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Abstract

The paper discusses issues connected with the use of selected indices (WIBOR, WIBID, WIRON,
POLONIA) as benchmarks for bank loans. In the introduction, the author addresses the problem
of manipulation of rates, which are characterized by the forecasting of interest rate values. The
following part of the paper analyses the differences in benchmarks’ construction, describes their
operation, methods of setting and use. It also outlines their behavior over time. Subsequently, issues
relating to the application of WIBOR, WIBID, POLONIA, WIRON as benchmarks for consumer loans
are presented. They have been compared to a sample bank offer based on a fixed interest rate. The
final conclusions outline the possible effects of various benchmarks on borrowers, and compare
the situation of the Polish banking offer for fixed-rate loans with other countries. The possible
effects of new regulations in the context of the share of fixed-rate loans in the credit market are
also described.

Keywords: banking, loans, WIBOR, WIRON

Streszczenie

W artykule poruszono problematyke dotyczacg wykorzystania wybranych wskaznikéw (WIBOR,
WIBID, WIRON, POLONIA) jako stawek referencyjnych dla kredytéw bankowych. We wstepie poru-
szono problem manipulacji stawkami, ktdre cechuje prognozowanie wartos$ci stép procentowych.
W dalszej czesci artykutu przeanalizowano réznice w konstrukcji wskaznikéw, opisano ich dzia-
tanie, metody ustalania oraz zastosowanie. Opisano réwniez ich zachowanie na przestrzeni czasu.
Przedstawiono problematyke zastosowania wskaznikéw WIBOR, WIBID, POLONIA, WIRON jako
wskaznikdw referencyjnych dla kredytéw konsumenckich. Poréwnano je do przyktadowej oferty
bankowej opartej na statej stopie procentowej. Na koniec przedstawiono wnioski, jakie skutki dla
kredytobiorcéw moze mie¢ zastosowanie poszczegélnych wskaznikéw referencyjnych, poréwna-
no réwniez sytuacje polskiej oferty bankowej dla kredytéw o statej stopie procentowej z innymi
krajami. Opisano réwniez mozliwe skutki wprowadzenia nowych regulacji w kontekscie udziatu
kredytéw o statej stopie procentowej w rynku kredytowym.
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WIBOR, WIRON, WIBID, POLONIA jako stawki...

Introduction

Actions carried out by the Monetary Policy
Council (MPC) in 2022, involving the increase in
interest rates resulted in a significant increase in the
cost of bank loans. This was because they affected
WIBOR (Warsaw Interbank Offer Rate) used by banks
to determine monthly loan instalments. This resulted
in considerable dissatisfaction among borrowers and
pressure on politicians to ensure that the lower rate
was used as the benchmark rate for loans. Banks
were accused of manipulating WIBOR in search of
higher returns.

The issue of WIBOR rate manipulation was
addressed by Zukowski already in 2013. He noted
that, in contrast to the proven manipulation of LIBOR
(London Interbank Offered Rate), WIBOR rate is
constructed in a different way, differing mainly
in its transactional nature and the holding by the
National Bank of Poland (NBP) of information on the
actual interest rate of transactions carried out in
the unsecured interbank deposit market (Zukowski,
2013). The control by the central bank of the reality
of quoted rates makes it much more difficult to
overstate them. Arguments have also been raised
relating to differences in rates setting. As pointed out
by Maciaszczyk (2018), WIBOR is set based on rates
proposed by ten largest banks operating in Poland.
POLONIA has been the rate originally proposed by the
Polish government, however it was ultimately decided
that WIRON (Warsaw Interest Rate Overnight,
formerly known as WIRD or Warszawski Indeks
Rynku Depozytowego /Warsaw Index for Deposit
Market/) would be the rate. Both rates are set based
on historical data, which eliminates the potential risk
of rate manipulation and also reduces markedly the
reference rate itself. The highlights of this process
can be found in the Roadmap for the replacement of
the WIBOR and WIBID (Warsaw Interbank Offer Bid
Rate) benchmarks with the WIRON index, presented
by the Steering Committee of the National Working
Group for benchmark reform (Narodowa Grupa
Robocza ds. reformy wskaZnikéw referencyjnych)
(2022). Market participants have been already able
to use the WIRON index in new financial instruments
since December. In 2023, banks may offer WIRON-
based loans in parallel with WIBOR-based loans,
while in 2024 WIBID-based products are to be
used for issuing own bonds (including bank bonds,
municipal bonds), and for housing loans offered to
consumers. In 2025, the WIBOR and WIBID rates are
planned to be generally phased out.

