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II. PRZEGLAD PISMIENNICTWA

WIBOR. Aktualne problemy prawne, red. Jarostaw Beldowski i Pawet
Szczesniak, Wydawnictwo UMCS, 2024, ss. 224.

Wskazniki referencyjne przyciagnety ostatnio uwage regulatoréw, praktykéw rynkéw finan-
sowych, a zwlaszcza konsumentow. Katalizatorem byla udowodniona manipulacja wskaznikiem
referencyjnym LIBOR, ktéra skutkowaty miliardowymi (w USD) karami, ustaleniem nowych ram
regulacyjnych, opracowywaniem wskaznikéw referencyjnych, a wreszcie sporami sadowymi doty-
czacymi kredytéw. Mimo tego polska literatura przedmiotu relatywnie rzadko siegata do powyz-
szej tematyki. Te luke stara sie zapelni¢ recenzowana pozycja.

Analizowana monografia zostala podzielona na sze§¢ rozdziatéw. Nalezy zauwazy¢, ze wat-
ki ekonomiczne sg jedynie ttem prowadzonych wywodow. Zatem nasuwa sie wniosek, wyczerpu-
jacy dyskurs o wskaznikach referencyjnych z perspektywy ekonomii i finanséw jeszcze czeka na
swoje opracowania, ktére szeroko siegna zaréwno do dorobku ekonomii i finanséw, jak i nauk
prawnych.

Pierwszy rozdzial, autorstwa Jarostawa Betdowskiego, to zestawienie orzeczen krajowych
sadéw powszechnych oraz Trybunalu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE), w ktérych od-
niesiono sie do uméw kredytu ustalajacych stope oprocentowania z uwzglednieniem wskazni-
ka referencyjnego. Oméwiono wytacznie wyroki, pomijajac (cho¢ wzmiankowano) postanowienia
zabezpieczajace, na ktorych czasami koncentrowaly sie doniesienia prasowe (Gajos-Kaniewska,
2022; Stanek, 2022). Zaproponowany sposéb uporzadkowania wyrokéw krajowych, wedtug rodza-
ju zarzutéw podnoszonych przez kredytodawcoéw, z pewnoscig pomaga w analizowaniu przedsta-
wionych rozstrzygnieé.

Stosowaniu wskaznika referencyjnego w umowach kredytu hipotecznego po$wiecono drugi
rozdzial, przygotowany przez Aleksandre Nadolska. Najwazniejsze wydaja sie czeéci 4 1 5 tego
rozdziatu, gdzie wskazano, ze (i) postanowienie umowne ustalajace stope procentowa jako wartosé
wskaznika referencyjnego WIBOR i1 wysoko$¢é marzy nie moga stanowi¢ samoistnej podstawy do
uniewaznienia umowy kredytu oraz ze (ii) nastepstwem eliminacji mechanizmu tzw. zmiennej
stopy procentowej (jako klauzuli niedozwolonej) nie moze by¢é przeksztatcenie umowy kredytu na
stosujaca stata stopa procentowa, lecz nalezy umowe uznaé za niewazna. Wnioski te zastuguja na
aprobate 1 powinny gltoéno wybrzmieé¢ w debacie dotyczacej wskaznika referencyjnego WIBOR.
O ile pierwszy poglad Nadolskiej jest doglebnie umotywowany, o tyle drugi — raczej nie. Szersza
analiza niemoznoéci transformowania zmiennoprocentowej klauzuli odsetkowej w statoprocento-
w4, bez konsensu stron umowy kredytu, jest tym bardziej potrzebna, ze przeciwny poglad zdaje
sie prezentowaé Rzecznik Finansowy!.

! Rzecznik Finansowy (2024) wskazuje na obowigzywanie umowy kredytu po wyeliminowa-
niu abuzywnego postanowienia o zmiennym oprocentowaniu, o ile jest to mozliwe. Sad Okre-
gowy w Katowicach zastosowal takie podejécie, wydajac postanowienie nakazujace tymczasowe
zastosowanie w umowie kredytu wytacznie marzy banku, czyli eliminujac odwotanie do wartoSci
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Kolejne rozdziaty recenzowanej pracy nawigzuja gtéwnie do relacji publicznoprawnych. Au-
torem trzeciego rozdziatu, jest Szymon Korab, ktéry ocenit proces opracowywania wskaznika re-
ferencyjnego WIBOR z perspektywy wytycznych Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papie-
réw WartoSciowych (International Organization of Securities Commissions [IOSCO], 2013) oraz
norm BMR!, co ma walor raczej informacyjny. Polemicznie nalezy sie¢ odnieé¢ do przyjmowania
dorobku IOSCO jako soft law na gruncie prawa unijnego. Te role spetniaja wszak wytyczne oraz
interpretacje zawarte w odpowiedziach na pytania (Q@&A) opracowane przez Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papier6w Warto$ciowych (European Securities and Markets Authority [ESMA],
n.d.). Ponadto niezrozumiale jest pominiecie zasad IOSCO w roli, o ktérej mowa w hard law, tu
art. 30 oraz 32 BMR.

