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ASYMETRIA RYZYKA A ZASADA SPRAWIEDLIWOSCI
SPOLECZNEJ NA TLE PROBLEMU KREDYTOW
WE FRANKACH SZWAJCARSKICH

Wstep

Kredyty walutowe denominowane lub indeksowane' we frankach szwajcar-
skich (CHF), udzielane na masowg skale w minionej dekadzie, zdominowaty pol-
ski rynek bankowy? Przyczyna tak szerokiego ich rozpowszechnienia byt dyspa-
rytet stop procentowych, aprecjacja zlotego od 2004 r., oraz szeroko rozumiana
~presja konkurencji” na rynku uslug bankowych. Najwiecej takich kredytow

1 W odniesieniu do kredytéw powigzanych z walutami obcymi stosuje sie r6znego rodzaju okre-

Slenia. Kredyt walutowy to kredyt udzielany w walucie obcej i w niej splacany — jego kwota wskazana
w umowie jest wyrazona w walucie obcej, w tej samej w ktérej wyraza si¢ nastepnie saldo zadluzenia,
nie zachodzi zatem konieczno$¢ dokonywania przeliczeti walutowych. W przypadku kredytu deno-
minowanego w walucie obcej kwota kredytu na umowie jest wyrazona w walucie obcej, ale kredyt
jest wyplacony w zlotych po kursie waluty z dnia uruchomienia. Jest to kredyt rozliczany w walucie
obcej — w niej sa wyrazane wysokosci rat, wedlug zagranicznych stép procentowych jest ustalane
oprocentowanie i w niej prowadzone sa wszelkie obliczenia zwigzane z kredytem. Z kolei kredyt in-
deksowany w stosunku do waluty obcej jest de facto rodzajem kredytu w zlotych, ale waloryzowanym do
kursu waluty obcej. Kwota takiego kredytu, wskazana w umowie, jest wyrazona w walucie polskiej.
W dniu wyplaty kredytu lub jego transzy saldo zadluzenia jest przeliczane natomiast na walute obca
i pozostaje w niej wyrazone przez caly okres kredytowania — nastepuje zatem uzaleznienie splaty kre-
dytu od biezacego kursu waluty. Przy splacie kazdej kolejnej raty kredytu wraz z odsetkami nalezna
kwota wyrazona w walucie obcej zostaje przeliczona na zlote wedlug okreslonego kursu sprzedazy
waluty obcej, stanowiacej podstawe waloryzacji. Oznacza to, iz wszelkie operacje sa wykonywane
jedynie ,na papierze”, dla celéw ksiegowych, natomiast do faktycznego transferu wartosci dewizo-
wych w ktérakolwiek strone nie dochodzi.

2 Wedlug danych Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego na koniec marca 2015 r. wartoé¢ portfela
kredytéw mieszkaniowych wynosila 370,4 mld zl, z czego 195,1 mld zl, czyli 52,7%, przypadalo na
kredyty zlotowe, a 175,3 mld zl, czyli 47,3%, na kredyty walutowe. Sposréd kredytéw walutowych
144,1 mld zl bylo udzielonych w franku szwajcarskim (CHF), 28,1 mld zl to kredyty w euro, a 3,1 mld
zl to kredyty w innych walutach. Z podanych wielkoéci wynika, Ze w portfelu kredytéw walutowych
zdecydowanie podstawowy, najwiekszy udzial przypada na kredyty udzielone we franku szwajcar-
skim (ponad 80%). Zob. Raport o sytuacji bankéw w pierwszym kwartale 2015 r., UKNE Warszawa
2015, https://www.knf.gov.pl/Images/RAPORT_O_SYTUACJI_BANKOW-2015-03_tcm?75-42095.pdf.
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udzielono w latach 2007 i 2008, tj. w okresie najsilniejszego umocnienia zlotego
wzgledem franka szwajcarskiego (wysokiego kursu ztotego do CHF) oraz wyso-
kich cen nieruchomosci.

Decyzja Narodowego Banku Szwajcarii o uwolnieniu kursu franka szwajcar-
skiego w stosunku do euro w dniu 15 stycznia 2015 r., kiedy to zerwana zosta-
la ,kotwica” bezpieczenstwa, ktéra do tej pory byla decyzja centralnego banku
Szwajcarii w sprawie stabilizacji kursu franka w stosunku do euro (1:2), spowo-
dowala jego silne umocnienie w relacji do zlotego jak i do euro. Silna deprecjacja
euro wzgledem franka szwajcarskiego przelozyla sie z kolei automatycznie na
wzrost kursu CHE/PLN (nastgpilo umocnienie si¢ franka szwajcarskiego wzgle-
dem zlotego o prawie 20%)°. W konsekwencji doprowadzilo to do wzrostu za-
dluzenia kredytowego przeliczanego po wyzszym kursie waluty oraz wzrostu rat
kredytéw denominowanych/indeksowanych we franku szwajcarskim, wynikaja-
cego z utrzymywania sie kursu ztotego na poziomie nizszym niz w okresie udzie-
lenia wigkszosci kredytéw walutowych®. W niektérych przypadkach w zwigzku
z umocnieniem sie franka szwajcarskiego wysoko$¢ zadluzenia, splacanego na-
wet juz wiele lat, zaczela przewyzszaé wartos¢ nieruchomosci stanowigcej zabez-
pieczenie kredytu’.

Aprecjacja franka szwajcarskiego wywolala intensywna debate publiczng nad
celowoscig i sposobem ewentualnych dziatain majacych na celu redukcje ryzyka
zwiazanego z kredytami udzielonymi (denominowanymi/indeksowanymi) we
frankach szwajcarskich. W toku debaty i bedacych jej konsekwencja propozy-

% Nalezy jednak podkresli¢, ze réwnolegle z decyzja o uwolnieniu kursu franka, Narodowy Bank

Szwajcarii obnizyt swoje stopy procentowe o 50 punktéw bazowych, ustalajac docelowy przedziat dla
stopy referencyjnej LIBOR CHF 3M (majacej kluczowe znaczenie dla oprocentowania kredytéw wa-
lutowych) na poziomie ujemnym (-1,25%; —0,25%), co powinno przelozy¢ sie¢ na zmniejszenie skali
wzrostu kosztéw obstugi kredytéw, a nawet spowodowac spadek oprocentowania ponizej ustalonej
w umowie wartosci marzy banku. Dominujaca cze$¢ kredytéw mieszkaniowych denominowanych
we franku szwajcarskim to kredyty o zmiennej stopie procentowej, oprocentowane wedlug stawki
LIBOR CHF powiekszonej o stala marze. Oprocentowanie kredytu jest przy tym zazwyczaj ustalane
jako suma stopy referencyjnej LIBOR 3M (CHF) obowigzujacej w dniu sporzadzenia umowy oraz
marzy banku stalej w calym okresie kredytowania.

* Wedlug wyliczern Narodowego Banku Polskiego szacunkowy $redni wzrost rat kredytow we fran-
ku szwajcarskim udzielonych w kolejnych miesigcach lat 2005-2010 na koniec pazdziernika 2014 r.
wynosit ok. 21%, a maksymalny wzrost — 30%; Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP sty-
czen 2015, s. 36. Zgodnie ze stanem na koniec maja 2015, a wigc po aprecjacji franka szwajcarskiego,
wysokos¢ rat kredytéw wzrosla jedynie nieznacznie — maksymalny wzrost 40% w stosunku do rat
placonych przy udzieleniu kredytu w latach 2005-2010; Raport o stabilnosci systemu finansowego,
NBP lipiec 2015, s. 38.