This paper is aimed at comparing WIBOR,
WIRON, WIBID, POLONIA as reference rates for bank
loans. The discussion presented therein is based on
a review of the literature, source data in the form of
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Dziatania Rady Polityki Pienieznej w 2022 roku
w zakresie podwyzZszenia stop procentowych spo-
wodowaty znaczny wzrost kosztéw kredytéw ban-
kowych. Wptynety one bowiem na stawke WIBOR
(Warsaw Interbank Offer Rate) wykorzystywang
przez banki do okreslenia miesiecznych rat kredy-
tow. Spowodowato to znaczne niezadowolenie kre-
dytobiorcéw oraz naciski na politykéw, aby stawka
referencyjng dla kredytéw byta stawka nizsza. Poja-
witly sie oskarzenia o manipulacje WIBORem przez
banki w celu uzyskania wiekszych zyskéw.

Nad kwestig manipulacji stawkg WIBOR Zu-
kowski pochylit sie juz w 2013 roku. Zauwazyt on,
ze w przeciwienstwie do udowodnionych manipul-
cji przy stawce LIBOR (London Internank Offered
Rate), stawka WIBOR jest inaczej skonstruowana,
gdyz rozni sie gtéwnie transakcyjnym charakterem
stawki WIBOR oraz posiadaniem przez NBP informa-
cji o rzeczywistym oprocentowaniu transakcji prze-
prowadzanych na rynku niezabezpieczonych lokat
miedzybankowych (Zukowski, 2013). Kontrola przez
bank centralny realnosci podanych stawek znacznie
utrudnia jej zawyzanie. Podnoszone byty réwniez
argumenty odnoszace sie do réznic w naliczaniu sta-
wek. Jak wskazuje Maciaszczyk (2018), WIBOR usta-
lany jest na podstawie stawek proponowanych przez
dziesie¢ najwiekszych bankéw dziatajacych w Pol-
sce. Pierwotnie zaproponowang stawka przez rzad
polski byta stawka POLONIA, jednak ostatecznie
podjeto decyzje, Ze stawka zostanie WIRON (War-
saw Interest Rate Overnight, wczes$niej znang jako
WIRD czyli Warszawski Indeks Rynku Depozytowe-
go). Obie stawki ustalane s3 na podstawie danych
archiwalnych, co eliminuje potencjalne ryzyko ma-
nipulacji kursem, a takze zauwazalnie obniza sama
stawke referencyjna. W przedstawionej przez Komi-
tet Sterujacy Narodowej Grupy Roboczej ds. reformy
wskaznikow referencyjnych (2022) mapie drogowej
zastapienia wskaznikow WIBOR i WIBID (Warsaw
Interbank Offer Bid Rate) indeksem WIRON moze-
my uzyskaé¢ najwazniejsze informacje dotyczace
tego procesu. Juz od grudnia uczestnicy rynku mieli
mozliwo$¢ stosowania indeksu WIRON w nowych in-
strumentach finansowych. W 2023 roku banki moga
wprowadzaé¢ do oferty kredyty stosujagce WIRON
réwnolegle z kredytami oprocentowanymi wedtug
stawki WIBOR, natomiast w 2024 roku produkty we-
dtug stawki WIBID maja by¢ stosowane przy emisji
obligacji wtasnych (w tym bankowych, komunalnych,
municypalnych), oraz do kredytéw mieszkaniowych
oferowanych dla konsumentéw. W 2025 roku planuje
sie powszechne wycofanie stawki WIBOR i WIBID.

Artykul ma na celu poréwnanie stawek WIBOR,
WIRON, WIBID, POLONIA jako stawek referencyjnych
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quotations of indicators and the method of induction
and deduction has been applied. The presented
data come from the websites of the Warsaw Stock
Exchange (WSE), the National Bank of Poland and,
additionally, from Stooq.pl and Bankier.pl.

Analysis of the construction of WIBOR, WIRON,
WIBID, POLONIA rates

The main difference between the WIBOR and
WIBID rates and the WIRON and POLONIA rates is
the method of their setting. WIRON and POLONIA
rates are determined based on historical data, which
allows to predict on their basis how they will develop
in the future. On the other hand, WIBOR and WIBID
are set based on fixing offers from ten largest banks
in Poland or, in their absence, interest rates set by the
National Bank of Poland (WSE, 2017).

Table 1. Differences between WIBOR, WIBID, WIRON, POLONIA
Tabela 1. Réznice miedzy WIBOR, WIBID, WIRON, POLONIA

dla kredytéw bankowych. Rozwazania w niniejszym
artykule oparto na analizie literatury przedmiotu,
danych Zrédtowych w postaci notowan wskaznikow
a takze zastosowano metode indukcji i dedukcji. Za-
prezentowane dane pochodza ze stron interneto-
wych Gietdy Papieréw Wartosciowych, Narodowego
Banku Polskiego oraz uzupetniajgco ze stron Stooq.pl
i Bankier.pl.

