiza poréwnawcza syste-
moéw gwarancji depozytéw w Unii Europejskiej, ,,Bezpieczny Bank”, 2013, nr 2-3, s. 72-95.

6 Nadzér nad bankami przebiegat na réznych ptaszczyznach z réznym tempem w zalezno-
$ci od poszczegélnych krajow, ale wskazuje sie réwniez, ze jego rozwdj nastapit w latach 30.
XX wieku po wielkim swiatowym kryzysie. Zob. Masciandaro D., Quintyn M., The evolution of
financial supervision: the countinuing search for the Holy Grail, [w:] M. Balling, E. Gnan (red.),
50 Years of Money and Finance: Lessons and Challenges, 2013, s. 263-318.

7 W doktrynie prawa toczy sie od dawna spor, czy pienigdze moga stanowi¢ rzeczy, przy
czym dominuje stanowisko wiekszo$ci wskazujace na to, Ze sg one ich szczegdlnym rodzajem,
ktéry nie wynika z ich materialnych cech, lecz z mocy umarzania zobowiazan pienieznych.
Zob. Gniewek E., Machnikowski P. (red.), Kodeks cywilny. Komentarz, Warszawa 2021.

8 Zgodnie z art. 12 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz.U. z 1990 r.
Nr 140, poz. 939 z pézn. zm.) wyrdznia sie banki panstwowe, banki spétdzielcze oraz banki
utworzone w formie spétki akeyjnej. Postugujac sie dalej terminem ,bank”, odwotuje sie wy-
tacznie do tego ostatniego rodzaju banku.
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z nich musza skads ,,pozyskac”. Robig to, jak to juz zostalo wielokrotnie
wspomniane wczesniej, przede wszystkim poprzez gromadzenie depo-
zytéw od tych, ktérzy maja nadwyzki pieniezne — i banki ptaca im za to
w ramach oprocentowania tych nadwyzek. Z tak zgromadzonych $rod-
kéw, spetniajac po drodze wiele wymagan regulacyjnych, banki udzielaja
kredytéw osobom fizycznym i prawnym19, a kredytobiorcy ptaca im za to
w formie uiszczania oprocentowania oraz réznych prowizji lub optat!!.
Prowadzenie banku moze sie wydawac banalnie proste — trzeba pozyskaé
depozyty, a nastepnie udziela¢ kredytow. Nic bardziej mylnego.

Ramka 1. Sposoby mierzenia warto$ci pienigdza w czasie

Istniejag dwa podstawowe sposoby mierzenia warto$ci pienigdza w czasie: indeks cen kon-
sumpcyjnych (CPI) i deflator produktu krajowego brutto (PKB).

Indeks cen konsumpcyjnych (CPI) jest miarg zmian cen produktéw i ustug konsumpcyj-
nych, ktére sq nabywane przez gospodarstwa domowe. Jest to najcze$ciej stosowana
miara inflacji i jest uzywana do okre$lenia wartosci pienigdza w czasie.

Przyktad: jesli w ciggu roku Srednie ceny produktéw konsumpcyjnych wzrosty o 3 proc., a war-
tos¢ pienigdza w tym samym czasie spadfa o 3 proc., oznacza to, ze wartos¢ pienigdza pozo-
stafa stabilna.

Nalezy pamieta¢, ze wzrost moze by¢ spowodowany réznymi czynnikami, np. zmianami
w podazy i popycie, wzrost produktywnosci lub zmiany w polityce monetarnej kraju. Jest to
wypadkowa wielu czynnikéw, w tym takze wzmocnienia waluty.

9 Wedle Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci, stanowiacych w wiekszosci pod-
stawe do sporzadzenia sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa w Polsce, przez pojecie
$rodkéw pienieznych rozumie sie gotéwke oraz depozyty ptatne na zadanie.