5 Z danych Komisji Nadzoru Bankowego juz na koniec 2014 r. banki raportowaty 236,4 tys. kredytow
mieszkaniowych (12,8 % ogdlnej liczby kredytow) o wartosci 84,1 mld zt (24,3 % ogolnej wartosci kre-
dytéw), ktérych biezaca wartosé LTV byla wyzsza od 100%, czyli takich, w przypadku ktérych biezaca
warto$¢ zobowigzan przekraczala wartos¢ nieruchomosci stanowigcych podstawowe zabezpieczenie
kredytu. W przypadku kredytéw walutowych we frankach szwajcarskich takich kredytéow bylo 144,6
tys. (61,1 %) o tacznej wartosci 58,5 mld zl. Zob. Raport o sytuacji bankéw w 2014 1., Komisja Nadzoru
Finansowego, Warszawa 2015, s. 71.
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cjach dziatan i wdrozonych dzialaniach dominujace byly zarzuty o niesprawie-
dliwosci takich umoéw, przerzucania ryzyka na klientéw, nieuczciwych zachowa-
niach bankéw, a takze argumenty zagrozenia stabilnosci systemu finansowego,
sprawiedliwego podzialu ryzyka walutowego, oraz ochrony konsumenta ustug
finansowych. Od strony klienta istotnym problemem jest istotny wzrost zadtu-
zenia pozostalego do splaty kredytu oraz zwigkszenie kwot rat kredytéw. Od
strony banku ten problem ma inny wymiar, nawet jezeli klient regularnie spla-
ca swoje zadluzenie. Problemem jest wysokos¢ kredytu w stosunku do wartosci
tego, co stanowi jego zabezpieczenie. Zatem zagadnienie sprawiedliwego po-
dziatu kosztéw ryzyka i odpowiedzialnosci zwigzanych z kredytami we frankach
szwajcarskich ma znaczenie systemowe. Zasada sprawiedliwosci spotecznej po-
winna by¢ najwazniejsza przy ustaleniu parametrow wspoélodpowiedzialnosci
banku. Ryzyka walutowego zwigzanego z kredytami we frankach szwajcarskich
nie powinien przejmowaé z pewnoécia sektor publiczny, w tym Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny ani Narodowy Bank Polski.

Walutowe kredyty mieszkaniowe stanowia istotng cze$¢ zadluzenia wszyst-
kich kredytobiorcéw, a ich waga w bilansach bankéw i cechy powoduja, ze stwa-
rzaja one potencjalnie ryzyko dla stabilnosci sektora bankowego®. Wysoki udziat
kredytow walutowych w bilansach bankéw generuje ryzyko zwiazane ze zmia-
nami kursu walutowego i stép procentowych (niebezpieczenistwo negatywne-
go wplywu wahan rynkowych stép procentowych), a takze ryzyko poniesienia
wyzszych strat niz w przypadku kredytow w zlotych. Wyniki testow warunkéw
skrajnych prowadzonych przez Narodowy Bank Polski wskazuja, ze deprecjacja
zlotego w relacji do franka szwajcarskiego nawet o znacznej skali nie powinna
jednak zagrozi¢ bezpieczenstwu funkcjonowania sektora bankowego’. Wzrost
stanu kredytéw mieszkaniowych, ktéry nastapit na skutek oslabienia zlotego
wzgledem CHE do jakiego doszlo w styczniu 2015 1. po ogloszeniu przez cen-
tralny bank Szwajcarii decyzji o zaprzestaniu utrzymywania stabilnoéci kursu
EUR/CHE nie stanowi takze w ocenie Narodowego Banku Polskiego zagrozenia
dla splacalnoéci tych kredytéw, do czego przyczynia si¢ obnizenie poziomu ryn-
kowych stop procentowych we franku szwajcarskim (w tym ksztaltowanie sie
ujemnych stop rynkowych od kofica 2014 r.) oraz znaczny wzrost wynagrodzen
w gospodarce polskiej, ktéry mial miejsce od okresu, w ktérym udzielono wiek-
szo$¢ tych kredytéw (szczegélnie dotyczy to kredytobiorcow, ktérzy zaciggneli
kredyty przed konicem 2007 r.). Zdaniem NBP obecnie portfel kredytéw waluto-
wych nie stwarza ponadto zagrozenia systemowego.

®  Na koniec kwietnia 2015 r. walutowe kredyty mieszkaniowe stanowily 10,8% aktywéw sektora
bankowego, 19,4% naleznosci bankéw od sektora niefinansowego i 46,3% kredytéw mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych. W relacji do gospodarki wartos¢ tych kredytéw byla réwniez umiarko-
wana — stanowily one réwnowartos¢ 9,7% PKB, Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBEF lipiec
2015, s. 39-40.

7 Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBE lipiec 2015, s. 13.
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Niemniej jednak istnieje istotny dylemat co do tego, czy nalezy podejmowac
dzialania (takze legislacyjne) o charakterze systemowym majace na celu elimi-
nacje kredytow walutowych lub redukcje ich wartosci. Kluczowy dla takiego
rozwiazania jest przyklad Wegier, gdzie podjeto administracyjna decyzje o prze-
walutowaniu czesci kredytéw walutowych, oraz Chorwacji i Hiszpanii, gdzie
zapadly wyroki sadowe wskazujace na brak informowania przez banki ich klien-
tow o ryzyku walutowym oraz spekulacyjny charakter tego rodzaju produktéw?®.
Zgodnie z oceng Komisji Nadzoru Finansowego® zglaszane propozycje przewa-
lutowania kredytéw udzielonych/denominowanych we frankach szwajcarskich
na zlote wedlug kursu z dnia udzielenia kredytu sa nieuzasadnione w szcze-
golnosci ze wzgledu na nastepujace kryteria: posiadang przez kredytobiorcow
$wiadomos¢ odnosnie do podejmowanego ryzyka walutowego, uzyskane korzy-
Sci finansowe przez takich kredytobiorcéw, ktérzy zaciggneli kredyt denomino-
wany we frankach szwajcarskich (silnemu oslabieniu PLN wzgledem CHF ob-
serwowanemu od pazdziernika 2008 r. towarzyszyl spadek stawki LIBOR CHF
do 0,0%-0,2%, co w znacznym stopniu skompensowalo kredytobiorcom CHF
wplyw oslabienia zlotego na wysokos¢ ich rat splaty), oraz brak réwnosci w trak-
towaniu kredytobiorcow posiadajacych kredyt walutowy i zlotowy (ci, ktorzy
zaciagneli kredyt w zlotych, co zabezpieczylo ich przed ryzykiem walutowym,
musieli ponosi¢ wyzsze koszty obstugi kredytéw, a dodatkowo jak dotychczas
udzial kredytéw zagrozonych w obu tych grupach kredytéw jest poréwnywal-
ny) oraz takich oséb, ktére po uwzglednieniu kosztéw i ryzyka w ogodle zrezy-
gnowaly z zaciggniecia kredytu mieszkaniowego. Zdaniem KNF realizacja pro-
pozycji w tym ksztalcie i obecnych warunkach rynkowych doprowadzitaby do
destabilizacji sytuacji sektora bankowego, a w szczegélnosci do zagrozenia bez-