Czwarty 1 piaty rozdzial recenzowanej pracy poruszaja watki nadzorcze, zatem podmioto-
wo koncentruja sie na Komisji Nadzoru Finansowego (KNF). Autorem pierwszego z nich jest Rafat
Chybinski, ktory pochwala decyzje ustawodawcy o objeciu BMR zakresem wtasciwo$ci KNF. Row-
noczeénie wskazuje wyzwania interpretacyjne dotyczace opracowywania wskaznika referencyj-
nego w zestawieniu ze sprawowaniem kontroli nad tym procesem. Poniewaz sa to funkcjonalnie
tozsame czynno$ci administratora wskaznika referencyjnego, stuszna jest krytyka stosowania
wobec nich odmiennych terminéw w obrebie tego samego aktu prawnego.

W piatym rozdziale Pawel Rudolf przedstawil analize stosowania przez KNF kar pieniez-
nych jako sankcji administracyjnych. Elementem laczacym te tematyke ze wskaznikami refe-
rencyjnymi sa rozwazania dotyczace naruszenia wymogoéw art. 28 ust. 2 BMR, tj. obowiazku
przygotowania i uwzglednienia w relacjach z klientami tzw. planéw awaryjnych. Plany te winny
wskazywaé dziatania instytucji finansowych podjete na wypadek zaprzestania opracowywania
dotad stosowanego wskaznika referencyjnego lub jego istotnej zmiany, co oznacza, ze WSpo-
mniany wymog pelni swoista funkeje gwarancyjna. Dociekania Rudolfa na temat ram prawnych
stosowania przez KNF sankcji administracyjnej nie budza zastrzezen, chociaz wydaje sie, ze
autor nadmiernie krytykuje lakoniczno$é BMR w odniesieniu do treéci planéw, o ktérych mowa
w art. 28 ust. 2 wskazanego rozporzadzenia. Wszak przepis ten ustanawia wymog rzetelnoéci
planu oraz konieczno§é badania zasadno$ci i mozliwo$ci wskazania alternatywnego wskaznika
referencyjnego.

Przymiot rzetelnoéci mozna za$ interpretowaé z perspektywy skutkéw, ktore chee osiagnaé
podmiot finansowy. Patrzac wylacznie na umowy kredytu, tu: stosujace wskaznik referencyj-
ny WIBOR, uprawniona jest ocena, ze postepowanie zatozone w tzw. planie awaryjnym (ktére
w efekcie nie pozwoli bankowi na ustalenie stopy procentowej kredytu) po zaprzestaniu opraco-
wywania wymienionego wskaznika neguje rzetelno§é przygotowanego planu. Przyktadem takiego
»bozornego” planu moze by¢ sporzadzenie dokumentu, w ktéorym nie przewidziano monitoringu
komunikatéw administratora o zaprzestaniu opracowywania wskaznika referencyjnego lub nie
okreslono decydenta zawiadujacego inicjacja dzialan wskazanych w planie?. Ocene rzetelnoSci
trzeba skojarzy¢ z analiza mozliwosci 1 zasadno$ci wyznaczenia alternatywnego wskaznika refe-
rencyjnego. Winien ja przeprowadzi¢ kazdy kredytodawca stosujacy w swoich umowach wskaznik
referencyjny WIBOR. Tym samym brak powigzania planu awaryjnego z wynikami takiej analizy
takze prowadzi do wniosku, ze plan nie byt rzetelny.

wskaznika referencyjnego WIBOR (postanowienie SO w Katowicach z 3 listopada 2022 r., I Co
556/22, postanowienie uchylone).

! BMR to stosowany w Unii Europejskiej akronim oznaczajacy rozporzadzenie Parlamen-
tu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych
jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do po-
miaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE
oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=ce-
1lex%3A32016R1011). Jest to podstawowy akt prawny regulujacy opracowywanie wskaznikéw
referencyjnych na obszarze oddzialywania prawa Unii Europejskie;j.

