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OBNIZKA STOPY REFERENCYJNEJ, A RYNKOWY CHARAKTER OPROCENTOWANIA

Gwalttowna obnizka stép referencyjnych w 2020 r. spowodowata zmiane wysokos$ci odsetek
maksymalnych oraz stép bazowych WIBOR. Podmioty powigzane powinny przeanalizowaé¢
wplyw tych zmian na ocene rynkowego charakteru zawieranych pozyczek.

Stopa referencyjna jest rentownoscig bonéw pienieznych emitowanych przez NBP i
nabywanych gtéwnie przez banki komercyjne. Instrument ten jest wykorzystywany przez
bank centralny w celu regulowania ilosci pienigdza na rynku. Zmniejszenie stopy
referencyjnej ma docelowo prowadzi¢ do poluzowania warunkéw finansowania, a przez to do
zmniejszenia oprocentowania kredytdw i zwigkszenia inwestycji.

WYSOKOSC STOPY REFERENCYJNEJ

Stopa referencyjna ustalana jest przez Rade Polityki Pienieznej - organ decyzyjny NBP. W
2020 r. doszto do jej trzykrotnej obnizki. Duza aktywno$¢ NBP byta préba ograniczenia
negatywnych skutkéw gospodarczych zwigzanych z pandemig Covid-19. Wysokos¢ stop
referencyjnych obowigzujgcych w 2020 r. zostata przedstawiona w ponizszej tabeli.

2015-03-05 1,50
2020-03-18 1,00
2020-04-09 0,50
2020-05-29 0,10

ODSETKI MAKSYMALNE

Zgodnie z Kodeksem cywilnym odsetki wynikajace z czynnoéci prawnej (w tym z umowy
pozyczki) nie moga w skali roku przekracza¢ dwukrotnosci wysokosci odsetek ustawowych.
Odsetki te nie sg wartoscig statg - odpowiadajg one sumie stopy referencyjnej NBP
powigkszonej o 3,5 punktéw procentowych. Wraz ze zmiang stopy referencyjnej w 2020 r.
trzykrotnie ulegta takze zmianie wysoko$é odsetek maksymalnych. Wysokos¢ odsetek
maksymalnych obowigzujgcych w 2020 r. zostata przedstawiona w ponizszej tabeli.
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2016-01-01 10
2020-03-18 9
2020-04-09 8
2020-05-29 72

Jezeli strony ustalityby miedzy sobg wysokosé¢ odsetek, ktéra przekraczataby powyzsze
wartosci, pozyczkodawcy nalezg sie wtedy jedynie odsetki maksymalne. Obnizenie
wysokosci odsetek do poziomu dopuszczalnych nastepuje automatycznie, bez koniecznosci
sktadania dodatkowych oswiadczen przez strony umowy. W konsekwencji organy podatkowe
zgodnie uznaja, ze zaptata odsetek w wysokosci wyzszej od maksymalnych, nie moze
stanowi¢ dla pozyczkobiorcy kosztu uzyskania przychodu (zob. interpretacja indywidualna
dyrektor Krajowe] Informacji Skarbowej z 6 kwietnia 2018 r.; 0114-KDIP2-2.4010.
19.2018.1.AM, Zaliczanie odsetek do kosztéow podatkowych spoétki, http://sip.mf.gov.pl.).
Niezaleznie od wynikdéw analiz cen transferowych, a takze ewentualnych zastrzezen
umownych polscy pozyczkobiorcy powinni uwzgledni¢ w ramach rozliczen z pozyczkodawca
nowg warto$é odsetek maksymalnych - po 29 maja 2020 r. (ostatnia obnizka stopy
referencyjnej) pozyczkobiorca zobowigzany jest do zaptaty odsetek w maksymalnej
wysokosci 7,2 proc.

WPLYW NA WIBOR

Podstawowg stopg bazowg dla pozyczek udzielanych przez polskie banki jest WIBOR, ktéry
stanowi réwniez stope bazowg dla potrzeb wyznaczenia bezpiecznego poziomu
oprocentowania w ramach rozwigzania safe harbour. WIBOR jest $rednig stopg procentowa,
po ktdrej banki komercyjne udzielajg sobie wzajemnie pozyczek. Stopa referencyjna nie jest
zatem tym samym czym WIBOR, ma jednak wplyw na jego wysokos$¢. W zwigzku z obnizka
stop referencyjnych réznica miedzy WIBOR 3M z poczatku roku 2020 r. a WIBOR 3M z korica
roku (ok. 1,50 p.p.) jest zblizona do réznicy miedzy stopami referencyjnymi z poczatku i korica
tego roku.

WYKORZYSTANIE ,STARYCH" ANALIZ

Gwattowna zmiana stopy bazowej moze powodowa¢ trudnosci w wykorzystaniu dotychczas
sporzadzonych analiz danych poréwnawczych. Dotyczy to w szczegdlnosci tych, ktére
wskazujg na rynkowy przedziat oprocentowania o charakterze statym, pomimo ze
oprocentowanie pozyczki zawartej przez podmioty powigzane ma charakter zmienny
(uzalezniony od wysokosci stopy bazowej). W takim przypadku moze okazacé sie, ze na skutek
obnizki WIBOR oprocentowanie wynikajace z zawartej umowy znajdzie sie ponizej dolnej
wartosci przedziatu oprocentowania wynikajgcego z analizy sporzadzonej za rok poprzedni.
Warto zaznaczyé, ze zestawienie oprocentowania statego ze zmiennym jest dos¢ powszechng
praktyka, ktéra wynika przede wszystkim z dostepnos$ci danych poréwnawczych. Zewnetrzne
dane Zrédtowe wykorzystywane przy ustalaniu rynkowej stopy procentowej (np. statystyki
bankowe i obligacje korporacyjne) obejmuja bowiem czesto oprocentowanie o charakterze
statym.
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Trudno wskazaé na jedno uniwersalne rozwigzanie powyzszego problemu. Analizowane
instrumenty poréwnywalne (np. obligacje) mogg byé nominowane w euro, a kontrolowana
pozyczka w ztotych. Do$¢ powszechng praktyka jest wtedy dostosowanie waluty (zmiana
euro na ztotéwki) poprzez uwzglednienie réznicy miedzy wartoscig WIBOR a EURIBOR.
Aktualizacja przedziatu rynkowego oprocentowania mogtaby w tym przypadku polegac
wytgcznie na zmianie wartosci tej korekty i zastosowaniu zmniejszonej stopy WIBOR.

Nie mozna réwniez odrzucié¢ argumentacji wskazujgcej, ze analiza obejmujgca poréwnywalne
instrumenty o stalej stopie oprocentowania (zidentyfikowane na dzieri zawarcia umowy),
potwierdzita charakter rynkowy ustalonego wynagrodzenia. Zmniejszenie stopy referencyjnej
(a w konsekwencji zmniejszenie stopy WIBOR) stanowi w takim przypadku wytgcznie
urzeczywistnienie ryzyka lezgcego po stronie pozyczkodawcy i nie wynika z zawarcia umowy
na zasadach nierynkowych.

Autor - Krzysztof Smach jest starszym konsultantem podatkowym R&dl & Partner w
warszawskim oddziale R6dl & Partner.
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