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Wstep

Wskaznik referencyjny stopy procentowej jest jednym
z tych elementéw infrastruktury gospodarczej, ktérych
istnienia na co dzien si¢ nie zauwaza — dopdki nie zosta-
nie zakwestionowane. WIBOR towarzyszy polskiemu
rynkowi finansowemu od lat 90. XX wieku. Wyznacza
ceng¢ pienigdza w umowach kredytowych gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw, w obligacjach skarbo-
wych i korporacyjnych, w instrumentach pochod-
nych, w umowach leasingowych i faktoringowych. Jest
zarazem podstawowym kanatem, przez ktéry decyzje
Rady Polityki Pieni¢znej przenosza si¢ na realng gospo-
darke - co potwierdza wspélczynnik korelacji migdzy
WIBOR-em 3M a stopa referencyjng NBP, przekraczajacy
w latach 2007-2025 wartos¢ 0,99.

Od 2022 roku wskaznik ten stat si¢ przedmiotem sporu
sadowego. Liczba postepowan ros$nie w tempie, ktorego
nie sposéb juz traktowac jako zjawiska incydentalnego:
na koniec 2023 roku toczyty si¢ w pierwszej instancji
654 sprawy rozpoznawcze dotyczacye kredytow ztoto-
wych opartych na WIBOR-ze, rok pdzniej 1 532, a na
koniec 2025 roku - 2 728. Réwnolegle rosnie liczba poste-
powan zabezpieczajacych: ze 141 w 2023 roku do 975
w 2025 roku. Jednoczesnie dotychczasowy dorobek
orzeczniczy nie potwierdza zarzutow kierowanych pod
adresem samego wskaznika - orzeczenia korzystne dla
konsumentéw, dotyczace stricte konstrukcji oprocentowa-
nia opartego na WIBOR-ze, stanowia okoto 1,5% spraw
zakonczonych, a sposréd 154 wyrokéw prawomocnych
na koniec 2025 roku jedynie jeden zakonczyt si¢ unie-
waznieniem umowy, przy czym jego przestanka nie byly
kwestie dotyczace wskaznika referencyjnego.

Analiza przeprowadzona w niniejszym opracowaniu
prowadzi do wniosku, ze argumentacja kwestionu-
jaca sam wskaznik nie znajduje oparcia ani w prawie
krajowym, ani unijnym. WIBOR jest opracowywany
przez licencjonowanego i nadzorowanego administra-
tora - GPW Benchmark S.A., ktéry uzyskal zezwolenie
Komisji Nadzoru Finansowego 16 grudnia 2020 roku.
Od 26 marca 2019 roku ma status kluczowego wskaznika
referencyjnego w rozumieniu rozporzadzenia BMR,
a jego metodyka podlega nie tylko nadzorowi krajowemu,
lecz takze ocenie na poziomie europejskim. Stanowisko to
konsekwentnie prezentowaly Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego oraz Komitet Stabilnosci Finansowej,
a potwierdzily je opinia Rzecznika Generalnego
TSUE w sprawie C-471/24 oraz orzeczenie Trybunatu
z 12 lutego 2026 roku, w ktérym przesadzono, ze sady
powszechne nie maja kompetencji do badania prawi-
dlowosci wyznaczania wskaznika ani jego metodologii,
a prawo unijne nie zobowiazuje banku do przekazywania
konsumentowi szczegétowych informacji technicznych
o sposobie jego obliczania. O$ sporu przesuwa si¢ tym
samym z konstrukcji wskaznika na wypelnienie przez
kredytodawc¢ obowiazkéw informacyjnych - co ma
charakter idiosynkratyczny, zalezny od praktyki poszcze-
gdlnych instytucji, a nie systemowy.

Raport pokazuje jednak, jak niszczace dla sektora banko-
wego — a w konsekwencji dla calej gospodarki - byloby
uksztattowanie si¢ odmiennej, niekorzystnej linii orzecz-
niczej. Skala zjawiska jest bowiem nieporéwnywalna
z czymkolwiek, z czym polski system finansowy miat
dotad do czynienia.



Wedtug danych zebranych przez Urzad Komisji Nadzoru
Finansowego laczna wartos¢ aktywéw finansowych
wykorzystujacych WIBOR wynosita na koniec 2024 roku
ponad 6 bln zt (6 071,7 mld zl) wraz z instrumen-
tami pochodnymi, czyli réwnowartos¢ okoto 167%
polskiego PKB; bez instrumentéw pochodnych jest to
1 664,1 mld zl. Same aktywa sektora bankowego i SKOK
oparte na tym wskazniku to 1 074,2 mld zt - okoto
32% aktywow sektora bankowego i blisko 30% PKB.
Skladaja si¢ na nie m.in. kredyty hipoteczne o wartosci
305,6 mld zl, kredyty dla przedsigbiorstw — 266,9 mld zt
oraz dluzne papiery wartosciowe - 280,2 mld zt. Do tego
dochodzi rynek obligacji o wartosci 480,7 mld zl, w tym
obligacje skarbowe za 293,1 mld z1. Warto zauwazy¢, ze
przy portfelu obligacji zmiennokuponowych o wartosci
okoto 300 mld zt kazdy wzrost rentownosci o 100 punk-
tow bazowych oznacza dodatkowe 3 mld zt rocznych
kosztéw obstugi dtugu dla budzetu panstwa.

Konsekwencje finansowe negatywnego scenariusza
orzeczniczego oszacowano w rozdziale piatym. Laczne
dochody odsetkowe sektora bankowego z kredytéw
hipotecznych opartych na WIBOR-ze wyniosly w latach
1997-2025 218,1 mld zl, z czego 100,7 mld z} przypada
na kredyty nadal aktywne, a 117,4 mld z} na juz spta-
cone. Warto$¢ pobranych optat i prowizji szacuje sie
na kolejne 35,2 mld zt. W zaleznosci od przyjetego
wariantu rozstrzygniecia — eliminacji WIBOR-u z opro-
centowania przy zachowaniu marzy albo uniewaznienia
umowy i tzw. ,darmowego kredytu” - oraz od sklonnosci
kredytobiorcéw do wytaczania powddztw, taczne koszty
dla sektora mieszcza si¢ w przedziale od 78,7 mld zt

do 283,7 mld z}. Gérna granica tego przedziatu zbliza si¢
do wartosci catego kapitatu wlasnego sektora banko-
wego, ktéry na koniec 2025 roku wynidst 322 mld zl.
Dla poréwnania: rezerwy na spory frankowe, tworzone
przez sze$¢ lat, siggnely ponad 102 mld zl, a rekordowy
poziom rezerw zawiazanych w ciagu jednego roku (2023)
nie przekroczyt w skali sektora 20 mld z}. Zgromadzenie
kwoty rzedu 284 mld zt w tym tempie zajetoby okoto
15 lat — czasu, ktérego przy przyspieszajacych postepowa-
niach sadowych mogtoby zabrakna¢.

Istnieje przy tym réznica jakosciowa w poréwnaniu ze
sporami frankowymi. Kredyty walutowe byly skoncentro-
wane w dobrze skapitalizowanej czesci sektora, zdolnej
do absorpgiji strat. Kredyty ztotowe oparte na WIBOR-ze
znajduja si¢ w portfelach niemal wszystkich bankéw, w tym
488 bankoéw spoldzielczych, ktére udzielity kredytow
hipotecznych na 98,3 mld zl i ktére nie maja doswiadcze-
nia operacyjnego w obstudze tego rodzaju sporéw.

I tu dochodzimy do tezy, ktéra przenika cale opraco-
wanie: kryzys sektora bankowego nie jest proble-
mem wylacznie jego wlascicieli. Nie ma rozwinigtego
panstwa i nowoczesnej gospodarki bez sprawnie
dzialajacego sektora bankowego. Stabilnos¢ finansowa
ma cechy dobra publicznego - nikogo nie mozna
wykluczy¢ z korzystania z niej i nikogo nie da sie
uchroni¢ przed skutkami jej zalamania. Gwaltowna
utrata kapitalu wtasnego oznaczalaby ograniczenie akeji
kredytowej, wzrost marz, oplat i prowizji obciazajacych
wszystkich klientéw, a nie tylko strony sporéw, oraz
spadek dostepnosci finansowania dla przedsiebiorstw,



samorzadow i gospodarstw domowych. Oznaczataby
tez wyzszy koszt obstugi dtugu publicznego, ryzyko
obnizenia ratingu Polski, oslabienie mechanizmu trans-
misji polityki pieni¢znej NBP oraz uderzenie w warto$¢é
oszczednosci zgromadzonych w PPK, OFE i funduszach
inwestycyjnych. W skrajnym wariancie — przy niepowo-
dzeniu standardowych narzedzi, takich jak przymusowa
restrukturyzacja — cigzar odbudowy systemu spadiby na
budzet panstwa, czyli na wszystkich podatnikéw. Warto
przy tym pamigtad, Ze w scenariuszu, w ktérym banki prze-
grywalyby sprawy réwniez w odniesieniu do uméw zawar-
tych po wejsciu w Zycie ustawy o kredycie hipotecznym
z 2017 roku, racjonalng reakcja rynku bytoby wycofanie
kredytu hipotecznego opartego na wskazniku zmiennym
z oferty. Straciliby na tym przede wszystkim konsumenci.

Celem niniejszego opracowania nie jest kwestionowa-
nie dorobku europejskiego prawa konsumenckiego ani
podwazanie ochrony stabszej strony umowy. Jest nim
wskazanie, ze wykladnia Dyrektywy 93/13 powinna
uwzglednia¢ réwniez dobro ogétu, jakim jest stabilnosé
systemu finansowego — co zreszta podnosit przewod-
niczacy Komisji Nadzoru Finansowego w stanowisku
przygotowanym na rozprawe przed TSUE w sprawie
C-520/21. Ochrona konsumenta i stabilnos¢ finansowa
nie sa wartos$ciami przeciwstawnymi; obie stuza temu
samemu odbiorcy.

Raport sktada si¢ z siedmiu cz¢sci. Pierwsza opisuje
ewolucje wskaznika WIBOR i ramy prawne jego opraco-
wywania, wraz z metodg kaskady danych i mechanizmami
zabezpieczajacymi przed manipulacjg. Druga przedstawia

unijne przepisy o ochronie konsumenta i ich implementa-
cj¢ do prawa polskiego. Trzecia analizuje lini¢ orzecznicza
TSUE i sad6éw polskich, ze szczegdlnym uwzglednieniem
obowiazkow informacyjnych oraz réznic wobec sporéw
o kredyty walutowe. Czwarta omawia ramy prawne kredytu
hipotecznego i obowiazki informacyjne kredytodawcéw. Piata
zawiera ilosciowa oceng wplywu negatywnego scenariusza
orzeczniczego na stabilnos¢ sektora finansowego. Szdsta
pokazuje skale zaleznosci polskiej gospodarki od wskaznika
WIBOR oraz ekonomiczne konsekwencje jego podwazania,
takze w swietle doswiadczen miedzynarodowych — reformy
LIBOR-u i hiszpanskiego sporu o wskaznik IRPH. Siédma
formutuje rekomendacje dla instytucji nadzorczych.
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1.1 Wskaznik WIBOR - podstawowe
pojecia i historia powstania

1.1.1 WIBOR jako wskaznik
nasladujacy standardy globalne

Wskazniki referencyjne stopy procento-
wej odgrywajq kluczowq role w rozwoju
rynku finansowego. Ich wszechstronnosé
przejawia si¢ przede wszystkim w petnieniu
funkcji bazy dla instrumentéw pochodnych
oraz w okreslaniu kosztow kredytowania.
Ponadlto ich dynamika stanowi istotny kanat
transmisji impulsow polityki pienieznej’.

Nic zatem dziwnego, Ze stawka referencyjna WIBOR
(Warsaw Interbank Offered Rate), jako kluczowy wskaz-
nik referencyjny stopy procentowej, jest nierozerwalnie
zwiazana z rozwojem polskiego systemu finansowego
oraz z rozwojem polskiej gospodarki. Stawka ta towarzy-
szy nam bowiem od lat 90. ubiegtego wieku, wyznacza-
jac poziom stopy procentowej, po jakiej banki mogtyby
sktada¢ w innych bankach srodki pieni¢zne (depozyty) na
okreslony termin’

Konstrukeja stawki referencyjnej WIBOR zostata oparta
na wzorcach migdzynarodowych, funkcjonujacych na
rozwinietych rynkach finansowych. Do najwazniejszych
z nich nalezaly: LIBOR (London Interbank Offered Rate)
oraz EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate). LIBOR,
jako wskaznik o zasigegu globalnym, odgrywat fundamen-
talng role w gospodarce §wiatowej i to na jego rozwiaza-
niach w gléwnej mierze wzorowano strukture WIBOR-u.

1 M. Kruszka, Cigglos¢ prawna wskaznikéw referencyjnych
stopy procentowej, Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny,
2020, Tom 82, wydanie 4.

2 Zob. GPW Benchmark, Pytania i odpowiedzi dotyczqce
wskaznika WIBOR, Co to jest wskaznik WIBOR? https://gpwbench-
mark.pl/Q-and-A, dostep 19.01.2026 r.

Mechanizm ustalania stawki LIBOR opierat si¢ na dekla-
racjach bankow uczestniczacych w panelu, ktére okreslaty
poziom stopy procentowej, po jakiej byty gotowe udzieli¢
pozyczki innym instytucjom finansowym.

Mimo ze WIBOR czerpal z rozwigzan globalnych,
charakteryzowal sie¢ istotna specyfika krajowa.
Kluczowa réznica w poréwnaniu z modelem LIBOR
polegala na wprowadzeniu obowiazku zawarcia trans-
akcji po cenie zgloszonej do panelu . Analogicznie jak
w przypadku wskaznika LIBOR, wskaznik WIBOR
uwzglednial rézne terminy zapadalnosci, dzigki czemu
byt elastycznym narze¢dziem wykorzystywanym do
réznych zastosowan - od uméw kredytowych po obliga-
cje i instrumenty pochodne.

1.1.2 WIBOR a stopy procentowe ustalane
przez Rade Polityki Pienieznej (dalej RPP)

Analizujac historyczne dane dotyczace WIBOR-u,
mozna zauwazyc, ze jego wartosc jest bliska wartosci
stopy referencyjnej, co tez przeklada sie na silng kore-
lacje miedzy stopa referencyjnag a WIBOR-em. W przy-
padku WIBOR-u trzymiesiecznego (WIBOR 3M) i stopy
referencyjnej za lata 2007-2025 wspodlczynnik korelacji
siega wartosci ponad 0,99. Wartos¢ WIBOR3M i stopy
referencyjnej w latach 2007-2025 przedstawia wykres nr 1.

Oznacza to, ze na wysokos¢ WIBOR-u istotnie wplywaja
stopy procentowe ustalane przez Rade Polityki Pieni¢znej,
takie jak stopa referencyjna, lombardowa i depozytowa.
Stopy procentowe to podstawowy instrument polityki
pienigznej banku centralnego, majacy na celu stabilizacje
cen oraz wspieranie wzrostu gospodarczego.

Jak juz zostalo wskazane, decyzje dotyczace poziomu stép
procentowych podejmuje Rada Polityki Pienieznej dzialajaca
przy Narodowym Banku Polskim. Moze ona zdecydowac
o ich podwyzszeniu, obnizeniu lub utrzymaniu na dotych-
czasowym poziomie’.

3 NBP, Zatozenia polityki pienigznej na rok 2025, Warszawa 2024 r.

1
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Wykres 1. WIBOR 3M i stopa referencyjna w latach 2007-2025
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1.1.3 Pierwszy administrator
wskaznika WIBOR

Pierwotnie administratorem stawki byla organizacja
branzowa Polskie Stowarzyszenie Dealeréw Bankowych
FOREX Polska zalozone w 1992 r. W pézniejszym okre-
sie stowarzyszenie to zmienilo nazwe na Stowarzyszenie
Rynkéw Finansowych ACI Polska (afiliowane przy ACI -
The Financial Markets Association z siedziba w Paryzu)*.

Stowarzyszenie Rynkéw Finansowych ACI Polska (dalej
ACI Polska) administrowato stawka referencyjng WIBOR
do 30 czerwca 2017 r. Od tego czasu funkcje administra-
tora objela spétka GPW Benchmark S.A., co bylo pierw-
szym etapem dostosowania tej stawki do nowych regulacji
unijnych®.

4 Por. ACI Polska, 25 lat administracji stawkami WIBID

i WIBOR, https://www.acipolska.pl/index.php/wibor.html (dostep:
19.01.2026 r.) oraz Postanowienie z dnia 25 wrze$nia 2025 roku Sad
Okregowy w Warszawie, XXVIII Wydziat Cywilny, sedzia Michat Maj,
sygn. akt XXVIII C 22943/22

5 W szczeglnosci chodzi o 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 i zmieniajace dyrektywy
2008/48/WE i2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014

12

Od momentu rozpoczecia administrowania stawkg przez
ACI Polska, na zlecenie administratora, firma Thomson
Reuters kalkulowata codziennie stawki na podstawie
danych przekazanych przez banki - cztonkéw panelu®.
Kalkulacja polegata na wyliczaniu sredniej arytmetycznej
z otrzymanych kwotowan, po uprzednim odrzuceniu
wartosci skrajnych.

Zgodnie ze stanowiskiem ACI Polska, pomimo sukce-
sywnych nowelizacji regulaminu, fundamentalne zasady
fixingu pozostaly niezmienne w calym okresie sprawowania
nadzoru administracyjnego przez to stowarzyszenie. Grupe
panelistow tworzyly instytucje bankowe o najwyzszej wiary-
godnosci kredytowej oraz o znaczacym udziale w rynku,
zobowiazane do dostarczania danych w formie kwotowar.
Banki byly zobowiazane zawierac transakcje po zgloszonych
cenach przez 15 minut po godzinie publikacji (11.00)".

Kryzys finansowy w 2008 r. byl wielkim wyzwaniem
dla stawek referencyjnych stép procentowych. W przy-
padku stawek referencyjnych opierajacych si¢ na rynku
niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych
w terminach do jednego roku, takich jak EURIBOR oraz
LIBOR, kryzys uwidocznit ich podatnos¢ na manipulacje.

6 ACI Polska, 25 lat administracji stawkami... dz. cyt.

7 Tamze oraz ACI Polska, Regulamin fixingu stawek
referencyjnych WIBOR i WIBID, https://www.acipolska.pl/index.php/
wibor/regulamin-45413.html, dostgp: 19.01.2026 r.



Konstrukcja LIBOR-u sprawila, ze banki majace problemy
plynnosciowe zanizaty stawki, aby nie przekazywac infor-
magcji na rynek o swojej pogorszonej sytuacji finansowe;j.
W przypadku WIBOR-u nie stwierdzono nigdy mani-
pulacji tym wskaznikiem. Jak juz wspomniano, oprocz
licznych podobienstw WIBOR mial swoja lokalna
specyfike, ktora polegala na wprowadzeniu obowiazku
zawarcia transakcji po cenie zgloszonej do panelu. Ten
warunek istotnie wzmacnial wiarygodnos¢ WIBOR-u.

Jak wskazuje analiza doswiadczen mi¢dzynarodowych,
oparcie wskaznikéw referencyjnych na kosztach realnych
transakcji migdzybankowych oraz innych transakcjach
hurtowych zwigksza transparentnos¢ rynku oraz pozytywnie
wplywa na stabilnos¢ wyceny instrumentéw finansowych?®.

W tym miejscu warto jednak wspomnie¢, ze stawki refe-
rencyjne stop procentowych praktycznie od momentu ich
powstania nie byty nadzorowane ani uregulowane prze-
pisami prawnymi®. Wspomniana luka regulacyjna zostata
wypelniona w Europie poprzez przyjecie rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia
8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw fundu-
szy inwestycyjnych i zmieniajacego dyrektywy 2008/48/
WE i2014/17/UE oraz rozporzadzenie(UE) nr 596/2014
(dalej: BMR, rozporzadzenie BMR). Brak uregulowanego

8 Duffie, D., & Stein, J. C. (2015), Reforming LIBOR and
other financial market benchmarks, Journal of Economic Perspectives,
29(2), 2015, 5. 191-212

9 M. Kruszka, dz. cyt.

nadzoru wynikat w gtéwnej mierze z powszechnego prze-
$wiadczenia o prawidlowosci funkcjonowania dotychcza-
sowego modelu stawek referencyjnych. Przekonanie to
sprawito, ze organy ustawodawcze — zaréwno na szcze-
blu unijnym, jak i krajowym - nie dostrzegaly potrzeby
normatywnej ingerencji w ten segment rynku.

1.2 Analiza procedury fixingu
stawki referencyjnej WIBOR na
podstawie regulaminéw ACI Polska

Historie wskaznika referencyjnego WIBOR pod admi-
nistracja ACI Polska mozna podzieli¢ na dwa zasadni-
cze etapy. Pierwszy z nich obejmowal okres od objecia
funkcji administratora przez stowarzyszenie do poczatku
2013 r., kiedy to — we wspdtpracy z Narodowym Bankiem
Polskim, Komisja Nadzoru Finansowego (KNF),
Zwiagzkiem Bankoéw Polskich (ZBP) oraz przedstawi-
cielami 17 bankéw - podjeto inicjatywe wypracowania
nowych ram operacyjnych dla fixingu stawek WIBOR
i WIBID (Warsaw Interbank Offer Bid Rate). Reforma ta
miala na celu dostosowanie mechanizméw wyznaczania
wskaznikéw do ewoluujacych standardéw globalnych
oraz wytycznych europejskich organéw nadzorczych,
sformutowanych w nastepstwie kryzysu finansowego.
W tym kontekscie warto odwota¢ sie do dokumentéw
zrédlowych, jakimi sg regulaminy stawek referencyjnych
WIBOR i WIBID", ktére najlepiej pokazujg kierunki zmian.

10 Zob. ACI Polska, 25 lat administracji stawkami... dz. cyt.

11 WIBID - Warsaw Interbank Offer Bid Rate
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1.2.1 Regulamin stawek
referencyjnych WIBOR i WIBID,
ktory obowiazywal do 1 lipca 2013 r."

Jak juz wspominano, od poczatku administrowania
stawka referencyjna WIBOR jej ustalanie opierato si¢ na
panelu bankéw. W panelu braty udzial instytucje posia-
dajace status Dealera Rynku Pieni¢znego®. Nadzér nad
fixingiem sprawowal jego administrator. Jednocze$nie
fixing nie mégt sie odby¢ w sytuacji, gdyby zgloszono
mniej niz piec stawek.

Proces kwotowania polegal na tym, ze banki podawaly
stawki codziennie o godzinie 11.00. Kwotowania miaty
charakter deklaratywny — banki wskazywaty stawke, po
ktérej bylyby gotowe zawrzec transakcje.

Z kolei wyznaczanie stawki polegalo na zbieraniu kwoto-
wan od wszystkich uczestnikéw panelu. Nastepnie odrzu-
cano warto$ci skrajne (zazwyczaj po dwie najwyzsze
i dwie najnizsze stawki, zaleznie od liczby uczestnikéw
bioracych udzial w fixingu). W dalszej kolejnosci wyli-
czano Srednig arytmetyczng z pozostalych wartosci.

12 ACI Polska, Regulamin fixingu stawek referencyjnych
WIBOR i WIBID...dz. cyt.

13 Status Dealera Rynku Pieni¢znego nadawany jest przez
NBP z reguly na podstawie kryteriéw wyrazajacych aktywnos¢

i efektywnos¢ na rynku pienigznym.

Kontrola nad procesem byta sprawowana gtéwnie przez
administratora — ACI Polska. Jednoczesnie standardy
dokumentowania procesu kwotowania wewnatrz bankéw
nie byly do$¢ sformalizowane. W tym kontekscie przede
wszystkim podjeto zasadnicze prace nad opracowaniem
nowego regulaminu, ktéry wychodzil naprzeciw nowym
standardom globalnym oraz wytycznym regulatoréw, jakie
pojawily sie po kryzysie finansowym.

1.2.2 Regulamin stawek referencyjnych
WIBOR i WIBID po 1 lipca 2013 r.*

Zmiany obowiazujace od 1 lipca 2013 r. znaczaco
zaostrzyly dyscyplinge kwotowan i wprowadzity liczne
mechanizmy kontrolne. Szczegdlnie istotne z punktu
widzenia wigkszej transparentnosci bylo zobowigzanie
uczestnikow fixingu do posiadania wewnetrznych proce-
dur, okreslajacych jak wyznaczane sg stawki. Jednoczesnie
kazde kwotowanie musiato mie¢ uzasadnienie w danych
rynkowych.

Banki w trakcie kwotowan musiaty w pierwszej kolejno-
$ci bra¢ pod uwagge realne transakcje, a dopiero potem
inne parametry rynku finansowego dostepne w godzi-
nie fixingu. Jednoczesnie kwotowania powinny byly

14 ACI Polska, Regulamin fixingu stawek referencyjnych
WIBOR i WIBID, dz. cyt.
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uwzglednia¢ zdarzenia majace wptyw na rynek i prze-
widywania co do ksztaltowania si¢ stawek w przysztosci.
Kazdy uczestnik mial obowiazek zawarcia transakcji po
zgloszonej stawce, jesli inny uczestnik wyrazit takg wole
w ciaggu 15 minut od opublikowania wynikéw fixingu.
Jak bylo wspomniane wczesniej, ten element odrdzniat
wskaznik WIBOR od wskaznikéw LIBOR i EURIBOR,
ktére nie posiadaly takich mechanizméw™.

Istotnym elementem fixingu byly takze limity kwotowe,
do wysokosci ktérych banki byly zobowiazane zawieraé
transakgcje. Limity w przypadku WIBOR-u przedstawiono
w ponizszej tabeli.

Tabela 1. Limity dotyczqgce obowigzkowych transakcji

. Kwota
fermin obowiqgzkowej
Zapadalnosci “ owel Uwagi
(Tenor) transakcji
(Limit) w zt
. Depozyt
O/N (Overnight) 60 min jednodniowy
T/N (Tomorrow/ 60 min Depozyt od jutra
Next) na pojutrze
SW Depozyt
(Spot Week) 60 min tygodniowy
Depozyty
1M, 2M, 3M 60 min miesigczne
i kwartalne
6M 30 min Depozyt pbtroczny
oM, 12M 5 min Depozyty
dtugoterminowe

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ACI Polska,
Regulamin fixingu stawek referencyjnych WIBOR i WIBID
(dz. cyt.)

W kontekscie konstrukeji fixingu nalezy zauwazy¢, ze
powyzsze limity nie korespondowaty z ekspozycjami
bankéw na aktywa oparte o wskaznik referencyjny WIBOR.

15 Zob. ACI Polska, 25 lat administracji stawkami...dz. cyt.,
gdzie wskazano, iz konstrukcja LIBOR-u zakladata, ze banki przeka-
zuja stawki, bazujac na hipotetycznym zalozeniu kosztu finansowania
w danej walucie. Regulamin EURIBOR zaklada z kolei, ze banki
przekazuja stawki, przyjmujac za punkt wyjscia koszt finansowania
hipotetycznego banku o maksymalnej zdolnosci kredytowej i kondy-
cji ptynnosciowej (tzw. PRIME Bank).

Natomiast w kontekscie calego mechanizmu ustalania
warto$ci wskaznika referencyjnego WIBOR w literatu-
rze przedmiotu pojawia si¢ argumentacja, Ze uczestnicy
panelu nie mieli dowolnos$ci w zakresie podawania
kwotowan, gdyz byly one wiazace. Ponadto banki byty
zobowiazane do uwzgledniania ryzyka banku, dla ktérego
przedstawiono kwotowania, poprzez wzigcie pod uwage
oceny BION w limitach transakcyjnych. Jednoczesnie
wprowadzono réznice 20 punktéw bazowych migdzy
kwotowaniami bid i offer (dla terminéw O/N i T/N oraz
30 punktéw bazowych dla pozostatych terminéw do
roku), co oznacza, ze podwyzszenie stawki offer oznacza-
toby réwniez podwyzszenie stawki bid".

Warto przypomnie¢, iz kwestie zakazu manipulacji wskaz-
nikami referencyjnymi zostaly poruszone w rozporzadze-
niu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
w sprawie naduzy¢ na rynku (dalej Rozporzadzenie
MAR), ktdre weszto w zycie w lipcu 2014 r.

Rozporzadzenie MAR wprost obejmuje swoim zakre-
sem przedmiotowym zachowania zwigzane z zakazem
manipulacji wskaznikami referencyjnymi. Zgodnie
z art. 2 ust. 2 lit ¢ ww. rozporzadzenia, do wskaznikow
referencyjnych stosuje si¢ przepis art. 12, w ktérym
zdefiniowano pojecie manipulacji oraz art. 15, ktéry
wprowadza zakaz manipulacji na rynku.

Zgodnie z art. 30 ust. 1 lit. a oraz art. 30 ust. 2 ww. rozpo-
rzadzenia, osoba fizyczna, ktéra dopusci si¢ ztamania
art. 15, moze otrzymac kare do 5000 000 EUR (lub réwnowar-
tos¢ w walucie krajowej). Z kolei osoba prawna moze otrzymac
kare¢ administracyjna nawet w wysokosci 15 000 000 EUR
lub 15% catkowitych rocznych obrotéw. Jednoczesnie
wlasciwe organy przy ustalaniu kary muszg bra¢ pod uwage
m.in. wage naruszenia, stopien odpowiedzialnosci oraz

skale uzyskanych korzysci lub uniknietych strat.

W przypadku prawa polskiego sankcje administracyjne za
naruszenie art. 15 Rozporzadzenia MAR zostaly zaimplemen-
towane w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.
W tym kontekscie odpowiednie instrumenty nadzorcze
zostaly powierzone Komisji Nadzoru Finansowego.

16 M. Koziska, Od WIBOR do WIRON - przestanki reformy
wskaznikow referencyjnych stopy procentowej a stabilnos¢ polskiego
systemu finansowego, Bezpieczny Bank, 91(2), s. 60-90.
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Warto zwrdéci¢ uwage na sankcje karne w polskich
przepisach. Szczegdlnie istotny jest przepis art. 183
ustawy o obrocie instrumentami finansowymi. Stanowi
on, ze kto wbrew zakazowi, o ktérym mowa w art. 15
Rozporzadzenia MAR, dokonuje manipulacji, o jakiej
mowa w art. 12 tego rozporzadzenia, podlega grzywnie
do 5 000 000 zt albo karze pozbawienia wolnosci od
trzech miesigcy do pigciu lat, albo obu tym karom lacznie.
Z kolei kto wchodzi w porozumienie z inng osoba, majace
na celu manipulacje, podlega grzywnie do 2 000 000 zt.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, Ze nie stwierdzono
manipulacji zwiazanych z tym wskaznikiem, a analiza
danych historycznych stopy referencyjnej NBP oraz
wartosci wskaznika WIBOR wskazuje na ich bardzo
silng korelacje. Oznacza to, Ze wskaznik podazal za
stopa referencyjng NBP, gdyz dla uczestnikow panelu
decyzje RPP byly najwazniejszym czynnikiem, ktory
wplywal na ich kwotowania.

1.3 Rada do spraw Stawek
Referencyjnych WIBID i WIBOR
(dalej Rada WIBOR)"

Rada WIBOR zostala powotana w 2013 r. Zgodnie z § 1
ust. 1 Regulaminu Rady do spraw Stawek Referencyjnych
WIBID i WIBOR, organ ten zostal powotany w celu spra-
wowania wszechstronnej kontroli w kontekscie wyzna-
czania stawek referencyjnych WIBOR i WIBID. Mandat
Rady zdefiniowano szeroko. Jego trzy kluczowe filary to:

« kontrola nad funkcjonowaniem fixingu, w tym
bezposredni nadzdr nad codziennym procesem
ustalania stawek przez banki uczestniczace w panelu,

« przestrzeganie regulaminu i weryfikacja zgodnosci
dziatan uczestnikow fixingu oraz jego organizatora
z przepisami wewnetrznymi,

« czuwanie nad rzetelnoscig ustalania i publikowania
stawek referencyjnych WIBID i WIBOR.

17 Opracowano na podstawie Regulaminéw Rady do spraw
WIBOR i WIBID, https://www.acipolska.pl/index.php/wibor/rada-
-wibor/regulamin-rady-wibor.html, dostep 20.01.2026 r.

16

Nalezy podkresli¢, ze Rada WIBOR posiadata kompe-
tencje, ktore gwarantowaly jej pozyskiwanie informacji
w oparciu o sformalizowany przeplyw danych od orga-
nizatora fixingu. Organizator byt zobligowany do prze-
kazywania Radzie informacji o nieprawidlowosciach.
Jednoczesnie Rada WIBOR posiadata kompetencje doty-
czace reagowania na sygnatly rynkowe majace wplyw na
wyznaczanie stawek referencyjnych.

Zgodnie z § 2 ust. 1 Regulaminu Rady, organ ten byt
zobligowany do analizy comiesiecznych raportéw dostar-
czanych przez organizatora. Raporty te musialy zawiera¢
informacje o wszelkich nieprawidlowosciach i naruszeniach
regulaminu fixingu. Rada WIBOR miata zapoznawac sie
z raportami niezwlocznie, lecz nie pdzniej niz w terminie
14 dni od otrzymania. Taki zapis miat zapobiega¢ przewle-
ktosci postgpowan kontrolnych i gwarantowad, ze reakcja
na potencjalne anomalie rynkowe bedzie relatywnie szybka.
Analiza tych dokumentéw mogla pozwoli¢ Radzie WIBOR
na biezace monitorowanie kondycji rynku migdzybanko-
wego i dyscypliny jego uczestnikéw.

Rada WIBOR zatwierdzata réwniez roczny raport
podsumowujacy funkcjonowanie fixingu. Zatwierdzenie
raportu musialo nastapi¢ w ciagu 30 dni od momentu jego
wplywu, a sam dokument byl nastepnie przekazywany
do przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego,
prezesa Narodowego Banku Polskiego oraz prezesa
Zwiazku Bankéw Polskich. Mechanizm ten tworzyt
bezposrednig lini¢ raportowania miedzy administrato-
rem stawki a kluczowymi cztonkami sieci bezpieczenstwa
finansowego w Polsce.