10 Kredyt” to pojecie obejmujace w swoim zakresie m.in. umowe kredytowa. Kredyt jako
taki nie ma definicji legalnej, natomiast umowa kredytowa ujeta jest w art. 69 Prawa bankowe-
go jako ta, w ktérej ,,bank zobowigzuje sie oddac do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczo-
ny w umowie kwote srodkéw pienieznych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca
zobowigzuje sie do korzystania z niej na warunkach okre$lonych w umowie, zwrotu kwoty wy-
korzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach sptaty oraz zaptaty prowizji
od udzielonego kredytu”. Oba pojecia uzywane sa dalej zamiennie.

11 Przez pojecie prowizji bankowej najczesciej rozumie sie jednorazowa optate za wykona-
nie czynnos$ci bankowej, np. udzielenie kredytu. Réznice z optata mozna sprowadzic do tego,
Ze ta ostatnia moze by¢ pobierana przez bank za inne czynnosci, ktére nie sg czynnosciami
bankowymi. Czynnosci bankowe zdefiniowane zostaly w art. 5 Prawa bankowego.



1. Co wptywa na warto$¢ pieniadza?

Deflator PKB jest miarg zmian wartosci nominalnego PKB, ktéry jest aktualizowany
o0 zmiany cen. Jest to bardziej ztozona miara niz CPI, poniewaz uwzglednia zmiany cen wszyst-
kich produktéw i ustug produkowanych w gospodarce, nie tylko tych konsumpcyjnych.

Przyktad: jesli nominalne PKB wzrosfo o 5 proc. w ciggu roku, a ceny produktéw i usfug pro-
dukowanych w gospodarce wzrosty o 2 proc., oznacza to, ze realne PKB wzrosfo o 3 proc.
W takim przypadku mozna powiedziec, ze wartos¢ pienigdza wzrosfa o 3 proc.

Oba te sposoby pozwalaja na oceng wartosci pieniadza w czasie i sa wazne dla decyzji
ekonomicznych, takich jak polityka pienigzna i budzetowa.

Zrdto: opracowanie wiasne.

Nie mozna zapominad, ze kazdy bank musi poradzic¢ sobie z roz-
wigzaniem niebagatelnego problemu, tj. zapewnieniem elastycz-
nego dostepu do depozytéw (chcemy moc je wyptaca¢ w dowolnej
chwili) wzgledem powstrzymania sie od zgdania wczesniejszej sptaty
kredytu tak dtugo, jak dtugo nie sa naruszone warunki kredytu (nie
chcemy by¢ zaskakiwani przez bank nakazem wczesniejszej sptaty
kredytu, jezeli nie ma ku temu podstawy prawnej). Nie jest to jedyna
pozyteczna rola, jaka odgrywajg banki. Musza one réwniez w spo-
sOb odpowiedni tak dobieraé¢ kredytobiorcow, aby zapewni¢ bez-
pieczenstwo przechowywanych depozytow. Banki nie moga wiec
udzielaé kredytéw wszystkim, lecz jedynie tym, ktérzy gwarantuja, ze
srodki zostang zwrdcone. Dlatego niekiedy styszymy od banku o bra-
ku ,,zdolnosci kredytowej” lub koniecznosci znalezienia dodatkowego
zabezpieczenia.

Jak juz zostato wspomniane, banki nie sa pozostawione same sobie,
lecz podlegajq scistemu nadzorowi prowadzonemu przez wtasciwe orga-
ny panstwowe, przede wszystkim Komisje Nadzoru Finansowego (KNF),
ktdra jest swoistym ,,policjantem” na polskim rynku bankowym!2. Mamy
takze ,arbitra” w postaci banku centralnego, czyli Narodowego Banku

12 Ten rodzaj nadzoru okreslany jest jako nadzdr mikroostrozno$ciowy, poniewaz koncen-
truje sie na stabilno$ci systemu finansowego przez pryzmat pojedynczego podmiotu dziataja-
cego w jego ramach. Szerzej: Oziembta W., Wspolczesne tendencje ksztaltowania sie modelu
nadzoru bankowego, Warszawa 2020.