8 NBP w swoich analizach wskazuje, ze wartoé¢ kredytow walutowych udzielonych gospodar-

stwom domowym na Wegrzech byla istotnie wyzsza niz w Polsce (w 2011 r. wyniosta 20% PKB, kiedy
w Polsce maksymalna wartoé¢ portfela kredytow walutowych do PKB wynosita w 2011 r. 12,5% PKB).
Ponadto banki wegierskie nie uwzglednialy obniZenia stép procentowych dokonywanych przez
centralny bank Szwajcarii, tylko stosowaly tryb oprocentowania ustalanego decyzja banku (Srednie
oprocentowanie kredytow mieszkaniowych w CHF w latach 2008-2014 wynosilo na Wegrzech 6,1%,
a w Polsce 2,3%), co przyczynito sie do silnego wzrostu odsetka niesplacanych kredytéw (w 2011 r.
bylo to 20,7%, a w 2014 r. juz 42% , podczas gdy w Polsce w 2014 r. udzial kredytéw zagrozonych
w portfelu kredytéw walutowych wynosit 3,1%), Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBE
lipiec 2015, s. 41.

9 Wedtug szacunkéw Urzedu KNF w obecnych warunkach rynkowych operacja przewalutowania
kredytéw udzielonych/denominowanych w CHF na PLN po kursie z dnia udzielenia kredytéw spo-
wodowalaby wygenerowanie przez sektor bankowy strat na poziomie ok. 40-50 mld zt wynikajacych
z obnizenia wyceny wiekszosci kredytéw CHF o ok. 30-40% przy pozostawieniu bez zmian zobo-
wigzan bankéw. W takiej sytuacji w siedmiu bankach straty spowodowalyby obnizenia ich wsp6l-
czynnika wyplacalnosci ponizej 8% wymaganych prawem bankowym, przy czym w trzech z tych
bankéw straty bylyby tak wysokie, ze spowodowalyby utrate catosci ich kapitatéw, co oznaczaloby
niewyplacalnoé¢. Zob. Ocena wplywu na sytuacje sektora bankowego i polskiej gospodarki propo-
zycji przewalutowania kredytéw mieszkaniowych udzielonych w CHF na PLN wedlug kursu z dnia
udzielenia kredytu, Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Warszawa 2013, https://www.knf.gov.pl/
Images/PRZEWALUTOWANIE_tcm75-35881.pdf.
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pieczenistwa depozytéw powierzonych bankom, ograniczenia akcji kredytowe;j,
wzrostu oplat i prowizji z tytulu ustug bankowych oraz marz nowo udzielanych
kredytow. Takie rozwigzanie spowodowaloby zatem zagrozenie dla stabilnosci
catego systemu finansowego, pogorszyloby sytuacje finanséw publicznych i calej
polskiej gospodarki (w celu niedopuszczenia do kryzysu finansowego niezbedne
byloby dokapitalizowanie bankéw) oraz narazitoby Skarb Panstwa na wyplate
odszkodowan, ktére w razie koniecznosci ich uiszczenia znaczaco pogorszytyby
sytuacje finanséw publicznych.

Najwazniejsze znaczenie w tej sprawie ma fakt, ze — jak sie zdaje — wiekszos¢
kredytobiorcéw nie uswiadamiata sobie jednak ryzyka zwigzanego z tego typu
kredytami, ktére w istocie byly pewna spekulacja walutg obca, z czym wigzalo
sie duze ryzyko, ktére w ostatnich latach stalo sie ryzykiem realnym, a po wzro-
Scie kursu CHF z poczatku 2015 r. wplynelo na podwyzszenie placonych rat,
a takze na globalny wzrost ich zadluzenia wobec bankéw. W ostatnim czasie na
skutek precedensowych orzeczen zapadajacych w innych panstwach majacych
podobne problemy z kredytami walutowymi oraz sprawy C-312/14 Banif Plus
Bank oczekujacej na rozstrzygniecie Trybunalu Sprawiedliwosci rozpatrywane
jest zagadnienie, czy kredyty denominowane w walucie obcej mozna uznaé za
Jinstrument finansowy”, skoro zawarte w nich klauzule denominacyjne/indek-
sacyjne czynig z nich skomplikowany spekulacyjny instrument finansowy oparty
jedynie na konstrukcji umowy kredytu. Przy takiej kwalifikacji banki powinny
udziela¢ duzo szerszych informacji na temat ryzyka wiazacego sie ze skorzysta-
niem z owej ,ustugi inwestycyjnej” i dokonywac oceny adekwatnosci, ktérej ce-
lem byloby ustalenie, czy klient posiada wiedze i doswiadczenie niezbedne do
tego, aby zdawac sobie sprawe z ryzyka zwiazanego z oferowanymi przez bank
ustugamii czy dana usluga (rodzaj inwestycji) jest odpowiednia dla klienta, a nie-
dopelnienie tej powinnoéci moze nawet w konsekwencji skutkowaé¢ uznaniem
umowy kredytu za niewazna. Jak na razie jednak zaden polski sad nie uniewaz-
nil umowy kredytu walutowego denominowanego lub indeksowanego we fran-
kach szwajcarskich, a wyroki odnosily sie do szczeg6éléw zapiséw naruszajgcych
interesy konkretnego klienta, uznajac je w kilku przypadkach za niedozwolo-
ne klauzule umowne. Ponadto na skutek pozwéw wniesionych przez Prezesa
UOKIK, kilka postanowiefi umownych we wzorcach umownych bankéw zostato
uznane za klauzule abuzywne i wpisane do Rejestru klauzul niedozwolonych.

1. Ryzyko kredytéw walutowych, indeksowanych lub denominowanych
w walutach obcych

Jednym z gléwnych czynnikéw ryzyka zwigzanych z kredytami walutowy-
mi jest ryzyko kredytowe wynikajace z ekspozycji kredytobiorcow na zmiany
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kursu walutowego oraz zagranicznych stép procentowych’’. Niebezpieczefistwo
pogorszenia sie sytuacji finansowej danego podmiotu wskutek niekorzystnej
zmiany kursu walutowego okreéla sie jako ryzyko walutowe, a takze jako ryzyko
kursu walutowego (ryzyko kursowe). W przypadku zaciagniecia kredytu walu-
towego kredytobiorca uzyskujacy dochody w walucie krajowej jest narazony na
bezposrednie ryzyko walutowe, wahania kursu walutowego powodujg bowiem
zmiany w wartosci zadluzenia (kapitalu) pozostatego do splaty, przy niezmienio-
nych dochodach kredytobiorcy. W sytuacji trwatej lub znacznej deprecjacji wa-
luty krajowej, kredytobiorca moze nie by¢ w stanie splaca¢ kredytu, szczegélnie
gdy byl on udzielany w okresie relatywnie silnej waluty krajowe;j.