2 Waga dziatah podjetych na wypadek zaprzestania opracowywania wskaznika referencyj-
nego WIBOR nakazuje, by byla to co najmniej uchwata zarzadu banku. Pozadane bylyby takze
nastepcze interakcje z rada nadzorcza.
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Na marginesie rozwazan Rudolfa mozna pokusié sie o wniosek, ze na naukowe opracowanie
zastuguje (i czeka) analiza zwiazkéw miedzy alternatywnym wskaznikiem referencyjnym a za-
miennikiem wskaznika referencyjnego, o ktérym mowa w rozdziale 4a tytutu III BMR. Ramy
recenzji nie pozwalaja na rozwiniecie tego watku, ale warto wskazaé na ograniczenia regulacyjne,
ktére wydaje sie, ze sg pomijane nie tylko przez Rudolfa, lecz takze, przyktadowo, Chtopeckiego
(2022). Zatem o ile funkcjonalnie zgodzié¢ sie mozna, ze role wskaznika referencyjnego, ktérego
opracowywanie nie jest dalej mozliwe, winny przeja¢ miary bazujace na decyzjach lub statysty-
kach publikowanych przez bank centralny, o tyle art. 29 ust. 2 u.k.h? stoi temu na przeszkodzie.

Ostatni rozdzial recenzowanej pracy przygotowal Pawet Szczeéniak. Wspomniana czescé jest
po$wiecona instytucji wyznaczenia zamiennika wskaznika referencyjnego, ktéry ma mieé zasto-
sowanie do wszelkich uméw 1 instrumentéw finansowych zawierajacych odniesienie do wskaz-
nika referencyjnego, ktérego opracowania zaprzestano, a réwnoczesnie nie wskazano w umowie
alternatyw, o ktérej mowa w art. 28 ust. 2 BMR. W tym miejscu nalezy sie jednak krytycznie od-
nie$é do samego tytutu rozdziatu: ,Zastapienie kluczowego wskaznika referencyjnego WIBOR na
podstawie norm prawa unijnego i polskiego”. Moze on wskazywac na potencjalnie zastosowanie
norm prawa unijnego w procedurze wyznaczenia zamiennika wskaznika referencyjnego WIBOR,
podczas gdy w pelni jest ona regulowana normami prawa krajowego. Powyzszy wniosek nalezy
polaczyé z klasyfikacja kluczowych wskaznikéw referencyjnych, ktérej konstrukeja oddziatuje na
kompetencje organéw panstw czlonkowskich.

Wspomniana klasyfikacja wykorzystuje kryteria ekonomiczne (skala stosowania), ktérym
towarzysza przestanki geograficzne. Wazne jest odnotowanie, ze art. 20 ust 1 BMR, wskazujacy
na powyzej poruszane aspekty, zawiera jednak odrebne jednostki redakcyjne, ktére kreuja po-
dzial kluczowych wskaznikéw referencyjnych na swoiste wskazniki panunijne* (art. 20 ust la)
oraz art. 20 ust. 1¢ BMR) oraz krajowe (art. 20 ust. 1b BMR). W przypadku tych pierwszych Komi-
sja Europejska moze wskaznik referencyjny wpisaé¢ do wykazu wskaznikow kluczowych z urzedu,
tak jak uczynita to w stosunku do EURIBOR, lub na wniosek ESMA (art. 20 ust. 1a BMR), co do
tej pory jeszcze sie nie zdarzylo. W odniesieniu do krajowych kluczowych wskaznikéw referencyj-
nych inicjatywa lezy po stronie wtasciwych organdéw nadzoru panstw czlonkowskich.

Powyzsze zasady przesadzaja takze o wtasciwosci organéw wladnych wyznaczy¢ zamiennik
kluczowego wskaznika referencyjnego. Normy prawne BMR nakazuja stwierdzié, ze zamiennik
panunijnego kluczowego wskaznika referencyjnego nie moze by¢ wyznaczony na mocy prawa
kraju czlonkowskiego UE i vice versa. Tym samym warto skorygowaé tre§é ostatniego rozdzia-
tu recenzowanej pozycji, tak by nie powstawalo (nieuprawnione) wrazenie dychotomii decyzyj-
nej dotyczacej wyznaczenia ewentualnego zamiennika dla wskaznika referencyjnego WIBOR.
W odniesieniu do tego wskaznika referencyjnego pelnia kompetencji przypisana jest bowiem do
krajowych organéw wladzy publicznej, co stusznie zauwazaja Blocher 1 Brzezicki (2023).