4



1. Co wplywa na warto$¢ pieniadza?

Polskiego (NBP)13. Te dwie instytucje, a $cislej Prezes NBP i Przewod-
niczacy KNF, wraz z Ministrem Finansow oraz Prezesem Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego (BFG) wchodza w sktad Komitetu Stabilno-
$ci Finansowej, ktéry mogliby$Smy nazwacé ,,superpolicjantem”. Komitet
moze bowiem nakazac¢ bankom okreslone dziatanie, aby nie dopusci¢ do
zachwiania stabilno$cia finansowa w Polsce!4.

13 Status NBP uregulowany jest w art. 227 Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej z dnia
2 kwietnia 1997 r., a takze doprecyzowany w ustawie z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym
Banku Polskim (Dz.U. z 1997 r. Nr 140, poz. 938).

14 Ten rodzaj nadzoru okre$lamy jest jako nadzér makroostrozno$ciowy, poniewaz jego
celem jest m.in. ocena, monitorowanie i ograniczanie ryzyka systemowego w systemie finan-
sowym i jego otoczeniu, z wykorzystaniem instrumentéw makroostrozno$ciowych, np. anty-
cyklicznego buforu kapitatowego, buforu ryzyka systemowego, czy tez buforé6w naktadanych
na systemowo wazne instytucje. Nadzor makroostroznosciowy zostal utworzony w Polsce sto-
sunkowo niedawno, tj. w 2015 r., w drodze ustawy o nadzorze makroostrozno$ciowym nad
systemem finansowym i zarzadzaniu kryzysowym w systemie finansowym z dnia 5 sierpnia
2015 r. (t.j. Dz.U. z 2022 1. poz. 963). Szerzej: Fedorowicz M., Nadz6r makroostrozno$ciowy
w Polsce, Poznan 2019.






2 Co to sa wskazniki referencyjne
i dlaczego sa wazne dla okreslenia
oprocentowania w umowie
kredytowej?

W zyciu czesto szukamy punktu odniesienia. Kupujac uzywany samo-
chod, sprawdzamy jego cene w dostepnych bazach danych, a nastepnie
negocjujemy jej wysokos¢. Nie zgodzilibysmy sie na to, aby juz po zawar-
ciu umowy ostateczng cene wyznaczyl wtasciciel bez naszego udziatu
i aprobaty. Tego rodzaju umowa sprzedazy bylaby zresztgq niewazna.
Dopuszczamy jednak, aby cena zostala wyznaczona w przysztosci wedle
wskazanej przez strony podstawy (art. 536 § 2 kc)!. Podobnie jest z umo-
wami na rynku bankowym. W ramach umowy kredytowej miedzy
innymi wymaga sie, aby ujeta w niej byta wysokos¢ oprocentowania
kredytu i warunki jego zmiany?2.

Teoretycznie moglibySmy wyobrazié sobie sytuacje, w ktorej dany
bank sam wyznaczatby oprocentowanie wtasnego kredytu, opierajac sie
na koszcie pozyskania pienigdza, jaki musi za niego zaptaci¢, by go udzie-
li¢. Warto jednak zauwazy¢, ze taki ,koszt” nie obejmowatby wytgcznie
oprocentowania depozytéw bankowych. Banki przeciez nie sg instytucja-
mi charytatywnymi i muszg utrzymaé pracownikéw, a takze calg infra-
strukture, ktéra pozwala im bezpiecznie funkcjonowad i ptaci¢ podatki.
Banki musza réwniez przynosi¢ zyski ich wtascicielom, w tym Skarbowi
Paristwa, jezeli jest ich akcjonariuszem, bo podlegaja w tym zakresie zwy-
ktym zasadom rynkowym.