Na ryzyko walutowe narazone sg przede wszystkim gospodarstwa domowe,
ktére nie zabezpieczaja sie przed nim za pomoca instrumentéw pochodnych.
Kredytobiorcy nie otrzymuja wynagrodzenia w denominowanych walutach i nie
maja dostatecznej swiadomosci tego ryzyka. Nizsze od kredytéw w zlotych opro-
centowanie kredytéow walutowych skianialo do ich zaciagniecia osoby, ktérych
zdolnoé¢ kredytowa byla niewystarczajaca do uzyskania kredytu w ztotych. Tym
samym jednak osoby te byly bardziej wrazliwe na wzrost kosztéw obstugi zadtu-
zenia kredytow denominowanych lub indeksowanych w walutach obcych.

Istniejacy w polskim systemie bankowym wysoki udzial kredytéw waluto-
wych moze ogranicza¢ odporno$¢ systemu finansowego na niekorzystne zmiany
kurséw walutowych, co ma bezposrednie znaczenie dla zdolnosci kredytobior-
cow do splaty zadluzenia denominowanego w walutach obcych. Dlatego tez juz
na poczatku 2006 r. w skierowanej do bankéw rekomendacji (Rekomendacja S)
Komisja Nadzoru Bankowego (obecnie Komisja Nadzoru Finansowego) wskazy-
wala, ze kredyt walutowy mégl by¢ udzielony dopiero po uzyskaniu od klienta
pisemnego o$wiadczenia, ze dokonal on wyboru oferty w walucie obcej, majac
pelna swiadomos¢ ryzyka walutowego. Réwniez inne postanowienia Rekomen-
dacji S wskazywaly na koniecznos¢ szczegélnie ostroznego udzielania kredytow
walutowych oraz kladly silny nacisk na proces informowania klientéw bankéw
o ryzyku zwigzanym z kredytami denominowanymi/indeksowanymi w walu-
tach obcych. Ze wzgledu na wzrost skali kredytowania w walutach obcych, KNF
zdecydowala si¢ w kolejnych latach m.in. ustanowi¢ maksymalny dopuszczalny
limit obcigzenia kredytobiorcy splata w przypadku kredytéw walutowych.

Zwiegkszenie udziatu kredytow walutowych w ofercie bankéw odzwiercie-
dlato poziom konkurencji rynkowej i wynikato z mozliwosci generowania przez
banki wyzszych w poréwnaniu z kredytami w zlotych marz czy tez dodatko-
wych przychodéw z tytutu spreadu walutowego (r6znicy pomiedzy kursem kup-
na waluty, a kursem jej sprzedazy). Wysoki kurs walut obcych w stosunku do
zlotéwki spowodowal, iz wysokos¢ spreadu, zwlaszcza ksztaltowanego dosc¢ do-
wolnie przez banki, stala sie dla kredytobiorcéw dodatkowym istotnym kosztem

10" Szerzej o czynnikach ryzyka zwiazanych z udzielaniem kredytéw walutowych zob. Raport o sta-
bilnosci systemu finansowego, NBE grudzien 2010, ramka 2.
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ponoszonym w zwigzku ze splatg kredytu. Stosowane przez banki nieuczciwe
praktyki rynkowe w tym zakresie wynikaly w szczegélnosci z nastepujacych
czynnikéw: niedostatecznego informowania kredytobiorcow o wplywie spreadu
walutowego na wysokos¢ raty kredytowej; dowolnosci ustalania rozpietosci po-
miedzy kursem zakupu i kursu sprzedazy franka szwajcarskiego, stosujac od-
mienng, mniej korzystna tabele dla kredytéw hipotecznych, w stosunku do tabeli
wykorzystywanej przez bank do rozliczen biezacych; oraz nieuzasadnionego
warunkami rynkowymi zmieniania kursu sprzedazy waluty tylko w dniu splaty
kredytu". Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, ktéry zakwestionowat
brak okreslenia w umowie sposobu ustalania kurséw walutowych na potrzeby
przeliczania salda zadluzenia na walute obca oraz przeliczania na zlote kwoty
wymaganej do splat kredytu uznal, Ze jest to sprzeczne z dobrymi obyczajami
oraz w sposob razacy narusza interesy konsumentéw. Postanowienia te nie prze-
widywaly wymogu, aby wysokos$¢ kursu ustalanego przez bank pozostawala
w okreslonej relacji do aktualnego kursu waluty kredytu uksztaltowanego przez
rynek walutowy lub na przyklad kursu Sredniego publikowanego przez Narodo-
wy Bank Polski. Urzad wskazal ponadto, ze konsument, zawierajac umowe kre-
dytu indeksowanego (denominowanego — w zaleznosci od przyjetej terminolo-
gii) w stosunku do waluty obcej, liczy sie z ryzykiem wynikajacym ze zmiennosci
kurséw walutowych, i wybierajac taki rodzaj umowy, ryzyko takie akceptuje, nie
ma jednakze bezposredniego wplywu na ryzyko zwigzane z mozliwoscia catko-
wicie dowolnego ksztalttowania kursu wymiany przez kredytodawce. Kazdora-
zowo bank dysponuje bowiem mozliwoscig ustalenia kursu sprzedazy znacznie
przewyzszajacego rynkowy kurs wymiany, co naraza konsumenta na nieprzewi-
dywalne koszty — niezaleznie od ewentualnych kosztow zwigzanych ze zmiang
rynkowych kursow walut.

Ostatecznie, postanowienia uprawniajace banki do ustalenia w sposéb dowol-
ny tabel kurséw walut obcych, umozliwiajac tym samym dowolne ksztaltowanie
spreadu walutowego, zostaly uznane za niedozwolone postanowienia umowne —
wpisane z dniem 15 maja 2012 r. (poz. 3178, 3179 pozwany Bank Millennium)
oraz 8 maja 2014 (poz. 5743 BRE Bank) do rejestru klauzul niedozwolonych.
W tym kontekscie podkresli¢ nalezy, ze zgodnie z analizami prawnymi® klauzule
o charakterze niedozwolonym sa bezskuteczne i nie wigza konsumentéw z moca
wsteczng, a w toku kontroli abstrakcyjnej lub incydentalnej fakt bezskutecznosci
danego postanowienia zostaje jedynie potwierdzony orzeczeniem o charakte-
rze deklaratoryjnym. Stad tez wpis klauzuli do rejestru postanowien wzorcéw

11 Zob. Przyklady probleméw, zglaszanych do KNF przez klientéw bankéw, zwiazanych ze stoso-

waniem tzw. spreadu walutowego, https://www.knf.gov.pl/Images/spread_przyklady_tcm?75-9760.pdf.
12 Ekspertyza naukowa: Mozliwos¢ i sposoby eliminacji z obrotu prawnego postanowien umow-
nych uznanych przez Sad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw za abuzywne sporzadzona przez
Centrum Studiéw Antymonopolowych i Regulacyjnych Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu War-
szawskiego na zlecenie Zwigzku Bankéw Polskich, 27.06.2015 r., http://www.cars.wz.uw.edu.pl/tresc/
badania/07/Ekspertyza_naukowa_dla_ZBPpdf.
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umowy uznanych za niedozwolone nie skutkuje uniewaznieniem w stosunku do
konsumentéw klauzul zastosowanych w innych wzorcach, poniewaz klauzule
takie, jesli sa sprzeczne z art. 3851 kodeksu cywilnego, sa bezskuteczne w stosun-
ku do konsumentéw od poczatku ich zastosowania, tj. od zawarcia umowy. Nie-
watpliwie taka interpretacja bardzo postuzy konsumentom w indywidualnych
sporach z bankami.

