URZAD

KOMISJI
NADZORU

FINANSOWEGO

26 lipca 2023 roku

Stanowisko UKNF dot. zagadnien prawnych i ekonomicznych zwigzanych z umowami
0 kredyt hipoteczny w walucie polskiej, w ktorych stosowany jest wskaznik referencyjny
stopy procentowej WIBOR

1. Uwagi wstepne

Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym?
do zadan Komisji Nadzoru Finansowego nalezy podejmowanie dziatan edukacyjnych
1 informacyjnych w zakresie funkcjonowania rynku finansowego, jego zagrozen oraz
podmiotdw na nim funkcjonujacych w celu ochrony uzasadnionych interesow uczestnikow
rynku finansowego. Stanowisko to zostato przygotowane w zwigzku z wypowiedziami
pojawiajacymi si¢ w przestrzeni publicznej, w ktérych podwaza si¢ wiarygodno$¢ i legalnosé
wskaznika referencyjnego stopy procentowej WIBOR. Stanowisko moze zosta¢ wykorzystane
w postepowaniach sgdowych i wowczas mozna traktowac je jako opini¢ amicus curiae.

2. Oprocentowanie kredytow hipotecznych a wskaznik referencyjny

Definicja umowy kredytu zostata sformutowana w art. 69 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. —
Prawo bankowe (dalej: ,,ustawa Prawo bankowe” albo ,,u.p.b.”). Zgodnie z art. 69 ust. 1 u.p.b.
,»Przez umowe kredytu bank zobowigzuje si¢ odda¢ do dyspozycji kredytobiorcy na czas
oznaczony w umowie kwote $rodkdw pienieznych z przeznaczeniem na ustalony cel,
a kredytobiorca zobowigzuje si¢ do korzystania z niej na warunkach okreslonych w umowie,
zwrotu kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach sptaty oraz
zaplaty prowizji od udzielonego kredytu”. Umowa kredytu musi okresla¢, m.in., wysokos¢
oprocentowania kredytu i warunki jego zmiany (art. 69 ust. 2 pkt 5 u.p.b.). Podkresli¢ nalezy,
ze brzmienie art. 69 ust. 1 oraz ust. 2 pkt 5 nie ulegto zmianie od momentu opublikowania
ustawy Prawo bankowe, tj. od 1997 r.

Umowa o kredyt hipoteczny jest szczegdlnym rodzajem umowy kredytu — ze wzgledu na swoj
przedmiot i cel. Regulacja umowy o kredyt hipoteczny, ktorej jedng ze stron jest konsument,
ewoluowala pod wptywem prawa unijnego. W okresie od 1 stycznia 1998 r. (wejécie w zycie
u.p.b.) do 18 grudnia 2011 r. przepisy dotyczace tych umoéw znajdowatly si¢ w ustawie Prawo
bankowe. Natomiast wraz z wejSciem w zycie ustawy z dnia 12 maja 2011 r. o kredycie

1 Dz. U. z 2023 r. poz. 753 ze zm.
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konsumenckim (zob. brzmienie pierwotne, Dz. U. nr 126, poz. 715; dalej: ,,u.k.k.”) do umoéow
0 kredyt zabezpieczony hipoteka oraz pozyczek zabezpieczonych hipoteka stosowato sig
niektore przepisy tej ustawy (zob. art. 4 ust. 2 pkt 1 u.k.k.), ktore okreslaty obowigzki
kredytodawcy oraz posrednika kredytowego dotyczace: (a) przekazania informacji
konsumentowi oraz sposobu ich przekazania jeszcze przed zawarciem umowy (art. 22 i 23
u.k.k.); (b) zawarcia umowy w formie pisemnej (chyba ze odrebne przepisy przewidujg inng
szczegolng forme), sformulowania jej treSci w sposob jednoznaczny i zrozumialy oraz
niezwlocznego jej doreczenia konsumentowi (art. 29 u.k.k.); () zamieszczania w umowie
0 kredyt ustalonych w ustawie tresci (art. 35 u.k.k.; zob. szerzej na ten temat Z. Ofiarski
[w:] Ustawa o kredycie konsumenckim. Komentarz, Warszawa 2014, art. 4.). Ustawa o kredycie
konsumenckim wdrazata w zakresie swojej regulacji dyrektywe 2008/48/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 23 kwietnia 2008 r. w sprawie umow o kredyt konsumencki oraz
uchylajacej dyrektywe Rady 87/102/EWG?.,