1 Zob. Jezioro J., [w:] Kodeks cywilny. Komentarz, pod red. E. Gniewek, P. Machnikowski,
wyd. 10, Warszawa 2021.
2 Art. 69 ust. 2 pkt 5 ustawy — Prawo bankowe.
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Gdybysmy jednak zezwolili na taki indywidualny sposéb wyznaczania
oprocentowania kredytu, tzn. aby bank wyznaczat oprocentowanie dla
kazdego kredytu wedle wtasnych wyliczen, to bytaby to miara jednost-
kowa, wymagajaca wielu zabiegéw ze strony panstwa w celu upewnie-
nia sie, czy cena taka jest wyznaczona w sposéb wlasciwy np. pod katem
ochrony konsumenta. Nie chodzi tutaj o ,,sterowanie” zyskiem banku,
lecz o to, ze banki sa podmiotami gospodarczymi dziatajacymi na rynku
regulowanym (czyli na takim, na ktérym jest wiele warunkéw do speknie-
nia), wiec musza by¢ kontrolowane przez panstwo w szerszym zakresie
niz inne przedsiebiorstwa. Taki jednostkowy sposéb wyliczania kosztu
kredytu powodowatby réwniez ,,bél gtowy” indywidualnych klientow,
ktérzy musieliby gromadzi¢ dane z kazdego banku i upewniac sie, czy
oferty sa poréwnywalne.

Koszt pozyskania srodkéw pienieznych jest takze zmienny w cza-
sie. Od chwili podpisania umowy kredytowej moze uptyna¢ na tyle duzo
czasu, ze oprocentowanie nie bedzie juz odzwierciedlaé rzeczywistego
kosztu udzielonego kredytu. Uzytecznym sposobem jest wiec odwo-
lanie sie do zewnetrznej miary, jaka moze by¢ stawka odniesienia.

Nie powinno nikogo dziwié, ze w Swiecie finanséw wielka popular-
nos¢ zdobyto pojecie zaczerpniete z nauk technicznych. Chodzi o zbitke
dwoch stéw angielskich, tj. ,bench” i ,mark”, ktére to okreslaja ,,reper”,
czyli znak geodezyjny o okreslonej wysokosci w przyjetym uktadzie
odniesienia (najczesciej wzgledem poziomu morza)3. Punkt ten stuzy do
dalszych pomiaréw. Taki punkt odniesienia (ang. benchmark) ma szcze-
gdlne znaczenie dla rynku miedzybankowego, czyli miejsca, w ktérym
»Spotykaja” sie banki. To wtasnie na nim moga pomiedzy soba dokony-
wacd réznych transakcji (szerzej o rynku miedzybankowym dalej). Jezeli
banki tworzg mozliwos$¢ pozyczania sobie pieniedzy na takim rynku, to
dzieki temu mozemy osiagna¢ jednolite podejscie do wyliczenia $rednie-

3 Stawka, zob. Stownik jezyka polskiego PWN (online), https://sjp.pwn.pl/szukaj/stawka.
html. Reper, zob. Stownik jezyka polskiego PWN (online), https://sjp.pwn.pl/slowniki/reper.
html.
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go kosztu pozyskania pieniadza. Nie jest wowczas potrzebne, aby kazdy
z bankéw samodzielnie dokonywat wtasnych wyliczen.

Zostato przyjete, ze takim punktem pomiaru dla bankow jest obowig-
zujacy na ich wewnetrznym rynku wskaznik referencyjny stép procen-
towych, z pomoca ktérego szacowany jest koszt pozyskania pienigdza
na dany okres (patrz rozdziat 3).

Jak wyglada ten proces? Na pierwszy rzut oka nie wydaje sie to skom-
plikowane — wystarczy wzia¢ stopy procentowe banku centralnego (o ich
rodzajach patrz rozdziat 5). Tyle przeciez styszymy o tym, ze raty kre-
dytéw idg w gore, gdy stopy procentowe NBP zostaty podniesione. Nic
bardziej mylnego! Stopa procentowa banku centralnego nie stanowi
wskaznika referencyjnego wedtug obowiazujacego w Polsce prawa.
Nie chodzi tu jednak tylko o zabieg czysto formalnoprawny, ze nie korzy-
stamy w tym zakresie wprost ze stop banku centralnego. Na catym swie-
cie bowiem wskaznik referencyjny stép procentowych, a zatem WIBOR
w Polsce, odzwierciedla réwniez ryzyko ptynnosci/ryzyko kredytowe
uczestnikéw rynku, czego nie pokazujg stopy procentowe banku central-
nego. Co do zasady, mozna wskazac, ze takie wskazniki referencyjne stop
procentowych lepiej odzwierciedlaja ,,prawdziwy” koszt pieniadza.