Co istotne, tabele kurséw walut stosowane przez banki do kredytéw denomi-
nowanych do walut obcych nie byly przez kredytobiorcéw kwestionowane do-
poty, dopoki kurs waluty polskiej do glownych walut, w ktérych udzielono kre-
dytéw lub do ktérych kredyt ten byl denominowany, byt stabilny. Nawet bowiem
wysoki poziom spreadu stosowanego przez bank przy przeliczaniu walut nie po-
zbawial atrakcyjnosci kredytu walutowego (denominowanego/indeksowanego
do waluty obcej), jego oprocentowanie bylo bowiem duzo bardziej korzystne niz
oprocentowanie kredytéw w walucie polskiej.

Problem ten jednak dostrzegl takze ustawodaweca, ktéry postanowil umozli-
wié kredytobiorcom unikniecie ponoszenia kosztow spreadu i moca ustawy z dnia
29 lipca 2011 r. 0 zmianie ustawy — Prawo bankowe oraz niektérych innych ustaw
(Dz. U. Nr 165, poz. 984) regulujacej zasady splaty kredytéw denominowanych
(indeksowanych) do waluty obcej (tzw. ustawa antyspreadowa), ktéra weszla
w zycie z dniem 26 sierpnia 2011 r., wprowadzil w art. 69 ust. 2 pkt 4a Prawa ban-
kowego dodatkowy element umowy kredytu, jaki w szczeg6lnoéci umowa taka
powinna zawierag, tj. — w przypadku umowy o kredyt denominowany lub indeksowany
do waluty innej niz waluta polska, szczegotowe zasady okreslania sposobow i termindw
ustalania kursu wymiany walut, na podstawie ktorego w szczegolnosci wyliczana jest
kwota kredytu, jego transz i rat kapitatowo-odsetkowych oraz zasad przeliczania na walute
wyplaty albo splaty kredytu. W zakresie regulacji powolanej ustawy z dnia 29 lipca
2011 r. donioste znaczenie praktyczne mial wprowadzony ta ustawa ust. 3 art. 69
Prawa bankowego, zgodnie z ktérym — w przypadku umowy o kredyt denominowany
lub indeksowany do waluty innej niz waluta polska, kredytobiorca moze dokonywac splaty
rat kapitatowo-odsetkowych oraz dokonac przedterminowej splaty petnej lub czgsciowej
kwoty kredytu bezposrednio w tej walucie.

Niepelne i niewlasciwe informowanie klientéw bankéw o wszystkich aspek-
tach ryzyka zwigzanego z zadluzaniem sie w walutach obcych stwarza dla banku
ryzyko utraty reputacji. Reputacja jest najcenniejszym niematerialnym aktywem
banku, niezbednym do prowadzenia dziatalnosci bankowej. Swiadomos¢ pono-
szonego ryzyka i dbalo$¢ przez same banki co do odpowiedzialnego udzielania
kredytéw z pewnoscig przyczynia si¢ do zmniejszenia obaw dotyczacych stabil-
noéci finansowej, bo wprost przeciwdziala asymetrii informacji pomiedzy kre-
dytobiorcami a kredytodawcami, ktéra jest niejako wpisana w istote dzialania
rynku finansowego.
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2. Kredyty walutowe jako ryzyko systemowe i transgraniczne

Istotny udzial kredytéw walutowych w bilansach bankéw niesie ze soba,
oproécz wskazanych ryzyk stopy procentowej i ryzyka zmiany kursu, takze ry-
zyka o charakterze systemowym i transgranicznym. Ryzyka zwigzane z udzie-
laniem kredytéw denominowanych lub indeksowanych w walucie obcej moga
stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci systemu finansowego i efektywnosci polityki
monetarnej, a w konsekwencji negatywnie wplywacé na sytuacje gospodarcza.

Przy wysokim udziale kredytéw walutowych w systemie finansowym moze
nastapi¢ oslabienie mechanizmu transmisji monetarnej. Bank centralny, prowa-
dzac polityke pienieznag, oddzialuje na poziom krétkoterminowych rynkowych
stop procentowych, a tym samym posrednio ma wplyw na oprocentowanie kre-
dytéw i depozytéw w walucie krajowej w bankach. Oprocentowanie kredytéw
walutowych jest natomiast uzaleznione od poziomu zagranicznych stép procen-
towych. Ponadto, znaczny udzial kredytow walutowych w bilansach bankéw
moze spowodowa¢, ze skala udzielanych kredytéw bedzie rosla w oderwaniu
od tempa wzrostu PKB i poziomu krajowych oszczednosci, co z kolei moze pro-
wadzi¢ do stopniowej utraty kontroli przez bank centralny nad tempem wzrostu
akcji kredytowej, a wtedy kazde zalamanie na rynku kredytéw walutowych sty-
mulowanego niskimi stopami, niskim ryzykiem moze stanowi¢ zagrozenie dla
stabilnosci systemu finansowego.

Nadmierny poziom kredytéw denominowanych w walutach obcych przez
banki krajowe moze réwniez stworzy¢ sytuacje, kiedy niekorzystne zjawiska
kryzysowe beda przenosily sie pomiedzy krajami. Jednym z takich kanatéw
przenoszenia ryzyka w wymiarze transgranicznym jest obchodzenie przepiséw
krajowych dotyczacych kredytéw walutowych poprzez swiadczenie ustug trans-
granicznych lub za posrednictwem prawnie zaleznych oddzialéw kredytobior-
com zamieszkalym w panstwie przyjmujacym.

Uznajac kredyty walutowe za potencjalne zagrozenie dla stabilnosci finanso-
wej na poziomie Unii Europejskiej w 2011 r. Europejska Rada ds. Ryzyka Syste-
mowego (European Systemic Risk Board) — nowa agencja nadzoru makroostrozno-
Sciowego nad unijnym rynkiem finansowym — opublikowala dwa dokumenty:"

— Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego z dnia 21 wrzesnia
2011 r. dotyczace kredytéw w walutach obcych (ESRB/2011/1);

— Zalecenie Europejskiej Rady ds. ryzyka Systemowego z dnia 22 grudnia
2011 r. dotyczace finansowania wyrazonego w dolarach amerykanskich
(ESRB/2011/2).