Rada WIBOR posiadata takze istotny wplyw na ksztalt regu-
lacji wewnetrznych dotyczacych fixingu. Do jej zakresu dzia-
tania nalezalo zatwierdzanie zmian w regulaminie fixingu
proponowanych przez organizatora. Ponadto, zgodnie
z § 5 regulaminu, Rada posiadatla inicjatywe uchwatodaw-
cza, co powodowalo, ze mogta sama proponowaé zmiany
w funkcjonowaniu fixingu i jego regulaminie.

Rada miala takze decydujacy glos w zakresie ksztaltowania
struktury podmiotowej panelu i dopuszczania nowych
bankéw jako panelistéw. Dokonywata réwniez okresowego
przegladu liczby uczestnikéw, co miato na celu monito-
rowanie, czy panel nie staje si¢ zbyt waski i tym samym,
czy nie bedzie to ulatwialo manipulacji w kwotowaniach.



Rada WIBOR posiadata tez kompetencje organu odwolaw-
czego dla uczestnikéw fixingu w przypadku natozenia na
panelistow przez organizatora kar za naruszenie regulaminu.

Waznym aspektem funkcjonowania Rady WIBOR bylo
zarzadzanie konfliktem interesu w zakresie panelistow
fixingu. W przypadku zgtoszenia takiego konfliktu Rada
byta zobligowana do rozpatrzenia przyczyn i do ustalenia
dzialan, ktére mialy na celu jego wyeliminowanie. Rada
miata réwniez obowiazek przeciwdziata¢ takim konflik-
tom oraz ogranicza¢ ich negatywne nastgpstwa.

W sktad Rady WIBOR wchodzili przedstawiciele insty-
tucji o najwyzszym znaczeniu dla stabilnosci systemu
finansowego, w tym przewodniczacego Komisji Nadzoru
Finansowego i ministra finanséw. W praktyce instytucje
publiczne co do zasady delegowaly ekspertéw lub osoby
zwiazane ze Srodowiskiem akademickim jako swoich
przedstawicieli.

1.4 Wyznaczenie nowego
administratora stawki referencyjnej
WIBOR oraz dostosowanie jego
funkcjonowania do rezimu BMR

W Unii Europejskiej odpowiedzig legislacyjna na wyzwa-
nia zwiazane z brakiem zaufania do stawek referencyjnych
stopy procentowej stato si¢ Rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z 8 czerwca 2016 r.
Akt ten wprowadzit istotne zmiany w sposobie zarzadza-
nia, obliczania i nadzorowania wskaznikéw referencyj-
nych. Dla polskiego rynku finansowego, a w szczegélnosci
dla stawki referencyjnej WIBOR, wejscie w zycie rozpo-
rzadzenia BMR oznaczato koniecznos¢ przeprowadzenia
glebokiej reformy strukturalnej. Proces ten obejmowat nie
tylko zmiang¢ metodyki wyliczania wskaznika, ale réwniez
fundamentalng zmiang¢ organizacyjna, jaka bylo prze-
niesienie odpowiedzialnosci za administrowanie stawka
z organizacji branzowej (ACI Polska) na licencjonowany
i nadzorowany podmiot - GPW Benchmark S.A.

1.4.1 Przejecie funkcji administratora
i agenta kalkulacyjnego przez GPW
Benchmark S.A.

Zgodnie z rozporzadzeniem BMR wskaznik referencyjny
powinien odzwierciedlac realia gospodarcze rynku, ktéry
jest mierzony. Jednoczesnie ww. przepisy ktada nacisk na
wykorzystanie do wyliczenia wskaznika danych o rzeczy-
wistych transakcjach, a nie jedynie deklaracji i prognoz
eksperckich przygotowywanych przez podmioty przeka-
zujace dane do administratora.

Istotny jest rdwniez warunek niezaleznosci administratora,
ktéry posiada stosowng infrastrukture kontrolna oddzie-
long od dziatalnosci komercyjnej w celu wykluczenia
konfliktu intereséw przy ustalaniu wartosci wskaznika.

W tym kontekscie utrzymanie administracji WIBOR
w strukturach stowarzyszenia ACI Polska stalto sie
niemozliwe zaréwno z prawnego, jak i operacyjnego
punktu widzenia. Wymogi regulacyjne tak silnie wzrosty,
ze konieczne bylo powotanie podmiotu wyspecjalizo-
wanego, zdolnego do sprostania nowym wymaganiom
nadzorczym i technologicznym narzuconym przez
powyzsze rozporzadzenie.

Proces przekazania odpowiedzialnosci za administro-
wanie wskaznikiem WIBOR byt niewatpliwie operacja
wymagajaca umiejetnej koordynacji, tak aby nie dopro-
wadzi¢ do przerwania ciaglosci publikacji stawek. Jak
juz wspomniano, role nowego administratora powie-
rzono spéice GPW Benchmark S.A., podmiotowi
z Grupy Kapitalowej Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (GPW).

Wybér ten byt w petni uzasadniony, bowiem GPW, jako
operator rynku regulowanego, dysponowata odpowiednim
zapleczem technologicznym, kapitalowym oraz wypra-
cowang kulturg compliance, aby podota¢ temu zadaniu.

Od 30 czerwca 2017 r. GPW Benchmark S.A. oficjalnie
przejeta obowiazki organizatora fixingu oraz agenta kalku-
lacyjnego dla wyznaczania stawek referencyjnych WIBOR
i WIBID. Pozwolito to na centralizacj¢ procesu zbierania
danych i wyliczania wskaznika w ramach jednej infrastruk-
tury, eliminujac posrednikow i potencjalne punkty awarii.
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Spotka GPW Benchmark S.A., jako podmiot wcho-
dzacy w sklad silnej grupy kapitalowej, wniosta do
procesu administrowania standardy fadu korporacyj-
nego, zarzadzania ryzykiem i transparentnosci, ktére
byly niezbedne do pdzniejszego ubiegania si¢ o licencje
administratora zgodnie z rozporzadzeniem BMR.

1.4.2 Dzialania zwigzane z uzyskaniem
licencji administratora przez GPW
Benchmark S.A.

Okres od przejecia administrowania wskaznikiem
w 2017 r. do uzyskania pelnej autoryzacji nadzorcy
w 2020 r. byt czasem intensywnej pracy legislacyjnej,
analitycznej i technologicznej realizowanej w ramach
tzw. okresu przejSciowego rozporzadzenia BMR.
W proces ten zaangazowane byly zaréwno podmioty
prywatne, jak i instytucje publiczne wchodzace w sklad
sieci bezpieczenstwa finansowego: NBP, KNF, BFG oraz
Ministerstwo Finanséw.

Warto zwréci¢ uwage, ze GPW Benchmark S.A. najpierw
uzyskalo zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako
administrator wybranych wskaznikéw referencyjnych
niebedacych wskaznikami stopy procentowej (gléwnie
indeksy gieldowe). Decyzja KNF w tej sprawie zostata
ogloszona 29 listopada 2019 r., a spétka zostala wpisana
do rejestru administratoréw wskaznikéw referencyjnych
prowadzonych przez Europejski Urzad Nadzoru Gield
i Papieréw Wartosciowych (European Securities Market
Authority - ESMA)',

Przejscie przez GPW Benchmark S.A. formalnego procesu
licencyjnego prowadzonego przez polskiego nadzorce
nalezy odczytywac jako potwierdzenie, ze spétka musiata
posiada¢ odpowiednig strukture organizacyjna, system
kontroli wewnetrznej oraz poddawac sie cyklicznym audy-
tom zewnetrznym. Jednoczesnie spétka ta ustanowita
odpowiednie procedury badania jakosci danych stuza-
cych do wyznaczenia wskaznika referencyjnego.

18 Zob. informacje na stronie internetowej Komisji Nadzoru
Finansowego w sprawie zezwolenia dla GPW Benchmark SA

dot. opracowywania wybranych wskaznikéw referencyjnych,
https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/KNF_GPW_
Benchmark_SA.pdf, dostep 21.01.2026 r.
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Kolejnym etapem bylo zlozenie 6 grudnia 2019 r. wnio-
sku przez GPW Benchmark S.A. do Komisji Nadzoru
Finansowego o udzielenie zezwolenia na petnienie
funkcji administratora wskaznikéw referencyjnych stopy
procentowej, w tym kluczowego wskaznika referencyj-
nego. Do wniosku zostala zalaczona petna dokumentacja
stawek referencyjnych WIBID i WIBOR, ktére w ocenie
GPW Benchmark S.A. byty dostosowane do rozporza-
dzenia BMR. Warto zauwazy¢, ze zgodnie z wymogami
okresu przejsciowego, aby méc kontynuowaé publi-
kacje wskaznika WIBOR w starym rezimie do czasu
wydania decyzji, wniosek musial zostaé ztozony przed
1 stycznia 2020 r. '

Postepowanie administracyjne, obejmujace analiz¢ doku-
mentacji i weryfikacje techniczna metodologii wyliczania
wskaznika, trwato do 16 grudnia 2020 r. Wtedy Komisja
Nadzoru Finansowego wydata decyzje o udzieleniu GPW
Benchmark S.A. zezwolenia na pelnienie funkcji admi-
nistratora kluczowych wskaznikéw referencyjnych stopy
procentowej WIBID i WIBOR. Od tego momentu dzia-
talnos¢ GPW Benchmark S.A. w zakresie opracowywania
i publikowania kluczowych wskaznikéw referencyjnych,
jakimi sa WIBOR i WIBID, podlega pelnemu nadzorowi
Komisji Nadzoru Finansowego. Oznacza to, ze wskazniki
te sg cyklicznie oceniane przez nadzér w kontekscie ich
zdolnosci do pomiaru danego rynku lub realiéw gospo-
darczych, podobnie zreszta jak mialo to miejsce podczas
procesu licencyjnego®.

19 Termin ten zostal wydtuzony do 31 grudnia 2021 r.
poprzez dodanie do art. 51 ust. 4a i 4b w rozporzadzeniu BMR.

20 Zob. komunikat prasowy GPW Benchmark S.A. odnosnie
ztozenia wniosku do KNF w zakresie administrowania stawkami
referencyjnymi WIBOR i WIBID, https://www.gpw.pl/aktualno-
sc?cmn_id=109143&title=GPW+Benchmark+z%C5%820%C5%B-
Cy%C5%82a+wniosek+w+zakresie+ WIBID+i+WIBOR,

dostep: 21.01.2026 1.

21 Zob. komunikat prasowy GPW Benchmark S.A.,
https://www.gpw.pl/wydarzenie?cmn_id=110306&title=GPW+Ben-
chmark-+otrzyma%C5%82a-+zezwolenie+na+pe%C5%82nie-
nie+funkcji+administratora+kluczowego+wska%C5%BAnika+refe-
rencyjnego+WIBOR, dostep 21.01.2026 r. oraz Informacj¢ Komisji
Nadzoru Finansowego o wydaniu decyzji dotyczacej zezwolenia dla
GPW Benchmark na administrowanie wskaznikami WIBOR i WIBID
z dnia 17 grudnia 2019 r., https://www.knf.gov.pl/knf/pl/kompo-
nenty/img/KNF_zezwoli%C5%82a_GPW_Benchmark SA_na_opra-
cowywanie_wskaznikow_referencyjnych_stop_procentowych_71984.
pdf, dostep 21.01.2026 .



Uzyskanie powyiszego zezwolenia przez GPW
Benchmark S.A. potwierdzilo takze, iz opracowywany
wskaznik referencyjny WIBOR jest zgodny z rozporza-
dzeniem BMR.

Warto wskazaé, ze przed uzyskaniem zezwolenia przez
GPW Benchmark S.A. WIBOR stat si¢ kluczowym
wskaznikiem referencyjnym 26 marca 2019 r. w rozumie-
niu rozporzadzenia BMR. Jak wskazuje Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego, na mocy art. 20 ust. 2 rozporza-
dzenia BMR organ wlasciwy panstwa cztonkowskiego,
ktéry uzna nadzorowany przez siebie wskaznik referen-
cyjny za kluczowy, zobowiazany jest powiadomic¢ o tym
fakcie ESMA oraz przedlozy¢ udokumentowang ocene
tego miernika. Przedmiotem oceny jest analiza, czy
zaprzestanie opracowywania wskaznika lub utrata jego
reprezentatywnosci (wynikajaca z niskiej jakosci danych
wejsciowych badz nieadekwatnosci panelu podmiotéw)
moglyby negatywnie wptynac na integralnos¢ rynku,
stabilno$¢ finansows, sytuacje konsumentéw, gospo-
darke realng oraz finansowanie gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw w danym panstwie cztonkowskim.
Nastepnie ESMA wydaje opinig, w ktdrej rozstrzyga, czy
ocena wlasciwego organu panstwa czlonkowskiego spelnia

wymogi rozporzadzenia BMR i przekazuje t¢ opinie Komisji
Europejskiej wraz z trescig oceny wlasciwego organu. UKNF
podkresla, ze status wskaznika referencyjnego WIBOR
weryfikowany jest nie tylko przez KNF, ale takze w znacz-
nym stopniu przez organ nadzorczy na poziomie europej-
skim, jakim jest ESMA. KNF i ESMA informuja Komisje
Europejska o ustaleniach dotyczacych WIBOR-u jako
kluczowego wskaznika referencyjnego®.

Tak wyglada formalny proces uzyskania zezwolenia na
administrowanie i opracowywanie kluczowych wskaz-
nikéw referencyjnych. Wskaznik taki jest oceniany
zaréwno na poziomie krajowym, jak i unijnym oraz
wpisywany do odpowiedniego wykazu wskaznikéw
kluczowych w toku unijnej procedury legislacyjnej.
Administrowanie wskaznikami kluczowymi podlega
rygorystycznemu nadzorowi na podstawie rozporza-
dzenia BMR, co ogranicza niemalze calkowicie ryzyko
jego niezgodnosci z ww. przepisami.

22 Zob. Stanowisko UKNF dot. zagadnien prawnych

i ekonomicznych zwigzanych z umowami o kredyt hipoteczny

w walucie polskiej, w ktorych stosowany jest wskaznik referencyjny
stopy procentowej WIBOR z dnia 26 lipca 2023 1.
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1.5 Metoda kaskady danych jako
sposdb ustalania wskaznika
referencyjnego WIBOR

W metodzie wyznaczania wskaznika WIBOR polozono
szczegllny nacisk na zgodno$¢ metodologii z przepisami
rozporzadzenia BMR. Jak juz wcze$niej wskazano, meto-
dologia ta byla wielokrotnie badana i oceniana zaréwno
na poziomie nadzoru krajowego, jak i europejskiego.

Metodyka obejmuje wyznaczanie stawek dla standardo-
wych terminéw: O/N (Overnight), T/N (Tomorrow/
Next), 2W, 1M, 3M, 6M, 1Y?*. Dodatkowo w celu
zwigkszenia puli danych dla terminéw miesigcznych
administrator wprowadzit indeksy pomocnicze: WIBID
SW i WIBOR SW (Spot Week), ktére agreguja dane
z szerszego okna czasowego, wspierajac wyznaczanie
stawek 1IM-6M. Nalezy podkresli¢, ze WIBID SW
i WIBOR SW publikowane sg wylacznie w celach
informacyjnych.

GPW Benchmark S.A. opracowato metodologi¢ wyzna-
czania wskaznika referencyjnego WIBOR, ktdra potocz-
nie jest nazywana metodg kaskadowg lub metoda kaskady
danych.

Zgodnie z ,Regulaminem stawek referencyjnych WIBID
i WIBOR” oraz ,Kodeksem postepowania uczestnikow
fixingu”, metoda kaskadowa opracowana przez GPW
Benchmark S.A. sktada sie z czterech poziomdéw i obejmuje
rézne rodzaje danych wejsciowych. Poziomy te zostaty
opisane w tabeli ponizej.

23 Jednocze$nie zgodnie z komunikatem GPW Benchmark
S.A. administrator zaprzestal lub zaprzestanie opracowywania stawek
referencyjnych WIBOR i WIBID dla niektérych terminéw. W dniu
powstania niniejszego opracowania nie byto juz terminéw: T/N,

2W oraz 1Y. https://gpwbenchmark.pl/aktualnosci_czytaj?cmn_
id=2660&title=Zaprzestanie+opracowywania+Stawek+Referencyj-
nych+WIBID+i+WIBOR+dla+niekt%C3%B3rych+Termin%C3%B-
3w+Fixingowych, dostep 08.02.2026 r.

24 www.gpwbenchmark.pl
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Tabela 2. Metoda kaskady danych stuzqca do wyzna-
czenia wskaznika WIBOR oraz opis poszczegolnych

poziomoéw
poziom Rodzaj Opis mechanizmu
kaskady danych P
Wykorzystuje sig wytqcznie
rzeczywiste transakcje
Dane
1 . depozytowe zawarte przez
transakcyjne S oo
uczestnikow fixingu na rynku
bazowym.
W przypadku braku transakcji
dla konkretnego terminu
Dane (np. 3M) system wykorzystuje
2 interpolo- pary punktéw z sgsiednich
wane terminéw do matematycznego
wyznaczenia wartosci
posredniej.
Wykorzystanie danych
Inne dane z .rynkow p.OW|qzony.ch, ktore
3 historycznie wykazujq wysokq
rynkowe . . .
korelacje z rynkiem depozytéw
niezabezpieczonych.
Uczestnicy fixingu sktadajq
Kwotowania oferty, .po kt(')rych sq’
4 . zobowigzani zawrze¢
wigzgce B e
transakcje, jesli znajdzie sie
chetna druga strona.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ,Regulaminu
stawek referencyjnych WIBID i WIBOR”, przyjetego Uchwatq
Zarzqdu Nr 16/2020 z 3 marca 2020 r. (z pézn. zm.) oraz
~Kodeksu postepowania uczestnikéw fixingu WIBID i WIBOR”

Nie ulega watpliwosci, Ze powyzsza metoda uznana zostata
za w pelni zgodna z rozporzadzeniem BMR i uzyskata
zatwierdzenie przez organ nadzoru.

Jednak analiza raportéw transparentnosci publikowanych
przez GPW Benchmark S.A. w latach 2024-2025 ujawnia
strukturalny problem polskiego rynku pieni¢znego -
niewielki poziom ptynnosci w segmencie depozytoéw nieza-
bezpieczonych na terminy dtuzsze niz O/N (Overnight).

W sektorze bankowym charakteryzujacym sie trwata
nadplynnoscia banki w zasadzie nie maja ekonomicznej
potrzeby pozyczania od siebie Srodkéw na trzy lub szes¢
miesiecy. W konsekwencji, jak wskazuja dane, udziat



poziomu 1 dla kluczowych terminéw (3M/6M) oscyluje
w granicach od 0 do 5% i wskaznik budowany jest niemal
w calosci na podstawie kwotowan wiazacych oraz modeli
matematycznych (poziomy 2-4)%.

Nie oznacza to jednak, Ze metoda ta nie spetnia wyma-
gan rozporzadzenia BMR. Jest ona po prostu dostoso-
wana do realiéw gospodarczych rynku finansowego.

Jak wskazano wczes$niej, zar6wno metoda opracowywa-
nia wskaznika referencyjnego WIBOR, jak i powiazane
z nia procedury zostaly poddane szczegétowej weryfi-
kacji przez polski organ nadzoru w ramach postepowa-
nia licencyjnego. Zgodnie z informacja Urzedu Komisji
Nadzoru Finansowego (dalej UKNF) w przypadku tej
metody jakos¢ danych jest zapewniana m.in. poprzez
wykorzystanie — oprocz danych z rynku bazowego -
rowniez danych przetworzonych metodami statystycz-
nymi (interpolacja/ekstrapolacja), identyfikujacych
transakcje z tzw. termindéw niefixingowych oraz danych
osadzonych w realiach gospodarczych rynkéw powia-
zanych z rynkiem bazowym?.

UKNTF podkreslil rowniez, Ze metoda opracowywania
wskaznika referencyjnego WIBOR spelnia wymogi
okreslone w art. 12, art. 13 oraz pkt 1 zalacznika I do
BMR, a weryfikowalno$¢ danych zapewnia rozwiazanie
wprowadzone w 2020 r. przez GPW Benchmark SA,
czyli wlasnie tzw. metoda kaskady danych®.

Stanowisko polskiego nadzorcy wzmocnione zostato
w komunikacie Komitetu Stabilnosci Finansowej (dalej
KSF) z 9 grudnia 2022 r. KSF wskazal na pojawiajace
sie zaréwno w przekazach medialnych, jak i w pozwach
sadowych préby podwazania wiarygodnosci i reprezen-
tatywnosci wskaznika referencyjnego stopy procentowej
WIBOR. W tym kontekscie KSF stwierdzil, ze nie znaj-
duje zadnych podstaw prawnych ani ekonomicznych do
negowania prawidlowosci wyznaczania tego wskaznika

25 https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK /files/
WIBID_WIBOR/Tabela_poziomow_transakcyjnosci_2025.pdf,
dostep: 26.01.2026 1.

26 https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?article-
1d=80486&p_id=18, dostep 09.02.2026 r.

27 Stanowisko UKNF dot. zagadnien prawnych i ekonomicz-
nych... dz. cyt.

referencyjnego. W opinii Komitetu wymogi rozporza-
dzenia BMR, ktére musza by¢ spelniane przez admi-
nistratora oraz banki przekazujace dane na potrzeby
wyliczania tego wskaznika, stanowia odpowiednia
ochrone¢ przed ewentualnymi naduzyciami?®. KSF
podtrzymywat powyzsze stanowisko rowniez w pdzniej-
szych komunikatach®.Biorac powyzsze pod uwage nalezy
podkresli¢, ze metoda opracowywania wskaznika refe-
rencyjnego WIBOR spetnia wymogi okreslone w art. 12,
art. 13 oraz pkt 1 Zalacznika I do Rozporzadzenia BMR.
Nalezy zatem wyraznie zaznaczy¢, iz nie ma podstaw do
kwestionowania metody przyjetej przez GPW Benchmark
S.A. do wyznaczania wskaznika WIBOR. Jej zgodnos¢
z regulacjami unijnymi zostata wielokrotnie potwier-
dzona, o czym informowaty kluczowe instytucje odpo-
wiedzialne za stabilnos$¢ finansowa w Polsce.

1.6. Przeglady metodyki
WIBOR w latach 2022-2024

Raporty z przegladéw metodyki za lata 2022-2024
ujawnily istotng dynamike transakcyjnosci. W 2022 r.,
w wyniku gwattownych zmian stép procentowych, aktyw-
no$¢ na rynku depozytowym wzrosta, co przelozyto sie
na wyzszy udzial poziomu 1 w kaskadzie. Jednak w latach
2023-2024 zaobserwowano powrdt do nizszej transak-
cyjnosci (dla terminu 6M oscylujacej wokét 2-3%), co jest
zjawiskiem typowym dla nadptynnego sektora bankowego.
Mimo spadku wolumenéw administrator wsparty analizami
testow kontrfaktycznych utrzymat definicje wskaznika,
uznajac, ze mechanizmy kaskadowe (interpolacja i kwoto-
wania wiazace) skutecznie wypelniajg luki w danych
i zapewniaja reprezentatywnosc¢ stawki WIBOR™.

28 Komunikat KSF z 9 grudnia 2022 r., https://nbp.pl/
komunikat-ksf-po-posiedzeniu-dot-nadzoru-makroostroznosciowe-
go-nad-systemem-finansowym/

29 Zob. w szczegdlnosci komunikaty KSF z 28 marca 2023 1.
oraz 20 wrzesnia 2024 r.

30 Zob. GPW Benchmark S.A., Podsumowanie cyklicznego
przeglgdu metody stawek referencyjnych WIBID i WIBOR za okres
od 1 grudnia 2022 r. do 31 grudnia 2024 r., https://gpwbenchmark.
pl/pub/BENCHMARK /files/PDF/materialy/Podsumowanie_
Cyklicznego_Przegladu_lata_2022-2024.pdf, dostep 26.01.2026 r.
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1.7 Operacyjne zabezpieczenia
przed manipulacjami wskaznikiem

Wymogi rozporzadzenia BMR narzucily rygorystyczne
standardy kontrybucji danych oraz nadzoru nad
procesem wyznaczania wskaznikéw referencyjnych.
Implementacje tych przepiséw zapewniajg ramy proce-
duralne opracowane i wdrozone przez administratora —
spotke GPW Benchmark S.A. W zakresie przekazywania
danych kluczowe wydaja si¢ postanowienia , Kodeksu
postepowania rodziny transakcyjnych wskaznikow refe-
rencyjnych’, przyjete Uchwata Zarzadu GPW Benchmark
S.A. nr 71/2022 z 10 pazdziernika 2022 r. wraz z zalaczni-
kiem nr 7 - ,,Procedura przekazywania danych”.

W ,Procedurze przekazywania danych” okreslono m.in.,
ze uczestnik fixingu jest zobowiazany do codziennego
przekazywania administratorowi dwéch strumieni
informacji dla kazdego terminu fixingowego. Pierwszy
strumien dotyczy poziomdéw od 1 do 3. Jest to tzw. kwoto-
wanie modelowe, ktére odzwierciedla wynik zastosowa-
nia przez bank algorytmu kaskady na wlasnych danych
transakcyjnych. W zasadzie mozna stwierdzi¢, iz odzwier-
ciedla to stope, po jakiej bank przyjatby lub ztozyt depo-
zyt, bazujac na swojej aktywnosci rynkowej. W drugim
strumieniu przekazywane sg dane dotyczace poziomu 4,
czyli kwotowan wiazacych?.

Transmisja danych odbywa si¢ w okreslonym przedziale
czasowym. Zgodnie z ,Procedurg przekazywania danych™

« dane przesylane sa w formatach elektronicznych
(txt/.csv) wedtug specyfikacji technicznej,

« istnieja sztywne terminy (cut-off times), do ktérych
dane musza trafi¢ do systemu WIBIX,

« w przypadku awarii lub opéznienia bank musi urucho-
mic¢ procedure awaryjng i niezwlocznie poinformowaé
administratora o przyczynach braku danych,

31 Zob. Kodeks postepowania rodziny transakcyjnych
wskaznikow referencyjnych przyjety Uchwalq Zarzqdu nr 71/2022
z 10 paZdziernika 2022 r.
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« system przewiduje mozliwos¢ automatyzacji przeka-
zywania kwotowan modelowych, co zmniejsza ryzyko
bledu operacyjnego.

Na uwage zastuguje réwniez mechanizm kontroli
wewnetrznej w zakresie przekazywania danych wejscio-
wych. Jest on oparty o trzy linie obrony bedace stan-
dardem w kontroli wewnetrznej sektora bankowego.
Pierwsza lini¢ obrony stanowia pracownicy banku doko-
nujacy transakcji i generujacy kwotowania. Druga linia
jest niezalezna komodrka (zwykle z obszaru ryzyka lub
zgodnosci) weryfikujaca poprawnosé danych przed ich
wystaniem. Trzecig linig obrony jest audyt wewnetrzny
dokonujacy okresowych przegladéw calego procesu.
Jednoczesnie ,Kodeks postepowania” narzuca obowigzek
poddawania si¢ zewnetrznemu audytowi danych wejscio-
wych przeprowadzanemu przez niezalezne podmioty.

Analiza ,Kodeksu postepowania” w zakresie mecha-
nizméw kontrolnych wyraznie pokazuje wplyw i stan-
dardy, ktére koresponduja z mechanizmami zawartymi
w Rekomendacji H Komisji Nadzoru Finansowego doty-
czacymi systemu kontroli wewnetrznej w bankach*. Tego
rodzaju spdjnos¢ to niewatpliwie krok w dobrg strone,
biorac pod uwage redukcj¢ ryzyka manipulacji i ryzyka
operacyjnego w zakresie przekazywania danych wejscio-
wych. Zwigksza to transparentnos¢ i rzetelnos¢ wskaznika
referencyjnego.

1.8 Reforma wskaznika WIBOR

W zwiazku z wejSciem w zycie Rozporzadzenia BMR
i zmiang administratora stawki referencyjnej WIBOR
rozpoczely si¢ dyskusje na temat reformy wskaznikéw
referencyjnych w Polsce®. Nasilily si¢ one w zwiazku
z sytuacja migdzynarodowq w 2022 r., ktéra miata istotny
wplyw na polska gospodarke. W efekcie RPP zdecydowata

32 Zob. Komisja Nadzoru Finansowego, Rekomendacja
H dotyczqca systemu kontroli wewnetrznej w bankach, Warszawa
kwiecien 2017 r.

33 Zob. NBP, Raport o stabilnosci systemu finansowego,
czerwiec 2019 1., s. 22-24



si¢ na podwyzki stép procentowych, co przetozylo sie
na wzrost wskaznika referencyjnego WIBOR. Skutkiem
tego byto zwigkszenie obciazen dla budzetéow domowych
kredytobiorcéw hipotecznych. Sklonito to instytucje
publiczne do ponownej dyskusji na temat reformy wskaz-
nikéw referencyjnych w Polsce*’. Proces ten odpowiada
réwniez na trendy globalne — odejscie od stawek typu IBOR
na rzecz wskaznikow typu Risk Free Rate (RFR).

Jednoczesnie od 2022 r. pojawia si¢ coraz wiecej pozwow
dotyczacych kredytéw ztotowych, ktérych oprocento-
wanie jest oparte na wskazniku WIBOR. Kredytobiorcy
zarzucaja bankom, ze WIBOR jest nieadekwatny, podatny
na manipulacje m.in. ze wzgledu na brak transakcyjnosci.
Tym samym reforma ta zmniejsza ryzyka prawne dla sektora
bankowego w przyszlosci.

W zwigzku z planowang reforma wskaznikéw referencyj-
nych w Polsce - zakladajaca m.in. wprowadzenie nowego
wskaznika referencyjnego stopy procentowej, dla ktérego
danymi wejSciowymi sg informacje reprezentujace trans-
akcje ON (overnight) — utworzono Narodowa Grupe
Robocza ds. reformy wskaznikow referencyjnych (NGR).
Zgodnie z informacja na stronach internetowych KNF,
prace NGR maja na celu zapewnienie wiarygodnosci,
przejrzystosci i rzetelnosci opracowywania i stosowa-
nia nowego wskaznika referencyjnej stopy procen-
towej. W pracach NGR udziat biorg przedstawiciele
Ministerstwa Finanséw, Narodowego Banku Polskiego,
Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego, Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego, Polskiego Funduszu
Rozwoju, Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych, Banku
Gospodarstwa Krajowego, GPW Benchmark, a takze
wiodacych bankéw komercyjnych, bankéw zrzeszajacych
banki spéldzielcze, towarzystw funduszy inwestycyjnych,
zaktadéw ubezpieczen, organizacji branzowych zrzesza-
jacych podmioty rynku finansowego™®. Prace prowadzone
sa w formule projektowe;j.

34 Zob. https://www.money.pl/gospodarka/rzad-zdecydo-
wal-w-sprawie-wsparcia-dla-ukraincow-i-pomocy-dla-kredytobior-
cow-trwa-konferencja-prasowa-6767316059069344a.html, dostep
8.02.2026 1.

35 https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki_referen-
cyjne/prace_grupy, dostep. 26.01.2026 r.

Poczatkowo nastepca wskaznika WIBOR miatl by¢
WIRON (Warsaw Interest Rate Overnight). Jak wska-
zuje KNF , zasadniczym wyzwaniem dla sfinalizowania
reformy jest adekwatna oraz bezpieczna pod wzgledem
ekonomicznym i prawnym konwersja historycznego
portfela uméw i instrumentéw finansowych, w ktérych
stosowany jest wskaznik referencyjny WIBOR. W toku
prac NGR zidentyfikowano szereg specyficznych dla
polskiego sektora finansowego wyzwan wynikajacych ze
skali oraz struktury umow/instrumentéw wykorzystuja-
cych WIBOR, generujacych ryzyko dla przeprowadzenia
bezpiecznej konwersji. Ztozono$¢ reformy wskaznikéw
referencyjnych w polskim sektorze finansowym wzrosta
réwniez z uwagi na podwyzszona zmienno$¢ stop procen-
towych. Elementy te w ostatnim czasie zostaly poddane
kompleksowej analizie na forum NGR, w tym analizie
ilosciowej warunkéw skrajnych. Uwzgledniono powstate
na podstawie danych historycznych scenariusze takich
warunkdéw ekonomicznych, ktére moglyby doprowadzic¢
do niezamierzonego wzrostu kosztéw procesu zamiany
wskaznikéw referencyjnych dla wszystkich uczestnikéw
rynku finansowego. Istotnym argumentem przemawiaja-
cym za zmiang harmonogramu reformy stata si¢ mozliwa
kumulacja zdarzen w krétkim okresie, co mogtoby
wywota¢ negatywne konsekwencje dla polskiego rynku
finansowego jako calosci. Wnioski z tych analiz i dyskusji
doprowadzily do zrewidowania obecnej mapy drogowej
i wskazania nowych terminéw.*

Pierwotny termin odejscia od WIBOR-u (2024 r.) zostat
przesuniety na 31 grudnia 2036 r.”” (ostatni dzien opra-
cowywania oraz publikacji WIBOR-u). Ostatecznie NGR
zdecydowala, ze nastepca wskaznika WIBOR bedzie
POLSTR (Polish Short Term Rate) bedacy wskaznikiem
z rodziny indekséw WIRF (Warsaw Interbank Reference
Rate), czyli wskaznikéw bazujacych na depozytach nieza-
bezpieczonych instytucji kredytowych i instytucji finan-
sowych?®. Wskaznik ten jest typem wskaznika RFR.

36 https://wwwknf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki_referen-
cyjne/aktualnosci?articleld=85108&p_id=18, dostep. 8.02.2026 r.

37 Zob. https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki_refe-
rencyjne/prace_grupy, dostep. 26.01.2026 r.

38 https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?article-
1d=98239&yp_id=18, dostep. 03.06.2026 .
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1.9 Podsumowanie

Wskazniki referencyjne stopy procentowej
stanowiq kluczowy element infrastruktury
rynku finansowego. W polskim systemie
gospodarczym od lat 90. XX wieku centralng
role odgrywa wskaznik WIBOR.