De lege lata nalezy zwréci¢ uwage na polskie przepisy dotyczace wyznaczenia zamienni-
ka wskaznika referencyjnego WIBOR. Sa one bowiem ujete w dwéch odrebnych ustawach, a to
nakazuje positkowe odwotanie sie do funkcjonalnej wykladni prawa. Wnioski z niej wynikaja-
ce wskazuja na etapowe sieganie do instytucji wskazanych w poszczegdlnych aktach prawnych
1 konieczno§é wspéldzialania réznych organéw panstwa. Niestety zabrakto tego rodzaju analizy
w recenzowanej ksiazce.

Warto zwrdci¢ uwage na elementy, ktére nalezy skorygowaé w opracowaniu naukowym.
Po pierwsze, wskaznik referencyjny WIBOR w dacie powstawania recenzowanej pracy nie byt
opracowywany dla terminu 2 miesiecy (s. 81). Po drugie, EONIA — od 3 stycznia 2022 r. — nie
byta panunijnym kluczowym wskaznikiem referencyjnym (s. 181 lub 184), gdyz administrator
zaprzestal jej opracowywania, a Komisja Europejska wyznaczyta zamiennik (w trybie art. 23b
BMR?). I wreszcie aspekt, bynajmniej nie tylko formalny — czy WIBOR jest akronimem? Zda-

3 Ustawa z 23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz o nadzorze nad poérednikami kre-
dytu hipotecznego i agentami, t.jedn.: Dz. U. 2025, poz. 720.

4 Czyli takie, ktérym przymiot kluczowoéci przynalezy z punktu widzenia oceny skali stoso-
wania na obszarze catej Unii Europejskie;.

> Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2021/1848 z 21 pazdziernika 2021 r. w sprawie
wyznaczenia zamiennika stopy Euro Overnight Index Average.
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niem recenzenta — nie, choé¢ wykaz kluczowych wskaznikéw referencyjnych przytacza roz-
winiecie powyzszego oznaczenia i1 odwoluje sie do terminu interbank offered rate®. Jednakze
wspomniany wykaz powstatl jeszcze przed uptywem okreséw przejéciowych ustalonych w art. 51
rozporzadzenia 2016/1011, a wiec przed opublikowaniem o$wiadczen o wskaznikach, ktérych
wymaga art. 27 BMR. Oéwiadczenia te zostaly przygotowane przez administratoréw dopiero
po uzyskaniu niezbednego zezwolenia (art. 34 BMR) i w przypadku WIBOR (a takze EURIBOR
oraz STIBOR) nie przywoluja oni zaprezentowanego zestawu liter jako akroniméw. Zasadne
jest wiec przyjecie, ze WIBOR nie jest skrétowcem odnoszacym sie do Warsaw Interbank Of-
fer(ed) Rate, co wskazuje, ze jego danymi wej$ciowymi nie sa niewiazace deklaracje (oferty)
dotyczace stopy procentowe;j.

Recenzentowi nasuwajq sie takze pytania, na ktére nie udato sie znalezé odpowiedzi podczas
lektury recenzowanej ksiazki. Chyba najwazniejsze to: dlaczego krajowi profesjonalni uczestni-
cy rynku finansowego na tak olbrzymig skale zastosowali analizowany wskaznik referencyjny?
Dodatkowe watpliwo$ci: czy relacje umowne z konsumentami powinny zawieraé¢ odniesienia do
wskaznikéw referencyjnych, ktére powstaja na bazie wasko ujmowanych transakeji realizowa-
nych wylacznie przez profesjonalistéw? A wreszcie: jak uksztattowaé rozporzadzenie ministra
wlasciwego ds. instytucji finansowych, ktére moze wyznaczy¢ zamiennik wskaznika referencyj-
nego WIBOR?

Pomimo pewnych obszaréw, ktére by¢ moze nalezy precyzyjniej przebadaé, jak tez uwag
o charakterze polemicznym, nie mozna mieé¢ watpliwosci, ze monografia WIBOR. Aktualne pro-
blemy prawne udanie wypelnia, cho¢ w czesci, luke w polskim piSmiennictwie naukowym do-
tyczacym funkcjonowania wskaznikéw referencyjnych stopy procentowej. Byé moze dzieki niej
doktryna prawa cywilnego i finansowego pokusi sie o kolejne prace rozwijajace ten temat w formie
law in books, co moze stanowi¢ pozadana przeciwwage dla law in action obecna w szeroko komen-
towanych pozwach sadowych.

Michat Kruszka
mkruszka@uwz.uw.edu.pl
hitps:/ /orcid.org/0000-0002-9138-7225
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