Czes¢ szczegdlowych zalecen zostala skierowana bezposrednio do krajowych
organdéw nadzoru oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (European
Banking Authority). Oczekiwania wobec krajowych organéw nadzoru, sformulo-
wane w Zaleceniach ESRB, wymagajace podjecia odpowiednich dzialan przez

13 Zob. http://www.estb.europa.eu/pub/recommendations/html/index.en.html.
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banki - jako podmioty nadzorowane — dotyczyly w szczegdlnosci:™* wlasciwego
informowania kredytobiorcéw o ryzyku wiazacym sie z kredytowaniem w wa-
lutach obcych; posiadania przez banki odpowiednich zasad i procedur doty-
czacych zdolnosci kredytowej kredytobiorcow chcacych zaciagaé zobowigzania
w walutach obcych (uwzgledniania w badaniu zdolnosci kredytowej klientéw
detalicznych ryzyka stopy procentowej oraz ryzyka walutowego); koniecznosci
uwzgledniania czynnikéw ryzyka wynikajacych z kredytowania w walutach
obcych w wewnetrznych bankowych systemach zarzadzania ryzykiem; oraz
uwzglednienia w awaryjnych planach utrzymania plynnosci dzialan, ktére bank
zamierza podjac¢ w przypadku znacznego ograniczenia dostepnosci finansowania
w USD. Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego rekomendowala ponadto, by
krajowe organy nadzoru monitorowaly, czy zadluzenie w walutach obcych nie
prowadzi do nadmiernego wzrostu akcji kredytowej; wprowadzily odpowiednie
srodki wymagajace od bankéw utrzymania odpowiednich pozioméw kapitalow
na pokrycie ryzyka zwigzanego z kredytowaniem w walutach obcych; monito-
rowaly poziom ryzyka ptynnosci, niedopasowania walutowego i finansowania,
zwiazanego z kredytowaniem w walutach obcych oraz pozyskiwaniem finanso-
wania w USD. Dodatkowo, zgodnie z rekomendacjami ESRB oraz wytycznymi
EBA" dotyczacymi $rodkéw zapewniajacych odpowiedni poziom kapitalu na
pokrycie ryzyka zwiazanego z kredytami w walutach obcych instytucje finanso-
we powinny utrzymywaé odpowiednie kapitaly na pokrycie ryzyka zwiazanego
z kredytami walutowymi, a krajowe wladze nadzorcze maja w zwiazku z tym
prawo do indywidualnego oddzialywania na wysokos¢ funduszy wiasnych ban-
kéw i nakladania tzw. domiaréw kapitalowych. Niemniej jednak w tym zakresie
wiazace jest przede wszystkim rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéw ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych (CRR)".

Polskie wladze nadzorcze jeszcze przed wydaniem zalceni przez ESRB w celu
ograniczenia ryzyka systemowego zwigzanego z nadmiernym zadluzaniem sie
krajowych kredytobiorcéw w walutach obcych opracowaty zbiory dobrych prak-
tych, ktoére zostaly ujete w Rekomendacji S" dotyczgcej dobrych praktyk w zakresie
zarzgdzania ekspozycjami kredytowymi finansujgcymi nieruchomosci oraz zabezpieczo-
nymi hipotecznie, wydanej przez Komisje Nadzoru Bankowego (poprzedniczke

% Pismo Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego Andrzeja Jakubiaka z dnia 3 lutego

2012 r. do Prezeséw Zarzadoéw Bankéw dotyczace Zalecetn ESRB w zakresie kredytéw walutowych
oraz finansowania w USD, https://www.knf.gov.pl/Images/pismo_przewodnie_do_prezesow_ban-
kow_tem75-29189.pdf.

15 Guidelines on capital measures for foreign currency lending to unhedged borrowers under the supervisory re-
view and evaluation process, https://www.eba.europa.eu/documents/10180/655339/EBA_2014_00040000_
PL.pdf/bf034629-dcfa-46a8-b72f-bf146d96a5d0.

16 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 .
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniaja-
ce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz. Urz. UE L 176 z 27.6.2013, s. 1—337.

7" Zob. https://www.knf.gov.pl/Images/Rekomendacja_S 18_06 2013. tcm75-34880.pdf.
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Komisji Nadzoru Finansowego) w 2006 r., a nastepnie nowelizowang przez KNF
w latach 2008, 2011 i 2013; i Rekomendacji T*® dotyczgcej dobrych praktyk w zakre-
sie zarzgdzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych wydanej przez KNF
w 2010 r. oraz znowelizowang w 2013 . Wydana w 2006 r. Rekomendacja S zawie-
rala szereg postanowienn w zakresie kredytéw hipotecznych denominowanych
lub indeksowanych do waluty obcej, wskazujacych na ich wysokie ryzyko oraz
majacych na celu ograniczenie ich udzielania kredytobiorcom osiagajacym do-
chody w zlotych.

Zgodnie z jej szczegélowymi rekomendacjami w celu wyeliminowania ryzyka
walutowego dla klienta detalicznego bank powinien zapewni¢ w odniesieniu do
nowo udzielanych kredytéw pelna zgodnosé¢ waluty ekspozycji i przychodéw,
z ktérych bedzie ona splacana. Dlatego tez kredyty walutowe, indeksowane lub
denominowane w walutach obcych, powinny by¢ oferowane wylacznie klien-
tom uzyskujacym trwale dochody w walucie kredytu, zapewniajac tym samym
ich regularna splate (Rekomendacja S nr 6). Rekomendowano takze, aby bank
w przypadku udzielania kredytéow w walutach obcych analizowat zdolnos¢ kre-
dytowa klienta przy zalozeniu, ze stopa procentowa dla kredytu walutowego jest
réwna co najmniej stopie procentowej dla kredytu zlotowego, a kapitat kredytu
jest wiekszy o 20% (Rekomendacja szczegélowa 3.1.4.). Zgodnie ze szczegodlo-
wymi zaleceniami w zakresie relacji banku z klientem (Rekomendacja T nr 19)
w przypadku klienta ubiegajacego sie o kredyt lub pozyczke wyrazona w walucie
lub indeksowana do waluty innej niz ta, w jakiej osigga doch6d, bank powinien,
w przejrzystej formie, poinformowaé go o zwigzanych z ta ekspozycja ryzyku
i jego konsekwencjach oraz wplywie spreadu walutowego na wielkos¢ udostep-
nionego kredytu i poziom obcigzenia jego splata. Chodzi o to, zeby klient, kto-
ry dokonal wyboru oferty kredytu w walucie obcej lub indeksowanej do walu-
ty innej niz ta, w ktérej uzyskuje dochdd, mial (i potwierdzil to w pisemnym
o$wiadczeniu), pelng Swiadomoé¢ ryzyka walutowego zwigzanego z kredytami
(pozyczkami) zacigganymi w walucie obcej lub indeksowanymi do waluty innej
niz ta, w ktérej uzyskuje dochdd, wpltywu spreadu walutowego na wielkos¢ udo-
stepnionego kredytu (obowiazek zaznajomienia klienta ze stosowanymi przez
bank kursami kupna i sprzedazy walut obcych oraz spredami walutowymi) oraz
poziomu obcigzenia jego splata (obowiazek wyliczenia kwoty i kosztéw kredytu
wedlug aktualnych kurséw walut stosowanych przez bank oraz poinformowanie
klienta o kosztach obstugi ekspozycji kredytowej w wypadku niekorzystnej dla
klienta zmiany kursu walutowego i spreadu walutowego).