W okresie, w ktérym funkcj¢ administratora petnito
stowarzyszenie ACI Polska, miernik ten podlegat sukce-
sywnym ewolucjom w zakresie standardéw nadzorczych
oraz transparentnosci, cho¢ paradygmat jego wyznaczania
pozostawal w tym czasie niezmienny. Nalezy zaznaczy¢,
ze w tym okresie konstrukcja wskaznikéw referencyjnych
w calej Unii Europejskiej opierala si¢ w duzej mierze na
modelu wypracowanym dla stawki LIBOR *. W Polsce
przyjeto zatem wskaznik, ktéry odpowiadat éwcezesnym
trendom w tym obszarze.

Ujawnione nieprawidlowosci dotyczyty kluczowych
walutowych odmian wskaznika, w tym przede wszyst-
kim dolara amerykanskiego (USD LIBOR), funta szter-
linga (GBP LIBOR), jena (JPY LIBOR) oraz franka

39 M. Krusza, dz. cyt.
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szwajcarskiego (CHF LIBOR). Sledztwa organéw nadzor-

czych wykazaly, Ze systemowe manipulacje mialy miejsce
w latach 2003-2012, ze szczeg6lnym nateZeniem w okre-
sie narastania i szczytu globalnego kryzysu finansowego
(2005-2009). W tym czasie instytucje uczestniczace
w panelach, zamiast przekazywac rzetelne informacje
o rzeczywistych kosztach pozyskania pienigdza, dostoso-
wywaly swoje kwotowania do biezacych potrzeb opera-
cyjnych i wizerunkowych, co doprowadzito do glebokiej
asymetrii informacyjnej na rynku migdzybankowym.

Skandal, ktéry stat si¢ powszechnie znany w 2012 r. po
pierwszej ugodzie zawartej przez brytyjski bank Barclays,
obnazyt dwa gléwne mechanizmy naduzy¢. Pierwszy
polegat na bezposrednich zmowach traderéw z najwigk-
szych globalnych instytucji - m.in. UBS, RBS, Rabobanku
czy Deutsche Banku - ktérzy poprzez manipulowanie
stawkami dazyli do maksymalizacji zyskéw z posiadanych
portfeli instrumentéw pochodnych. Drugi nurt naduzy¢,
o charakterze strategicznym, wiazat si¢ z tzw. lowballin-
giem, czyli celowym zanizaniem kwotowan w celu ukrycia
faktycznych probleméw z ptynnoscig bankéw w obliczu
zalamania zaufania rynkowego. Skala tych praktyk, wpty-
wajacych na wyceng kontraktéw finansowych o wartosci
setek bilionéw dolardw, stala si¢ bezposrednim katalizato-
rem do opracowania rozporzadzenia BMR, ktérego celem
bylo zastapienie uznaniowosci administratoréw rygory-
stycznym nadzorem i prymatem danych transakcyjnych.



W 2013 r. w Polsce sposéb wyznaczania stawki referencyj-
nej WIBOR réwniez ulegal zmianom. W tym czasie wpro-
wadzono nowy regulamin ustalania stawki oraz powotano
Rade WIBOR, oddzielajac niejako funkcje nadzorcy od
funkcji administratora. Wprowadzono réwniez mecha-
nizmy informowania kluczowych instytucji sieci bezpie-
czenstwa finansowego.

Mozna zatem stwierdzié, ze sposéb funkcjonowania
stawek referencyjnych w Polsce w tamtym okresie
byl zbiezny z europejskimi trendami i standardami.
Jednoczesnie systematycznie wprowadzano zmiany
w oparciu o rekomendacje i dyskusjena temat reformy
tych wskaznikéw na poziomie miedzynarodowym.

Mimo krytyki wskaznikéw IBOR-owych nie brakowalo
w literaturze gloséw, ze WIBOR byl wskaznikiem,
ktory odpowiadal trendom swiatowym i byl dobrze
dopasowany do realiow ekonomicznych 6wczesnej
polskiej gospodarki®.

Gdy weszto w zycie rozporzadzenie BMR, wyznaczono
nowego administratora - GPW Benchmark S.A., spétke
z grupy kapitalowej GPW, ktéra wydawata si¢ najbardziej
racjonalnym kandydatem do pelnienia takiej funkcji
w zwiazku z odpowiednimi zasobami, struktura i zaple-
czem technologicznym.

GPW Benchmark S.A. uzyskata licencj¢ administratora
stawki WIBOR przyznawang przez Komisj¢ Nadzoru
Finansowego, a wskaznik WIBOR zostal wpisany do
wykazu wskaznikéw kluczowych na podstawie rozporza-
dzenia wykonawczego Komisji Europejskiej 2019/48213.*

Jednoczesnie formalna procedura zatwierdzania metodo-
logii wyznaczania wskaznika prowadzona przez krajowy
organ nadzoru, wsparta opiniowaniem przez nadzér na

40 Zob. M. Kozinska, dz. cyt. oraz E. Dziwok, M.A. Karas,
E. Stachura, Systemic turbulence and risk spillovers, 2023,
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4357410,
dostep 9.02.2026 r.

41 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2019/482

z 22 marca 2019 r. zmieniajace rozporzadzenie wykonawcze Komisji
(UE) 2016/1368 ustanawiajace wykaz kluczowych wskaznikéw
referencyjnych stosowanych na rynkach finansowych na podstawie
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011
(Dz.Urz.UE.L 2019 Nr 82, str. 26)

poziomie unijnym, w zasadzie przesadzita o zgodnosci
tego wskaznika z przepisami rozporzadzenia BMR oraz
przygotowaniu GPW Benchmark S.A. do petnienia roli
administratora.

Zaréwno w Polsce, jak i w Europie wskazniki referencyjne
stopy procentowej, w tym WIBOR, przeszty ewolucj¢ od
wskaznikéw nienadzorowanych i nieuregulowanych,
ktére mogly by¢ podatne na manipulacje, do wskaznikéw
nadzorowanych i $cisle regulowanych. Wprowadzane
zmiany z jednej strony mialy na celu zachowanie ciagto-
$ci wskaznika referencyjnego WIBOR po wdrozeniu
wymogdéw rozporzadzenia BMR, tak aby mierzyt te sama
rzeczywistos¢ i petnit analogiczne funkcje gospodarcze.
Z drugiej strony wprowadzono szereg zmian procedu-
ralnych, ktére mialy poprawi¢ proces opracowywania
wskaznika. W konsekwencji ocena procedur czy nadzoru
nad nimi powinna by¢ dokonywana z uwzglednieniem
éwczesnych ram regulacyjnych oraz obowiazujacych
praktyk nadzorczych.

Nie ulega watpliwosci, ze zmiany, ktdre zostaly wprowa-
dzone, wydaja si¢ dobrym kierunkiem w zakresie wigkszej
transparentnosci i przejrzystosci na rynku finansowym,

w szczeg6lnosci w relacjach na linii bank — konsument.




Dyrektywa Rady 93/13 EWG

z 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkow
w umowach konsumenckich (dalej Dyrektywa 93/13)
— zarys unijnych przepiséw dotyczacych ochrony konsumenta




2.1 Cel Dyrektywy 93/13

Zasadniczym celem Dyrektywy 93/13
jest zblizenie przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych
panstw cztonkowskich odnoszqcych sie
do nieuczciwych warunkow w umowach
zawieranych pomiegdzy sprzedawcq lub
dostawcq a konsumentem.

Jednym z powodéw wprowadzenia tej dyrektywy byto
zidentyfikowanie przez ustawodawce unijnego istotnych
rozbieznosci w systemach prawnych panstw cztonkow-
skich w obszarze ochrony konsumenta, co w jego ocenie
moglo prowadzi¢ do zakldcen konkurencji oraz zniechgcaé
konsumentéw do zawierania transakeji transgranicznych.

W uzasadnieniu Dyrektywy 93/13 podkreslono koniecz-
nos¢ ochrony nabywcéw towardw i ustug przed naduzyciami
ze strony profesjonalistéw, w szczegdlnosci w zakresie uméw
standardowych (wzorcéw umownych) oraz niedozwolonego
wylaczania podstawowych praw konsumenta.

2.2 Zakres podmiotowy
Dyrektywy 93/13

objetej zakresem ww. dyrektywy dziala w celach niepo-
wiazanych z jego dzialalnoscia: handlowa, gospodarcza
(przedsiebiorstwem) lub zawodowa.

Po drugiej stronie stosunku prawnego normowanego
Dyrektywa 93/13 wystepuje sprzedawca lub dostawca.
W mysl art. 2 lit. ¢) powyzszej dyrektywy, pojecie to zdefi-
niowane jest szeroko i obejmuje kazda osobe fizyczna lub
prawna, ktéra w umowach z konsumentami dziata w celach
dotyczacych jej handlu, przedsiebiorstwa lub zawodu.

Ustalenie zakresu podmiotowego ma charakter funda-
mentalny dla zastosowania sankcji przewidzianych
w Dyrektywie 93/13. Tylko w relacji, w ktérej po jednej
stronie wystepuje konsument, a po drugiej profesjonali-
sta, moze zachodzi¢ przestanka do badania abuzywnosci
klauzul umownych.

W konsekwencji podmioty profesjonalne, w tym m.in.
instytucje finansowe, traktowane s jako strona silniejsza
ekonomicznie i organizacyjnie, na ktéra nalozony jest
obowiazek formutowania uméw prostym i zrozumiatym
jezykiem pod rygorem bezskutecznosci nieuczciwych
postanowien wzgledem konsumenta.

2.3 Zakres przedmiotowy
Dyrektywy 93/13

Zakres podmiotowy Dyrektywy 93/13 determinowany
jest przez kwalifikacje prawna stron stosunku zobowia-
zaniowego. Normy ochronne zawarte w przedmioto-
wym akcie prawnym znajduja zastosowanie wyltacznie
do uméw zawieranych w obrocie dwustronnie niesy-
metrycznym, tj. pomiedzy podmiotem profesjonalnym
(sprzedawcg lub dostawcg) a konsumentem. Oznacza
to, iz rezim Dyrektywy 93/13 nie obejmuje obrotu
profesjonalnego mig¢dzy przedsigbiorcami, ani obrotu
powszechnego miedzy osobami fizycznymi nieprowa-
dzacymi dziatalnosci gospodarcze;j.

Zgodnie z definicjq zawarta w art. 2 lit. b) Dyrektywy
93/13 status konsumenta przystuguje wylacznie osobie
fizycznej. Konstrukcja ta opiera si¢ na przestance celo-
wosciowej o charakterze negatywnym. Za konsumenta
uznaje si¢ podmiot, ktéry w ramach konkretnej umowy

Zakres przedmiotowy Dyrektywy 93/13 jest szeroki
i obejmuje wszelkie klauzule w umowach zawartych
mig¢dzy konsumentem a przedsigbiorca, ktdre nie sa wyni-
kiem indywidualnego kompromisu stron.

Brak ochrony ww. dyrektywg w zasadzie wystepuje wtedy,
gdy przedsigbiorca wykaze fakt indywidualnych nego-
cjacji, gdy kwestionowany warunek wprost jest oparty
na przepisie bezwzglednie obowiazujacym w danym
panstwie czlonkowskim, albo gdy zostanie wykazane,
ze Swiadczenia na podstawie umowy byly zrozumiate
i transparentne dla przecig¢tnego konsumenta.

Przedmiotowy zakres zastosowania Dyrektywy 93/13
okreslony zostat w art. 1 ust. 1 w zwiazku z art. 3 ust. 1
ww. dyrektywy i obejmuje postanowienia umowne, ktére
nie zostaly uzgodnione indywidualnie miedzy stronami.
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Ochrona konsumenta na podstawie przepiséw dyrektywy
uruchamia si¢ w warunkach braku realnego wplywu
konsumenta na tres¢ zobowigzania. Ustawodawca unijny
wprowadzit bowiem w art. 3 ust. 2 powyzszej dyrektywy
domniemanie prawne, zgodnie z ktérym warunek uznaje
si¢ za niewynegocjowany indywidualnie, jezeli zostal
sporzadzony wczesniej, a konsument nie mial w zwiazku
z tym wplywu na jego tres¢. Sytuacja ta dotyczy w szcze-
g6lnosci tzw. uméw adhezyjnych (przystapieniowych)
opartych na uprzednio sformutowanych wzorcach umow-
nych. Ciezar obalenia tego domniemania spoczywa na
sprzedawcy lub dostawcy, ktéry wywodzi skutki prawne
z faktu indywidualnych negocjacji.

Warto zaznaczy¢, ze Dyrektywa 93/13 wprowadza sciste
wylaczenia przedmiotowe, ktére eliminuja mozliwos¢
badania abuzywnosci w okreslonych obszarach. Zgodnie
z art. 1 ust. 2 z zakresu ww. dyrektywy wylaczone sa
warunki umowy odzwierciedlajace obowiazujace
przepisy ustawowe lub wykonawcze. Rozwiazanie
to opiera si¢ na zalozeniu, iz regulacje rangi ustawo-
wej w panstwach czlonkowskich per se nie zawieraja
warunkow nieuczciwych.

Wrylaczenie z przepiséw powyzszej dyrektywy obejmuje
réwniez postanowienia lub zasady wynikajace z konwen-
cji migdzynarodowych, ktdrych strong sg panstwa czton-

kowskie lub Wspdlnota.
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Zgodnie z art. 4 ust. 2 ocena nieuczciwego charakteru
warunkdéw nie dotyczy okreslenia gtéwnego przedmiotu
umowy, a takze relacji ceny i wynagrodzenia do dostar-
czonych w zamian towaréw lub ustug.

Powyzsze wylaczenie ma jednak charakter wzgledny
i obowiazuje wylacznie pod warunkiem dochowania
wymogu transparentnosci. Oznacza to, ze klauzule okre-
Slajace gléwne $wiadczenia stron podlegaja badaniu pod
katem uczciwosci, jezeli nie zostaly wyrazone prostym
i zrozumiatym jezykiem.

Jednoczesnie w ramach zakresu przedmiotowego
Dyrektywa 93/13 uwzglednia specyfike rynkéw finanso-
wych, wprowadzajac w zalaczniku (lit. g, j, 1) modyfikacje
zasad oceny abuzywnosci. Przepisy o jednostronnej zmia-
nie warunkéw nie naruszaja przepiséw ww. dyrektywy
w przypadku transakeji dotyczacych papieréw warto-
$ciowych, instrumentéw finansowych oraz walut obcych,
ktérych cena zalezy od wahan rynkowych niezaleznych
od dostawcy. Ponadto dostawcy ustug finansowych moga
zastrzec prawo do zmiany stopy procentowej bez wczesniej-
szego powiadomienia - o ile istnieje uzasadniona przyczyna
- pod warunkiem natychmiastowego poinformowania
konsumenta i przyznania mu prawa do rozwigzania umowy.




2.4 Analiza przepisow
Dyrektywy 93/13 w kontekscie
obowiazkdéw informacyjnych

i wymogu transparentnosci

Konstrukcja ochrony konsumenckiej w Dyrektywie 93/13
opiera si¢ na zalozeniu asymetrii informacyjnej pomiedzy
stronami umowy. Prawodawca unijny w motywach ww.
dyrektywy wyraznie wskazuje, ze konsumenci zasadniczo
nie znaja norm prawnych regulujacych umowy w innych
panstwach, co moze powstrzymywac ich przed transak-
cjami. Z tego wzgledu fundamentalnym celem regulacji
jest zapewnienie, aby konsument miat faktyczna mozli-
wos¢ zapoznania sie ze wszystkimi warunkami umowy
i zeby warunki te byty dla niego jasne.

Kluczowym przepisem Dyrektywy 93/13 w kontekscie
transparentnosci jest artykut 5. Naklada on na przedsig-
biorcow bezwzgledny obowiazek formutowania warun-
kéw umownych prostym i zrozumiatym jezykiem.

Warunki w umowach przedstawiane konsumentowi,
a wyrazone na piSmie, musza zawsze by¢ sporzadzone
prostym i zrozumialym jezykiem. Jak si¢ wydaje, wymog
ten nie ogranicza si¢ jedynie do czytelnosci gramatycznej,
ale odnosi si¢ do mozliwosci zrozumienia przez konsu-
menta skutkéw ekonomicznych i prawnych zaciaganego
zobowiazania. Jednoczesnie zgodnie z art. 5 ww. dyrek-
tywy wszelkie watpliwosci co do tresci warunku nalezy
interpretowac na korzy$¢ konsumenta.

Wymdg transparentnosci odgrywa kluczowa role przy
okreslaniu zakresu przedmiotowego kontroli uczciwosci
warunkéw umowy, czyli tzw. kontroli incydentalnej. Zasadniczo
ocena nieuczciwego charakteru nie dotyczy okreslenia gtéw-
nego przedmiotu umowy ani relacji ceny dostarczonego
towaru badz ustugi do wynagrodzenia . Jednak owo
wylaczenie jest warunkowe i obowiazuje w sytuacji, gdy
warunki zostaly wyrazone prostym i zrozumialym jezykiem.

Niedopetnienie obowiazku informacyjnego w zakresie
jasnego sformutowania klauzul okreslajacych gléwne
$wiadczenia otwiera zatem droge do badania tych klauzul
pod katem ich nieuczciwosci (abuzywnosci) na podstawie
art. 3 ust. 1 ww. dyrektywy.

Analizujac przepisy powyzszej dyrektywy mozna dojs¢
do wniosku, ze transparentno$¢ jest wymagana réwniez
podczas wykonywania zawartej juz umowy szczegélnie
w przypadku uméw dlugoterminowych (np. kredyto-
wych). Swiadczy o tym chociazby zatacznik do dyrektywy,
ktéry co prawda dopuszcza jednostronne zmiany warun-
kéw umownych przez dostawce ustug finansowych, ale
obwarowuje to $cistymi obowigzkami informacyjnymi.

Dostawca musi mie¢ uzasadniony powdéd do zmiany
oprocentowania oraz jest zobowiazany do jak najszyb-
szego powiadomienia o tym drugiej strony umowy.
Podobnie jest w przypadku zmian w umowie na czas
nieokreslony; dostawca jest zobowigzany do uprzedniego
poinformowania konsumenta, ktéry dodatkowo uzyska
prawo do rozwigzania umowy. Niedopetnienie tych
obowigzkéw informacyjnych skutkuje uznaniem klauzuli
modyfikacyjnej za nieuczciwa.

Warto réwniez zwrdci¢ uwage na przepis art. 3 ust. 1 ww.
dyrektywy, ktéry stanowi, iz warunki umowy, ktére nie
byly indywidualnie negocjowane, moga by¢ uznane za
nieuczciwe, jesli stoja w sprzecznosci z wymogami dobrej
wiary i powoduja znaczaca nieréwnowage wynikajacych
z umowy praw i obowiazkéw stron ze szkoda dla konsu-
menta. Ocena, czy przedsigbiorca dzialal w dobrej wierze,
wymaga zbadania, czy konsument byt zachecany do wyra-
zenia zgody i czy zatajono istotne informacje.

2.5 Sankcje za naruszenie Dyrektywy
93/13 a zasada proporcjonalnosci

Dyrektywa 93/13 ustanawia system sankcji cywilnopraw-
nych, ktorego celem jest ochrona indywidualnego inte-
resu konsumenta oraz eliminacja nieuczciwych praktyk
z obrotu gospodarczego.

Wydaje sie, ze ustawodawca unijny doszed! do wniosku,
iz sama weryfikacja abuzywnosci bylaby nieskuteczna bez
instrumentéw prawnych pozbawiajacych przedsigbiorce
korzysci wynikajacych ze stosowania niedozwolonych
klauzul. Panstwa czlonkowskie zobowigzane zostaty
bowiem do zapewnienia stosownych i skutecznych srod-
kéw majacych na celu zapobieganie stalemu stosowaniu
nieuczciwych warunkéw w umowach konsumenckich.

29



WPLYW PODWAZANIA STAWKI REFERENCYJNEJ WIBOR

Podstawowga sankcja przewidziana przez Dyrektywe
93/13 jest konstrukcja niezwigzania konsumenta
nieuczciwym postanowieniem umownym.

Zgodnie z art. 6 ust. 1 powyzszej dyrektywy, panstwa
czlonkowskie powinny zapewni¢, aby na mocy prawa
krajowego nieuczciwe warunki w umowach zawiera-
nych przez sprzedawcéw lub dostawcow z konsumen-
tami nie byly wiazace dla konsumenta. Sformulowanie
to mozna interpretowac w taki sposdb, ze sankcja
nastepuje z mocy prawa, a rola sadu ogranicza si¢ do
stwierdzenia tego faktu. Warunek uznany za nieuczciwy
traktowany jest tak, jakby nigdy nie istnial, przy czym
nie naktada to na konsumenta zadnych negatywnych
konsekwencji. Dodatkowo umowa w pozostatej czesci
powinna nadal obowiazywa¢ strony, jezeli jest to
mozliwe po wylaczeniu z niej nieuczciwych warunkéw.

Z tresci art. 6 ust. 1 ww. dyrektywy wynika, ze jedynym
skutkiem stwierdzenia nieuczciwosci jest eliminacja
danego warunku z obrotu prawnego. Analizujac prze-
pisy Dyrektywy 93/13 mozna doj$¢ do wniosku, iz nie
przewiduje ona mechanizmu modyfikacji nieuczciwego
warunku przez sad w celu przywrdcenia réwnowagi stron.
Warunek albo jest uczciwy i wiaze, albo jest nieuczciwy

i nie wigze w catosci.

Jednoczesnie powyzsza dyrektywa dopuszcza sytuacje,
w ktoérej utrzymanie umowy w mocy nie jest mozliwe.
Jezeli po usunieciu klauzul (np. okreslajacych gtéwny
przedmiot umowy lub mechanizm waloryzacji, bez
ktérego wykonanie umowy jest niemozliwe) stosunek
prawny traci swoj sens gospodarczy lub prawny, umowa

moze upasé¢ w calosci.

Kwestia proporcjonalnosci w Dyrektywie 93/13 reali-
zowana jest zatem poprzez dazenie do utrzymania bytu
prawnego umowy pomimo usuniecia z niej wadliwych
postanowien. Jest to wyraz ochrony pewnosci obrotu
oraz interesu konsumenta, dla ktérego natychmiastowy
upadek calej umowy méglby by¢ niekorzystny.

Warto podkresli¢, ze zgodnie z art. 8 ww. dyrektywy,
panstwa cztonkowskie moga przyjaé lub utrzymacd
bardziej rygorystyczne przepisy prawne w celu zapew-
nienia wyzszego stopnia ochrony konsumenta. Oznacza
to, ze prawo krajowe moze przewidywac sankcje dalej
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idace niz sama bezskutecznos$¢ klauzuli, o ile stuzy to
lepszemu zabezpieczeniu intereséw konsumenta.

2.6 Implementacja Dyrektywy 93/13
do polskiego porzadku prawnego

Implementacja norm zawartych w Dyrektywie 93/13 do
polskiego porzadku prawnego nastapita zasadniczo na
mocy ustawy z 2 marca 2000 r. o ochronie niektérych
praw konsumentéw oraz o odpowiedzialnosci za szkodg
wyrzadzona przez produkt niebezpieczny. Ustawodawca
zdecydowal si¢ na model implementacji kodeksowej,
wprowadzajac odpowiednie przepisy do Kodeksu cywil-
nego (dalej: k.c.) w Tytule III, Dziale V Postanowienia
ogodlne o zobowigzaniach umownych. Kluczowym przepi-
sem w zakresie implementacji art. 3 ust. 1 ww. dyrektywy
jest art. 385" § 1 k.c., definiujacy niedozwolone postano-
wienia umowne (tzw. klauzule abuzywne).

Polski ustawodawca przyjal, iz za niedozwolone uznaje
sie postanowienia umowy, ktére nie zostalty uzgodnione
indywidualnie, jezeli ksztaltuja prawa i obowiazki konsu-
menta w sposéb sprzeczny z dobrymi obyczajami, a takze
raz3co naruszaja jego interesy.

Pojecie dobrych obyczajéw stanowi odpowiednik
wymogu dobrej wiary zawartego w Dyrektywie 93/13.
Z kolei razace naruszenie intereséw odpowiada prze-
stance znaczacej nieréwnowagi praw i obowiazkéw stron.

Jednoczesnie art. 385" § 3 k.c. precyzuje, ze za nieuzgod-
nione indywidualnie uwaza si¢ te postanowienia, na
ktérych tres¢ konsument nie miat rzeczywistego wptywu.
Ciezar udowodnienia, Ze postanowienie zostato uzgod-
nione indywidualnie, spoczywa na przedsiebiorcy (art. 385"
§ 4 k.c.), co stanowi dokladne odzwierciedlenie art. 3 ust. 2
akapit 3 Dyrektywy 93/13.

Implementujac art. 4 ust. 2 ww. dyrektywy, polski usta-
wodawca w art. 385' § 1 zd. 2 k.c. wylaczyt spod kontroli
abuzywnosci postanowienia okreslajace gtdwne swiadcze-
nia stron (w tym cen¢ lub wynagrodzenie). Warunkiem
tego wylaczenia - analogicznie do brzmienia Dyrektywy
93/13 - jest sformulowanie tych postanowien w sposéb
jednoznaczny. Wymog prostego i zrozumialego jezyka,



wyrazony w art. 5 ww. dyrektywy, znalazl odzwiercie-
dlenie w art. 385 § 2 k.c., ktéry dodatkowo wskazuje, iz
watpliwosci thumaczy si¢ na korzy$¢ konsumenta.

Zalacznik do powyzszej dyrektywy, zawierajacy przykla-
dowy i niewyczerpujacy wykaz warunkéw, ktére moga
by¢ uznane za nieuczciwe, zostal transponowany do art.
385° k.c. Przepis ten zawiera liste klauzul, ktére w razie
watpliwosci uwaza si¢ za niedozwolone, ale jak juz wspo-
mniano, nie jest to katalog zamkniety.

System sankcji okres§lony w art. 6 ust. 1 Dyrektywy
93/13 zostal zaimplementowany w art. 385'§ 11§ 2 k.c.
Postanowienia uznane za niedozwolone nie wigzg konsu-
menta z mocy prawa. Nie jest to niewaznos¢ bezwzgledna
catej czynnosci, lecz specyficzna bezskutecznos¢ doty-
czaca konkretnych klauzul. Zgodnie z implementowanym
art. 6 ust. 1 ww. dyrektywy, w art. 385" § 2 k.c. ustano-
wiono przepis, ktéry wskazuje, ze strony sg zwigzane
umowga w pozostatym zakresie. Polski system orzecznic-
twa, w $lad za orzecznictwem Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej (dalej TSUE), dopuszcza upadek catej
umowy jedynie w sytuacji, gdy po wyeliminowaniu klau-
zul abuzywnych jej dalsze wykonywanie jest prawnie lub
faktycznie niemozliwe.

2.7 Podsumowanie

Dyrektywa Rady 93/13 stanowi fundament europejskiego
systemu ochrony konsumenta w obrocie kontraktowym.
Jej ratio legis opiera si¢ na rozpoznaniu strukturalnej
nieréwnowagi pomiedzy stronami umowy, gdzie konsu-
ment znajduje si¢ w stabszej pozycji negocjacyjnej i infor-
macyjnej wzgledem profesjonalnego przedsigbiorcy.
Celem regulacji jest przede wszystkim ochrona indywi-
dualnego interesu stabszej strony oraz eliminacja z rynku
wewnetrznego nieuczciwych warunkéw umownych, ktére
zakldcajg konkurencje.

Kluczowym elementem mechanizmu ochron-
nego, majqgcym decydujqce znaczenie dla
umow kredytu hipotecznego, jest relacja
miedzy wymogiem transparentnosci a mozli-
woscig badania uczciwosci postanowien okre-
slajgcych gtowne swiadczenia stron.

W Polsce przepisy art. 385'-385° k.c. stanowig co do
zasady implementacj¢ kluczowych elementéw Dyrektywy
93/13. Polski ustawodawca przeniést ciezar ochrony
konsumenta na grunt powszechnego prawa zobowigzan,
co umozliwia sadom powszechnym dokonywanie incy-
dentalnej kontroli wzorcéw umownych w kazdym proce-
sie, w ktérym strong jest konsument.

Analiza przepiséw Dyrektywy 93/13 prowadzi do konklu-
zji, ze jest to akt prawny o charakterze wysoce restrykcyj-
nym wobec profesjonalistéw stosujacych wzorce umowne.
Na gruncie uméw finansowych wszelkie mechanizmy
ksztaltujace wysoko$¢ zobowigzania konsumenta musza
by¢ sformutowane w sposéb jednoznaczny i transpa-
rentny. Naruszenie dobrej wiary poprzez wykorzystanie
przewagi informacyjnej skutkuje bezwzgledna elimina-
cja kwestionowanych zapiséw z obrotu prawnego, przy
jednoczesnym dazeniu do zachowania bytu prawnego
samej umowy kredytowej, co stanowi istotna gwarancje
bezpieczenstwa dla konsumentéw.

Przepisy Dyrektywy 93/13 w swoich motywach dotykaja
kwestii uczciwego rynku i eliminacji klauzul abuzywnych,
ktére moga negatywnie wptywac na obrét gospodarczy,
jednak sa one daleko nieprecyzyjne w zakresie zdefi-
niowania, czym jest transparentnos¢ i jednoznacznos¢.
Warto podkresli¢, ze dokumentacja wskaznikow referen-
cyjnych, ktére masowo sg stosowane w umowach kredy-
towych z konsumentami, jest szeroko dost¢pna i mozliwa
do uzyskania, a kredytodawca czesto wypetnia obowiazki
informacyjne naktadane przez inne szczegdlne przepisy
krajowe i nadzorcze. Nalezy zadac pytanie, czy jest to
wystarczajace, aby wypelni¢ obowiazek transparentnosci

z powyzszej dyrektywy.

Wydaje sie, ze odpowiedZz powinna by¢ twierdzaca.
Trudno bowiem sankcjonowaé dzialania przedsie-
biorcy, ktory wypelnial obowiazki natlozone ustawa.
Prowadziloby to do sytuacji, w ktorej przedsiebiorca
musialby przewidywacd, jak dane regulacje beda ksztal-
towac sie w przyszlosci. Tak jest z regulacjami doty-
czacymi obowiazkow informacyjnych kredytodawcy
wzgledem kredytobiorcy, ktore ewoluowaly w czasie
w wyniku réznych zdarzen prawnych, ekonomicznych
i regulacyjnych.
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dotyczqcych wskaznika referencyjnego




Polska specyfika sporéw bankowych przez lata zdomino-
wana byla przez problematyke kredytéw indeksowanych
i denominowanych do walut obcych, gléwnie franka
szwajcarskiego (CHF). Orzecznictwo TSUE w sprawach
frankowych, poczawszy od wyroku w sprawie C-260/18
(Dziubak), uksztattowato linie orzeczniczg w analogicz-
nych sprawach dotyczacych kredytéw denominowanych
i indeksowanych do walut obcych. W niniejszym rozdziale
zarysowano te lini¢ orzecznicza, poniewaz w przestrzeni
publicznej podnosi sie jej znaczenie réwniez w kontekscie
sporéw dotyczacych stawek referencyjnych WIBOR.

Nalezy jednak podkresli¢ wyrazne réznice
miedzy charakterem tych sporow, co powo-
duje, Ze argumentow wskazywanych w spra-
wach kredytow denominowanych i indek-
sowanych do walut obcych nie powinno sie
bezposrednio odnosic do spraw dotyczqcych
kredytow zltotowych, ktorych oprocentowa-
nie zostato oparte na wskazniku WIBOR.
Réznice zostaly w tym rozdziale rowniez
omowione.

W ostatnim czasie rosnie naptyw pozwéw dotyczacych
kwestionowania przez kredytobiorcéw na drodze sado-
wej umow kredytowych opartych na wskazniku referen-
cyjnym WIBOR. Nie bez znaczenia jest tu aktywnos¢
medialna i agitacyjna kancelarii prawnych, ktérych
kampanie medialne nawotuja do podwazania wskaznika
referencyjnego WIBOR™.

3.1 Orzecznictwo Trybunalu
Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej (TSUE)

w zakresie umow kredytowych
zabezpieczonych hipoteka

Ponizej zaprezentowano orzecznictwo TSUE ze szcze-
gélnym uwzglednieniem wyktadni przepiséw Dyrektywy
93/13 w kontekscie sporéw sadowych konsumentéw
z bankami dotyczacych kredytéw hipotecznych. Ze
wzgledu na tematyke niniejszego opracowania przeglad
orzecznictwa dotyczy gtéwnie kredytéw zlotowych,
w ktérych oprocentowanie ustalane bylo w oparciu
o wskaznik referencyjny WIBOR. Jak juz wspominano,
kwestia kredytéw denominowanych i indeksowanych
do walut obcych zostata jedynie zarysowana jako punkt
odniesienia ze wskazaniem zasadniczych réznic migdzy

tymi sporami.

3.1.1 Zarys charakterystyki linii
orzeczniczej TSUE w zakresie sporéw
dotyczacych kredytéw denominowanych
i indeksowanych do walut obcych

Analiza najistotniejszego dorobku orzeczniczego TSUE,
odnosnie sporéw bankéw z konsumentami w obsza-
rze kredytéw denominowanych i indeksowanych do
walut obcych, wskazuje na uksztaltowanie si¢ jednolitej,
restrykcyjnej wobec sektora bankowego doktryny, ktdora

42 Zob. komunikat KSF z 9 grudnia 2022 r. https://nbp.pl/
komunikat-ksf-po-posiedzeniu-dot-nadzoru-makroostroznosciowe-
go-nad-systemem-finansowym/ oraz https://businessinsider.com.pl/
prawo/kancelarie-prawne-licza-na-efekt-domina-w-sadach-jest-cora-
z-wiecej-sporow-o-wibor/c9p6ld4, dostep 30.01.2026 r.
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opiera si¢ na zasadzie skutecznosci Dyrektywy 93/13
oraz koniecznosci zapewnienia efektu odstraszajacego
wobec przedsigbiorcéw stosujacych nieuczciwe warunki
umowne. Fundamentalne znaczenie ma tu wyrok w spra-
wie C-260/18 (Dziubak). Trybunal przesadzil, iz art. 6
ust. 1 Dyrektywy 93/13 stoi na przeszkodzie w uzupet-
nianiu luk powstatych po usunigciu klauzul abuzywnych
przepisami prawa krajowego o charakterze ogélnym lub
odwotujacymi si¢ do zasad stusznos$ci. Sadowa substytu-
cja nieuczciwego warunku jest niedopuszczalna, chyba
ze upadek umowy narazalby konsumenta na szczegdlnie
niekorzystne skutki. Jezeli po wyeliminowaniu klauzul
przeliczeniowych zmienia si¢ gléwny przedmiot umowy,
sad krajowy jest uprawniony do stwierdzenia jej niewaz-
nosci, o ile konsument wyrazi taka wole.