Nie znaczy to jednak, ze stopy procentowe banku centralnego nie
sa przydatne. Na wykresie 1 zostata przedstawiona stawka WIBOR 3M*
wraz ze stopa referencyjna Narodowego Banku Polskiego®. Odwotanie
do tej ostatniej mozna znalezé w przepisach Kodeksu cywilnego, w kto-
rych wskazuje sie na nig jako wiarygodne odniesienie do ceny pieniadza,
dajace podstawe do ustalania wysokosci odsetek ustawowych i maksy-
malnych®. Na wykresie WIBOR i NBP idg niemal ,teb w teb”, przy czym
WIBOR jest nieznacznie wyzszy — poza latami 1999-2001, w ktérych
ta rdznica jest znaczaca. Co sie wéwczas stalo? Otéz w tamtym okresie
nastapit regionalny kryzys gospodarczy, ktéry co prawda nie doprowa-
dzit do negatywnego wzrostu gospodarczego w Polsce, ale doprowadzit

4O rodzajach stawki WIBOR patrz rozdziat 9.
5> O stopie referencyjnej NBP patrz rozdziat 5.
6 Art. 359 § 2 ke.
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m.in. do utraty zaufania, co przetozyto sie na wyzsza stawke WIBOR 3M
w tym okresie.

Wykres 1. Stopa referencyjna NBP a trzymiesigczna stawka WIBOR w latach
1998-2022
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Dlaczego, co do zasady, WIBOR jest wyzszy od stopy referencyjnej
NBP? Wynika to ze sposobu, w jaki banki pozyskuja pienigdze na ryn-
ku, oraz z kosztu, jaki sie z tym wigze. Banki nie moga tak po prostu
pojs¢ do NBP i pozyczy¢ od niego pieniedzy (z zastrzezeniami, o ktérych
mowa dalej), poniewaz zaburzytoby to ich podstawowg funkcje polega-
jaca na gromadzeniu depozytow. Musza wiec szukad jakiejs usrednio-
nej miary ceny pienigdza na rynku, a poniewaz konkurujg miedzy soba,
to cena, ktdrg wspolnie ,,ucieraja”, jest zobiektywizowana i dzieki temu
uznawana powszechnie za stabilna.
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3 Dlaczego stopa referencyjna NBP
nie moze stanowi¢ wskaznika
referencyjnego stopy procentowej
w celu okreslenia oprocentowania
w umowie kredytowej?

Spoéjrzmy na rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indeksow stosowanych
jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach
finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych oraz
zmieniajgce dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadze-
nie (UE) nr 596,/2014 (dalej jako rozporzadzenie BMR lub BMR)!. Dla
przypomnienia, unijne rozporzadzenie nie wymaga wprowadzenia do
systemu krajowego panstwa cztonkowskiego Unii Europejskiej, poniewaz
wedtug art. 288 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej ma ono
zasieg ogolny, wiaze w calosci i jest stosowane we wszystkich panstwach
cztonkowskich UEZ2.

Definicje wskaznika referencyjnego oraz wskaznika referencyjne-
go stop procentowych (ten ostatni ma szczegdlne znaczenie w odnie-
sieniu do uméw finansowych zawieranych przez banki) zostaty ujete
w przepisach BMR (definicje zostaly podane wprost w ramce 2). Co to
oznacza wzgledem stopy oprocentowania banku centralnego?

1Dz.Urz. UEL 181 2 29.06.2016 z p6Zn. zm.