Analiza konstrukcji stawek WIBOR, WIRON, WI-
BID, POLONIA

Gléwna roéznica pomiedzy stawkami WIBOR
i WIBID a WIRON i POLONIA jest sposéb ich ustala-
nia. Stawki WIRON i POLONIA s3 ustalane na pod-
stawie danych archiwalnych, co pozwala na prze-
widywanie na ich podstawie tego jak bedg sie one
ksztattowac w przysztosci. WIBOR i WIBID jest usta-
lany natomiast na podstawie fixingu ofert dziesieciu
najwiekszych bankéw w Polsce lub w przypadku ich
braku, stép procentowych ustalanych przez Narodo-
wy Bank Polski (GPW, 2017).

Specification: /

Wyszczegolnienie: WIBOR

WIBID

WIRON (WIRD) POLONIA

interbank market. / [domestic
Okres$lawarto$¢ opro- | market. /
centowania pozyczek [ Okresla

Application /
Zastosowanie

miedzybankowym.

Determines the value [Determines
of the interest rate on | value of interest rate | interest rate on deposit|average
loans in the domestic|on deposits in the|transactions in the|on
interbank |domestic

the | Determines the average|Determines the
interest rate
unsecured O/N
interbank| (overnight) interbank

na krajowym rynku |oprocentowania lokat
na krajowym rynku
miedzynankowym.

market. /

Okre$la $rednie opro-
centowanie transak-
cji depozytowych
na krajowym rynku
miedzybankowym.

deposits. /
Okresla $rednie opro-
centowanie niezabez-
pieczonych depozytow
miedzybankowych O/N
(overnight).

they are expected to fall. /
Fixing method /
Sposob ustalania

obnizenie.

Determined by fixing by a cascade of offers [ Itisbased on historical data. Represents the average
from ten largest banks in Poland. In practice, |level of the volume-weighted (nominal amount)
it grows faster when NBP interest rates are |interest rate on deposit transactions concluded
expected torise, butalso declines faster when |at O/N maturity by credit institutions, financial

institutions, banks, SKOKs (savings cooperatives),

Ustalane poprzez fixing metodg kaskady ofert | etc. /

dziesieciu najwiekszych bankéw w Polsce.|Bazuje na danych archiwalnych. Przedstawia $red-
W praktyce rosnie szybciej gdy spodziewana | ni poziom stopy procentowej wazonej wolumen-
jest podwyzsza stop procentowych NBP, ale|em (kwotg nominalng) transakcji depozytowych,
réwniez maleje szybciej gdy spodziewane jest | zawartych na termin zapadalnosci O/N przez in-

stytucje kredytowe, instytucje finansowe, banki,
SKOKi itp.

Response to interest
rates increases /
Reakcja na wzrost stop
procentowych

Responds in advance to
increases/decreases. /

stop procentowych.

interest rate|Responds with delay to interest rate increases/

decreases. /

Z wyprzedzeniem reaguje na wzrosty/spadki|Z opdzZnieniem reaguje na wzrosty/spadki stop

procentowych.

Source: Own compilation based on WSE (2017), Lipiec (2008), Maciaszczyk (2018), Pietraszkiewicz (2022), Zukowski (2013).
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie GPW (2017), Lipiec (2008), Maciaszczyk (2018), Pietraszkiewicz (2022), Zukowski (2013).
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According to the data from the Warsaw Stock
Exchange, Stooq.pl, Bankier.pl and the National Bank
of Poland, between 02.01.2019 and 02.01.2023, the
WIRON rate was the most favorable (i.e. the lowest
among the compared rates, also if two rates had the
same value and it was the lowest) for 839 days, WIBID
3M for 192 days, and POLONIA for 121 days. The
WIBOR 3M rate did not prove to be the most favorable
on any day over this period. The WIBOR rate used by
the banks until 02.09.2021 did not differ significantly
from other compared rates, however, following the
increase in interest rates by the Monetary Policy
Council, the differences started to fluctuate between
2 and 1.5 pp (Figure 1).