W sferze rozliczen finansowych po uniewaznieniu umowy
orzecznictwo TSUE (sprawy C-520/21 oraz C-488/23)
wykluczylo mozliwos¢ dochodzenia przez banki rekom-
pensat wykraczajacych poza zwrot kapitatlu nominalnego.
TSUE stwierdzil, iz bankowi nie przystuguje wynagrodze-
nie za korzystanie z kapitatu, odszkodowanie ani sadowa
waloryzacja Swiadczenia w zwiazku ze zmiang sity nabyw-
czej pieniadza. Natomiast prawo unijne nie sprzeciwia sie
dochodzeniu przez konsumentéw roszczen wykraczaja-
cych poza zwrot rat i kosztéw, co sankcjonuje asymetrie
praw na korzys¢ stabszej strony kontraktu.

TSUE orzekl, ze wymagalnos$¢ roszczen konsumenta
i bieg odsetek za opdznienie nie mogg by¢ uzaleznione
od zlozenia sformalizowanego oswiadczenia przed
sadem, jezeli wola konsumenta zostala wyrazona wcze-
$niej. Ponadto zakazano stosowania wyktadni, w ktorej
termin przedawnienia roszczen banku rozpoczynalby
bieg pdzniej (np. od trwatej bezskutecznosci umowy)
niz termin roszczen konsumenta. Wykluczono tez
stosowanie prawa zatrzymania w sposdb pozbawiajacy
konsumenta odsetek.

Najnowsze orzecznictwo dopuszcza podniesienie przez bank
zarzutu potracenia ewentualnego w toku procesu o niewaz-
no$¢ umowy. Trybunat zastrzegl jednak, ze skutecznosé
potracenia nie moze dziala¢ wstecz w sposéb niwelujacy
nalezne konsumentowi odsetki za opdznienie. Co istotne,
nawet jezeli w wyniku potracenia saldo do wyplaty dla
konsumenta spadnie do zera, w zakresie kosztow procesu
musi on by¢ traktowany jako strona wygrywajaca.
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Linia orzecznicza TSUE konsekwentnie eliminuje konstruk-
cje prawne tagodzace skutki niewaznosci umowy dla
bankéw. Celem nadrzednym pozostaje ochrona konsu-
menta i prewencja generalna, realizowana poprzez uniemoz-
liwienie przedsiebiorcy czerpania korzysci gospodarczych
z bezprawnego dzialania.

Z jednej strony oczywistym jest, ze stabsza strona umowy
potrzebuje ochrony, z drugiej jednak strony brak jest w tym
zakresie odniesienia do kwestii zwigzanych ze stabilnoscig
sektora finansowego oraz do wplywu negatywnej linii
orzeczniczej na ryzyko systemowe, biorgc pod uwage
masowo zawierane umowy o kredyt hipoteczny. Co prawda
kredyty denominowane i indeksowane stanowity istotna
czes¢ portfela bankéw i masowe uniewaznianie takich uméw
wplyneto niewatpliwie na baze kapitalowg sektora banko-
wego, jednak kredyty te co do zasady byly skumulowane
w dobrze skapitalizowanej czesci sektora, ktory byt w stanie
zaabsorbowac straty. W przypadku uméw kredytowych
w zlotych opartych na wskazniku WIBOR skutki dotknetyby
niemalze wszystkich bankéw, w tym sektora bankow spét-
dzielczych, ktéry w zasadzie ma niewielkie doswiadczenie
operacyjne w obstudze tego typu sporéw.

W tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage na stanowisko
przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego doty-
czace orzeczenia C-520/21: rozstrzygniecie Trybunatu
moze miec istotne znaczenie takze z punktu widzenia
innych wartosci, na strazy ktérych stoi nadzoér finansowy.
Chodzi o przejrzystos¢ rynku finansowego, zaufanie do
niego oraz ochrong jego uczestnikow.

Przewodniczacy KNF podkreslil, ze wykladnia prze-
pisow Dyrektywy 93/13 musi uwzgledniac fakt, Ze
stabilnosé systemu bankowego jest interesem ogolnym
i nadrzednym wobec interesow poszczegélnych grup
interesariuszy. Ochrona konsumentow nie jest abso-
lutna, a przepisy tej dyrektywy muszq byc interpre-
towane w ten sposob, aby odpowiednio rownowazyé
interes konsumenta i dobro ogolu, jakim jest stabilnos¢
systemu bankowego i gospodarki®.

43 Stanowisko przewodniczacego Komisji Nadzoru
Finansowego przygotowane na rozprawe przed Trybunatem
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej w sprawie C-520/21 w dniu
12 pazdziernika 2022 r.



Wydaje sie, ze tego typu argumentacja powinna by¢
jeszcze bardziej aktualna w przypadku sporéw dotycza-
cych wskaznikéw referencyjnych, ktére byty stosowane
w wiekszosci uméw kredytowych na rynku finansowym.
Argumentacja ta powinna zosta¢ wzigta pod uwage przy
formulowaniu linii orzeczniczej wlasnie w celu zachowa-
nia stabilnosci sektora finansowego, ktdra jest w interesie
wszystkich konsumentéw.

Nalezy wyraznie podkresli¢ réznice miedzy sporami
dotyczacymi kredytéw denominowanych i indeksowa-
nych do walut obcych a sporami dotyczacymi kredytow
w zlotych, ktérych oprocentowanie oparte jest na wskaz-
niku WIBOR. Po pierwsze, w przypadku kredytow
denominowanych i indeksowanych do walut obcych
irédlem ryzyka byly mechanizmy przeliczeniowe
pozostajace w istotnym zakresie pod kontrola bankoéw,
a w przypadku WIBOR-u jest inaczej. Jest to oficjalny
wskaznik referencyjny wpisany do wykazu wskaznikow
kluczowych, jest administrowany zewnetrznie przez
podmiot, ktéry uzyskal zezwolenie nadzoru, a jego
metodologia jest audytowana i publiczna. Po drugie,
wskaznik ten funkcjonuje w rezimie rozporzadzenia
BMR i podlega biezacemu nadzorowi KNF.

3.2 Analiza linii orzeczniczej
TSUE dotyczacej sporéw

w zakresie wskaznikow
referencyjnych stopy procentowej

Wiekszos¢ korzystnych z punktu widzenia kredytobiorcy
orzeczen koncentruje si¢ gléwnie na niedopelnieniu przez
banki obowiazkéw informacyjnych, a nie na kwestionowa-
niu zasadnosci zastosowania danego wskaznika referen-
cyjnego. Zatem nawet jesli bank nie dopelnit obowiazkéw
informacyjnych, a umowa zostala uniewazniona, nie oznacza
to, ze dany wskaznik zostal zakwestionowany.

Analiza orzecznictwa TSUE w kontekscie sporéw sado-
wych dotyczacych uméw kredytowych, ktérych opro-
centowanie jest oparte na wskazniku referencyjnym,
wskazuje, Ze dominuje linia orzecznicza, zgodnie z ktéra
formalne odestanie w umowie do wskaznika referencyj-
nego zdefiniowanego w opublikowanym akcie prawnym

lub administracyjnym nie jest samo w sobie wystarczajace
do spetnienia wymogu transparentnosci.

Warto zwrdcié uwage, iz przedsigbiorca nie ma bez-
wzglednego obowiazku powielania w umowie pelnej
matematycznej definicji wskaznika. Zwolnienie to jest
skuteczne wylacznie pod warunkiem, ze informacje
w przestrzeni publicznej sa wystarczajaco dostepne i umoz-
liwiaja przecigtnemu, wlasciwie poinformowanemu oraz
dostatecznie uwaznemu i rozsagdnemu konsumentowi realne
zrozumienie metody obliczania stopy procentowe;.

W przypadku gdy definicja wskaznika lub ostrzezenia
organu nadzoru (np. dotyczace specyfiki wskaznika) znaj-
duja si¢ w rozproszonych lub specjalistycznych aktach,
bank nie moze zakladaé, ze konsument samodzielnie
dotrze do tych informacji. W sytuacji braku fatwej dostep-
nosci, bank ma obowiazek przedstawienia tych danych.

Jednoczesnie publiczna dostepnosé definicji wskaznika
nie wyklucza braku przejrzystosci, jesli konsument, mimo
dostepu do danych, nie jest w stanie oszacowac konsekwencji
ekonomicznych klauzuli. Transparentno$¢ wymaga, aby konsu-
ment rozumial nie tylko, gdzie szuka¢ wskaznika, ale jak jego
konstrukcja (np. uwzglednienie prowizji w metodologii)
wplynie na wysokos¢ raty w relacji do stawek rynkowych.

Zatem biorac pod uwage przeanalizowane orzecznic-
two, wydaje sie, Ze jezeli informacje dotyczace wskaz-
nika, jego metodologii, sposobu kalkulacji i wplywu na
ponoszone koszty zwigzane z kredytem hipotecznym sa
publicznie dostepne i zrozumiale dla przecigtnego oraz
uwaznego konsumenta, to wymég transparentnosci
powinien by¢ spelniony.

W przypadku wskaznika referencyjnego WIBOR wszyst-
kie te informacje s dostepne na stronach internetowych
administratora. Rowniez na stronach polskich urzedow
mozna dotrze¢ do wielu informacji w tym zakresie.
Przykladowo na stronie Urzedu Ochrony Konkurencji
i Konsumentéw znajduje sie prosty w obstudze kalkula-
tor zmiany oprocentowania kredytu hipotecznego ze
szczegolowym wyjasnieniem réznych pojec i mechani-
zméw, w tym oprocentowania kredytu.**

44 https://uokik.gov.pl/public/kalkulator-zmiany-oprocento-
wania/, dostep 9.02.2026 r.
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Ponizej przedstawiono szczegélowe omoéwienie niekto-
rych orzeczenn TSUE w sprawach uméw kredytowych,
ktérych oprocentowanie jest oparte na wskaznikach
referencyjnych.

3.2.1 Orzeczenie TSUE
z 3 marca 2020 r. w sprawie C-125/18%

TSUE podkreslil, ze warunki uméw musza by¢ wyrazone
prostym i zrozumialym jezykiem. Jednoczesnie wskazal,
iz nie wystarczy, ze klauzula jest poprawna gramatycznie.
Konsument musi by¢ w stanie zrozumie¢ sposéb oblicza-
nia stopy procentowej i umiec¢ oszacowacd, jak moze si¢
ona zmienia¢ w przyszlosci.

Ponadto wedtug TSUE dla spetnienia wymogu przej-
rzystosci istotne moze by¢ to, czy opublikowane gtéwne
elementy dotyczace obliczania stopy procentowej sa tatwo
dostepne dla kazdej osoby zamierzajacej zawrze¢ umowe
o kredyt hipoteczny. Wazne jest tez dostarczenie informa-
cji na temat zmian w przeszlosci wskaznika, na podstawie
ktérego obliczana jest ta stopa procentowa.

45 https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/affa-
ir?lang=PL&sort=AFF_NUM-DESC&searchTerm=%22C-
125%2F18%22&publishedld=C-125%2F18, dostep 8.02.2026 .
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Ponadto umowa powinna dalej obowiazywac bez

nieuczciwego warunku, o ile jest to prawnie mozliwe. Jesli
jednak umowa nie moze istnie¢ bez wskaznika (bo znika
element ceny), a jej upadek (uniewaznienie) narazitby
konsumenta na szczegdlnie dotkliwe skutki (np. natych-
miastowy zwrot calego kapitatu), sad krajowy moze
zastapi¢ nieuczciwy wskaznik wskaznikiem wynikajacym
z przepiséw prawa krajowego o charakterze zastgpczym.

3.2.2 Postanowienie TSUE
z 17 listopada 2021 r. w sprawie C-655/20%

TSUE w postanowieniu wskazal, iz wymdg jasnego
i zrozumialego sformutowania warunkéw umownych
nie naklada na przedsigbiorce bezwzglednego obowiazku
zamieszczania w tresci umowy pelnej definicji matematycz-
nej wskaznika referencyjnego ani dorgczania archiwalnych
zestawien jego zmian, o ile dane te sa publicznie dostepne.

Jednoczesnie kluczowym kryterium jest to, aby w swietle
dostgpnych informacji przecietny konsument, nalezycie
poinformowany, uwazny i rozsadny, byt w stanie zrozu-
mie¢ mechanizm ustalania stopy procentowej oraz umiat

46 https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/affair?lang=PL&pu-
blishedId=C-655%2F20&searchTerm=%22C-655%2F20%22,
dostep 8.02.2026 r.



oszacowaé wynikajace z niego konsekwencje ekono-
miczne dla swoich zobowigzan.

Ponadto TSUE zaznaczyl, iz w przypadku stwierdzenia
przez sad krajowy, ze klauzula okreslajaca zmienng stope
procentows jest nieprzejrzysta (sformulowana niejasno),
aktualizuje si¢ po stronie sadu obowiazek zbadania z urzedu,
czy postanowienie to ma charakter nieuczciwy (abuzywny).

W razie uznania klauzuli zmiennego oprocentowania
za nieuczciwa, sad krajowy zobowiazany jest umozliwié
konsumentowi dokonanie wyboru: albo wadliwy zapis
zostanie zastapiony przepisem dyspozytywnym (wskazni-
kiem wynikajacym z tego przepisu), albo zostanie stwier-
dzona niewazno$¢ umowy, jezeli po wyeliminowaniu klau-
zuli abuzywnej stosunek prawny nie moze dalej istnie¢.

TSUE wskazal, iz sad krajowy jest uprawniony do zasta-
pienia niewaznego warunku umownego przepisem prawa
krajowego o charakterze dyspozytywnym (wskaznikiem
zastepczym), jezeli: strony nie uzgodnily innego rozwia-
zania, metoda obliczania wskaznika zastepczego charak-
teryzuje si¢ réwnowaznym stopniem ztozonosci, celem
zastgpienia jest przywrdcenie rownowagi kontraktowej,
a uniewaznienie calej umowy narazaloby konsumenta na
szczegolnie szkodliwe konsekwencje.

W przypadku zastosowania mechanizmu zastepczego nowa
stopa procentowa wynikajaca ze wskaznika zastepczego
powinna mie¢ zastosowanie od dnia zawarcia umowy.

3.2.3 Postanowienie TSUE
z 28 lutego 2023 r. w sprawie C-254/22%

TSUE wskazal, Ze przepisy unijne nie stoja na przeszko-
dzie regulacjom lub orzecznictwu krajowemu zwalniaja-
cemu bank z obowigzku przedstawiania konsumentowi
— na etapie przedkontraktowym - szczegétowych poréw-
nan historycznych wskaznika referencyjnego. Wytaczenie
to jest skuteczne tylko wtedy, gdy na podstawie informacji
publicznie dostgpnych oraz dostarczonych przez przed-
siebiorce, przecietny, wlasciwie poinformowany oraz

47 https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/affair?lang=PL&pu-
blishedId=%22C-254%2F22%22&searchTerm=%22C-254%2F22%22,
dostep 8.02.2026 r.

dostatecznie uwazny i rozsadny konsument jest w stanie
zrozumie¢ metode obliczania wskaznika referencyj-
nego oraz oszacowac, w oparciu o precyzyjne kryteria,
potencjalnie istotne konsekwencje ekonomiczne danego
warunku dla swoich przysztych zobowiazan finansowych.

Trybunat sprzeciwit si¢ wykladni prawa krajowego, ktéra
uzaleznialaby mozliwo$¢ poddania kontroli sadowej
nieprzejrzystego warunku umownego od uprzedniego
wykazania braku dobrej wiary po stronie przedsigbiorcy.
Badanie dobrej wiary przedsigbiorcy (przy wyborze
wskaznika ustawowego) oraz ocena istnienia znaczacej
nieréwnowagi kontraktowej na niekorzys¢ konsumenta
stanowiag element merytorycznej oceny sadu, a nie
wstepny warunek dopuszczalnosci tej oceny.

W przypadku stwierdzenia, ze klauzula okreslajaca
zmienne oprocentowanie oparta na wskazniku referen-
cyjnym ma charakter nieuczciwy i jest niewazna, prawo
unijne dopuszcza interwencj¢ sadu polegajaca na zasta-
pieniu wadliwego wskaznika przepisem dyspozytywnym
— wskaznikiem ustawowym majacym zastosowanie przy
braku odmiennego porozumienia stron, gdy umowa
kredytu nie moze dalej obowigzywac po wyeliminowaniu
abuzywnej klauzuli, a stwierdzenie niewaznosci catlej
umowy narazaloby konsumenta na szczegélnie nieko-
rzystne konsekwencje.

3.2.4 Wyrok TSUE z 12 grudnia 2024 r.
w sprawie C-300/23*

TSUE orzekl, iz samo odestanie w umowie do oficjalnego
wskaznika, zdefiniowanego w opublikowanym akcie praw-
nym, moze formalnie spetniaé wymag przejrzystosci. Jest to
dopuszczalne wylacznie pod warunkiem, ze informacje te
sa wystarczajaco dostepne dla przecigtnego konsumenta.

W przypadku braku fatwej dostepnosci, bank ma obowia-
zek przedstawi¢ konsumentowi petng definicje wskaznika
oraz — co kluczowe - poinformowac o ostrzezeniach
organu regulacyjnego dotyczacych specyfiki wskaznika.

48 https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/affair?lan-
g=PL&sort=INTRODUCTION_DATE-DESC&publishedIld=C-
300%2F23&searchTerm=%22C-300%2F23%22, dostep 8.02.2026 r.
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Fakt, ze wskaznik referencyjny ma charakter oficjalny
i jest stosowany przez organy administracji publicznej,
nie rodzi domniemania, ze przedsigbiorca stosujacy go
w umowie z konsumentem dziatal w dobrej wierze. Ocena
ta musi by¢ dokonywana w danym przypadku, z uwzgled-

nieniem transparentnosci i rownowagi kontraktowe;j.

Okoliczno$é, ze wskaznik referencyjny jest wyliczany na
podstawie danych z uméw, ktére moga zawierac klauzule
niedozwolone, nie powoduje automatycznie, ze klauzula
zmiennego oprocentowania w badanej umowie staje si¢
nieuczciwa i bezskuteczna.

W przypadku stwierdzenia niewaznosci klauzuli zmien-
nego oprocentowania, ktéra prowadzi do upadku umowy,
dopuszczalne jest zastapienie wadliwego warunku przepi-
sem prawa krajowego o charakterze dyspozytywnym, o ile
ma on zakres rownowazny.

Niedopuszczalne jest natomiast dokonywanie przez sad
modyfikacji warunku umownego (np. poprzez samo-
dzielne dodanie ujemnej marzy/spreadu) w celu przywré-
cenia réwnowagi kontraktowej i zachowania klauzuli. Sad
nie moze kreowac tresci umowy.

W przypadku uniewaznienia umowy kredytu z powodu
klauzul abuzywnych, przepisy krajowe nie moga pozwa-
la¢ przedsigbiorcy na zZadanie zwrotu kapitalu powiek-
szonego o odsetki ustawowe naliczane od dnia wyptaty
kredytu. Taka konstrukcja zapewniataby bankowi wyna-
grodzenie za korzystanie z kapitalu mimo stosowania
nieuczciwych warunkdéw, co staloby w sprzecznosci
z funkcja odstraszajaca Dyrektywy 93/13.

3.2.5 Wyrok TSUE z 13 lipca 2023 r.
w sprawie C-265/22

TSUE orzekl, ze sad krajowy zobowigzany jest uwzgledni¢
informacje zawarte w aktach regulacyjnych (np. okélnikach organu
nadzoru), ktdre wyjasniaja metodologie tworzenia wskaznika.

Jednoczesnie sad musi zbada¢, czy wspomniane informacje
o specyfice wskaznika byly wystarczajaco dostepne dla
przecietnego konsumenta. Brak transparentnosci w tym
zakresie, uniemozliwiajacy konsumentowi zrozumienie
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mechanizmu ustalania ceny kredytu i jego relacji do stawek
rynkowych, moze stanowi¢ przestanke do stwierdzenia
nieuczciwego charakteru warunku umownego.

3.3 Analiza sprawy C-471/24 jako
kluczowy aspekt linii orzeczniczej
dotyczacej sporow w zakresie
wskaznika WIBOR w kontekscie
obowiazkow informacyjnych

Sprawa dotyczy umowy kredytu hipotecznego w ztotych
ze zmiennym oprocentowaniem opartym na wskazniku
referencyjnym WIBOR powigkszonym o marze banku.
Kredytobiorca zakwestionowal wazno$¢ postanowien
umownych dotyczacych oprocentowania, podnoszac, ze
nie zostal nalezycie poinformowany o sposobie ustalania
wskaznika WIBOR oraz o ryzyku ekonomicznym zwiaza-
nym z jego zmiennoscia.

Istota sporu jest to, czy klauzule zmiennego oprocento-
wania oparte na wskazniku referencyjnym WIBOR moga
by¢ badane pod katem abuzywnosci (niedozwolonych
postanowiert umownych) w swietle prawa unijnego, czy
tez sa one wylaczone z takiej kontroli jako odzwierciedla-
jace przepisy ustawowe lub regulacyjne (np. w kontekscie
zgodnosci wskaznika z rozporzadzeniem BMR).

Sad Okregowy w Czgstochowie skierowat do TSUE
cztery pytania®:

« Czy przepisy Dyrektywy 93/13 pozwalaja na badanie
pod katem nieuczciwosci postanowienn umownych
opartych na wskazniku referencyjnym WIBOR,
tj. czy na mocy art. 1 ust. 2 ww. dyrektywy jest to
wylaczone spod kontroli sadowej. Pytanie sprowadza
sie do tego, czy takie wylaczenie ma w tym przypadku
zastosowanie.

« Czy klauzula zmiennego oprocentowania opartego
na wskazniku referencyjnym WIBOR moze by¢
oceniana pod katem transparentnosci, tj. czy zostata
sformulowana prostym i zrozumiatym jezykiem?

49 https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/affair?lang=pl&sor-
t=AFF_NUM-DESC&searchTerm=%22C-471%2F24%22,
dostep. 26.01.2026 1.



« Czy postanowienia te moga by¢ uznane za nieuczciwe,
jesli konsument nie zostal w sposdb jasny i zrozumialy
poinformowany o ryzyku zmiennej stopy procentowej,
metodzie ustalania wskaznika oraz konsekwencjach
ekonomicznych zawarcia takiej umowy w kontekscie
wzrostu wysokosci raty?

Czy w przypadku uznania klauzuli dotyczacej
wskaznika referencyjnego WIBOR za nieuczciwa
mozliwe jest dalsze obowiazywanie umowy

z oprocentowaniem opartym wylacznie na marzy
banku, czy tez umowa powinna upas¢ w calosci?

3.3.1 Opinia Rzecznika Generalnego

Rzecznik Generalny TSUE przedstawit opinie, ktéra byta
istotna z punktu widzenia orzeczenia Trybunatu. Kluczowe
wnioski, jakie ptynely z opinii, przedstawiono ponize;.

Rzecznik Generalny wskazal, Ze chociaz metoda ustala-
nia wskaznika referencyjnego WIBOR jest regulowana
prawnie, to sam fakt wlaczenia tego wskaznika do umowy
kredytowej wynikat z decyzji banku, a nie z przymusu
ustawowego. Skoro prawo polskie nie nakazywato
bezwzglednie stosowania WIBOR-u w umowach z konsu-
mentami, to klauzula ta podlega kontroli sagdowej pod
katem uczciwosci.

Jednoczes$nie Rzecznik Generalny podkreslit, ze kluczo-
wym aspektem oceny jest to, czy bank dopelnit obowiaz-
kéw informacyjnych. Co do zasady kredytodawca
powinien poda¢ nazwe wskaznika referencyjnego, jego
administratora oraz informacje o potencjalnych konse-
kwencjach dla konsumenta, w szczegélnosci zwiaza-
nych z ryzykiem zmiennego oprocentowania.

Warunek umowny musi by¢ wyrazony prostym i zrozu-
mialym jezykiem. Natomiast samo ewentualne naruszenie
obowiazkow informacyjnych nie przesadza automatycz-
nie o nieuczciwym charakterze postanowienia w rozu-
mieniu Dyrektywy 93/13. Dopiero po stwierdzeniu
naruszenia obowiazkow nalezy dokonaé oceny, czy
istnieje znaczaca nieréwnowaga. Wymaga to poréwnania
sytuacji konsumenta wynikajacej z umowy z sytuacja,
jaka wynikataby z przepiséw prawa krajowego majacych
zastosowanie w przypadku braku odmiennego uregulo-
wania stron. W odniesieniu do klauzuli oprocentowania

konieczne wydaje si¢ zatem zestawienie przyjetej metody
ustalania odsetek ze stawka odsetek ustawowych oraz ze
stawkami rynkowymi obowiazujacymi w chwili zawarcia
umowy dla kredytu o poréwnywalnych parametrach.

Zdaniem Rzecznika Generalnego sady cywilne nie moga
bada¢ samej metody wyliczania wskaznika referencyjnego
WIBOR (czy jest on reprezentatywny lub czy administra-
tor wskaznika dziata poprawnie) — kwestia ta nalezy do
organéw nadzoru i jest regulowana rozporzadzeniem BMR.

Ponadto w opinii Rzecznika Generalnego stwierdzono,
iz sady cywilne moga bada¢ klauzul¢ umowna, ktéra
wprowadza ten wskaznik do umowy kredytowej, pod
katem tego, czy zostata ona uzgodniona w sposéb uczciwy
i transparentny dla konsumenta.

Jesli sad krajowy uzna, ze klauzula dotyczaca wskaznika refe-
rencyjnego WIBOR jest abuzywna, to zdaniem Rzecznika
Generalnego zastosowanie maja standardowe sankcje wyni-
kajace z orzecznictwa TSUE. W takim przypadku klauzula
nie powinna wigza¢ konsumenta od poczatku.

Jednoczesnie w ocenie Rzecznika Generalnego sad powi-
nien ocenié, czy umowa moze dalej obowiazywacé bez
tej klauzuli. Jesli tak, to umowa moze trwad, jesli nie, to
umowa moze zosta¢ uniewazniona w catosci, co wigze sie
z obowiazkiem wzajemnych rozliczen.

W tym kontekscie bardzo istotny jest aspekt obowigzkéw
informacyjnych. Z opinii Rzecznika Generalnego wynika,
iz wskaznik referencyjny WIBOR spelniajacy wymaga-
nia rozporzadzenia BMR nie powinien by¢ podwazany.
Oceng sposobu wyliczania Rzecznik Generalny pozo-
stawil krajowemu nadzorowi, ktéry przeprowadza
analize¢ metodologii m.in. na etapie udzielania stosow-
nego zezwolenia administratorowi wskaznika>

W tym kontekscie warto przytoczy¢ stanowisko NBP
opublikowane w ,Raporcie o stabilnosci systemu
finansowego” z grudnia 2025 r. Wskazano w nim,
ze ryzyko prawne zwiazane z portfelem kredytéow
zlotowych o zmiennym oprocentowaniu, w tym

50 https://infocuria.curia.europa.eu/tabs/affair?lang=pl&sor-
t=AFF_NUM-DESC&searchTerm=%22C-471%2F24%22,
dostep. 26.01.2026 1.
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kredytéw hipotecznych, uleglo zawezeniu po publi-
kacji opinii Rzecznika Generalnego TSUE do sprawy
C-471/2498 potwierdzajacej brak podstaw prawnych
do kwestionowania wskaznika referencyjnego WIBOR.
Interpretacja tej opinii pozwala sadzi¢, Ze materializa-
cja ryzyka prawnego moze wystapic jedynie w przy-
padku stwierdzenia braku nalezytego wypelniania
przez bank obowiazkéw informacyjnych dotyczacych
konsekwencji zmian oprocentowania kredytow bazuja-
cych na wskazniku WIBOR. Obowiazki informacyjne,
o ktérych méwi Rzecznik Generalny, sa precyzyjnie
okreslone. Warto odnotowad, ze banki byly zobligowane
wypelnial te obowiazki w zwiazku z zapisami ustawy
o kredycie hipotecznym i rekomendacji KNF. Kwestia
ta moze miec zatem charakter indywidualny i wynikaé
z procedur w poszczegélnych bankach. W rezultacie
ryzyko mialoby mniej systemowry, a bardziej idiosynkra-
tyczny charakter®.

Nalezy jednak podkresli¢, ze w opinii Rzecznika
Generalnego TSUE zaznaczono, iz kontrola sadowa
moze dotyczy¢ klauzuli umownej, ktéra wprowadza ten
wskaznik do umowy kredytowej (czy zostata ona uzgod-
niona w sposob uczciwy i transparentny dla konsumenta),
natomiast nie moze dotyczy¢ badania samej metody
wyliczania wskaZnika referencyjnego WIBOR i jej zgod-
nosci z prawem unijnym, gdyz to nalezy do kompetencji
nadzoru finansowego.

3.3.2 Orzeczenie TSUE
z 12 lutego 2026 r.

Patrzac na orzeczenie TSUE z 12 lutego 2026 r. mozna
stwierdzi¢ praktycznie petng zgodnosé kluczowych
tez z opinig Rzecznika Generalnego. TSUE przesadzil,
ze sady krajowe w sprawach konsumenckich nie maja
kompetencji do badania prawidtowosci wyznaczania
i metodologii wskaznika WIBOR. Wskaznik ten jest
kluczowym wskaznikiem referencyjnym, a badanie jego
zgodnosci z przepisami nalezy do kompetencji organu
nadzoru. Tym samym TSUE przesadzit o braku mozliwo-
$ci systemowego podwazenia samej konstrukcji wskaz-
nika przez sady powszechne.

51 NBP, Raport o stabilnosci finansowej, grudzien 2025 r., s. 98.
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TSUE wskazal, ze Dyrektywa 93/13 nie zobowiazuje
banku do przekazywania konsumentowi szczegétowych,
technicznych informacji na temat samej metodologii
obliczania regulowanego wskaznika referencyjnego.
Wymaganie od konsumenta pelnego zrozumienia skom-
plikowanych mechanizméw finansowych wykracza poza
standardowy obowiazek informacyjny.

TSUE jednoznacznie orzekl, Zze prawo unijne nie
zobowiazuje banku do przekazywania konsumentowi
szczegdlowych, technicznych informacji na temat
metodologii wyliczania regulowanego wskaznika refe-
rencyjnego, jakim jest WIBOR.

Jednocze$nie TSUE wskazal na podzial kompetencji.
Obowiazek publikowania i udostgpniania gtéwnych
elementéw metodologii wskaznika ciazy na jego admi-
nistratorze (w przypadku WIBOR-u jest to spétka GPW
Benchmark S.A.). Bank ma zatem prawo odesta¢ konsu-
menta do ogdlnodostepnych informacji publikowanych
przez tego administratora.

Ponadto TSUE podkreslit, ze bank powinien przekazaé
informacje dotyczace nazwy wskaznika referencyjnego
oraz podmiotu, ktéry nim administruje. Konsument musi
tez otrzymac¢ informacje, w jaki sposéb wzrost wskaznika
referencyjnego wplynie na catkowity koszt kredytu oraz na
wysokos¢ miesigcznej raty.

Podobnie jak Rzecznik Generalny, TSUE orzekt, ze nawet
jesli w konkretnym przypadku bank dopuscit si¢ pewnych
uchybienn w obowigzkach informacyjnych dotyczacych
zmiennego oprocentowania, nie jest to wystarczajace do
uznania abuzywnosci postanowienia umownego dotycza-
cego oprocentowania kredytu.

Jesli sad krajowy stwierdzi braki informacyjne, w drugiej
kolejnosci musi zbada¢ materialng uczciwos¢ klauzuli.
Polega to m.in. na zbadaniu, czy zastosowanie danego
wskaznika spowodowato znaczaca nieréwnowage praw
i obowiazkéw stron ze szkoda dla konsumenta. Sady
moga to oceniaé np. poprzez poréwnanie oprocentowania
z umowy ze stawkami rynkowymi lub odsetkami ustawo-
wymi obowiazujacymi w chwili jej zawierania.

W tym kontekscie aktualne wydaje si¢ réwniez stanowi-
sko NBP, ktére zostato opublikowane po wydaniu opinii



przez Rzecznika Generalnego TSUE. Zgodnie z nim
materializacja ryzyka prawnego moze wystapic jedynie
w przypadku stwierdzenia braku nalezytego wypelnia-
nia przez bank obowiazkéw informacyjnych dotycza-
cych konsekwencji zmian oprocentowania kredytow
bazujacych na wskazniku WIBOR.

Z drugiej strony, jak to zostalo powyzej podkreslone,
nawet jesli w konkretnym przypadku bank dopuscit
si¢ pewnych uchybien w obowiazkach informacyjnych
dotyczacych klauzuli zmiennego oprocentowania,
nie jest to wystarczajace do stwierdzenia abuzywno-
$ci (nieuczciwosci) postanowiern umowy. Do takiego
uznania konieczne jest bowiem wykazanie, Ze powstala
»Znaczaca nier6wnowaga” praw i obowiazkow stron ze
szkoda dla konsumenta (w ramach II etapu badania
abuzywnosci). Dopiero wowczas otwiera si¢ droga
do ewentualnego stwierdzenia niewaznosci umowy
(po wykazaniu, Ze umowa bez klauzuli zmiennego
oprocentowania nie moze dalej obowiazywac).

