POGLADY

Konsekwencje ujemnej stopy
bazowej oprocentowania kredytu

Przedmiotem artykutu jest analiza konsekwencji przypadku, gdy
oprocentowanie kredytu zostato ustalone w oparciu 0 zmienng stope
bazowg (np. WIBOR, LIBOR, EURIBOR na okres odpowiadajgcy
okresowi odsetkowemu kredytu) powiekszong o marze, a wybrana
stopa bazowa jest w niektorych okresach odsetkowych lub nawet
przez caty okres kredytowania ujemna’.

ARTUR NOWACKI

Spoteczno-gospodarcze przyczyny ustalania wysokosci
oprocentowania w oparciu 0 zmienn3 stope bazowa

Analize¢ nalezy rozpoczaé od wskazania spoleczno-gospodarczych
przyczyn umawiania si¢ na wysokos$¢ oprocentowania kredytu w oparciu
o zmienng stop¢ bazowa powigkszong o marz¢ (zamiast w szczegolnosci
w oparciu o stalg stope oprocentowania). W ramach tak ustalonego opro-
centowania odsetki w zakresie odpowiadajacym zmiennej stopie bazowej
stanowig wynagrodzenie banku z tytulu obiektywnego (tj. niezalezne-
go od tozsamosci kredytobiorcy) kosztu pienigdza w czasie, podczas gdy
odsetki w zakresie odpowiadajacym marzy banku stanowia jego wynagro-
dzenie za przyjecie ryzyka niewyplacalnosci konkretnego kredytobiorcy.
Dlatego w przypadku kredytobiorcy o pomijalnym ryzyku kredytowym
(jak np. Europejski Bank Inwestycyjny, Europejski Bank Odbudowy
i Rozwoju, Bank Swiatowy czy Miedzynarodowy Fundusz Walutowy)
marza bylaby zblizona do zera, a oprocentowanie zblizone do stopy bazowe;.
W kazdym natomiast przypadku ustalona marza (z zastrzezeniem jedynie
réznic w postrzeganiu ryzyka niewyplacalnosci konkretnego kredytobiorcy)
w momencie jej ustalenia oscyluje wokél kosztu ewentualnego CDS (Crediz
Default Swaps) dla tego kredytobiorcy, czyli instrumentu pochodnego doty-
czgcego przenoszenia zwigzanego z nim ryzyka kredytowego.

Truizmem jest obserwacja, ze bank — w ujeciu ekonomicznym posred-
niczac migdzy dawcami a biorcami kapitalu — zarabia m.in. na tej marzy,
a wigc na trafnym przyjmowaniu ryzyka kredytowego (tj. przyjmowaniu
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