Regulacja kredytow hipotecznych ulegta zmianie wraz z wejsciem w zycie ustawy z dnia
23 marca 2017 r. o kredycie hipotecznym oraz nadzorze nad posrednikami kredytu
hipotecznego i agentami (Dz. U. z 2022 r. poz. 2245, z p6zn. zm.; dalej: ,,u.k.h.”). Ustawa ta
okresla zasady i tryb zawierania umoéw o kredyt hipoteczny, a w zakresie swojej regulacji
wdraza dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r.
w sprawie konsumenckich umoéw o kredyt zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi
i zmieniajacg dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/20103,

Zgodnie z art. 29 ust. 1 uk.h. umowa o kredyt hipoteczny okresla elementy wymienione
wart. 69 ust. 2 ustawy Prawo bankowe oraz m.in. sposéb i warunki ustalania stopy
procentowej, na podstawie ktorej jest obliczana wysoko$¢ rat kapitatowo-odsetkowych (art. 29
ust. 1 pkt 8 u.k.h.). Wskazaé¢ nalezy, ze w sytuacji, gdy strony nie uzgodnily stalej stopy
oprocentowania kredytu hipotecznego, to stopg procentowg okresla si¢ jako wartos¢ wskaznika
referencyjnego oraz wysokos¢ marzy ustalonej] w umowie o kredyt hipoteczny (art. 29 ust. 2
u.k.h.). Zatem w przypadku umowy kredytu hipotecznego ze zmienng stopg procentowsg, bank
ma obowigzek zastosowania wskaznika referencyjnego do ustalenia stopy procentowej, na
podstawie ktorej jest obliczana wysokos¢ rat kapitatowo-odsetkowych.

3. Tlo mi¢dzynarodowe funkcjonowania wskaznikow referencyjnych

Ewolucja oraz doskonalenie ram prawnych 1 zasad funkcjonowania wskaZznikéw
referencyjnych stanowi jeden z najistotniejszych procesow zachodzacych w ostatnich latach na
globalnym, w szczegolnosci unijnym, rynku finansowym. W ramach Unii Europejskiej

2Dz. Urz. UE L 133 2 22.05.2008, str. 66
8 Dz. Urz. UE L 60 z 28.02.2014, str. 34, Dz. Urz. UE L 246 z 23.09.2015, str. 11 oraz Dz. Urz. UE L 171
z 29.06.2016, str. 1
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przybraly one posta¢ rozporzadzenia Parlamentu i Rady (UE) nr 2016/1011 w sprawie
indeksow stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach
finansowych lub do pomiaru wynikéow funduszy inwestycyjnych (dalej: ,,BMR”)*. Przepisy
tego rozporzadzenia, podobnie jak zalecenia IOSCO® oraz FSB®, potozyty nacisk na to, aby
dane wejsciowe wskaznikow referencyjnych wykorzystywaty charakterystyki zawieranych
transakcji, czyli opisywaty rynek, ktéry cechuje si¢ aktywnoscig jego uczestnikow. Dzigki temu
metoda opracowywania wskaznika referencyjnego zwigksza swa wiarygodno$¢ oraz
przejrzystosc.

Ponadto przepisy BMR wprowadzity wymog, by podmioty nadzorowane, w tym banki,
stosowaly w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw
funduszy inwestycyjnych wylacznie takie wskazniki referencyjne, ktore sa opracowywane
przez administratora majacego siedzib¢ lub miejsce zamieszkania w Unii Europejskiej 1 ktory
uzyskat od wlasciwego organu nadzoru zezwolenie na prowadzenie tej dzialalnosci lub tez takie
wskazniki referencyjne, ktore sg opracowywane w panstwie trzecim, ale zostaty zatwierdzone
i wpisane do rejestru prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych (dalej ,,ESMA”), co wynika z art. 29 ust. 1 BMR’. Oznacza to, ze krajowy
organ nadzoru nad rynkiem finansowym ocenia spetnianie przez metod¢ danego wskaznika
referencyjnego wymogdéw BMR. Po udzieleniu administratorowi zezwolenia, krajowy organ
nadzoru nad rynkiem finansowym przekazuje t¢ informacje ESMA, ktora wpisuje
administratora do wspomnianego rejestru.