3.4 Analiza niektérych orzeczen
polskich sadéw dotyczacych sporéw
bankéw z konsumentami majacymi
kredyty hipoteczne, ktérych
oprocentowanie opiera si¢ na
wskazniku referencyjnym WIBOR

W Polsce najbardziej rozwinieta linig orzecznicza doty-
czaca sporéw konsumentéw z bankami jest niewatpliwie
ta, ktéra dotyczy kredytéw denominowanych i indekso-
wanych do walut obcych.

Kierunek ksztattowania krajowej linii orzeczniczej w tym
zakresie byl zbiezny z kierunkiem orzeczen TSUE, ktére
mialy fundamentalny wptyw na ostateczny ksztatt linii
orzeczniczej polskich sadéw.

Spory sadowe, poczatkowo traktowane jako incydentalne
przypadki niezrozumienia skomplikowanych zagadnien finan-
sowych przez sady, urosty do rangi systemowego problemu
prawnego, ekonomicznego i spolecznego, angazujacego
znaczng czes$¢ zasobow polskiego wymiaru sprawiedliwosci.

W ostatnim czasie wida¢ jednak wzmozony naplyw
pozwéw dotyczacych uméw kredytowych, w ktérych
oprocentowanie oparte jest na wskazniku referencyjnym
WIBOR. Sektor bankowy najbardziej obawia si¢ tego, ze
sady beda bezkrytycznie stosowac lini¢ orzeczniczg odno-
szaca sie do kredytéw walutowych w sprawach dotyczacych
kredytéw hipotecznych, ktérych zmienne oprocentowanie
oparte jest na wskazniku referencyjnym WIBOR.

Tymczasem spory dotyczace kredytéw denominowanych
i indeksowanych do walut obcych zasadniczo réznia sie od
sporéw dotyczacych kredytéw oprocentowanych stawka
WIBOR. Réznice te zostaly oméwione ponizej. Dalej przed-
stawiono orzecznictwo polskich sadéw w zakresie kredy-
téw oprocentowanych w oparciu o wskaznik referencyjny
WIBOR wraz z analiza liczby spraw sadowych.

3.4.1 Réznice miedzy sporami dotyczacymi
kredytow hipotecznych o zmiennym
oprocentowaniu opartym na wskazniku
referencyjnym WIBOR a sporami
dotyczacymi kredytéw denominowanych

i indeksowanych do walut obcych

Podczas gdy orzecznictwo dotyczace kredytéw deno-
minowanych i indeksowanych do walut obcych weszto
w faze dojrzala, spory dotyczace kredytéw hipotecz-
nych w zlotych z oprocentowaniem opartym na stawce
referencyjnej WIBOR znajduja si¢ w fazie formowania
podstawowych pojec i Scierania si¢ skrajnie odmiennych
pogladéw prawnych. Sytuacja ta przypomina stan spraw
w zakresie kredytéw denominowanych i indeksowa-
nych do walut obcych z lat 2016-2017, z ta réznica, ze
tto prawne jest duzo bardziej skomplikowane chociazby
przez unijne rozporzadzenie BMR oraz przez regulacje,
ktére naktadaty na banki obowigzki informacyjne. W tym
przypadku podnoszone zarzuty dotycza:

« braku odpowiedniej informacji co do mozliwosci wzro-
stu stop procentowych i tym samym zwiekszenia raty,

o kwestii, Ze wskaznik referencyjny WIBOR nie odzwiercie-

dla rzeczywistych transakcji na rynku miedzybankowym,
lecz opiera si¢ na deklaracjach bankowych ekspertéw,
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« braku dorgczenia konsumentowi ,,Regulaminu stawek
referencyjnych” (dokument administratora GPW
Benchmark S.A. powszechnie dostgpny na stronach
internetowych) przy zawieraniu umowy, co w opinii
pozywajacych czyni klauzulg o zmiennym oprocento-
waniu niewigzaca.

Co wazne, zaréwno w polskim orzecznictwie, jak
i w orzeczeniu TSUE wyraznie si¢ podkresla, ze nie
jest zasadne badanie przez sady zgodnosci samego
wskaznika z przepisami, gdyz nalezy to do kompeten-
cji nadzoru finansowego. Jak wielokrotnie wskazywat
organ nadzoru, wskaznik ten byl badany na etapie
procedury licencyjnej administratora wskaznika i jest
w pelni zgodny z rozporzadzeniem BMR.

W przypadku kredytéw denominowanych i indeksowanych
do walut obcych sytuacja byla inna, gdyz ryzyko wynikalo
z kursu czesto ksztaltowanego przez bank oraz istotnej
asymetrii informacyjnej miedzy bankiem a konsumentem.

3.4.2 Umowy kredytowe o zmiennym
oprocentowaniu opartym na
wskazniku referencyjnym WIBOR -
analiza orzecznictwa polskich sadow

Konsument nie otrzymat odpowiednich informacji co do
klauzuli oprocentowania.

Sad uznal, ze fakt, iz WIBOR jest uregulowany w rozporza-
dzeniu BMR, nie zwalnia banku z obowigzku wyjasnienia
konsumentowi ekonomicznych skutkéw jego zastosowania.

Uznajac klauzule zmiennego oprocentowania za abuzywna
z powodu braku transparentnosci, sad wyeliminowat
ja z umowy. Poniewaz bez okreslenia oprocentowania
umowa kredytu nie moze by¢ wykonywana, sad stwierdzit
niewaznos$¢ calej umowy.

3.4.2.2 Wyrok Sadu Rejonowego w Gdyni
(I C654/23) z 30 wrzesnia 2024 .
- wyrok nieprawomocny*?

Sad oddalit powddztwo kredytobiorcy, uznajac, ze zasady
ustalania stawki referencyjnej WIBOR sg jawne, publi-
kowane przez administratora (GPW Benchmark S.A.)
i dostepne dla kazdego zainteresowanego. Wymaganie od
banku przepisywania calej dokumentacji, w tym regula-
minéw, do umowy kredytowej uznano za nieracjonalne.

3.4.2.1 Wyrok Sadu Okregowego
w Suwalkach (sygn. I C 600/23)
z 23 pazdziernika 2025 r.>?

- wyrok nieprawomocny

Sad w Suwatkach opart swoje rozstrzygniecie nie na badaniu
samej metodologii wyznaczania wskaznika referencyjnego
WIBOR jako instrumentu ekonomicznego, lecz na analizie
procesu zawierania umowy kredytowej.

Sad ustalil, Ze bank ograniczyt si¢ do ogdlnych, blankie-
towych zapiséw o ryzyku zmiennej stopy procentowe;j.

52 https://orzeczenia.ms.gov.pl/content/$N/15052000000050
3_1_C_000600_2023_Uz_2025-09-24_001, dostep. 26.01.2026 r.
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53 https://orzeczenia.ms.gov.pl/content/$N/15101515000050
3_I_C_000654_2023_Uz_2024-10-22_001, dostep. 26.01.2026 r.




Sad przyjal, ze przecietny, uwazny konsument ma $wiado-
mos¢, iZ zmienne oprocentowanie wigze si¢ z ryzykiem.
Sad zauwazyl, ze pow6d mial wybdr migdzy oferta ze
stalym lub zmiennym oprocentowaniem i swiadomie

wybrat tanisza opcje, akceptujac ryzyko.

Wskazano, ze konsumenta chronia przepisy o odsetkach
maksymalnych (dwukrotnos¢ odsetek ustawowych), co
stanowi systemowe zabezpieczenie przed nieograniczo-
nym wzrostem kosztéw kredytu.

3.4.2.3 Wyrok Sadu Okregowego
w Warszawie

(IVC 776/23) z 3 lutego 2025 r.
- wyrok nieprawomocny*

Sad oddalit powddztwo w catosci, argumentujac, ze wskaz-
nik WIBOR jest administrowany przez podmiot zewnetrzny
i niezalezny od banku (GPW Benchmark S.A.), a jego stoso-
wanie jest usankcjonowane prawnie, w szczegdlnosci przez
unijne rozporzadzenie BMR. Sad podkrelil, ze bank nie ma
wplywu na wysokos¢ tego wskaznika, co odrdznia te sytu-
acje od kredytow walutowych.

54 https://orzeczenia.warszawa.so.gov.pl/conten-
t/$N/154505000001203_IV_C_000776_2023_Uz_2025-02-25_001,
dostep 26.01.2026 1.

-

//

Mechanizm zmiany oprocentowania oparty na stawce
WIBOR i marzy banku zostal uznany za transparentny
i zgodny z prawem. Sad wskazal, Ze z samej istoty kredytu
o zmiennej stopie wynika ryzyko zmiany wysokosci raty,
a konstrukcja ta nie narusza w sposéb razacy dobrych

obyczajow ani intereséw konsumenta.

Sad uznal, ze powodowie zostali nalezycie poinformo-
wani o ryzyku zmiennej stopy procentowe;j.

3.4.2.4 Wyrok Sadu Rejonowego w Nysie
(I C927/24) z 29 maja 2025 r.
— wyrok nieprawomocny*

Sad orzekl, ze postanowienia umowne oparte na stawce
referencyjnej WIBOR powigkszonej o marze¢ nie stano-
wig klauzul niedozwolonych. Uznano je za sformutowane
w sposob jednoznaczny i transparentny. Mechanizm
ustalania oprocentowania byt dla konsumenta mozliwy
do zweryfikowania, a ryzyko zmiennej stopy procentowej
jest immanentna cecha uméw dtugoterminowych, o czym
konsument zostal pouczony.

3.4.2.5 Wyrok Sadu Rejonowego w Toruniu
(I C 1870/24) z 7 kwietnia 2025 r.¢

Sad odrzucit zarzuty, w tym kluczowy zarzut dotyczacy
niewaznosci/abuzywnosci klauzuli zmiennego oprocento-
wania opartej na wskazniku referencyjnym WIBOR, uzna-
jac, ze wskaznik ten spelnia wymogi unijnego rozporzadze-
nia BMR i zostat uznany za kluczowy wskaznik referencyjny.

W zwiazku z tym zastosowanie wskaznika WIBOR
w umowie objete jest wylaczeniem z art. 1 ust. 2 Dyrektywy
93/13. Oznacza to, ze postanowienia umowne oparte na
przepisach ustawowych lub regulacyjnych, takich jak rozpo-
rzadzenie BMR dla wskaznika referencyjnego WIBOR, nie
podlegaja badaniu pod katem abuzywnosci.

55 https://orzeczenia.ms.gov.pl/content/ WIBOR /1550152500
00503_1_C_000927_2024_Uz_2025-07-01_001, dostep 8.02.2026 r.

56 https://orzeczenia.ms.gov.pl/content/ WIBOR /1510252000
00503_I_C_001870_2024_Uz_2025-04-07_001, dostep 8.02.2026 r.
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Alternatywnie sad wskazal, ze nawet gdyby badacd te
postanowienia, to klauzula zmiennego oprocentowania
okresla gtéwne $wiadczenie stron (ceng kredytu).

Zostala ona sformutowana w sposéb jednoznaczny
i transparentny (metoda wyliczania oprocentowania byta
opisana w umowie), co wyklucza mozliwos¢ uznania jej
za abuzywna w Swietle art. 385' Kodeksu cywilnego.

3.4.2.6 Wyrok Sadu Rejonowego
w Bydgoszczy (VIII GC 888/24)
z 13 stycznia 2025 r. - wyrok prawomocny®>’

Sprawa dotyczyla przedsigbiorcy (sad odrzucit jego
argumentacje, iz umowa ma charakter konsumencki), ale
warto zwrdci¢ uwage na orzeczenie w zakresie wskaznika
referencyjnego WIBOR.

Sad potwierdzil waznos¢ i legalnos¢ stosowania wskaznika
WIBOR. Powotat sie na zezwolenie KNF dla administratora
wskaznika oraz zgodnos$¢ z unijnym rozporzadzeniem BMR.

Uznano, ze proces wyznaczania WIBOR-u jest transpa-
rentny i zgodny z przepisami, a bank miat prawo oprze¢
oprocentowanie na tym wskazniku. Zarzuty dotyczace
manipulacji wskaznikiem zostaly oddalone jako bezzasadne
w $wietle dokumentéw urzedowych i regulacji unijnych.

3.4.2.7 Wyrok Sadu Rejonowego
w Czestochowie (I C 1730/22)
z 12 maja 2023 r. - wyrok nieprawomocny®

Sad uznal umowe za wazna, oddalajac zarzuty dotyczace
nieprzejrzystosci klauzuli zmiennego oprocentowania
opartego na stawce referencyjnej WIBOR.

57 https://orzeczenia.ms.gov.pl/content/
WIBOR/151005050004027_VIII_GC_000888_2024_Uz_2025-01-
13_002, dostep 8.02.2026 1.

58 https://orzeczenia.ms.gov.pl/content/$N/15151005000050
3_1_C_001730_2022_Uz_2023-05-12_002, dostep 8.02.2026 r.
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Sad podkreslit, ze WIBOR jest wskaznikiem obiektyw-
nym, administrowanym przez niezalezny podmiot, a jego
stosowanie w umowach kredytowych jest dopuszczalne
i powszechnie akceptowane przez ustawodawce.

Sad ustalil, Ze bank dopetnit obowiazkéw informacyj-
nych. Kredytobiorcy podpisali o§wiadczenie o sSwiadomo-
$ci ryzyka zmiany stopy procentowej. Sad uznat, Ze w dniu
zawarcia umowy mechanizm zmiany oprocentowania byt
dla przecigtnego konsumenta wystarczajaco jasny i nie
naruszat Dyrektywy 93/13.

3.4.2.8 Wyrok Sadu Okregowego w Gliwicach
(IC173/24) z22lipca 2024 r.
- wyrok prawomocny*’

Sad ustalil, Ze powodowie zostali w sposéb wystarczajacy
poinformowani o ryzyku zmiennej stopy procentowe;j.
Podpisali oni o$wiadczenie, w ktérym potwierdzili swia-
domos¢, ze zmiana stopy referencyjnej wplynie na wyso-
kos¢ raty i ze akceptuja to ryzyko. Sad uznat zeznania
powoda, ktdry zaprzeczal, ze zostal pouczony, za niewia-
rygodne i sprzeczne z dokumentacja kredytowa.

Sad wskazal, ze postanowienia dotyczace oprocentowania
okreslaja gléwne swiadczenia stron (ceng/wynagrodzenie
banku). Zgodnie z art. 385" Kodeksu cywilnego oraz
orzecznictwem TSUE takie postanowienia nie podlegaja
badaniu pod katem abuzywnosci, o ile zostaty sformuto-
wane w sposob jednoznaczny.

W ocenie sagdu kwestionowane zapisy byly jednoznaczne
i zrozumiate. Mechanizm ustalania oprocentowania
w oparciu o WIBOR zostatl opisany w umowie
precyzyjnie. Sad wskazal, Ze samo zastrzezenie zmiennej
stopy procentowej miesci si¢ w granicach swobody
umoéw i nie stanowi klauzuli abuzywnej. Bank nie mial
obowiazku oferowania w tamtym czasie kredytu ze stalym
oprocentowaniem, a oparcie oprocentowania na wskazniku
rynkowym (WIBOR) nie narusza dobrych obyczajow.

59 https://orzeczenia.ms.gov.pl/content/ WIBOR/1515150000
00503_I_C_000173_2024_Uz_2024-08-05_001, dostep 8.02.2026 r.



3.5 Analiza liczby spraw sadowych
dotyczacych kredytow zlotowych,
ktérych oprocentowanie jest oparte
na wskazniku referencyjnym WIBOR

Zgodnie z danymi Zwiazku Bankéw Polskich, na koniec
2023 r. toczyty sie (w I instancji) 654 sprawy sadowe
w zakresie postgpowania rozpoznawczego dotyczace
kredytéw udzielonych w zlotych z zastosowaniem wskaz-
nika WIBOR. Z kolei na koniec 2024 r. spraw w toku bylo
juz 1532, co $wiadczy o wzroscie r/r o ponad 134%. Na
koniec 2025 r. odnotowano 2728 spraw w toku, co stanowi
wzrost o ok. 78% w stosunku do konca 2024 r.

Z danych ZBP wynika, iz na koniec 2025 r. 269 spraw
sadowych w I instancji (postgpowanie rozpoznawcze)
zostalo zakonczonych, z tego w przypadku 259 odda-
lono powddztwo. Cztery orzeczenia dotyczace stricte
konstrukeji oprocentowania opartego na wskazniku refe-
rencyjnym WIBOR (czyli ok. 1,5% spraw zakonczonych)
byty pozytywne dla konsumentéw. Najczesciej sady orze-
kaly korzystnie dla konsumenta w zwiazku z niedochowa-
niem przez bank obowiazku informacyjnego dotyczacego
oprocentowania.

Na koniec 2025 r. odnotowano 154 orzeczenia prawo-
mocne, , z tego tylko jedno zakonczylto si¢ uniewaz-
nieniem umowy. Z danych ZBP wynika jednak, ze
przestanka uniewaznienia nie byty kwestie dotyczace
wskaznika referencyjnego WIBOR.

W przypadku postepowan zabezpieczajacych na koniec
2025 r. odnotowano 975 spraw w I instancji, co stanowito
wzrost o ok. 65% w stosunku do analogicznego okresu
sprzed roku (592 sprawy w toku).

Ponizsza tabela zawiera zestawienie spraw sadowych
za lata 2023-2025 dotyczacych kredytéow w ztotych,
ktérych oprocentowanie jest oparte na wskazniku refe-
rencyjnym WIBOR.

Tabela 3. Zestawienie spraw sqdowych dotyczqcych
umow kredytowych opartych na wskazniku referencyj-
nym WIBOR w latach 2023-2025

(Dane narastajgce) 2023r. | 2024r. | 20257.

I instancja w toku — postgpowanie
rozpoznawcze

654 1532 2728

tgczna liczba spraw zakohczo-
nych w | instancji — postgpowanie 21 123
rozpoznawcze

269

Liczba spraw zakohczonych
prawomocnie — postepowanie 6 64
rozpoznawcze

154

tqczna liczba spraw w toku -

. . . 141 592
postepowanie zabezpieczajgce

975

tgczna liczba spraw zakohczo-
nych w | instancji — postepowanie 80 513 813
zabezpieczajgce

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ZBP

Wida¢ wyraznie, ze ro$nie liczba spraw sadowych,
w ktorych osig sporu jest wskaznik referencyjny WIBOR.
Dane nie pokazuja jednak, aby wydawane orzeczenia,
poza jednostkowymi przypadkami, dotyczyty uniewaz-
niert uméw kredytowych.

Warto podkresli¢, ze orzeczenia pozytywne dla konsumen-
téw w sprawach dotyczacych stricte oprocentowania opar-
tego na wskazniku WIBOR stanowig obecnie margines (ok.
1,5% spraw). Pozostale orzeczenia sa korzystne dla bankéw.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w zwiazku z oméwionym we
wczesniejszym rozdziale postepowaniem TSUE dotycza-
cym wyktadni Dyrektywy 93/13 sytuacja moze si¢ zmie-
nié, biorac w szczegdélnosci pod uwage orzeczenie TSUE
z 12 lutego 2026 r. w kontekscie koniecznosci dochowania
obowiazkéw informacyjnych. Kwestia ta nie powinna
mie¢ jednak systemowego charakteru, bowiem zalezy bezpo-
srednio od procedur stosowanych przez poszczegdlne insty-
tucje i nie dotyka sprawy podwazania samego wskaznika.
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Potwierdza to orzeczenie TSUE z 12 lutego 2026 r., ktére
wskazuje na brak podstaw prawnych do kwestionowania
wskaznika referencyjnego WIBOR, co moze réwniez
przetozy¢ si¢ na wyhamowanie wzrostu liczby pozwéw.

3.6 Podsumowanie

Analiza orzecznictwa polskich sqdow w zakre-
sie sporow miedzy konsumentami a bankami
ukazuje fundamentalng zmiane w postrze-
ganiu roli sqdu w sporach gospodarczych.

W obszarze kredytéw denominowanych i indeksowanych
do walut obcych orzecznictwo osiagneto stan stabiliza-
cji. Linia orzecznicza jest jednolita, a spory koncentruja
si¢ na technicznych aspektach rozliczen. Wyroki Sadu
Najwyzszego i TSUE w duzym stopniu ograniczyly proby
dochodzenia przez banki roszczen ponad zwrot kapi-
talu. W takiej sytuacji wiele bankéw zdecydowato sie na
masowe programy ugodowe, ktére wydawaty si¢ racjo-
nalnym kompromisem, poniewaz z jednej strony ogra-
niczaly negatywny wplyw pozwéw na stabilnos¢ sektora,
a z drugiej strony przyspieszaly rozliczenie kredytobiorcy
z bankiem. System ugdd byt réwniez wspierany przez
przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego®.

Dla kredytéw hipotecznych, ktérych oprocentowanie jest
oparte na wskazniku WIBOR, wtasnie teraz jest kluczowy
czas, ktéry zapewne zaowocuje uformowaniem si¢ linii
orzeczniczej. Wyrok Sadu Okregowego w Suwatkach
(IC 600/23) otworzyt droge do kwestionowania takich
umoéw, ale odmienne poglady sadéw w innych osrodkach
oraz oczekiwanie na rozstrzygniecie TSUE w sprawie
C-471/24 sugeruja, ze droga do uksztaltowania jednolite;
linii orzeczniczej bedzie dtuga, skomplikowana i skupiona
raczej na badaniu, czy bank dochowat obowiazkéw infor-
macyjnych, a nie na kwestionowaniu samego wskaznika
referencyjnego WIBOR; wyrok TSUE z 12 lutego 2026 r.
wskazuje jednoznacznie na brak podstaw prawnych do
jego kwestionowania.

60 https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?article-
1d=82692&p_id=18, dostep. 26.01.2026 r.
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Orzeczenia pozytywne dla konsumentéw w zakre-
sie kwestionowania klauzul umownych dotycza-
cych stricte oprocentowania opartego na wskazniku
WIBOR majg obecnie charakter marginalny (ok. 1,5%
spraw). Pozostale orzeczenia sg korzystne dla bankéw.
W wiegkszosci przypadkéw sady nie znalazly podstaw
do kwestionowania samego wskaznika, i nie zgodzity
si¢ z zarzutem, Ze bank nie spelnia obowiazkow
informacyjnych przewidzianych w przepisach prawa.

Nalezy oczekiwad, ze w latach 2026-2027 wtasnie TSUE
bedzie miat decydujacy wplyw na spory dotyczace uméw
kredytowych w ztotych, ktérych oprocentowanie oparte
jest na wskazniku WIBOR.

Niestety, w orzeczeniach sadowych zwykle jest pomijany
ich wplyw na stabilnos¢ sektora finansowego.

Sady pilnujac standardéw uczciwosci konsumenckiej,
implementuja bezposrednio prawo unijne, czesto
wbrew utrwalonej praktyce krajowej i stanowisku
organ6éw nadzoru, co ma kluczowe znaczenie z punktu
widzenia stabilnosci sektora finansowego. Wydaje sie,
ze poglady formulowane przez Komitet Stabilnosci
Finansowej czy nadzor finansowy powinny by¢ réwniez
brane pod uwage w sytuacji dotyczacej calego rynku
finansowego, mogacej generowac bardzo istotne ryzyko
systemowe i w efekcie negatywnie oddzialywac na
stabilnos$¢ finansowa. Ma to niebagatelne znaczenie dla
calej gospodarki. Stabilnos¢ sektora finansowego jest
bowiem dobrem ogétu spoleczenstwa i jej zachwianie
moze mie¢ dotkliwe skutki, za ktére zaptaca wszyscy
obywatele.

Wydaje sie, zZe sady beda badaly glownie to, czy bank
dopelnil obowiazkéw informacyjnych. W takiej sytu-
acji wplyw rozstrzygnie¢ sadowych na stabilnos¢
sektora finansowego bedzie zdecydowanie mniejszy.



4.

Kredyty hipoteczne

— zarys ram prawnych ze szczegdlnym uwzglednieniem
obowiqzkow informacyjnych kredytodawcow
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Kluczowe zasady dotyczace zawierania umoéw kredyto-
wych z konsumentami znajduja si¢ w réznych aktach
prawnych. Niewatpliwie najistotniejsze z nich to:

« ustawa z 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe,
« ustawa z 12 maja 2011 r. o kredycie konsumenckim,
« ustawa z 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz

nadzorze nad posrednikami kredytu hipotecznego
i agentami.

Na przestrzeni lat przepisy dotyczqce zawie-
rania umow o kredyt hipoteczny ulegaly
zmianom glownie w wyniku ewolucji prawo-
dawstwa unijnego. Fundamentem tych
przepisow jest z pewnosciq ustawa Prawo
bankowe, ktora reguluje podstawowe zagad-
nienia z tego obszaru, takie jak chociazby
umowe kredytowgq.

Uszczegétowienie regulacji w zakresie zawierania umoéw
o kredyt zabezpieczony hipoteka zostalo najpierw wpro-
wadzone do ustawy o kredycie konsumenckim. Nastepnie
w wyniku implementacji dyrektywy unijnej dotyczacej
kredytéw hipotecznych przyjeto ustawe o kredycie hipo-
tecznym, ktéra kompleksowo reguluje tematyke zawierania
umow o kredyt zabezpieczony hipoteka.

4.1 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r.
— Prawo bankowe
(dalej Prawo bankowe)

Prawo bankowe okresla zasady prowadzenia dziatalnosci
bankowej, tworzenia i organizacji bankéw, oddziatéw
i przedstawicielstw bankéw zagranicznych, a takze oddzia-
6w instytucji kredytowych. Reguluje takze zakres czynnosci
bankowych, ktérych wykonywanie co do zasady zarezerwo-
wane jest wylacznie dla instytucji kredytowych.

Artykul 5 ust. 1 pkt 3 powyzszej ustawy wskazuje, Ze
czynnosciag bankowa jest m.in. udzielanie kredytow.
Ustawodawca przyjal zatem, iz co do zasady czynnosé
ta jest zastrzezona wytacznie dla powyzszych instytucji,
chyba ze inne przepisy stanowia inaczej.
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Kluczowym elementem w zakresie udzielania kredytéw
hipotecznych jest niewatpliwie umowa kredytowa. Zostata
ona zdefiniowana w art. 69 ust. 1 powyzszej ustawy. Na
podstawie tego przepisu bank zobowigzuje si¢ odda¢ do
dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie
kwote srodkéw pienigznych. W zamian jest uprawniony
do otrzymania odsetek i prowizji. Z kolei kredytobiorca
ma mozliwos¢ korzystania ze srodkéw pienigznych. Jest
jednoczesnie zobowiazany do zwrotu kwoty wykorzystanego
kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach splaty
oraz do zaplaty prowizji od udzielonego kredytu.

Art. 69 ust. 2 powyzszej ustawy wskazuje, iz umowa
kredytu powinna by¢ zawarta na pismie i okreslaé
w szczegdlnosci strony umowy, kwote i walute kredytu,
cel, na ktéry kredyt zostal udzielony, zasady i termin
splaty kredytu, sposéb zabezpieczenia kredytu. Umowa
powinna takze okresla¢ wysokos$¢ oprocentowania
kredytu i warunki jego zmiany.

Analizujac przepisy powyzszej ustawy mozna zatem
dojs¢ do wniosku, iz w umowie kredytu wystepowanie
oprocentowania i tym samym odsetek jest obligatoryjne.
Podobny poglad, Ze umowa, ktdra nie zawiera klauzuli
dotyczacej oprocentowania traci walor umowy kredytu,
mozna znalez¢ réwniez w literaturze przedmiotu®.

61 Zob. M. Lemkowski, Odsetki cywilnoprawne,
Wydawnictwo Wolters Kluwer Polska, 2007 r.




W kontekscie oprocentowania warto rowniez zwrdcié
uwage na przepis art. 76 ww. ustawy. Stanowi on, zZe
zasady oprocentowania kredytu okresla umowa, z tym ze
w razie stosowania stopy zmiennej nalezy w niej okresli¢
warunki zmiany stopy procentowej oraz powiadomié
o kazdej zmianie oprocentowania — w sposob okreslony
w umowie - kredytobiorce, poreczyciela oraz, jezeli
umowa nie stanowi inaczej, inne osoby bedace dtuzni-
kami banku z tytutu zabezpieczenia kredytu.

Jednoczesnie zgodnie z art. 111 ust. 1 powyzszej ustawy
bank zobowigzany jest oglaszaé w miejscu wykonywania
czynnosci, w sposob ogélnie dostgpny, m.in. stawki opro-
centowania §rodkéw na rachunkach bankowych, kredy-
téw i pozyczek.

4.2 Ustawa z 12 maja 2011 r.
o kredycie konsumenckim

Ogolne przepisy Prawa bankowego sa modyfikowane
i uzupelniane przez przepisy szczeg6lne zawarte w usta-
wie o kredycie konsumenckim. Ustawa ta stanowita

implementacj¢ dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2008/48/WE z 23 kwietnia 2008 r. w sprawie
umow o kredyt konsumencki oraz uchylajaca dyrektywe
Rady 87/102/EWG.

Przepisy dotycza wytacznie uméw zawieranych z konsumen-
tami, ktorzy definiowani sg jako osoby fizyczne dokonujace
z przedsigbiorcg czynnosci prawnej niezwigzanej bezpo-
srednio z ich dzialalnoscia gospodarcza lub zawodowa.

Umowa o kredyt konsumencki zostata duzo bardziej
szczegblowo zdefiniowana niz umowa kredytu w ustawie
Prawo bankowe. Przede wszystkim zostata sprecyzowana
w zakresie mozliwej do uzyskania przez konsumenta
kwoty finansowania.

Ustawa o kredycie konsumenckim, do czasu wejscia
w zycie ustawy o kredycie hipotecznym, co do zasady
koncentrowata si¢ na kredytach niezabezpieczonych hipo-
tekq do kwoty 255 550 zt, jednoczesnie przewidujac pewne
rozwigzania, ktére dotyczyly kredytéw zabezpieczonych
hipoteka oraz pozyczek zabezpieczonych hipoteka.

Zgodnie z art. 4 ust. 2 pkt 1 tej ustawy, do kredytéw hipotecz-
nych stosowalo si¢ wylacznie nastepujace przepisy ustawy:

o art. 22 1 23 dotyczace obowigzkéw informacyjnych
przed zawarciem umowy,

« art. 29 stanowiacy o formie umowy;,

« art. 35 i 35a okreslajace tre§¢ umowy i kwestie zwigzane
z kredytami denominowanymi i indeksowanymi
do walut obcych,

« art. 46 nakladajacy sankcje na kredytobiorce
w przypadku naruszenia art. 35 ww. ustawy.

Zgodnie z art. 22 powyzszej ustawy, przed zawarciem
umowy o kredyt zabezpieczony hipotekg kredytodawca
lub posrednik kredytowy mial obowigzek przekazaé
konsumentowi szereg informacji na trwatym nosniku.
Informacje te dotyczyly w szczegélnosci rodzaju i czasu
obowigzywania umowy kredytowej, stopy oprocentowa-
nia kredytu, zasad jej ustalania oraz warunkéw jej zmiany
z podaniem indeksu lub stopy referencyjnej, o ile miato
to zastosowanie do pierwotnej stopy oprocentowania.
Jezeli umowa przewidywata rézne stopy oprocentowania,
informacje te podawato si¢ dla wszystkich stosowanych stép
procentowych w danym okresie obowigzywania umowy.

W przypadku kredytéw indeksowanych do waluty obcej
wymagana byla rdwniez informacja, Ze zmiana kursu
waluty oraz stopy oprocentowania wplynie na catkowity
kwote kredytu i wysokos¢ rat.
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Kredytodawca byl zobowigzany do ujawnienia wszel-
kich optat, prowizji, marz oraz kosztéw ustug dodatko-
wych (np. ubezpieczen), a takze warunkéw ich zmian.
Kredytobiorca powinien otrzymac réwniez informacje
o wymaganym wkladzie wtasnym, czy o prawie do wcze-
$niejszej splaty i ewentualnych kosztach z tym zwigzanych.

Informacije te, stosownie do postanowien art. 23 ww. ustawy,
musialy zostaé przekazane na specjalnym formularzu,
ktérego wzor okreslat Zatacznik nr 3 do ustawy. W formu-
larzu tym nalezato zamiescic tabelg splaty z rozbiciem na
kapitat i odsetki.

Z kolei w art. 35 ww. ustawy narzucono wymogi co do
tresci umowy kredytowej zabezpieczonej hipoteka.
Musiata ona zawieraé elementy okreslone w Prawie
bankowym oraz dodatkowe postanowienia wskazane
w niniejszej ustawie, takie jak m.in. catkowity koszt
i kwota do zaplaty na dzien zawarcia umowy, zasady
i koszty ustanowienia oraz wygasniecia zabezpieczen,
oraz spos6b i warunki ustalania stopy procentowej, na
podstawie ktdorej wyliczana jest rata kredytu.

Dla kredytéw indeksowanych w walucie obcej umowa
musiala dodatkowo okresla¢ wysokos¢ raty w walucie
obcej oraz zasady i terminy ustalania kursu wymiany

walut przy wyplacie i splacie kredytu.

W odniesieniu do kredytéw hipotecznych w art. 46
powyzszej ustawy przewidziano specyficzng sankcje (tzw.
sankcje kredytu darmowego w ograniczonym zakresie)
w przypadku naruszenia wymogéw umowy. W razie naru-
szenia przez kredytodawce art. 35 ww. ustawy konsument, po
zlozeniu pisemnego oswiadczenia, zwracat kredyt bez odse-
tek i innych kosztéw naleznych kredytodawcy. Zwolnienie
z odsetek i kosztow dotyczylo okresu czterech lat poprze-
dzajacych dzien zlozenia oswiadczenia. Uprawnienie to
wygasalto po uplywie roku od wykonania umowy.

4.3 Ustawa z 23 marca 2017 r.

o kredycie hipotecznym oraz
nadzorze nad posrednikami kredytu
hipotecznego i agentami (dalej
ustawa o kredycie hipotecznym)

Ustawa o kredycie hipotecznym weszta w zycie w 2017 .
Miala na celu implementacj¢ Dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/17/UE z 4 lutego 2014 r.
w sprawie konsumenckich uméw o kredyt zwigzanych
z nieruchomos$ciami mieszkalnymi, zmieniajaca dyrek-
tywy 2008/48/WE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 1093/2010 (MCD - Mortgage Credit Directive).