%

Jak wynika z danych Gietdy Papieréw Warto-
$ciowych, Stooq.pl, Bankier.pl oraz Narodowego Ban-
ku Polskiego w okresie od 02.01.2019 do 02.01.2023
stawka WIRON byta najkorzystniejsza (tj. najnizsza
sposrdd zestawionych stawek, réwniez jezeli dwie
stawki miaty takg samg wartos$¢ a byta ona najniz-
sza) przez 839 dni, WIBID 3M przez 192 dni, a POLO-
NIA przez 121 dni. Stawka WIBOR 3M nie okazata sie
najkorzystniejsza w zadnym dniu w tym okresie. Sto-
sowana przez banki stawka WIBOR az do 02.09.2021
r. nie odbiegata znacznie od pozostatych poréwny-
wanych stawek, jednak po podwyzZszeniu stép pro-
centowych przez Rade Polityki Pienieznej réznice te
zaczety wahac¢ sie od 2 do 1,5 pp (Rysunek 1).
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Figure 1. Comparison of selected benchmark rates and the NBP reference rate
Rysunek 1. Poréwnanie wybranych stawek referencyjnych i stopy referencyjnej NBP

Source: Own compilation based on the data from WSE, stooq.pl, bankier.pl, nbp.pl.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GPW, stooq.pl, bankier.pl, nbp.pl.

Relative stabilization has started to be apparent
after the end of the series of interest rate increases,
but at the same time the difference between WIBOR
3M and WIRON rates between 2019 and 2023 has
increased from ca 0.5 pp to ca 1 pp. As we can see, the
WIBOR 3M rate was higher than the NBP reference
rate during the period of interest rate increases
that started in September 2021, but over time their
values became closer together. On the other hand,
during this period, the WIRON rate was closer to the
reference rate and later it was lower than the NBP
reference rate.

The WIBOR rate does not give rise to any
objections in the absence of changes in interest
rates, nor when interest rates fall, i.e. at times when
it maintains its value at a similar level or decreases.
The direct reason for the replacement of the WIBOR
rate was its sudden increase, which had a significant
impact on the instalments of loans repaid by Poles.
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Wzgledna stabilizacja zaczeta by¢ obserowana
po zakonczeniu serii podwyzek stop procentowych,
lecz jednocze$nie réznica miedzy stawkami WIBOR
3M a WIRON miedzy 2019 a 2023 wzrosta z ok. 0,5
pp. do ok. 1 pp. Jak mozemy zaobserowa¢, stawka
WIBOR 3M w okresie podwyzek stép procentowych
rozpoczetych we wrze$niu 2021 roku byta wyzsza
niz stopa referencyjna NBP, ale z czasem ich warto$ci
zblizyty sie do siebie. Stawka WIRON natomiast byta
w tym okresie bardziej zbliZona do stopy referencyj-
nej, a po czasie nizsza niz stopa referencyjna NBP.

Stawka WIBOR nie budzi zastrzezen przy braku
zmian stop procentowych, ani przy obnizaniu stép
procentowych, czyli w momentach kiedy utrzymuje
swojga wartos$¢ na podobnym poziomie lub maleje.
Bezposrednim powodem zastgpienia stawki WIBOR
byt jej nagly wzrost, ktéry znaczaco wptynat na wy-
sokosci rat kredytow sptacanych przez Polakow.
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Aspointed outby Pietraszkiewicz (2022), WIBOR
hasincreased after sudden increases in interestrates,
and if interest rates are reduced, WIBOR will react to
these changes faster than WIRON. Macroeconomic
data as well as NBP forecasts do not suggest the
possibility of such declines in the coming years. It is
very likely that if inflation falls to the NBP’s inflation
target, the MPC will reduce interest rates and thus
the WIBOR rate will fall. It may therefore happen that
over a certain period of decreasing inflation, the new
rate will be less favorable than the existing reference
rate. Janecki (2012) points out, for his part, that the
WIBOR rate adjusts more strongly to MPC’s decisions
unpredicted by the market than to the predicted
decisions. The correlation of WIRON and POLONIA
rates to interest rates was higher when interest rates
were increased by the MPC.

However, from a borrower’s perspective,
an important feature of the WIRON rate is its
transparency. It is fixed based on historical data, so
the rules for its calculation may be more clear for
a larger number of borrowers. More straightforward
methods of calculating loan instalments will have
apositiveimpactonthe public perception of banks and
may improve the trustin banks that was undermined
during the period of rising loan instalments.

Credit offer - estimates based on analyzed rates

The cost of a bank loan consists of the bank’s
margin and the reference rate. For the purposes
of this study, only selected reference rates were
considered. In order to analyze which of the selected
reference rates for loans was the most favorable for
consumers at a specific time between 2019 and 2022,
individual years have been divided into three-month
periods. For each quarter, the author has averaged
the selected reference rates.