2 Zob. Wrébel A., Kurcz B. (red.), Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Komentarz,
t. II (art. 223-358), oraz Kornobis-Romanowska D., Eacny J., Wrobel A. (red.), t. III, Warszawa
2012.
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Ramka 2. Definicje legalne wskaznika referencyjnego oraz wskaznika referencyjnego
stép procentowych wedtug rozporzadzenia BMR

Wskaznik referencyjny oznacza ,,dowolny opublikowany wskaznik, indeks lub liczbe, udo-
stepniane publicznie lub publikowane, okreslane okresowo lub regularnie przy zastosowaniu
wzoru lub na podstawie wartosci jednego lub wigkszej liczby aktywdéw lub cen bazowych,
w tym cen szacunkowych, rzeczywistych lub szacunkowych stép procentowych lub innych
wartosci, lub danych z przeprowadzonych badan, w odniesieniu do ktdrych okresla sie kwo-
te do zapfaty z tytutu instrumentu finansowego lub wartos¢ instrumentu finansowego” (art. 3
ust. 1 pkt 3 BMR).

Wskaznik referencyjny stop procentowych oznacza ,wskaznik referencyjny, ktéry na potrze-
by pkt 1 lit. b) ppkt (ii) niniejszego ustepu jest wyznaczany w oparciu o stope, wedfug ktérej
banki mogq udziela¢ pozyczek innym bankom lub agentom lub pozycza¢ od innych bankéw lub
agentéw na rynku finansowym” (art. 3 ust. 1 pkt 22 BMR).

Zrédto: opracowanie wiasne.

W przypadku rozporzadzenia BMR warto pamieta¢ o dwoch kwe-
stiach. Po pierwsze, Ze rozporzadzenia BMR nie stosuje sie wobec
bankéw centralnych, w tym NBP. Skutkuje to tym, ze jesli bank central-
ny administruje takim wskaznikiem referencyjnym, to jako administra-
tor nie podlega przepisom BMR. Nie wolno jednak zapomina¢, ze BMR
znajdzie zastosowanie wzgledem uzytkownikow takiego wskaznika, kto-
rzy muszg spetniaé¢ wszystkie jego wymagania, czyli przede wszystkim
podawac rzetelne dane.

Po drugie, rozporzadzenie BMR dokonuje gradacji pojeé. Naj-
szerszym pojeciem jest ,wartos$¢”, ktéra moze sie przeksztalcié
w ,,indeks”, a dopiero ten moze zosta¢ uznany za ,wskaznik refe-
rencyjny”. Aby warto$¢ stata sie indeksem, musi wypetnic tresé jego
definicji zawartej w art. 3 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia BMR, na ktdrg
sktadaja sie:

— publikacja i udostepnienie ogétowi spoleczenstwa,

— wyznaczanie ,,(i) w catosci lub czesciowo poprzez zastosowanie
wzoru lub jakiejkolwiek innej metody obliczania lub poprzez ocene
oraz (ii) na podstawie wartosci co najmniej jednego sktadnika akty-
wow bazowych lub cen, w tym cen szacunkowych, rzeczywistych lub
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szacunkowych stop procentowych, kwotowan i zatwierdzonych kwo-
towan lub innych wartosci lub badan”3.