Ustawa reguluje w szczegdlnosci zasady i tryb zawierania
umow o kredyt hipoteczny. Okresla prawa i obowiazki
kredytodawcy, posrednika kredytu hipotecznego
i agenta w zakresie informacji udzielanych przed zawar-
ciem umowy o kredyt hipoteczny. Wymienia tez prawa
i obowiazki konsumenta, kredytodawcy, posrednika
kredytu hipotecznego i agenta w zwiazku z zawartg
umowg o kredyt hipoteczny.

Implementujac prawo unijne, ustawodawca natozyt na
banki szereg obowigzkow informacyjnych. Warto zwréci¢
uwage na art. 10 ustawy o kredycie hipotecznym, ktéry
naklada na kredytodawce, posrednika kredytu hipotecz-
nego oraz agenta obowiazek udost¢pniania konsumen-
towi w kazdym czasie jasnych, zrozumiatych i rzetelnych
informacji ogdlnych dotyczacych umowy o kredyt hipo-
teczny. Informacje te musza by¢ dostgpne na trwatym
nos$niku lub w formie elektronicznej. Przepis wskazuje
réwniez, ze w przypadku umoéw o kredyt hipoteczny,
w ktorych stosuje sie jako odniesienie wskaznik referen-
cyjny, nalezy podaé nazwy wskaznikéw referencyjnych
oraz nazwy ich administratoréw.

Kluczowym dokumentem, ktéry musi by¢ doreczony
konsumentowi przed zawarciem umowy, jest formularz
informacyjny; jego wzdr stanowi zatacznik do ustawy.

Warto zwrdcié uwage, iz wzoér formularza zawiera sekcje
poswiecona ryzyku stopy procentowej. Zgodnie z zalacz-
nikiem nr 2 do ustawy bank ma obowiazek przedstawic¢
symulacj¢ wysokosci raty w razie niekorzystnej zmiany
stopy procentowe;.

W przypadku uméw o kredyt hipoteczny istotne znacze-
nie ma réwniez przepis art. 29 ww. ustawy, ktory okresla
obligatoryjne elementy umowy o kredyt hipoteczny.
Zgodnie z art. 29 ust. 1 umowa musi precyzyjnie okresla¢
sposob ustalania stopy procentowej, zasady zmiany tej
stopy, a w przypadku stopy zmiennej - réwniez wskaznik
referencyjny oraz marze.

Warto zwréci¢ uwage takze na art. 32 ustawy o kredy-
cie hipotecznym. Stanowi on, ze gdy umowa dotyczy
kredytu hipotecznego ze zmienng stopa oprocentowania,
wskazniki referencyjne wykorzystywane do obliczenia
oprocentowania powinny by¢ zrozumiate, dostepne,
obiektywne i mozliwe do zweryfikowania przez strony

umowy. Natomiast dane historyczne dotyczace wskazni-
kéw referencyjnych, o ktérych mowa powyzej, powinny
by¢ przechowywane przez kredytodawcéw, posredni-
kéw kredytowych oraz agentéw co najmniej przez okres
obowiazywania umowy o kredyt hipoteczny®.

Ustawa definiuje wskaznik referencyjny poprzez odesta-
nie do odpowiedniego przepisu rozporzadzenia BMR.
Zgodnie z nim jest to dowolny indeks wykorzystywany
do okreslenia kwoty zaptaty z tytulu instrumentu finan-
sowego czy umowy finansowej lub do okreslenia warto-
$ci instrumentu finansowego. Moze by¢ tez stosowany
do pomiaru wynikéw funduszu inwestycyjnego w celu
sledzenia stopy zwrotu, do okreslenia alokacji aktywow
z portfela lub obliczania oplat za wyniki.

4.4. Postanowienia rekomendacji
S Komisji Nadzoru Finansowego
w zakresie obowigzkow
informacyjnych dotyczacych
kredytow hipotecznych

0 zmiennym oprocentowaniu

Chociaz rekomendacje Komisji Nadzoru Finansowego
nie s aktami prawa powszechnie obowiazujacego, niesto-
sowanie ich moze by¢ wyjatkowo dotkliwe dla bankdéw.
W razie naruszenia rekomendacji Komisja Nadzoru
Finansowego moze nalozy¢ na banki szereg sankgji prze-
widzianych w Prawie bankowym. . Dysponuje chociazby
mozliwo$cig naktadania sankcji finansowych czy tez
personalnych w stosunku do cztonkéw organéw zarza-
dzajacych bankdéw.

Wobec powyzszego rekomendacje Komisji Nadzoru
Finansowego nalezy uzna¢ za istotny element systemu
regulacyjnego z punktu widzenia realizacji obowiazkéw
informacyjnych wobec kredytobiorcéw.

62 Zgodnie z art. 91 ustawy o kredycie hipotecznym
przepis ten ma zastosowanie do uméw kredytowych zawartych
po 30 czerwca 2018 1.
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Rekomendacja S w wersji z 2013 r. wskazywala, iz bank
ma obowiazek poinformowac klienta o ryzyku jeszcze
przed zawarciem umowy, stosujac pisemne procedury
oraz konkretne symulacje kosztow. Bank powinien zatem
posiadaé pisemne procedury okreslajace sposéb informo-
wania klienta o ryzyku zmiennej stopy procentowej oraz
jego konsekwencjach.

Wszelkie watpliwosci klienta powinny zostaé wyja-
$nione przez odpowiednio wyszkolonego pracownika,
ktéry posiada wiedze na temat zagrozen zwiazanych
z tym ryzykiem. Informacje dotyczace ryzyka zmiennej
stopy procentowej musialy by¢ przedstawione klientowi
w formie pisemne;j.

Zgodnie z rekomendacja S pkt. 25.11 bank, przedstawia-
jac oferte kredytu ze zmiennym oprocentowaniem, musiat
zaprezentowa¢ klientowi symulacje wysokosci rat i kosz-
tow obstugi w przypadku niekorzystnych zmian stép
procentowych. Symulacja musiata obejmowac warianty:

« przy aktualnym poziomie stopy procentowej,

« przy wzroscie stopy procentowej o 400 punktow
bazowych (4 p.p.),

« przy wzroscie stopy w skali odpowiadajacej réznicy
migdzy maksymalnym i minimalnym poziomem stopy
w ciagu ostatnich 12 miesigcy.

Jednoczesnie w rekomendacji S mozna bylo znalez¢é
zalecenie, aby bank uzyskal od klienta podpisane
o$wiadczenie, iz zostal on poinformowany o ponosze-
niu ryzyka stopy procentowej oraz ze jest Swiadomy
takiego ryzyka. Ponadto bank powinien uzyskac pisemne
potwierdzenie, ze klient otrzymat wszelkie niezb¢dne
informacje, wyjasnienia i ma pelng swiadomos¢ ryzyka
zwiazanego z zaciaganym zobowiazaniem.

Zgodnie z pkt 26.2 umowa dotyczaca kredytu ze zmienna
stopa procentowa musiata zawieraé precyzyjne zapisy
informacyjne. W umowie mialy znaleZ¢ si¢ réwniez:

« postanowienia dotyczace sposobéw i termindw
ustalania stopy procentowej, na podstawie ktorej
wyliczana jest rata,

63 Komisja Nadzoru Finansowego, Rekomendacja S dotyczgca
dobrych praktyk w zakresie zarzqdzania ekspozycjami kredytowymi
zabezpieczonymi hipotecznie, 2013 r., https://dziennikurzedowy.knf.
gov.pl/legalact/2013/23/, dostep 29.01.2026 r.
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« jasna informacja, ze zmiana stopy procentowej wplynie
na wartos¢ ekspozycji oraz wysokos¢ rat kapitatowo-
- odsetkowych,

« warunki i konsekwencje zmiany sposobu oprocen-
towania.

Bank mial réwniez obowigzek informowad klienta
o zmianach wplywajacych na kredyt w trakcie jego splaty.
Ponadto bank powinien regularnie dostarcza¢ informa-
¢ji o zmianach wptywajacych bezposrednio na warunki
umowy, w szczeg6lnosci na poziom obciazen z tytutu
splaty kredytu (np. o zmianach stép procentowych).

Informacje te powinny by¢ przekazywane w formie
pisemnej, a za zgoda klienta mogg by¢ przesytane w innej
formie (np. elektronicznej).

Rekomendacja S byla nowelizowana. Ostatnia zmiana
zostata wprowadzona w 2023 r.%* Komisja Nadzoru
Finansowego m.in. sformutowala nowe zalecenia doty-
czace informacji dla klienta o ryzyku zwiazanym z kredy-
tem hipotecznym.

Zgodnie z obecnie obowigzujaca Rekomendacja S bank
powinien m.in. przedstawi¢ klientowi symulacje, jak
wzro$nie rata kredytu np. przy wskazniku referencyjnym
10% powigkszonym o marze¢ banku oraz powinien poka-
zad, jak ksztaltowaloby si¢ oprocentowanie w okresie co
najmniej réwnym planowanemu okresowi kredytowania.

4.5 Podsumowanie

System prawny regulujacy kredyty hipoteczne przeszedt
droge od ogdlnych przepiséw Prawa bankowego do
wyspecjalizowanych ustaw. Zmiany te byly scisle zwia-
zane z implementacja dyrektyw unijnych, co wymusito na
polskim ustawodawcy wprowadzenie bardziej szczegéto-
wych regulacji chronigcych interesy kredytobiorcow.

Z kazdym kolejnym aktem prawnym zakres obowiazkéw
informacyjnych bankéw ulegal rozszerzeniu. Dotyczyto
to m.in informacji o zmianach oprocentowania kredytéw
hipotecznych. Wptyw na polskie przepisy miaty regu-
lacje unijne ktadace nacisk na wigksza transparentno$é

64 Zmiany w rekomendacji S weszly w Zycie od 2024 r.



wskaznikow referencyjnych. Ustawa o kredycie hipo-
tecznym byta bowiem wprowadzana w okresie zbieznym
z poczatkiem obowiazywania rozporzadzenia BMR.

Z poczatku Prawo bankowe wymagato jedynie okresle-
nia warunkéw zmiany stopy oprocentowania. Ustawa
o kredycie hipotecznym wprowadzita juz zdecydowanie
bardziej rozszerzone wymogi dotyczace transparentnosci
i podawania informacji o wskaznikach referencyjnych.

Nalezy jednak podkresli¢, ze wezesniej regulacje kiadly
nacisk jedynie na informacje o mozliwosci wzrostu raty
kredytu. Nie bylo wymagane szczegétowe ttumaczenie
mechanizméw dzialania wskaznika referencyjnego.

W tym kontekscie warto wspomnie¢ o rekomendacji
S Komisji Nadzoru Finansowego. Juz w 2013 r. zawierata
ona zalecenia dotyczace informowania kredytobiorcéw
hipotecznych o mechanizmach zmiennej stopy procen-
towej, uzupelniajac przepisy ustawowe w tym zakresie.
Postanowienia rekomendacji, analogicznie jak regulacje
ustawowe, z biegiem czasu stawaly si¢ bardziej rygory-
styczne, koncentrujac si¢ na coraz wigkszej szczegétowo-

$ci podawanych informacji.

W sytuacji gdy bank dopeinit obowigzkow
ustawowych obowiqzujgcych przed wejsciem
w Zycie ustawy o kredycie hipotecznym oraz
gdy zrealizowal wytyczne zawarte w reko-
mendacji S Komisji Nadzoru Finansowego,
teza o braku swiadomosci kredytobiorcy co
do mechanizmoéw zmiennego oprocentowa-
nia staje si¢ trudna do obrony.

Nalezy bowiem podkresli¢, ze zgodnie z zapisami
rekomendacji S banki byly zobligowane do odbiera-
nia od klientéw pisemnych oswiadczen. Potwierdzaly
one, iz kredytobiorca zostal nalezycie poinformowany
o ryzyku stopy procentowej, jest w pelni swiadomy
tego ryzyka oraz otrzymal wyczerpujace wyjasnienia
pozwalajace na zrozumienie skutkéw zobowiazania.
Zatem wydaje si¢ racjonalne twierdzenie, ze jezeli kredy-
todawca wypelniat prawidtowo obowiazki informacyjne
narzucone przez szczeg6lne regulacje krajowe oraz reko-
mendacje nadzoru (w zakresie przekazywania informacji
dotyczacej wskaznika referencyjnego i sposobu kalkulacji
oprocentowania), to trudno uznad, ze informacje te nie
byly wystarczajace w kontekscie zgodnosci dziatant banku
z przepisami Dyrektywy 93/13.
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5.1 Stabilnos$¢ finansowa
- podstawowe pojecia

System finansowy petni kluczowe funkcje
w gospodarce realnej oraz ma istotne znacze-
nie dla wzrostu gospodarczego. Dodatkowo
pozwala na finansowanie inwestycji,
zapewnia mozliwos¢ alokacji kapitatu czy
tez pozwala na podziatl ryzyka miedzy jego
uczestnikow .

Z tego tez wzgledu wszelkie zakldcenia w funkcjonowaniu
systemu finansowego moga prze]kladac si¢ na calg gospo-
darke i odwrotnie. Dobitnie pokazat to kryzys finansowy
z 2008 r., ktory rozpoczat si¢ w Stanach Zjednoczonych®.
Na znaczenie stabilnosci finansowej wskazuje m.in.
Crockett, twierdzac, ze stabilnos¢ finansowa pozwala na
stworzenie srodowiska do efektywnej alokacji kapitatu
i przyczynia si¢ do szybszego wzrostu gospodarczego®.

Stabilnos¢ finansowa czy tez stabilnos¢ systemu finan-
sowego zwlaszcza po kryzysie finansowym z 2008 r. jest
szeroko opisywana w literaturze przedmiotu. Trudno
jednak przystapi¢ do definiowania pojecia stabilnosci

65 1. Tomuleasa, Macroprudential policy and systemic risk:
An overview, Procedia Economics and Finance 2015 (20), s. 645-653

66 S. Claessens, An Overview of Macroprudential Policy Tools,
IMF Working Paper, 2014, s. 5

67 A. Crockett, Why is financial stability a goal of public
policy?, Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Review,
Fourth Quarter 1997, s. 84

systemu finansowego bez uprzedniego okreslenia, czym
jest system finansowy.

System finansowy definiowany jest w literaturze przed-
miotu wielorako. Prébe usystematyzowania podejsé
stosowanych przy definiowaniu podjeta Karkowska,
ktéra wyrdznita dwa podejscia do definicji systemu
finansowego:

« podejscie skupiajace si¢ na cechach instytucjonalno-
strukturalnych systemu finansowego,

« podejscie skupiajace si¢ na funkcjach systemu
finansowego®.

Jak wskazujg Dobrzanska, Kosycarz i Pietrzak, w wymia-
rze regulacyjno-instytucjonalnym system finansowy to
skomplikowany mechanizm wzajemnie potaczonych
elementéw, ktore sa wzgledem siebie komplementarne.
Zdaniem ww. autoréw, aby system byl stabilny, jego
poszczegélne elementy powinny by¢ dopasowane, co ozna-
cza, ze poziom i dynamika tych elementéw musza by¢ co
najmniej zblizone®. Komplementarnos¢ elementdw systemu
finansowego nalezy tu rozumie¢ jako wzajemne wzmac-
nianie elementéw systemu w wyniku wzrostu wartosci
jednego z nich oraz dopasowania elementéw systemu

finansowego”’.
68 Karkowska, 2012, s. 103
69 A. Dobrzarniska, E. Kosycarz i B. Pietrzak, Stabilnos¢

systemu finansowego w gospodarce — rozwazania teoretyczne
i praktyczne aspekty [w:] Aliniska A., Wasiak K. (red.) Mechanizmy
stabilnosci systemu finansowego, C. H. Beck, Warszawa 2016, s. 16

70 r. Karkowska, Teoria i funkcje systemu finansowego
w kontekscie narastajqcego ryzyka niestabilnosci, Zarzadzanie
i Finanse, 2012; (R. 10, nr 2, cz. 1), s. 103
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Przyktadem podejscia funkcjonalnego jest z kolei defini-
cja zaproponowana przez Polanskiego, ktéry wskazuje, iz
system finansowy to mechanizm zapewniajacy krazenie
sily nabywczej w gospodarce™.

Z podejsciem funkcjonalnym do definicji systemu
finansowego wiazg si¢ funkcje, jakie system finansowy
powinien petnié. Do najbardziej znanych koncepcji
funkcji systemu finansowego opisywanych w literaturze
przedmiotu nalezy podejscie opracowane przez Mertona
i Bodie. Wedtug nich do funkgcji systemu finansowego
nalezy zapewnienie:

« sposobow rozliczania i dokonywania ptatnosci,

« mechanizméw gromadzenia srodkéw finansowych
i dzielenia wlasnosci,

« sposobdw transferu srodkéw finansowych,
« mechanizméw zarzadzania ryzykiem,
« informacji o cenie w kontekscie procesu decyzyjnego,

« niwelowania zjawiska asymetrii informacji migdzy
uczestnikami transakcji’.

Polanski dokonuje réwniez podziatu systemu finanso-
wego na system rynkowy i publiczny. Rynkowy system
finansowy to taki, w ktérym jedna strona trakcji to
instytucja prywatna. Rynkowy system finansowy tworza
instytucje finansowe, rynki finansowe, jak tez zasady ich
funkcjonowania. Publiczny system finansowy tworza
instytucje budzetowe, fiskalne wraz z publicznymi instru-
mentami finansowymi i instrumentami fiskalnymi”.

Matysek-Jedrych na podstawie powyzszych podejs¢
w literaturze definiuje system finansowy jako ukfad
wzajemnie powiazanych instytucji finansowych,
rynkéw finansowych oraz elementéw infrastruktury
systemu finansowego; poprzez ten uktad podmioty
sfery realnej (przede wszystkim gospodarstwa domowe,

71 Z. Polaniski, Wprowadzenie. System finansowy we wspdt-
czesnej gospodarce rynkowej, w: B. Pietrzak, Z. Polanski, B. WoZniak
(red.), System finansowy w Polsce, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa. 2008, s. 17

72 r.C. Merton, Z. Bodie, A Conceptual Framework for
Analyzing the Financial Environment, w: D.B. Crane, K.A. Froot,
S.P. Mason, A.F. Perold, r.C. Merton, Z Bodie., E.R Sirri., P. Tufano,
The Global Financial System. A Functional Perspective, Harvard
Business School Press, Boston, 1995, s. 15-21

73 Z. Polanski dz. cyt., s. 20-21, 42-44
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przedsigbiorstwa i rzad) moga pozyskiwac fundusze,
inwestowal oszczgdnosci oraz zaspokajaé pozostate
potrzeby zwigzane z finansowg sfera funkcjonowania™.

To podejscie stanowi, jak si¢ wydaje, potaczenie podej-
$cia systemowego z funkcjonalnym. W literaturze
mozna spotkac uzupetnienie takiego podejscia o aspekt
instytucjonalny. System finansowy jest bowiem ukladem
wzajemnie powigzanych komplementarnych elementéw,
ktére pelnig zasadnicze funkcje na rzecz gospodarki real-
nej. Jednoczesnie z racji tych funkcji potrzebne sa mecha-
nizmy, ktére powinny przyczynic¢ si¢ do zapewnienia
stabilnosci systemu. Hrynckiewicz-Gontarczyk definiuje
je jako zesp6t rozwiazan instytucjonalnych i regulacji
prawnych majacych na celu ochrong systemu finanso-
wego przed destabilizacja. Gwarantami tej ochrony sa
instytucje sieci bezpieczenstwa finansowego”.

Jak juz zostalo wczesniej wspomniane, w literaturze
przedmiotu mozna spotkaé wiele definicji stabilnosci
systemu finansowego.

Na wielowymiarowos¢ stabilnosci systemu finanso-
wego lub stabilnosci finansowej uwage zwraca réwniez
H. Zukowska i I. Skibifiska, wskazujac, iz mozna spotkac
sie z trzema podejsciami do definicji stabilnosci systemu.
Pierwsze podejscie skupia si¢ na unikaniu definiowania
tego pojecia jako zjawiska zbyt wielowymiarowego.
Podejscie to wskazuje, ze stabilnos¢ finansowa to stan,
w ktérym system finansowy wypelnia prawidtowo swoje
funkcje. Drugie podejscie sprowadza si¢ do definiowania
stabilnosci finansowej jako przeciwienistwa niestabilnosci
systemu finansowego. Ostatnie podejscie sprowadza si¢
do definicji poprzez zauwazalne cechy, przyczyny i skutki
stabilnosci finansowej®.

Podobny poglad prezentuje Dobrzynska, twierdzac, iz
stabilno$¢ finansowa to pojecie, dla ktérego dotych-
czas nie zostala stworzona jedna szeroko akceptowana

74 A. Matysek-Jedrych, System finansowy - definicja i funkcje,
Bank i Kredyt, 2007, (nr 10), 38-50, s. 41

75 A. Hryckiewicz-Gontarczyk, Anatomia kryzyséw
bankowych, 2013, s. 245

76 A. Zukowska, 1. Skibifiska, Instytucjonalne aspekty
budowania stabilnosci finansowej w Polsce, Wydawnictwo KUL,
Lublin 2018, s. 141 15



definicja. Autorka zwraca uwage, ze z jednej strony mozna
stabilnos¢ finansowa traktowac jako stan, w ktérym
system finansowy realizuje swoje funkcje nawet w przy-
padku zdarzen kryzysowych, z drugiej strony mozna
stabilnos¢ finansowa definiowa¢ jako brak wystapienia
kryzysu systemowego. Jednocze$nie wskazuje, iz definicje te
mozna podzieli¢ na definicje prezentujace podejscie pozytywne
lub negatywne. Pozytywne podejscie charakteryzuje si¢ tym, ze
definicja wskazuje warunki, jakie powinny zosta¢ spelnione,
zeby system finansowy mdgt by¢ uznany za stabilny.
Natomiast negatywne podejscie wiaze si¢ z okresleniem
stabilnosci jako braku niestabilnosci systemu””.

Podobnie kwestie¢ definicji stabilnosci prezentuje Smaga,
twierdzac, ze w przeanalizowanych przez niego defini-
cjach stabilnosci finansowej pojawiaja sie¢ dwa podejscia:
waskie i szerokie. Podejscie waskie polega na definiowaniu
stabilnosci finansowej jako sytuacji, w ktérej nie wystepuje
zaden kryzys. Z kolei podejscie szerokie to takie, gdzie
przedstawia sie wlasciwosci systemu finansowego i jego
kondycji, ktére pozwalajg ocenié system jako stabilny”.

77 A. Dobrzariska, 2016, Polityka makroostroznosciowa banku
centralnego, s. 21-27

78 P. Smaga, Istota stabilnosci finansowej, Zeszyt Naukowy
,Studia i Prace” KZIF, nr 124, SGH, Warszawa 2013, s. 108-109

Z kolei Borio i Drehmann przeanalizowali definicje
stabilnosci finansowej w literaturze i wyréznili trzy
elementy wspélne, ktére zazwyczaj pojawiaja si¢ w tych
definicjach. Po pierwsze, definicje w literaturze zazwyczaj
odnosza si¢ do systemu, a nie do pojedynczych instytucji.
Po drugie, staraja si¢ odnosi¢ do funkgji, jakie system
finansowy pelni w gospodarce oraz wskazuja na aspekt
zwigzany z niestabilnoscig systemu finansowego i jej
konsekwencjami”.

Crockett postrzega stabilno$¢ finansowa przez pryzmat
kluczowych instytucji i kluczowych rynkéw. Zauwaza, ze
caly system jest stabilny, jesli instytucje kluczowe z punktu
widzenia systemu finansowego sa w stanie wypetniaé swoje
funkcje bez pomocy zewnetrznej. Z kolei kluczowe rynki
sg stabilne wtedy, kiedy ich uczestnicy maja pewnos¢,
ze transakcje, ktore sa dokonywane na tych rynkach,
odzwierciedlaja aktualne sily rynkowe®.

Podobne podejscie do stabilnosci systemu finansowego
prezentuje Schinasi, twierdzac, ze stabilny system finan-
sowy to taki, ktéry w prawidlowy sposéb wypetnia trzy

79 C. Borio, M. Drehmann, Towards an Operational
Framework for Financial Stability: “Fuzzy” Measurement and Its
Consequences, Social Science Research Network; 2009, s. 3-4

80 A. Crockett, Why is financial stability a goal of public
policy? Economic Review, 1997, s. 6
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funkcje. Po pierwsze, zapewnia efektywna alokacj¢ zaso-
bow oraz efektywng realizacje proceséw ekonomicznych,
takich jak wzrost gospodarczy czy utrzymanie spotecznego
dobrobytu. Po drugie, odpowiednio wycenia i ocenia ryzyko.
Po trzecie, jest w stanie wykonywac powyzsze funkcje nawet
w sytuacji szokow zewnetrznych®..

Jedna z najczesciej przytaczanych pozycji w literaturze
w zakresie definicji stabilnosci finansowej jest publikacja,
jaka zaprezentowali Allen i Wood. Autorzy ci po pierwsze
dokonali przegladu definicji stabilnosci systemu finan-
sowego w literaturze, a po drugie, zaproponowali swoja
definicje. Ich zdaniem stabilny sektor finansowy to taki, ktéry
w przypadku wystapienia zewnetrznych szokéw nie zwieksza
ich natezenia i nie powoduje, ze gospodarstwa domowe,
przedsiebiorstwa czy kraje pograzaja si¢ w kryzysie®.

W literaturze przedmiotu pojawilo si¢ réwniez rozszerzenie
ww. definicji o aspekt endogeniczny zwtaszcza w pracach,
ktére traktowaly o kwestiach zwiazanych z ryzykiem
systemowym badz polityka makroostroznosciowa. W tym
przypadku stabilny system finansowy nie powinien tez
zwigkszaé prawdopodobienstwa wystapienia kryzysow®’.

Jak juz zostalo wczesniej wspomniane, z racji wielu trud-
nosci, jakie nastrgcza zdefiniowanie pojecia stabilnosci
finansowej, wielu badaczy stara si¢ postrzegac ja jako brak
niestabilnosci finansowej. Probe zdefiniowania niestabil-
nosci finansowej podjal m.in. Ferguson. Wedlug autora
niestabilnos¢ finansowa wystepuje wtedy,gdy wycena
istotnej czesci aktywow odchyla si¢ od wartosci normalnych,
zaburzone jest funkcjonowanie rynku i kredytowanie
gospodarki. W konsekwencji dochodzi do tego, iz wartos¢
zagregowanego popytu jest znacznie wyzsza lub znacznie
nizsza od standardowej zdolnosci produkcyjnej™.

81 G.J. Schinasi, Defining Financial Stability, IMF Working
Paper No. 04/187, 2004, s. 8

82 W.A. Allen, G. Wood, Defining and Achieving Financial
Stability, Journal of Financial Stability, 2006, s. 152-172

83 P. Banbula, Polityka makroostroznosciowa: przestanki, cele,
instrumenty i wyzwania, Materialy i Studia nr 298, NBP, Warszawa
2013, s. 56-57

84 W. Fergusson, Should financial stability be an explicit central
bank objective? BIS Paper, nr 18, Monetary stability, financial stability
and the business cycle: five views, Bank for International Settlements,
2003,s.7
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Borio i Drehmnann zaproponowali z kolei definicj¢, ktéra
wskazuje, iz niestabilnos¢ finansowa mozna definiowaé
jako zbiér warunkéw, ktére moga spowodowac kryzys
w sytuacji wystapienia standardowego szoku®.

Warto réwniez zwrdcié uwage na definicje pojecia stabil-
nosci finansowej prezentowane przez banki centralne.
Narodowy Bank Polski wskazuje, ze stabilnos¢ systemu
finansowego jest rozumiana jako stan, w ktérym
system finansowy pelni swoje funkcje w sposdb ciagly
i efektywny, nawet w przypadku wystapienia nieocze-
kiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali®.
W bardzo podobny sposéb stabilnos¢ finansowa defi-
niuje Europejski Bank Centralny, twierdzac, iz jest to
stan, w ktérym system finansowy, ztozony z posred-
nikéw finansowych, rynkéw i infrastruktury rynku,
jest w stanie wytrzymac szoki i nieré6wnowage finan-
sowa®. Z kolei brytyjski bank centralny wskazuje, ze
stabilnos¢ systemu finansowego jest zachowana wtedy,
gdy wystepuje stale i niezaburzone swiadczenie najwaz-
niejszych ustug finansowych dla gospodarki przez sektor
finansowy®. Z kolei niemiecki bank centralny rozumie
stabilno$¢ finansowq jako stan, w ktérym system finan-
sowy jest w stanie nieprzerwanie pelnic¢ swoje funkcje®.
Bank centralny Stanéw Zjednoczonych wskazuje, iz
system finansowy jest uwazany za stabilny, gdy jego rynki
i instytucje odpowiedzialne za dostarczanie produktéow
oraz ustug finansowych sg odporne i mogg funkcjonowaé
nawet po ciezkim szoku®.

Powyzszy przeglad definicji stabilnosci systemu finanso-
wego wskazuje, iz jest to pojecie wielowymiarowe i réznie
definiowane. Najczesciej jednak stabilnos¢ systemu
finansowego jest wigzana z prawidtowym wypetnianiem
funkeji systemu finansowego. Jednoczesnie sa to definicje
z reguly ogélne, niezawierajace zadnych konkretnych mier-
nikéw. Z uwagi na trudnos¢ w zdefiniowaniu stabilnosci

85 C. Borio, M. Drehmann, dz. cyt. s. 4

86 Zob. strona NBP: https://nbp.pl/system-finansowy/rapor-
ty-o-stabilnosci-systemu-finansowego/, dostep: 29.01.2026 r.

87 Zob. strona ECB: https://www.ecb.europa.eu/ecb/tasks/
stability/html/index.en.html, dostep: 29.01.2026 r.

88 Bank of England, Annual Report and Accounts, 2017, s. 32
89 The Bundesbank, Financial Stability Review, 2019, s. 5

90 Zob. The Federal Reserve https://www.federalreserve.gov/

financial-stability.htm, dostgp: 29.01.2026 r.



finansowej cze¢s¢ badaczy podjeta préobe zdefiniowania
niestabilnosci systemu finansowego. Niestabilnos¢ finan-
sowa czesto okreslana jest jako zespdt czynnikow, ktére
moga spowodowac kryzys finansowy, reguty okreslany
jako skrajna forma niestabilnosci finansowe;j®".

Na potrzeby niniejszego opracowania bedziemy jednak
odnosic si¢ do definicji okreslonej przez Narodowy Bank
Polski: Stabilnos¢ systemu finansowego to stan, w ktorym
system finansowy petni swoje funkcje w sposob ciggly
i efektywny, nawet w przypadku wystqpienia nieoczeki-
wanych i niekorzystnych zaburzeti o znacznej skali.

5.2 Stabilnos¢ finansowa
jako dobro publiczne

Wydaje sig, ze przedstawione powyzej definicje stabil-
nosci finansowej oraz szerokie zainteresowanie badaczy
naukowych tym zagadnieniem swiadcza o istotnosci
zagadnienia. W kontekscie przedmiotowych rozwazan
na temat wplywu linii orzeczniczej dotyczacej sporéw
konsumentow z bankami w zakresie kredytow zlotowych,
ktérych oprocentowanie oparte jest o wskaznik refe-
rencyjny WIBOR, warto zwrdci¢ uwage na zagadnienie
stabilnosci finansowej jako dobra publicznego.

W literaturze przedmiotu temat ten byt szeroko analizo-
wany. Nalezy wskazal chociazby na rozwazania Schinasi,
ktéry wskazal, ze ustugi zapewnione przez system finan-
sowy sa dobrami zaréwno prywatnymi, jak i publicznymi.
Jednoczesnie autor podkreslil, iz system finansowy zapew-
nia mozliwo$¢ efektywnej realizacji wielu ekonomicz-
nych proceséw, takich jak chociazby handel, produkcja,
akumulacja kapitatu, wzrostu gospodarczego i ostatecznie
przyczynia si¢ do rozwoju spolecznego. Z rozwazan tych
mozna wyciagnac wniosek, iz zachowanie stabilnosci
finansowej jest warunkiem stworzenia odpowiedniego
§rodowiska ekonomicznego i spolecznego, ktdre jest
korzystne dla wszystkich cztonkéw spoteczenstwa®.

W polskiej literaturze nalezy zwréci¢ uwage na prace
Alinskiej i Wasiak. Autorki wskazuja, ze stabilnos¢ systemu

91 A. Dobrzanska, E. Kosycarz i B. Pietrzak, dz. cyt., s. 51
92 G. . Schinasi, Defining Financial Styability, IMF. 2004 r.

finansowego spetnia kryteria dobra publicznego: jest
dobrem niekonkurencyjnym, a takze nie ma praktycznie
mozliwosci wykluczenia z niego kogokolwiek.

Jednoczesnie badaczki podkreslaja, zZe czyste dobra
publiczne charakteryzuja si¢ dwiema kluczowymi cechami.
Z jednej strony jest to brak rywalizacji czlonkéw spoleczen-
stwa w konsumpgji. Korzystanie z dobra przez jedna osobe
nie ogranicza mozliwosci korzystania z niego przez innych.
Z drugiej strony nie ma mozliwosci lub jest to bardzo kosz-
towne, aby zabroni¢ komus korzystania z tego dobra, nawet
jesli za nie nie zaptacit. Jak wskazujg autorki, mechanizm
rynkowy czesto zawodzi w dostarczaniu débr publicznych,
dlatego ich podaz w sektorze prywatnym jest niewystarcza-
jaca i wymaga aktywnosci panstwa. Badaczki udowadniaja,
iz stabilno$¢ systemu obejmuje swoim zasiggiem wszyst-
kie podmioty gospodarcze. Nie mozna wylaczy¢ nikogo
z korzystania z korzysci ptynacych ze stabilnego systemu,
ani uchronic¢ przed skutkami jego zalamania, a korzystanie
z bezpiecznego systemu przez jeden podmiot nie uszczupla
bezpieczenstwa innych podmiotéw. Zaktdcenia w systemie
finansowym negatywnie wplywaja na calg gospodarke
(przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe), co potwierdza
publiczny charakter tego dobra®.