After averaging the rates, WIRON rate proved
to be the most favorable in each quarter. All rates
recorded high values during the outbreak of the
COVID-19 pandemic in the first trimester of 2020
and in 2022, which was the result of the MPC raising
interest rates. In the short term, WIBOR 3M was the
least favorable rate for consumers, while WIRON was
the most favorable (Table 2).

Jak wskazuje Pietraszkiewicz (2022), wzrost
WIBORu nastgpit po gwattowych podwyzkach po-
ziomu stop procentowych, a w przypadku ich ob-
nizania WIBOR zareaguje na te zmiany szybciej niz
WIRON. Dane makroekonomiczne jak i prognozy NBP
nie wskazujg na mozliwo$¢ takich spadkéw w per-
spektywie najblizszych lat. W sytuacji spadku inflacji
do poziomu celu inflacyjnego NBP, bardzo prawdopo-
dobnym jest obniZenie stép procentowych przez RPP
a tym samym obnizenie stawki WIBOR. Moze zatem
doj$¢ do sytuacji, ze przez pewien okres, w ktorym
inflacja bedzie male¢, nowa stawka bedzie mniej ko-
rzystna niz dotychczasowa stawkareferencyjna. Ja-
necki (2012) wskazuje natomiast na silniejsze dosto-
sowywanie sie stawki WIBOR do nieprzewidzianych
przez rynek decyzji RPP, niz w przypadku decyzji
przewidzianych. Korelacja wysokosci stawek WI-
RON i POLONIA do stop procenowych byta wieksza
w przypadkach, w ktorych dochodzito do podwyzek
stop procentowych przez RPP.

Wazng z perspektywy kredytobiorcy cecha
stawki WIRON jest jednak jego przejrzystos$¢. Liczo-
ny jest on na podstawie danych archiwalnych, przez
co zasady jego obliczania moga by¢ bardziej zrozu-
miate dla wiekszej liczby kredytobiorcéw. Prostsze
metody liczenia rat kredytéw wptyna pozytywnie
na odbidér bankéw w spoteczenstwie oraz moga po-
prawic nadszarpniete w okresie wzrostu rat kredy-
towych zaufanie do bankéw.

Oferta kredytowa - szacunki na podstawie ana-
lizowanych stawek

Na koszt kredytu bankowego sktada sie marza
banku oraz stawka referencyjna. Na potrzeby ni-
niejszego opracowania pod uwage wzieto jedynie
wybrane stawki referencyjne. W celu analizy kté-
ra z wybranych stawek referencyjnych dla kredy-
téw byta najbardziej korzystna dla konsumentow
w okres$lonym czasie w latach 2019-2022, podzielo-
no poszczegdlne lata na trzymiesieczne okresy. Dla
kazdego kwartatu autor usrednit wybrane stawki
referencyjne.

Przy us$rednieniu stawek najkorzystniejszg
w kazdym kwartale byta stawka WIRON. Wszystkie
stawki odnotowaty wysokie wartosci w okresie wy-
buchu pandemii COVID-19 w pierwszym trymestrze
2020 roku oraz w 2022 r., co byto efektem podnosze-
nia przez RPP stép procentowych. W krotkim termi-
nie stawka WIBOR 3M byta najmniej korzystna staw-
ka dla konsumentéw, a najbardziej korzystng stawka
byt WIRON (Tabela 2).
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Table 2. Averaged loan reference rates derived from selected benchmark rates

Tabela 2. Usrednione stopy referencyjne kredytu wynikajace z wybranych stawek referencyjnych

Source: Own compilation based on the data from WSE, stooq.pl, bankier.pl, nbp.pl

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych GPW, stooq.pl, bankier.pl

In 2023, banks introduced fixed-rate loans to
their offer. However, this is a higher interest rate
than WIBOR 3M (the highest rate included in this
study, currently applicable). The fixed reference rates
proposed by banks for interest on loans over a five-
year period currently amountto ca 7.50% (+/- 0.20 pp.
depending on the bank’s offer). Given the NBP’s and
the MPC’s declarations not to raise interest rates and
without taking into account other variables, such an
offer is unlikely to benefit the majority of consumers.
Assuming the NBP-projected fall in inflation, we can
expect a decline in interest rates, which should result
in a decline in reference rates. In such a situation,
variable interest rates will be more favorable than
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W 2023 roku banki wprowadzity do swojej ofer-
ty kredyty o oprocentowaniu statym. Jest to jednak
oprocentowanie wyzsze niz stawka WIBOR 3M (naj-
wyzsza stawka uwzgledniona w niniejszym badaniu,
obecnie obowigzujaca). Proponowane przez banki
state stawki referencyjne oprocentowania kredytu
w okresie piecioletnim wynoszg obecnie ok 7,50%
(+/- 0,20 pp. w zalezno$ci od oferty banku). Uwzgled-
niajac deklaracje ze strony NBP i RPP o niepodnosze-
niu stop procentowych oraz nieuwzgledniajac innych
zmiennych taka oferta najprawdopodobniej nie be-
dzie korzystna dla wiekszo$ci konsumentow. Zakta-
dajac prognozowany przez NBP spadek inflacji w $lad
za tym mozemy spodziewac sie spadku stop procen-
towych, ktéry powinien spowodowac¢ spadek stawek
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fixed interest rates at the current level. According
to the NBP’s projection of inflation for March 2023,
the WIBOR 3M rate, assuming fixed interest rates, is
expected to be 6.95% in both 2023, 2024 and 2025.