4. Zmiennos¢ wskaznika referencyjnego

Od lat 80. XX wieku uznanym mi¢dzynarodowo standardem wskaznikoéw referencyjnych stopy
procentowej staty si¢ wskazniki zbiorczo okre$lane jako IBOR (od stow Interbank Offered
Rate). Przyktadami moga by¢ LIBOR USD (stosowany globalnie), czy EURIBOR (stosowany
gléwnie w strefie euro). Takze lokalnie zostaly opracowane wskazniki tego rodzaju, jak np.
CIBOR (stosowany w Danii), BUBOR (stosowany na Wegrzech), czy wreszcie WIBOR
(stosowany w Polsce).

4 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
wynikow funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE)
nr 596/2014 (Dz. U. UE. L. z 2016 r. poz. 171, str. 1 ze zm.).

5 IOSCO - Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papierow Warto$ciowych zrzesza instytucje regulujace
i nadzorujace rynki kapitalowe na catym swiecie.

® Financial Stability Board (FSB) — Rada Stabilno$ci Finansowe;j, wskazana przez grupe G20 do petnienia
funkcji koordynacyjnej w zakresie globalnych standardow dziatania rynku finansowego.

" Zgodnie z art. 29 ust. la BMR podmiot nadzorowany moze rowniez stosowa¢ zamiennik wskaznika
referencyjnego wyznaczony zgodnie z art. 23b lub 23c.
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Istota rynku finansowego jest jego zmiennos$¢ — nie wystepuja na nim ceny przypisane danym
walorom finansowym, ktore bylyby niezmienne w czasie. Dotyczy to takze ceny pienigdza, a t¢
wlasnie odzwierciedlaja wskazniki referencyjne stopy procentowej. Ponizej zaprezentowano
ksztaltowanie si¢ wybranych wskaznikéw referencyjnych (tu: dla terminu 3 miesiecy — 3M)
W ciggu ostatnich 20 lat.
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Kazdy wskaznik referencyjny stopy procentowej notuje okresy wzglednej stabilizacji, ale nigdy
jego warto$¢ nie jest stata. W dobie niemal nieograniczonej dostepnosci do danych, przecigtny
potencjalny kredytobiorca zamierzajacy zaciagnaé wieloletni kredyt hipoteczny, powinien by¢
swiadomy zmiennos$ci tych wskaznikéw. Powszechng wiedza jest takze, ze ceny towarow
i ustug si¢ zmieniajg, O skutkuje tym, ze bank centralny (w Polsce: Rada Polityki Pieni¢znej,
dalej ,,RPP”, bedaca organem Narodowego Banku Polskiego, dalej ,,NBP”) podejmuje decyzje
o zmianie wysokosci stop procentowych. Stopy te okre$laja m.in. maksymalng wysokosé
oprocentowania, po jakim bank centralny pozycza pienigdze bankom na okres, z reguly,
jednego dnia (stopa lombardowa®), oprocentowanie depozytow jednodniowych sktadanych
przez banki w NBP (stopa depozytowa), czy w koncu rentowno$¢ siedmiodniowych bonow
pienigznych NBP (stopa referencyjna). Wartosci te maja zatem przetozenie odpowiednio na
koszt pienigdza pozyskiwanego od banku centralnego, na ewentualne przychody odsetkowe
pozyskiwane przez banki od sktadanych depozytow oraz na ilo$¢ pienigdza znajdujacy si¢
w obiegu. W trzecim przypadku RPP okresla wysoko$¢ oprocentowania emitowanych przez
NBP bonow pienigznych, a im wigksze jest oprocentowanie, tym wigksza zacheta do
nabywania bondéw itym samym zmniejsza si¢ ilo$¢ pieniadza w obiegu. To z kolei ma
przetozenie na oprocentowanie depozytow ikredytow udzielanych przez banki. Poprzez
nabywanie bondw pienig¢znych banki pozbywaja sie srodkoéw, ktérych poziom ma wplyw na
mozliwos$¢ udzielania kredytow klientom. Koniecznos$¢ ich pozyskania z rynku powoduje m.in.
podwyzszenie oprocentowania depozytdéw, a z drugiej strony moze ograniczy¢, przynajmniej
przejsciowo, akcje kredytowa. Jednoczesnie rosnie takze cena kredytu w zwigzku
Z refinansowaniem kosztu pozyskania kapitalu 1 zarzadzaniem ryzykiem stopy procentowe;.
Wysokos¢ stop procentowych NBP ma tez przetozenie na transakcje na rynku