Jednoczesnie autorki wskazuja, iz juz na poziomie defini-
cyjnym widac znaczenie stabilnosci finansowej dla ogétu
spoteczenstwa. Przeglad literatury naukowej dokonany
przez autorki prowadzi do konkluzji, ze stabilno$¢ finan-
sowa jest dobrem publicznym®.

Jezeli stabilno$¢ finansowa nalezy postrzegaé w kate-
goriach dobra publicznego, to niewatpliwie dzialania
zwiazane z zachowaniem stabilnosci sektora finanso-
wego powinny miec priorytet, a przynajmniej powinny
by¢ brane pod uwage w przypadku kreowania innej
polityki publicznej, jaka jest ochrona konsumenta.
Analizujac orzeczenia TSUE w zakresie Dyrektywy
93/13 mozna dojs¢ do wniosku, iZ mamy w tym przy-
padku sytuacje odwrécong — wystepuje prymat ochrony
jednostki i odstraszania nad stabilnoscia sektora finanso-
wego”. Wyktadnia prawnicza nie bierze jednak pod uwage,

93 A. Aliniska. K. Wasiak, Czy stabilnos¢ finansowg mozna
uznad za dobro publiczne? Szkota Gtéwna Handlowa, 2014 r.

94 A. Alinska. K. Wasiak, dz. cyt.

95 Zob. orzeczenie TSUE w sprawie C-260/18
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iz jednostka jest réwniez odbiorca dobra publicznego,
jakim jest stabilnos¢ finansowa i w efekcie, w przypadku jej
zachwiania, koszty zwiazane z dziataniami dotyczacymi rato-
wania calego systemu bedzie ponosi¢ cale spoleczenstwo™.

Ostatecznie w przypadku wystapienia glebokiego kryzysu
finansowego i niepowodzenia standardowych dziatan,
takich jak przymusowa restrukturyzacja bankéw, cate
panstwo musi wzia¢ na siebie ciezar odbudowy systemu
finansowego. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/59/UE z 15 maja 2014 r., ustanawiajaca
ramy na potrzeby prowadzenia dziatait naprawczych oraz
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odnie-
sieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
daje mozliwos¢ przyznania specjalnych kompetencji
panstwom czlonkowskim w przypadku takich kryzyséw.
Wyrazem tego w prawie polskim staly si¢ rozwiaza-
nia zaimplementowane do ustawy z 12 lutego 2010 r.
o rekapitalizacji niektérych instytucji oraz o rzadowych
instrumentach stabilizacji finansowej. Rozwigzania te
w przypadku kryzysu systemowego pozwalaja na doka-
pitalizowanie czy w ostatecznosci nawet nacjonalizacje
prywatnych instytucji finansowych. Srodki na realizacje
zadan zwiazanych z ratowaniem sektora finansowego
zapewne pochodzityby z budzetu panstwa. Nie bez
znaczenia jest bowiem delegacja ustawowa, ktdéra przewi-
duje, iz Rada Ministréw, na wniosek ministra wlasciwego
do spraw finanséw publicznych, moze, po zasiegnieciu
opinii komisji sejmowej wlasciwej do spraw budzetu,
w drodze rozporzadzenia dokonywac przeniesienia
planowanych wydatkéw budzetowych migdzy czgsciami
i dziatami budzetu panstwa w celu realizacji zadan wyni-
kajacych z przepisow ustawy®”. Oznacza to, iz w przy-
padku zachwiania stabilnosci finansowej i doprowadzenia
do kryzysu systemowego za jego ratowanie zaptaciliby
wszyscy obywatele.

5.3 Wplyw sporow dotyczacych
WIBOR-u na rentownos¢

96 Zob. Dyrektywe BRR, Dyrektywe DGS oraz ich imple-
mentacje w prawie krajowym - ustawe o Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytow oraz przymuso-
wej restrukturyzacji

97 Zob. ustawy z 12 lutego 2010 r. o rekapitalizacji niektorych
instytucji oraz o rzadowych instrumentach stabilizacji finansowej
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i marze¢ sektora bankowego.
Makroekonomiczne konsekwencje
odpisow bankow dla poziomu
oprocentowania kredytow

Ponizsza analiza opiera si¢ na scenariuszu negatywnym,
w ktéorym -mimo ze banki w przewazajacym zakresie
prawidlowo realizowaly obowiazki informacyjne wobec
klientéw dotyczace ryzyka stopy procentowej — uksztal-
tuje si¢ niekorzystna dla sektora bankowego linia orzecz-
nicza. Przyjecie takiego zalozenia stuzy oszacowaniu skali
potencjalnych konsekwencji finansowych, jakie moglyby
wystapi¢ w przypadku materializacji tego scenariusza.

Dane Narodowego Banku Polskiego wskazuja, Ze taczne
dochody odsetkowe sektora bankowego z tytutu kredytow
hipotecznych udzielonych w ztotych w oparciu o wskaz-
nik WIBOR wyniosly w okresie od 1997 r. do konca
2025 r. ponad 218 mld zt . Dochody te pochodzity z rat
sptacanych przez kredytobiorcéw, ktérych zasadniczymi
sktadnikami byly: cz¢$¢ odpowiadajaca kosztowi pieniadza
ustalana w oparciu o wskaznik WIBOR oraz marza banku.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze wskazana kwota obejmuje
dochody odsetkowe uzyskane zaréwno z kredytow, ktore
zostaly juz w calosci splacone, jak i z kredytéw pozostajacych
nadal w portfelach bankéw. Oznacza to, ze suma 218 mld zt
stanowi gérna granice potencjalnych roszczen klientéw
w zwiazku ze sporami dotyczacymi stosowania wskaznika
WIBOR w umowach kredytéw hipotecznych.

Oszacowana przez Zwiazek Bankow Polskich wartos¢
oplat i prowizji, ktére réwniez nalezy uwzglednic przy
szacowaniu roszczen klientéw we wspomnianych spra-
wach, wynosi okoto 35 mld zI*%.

98 Zesp6l Badan i Analiz ZBP, Konsekwencje finansowe
sporow prawnych dotyczqcych WIBOR dla sektora bankowego w odnie-
sieniu do calego oraz aktywnego portfela kredytowego, Warszawa 2024 r.



Tabela 4. Warto$é dochoddéw odsetkowych z kredytéw
mieszkaniowych opartych na stawce WIBOR w latach
1997-2025

Rok Warto§¢ w min zt

1997 320 I

1998 531 I

1999 677 i
2000 1346 u

2001 1398 u
2002 842 i
2003 787 i
2004 12 u
2005 1298 u
2006 1415 u
2007 2603 .
2008 4318 —
2009 4 455 _—

2010 5498 —

201 7 385 E—

2012 9518 I

2013 8 497 I—

2014 8 442 —

2015 7768 I

2016 8 355 E—

2017 9574 E—

2018 10 694 I

2019 1941 I
2020 10 501 I—

2021 9463 E—

2022 20 619 |
2023 oy |
0024 93707 |
2095 20 850 |

Razem 218130

Zrédito: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP
i szacunkéw ZBP dotyczqcych udziatu kredytéw
ze statq stopq oprocentowania

Kwote 218 mld zt tacznych dochodéw odsetkowych,
uzyskanych przez sektor bankowy z tytutu kredytéw
hipotecznych opartych na wskazniku WIBOR, mozna
w sposob szacunkowy podzieli¢ na dochody pocho-
dzace z kredytéw nadal aktywnych oraz z kredytéw,
ktére zostaly juz w catosci sptacone. Taki podzial ma
istotne znaczenie analityczne z punktu widzenia oceny
potencjalnych skutkéw sporéw prawnych, poniewaz
doswiadczenia z postgpowan dotyczacych kredytéw
walutowych pokazuja, ze prawdopodobienstwo wyto-
czenia powddztwa przeciwko bankowi istotnie rozni sie
w zaleznosci od tego, czy umowa kredytowa pozostaje
w mocy, czy tez zostala juz zakonczona. W przypadku
kredytéw aktywnych motywacja do wszczecia sporu jest
zazwyczaj wyzsza, gdyz potencjalne korzysci obejmuja
nie tylko zwrot czesci historycznie zaptaconych swiad-
czen, lecz takze wplyw na przyszte raty i catkowity koszt
obstugi zadluzenia. Natomiast w odniesieniu do kredytow
splaconych sktonnos¢ do podejmowania dziatan praw-
nych bywa nizsza, co wynika zaréwno z uplywu czasu,
jak i z faktu, ze ewentualne roszczenia maja wyltacznie
charakter retrospektywny.

Z tego wzgledu rozréznienie dochodéw odsetkowych
przypadajacych na kredyty aktywne i sptacone pozwala
lepiej oszacowacd realna ekspozycje sektora bankowego
na ryzyko prawne zwiazane ze sporami dotyczacymi
WIBOR-u. Jak pokazuja zaprezentowane szacunki, okoto
100,7 mld zt dochodéw odsetkowych mozna przypisac
do kredytéw pozostajacych nadal w portfelach bankéw,
natomiast okoto 117,4 mld zt dotyczy kredytow juz
splaconych. Przyjecie zréznicowanych zatozen co do
prawdopodobienstwa pozwu dla obu kategorii kredytow
prowadzi do istotnie odmiennych wynikéw w zakresie
potencjalnych kosztéw dla sektora bankowego. W warian-
tach opartych na doswiadczeniach z rynku kredytéw
frankowych widaé wyraznie, ze nawet przy relatywnie
nizszym prawdopodobienstwie pozwéw w przypadku
kredytéw sptaconych, ich faczny udzial w potencjalnych
roszczeniach pozostaje znaczacy ze wzgledu na skale
historycznie wygenerowanych dochodéw odsetkowych.
Taka struktura ryzyka wskazuje, ze ocena konsekwencji
finansowych sporéw o WIBOR powinna uwzgledniaé nie
tylko wielko$¢ catego portfela kredytowego, lecz takze jego
podzial na czes¢ aktywna i zamknietg oraz réznice w zacho-
waniach procesowych kredytobiorcéw w obu tych grupach.
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Przy zalozeniu, ze prawdopodobienistwo wytoczenia
pozwoéw wynosi 75% w odniesieniu do kredytéw aktyw-
nych oraz 25% w przypadku kredytéw juz sptaconych,
szacunkowe koszty dla sektora bankowego, wynikajace
z koniecznosci zwrotu petnych dochodéw odsetkowych,
mogg siegna¢ niemal 105 mld z1 . Zaprezentowana tabela
uwzglednia réwniez dwa alternatywne scenariusze, oparte
na odmiennych zatozeniach dotyczacych prawdopodo-
bienstwa wystapienia pozwoéw, co pozwala zobrazowaé
wrazliwo$¢ potencjalnych kosztéw sektora bankowego na
zmiany zachowan procesowych kredytobiorcéw.

Tabela 5. Podziat dochodéw odsetkowych w zaleznoSci
od tego, czy kredyt zostat sptacony, czy jest aktywny
oraz ocena kosztéw dla sektora bankowego przy
zatozeniach prawdopodobienstwa pozwu

Rodzaj Wartosé Prawdopodobienstwo

kredytu w min zt pozwu
50%/15% | 75%/25% 85%/35%

Kredyty 100685 50342 @ 75514 | 85582
aktywne

Kredyty 17445 17617 | 29361 41106
sptacone

Razem 218130 | 67959 | 104875 | 126688

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i ZBP

By oceni¢ potencjalny zakres roszczen klientéow wobec
bankdw, analiza opiera si¢ na dwéch najczesciej wyste-
pujacych w orzecznictwie wariantach rozstrzygniec
sadowych, ktore sa prawdopodobne oraz negatywne
dla bankéw, w sprawach dotyczacych wskaznika refe-
rencyjnego WIBOR. Celem tej analizy jest oszacowanie
potencjalnych konsekwencji finansowych dla sektora
bankowego w kilku scenariuszach.

Scenariusz I - eliminacja WIBOR z umowy kredyto-
wej. Z oprocentowania kredytu usuwany jest wskaznik
WIBOR, przy jednoczesnym utrzymaniu marzy banku.
Kredyt jest dalej sptacany wedlug oprocentowania opar-
tego wylacznie na marzy. Bank zobowigzany jest do
zwrotu kredytobiorcy nadplaconych odsetek stanowia-
cych réznicg migdzy odsetkami faktycznie pobranymi
a odsetkami naliczonymi przy zastosowaniu samej marzy.
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Scenariusz IT - niewazno$¢ umowy i tzw. ,,darmowy
kredyt”. Umowa kredytowa zostaje uznana za niewazna,
w konsekwencji czego oprocentowanie kredytu przyjmuje
warto$¢ zerowa. Bank zwraca kredytobiorcy wszystkie
dotychczas pobrane odsetki, a takze optaty i prowizje
zwigzane z udzieleniem finansowania.

Przedmiotem analizy nie jest ocena zasadnosci kwestio-
nowania wskaznika WIBOR ani szacowanie prawdo-
podobienstwa realizacji poszczegdlnych scenariuszy.
Opracowanie nie uwzglednia réwniez kosztéw posred-
nich, takich jak wydatki na obstuge prawng sporéw,
oplaty sadowe czy odsetki ustawowe.

Z punktu widzenia potencjalnych konsekwencji praw-
nych, ktére zostang szerzej omdéwione w dalszej czesci
analizy, kluczowe znaczenie ma rozrdznienie, jaka
cze$¢ historycznych dochodéw odsetkowych sektora
bankowego wynikala z marzy bankowej, a jaka byta
bezposrednio zwigzana z komponentem zmiennej stopy
procentowej opartym na wskazniku WIBOR. Dodatkowo
istotne jest uwzglednienie podziatu tych kwot na kredyty
nadal aktywne oraz kredyty juz sptacone, poniewaz oba
te kryteria moga w odmienny sposéb wplywac na zakres
i charakter ewentualnych roszczen.

Zaprezentowana tabela pokazuje, zZe od 2000 r. faczne
dochody odsetkowe z kredytéw mieszkaniowych
bazujacych na stawce WIBOR wyniosty okoto
216,6 mld zl (jest to warto$¢ zblizona do przedstawionej
w tabeli 2 tacznej warto$ci od 1997 r.), z czego blisko
77,7 mld zt stanowily dochody z marzy bankowej,
natomiast az 138,9 mld zl bylo bezposrednio powiazane
z poziomem wskaznika WIBOR. Oznacza to, ze zdecydo-
wana wiekszo$¢ potencjalnych roszczen, ktore moglyby by¢
formulowane w sporach dotyczacych samego mechanizmu
ustalania oprocentowania opartego na WIBOR, dotyczy
wiasnie tej drugiej czesci dochodéw odsetkowych.

W przypadku kredytéw aktywnych dochody z marzy
bankowej oszacowano na okoto 29,9 mld zt , podczas
gdy dochody wynikajace z komponentu WIBOR siggnely
okoto 70,8 mld zt . Pokazuje to, ze w odniesieniu do czyn-
nych umoéw kredytowych zasadnicza czg¢s¢ historycznych
obciazen odsetkowych kredytobiorcéw byla determino-
wana przez zmienny koszt pienigdza, a nie przez stalg



marz¢ banku. Z perspektywy potencjalnych sporéw
prawnych oznacza to, ze ewentualne zakwestionowanie
mechanizmu WIBOR mogtoby mie¢ bezposredni wpltyw
zaréwno na rozliczenia historyczne, jak i na przyszle prze-
plywy pienigzne zwiazane z obstuga tych kredytow.

W odniesieniu do kredytéw sptaconych dochody z marzy
bankowej wyniosty okoto 47,9 mld z1, natomiast dochody
przypisane do WIBOR-u okoto 68,1 mld zt. Cho¢ w tym
przypadku relacja migdzy marza a komponentem WIBOR
jest bardziej zrownowazona niz w portfelu kredytéw
aktywnych, to skala dochodéw zwiazanych ze wskaznikiem
WIBOR pozostaje bardzo wysoka. Oznacza to, ze nawet
przy nizszym prawdopodobienstwie wytaczania pozwow
przez bylych kredytobiorcéw, taczna wartosé potencjal-
nych roszczen retrospektywnych moze by¢ znaczaca.

Sumarycznie tabela pokazuje, Ze potencjalne roszczenia
zwigzane wylacznie z czgscig odsetek wynikajaca z zasto-
sowania wskaznika WIBOR mogg przekracza¢ 138 mld zt
. Jest to kwota istotnie wyzsza niz dochody z marzy banko-
wej i jednoczesnie jest to ta czgs$¢ historycznych przycho-
dow sektora bankowego, ktdra z punktu widzenia sporéw
prawnych jest najbardziej wrazliwa na ewentualne zakwe-
stionowanie konstrukcji oprocentowania. Takie rozbicie
dochodéw odsetkowych pozwala lepiej zrozumie¢ skale
ryzyka prawnego oraz potencjalne konsekwencje finan-
sowe dla sektora bankowego w zaleznosci od przyjetych
rozstrzygniec¢ prawnych dotyczacych WIBOR-u.

Tabela 6. Dochody odsetkowe od kredytoéw
mieszkaniowych bazujgcych na wskazniku WIBOR od
2000 r. w podziale na dochody z marzy oraz WIBOR-u
dla kredytéw aktywnych i sptaconych (w min zt)

Dochody z marzy zDvschhoOs}/u
Kredyty aktywne 29 871 70 814
Kredyty sptacone 47 866 68 051
Razem 77738 138 864

Zrédfto: obliczenia wtasne na podstawie danych NBP i ZBP

Analiza przedstawionych scenariuszy pozwala zobra-
zowad, jak silnie potencjalne koszty dla sektora
bankowego zaleza od przyjetych zalozen dotyczacych

prawdopodobienstwa wytaczania pozwéw przez kredy-
tobiorcéw, a w szczegdlnosci od zréznicowania tego
prawdopodobienstwa miedzy kredytami aktywnymi
i juz sptaconymi. Wariant pierwszy, zaktadajacy 50 proc.
prawdopodobienstwo pozwu w przypadku kredytéow
aktywnych oraz 15 proc. w odniesieniu do kredytéw
sptaconych, mozna traktowac jako scenariusz relatywnie
ostrozny. Nawet przy tak umiarkowanych zalozeniach
potencjalne roszczenia ograniczone wylacznie do czgsci
odsetek wynikajacej z WIBOR-u siegaja okoto 45,6 mld zt,
natomiast w przypadku uwzglednienia zaréwno marzy, jak
i komponentu WIBOR 1aczny koszt dla sektora bankowego
wzrasta do blisko 67,7 mld zt . Juz ten wariant pokazuje, ze
skala ryzyka finansowego nie jest marginalna i moze mie¢
istotne znaczenie dla stabilnosci wynikow sektora.

Drugi scenariusz, oparty na zalozeniu 75 proc. prawdopo-
dobienstwa pozwu dla kredytéw aktywnych oraz 25 proc.
dla kredytéw sptaconych, odpowiada w wigkszym stopniu
doswiadczeniom z rynku kredytéw walutowych, gdzie
aktywne umowy byly znacznie cze¢$ciej przedmiotem
sporéw sagdowych. W tym wariancie potencjalne koszty
zwiazane wylacznie z dochodami odsetkowymi opar-
tymi na wskazniku WIBOR rosng do okoto 70,1 mld zt,
natomiast przy uwzglednieniu petnych dochodéw odset-
kowych, obejmujacych réwniez marze bankowa, siegaja
okoto 104,5 mld zt . Oznacza to, ze przy relatywnie wyso-
kiej sktonnosci do pozywania bankéw przez kredytobior-
céw aktywnych oraz umiarkowanej aktywnosci bytych
kredytobiorcow obciazenie sektora bankowego mogloby
osiagnaé poziom poréwnywalny z najwigkszymi histo-
rycznymi szokami prawnymi dla systemu finansowego.

Trzeci scenariusz, zakladajacy 85 proc. prawdopodo-
bienstwo pozwu w przypadku kredytéw aktywnych oraz
35 proc. w odniesieniu do kredytéw sptaconych, odzwier-
ciedla wariant wysokiej eskalacji sporéw prawnych.
W takim ujeciu potencjalne roszczenia zwiagzane wytacz-
nie z komponentem WIBOR wzrastaja do okoto 84 mld zt
, natomiast taczne koszty obejmujace zar6wno WIBOR, jak
i marze bankowa moga siegnaé okoto 126,2 mld zt . Skala ta
pokazuje, ze przy niekorzystnym rozwoju sytuacji prawnej
i wysokiej mobilizacji kredytobiorcow, konsekwencje finan-
sowe dla sektora bankowego mogtyby mie¢ charakter syste-
mowy, wplywajac nie tylko na wyniki finansowe poszczegdl-
nych instytucji, lecz takze na ich zdolnos¢ do finansowania
gospodarki oraz spetniania wymogoéw kapitalowych.
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Poréwnanie wszystkich trzech wariantéw jednoznacznie
wskazuje, ze kluczowym czynnikiem determinujacym
poziom potencjalnych kosztéw jest zachowanie kredyto-
biorcéw posiadajacych aktywne umowy, przy jednocze-
snym istotnym, cho¢ wtérnym, znaczeniu pozwéw doty-
czacych kredytow juz sptaconych. Zestawienie kosztow
ograniczonych wylacznie do czg¢sci WIBOR z kosztami
obejmujacymi pelne dochody odsetkowe pokazuje, jak
istotne z punktu widzenia ryzyka prawnego jest rozstrzy-
gniecie, czy ewentualne roszczenia dotyczylyby jedynie
mechanizmu zmiennej stopy procentowej, czy tez catej
konstrukeji oprocentowania kredytu.

Tabela 7. Ocena kosztéw dla sektora bankowego
przy zatozeniach prawdopodobienstwa pozwu
(kredyty od 2000 r, w min zt)

50%/15% 75%/25% | 85%/35%
Dochody z WIBOR-u 45 614 70123 84 009
Dochody marza +
67 730 104 493 126 153
WIBOR

Zrédfto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i ZBP

Kolejnym istotnym elementem potencjalnych konse-
kwencji finansowych sporéw sadowych dotyczacych
WIBOR-u sg mozliwe roszczenia zwigzane ze zwrotem
oplat i prowizji pobieranych przez banki w zwiazku
z udzielaniem i obstuga kredytéw hipotecznych.
W przypadku niekorzystnych dla sektora bankowego
rozstrzygnig¢ sadowych, w szczegélnosci takich, ktére
prowadzilyby do podwazenia waznosci lub skutecznosci
kluczowych postanowien umownych, ryzyko to nie
ograniczatoby si¢ wylacznie do czesci odsetkowej, lecz
mogloby objac réwniez zwrot pobranych optat i prowizji
jako swiadczen nienaleznych lub powiazanych z wadliwa
konstrukcja umowy.

Zaprezentowane dane wskazuja, ze taczna wartos¢ docho-
dow z optat i prowizji zwigzanych z kredytami miesz-
kaniowymi opartymi na stawce WIBOR wynosi okoto
35,2 mld zt . Z tej kwoty okoto 8,7 mld zI przypada na
kredyty nadal aktywne, natomiast zdecydowanie wigksza
czgs$é, bo okoto 26,4 mld zt, dotyczy kredytéw juz spla-
conych. Taka struktura oznacza, ze w przeciwienstwie
do dochodéw odsetkowych, gdzie istotng role odgrywaja
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kredyty aktywne, w przypadku optat i prowizji dominu-
jaca czes$¢ potencjalnych roszczen stanowia §wiadczenia
pobrane w przeszlosci od kredytobiorcow, ktérzy zakon-
czyli juz sptate zobowigzan.

Z punktu widzenia ryzyka prawnego ma to istotne
znaczenie, poniewaz ewentualne roszczenia dotyczqce
oplat i prowizji mialyby w przewazajacej mierze charakter
retrospektywny. Oznacza to, ze ich materializacja bytaby
uzalezniona od sktonnosci bytych kredytobiorcéw do
podejmowania dziatan prawnych. Jak pokazujg doswiad-
czenia z rynku kredytéw walutowych, sktonnos¢ ta jest
zazwyczaj nizsza niz w przypadku kredytéw aktywnych,
lecz przy odpowiedniej skali i sprzyjajacym otoczeniu
prawnym moze to prowadzi¢ do istotnych obciazen finan-
sowych dla bankéw.

Jednoczesnie nalezy podkreslié, ze potencjalne zwroty
oplat i prowizji stanowilyby dodatkowe obciazenie,
kumulujace si¢ z ewentualnymi roszczeniami dotycza-
cymi odsetek. W scenariuszu niekorzystnych rozstrzy-
gnie¢ sadowych taczny koszt dla sektora bankowego
moglby wiec obejmowac zaréwno zwrot czesci lub calosci
dochodéw odsetkowych, jak i zwrot optat i prowizji, co
znaczaco zwiekszaloby skale ryzyka finansowego. W tym
kontekscie kwota okoto 35 mld z1 nie powinna by¢ trak-
towana jako marginalna, lecz jako istotny komponent
catkowitej ekspozycji sektora bankowego na skutki
sporéw prawnych zwigzanych z WIBOR-em.

Tabela 8. Dochody z optat i prowizji w podziale
na kredyty sptacone i aktywne

w min zt
Kredyty aktywne 8714
Kredyty sptacone 26 436
Razem 35150

Zrédio: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i ZBP

Analiza potencjalnych skutkéw sporéw prawnych doty-
czacych WIBOR-u powinna uwzgledniaé réwniez ryzyko
zwiazane ze zwrotem oplat i prowizji pobranych przez
banki w trakcie udzielania i obstugi kredytéw hipotecznych.



Podobnie jak w przypadku dochodéw odsetkowych, skala
tych kosztow jest silnie uzalezniona od przyjetych zalozen
dotyczacych prawdopodobienstwa wytaczania pozwoéw
przez kredytobiorcéw, przy czym kluczowe znaczenie ma
rozréznienie miedzy kredytami aktywnymi i juz sptaconymi.

W pierwszym, najbardziej zachowawczym scenariuszu,
zaktadajacym 50 proc. prawdopodobienstwo pozwu
w odniesieniu do kredytéw aktywnych oraz 15 proc.
w przypadku kredytéw sptaconych, szacunkowe koszty
dla sektora bankowego zwiazane ze zwrotem optat
i prowizji wynosza okoto 8,3 mld zt . Nawet przy relatyw-
nie niskiej sktfonnosci kredytobiorcéw do podejmowania
dziatan prawnych kwota ta stanowi istotne obciazenie
finansowe, zwlaszcza ze miataby charakter jednorazowy
i kumulowataby si¢ z ewentualnymi zwrotami odsetek.

Drugi scenariusz, oparty na zatozeniu 75 proc. praw-
dopodobienstwa pozwu dla kredytéw aktywnych oraz
25 proc. dla kredytéw sptaconych, pokazuje wyrazny
wzrost potencjalnych kosztéw. W tym wariancie taczna
wartos¢ zwrotow oplat i prowizji mogtaby siegnac okoto
13,1 mld zt. Oznacza to, ze przy umiarkowanie wysokiej
aktywnosci procesowej kredytobiorcéw, analogicznej do
obserwowanej w sporach dotyczacych kredytéw walu-
towych, komponent optat i prowizji staje si¢ istotnym
elementem calkowitej ekspozycji sektora bankowego na
ryzyko prawne.

Najbardziej pesymistyczny scenariusz, zaktadajacy
85 proc. prawdopodobienstwo pozwu w przypadku
kredytow aktywnych oraz 35 proc. w odniesieniu do
kredytéw sptaconych, wskazuje na mozliwos$¢ wzrostu
kosztéw zwrotu oplat i prowizji do okolo 16,7 mld zt .
Taki poziom obcigzen, w polaczeniu z potencjalnymi
zwrotami dochodéw odsetkowych w krétkim okresie,
moglby znaczaco wplynaé na wyniki finansowe sektora
bankowego oraz jego zdolnos¢ do absorpcji strat bez
naruszania wymogow kapitalowych.

Poréwnanie trzech wariantéw pokazuje, ze cho¢ optaty
i prowizje stanowia mniejsza czg¢s¢ caltkowitych poten-
cjalnych roszczen niz dochody odsetkowe, to w scena-
riuszach wysokiego prawdopodobienstwa pozwéw
ich znaczenie ro$nie w sposdb nieliniowy. W efekcie
zwroty oplat i prowizji moga stac si¢ istotnym czynni-
kiem wzmacniajacym laczny koszt sporéw prawnych
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dotyczacych WIBOR-u, zwlaszcza w sytuacji, gdy nieko-
rzystne rozstrzygniecia sadowe obejmowalyby szeroki
zakres Swiadczen pobranych od kredytobiorcow.

Tabela 9. Szacunek kosztéw dla sektora bankowego
zwiqzanych ze zwrotem optat i prowizji w zaleznosci
od prawdopodobienstwa pozwu (w min zt)

50%/15% 75%/25% 85%/35%

Optaty

. L 8332 13144
i prowizje

16 659

Zrédfto: obliczenia witasne na podstawie danych NBP i ZBP

Dodatkowym kosztem dla sektora bankowego sa koszty
odsetek od wartosci sporu. Odsetki ustawowe obliczane
sa na podstawie art. 481 k.c. jako suma stopy referen-
cyjnej NBP i 5,5 pkt proc. Aktualnie stopa referencyjna
wynosi 3,75%, co oznacza, ze odsetki ustawowe WYnosza
9,25% w skali roku. Sredni czas postepowania sadowego
wynosi okolo trzech lat: postgpowanie w I instancji trwa
przecietnie ok. 1,5 roku, a postgpowanie apelacyjne —
kolejne ok. 1,5 roku. W Warszawie postgpowania trwaja
znacznie dluzej, jednak dla celéw ilustracyjnych przyjeto
taczny czas trwania sporu na poziomie trzech lat. Przy
zalozeniu niezmiennosci stopy referencyjnej NBP faczny
koszt odsetek ustawowych w pojedynczej sprawie wynosi
zatem 27,75% wartoS$ci roszczenia.

Wysokos¢ kosztéw odsetkowych zalezy od omdéwionych
wczesniej scenariuszy rozstrzygniecia sporu, w szczegol-
nosci od tego, czy sad utrzyma marze banku jako element
waznej umowy.

Tabela 10. Szacunek kosztéw odsetkowych w zaleznosci
od prawdopodobierstwa pozwu (w min zt)

50%/15% 75%/25% 85%/35%
Scenariusz 1 12 658 19 459 23 312
Scenariusz 2 21107 32644 39 630

Zrédto: obliczenia witasne na podstawie danych NBP i ZBP
Ostatnim elementem, ktéry nalezy uwzglednic, sa poten-

cjalne dochody banku z tytutu ptatnosci odsetkowych
od aktualnych uméw. Szacunkowo na koniec 2025 r.
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w bilansach bankéw pozostato okoto 275 mld zt kredytow
hipotecznych sposréd 485 mld zt tacznej wartosci bilanso-
wej kredytéw hipotecznych udzielonych gospodarstwom
domowym. Zakltadajac zgodnie z dotychczasowymi
doswiadczeniami, ze portfel ten splaci si¢ w ciagu okoto
14 lat, taczne dochody odsetkowe w kolejnych latach
wyniosg 119,1 mld zt, z czego 40,9 mld z1 przypadnie na
marze bankéw. W zaleznosci od skali pozwdw czes¢ tych
dochodéw moze zosta¢ utracona. Ponizsza tabela prezen-
tuje szacunkowg wartos$¢ tego efektu.

Tabela 1. Szacunek utraconych dochodéw bankéw
w zaleznosci od prawdopodobieristwa pozwu (w min zt)

50%/15% 75%/25% 85%/35%
Scenariusz 1 20 438 30 657 34744
Scenariusz 2 59 576 89 364 101279

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i ZBP

Podsumowujac, ponizsze dane zostaly przeanalizowane
w oparciu o dwa podstawowe negatywne dla bankéw
warianty rozstrzygnie¢ sadowych, ktére moga poja-
wiac si¢ w sprawach dotyczacych wskaznika WIBOR.
W pierwszym scenariuszu zaklada sie¢ usunigcie
WIBOR-u z oprocentowania kredytu przy jednoczesnym
pozostawieniu marzy banku, co skutkuje koniecznoscia
zwrotu kredytobiorcom nadptaconych odsetek. Drugi
scenariusz opiera si¢ na uznaniu umowy kredytowej za
niewazna, co prowadzi do tzw. ,darmowego kredytu”,

czyli zwrotu wszystkich pobranych odsetek oraz optat




i prowizji. Oba warianty stanowig punkt odniesienia dla
oceny potencjalnych skutkéw finansowych sporéw doty-
czacych WIBOR-u dla sektora bankowego. Maksymalne
koszty dla sektora bankowego zwigzane z sgdowym
podwazeniem kredytéw hipotecznych opartych na wskaz-
niku WIBOR moglyby wynies¢ 284 mld zt, co stanowi
warto$¢ zblizong do tacznego kapitatu wlasnego sektora
bankowego, ktéry na koniec 2025 r. wynidst 322 mld zt .

Tabela 12. Szacunek tqcznych kosztéw dla sektora
bankowego w zaleznosci od prawdopodobieristwa
pozwu (w min zt)

50%/15% 75%/25% 85%/35%
Scenariusz 1 78 710 120 239 142 065
Scenariusz 2 156 745 239 645 283 721

Zrédo: obliczenia wiasne na podstawie danych NBP i ZBP

5.4 Ekonomiczne konsekwencje
scenariusza istotnych
strat sektora bankowego

Dane z konca 2025 r. pokazuja, ze banki utworzyty juz
ponad 102 mld zt rezerw na spory dotyczace kredytow
walutowych we frankach szwajcarskich. Wigkszos¢ tych
rezerw powstala w ciagu ostatnich szesciu lat, przy czym

tempo ich tworzenia wyraznie przyspieszylo po 2020 r.

W przypadku sporéw zwigzanych z WIBOR-em, jesli
uksztaltowataby sie¢ niekorzystna dla bankdéw linia orzecz-
nicza, a liczba spraw sadowych rosta szybko - podobnie
jak mialo to miejsce przy kredytach frankowych - banki
musialyby tworzy¢ rezerwy w znacznie krétszym czasie
niz szes¢ lat.