%
14

12

10

referencyjnych. W takiej sytuacji zmienne stopy pro-
centowe, beda bardziej korzystne od statych stép pro-
centowych na obecnym poziomie. Wedtug projekcji
inflacji NBP na marzec 2023 r. stopa WIBOR 3M przy
zatozeniu statych stép procentowych ma wynie$¢
6,95% zaréwno w roku 2023 jak i 2024 oraz 2025.

0
2023

CPl inflation y/y (%) 11.9

Inflacja CPI r/r (%)

=@=—WIBOR 3M (%) 6.95

Figure 2. NBP’s projection of inflation and WIBOR 3M rate - March 2023

2024 2025
5.7 3.5

6.95 6.95

Rysunek 2. Projekcja inflacji i stopy WIBOR 3M wedtug NBP - marzec 2023
Source: https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-marzec-2023/ [Accessed on: 11.05.2023].
Zrédto: https://nbp.pl/projekcja-inflacji-i-pkb-marzec-2023/ [Dostep: 11.05.2023].

The NBP’s projections of WIBOR 3M show
that the MPC does not plan to reduce interest rates
(Figure 2). It is therefore appropriate to try to assess
future loan offers based on a WIBOR rate of 6.95%
and a WIRON rate of 5.90% (data as at 10.05.2023).
Assuming a zero margin on the part of the bank
and no change in WIBOR and WIRON rates, which
is likely given the observed stabilization of interest
rates and the declarations and predictions of the
NBP. In order to provide an approximation of the cost
of the mortgage loan, the rates of WIRON, WIBOR
and the fixed-rate loan proposed by City Handlowy
bank have been compared. The data come from the
stooq.pl website and the website of City Handlowy
bank. The table below presents possible costs of
a hypothetical loan for a principal amount of PLN
100,000, bearing interest at WIBOR rate (according
to NBP projections), WIBID rate (as at 10.05.2023)
and a fixed 5-year interest rate from the offer of one
of the Polish commercial banks for a period of 360
months (30 years).

Prognozy NBP dotyczace WIBOR 3M przedsta-
wiaja, ze RPP nie ma planéw zmniejszania stop pro-
centowych (Rysunek 2). Zasadnym jest wiec proba
oceny przysztych ofert kredytowych w oparciu o sto-
pe WIBOR na poziomie 6,95% oraz WIRON 5,90%
(dane na dzien 10.05.2023 r.). Przy zatozeniu zerowej
marzy ze strony banku oraz ze stopy WIBOR i WIRON
nie beda ulegaty zmianie, a co jest prawodpodobne ze
wzgledu na obserwowana stabilizacje stép procento-
wych oraz deklaracje i predykcje NBP. Na potrzeby
przyblizenia kosztéw kredytu hipotecznego poréw-
nano stawki WIRON, WIBOR oraz stawke kredytu
o statym oprocentowaniu proponowang przez bank
City Handlowy. Dane pochodza ze strony interneto-
wej stooq.pl oraz banku City Handlowy. Przedstawio-
no mozliwe koszty hipotetycznego kredytu na kwote
kapitatu 100 000 zt, oprocentowanego wedtug sta-
wek WIBOR (wedtug prognoz NBP), WIBID (na dzien
10.05.2023) oraz statg 5-letnig stawke procentowg
z oferty jednego z polskich bankéw komercyjnych na
okres 360 miesiecy (30 lat).
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Table 3. Costs of a hypothetical loan for a principal amount of PLN 100,000 for 30 years

Tabela 3. Koszty kredytu hipotetycznego na kwote kapitatu 100 000 zi na 30 lat

Criterion/Loan / WIBOR (NBP WIRON (rate as at Fixed 5-year interest rate (City
Kryterium/Kredyt projection) / 10.05.2023) / Handlowy bank, offer as at 12.05.2023) /
WIBOR (prognoza WIRON (stawka na Stata 5-letnia stawka procentowa
NBP) dzien 10.05.2023) (bank City Handlowy, oferta na dzien