18 Zob. https://www.knf.gov.pl/Images/RekomendacjaT_tcm?75-33586.pdf.
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3. Umowa kredytu denominowanego w walucie obcej
jako instrument finansowy

Niezwykle wazne dla ustalenia statusu prawnego uméw kredytéw waluto-
wych denominowanych lub indeksowanych w walutach obcych bedzie rozstrzy-
gniecie sprawy C-312/14 Banif Plus Bank" wniesionej przed Trybunal Sprawie-
dliwosci Unii Europejskiej przez wegierski sad okregowy (Rackevei Jardsbir6sag)
w trybie wydania orzeczenia prejudycjalnego. Zagadnienie prawne rozstrzygane
przez Trybunal dotyczy oceny, czy umowa kredytu denominowanego w walucie
obcej jest instrumentem finansowym w $wietle przepiséw dyrektywy 2004/39/
WEw sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID)®. Powodem przed
sadem wegierskim jest bank, ktéry dochodzi splaty kredytu denominowanego
w walucie obcej, gdzie przeliczenie waluty nastepowalo w postaci pozornych
(,zarejestrowanych”) przeplywéw pienieznych w walucie obcej i faktycznych
przeplywoéw pienieznych w walucie krajowej (forintach). Rozpoznajac sprawe,
sad krajowy uznal, Ze umowa kredytu denominowanego w walucie obcej po-
siada zaréwno aspekt dotyczacy rynku pienieznego (oparty na kredycie), jak
i potencjalny aspekt dotyczacy rynku instrumentéw finansowych (oparty na
transakcjach kursu wymiany waluty). Dlatego takze zachodzi w ocenie sadu
watpliwosé, czy umowa kredytu denominowanego w walucie obcej (lub nie-
ktére postanowienia tej umowy dotyczace warunkéw wymiany walut) stanowi
Jnstrument finansowy” (transakcje terminowg) na gruncie dyrektywy MiFID,
a tym samym $wiadczenia takiej uslugi przez bank nie nalezy uznac za ,ustuge
inwestycyjng” na gruncie tej dyrektywy. W konsekwencji uznania takiej trans-
akcji za ,ustuge inwestycyjna” na banku oferujacym taka ustuge spoczywatyby
szczegblne obowiazki przewidziane w dyrektywie MiFID, w tym zwlaszcza obo-
wiazek dokonania oceny adekwatnosci, zgodnie z art. 19 ust. 4 i 5 tej dyrektywy,
ktorej celem jest uzyskanie przez bank podstawowych informacji dotyczacych
poziomu wiedzy klienta o inwestowaniu w zakresie instrumentéw finansowych,
jego doswiadczenia inwestycyjnego, sytuacji finansowej oraz celow inwestycyj-
nych, a nastepnie wskazanie instrumentéw finansowych, ktére sa adekwatne dla
klienta, biorac pod uwage jego wiedze i doswiadczenie w zakresie zawierania
transakcji na instrumentach finansowych. W przypadku gdy w oparciu o uzyska-
ne informacje przedsiebiorstwo inwestycyjne uwaza, ze produkt lub ustuga nie
sa odpowiednie dla klienta lub potencjalnego klienta, ma ono obowigzek ostrzec
tego klienta.

19 Sprawa C-312/14: Banif Plus Bank Zrt. v. Mdrton Lantos i Mdrtonné Lantos; wniosek o wydanie orze-
czenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Rackevei Jardsbir6sdg (Wegry) w dniu 1 lipca 2014 r.;
Dz. Urz. UE C 303 z 8.9.2014, s. 27.

2 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrekty-
we 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG, Dz.
Urz. WE L 145 z 30.4.2004, s. 1-44, polskie wydanie specjalne: Rozdzial 06 Tom 007 p. 263-306.
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Pytania prejudycjalne dotycza kwestii:

— Czy nalezy uzna¢, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2 (ustugi i dziatalnos¢ inwe-
stycyjna) i pkt 17 (instrument finansowy), jak réwniez z zalgcznikiem I sekcja
C pkt 4 (terminowa transakcja walutowa, instrumenty pochodne) dyrektywy
MiFID, zaproponowana klientowi oferta konkretnej transakeji (kursu wymia-
ny), ktéra, w formie prawnej umowy kredytu denominowanego w walucie
obcej polega na transakcji kasowej w chwili wyplaty i terminowej w chwili
splaty, dokonywana jest za pomocg zamiany na forinty okreslonej kwoty za-
rejestrowanej w walucie obcej i naraza kredyt klienta na skutki i ryzyko (ryzy-
ko kursowe) rynku kapitalowego, stanowi instrument finansowy?

— Czy nalezy uzna¢, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 6 (transakcje na wlasny ra-
chunek) i z zalacznikiem I sekcja A pkt 3 (zawieranie transakcji na wlasny
rachunek) dyrektywy MiFID prowadzenie dziatalnosci w zakresie transakcji
na wlasny rachunek odnoénie do wskazanego w pytaniu pierwszym instru-
mentu finansowego stanowi ustuge lub dzialalno$¢ inwestycyjna?

— Czy instytucja finansowa powinna dokona¢ wprowadzonej w art. 19 ust. 415
dyrektywy MiFID oceny adekwatnosci, uwzgledniajac, ze terminowa trans-
akcja walutowa — ktéra stanowi usluge inwestycyjng zwigzang z pochodnymi
instrumentami finansowymi — zostata zaoferowana jako czes¢ innego produk-
tu finansowego (a mianowicie umowy kredytu) i ze ten instrument pochodny
stanowi sam w sobie kompleksowy instrument finansowy? Czy nalezy uzna¢,
ze art. 19 ust. 9 tej dyrektywy nie znajduje zastosowania, ze wzgledu na to, iz
ryzyko, jakie ponosi klient odnosnie do kredytu i instrumentu finansowego
jest zasadniczo odmienne, niezbedne jest przeprowadzenie oceny adekwat-
nosci w zakresie, w jakim transakcja ta obejmuje instrument pochodny?

— Czy z obejécia art. 19 ust. 41 5 dyrektywy MiFID wynika stwierdzenie niewaz-
noéci umowy kredytu zawartej przez bank z klientem?

Zdaniem banku bedacego powodem przed sadem wegierskim dyrektywa
MiFID nie obejmuje uméw kredytéw denominowanych w walucie obcej, dla-
tego tez nie cigzy na nim obowiazek dokonania oceny adekwatnosci. Natomiast
zdaniem kredytobiorcow, ze wzgledu na potencjalny aspekt transakcji kredytu
denominowanego z punktu widzenia rynku kapitalowego, krajowe przepisy
dotyczace takich kredytéw nalezy interpretowaé zgodnie z brzmieniem i celem
dyrektywy 2004/39/WE.