Warto zauwazy¢, ze rekordowy poziom jednorocznych
rezerw tworzonych na spory dotyczace kredytéw fran-
kowych przez osiem najwiekszych bankéw wynidst
w 2023 r. 16,7 mld zt . Oznacza to, ze w skali calego
sektora bankowego laczna wartos¢ nowych rezerw w tym
roku nie przekroczyta 20 mld zt . Przyjmujac scenariusz
negatywny, w ktérym konieczne byloby zgromadzenie
okoto 284 mld zt rezerw, proces ten — przy tempie poréw-
nywalnym do obserwowanego w 2023 r. - mdglby zajaé
nawet 15 lat. Taki horyzont czasowy moze okazac si¢ zbyt
dhugi, zwlaszcza w warunkach przyspieszenia postepo-
wan sadowych. W konsekwencji czgs¢ bankdw, dziatajac
pod presja czasu i koniecznosci szybkiego budowania
rezerw, moglaby wykazywac straty finansowe. Co istotne,
koniecznos¢ wyptaty 284 mld zl oznaczataby gwattowng
utrate kapitalu wlasnego, co w przypadku bankéw
o niskim wskazniku kapitalowym mogloby prowadzi¢
do bankructwa. W przypadku bankdéw, ktére zachowaja
niskie wymogi kapitalowe, utrata kapitatu prowadzic¢
bedzie do ograniczania akcji kredytowej, co bedzie miato
negatywny wptyw na wzrost gospodarczy w Polsce.
W niniejszej analizie nie uwzgledniamy potencjalnych
kosztéw dla sektora bankowego wynikajacych z kwestio-
nowania kredytéw konsumpcyjnych, ktére Zwiazek
Bankow Polskich szacuje na okoto 10 mld zt *°.

Spory dotyczace WIBOR obejma réwniez banki spét-
dzielcze, ktére w przypadku kredytéw frankowych pozo-
stawaly w duzej mierze poza obszarem ryzyka. Sposréd
tacznej wartosci 1 074 mld zt kredytéw hipotecznych
w sektorze bankowym, niemal 11% - tj. 98,3 mld zt -
zostalo udzielone przez banki spétdzielcze. Narastajace
roszczenia klientéw, w polaczeniu z ewentualnym
uksztattowaniem si¢ niekorzystnej linii orzeczniczej,
moga prowadzi¢ do powaznych trudnosci finansowych
czedci z 488 dzialajacych bankéw spotdzielczych. Ocena

99 Zespot Badan i Analiz ZBP, Konsekwencje finansowe
sporow prawnych dotyczqcych WIBOR dla sektora bankowego
w odniesieniu do catego i aktywnego portfela kredytowego
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skali potencjalnego kryzysu wymaga zestawienia wartosci
portfela kredytéw hipotecznych, mozliwych roszczen,
generowanych wynikéw finansowych oraz poziomu kapi-
talow poszczegdlnych bankéw spétdzielczych.

Jednym z dziatan, ktére banki mogtyby podja¢ w celu
zwiekszenia skali odpisow, jest przejSciowe podniesienie
marz kredytowych. Pozwolitoby to na poprawe biezacych
wynikéw finansowych i tym samym przyspieszenie tempa
tworzenia rezerw na ryzyko prawne zwiazane ze sporami
o kredyty oparte na stawce WIBOR. Taki wzrost marz -
nawet jesli miatby charakter tymczasowy — prowadzitby
jednak do pogorszenia dostgpnosci kredytu, a w konse-
kwencji mégtby negatywnie oddzialywa¢ na tempo
wzrostu gospodarczego. Cho¢ wyzsze marze wplywatyby
przede wszystkim na koszt nowo udzielanych kredy-
tow, ewentualne podniesienie optat i prowizji mogtoby
dotknad szersza grupe klientéw, nie tylko osoby planujace
zaciagnigcie nowego zobowigzania.

Scenariuszem skrajnie niebezpiecznym byloby uksztal-
towanie si¢ linii orzeczniczej, w ktérej banki przegrywa-
tyby sprawy dotyczace WIBOR-u w kazdym przypadku,
réwniez w odniesieniu do uméw zawieranych w ostatnich
latach, juz po wejsciu w zycie ustawy o kredycie hipotecz-
nym z 2017 r. Oznaczaltoby to, ze udzielanie kredytéw
hipotecznych opartych na wskazniku WIBOR byloby
z zalozenia obarczone wysokim ryzykiem przegranej
w postepowaniu sagdowym. W takiej sytuacji banki zosta-
tyby de facto zmuszone do wycofania tego typu produk-
tow z oferty, co istotnie ograniczyloby dostepnos¢ kredytu
hipotecznego na rynku.
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Potencjalne przegrane bankéw w sporach prawnych
dotyczacych WIBOR-u nie ograniczalyby si¢ wylacznie
do relacji pomiedzy bankami a kredytobiorcami objetymi
pozwami.

Skala mozliwych strat, koniecznos¢ szyb-
kiego tworzenia rezerw oraz presja na
wyniki finansowe sektora bankowego
moglyby przelozy( sie na ograniczenie akcji
kredytowej, wzrost kosztu finansowania
oraz oslabienie zdolnosci bankow do pelnie-
nia swojej podstawowej roli w gospodarce.
W efekcie negatywne skutki odczuliby nie
tylko kredytobiorcy hipoteczni, lecz takze
przedsigbiorstwa, samorzqdy oraz gospodar-
stwa domowe, dla ktorych dostep do finan-
sowania stanowi kluczowy warunek rozwoju
i stabilnosci finansowe;j.

W szerszym ujeciu scenariusz powszechnych przegra-
nych bankéw w sprawach dotyczacych WIBOR-u ozna-
czalby ryzyko przeniesienia kosztéw sporéw prawnych
na wszystkich klientéw sektora bankowego - poprzez
wyzsze marze, oplaty i prowizje, a takze ograniczong
oferte produktowa. Taki mechanizm mégltby ostabié
tempo wzrostu gospodarczego, zwiekszy¢ niepewnosé na
rynku finansowym oraz podwazy¢ zaufanie do stabilnosci
systemu bankowego. Z tego wzgledu ewentualne rozstrzy-
gniecia sadowe w sprawach dotyczacych WIBOR-u maja
znaczenie nie tylko dla stron sporéw, lecz réwniez dla
calej gospodarki i bezpieczenstwa finansowego kraju.



06.

Wartos¢ aktywow ﬁnansouf
(w tym kredytow) o
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Ekonomiczna analiza wplywu wskaznika WIBOR e
(w tym jego podwazania) na gospodarke Polski
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Wspotczesna architektura finansowa opiera si¢ na wskaz-
nikach referencyjnych stopy procentowej, ktére petnia
role fundamentalnego mechanizmu wyceny kapitatu
w czasie i stanowia krwiobieg gospodarki rynkowe;j.
Wskazniki te, powszechnie okreslane mianem IBOR
(Interbank Offered Rates), determinujg cene pienigdza
w kontraktach finansowych o skali wielokrotnie prze-
kraczajacej globalny produkt krajowy brutto, wptywa-
jac bezposrednio na funkcjonowanie rynkéw finanso-
wych, sektora bankowego oraz gospodarki realnej.

Analiza ekonomiczna roli wskaznikéw referencyj-
nych wykracza daleko poza sferg¢ czysto techniczna.
Benchmarki stopy procentowej petnia funkcje kluczo-
wego kanatu transmisji polityki pieni¢znej, zapewniaja
przejrzystos¢ i poréwnywalnos¢ cen kapitatu oraz
stanowig podstawe stabilnosci instytucji kredytowych
i rynkéw kapitatowych. Jakiekolwiek systemowe
podwazenie ich wiarygodnosci, niezaleznie od tego,
czy nast¢puje na gruncie prawnym, regulacyjnym
czy ekonomicznym, generuje ryzyko o charakterze
egzystencjalnym dla stabilnosci makroekonomicznej
panstwa. Doswiadczenia migdzynarodowe, w szcze-
goélnosci proces wygaszania wskaznika LIBOR oraz
dlugotrwate spory sadowe dotyczace hiszpanskiego
wskaznika IRPH, dostarczajg istotnych wnioskéw na
temat konsekwencji utraty zaufania do kluczowych
parametréw rynkowych i pokazuja, ze kryzys bench-
marku ma charakter systemowy, a nie sektorowy.

W Polsce wskaznik WIBOR stat si¢ podstawa wyceny nie
tylko produktéw kredytowych kierowanych do gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw, lecz réwniez ogromnego
portfela instrumentéw pochodnych, obligacji skarbowych
i korporacyjnych oraz aktywéw posiadanych przez fundu-
sze inwestycyjne, instytucje finansowe i firmy leasingowe.

Szczegdlowe dane zebrane w 2025 r. przez
Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego
w ramach prac nad reformq wskaznika
wskazujq, zZe tqczna wartos¢ aktywow
wykorzystujgcych WIBOR, wraz z instru-
mentami pochodnymi, na koniec 2024 r.
przekraczata 6 bin zl. Oznacza to réwno-
wartosc¢ okoto 167% produktu krajowego
brutto Polski z 2024 r.
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Skala ta, przewyzszajaca roczny PKB kraju, obrazuje, jak
gleboko wskaznik WIBOR jest zintegrowany z mechani-
zmami alokacji i wymiany kapitatu w polskiej gospodarce.
Cho¢ dominujaca czes¢ tego wolumenu stanowig instru-
menty pochodne, z punktu widzenia stabilnosci spofecznej
i gospodarczej kluczowe znaczenie ma portfel kredytowy
oraz rynek dlugu, ktére bezposrednio oddziatuja na gospo-
darstwa domowe, przedsigbiorstwa i finanse publiczne.

Tabela 13. Wartos¢ aktywoéw finansowych wykorzystujq-
cych wskaznik WIBOR (stan na koniec 2024 r.)

Aktywa finansowe w mid z
Sektor bankowy i SKOK 1074,2
Obligacje 480,7
Naleznosci firm leasingowych 75,5
Naleznosci firm faktoringowych 33,7
Instrumenty pochodne 4407,6
Razem z instrumentami pochodnymi 6071,7
Razem bez instrumentédw pochodnych 1664,1

Zrédito: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

W sektorze bankowym aktywa, w ktérych stosowany jest
wskaznik WIBOR, osiagnely na koniec 2024 r. wartos¢ 1
074,2 mld zt, co odpowiada okoto 32% catkowitych akty-
wow sektora bankowego oraz blisko 30% produktu krajo-
wego brutto. Struktura tych aktywéw jest zréznicowana,
jednak najwigkszy udzial majg kredyty udzielone sektorowi
niefinansowemu, w tym kredyty hipoteczne o wartosci okoto
306 mld zt oraz kredyty dla przedsigbiorstw o wartosci okoto
267 mld zt, a takze instrumenty dtuzne. Dane KNF wska-
zZuja, ze najczesciej stosowanymi tenorami sa: WIBOR 3M,
na ktérym opiera si¢ okoto 40% aktywéw, oraz WIBOR 6M
stanowiacy baze dla okoto 36% aktywoéw. Taka koncentracja
na tenorach kwartalnych i pétrocznych oznacza, ze zaréwno
decyzje polityki pienieznej, jak i wszelkie zawirowania
rynkowe przekladaja si¢ na koszty finansowania w gospo-
darce z relatywnie krétkim opdznieniem, wzmacniajac
znaczenie stabilnosci i przewidywalnosci wskaznika.



Cho¢ debata publiczna koncentruje si¢ przede wszystkim
na kredytach hipotecznych, wysoka warto$¢ kredytow
dla przedsiebiorstw pokazuje, ze WIBOR jest kluczowym
parametrem kosztowym dla polskiego biznesu. Wptywa on
bezposrednio na poziom marz, zdolnos¢ inwestycyjna oraz
konkurencyjnos¢ polskich firm na rynkach mig¢dzynarodo-
wych, a jego destabilizacja moze prowadzi¢ do ogranicze-
nia inwestycji i spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Tabela 14. Warto$¢ aktywdw sektora bankowego
i SKOK, w ktérych stosowany jest wskaznik WIBOR
(stan na koniec 2024 r.)

Rodzaj podmiotéw w mid zt
Banki komercyjne 975,7
Banki spétdzielcze 98,3
SKOK 03
Razem 1074,2

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

Tabela 14a. Kategorie aktywdw sektora bankowego
i SKOK, w ktérych stosowany jest wskaznik WIBOR
(stan na koniec 2024 r.)

Kategorie aktywoéw w mld zt
Kredyty hipoteczne 305,6
Kredyty dla przedsigbiorstw 266,9
Naleznosci sektora finansowego 75,7
Inne naleznosci 64,9
Naleznosci sektora publicznego 52,2
Kredyty konsumenckie 28,8
Dtuzne papiery wartosciowe 280,2
Razem 1074,2

Zrédto: Urzqd Komisji Nadzoru Finansowego

W szerszym kontekscie rynkowym WIBOR stanowi
réwniez fundament dla rynku obligacji o wartosci blisko
481 mld zt . Sa to przede wszystkim obligacje skar-
bowe serii WZ o zmiennym oprocentowaniu opartym
gtéwnie na wskazniku WIBOR 6M, a takze obligacje
korporacyjne, komunalne oraz emisje realizowane przez
BGK i PFR. Oznacza to, ze jakiekolwiek zachwianie
zaufania do WIBOR-u bezposrednio przektada si¢ na
finanse publiczne panstwa, podnoszac koszty obstugi
dhugu narodowego. Kazdy wzrost rentownosci o 100 pkt
baz. w przypadku portfela obligacji zmiennokuponowych
o wartosci okoto 300 mld zt oznacza dodatkowe 3 mld zi
kosztéw rocznie dla budzetu panstwa. Rynek obligacji
korporacyjnych, ktéry w 2025 r. odnotowat rekordowe
emisje o wartosci 17,8 mld zt , réwniez w przewazajacej
mierze opiera si¢ na zmiennym oprocentowaniu powia-
zanym z WIBOR-em, co dodatkowo zwigksza znaczenie
stabilnosci tego wskaznika dla calej gospodarki.

Tabela 15. Wykorzystanie wskaznika WIBOR na rynku
obligaciji (stan na koniec 2024 r.)

Obligacje w mid zt
Obligacje skarbowe 2931
Listy zastawne 12,4
Obligacje korporacyjne 96,9
Obligacje komunalne 42,0
Obligacje BGK/PFR 36,3
Razem 480,7

Zrédto: Urzgd Komisji Nadzoru Finansowego

Zaufanie do wskaznikéw referencyjnych nalezy trak-
towal jako dobro publiczne. Jego erozja wywotuje
kaskade negatywnych skutkéw o charakterze prawnym,
ekonomicznym i systemowym. Podwazenie wskaznika
referencyjnego w istniejacych umowach, w szczegélnosci
w diugoterminowych kredytach hipotecznych, prowadzi
do niepewnosci co do ciagtosci kontraktéw i narusza
fundamentalng zasade stabilnosci obrotu gospodar-
czego. Doswiadczenia Stanéw Zjednoczonych i Wielkiej
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Brytanii pokazuja, ze dopuszczenie do masowych sporéw
o niewaznos¢ umoéw po zakonczeniu LIBOR-u byloby
destrukcyjne dla rynkéw finansowych, dlatego wpro-
wadzono tam mechanizmy automatycznego przejscia
umow na nowe wskazniki referencyjne z mocy prawa.
Brak analogicznych, systemowych rozwiazan w Polsce,
przy jednoczesnym kwestionowaniu WIBOR-u, tworzy
prozni¢ prawna, ktéra wypelniajg indywidualne i czgsto
niespdjne orzeczenia sadowe.

W polskim dyskursie publicznym spér o WIBOR bywa
redukowany do relacji bank - klient, co stanowi istotne
uproszczenie. Skarb Panstwa jest bowiem jednym
z najwigkszych uzytkownikéw WIBOR-u, a jego desta-
bilizacja wptywa bezposrednio na koszty finansowania
dlugu publicznego. Jezeli inwestorzy krajowi i zagraniczni
uznajg WIBOR za wskaznik prawnie niestabilny, beda
zadaé wyzszej premii za ryzyko przy zakupie polskich obli-
gacji zmiennokuponowych, co przetozy si¢ na trwaly wzrost
kosztéw obstugi dtugu. Jednoczesnie polscy oszczgdzajacy,
lokujacy $rodki w PPK, OFE czy funduszach inwestycyjnych,
maja w swoich portfelach obligacje skarbowe i korporacyjne
wyceniane w oparciu o WIBOR, a podwazenie jego wiary-
godnosci uderza bezposrednio w wartos¢ tych oszczedno-
$ci, zwigkszajac ryzyko napiec spotecznych.

Jesli inwestorzy (fundusze zagraniczne, banki) uznaja,
ze WIBOR jest wskaznikiem ,prawnie niestabilnym”,
zazadaja wyzszej marzy przy zakupie polskich obligacji
zmiennokuponowych (WZ). Kazdy wzrost rentownosci
0 100 pkt baz. w przypadku portfela obligacji zmienno-
kuponowych o wartosci 300 mld zt oznacza dodatkowe
3 mld zl kosztéw dla budzetu panstwa rocznie.

Agencje ratingowe, takie jak S&P czy Moody’s, uwaznie
monitoruja stabilnos$¢ systemu prawnego i finansowego.
Masowe podwazanie fundamentu wyceny aktywow
w kraju, jakim jest wskaznik referencyjny stopy procento-
wej, jest postrzegane jako ryzyko instytucjonalne i moze
prowadzi¢ do obnizenia ratingu Polski, a w konsekwencji
do dalszego wzrostu kosztéw finansowania calej gospo-
darki. Z perspektywy Narodowego Banku Polskiego
WIBOR jest niezbednym elementem realizacji mandatu
stabilnosci cen. Jezeli wskaznik ten zostanie podwazony
lub jego korelacja ze stopami NBP zostanie zerwana
w wyniku decyzji administracyjnych lub sadowych, bank
centralny traci skuteczny mechanizm transmisji polityki
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pienieznej. W takiej sytuacji, aby osiggnac cel inflacyjny,
konieczne bytoby znacznie silniejsze podnoszenie stép
procentowych, co prowadziloby do nieproporcjonalnie
wysokich kosztéw dla gospodarki realnej i do ryzyka
nadmiernego zaciesnienia warunkéw finansowych.

Zaufanie do ceny pienigdza stanowi fundament nowo-
czesnego panstwa i sprawnie funkcjonujacej gospodarki
rynkowej. Podwazanie wskaznikéw referencyjnych bez
zapewnienia bezpiecznej alternatywy oraz odpowiedniej
ochrony prawnej dziata na szkodg stabilnosci gospodar-
czej, a jego skutki odczuwaja nie tylko instytucje finan-
sowe, lecz cale spoteczenstwo poprzez wyzsze podatki,
drozszy dtug publiczny oraz ograniczony dostep do
finansowania potrzeb konsumpcyjnych i inwestycyjnych.
Doswiadczenia miedzynarodowe pokazuja, ze tam, gdzie
zabraklo zdecydowanej reakcji pafistwa, koszty spoleczne
i ekonomiczne sporéw o benchmarki byty liczone
w punktach procentowych utraconego PKB. Polska, znaj-
dujac sie w krytycznym momencie transformacji wskaz-
nikowej, powinna wykorzystac te lekcje, aby zapewnié
stabilny i przewidywalny rozwéj swojego systemu finan-
sowego w nadchodzacych dekadach.

Analiza literatury migdzynarodowej poswigconej funk-
cjonowaniu wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej
jednoznacznie wskazuje, ze kryzysy zaufania do benchmar-
kéw maja charakter systemowy i wywotuja wielowymiarowe
skutki dla rynkéw finansowych oraz gospodarki realnej.
Skandale zwiazane z manipulacjami wskaznikiem LIBOR
prowadzily do wyraznego wzrostu krétkookresowej zmien-
nosci oraz pogorszenia plynnosci na rynkach terminowych.
Badania empiryczne dokumentujg istotne skoki zmiennosci
oraz spadek aktywnosci w kontraktach futures powigzanych
z LIBOR-em w okresach ujawniania nieprawidlowosci oraz
w trakcie przechodzenia na nowe benchmarki. Zjawiska
te nie mialy charakteru wytacznie technicznego, lecz
przektadaly sie bezposrednio na wzrost kosztow zabezpie-
czania ryzyka oraz na ograniczenie zdolnosci rynku do
efektywnej wyceny instrumentéw finansowych.

Jednoczesnie literatura wskazuje, Ze manipulacja lub
nawet sama niepewnos¢ dotyczaca wiarygodnosci wskaz-
nika referencyjnego prowadzi do wzrostu tzw. premii za
ryzyko referencyjne. Modele empiryczne pokazuja, ze
publikowane stawki LIBOR byly w przeszlosci zanizane
wzgledem rzeczywistych kosztéw finansowania bankdw,



co oznacza, ze uczestnicy rynku, po utracie zaufania do
benchmarku, zaczynaja wymagaé dodatkowej premii
kompensujacej ryzyko manipulacji lub arbitralnosci
wskaznika. W praktyce przektada si¢ to na trwaly wzrost
kosztow finansowania, nawet po formalnym zakonczeniu
kryzysu zaufania, poniewaz rynek internalizuje ryzyko
instytucjonalne zwiazane z benchmarkiem.

Procesy reformy benchmarkéw, w tym przejscie
z LIBOR-u na stopy wolne od ryzyka (RFR), generowaty
istotne koszty przejSciowe oraz niepewnos¢ wyceny.
Literatura poswigcona okresowi post-LIBOR wskazuje,
ze zmiana referencji wiazata si¢ z problemami wyceny
instrumentéw finansowych, ryzykiem prawno-kontrakto-
wym oraz krétkookresowym wzrostem premii za ryzyko.
Koniecznos¢ stosowania spreadéw wyréwnawczych,
aneksowania umow oraz dostosowywania systeméw
zarzadzania ryzykiem prowadzita do wzrostu kosztow
operacyjnych i kapitatowych instytucji finansowych.

Na tym tle coraz wyrazniej rysuja si¢ sygnaty ptynace
z Polski, wskazujace na narastajaca niepewnos¢ wokét
wskaznika WIBOR. Rosnaca liczba spraw sadowych
oraz kierowanie pytan prejudycjalnych do Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej zwigkszaja niepewnosé
prawna dotyczaca stosowania WIBOR-u w istniejacych
umowach. Sam fakt zawieszania postepowan i oczekiwa-
nia na rozstrzygniecia o charakterze systemowym stanowi
zrédlo niepewnosci kontraktowej i rynkowej. Procesy
te zwiekszaja ryzyko, ze dotychczasowe umowy beda
wymagaly masowych anekséw lub ze pojawia si¢ spory
dotyczace mechanizmdw zastepczych, co zwieksza koszty
transakcyjne i obcigza bilanse instytucji finansowych.

Niepewnos¢ dotyczaca benchmarku uruchamia szereg
mechanizmoéw transmisji, ktére prowadza do wzrostu
kosztu kapitatu oraz wplywaja na przeptywy kapita-
towe w gospodarce. Gdy wskaznik referencyjny jest

postrzegany jako niepewny, inwestorzy i pozyczkodawcy
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wymagaja dodatkowej premii za ryzyko referencyjne, co
bezposrednio przeklada si¢ na wyzsze oprocentowanie
kredytéw oraz wzrost kosztu dtugu. Spadek zaufania
do benchmarku ogranicza réwniez ptynnos¢ rynkowa,
zmniejszajac aktywnos¢ w instrumentach powiaza-
nych, takich jak obligacje o zmiennym oprocentowaniu
czy transakcje IRS, co prowadzi do wzrostu spreadéw
bid-ask oraz podnosi koszty zabezpieczania ryzyka
stopy procentowe;j.

Réwnolegle narasta ryzyko prawne i kontraktowe wyni-
kajace z niepewnosci co do waznosci klauzul odsyta-
jacych do WIBOR-u. Koniecznos¢ renegocjacji uméow
lub ich aneksowania generuje dodatkowe koszty opera-
cyjne, ktére banki kompensuja poprzez wyzsze marze.
W warunkach podwyzszonej niepewnosci czes¢ oszcze-
dzajacych i inwestoréw moze réwniez dokonywac substy-
tucji walutowej i depozytowej, przenoszac srodki do
walut lub produktéw postrzeganych jako bezpieczniejsze,
co prowadzi do odptywu kapitalu z rynku zlotowego oraz
wywiera presje na kurs walutowy i poziom stép procento-
wych. Utrata zaufania do benchmarku wplywa takze na
stopien akceptacji ryzyka przez inwestoréw zagranicz-
nych, zwigkszajac premieg za ryzyko kraju, ograniczajac
naplywy portfelowe oraz podnoszac koszty finansowania
zewngtrznego.

Empiryczne badania prowadzone po kryzysie zwia-
zanym z LIBOR-em potwierdzaja materializacj¢ tych
mechanizméw. W okresach ujawniania manipulacji
oraz przechodzenia na nowe benchmarki obserwowano
wyrazny wzrost zmiennosci krétkoterminowych stop
procentowych oraz instrumentéw pochodnych, a takze
krétkotrwate, lecz istotne odplywy ptynnosci z rynkow
terminowych. Banki i emitenci, ktérych kontrakty opie-
raly si¢ na kwestionowanych benchmarkach, doswiadczali
wzrostu spreadéw finansowania oraz kosztéw hedgingu.
Procesy sadowe i koniecznos¢ stosowania mechanizméw
zastepczych prowadzity do wzrostu kosztéw prawnych,
tworzenia rezerw oraz zwigkszenia niepewnosci wyceny,
co bezposrednio wptywalo na koszt kapitatu instytucji
finansowych. W warunkach polskich rosnaca liczba
spraw dotyczacych WIBOR-u oraz pytania prejudycjalne
do TSUE zwigkszaja ryzyko prawne i moga prowadzié
do trwatego podniesienia oczekiwanej premii za ryzyko
w kredytach zlotowych.
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Przeglad literatury miedzynarodowej wskazuje, ze mani-
pulacja oraz proces reformy LIBOR-u skutkowaty nie
tylko krétkookresowym wzrostem zmiennosci i spadkiem
plynnosci instrumentéw powiazanych z benchmarkiem,
lecz takze trwalym wzrostem premii za ryzyko referen-
cyjne w okresach najwiekszego kryzysu zaufania. Modele
strukturalne i analizy empiryczne pokazuja, ze gdy
uczestnicy rynku kwestionuja wiarygodnos¢é bench-
marku, publikowana stopa moze istotnie odbiegac
od ,prawdziwego” kosztu finansowania, co prowadzi
do wzrostu oczekiwanej premii za ryzyko. Szacunki
z okresu kryzysu dotyczacego LIBOR-u wskazuja,
ze odchylenia publikowanych stawek od pozioméw
niezmodyfikowanych siegaty dziesiagtek punktéw bazo-
wych, przy czym dolna granica tych odchylen byta
szacowana na okoto 25 pkt baz.

Zmiana struktury rynku instrumentéw pochodnych po
przejsciu z LIBOR-u na stopy wolne od ryzyka, obej-
mujaca spadek znaczenia kontraktéw FRA i wzrost roli
instrumentéw OIS, wiazata si¢ z krétkookresowymi
zaburzeniami plynnosci i wzrostem zmiennosci skon-
centrowanymi woké? kluczowych etapéw reformy. Cho¢
efekty te czesto miaty charakter przejsciowy, ich skala byta
wystarczajaca, aby istotnie podnies¢ koszty finansowania
i zarzadzania ryzykiem. Dla bankéw i emitentéw koniecz-
nos¢ budowy spreadéw wyréwnawczych, aneksowania
kontraktéw oraz tworzenia rezerw prawnych oznaczata
wzrost kosztu kapitatu w okresie niepewnosci, co stanowi
istotng lekcje dla oceny potencjalnych skutkéw destabili-
zacji WIBOR-u w polskim systemie finansowym.

Wszystkie te mechanizmy pokazujq, Ze
niepewnos¢ wokol benchmarku stopy
procentowej nie jest zjawiskiem neutral-
nym ani kréotkotrwatym, lecz prowadzi
do trwatych zmian w wycenie ryzyka,
kosztach kapitalu oraz przeplywach finan-
sowych, oddziatujgc na stabilnos¢ calej
gospodarki.
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7.1 Utrzymanie dotychczasowego
stanowiska Komitetu Stabilnosci
Finansowej w zakresie zgodnosci
wskaznika WIBOR z przepisami

prawa krajowego i unijnego

Biorac pod uwage ekonomiczne skutki podwazenia
wskaznika referencyjnego WIBOR - zaréwno z punktu
widzenia stabilnosci finansowej, jak i dla budzetu panstwa
- rekomenduje si¢ utrzymanie dotychczas prezentowa-
nych stanowisk dotyczacych zgodnosci tego wskaznika
z przepisami rozporzadzenia BMR.

7.2 Przyspieszenie przez prezesa
Urzedu Ochrony Konkurencji

i Konsumentdéw prac legislacyjnych
nad wprowadzeniem jednolitego
wzoru umowy o kredyt hipoteczny

Jednolity wzor umowy o kredyt hipoteczny jest kluczowy
z punktu widzenia zaréwno bezpieczenstwa kredyto-
biorcéw, jak i mitygowania ryzyka prawnego dla catego
sektora bankowego. Tego rodzaju regulacje zapewnia
przejrzystos¢ i bezpieczenstwo podczas realizacji procesu
kredytowego.
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7.3 Rozpoczecie przez sektor
bankowy, w porozumieniu

z prezesem Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw, prac
przygotowawczych, dotyczacych
dostosowania procedur i systemow
do wdrozenia jednolitego wzoru
umowy o kredyt hipoteczny

Prace legislacyjne dotyczace jednolitego wzoru umowy
o kredyt hipoteczny powinny by¢ prowadzone réwnolegle
z przygotowaniami bankéw do jego wdrozenia. Pozwoli
to na zastosowanie wzoru w bardzo krétkim czasie od
uchwalenia odpowiednich regulacji prawnych.

7.4 Zainicjowanie dyskusji o regulacji
handlu roszczeniami dotyczacymi
splaconych kredytéw hipotecznych

Zainicjowanie przez cztonkéw Komitetu Stabilnosci
Finansowej, przy udziale Ministerstwa Sprawiedliwosci
oraz prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéw, dyskusji na temat mozliwosci uregulowania
obrotu roszczeniami ze sptaconych kredytéw hipotecz-
nych. Powinno to obejmowa¢ m.in. wprowadzenie zasad
dotyczacych reklamy i oferowania konsumentom zakupu
takich roszczen przez podmioty gospodarcze.



7.5 Zainicjowanie dyskusji na temat
regulacji dotyczacych reklamowania
i oferowania ustug zwiazanych

z podwazaniem umoéw kredytowych

Zainicjowanie dyskusji przez prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw w zakresie stworzenia
regulacji prawnych, ktére nakazywalyby przejrzyste
ujmowanie w reklamach prawdopodobienstwa przegra-
nia sporu, szacowanej dtugosci postepowania oraz kosz-
téw, jakie konsument bedzie musiat ponies¢ w zwiazku
ze sprawa sadowa. Powinno si¢ to odbywaé poprzez
wskazanie reprezentatywnego przykltadu, analogicznie
jak ma to miejsce przy prezentowaniu reklam kredytéw

hipotecznych.

7.6 Przeprowadzenie analiz oraz
zainicjowanie dyskusji przez
Ministerstwo Finanséw w zakresie
opodatkowania podmiotow
skupujacych roszczenia dotyczace
splaconych kredytow hipotecznych

« W kontekscie skutkéw ekonomicznych podwazania
wskaznika referencyjnego WIBOR, w tym mozliwych
konsekwencji dla budzetu panstwa, warto rozwazy¢
kwesti¢ opodatkowania podmiotéw masowo skupuja-
cych roszczenia dotyczace sptaconych kredytéw hipo-
tecznych. Zjawisko to powoduje znaczne obciazenie dla
wymiaru sprawiedliwosci. Jednoczesnie kancelarie te
z reguly nabywaja roszczenia za kwoty niewspéimiernie
niskie w relacji do wartosci przedmiotu sporu.

« W tym kontekscie nalezatoby rozwazy¢ wprowadze-
nie podatku od dochodu w wysokosci 95%. Dochéd
obliczany bylby jako réznica mi¢dzy ceng nabycia
a zrealizowanym roszczeniem. Stawka podatkowa
powinna by¢ skalkulowana na podstawie analiz prze-
prowadzonych przez Ministerstwo Finanséw we wspot-
pracy z Ministerstwem Sprawiedliwosci. Wptywy z tego
podatku moglyby zostac przeznaczone na usprawnienie
dzialania wymiaru sprawiedliwosci, tak aby konsu-
menci chcacy samodzielnie dochodzié swoich praw
w sadach mogli szybciej uzyskiwac orzeczenia.
Przyktad: Jesli kancelaria kupitaby trzy roszczenia
za 100 000 zt, w ktérych faczna wartosé przedmiotu
sporu wynositaby 1 000 000 z1, to kancelaria po
wygraniu sprawy sadowej, zobowigzana bylaby do
zaptacenia 95% podatku od uzyskanych 900 000 z1”
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jako zastepca dyrektora Departamentu Rozwoju Rynku
Finansowego w Ministerstwie Finanséw (2018-2021)
oraz w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego. Petnit
rowniez funkcje zastepcy dyrektora Departamentu
Analiz i Sprawozdawczo$ci w Ministerstwie Aktywow
Panstwowych. Zasiadat w kluczowych gremiach nadzor-
czych i doradczych: byl cztonkiem Rady Nadzorczej
Banku Gospodarstwa Krajowego (2022-2023) i Rady
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego (2019-2020)
oraz przewodniczacym Rady Funduszu Wsparcia
Kredytobiorcéw (2018-2021). Absolwent finanséw,
rachunkowosci i ubezpieczen na Wydziale Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego. Ukonczyt takze studia
podyplomowe m.in. z analityki biznesowej (Politechnika
Warszawska) oraz rachunkowosci i kontroli podatkowej
(UE we Wroctawiu). Obecnie prowadzi wlasng dziatal-
nos$¢ w obszarze doradztwa strategicznego, compliance
i finanséw. Jest rowniez wykladowca akademickim
w Katedrze Finanséw na Akademii Leona KoZminskiego
w Warszawie.