8 Kredyt lombardowy jest zabezpieczany papierami warto$ciowymi, wiec ma inny profil ryzyka niz transakcje
niezabezpieczone.
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migdzybankowym. Podobnie takze stopa lombardowa, po ktorej banki mogg pozyczaé
pieniadze od banku centralnego, wptywa na gorng granice oprocentowania jednodniowych
lokat miedzybankowych. Nie jest zatem mozliwe w praktyce, aby cena pienigdza kredytowego
byla niezmienna i nie pozostawata w relacji do sytuacji rynkowej oraz dziatan NBP.

5. Opracowywanie warto$ci wskaznika referencyjnego zgodnie z przepisami BMR

Przepisy BMR, ktore sa prawem powszechnie obowigzujacym i1 bezposrednio stosowanym we
wszystkich panstwach Unii Europejskiej, wyznaczyly nowe standardy opracowywania
wskaznikow referencyjnych. Maja one zarowno wymiar formalny, jak tez merytoryczny.

Po pierwsze, jak wspomniano wcze$niej, podmioty nadzorowane, a wigc i banki, moga
stosowa¢ w instrumentach finansowych i umowach finansowych Iub do pomiaru wynikéw
funduszy inwestycyjnych, wylacznie takie wskazniki referencyjne, ktore sa opracowywane
przez specjalnie do tego powotane podmioty okreslane mianem administratorow. Po drugie,
taki administrator musi uzyska¢ zezwolenie odpowiedniego organu nadzoru nad rynkiem
finansowym. | wreszcie, administrator musi zosta¢ wpisany do wilasciwego rejestru
prowadzonego przez ESMA.

Ubiegajacy si¢ o zezwolenie administrator musi posiada¢ odpowiednig strukture organizacyjna,
system kontroli wewnetrznej, poddawac si¢ cyklicznym audytom zewng¢trznym oraz ustanowic
odpowiednie procedury badania jakosci danych stuzacych do wyznaczenia wskaznika
referencyjnego. Po uzyskaniu zezwolenia administrator staje si¢ podmiotem poddanym
nadzorowi publicznemu, zatem wszelkie naruszenia wymogoéw BMR zagrozone sg sankcjami
administracyjnymi.

Pod wzgledem merytorycznym bardzo istotny jest wymog ustalenia metody opracowywania
wskaznika referencyjnego, ktora uwzglednia charakterystyki zawieranych na danym rynku
transakcji. Jednoczesnie BMR nie wymaga, by danymi wykorzystywanymi w procesie
ustalenia wartosci wskaznika referencyjnego byly wylacznie dane transakcyjne. Konieczne
jednak jest okreslenie w metodzie, aby wszelkie dane byly weryfikowalne.