Cho¢ NBP publikuje i udostepnia ogétowi spoteczenistwa stopy pro-
centowe, to jednak decyzje Rady Polityki Pienieznej (czyli ciata kompe-
tentnego do ich wyznaczania w Polsce — patrz rozdziat 4) nie sg podej-
mowane zgodnie z wymienionym powyzej drugim elementem definicji
wskaznika, tj. ,na podstawie wartosci co najmniej jednego sktadnika
aktywéw bazowych lub cen, w tym cen szacunkowych, rzeczywistych lub
szacunkowych stép procentowych, kwotowan i zatwierdzonych kwoto-
wan lub innych wartosci lub badan”. To prawda, ze Rada Polityki Pie-
nieznej (RPP) bierze pod uwage rézne badania, szczegélnie prowadzone
przez NBP. Ich interpretacja nie jest jednak dokonywana automatycznie
w celu uzyskania konkretnego rezultatu, lecz podlega dyskusji, a nastep-
nie gtosowaniu (RPP spotyka sie, co do zasady, raz w miesiacu), w kto-
rym wiekszos¢ jej cztonkow decyduje o ostatecznym poziomie stép pro-
centowych w danym okresie. Co wiecej, banki na podstawie przepiséw
ustawy z dnia 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzo-
rze nad posrednikami kredytu hipotecznego i agentami (Dz.U. z 2017 r.
poz. 819 z pézn. zm.) zobowigzane sg do stosowania w umowach kredy-
towych wskaznikdéw zgodnych z BMR, ktérym jest wtasnie WIBOR.

Z cala stanowczoscia nalezy wiec podkreslié, ze zadne z powyz-
szych kryteriéw rozporzadzenia BMR, ktére musza by¢ spetnione, aby
staty sie w jego ramach ,jindeksem” (a co dopiero wskaznikiem referen-
cyjnym), nie sa realizowane w odniesieniu do jakiejkolwiek stopy
procentowej ustalanej przez RPP. Zreszta — gdyby istniata taka meto-
da, to czy utrzymywanie tych dwdéch konstytucyjnych ciat miatoby sens?
Gdyby stopa procentowana NBP bytaby wyliczana ,automatycznie”, to po
co bytyby gtosowania w RPP?

3 Art. 3 ust. 1 pkt 1 ppkt i)—ii) rozporzadzenia BMR.
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4 Po co NBP i RPP, skoro nie wyznaczajq
wskazZnika referencyjnego stop
procentowych kredytéw?

Po wielu kryzysach finansowych uznano, ze niezbedne jest ustanowie-
nie monopolu panstwa na zarzadzanie jego waluta!. Nie byta to decyzja
natychmiastowa, bo przyktadowo jeszcze w potowie XIX wieku w Sta-
nach Zjednoczonych funkcjonowato ponad 8 tysiecy bankdéw, ktére samo-
dzielnie mogly emitowaé dolara amerykanskiego?. Jak to sie niekiedy
konczyto, widaé w amerykanskich westernach, gdy grajace w nich posta-
cie nagle dowiadujg sie, ze ,ich” bank zbankrutowat i ich dolary nie sa
juz nic warte.

Ustanowienie monopolu w postaci banku centralnego polega
wiec na tym, Ze moze on kontrolowac, ile pieniedzy jest w obie-
gu, majac ku temu odpowiednie narzedzia. Okresla sie to mianem
polityki pienieznej. Do podstawowych instrumentow polityki pieniez-
nej — czyli narzedzi, ktére umozliwiajg kontrolowanie ilosci pienigdza
w obiegu gospodarczym — nalezy wyznaczanie stép procentowych.
W uproszczeniu stopy te oznaczajq cene, po jakiej bank centralny udzie-

1 Najstarszym bankiem centralnym na $wiecie jest Narodowy Bank Szwecji, ktéry powstat
w 1668 roku, cho¢ za protoplaste uwaza sie Bank Anglii. Warto zauwazy¢, ze to ten pierwszy
po 300 latach funkcjonowania zostal fundatorem Nagrody im. A. Nobla w dziedzinie nauk eko-
nomicznych, ktéra od 1969 roku jest przyznawana uczonym lub ich grupie za wybitny wktad
w rozwoj $wiatowy tej dziedziny nauki. W 2022 roku kapituta nagrodzita trzech ekonomistéw
zajmujacych sie bankami i kryzysami finansowymi.

2 Zob. Goldstein J., Money. The True Story of a Made-Up Thing, Nowy Jork 2020. System
Rezerwy Federalnej (and. Federal Reserve System), czyli bank centralny Standw Zjednoczonych,
zostat utworzony dopiero w 1913 roku.
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