12.05.2023)

Rate / 6.95% 5.90% 7.40%

Stawka

Monthly instalment / PLN 661.95 PLN 593.14 PLN 692.38

Rata miesieczna

Interest payment in the first PLN 579.17 PLN 491.67 PLN 616.20

month /

Sptata odsetek w pierwszym

miesigcu

Loan repayment in the first PLN 82.78 PLN 101.47 PLN 75.71

month /

Sptata kredytu w pierwszym

miesigcu

Total interest / PLN 138,301.24 PLN 113,529.16 PLN 149,256.76

Suma odsetek

Source: Own compilation based on the rates of WIBOR, WIRON, City Handlowy.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie stawek WIBOR, WIRON, City Handlowy.

As Table 3 shows, with the assumed rates, the
most favorable (ceteris paribus) is the WIRON rate,
which is to replace WIBOR as the reference rate for
bank loans. It should be noted here that fixed-rate
loans have appeared on the market relatively recently,
and are the result of an amended recommendation
of the Financial Supervision Commission, which
requires banks to offer a fixed-rate mortgage loan for
a minimum of five years. However, in the discussed
period, these interest rates were uncompetitive (i.e.
higher compared to variable rates).

Conclusions

During the discussed period, WIRON rate was
the most favorable (from 02.01.2019 to 02.01.2023).
It should be, however, noted that the discussed period
was characterized by stable rates, with a series of
interest rate increases by the MPC from September
2021 onwards. In the event of interest rate decreases,
the WIRON rate may prove to be the least favorable
one, as it is based on historical data. As a result,
a change in the reference rate may be perceived
negatively by borrowers, which may affect further
discussions on the nature of reference rates for
mortgage loan.

The current WIBOR rates are more favorable for
commercial banks than for borrowers. Particularly
in a period of financial turbulence, borrowers’
concerns about the reference rates for variable-rate
loans are justified. Critics of the Polish credit market
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Jak obrazuje Tabela 3, przy zatozonych staw-
kach najkorzystniejszg stawka (ceteris paribus) jest
stawka WIRON, ktéra ma zastgpi¢ stawke WIBOR
jako stawke referencyjng dla kredytéw bankowych.
Nalezy przy tym zauwazy¢ ze Kkredyty o stalym
oprocentowaniu pojawity sie na rynku stosunkowo
niedawno, i sg wynikiem nowelizacji rekomendacji
Komisji Nadzoru Finansowego, ktéra wymaga aby
banki posiadaty w swojej ofercie kredyt hipoteczny
o statym oprocentowaniu na okres minimum 5 lat.
Oprocentowania te byty jednak niekonkurencyjne (tj.
wyzsze w poréwnaniu do stawek zmiennych) w ba-
danym okresie.

Whnioski

W badanym okresie najkorzystaniejsza stawka
byta stawka WIRON (od 02.01.2019 do 02.01.2023).
Nalezy jednak zauwazy¢, iz badany okres cechowat
sie stabilnymi stawkami, a od wrze$nia 2021 roku se-
rig podwyzek stop procentowych przez RPP. W przy-
padku spadkéw stép procentowych, stawka WIRON
moze okazac sie najmniej korzystng stawka, gdyz ba-
zuje na danych archiwalnych. W efekcie czego zmiana
stawki referencyjnej moze zostac przez kredytobior-
c6w odebrana negatywnie, co moze wptyna¢ na dal-
sze dyskusje dotyczace charakteru stawek referen-
cynjnych dla kredytéw hipotecznych.

Aktualnie stosowane stawki WIBOR sg bardziej
korzystne dla bankéw komercyjnych anizeli dla kre-
dytobiorcéw. Szczegblnie w okresie turbulentnym fi-
nansowo uzasadnione obawy kredytobiorcéw o wy-
sokos$¢ stawek referencyjnych kredytéw o zmiennej
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indicate, inter alia, the real lack of possibility to
conclude a fixed-rate loan agreement. According to
the European Mortgage Federation (EMF) (2021),
the share of new housing loans in Poland with fixed
interest rates for more than 10 years (Q3 2020)
amounted to less than 1/100 of the total pool of
mortgage loans. This is a drastically low value as
compared to the EU Member States, although the
same value was also recorded, inter alia, in the Czech
Republic and Ireland and a similar value (0.10%) in
the UK.