W toku postgpowania, ktorego strong byta GPW Benchmark SA, w przedmiocie udzielenia
temu podmiotowi zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci jako administrator wskaznikow
referencyjnych stop procentowych ustalono, ze metoda opracowywania wskaznika
referencyjnego WIBOR spetnia wymogi okre§lone w art. 12, art. 13 oraz pkt. 1 Zatacznika I do
BMR. Odnoszac si¢ do szczegotéw metody opracowywania wskaznika referencyjnego WIBOR
oraz procedur za nig stojagcych nalezy wskazaé, ze weryfikowalnos¢ danych zapewnia
wprowadzone w 2020 r. przez GPW Benchmark SA odpowiednie rozwigzanie, tzw. Metoda
Kaskady Danych.
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Urzad Komisji Nadzoru Finansowego ponownie przypomina®, ze ww. obecnie stosowana
metoda opracowywania wskaznika referencyjnego WIBOR spelnia wymagania wskazane
w BMR, a podmiot opracowujacy ten wskaznik, tj. GPW Benchmark SA, uzyskal w grudniu
2020 r. od KNF zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci jako administrator wskaznikow
referencyjnych'® i zostat wpisany do wtasciwego rejestru ESMA. Zgodnie z art. 34 ust. 4 BMR
w toku postgpowania o udzielenie zezwolenia wnioskodawca przekazuje wszelkie informacje
niezbedne do stwierdzenia przez wlasciwy organ, ze wnioskodawca podjat, na dzien udzielenia
zezwolenia lub rejestracji, wszelkie dziatania niezbedne do spetlnienia wymogoéw okre§lonych
W niniejszym rozporzadzeniu. Ponadto, stosownie do art. 1 ust. 1 lit. a Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2018/1646 z dnia 13 lipca 2018 r. (wydanego na podstawie art. 34
ust. 8 BMR)! wniosek osoby prawnej zawiera pozycje Wymienione w zataczniku I BMR,
azatem przede wszystkim metode opracowywania wskaznika referencyjnego, zasady
weryfikacji danych, audytowania, czy systemy i $rodki kontroli podmiotu przekazujacego dane.

W toku postepowania w przedmiocie udzielenia GPW Benchmark SA zezwolenia na
prowadzenie dzialalno$ci jako administrator wskaznikow referencyjnych KNF dokonata
weryfikacji i oceny metody opracowywania wskaznika referencyjnego WIBOR i uznata, ze jest
ona zgodna z przepisami BMR, co byto przestanka udzielenia zezwolenia. Z punktu widzenia
prawa nie jest zatem mozliwe podwazenie tej metody przed sadem w postepowaniu cywilnym,
gdyz decyzja KNF wigze sad w tym postgpowaniu, co wynika z utrwalonego orzecznictwa
Sadu Najwyzszego. Zgodnie bowiem z wyrokiem Sadu Najwyzszego z dnia 21 wrzesnia 2018
roku (sygn. V CSK 589/17) w postgpowaniu cywilnym sqdy nie sq wladne badac¢ prawidtowosci
podjecia decyzji administracyjnej, w szczegolnosci czy istniejg przestanki, ktore w swietle
przepisow prawa materialnego stanowily podstawe jej podjecia. Co wigcej w orzecznictwie
Sadu Najwyzszego stwierdzono, ze sqd w postegpowaniu cywilnym nie jest uprawniony do
kwestionowania decyzji administracyjnej, w szczegolnosci pod wzgledem jej merytorycznej
zasadnosci, i jest nig zwigzany takze wowczas, gdy w ocenie sqdu decyzja jest wadliwa (zob.
Uchwate 7 sedziow Sadu Najwyzszego z dnia 9 pazdziernika 2007 roku, IIl CZP 46/07 i
powolane w niej orzecznictwo).

Ponownie takze trzeba wskaza¢, ze dotychczas KNF nie zostata powiadomiona przez GPW
Benchmark SA o0 zadnym przypadku otrzymania przez administratora podejrzanych danych
wejsciowych. Dziatania nadzorcze UKNF podejmowane w ramach nadzoru nad GPW
Benchmark SA oraz podmiotami dostarczajgcymi dane stuzgce wyznaczaniu WIBOR rowniez

® https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?articleld=80486&p_id=18 oraz
https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/Wskazniki_referencyjne

10 https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?articleld=71986&p_id=18 oraz
https://dziennikurzedowy.knf.gov.pl/DU_KNF/2020/32/akt.pdf

11 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2018/1646 z dnia 13 lipca 2018 r. uzupetniajgce rozporzadzenie
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 w odniesieniu do regulacyjnych standardow technicznych
dotyczacych informacji, ktore nalezy zawrze¢ we wniosku o udzielenie zezwolenia i we wniosku o rejestracje¢
(Dz.Urz.UE.L 2018 Nr 274, str. 43)
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nie wykazaly wystgpowania zjawisk, ktore zostalyby zakwalifikowane jako manipulacja
wskaznikiem referencyjnym®,

6. WIBOR jako kluczowy wskaznik referencyjny w rozumieniu BMR

25 marca 2019 roku Komisja Europejska opublikowata Rozporzadzenie wykonawcze
2019/482%3, ktérym wpisata WIBOR do wykazu kluczowych wskaznikoéw referencyjnych na
podstawie art. 20 ust. 1 BMR*. Wydanie przedmiotowego aktu wykonawczego przez Komisje
Europejska poprzedzone zostalo dwuetapowa procedurg. W mysl art. 20 ust. 2 BMR jezeli
W ocenie wilasciwego organu panstwa czlonkowskiego (w Polsce KNF) nadzorowany przez
niego administrator opracowuje wskaznik referencyjny, ktéory powinien zosta¢ uznany za
kluczowy, powiadamia o tym ESMA i przekazuje ESMA udokumentowang oceng. Ocena
dotyczy tego, czy zaprzestanie opracowywania wskaznika referencyjnego lub opracowywanie
go na podstawie danych wejsciowych lub panelu podmiotéw przekazujacych dane, ktore
przestatyby by¢ w petni reprezentatywne dla danego rynku lub danych realiéw gospodarczych,
miatoby negatywny wplyw na integralno$¢ rynku, stabilno$¢ finansowa, konsumentow,
gospodarke realng lub finansowanie gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw w tym panstwie
cztonkowskim. Nastepnie ESMA wydaje opini¢, w ktorej rozstrzyga, czy ocena wlasciwego
organu panstwa cztonkowskiego spelnia wymogi BMR 1 przekazuje taka opini¢ Komisji
Europejskiej wraz z tre$cig oceny wlasciwego organu.

Wyzej wskazana ocena wskaznika referencyjnego ponawiana jest co dwa lata i przesytana do
ESMA, ktora poddaje ja analizie. Ponadto, zgodnie z art. 23 ust. 2 BMR administrator
kluczowego wskaznika referencyjnego co dwa lata dokonuje i przedstawia organowi nadzoru
ocen¢ zdolnosci wskaznika referencyjnego do pomiaru danego rynku lub danych realiow
gospodarczych. Krajowy organ nadzoru nad rynkiem finansowym nastepnie dokonuje wlasne;j
oceny w tym zakresie i w stosownych przypadkach przedstawia ja ESMA. Nalezy zatem
podkresli¢, ze status wskaznika referencyjnego WIBOR weryfikowany jest nie tylko przez
KNF, ale takze w znacznym stopniu przez organ UE, jakim jest ESMA. Takze Komisja
Europejska informowana jest przez KNF 1 ESMA o ustaleniach dotyczagcych WIBOR jako
kluczowego wskaznika referencyjnego.

Stwierdzi¢ zatem nalezy, ze wskaznik referencyjny WIBOR spelnia wszystkie wymogi
przepisane prawem — na potwierdzenie czego zostaly powyzej przedstawione niezbedne

12 https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?articleld=80486&p_id=18

13 Rozporzadzenie wykonawcze Komisji (UE) 2019/482 z dnia 22 marca 2019 r. zmieniajgce rozporzadzenie
wykonawcze Komisji (UE) 2016/1368 ustanawiajagce wykaz kluczowych wskaznikow referencyjnych
stosowanych na rynkach finansowych na podstawie rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/1011 (Dz.Urz.UE.L 2019 Nr 82, str. 26)

14 https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=65192&p_id=18
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argumenty. W zwigzku z tym w ocenie UKNF nie ma zadnych podstaw do podwazania
wiarygodnos$ci 1 legalnosci WIBOR, w szczegolnosci w kontek$cie zastosowania tego
wskaznika w umowach o kredyt hipoteczny w walucie polskiej.
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