The lack of a realistic possibility to conclude
afixed-rateloanagreementforcedthestateauthorities
to develop new legal regulations. As a result, the
Financial Supervision Commission has amended its
Recommendation S, by introducing the requirement
for commercial banks to offer housing loans with
fixed instalments for at least five years. Some banks
(e.g. ING Bank Slaski, City Handlowy, Millenium,
Santander, PKO BP, BNP Paribas, Pekao SA) have
already complied with the new recommendations of
the Financial Supervision Commission. According to
EMF data (2021), fixed interest rates over a period of
more than 10 years were not necessarily higher than
the first rate of the proposed variable-rate loans.
Belgium is mentioned as an example, where the
average interest rate on fixed-rate loans (Q3 2020)
was 1.40% and for variable-rate loans 1.92%.

The effect of significant interest rate rises has
been the decline in confidence in the WIBOR rate and,
consequently, in variable-rate loans. Consumers are
increasingly willing to take out fixed-rate loans. As
EMF data (2021) show, the fixed-rate loans have not
completely displaced variable-rate loans in any EU
Member State, while in many of them they account
for a large market share (between 50% and ca 70%).
The expected effect of the introduction of the new
regulations will be an increase in the share of fixed-
rate loans, driven by fears of possible interest rate
rises in the longer term. However, due to signals from
MPC members, who announce no further interest rate
increases, and even voices in the public discourse
about lowering interest rates in connection with the
declining monthly inflation, this is unlikely to be
a large increase in the total amount of loans granted.

stopie oprocentowania. Krytycy polskiego rynku
kredytowego wskazujg m.in. na realny brak mozli-
woSsci zawarcia kredytu o statym oprocentowaniu.
Wedtug danych Europejskiej Federacji Kredytu Hi-
potecznego (2021), udzial nowych kredytéw miesz-
kaniowych w Polsce z oprocentowaniem statych na
wiecej niz 10 lat (III kw. 2020 r.) wynidst mniej niz
1/100 w catej puli kredytéw hipotecznych.]Jest to na
tle krajow UE warto$¢ drastycznie niska, cho¢ taka
sama warto$¢ odnotowana zostata réwniez m.in.
w Czechach i Irlandii a podobna (0,10%) w Wielkiej
Brytanii.

Brak realnej mozliwosci zawarcia kredytu o sta-
tym oprocentowaniu wymusit na organach panstwo-
wych wypracowania nowych regulacji prawnych.
Efektem tego byto znowelizowanie Rekomendacji S
Komisji Nadzoru Finansowego, gdzie wprowadzono
wymag posiadania przez banki komercyjne do swej
oferty kredytéw mieszkaniowych o ratach statych
na przynajmniej 5 lat. Cze$¢ bankéw (np. ING Bank
glqski, City Handlowy, Millenium, Santander, PKO
BP, BNP Paribas, Pekao SA) juz zastosowata sie do
nowych zalecen Komisji Nadzoru Finansowego. Jak
przedstawiajag dane EMF (2021), oprocentowanie
state w okresie ponad 10 lat niekoniecznie byto wyz-
sze niz pierwsza stawka proponowanych kredytéw
w ratach zmiennych. Jako przyktad podawana jest
Belgia, gdzie $rednie oprocentowanie kredytoéw o ra-
cie statej (III kw. 2020 r.) wyniosto 1,40%, a w przy-
padku kredytéw o racie zmiennej 1,92%.

Efektem znacznych podwyzek stép procen-
towych byt spadek zaufania do stawki WIBOR,
a w konsekwencji do kredytéw o ratach zmiennych.
Konsumenci coraz czeSciej wyrazaja che¢ zawarcia
kredytéw o statej stopie procentowej. Jak pokazuja
dane EMF (2021) w zadnym z panstw UE kredyty
o ratach statych nie wyparty catkowicie kredytow
o ratach zmiennych, natomiast w wielu panstwach
stanowia one duzy udziat w rynku (od 50% do ok.
70%). Spodziewanym efektem wprowadzenia no-
wych regulacji bedzie wzrost udziatu kredytéw o ra-
cie statej, spowodowany lekiem o mozliwe w dalszej
perpektywie czasu podwyzki stép procentowych.
Jednak, z powodu sygnatéw ze strony cztonkéw RPP,
ktérzy zapowiadajg brak dalszych podwyzek stép
procentowych, a nawet pojawiajacych sie w dyskur-
skie publicznym gltoséw o obniZaniu stép procento-
wych w zwigzku z malejacag w ujeciu miesiecznym
inflacja, prawdopodobnie nie bedzie to duzy wzrost
w 0gdblnej sumie udzielonych kredytow.
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