W konsekwengji tej sprawy Trybunal moze orzec, Ze niewywiazanie sie przez
bank z obowigzku przeprowadzenia oceny adekwatnosci stanowi podstawe do
stwierdzenia niewaznosci umowy kredytowej (albo tylko zawartej w niej klauzu-
li walutowej). Takie rozstrzygniecie stanowiloby podstawe do stwierdzenia przez
sady krajowe (w tym sady polskie) niewaznosci klauzul walutowych zawartych
w umowach kredytéw denominowanych w walutach obcych, a w rezultacie do
orzeczenia obowigzku ich przewalutowania.
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Rzad polski przedstawil swoje stanowisko w pazdzierniku 2014 r?' Uznat
w nim, ze umowne klauzule walutowe nie odpowiadajg konstrukcyjnie zadne-
mu sposréd instrumentéw finansowych (transakcji) wymienionych w sekeji C
pkt 4 zalacznika I do dyrektywy MiFID ani tez nie mieszcza sie w Zadnej innej
kategorii wymienionej w sekcji C zalgcznika. W stanowisku RP zwrdcono tak-
ze szczegblna uwage na istniejgce odrebnosci pomiedzy umowa kredytu walu-
towego a kontraktem terminowym (instrumentem pochodnym), podkreslajac
w szczegoblnodci, ze odmienne sa cele tych uslug finansowych: podstawowym
celem zaciggniecia kredytu walutowego jest uzyskanie Srodkéw pienieznych,
natomiast celem zawarcia terminowej transakcji walutowej — osiagniecie zysku
lub zabezpieczenie sie przed ryzykiem. Klauzule walutowe zawarte w umowie
kredytu walutowego nie moga by¢ zatem postrzegane jako odrebna ustuga in-
westycyjna, do ktérej powinny mieé zastosowanie postanowienia dyrektywy
2004/39/WE dotyczace obowiazku dokonania oceny adekwatnosci. Celem ta-
kich uzgodnien jest wylgcznie realizacja wzajemnych $wiadczen stron umowy
kredytu. W przeciwiefistwie do kontraktow terminowych, zawarte w umowie
kredytu klauzule walutowe nie pelnig funkcji inwestycyjnej (spekulacyjnej) ani
zabezpieczajacej i nie s3 w ten spos6b postrzegane przez kredytobiorce. Dlatego
tez nieprzeprowadzenie przez bank oceny adekwatnosci w zakresie wskazanym
przez dyrektywe MiFID dla instrumentéw finansowych nie stanowi podstawy
do stwierdzenia niewaznosci umowy kredytowej ani zawartej w niej klauzuli
walutowej. Zar6wno dyrektywa MiFID jak i krajowe przepisy stanowiace jej im-
plementacje na gruncie prawa polskiego nie przewiduja bowiem sankcji niewaz-
nosci czynnosci prawne;j.

Kwalifikacja prawna umowy kredytu walutowego denominowanego we fran-
kach szwajcarskich jest takze przedmiotem rozstrzygnie¢ polskich sadéw. Warto
przytoczy¢ stanowisko Sadu Okregowego w Szczecinie wyrazone w wyroku
z dnia 7 listopada 2014 r. (I C 554/14), podzielone przez Sad Apelacyjny Wydzial
I Cywilny w wyroku z dnia 14 maja 2015 r. (I ACa 16/15), gdzie powddka kwe-
stionowala waznoé¢ umowy kredytowej podnoszac, ze w rzeczywistosci byla
ona umowa o finansowy instrument pochodny. W kwestii czy umowa kredytu
denominowanego w walucie obcej stanowi ,instrument finansowy”, sad uznat,
ze umowa kredytu indeksowanego kursem waluty obcej spelniata wymogi es-
sentialia negotii umowy kredytowej, a zawarta w niej klauzula waloryzacyjna nie
miala charakteru instrumentu inwestycyjnego, tym samym umowa ta nie byla
umowa o produkt strukturyzowany o wysokim stopniu skomplikowania. W uza-
sadnieniu sad podkreslil, ze celem indeksacji kredytu w niniejszej sprawie byto bowiem
nieprzysporzenie majgtkowe na rzecz jednej ze stron, tylko zachowanie na przestrzeni
ustalonego czasu jednolitej wartosci wzajemnych swiadczeri stron. Strony nie zawarly

2 Stanowisko to jest powolane w odpowiedzi na interpelacje poselska, http:/orka2.sejm.gov.pl/

INT7.nsf/klucz/088552EF/ %24FILE/i32342-01.pdf. Tekst polskiego stanowiska zostal opublikowany
takZze na http:/wwalutowani.pl/attachments/article/109/Stanowisko_Rzadu_RP_do_ETS.pdf.
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wszak kontraktu, w ramach ktdérego zobowigzywatyby si¢ do zakupu okreslonej ilosci wa-
luty po okreslonej z gory cenie, chocby odbiegajqcej od ceny rynkowej, lecz uzaleznily wiel-
kos¢ kredytu naleznego do splaty od, przynajmniej w zalozeniu, zblizonego do rynkowego
kursu waluty, do ktorej kredyt byt indeksowany (tj. franka szwajcarskiego). Wykorzystaly
wigc w praktyce przewidziang w art. 358 ' § 2 kodeksu cywilnego waloryzacje umow-
ng zobowigzania pienigznego. Dla przyznania przedmiotowemu postanowieniu umowy
znaczenia klauzuli waloryzacyjnej, a nie instrumentu pochodnego, decydujgce znaczenie
ma fakt, zZe zawarty przez powddke kredyt mial charakter dtugookresowy (umowa przewi-
dywala 30-letni okres splaty kredytu), a splata rat kredytowych dokonywana byta syste-
matycznie w odstepach comiesigcznych. W tak dtugim okresie czasu nie sposéb zakladac
statosci sily nabywczej pienigdza. Stqd tez strony, wykorzystujgc indeksacje kredytu do
franka szwajcarskiego, uzyskaly w miare stabilng podstawe do dtugookresowego utrzyma-
nia stalej sity nabywczej wartosci pienigznych udzielonych w kwocie kredytu. Jednoczesnie
systematyczny obowigzek splaty poszczegdlnych rat kredytowych pozwalal (przynajmniej
w zalozeniu) na utrzymanie tej sity nabywczej bez szkody dla zZadnej ze stron, bowiem
teoretyczne zawyzenie raty kredytowej wynikajgcej ze wzrostu kursu franka szwajcarskie-
go, winno byc rekompensowaniem obnizeniem tej raty w innym okresie (w ktorym kurs
franka ulegtby obnizeniu). Zastosowanie tego mechanizmu pozwolilo takze na obnizenie
ceny udzielonego kredytu, ktorego oprocentowanie zostato okreslone w umowie na niskim
poziomie (przy zastosowaniu stawki LIBOR 3M i statej marzy banku w wysokosci 1,60
%). Postanowienia umowy zawartej przez strony nie byty wigc obarczone charakterystycz-
nym dla instrumentow pochodnych wysokim stopniem ryzyka, lecz przeciwnie, zmierzaty
do minimalizacji tego ryzyka dla obu jej stron.

4. Sprawiedliwy podzial ryzyka kredytow walutowych

W zakresie przedstawianego problemu kredytéw walutowych pojawia sie
kwestia ,odpowiedzialnego” ich udzielania przez banki i podziatu ryzyka, kto-
re realnie w istotny sposéb zdematerializowalo sie po znacznym wzroscie kur-
su franka szwajcarskiego na poczatku 2015 r. Istniejaca dysproporcja w dostepie
do informacji na temat ryzyka kredytéw walutowych, zawitos¢ mechanizméw
denominacyjnych/indeksacyjnych, a takze niedozwolone praktyki bankéw
w zakresie ustalania spreadu walutowego uzasadniaja potrzebe sprawiedliwego
podziatu ryzyka, a nie przerzucania go wylacznie na kredytobiorce. To kredyto-
biorca ponosi bowiem ryzyko stopy procentowej, wysokie ryzyko kursu waluto-
wego, w pierwszej kolejnosci takze ryzyko zmiany wartosci zabezpieczenia przy
wzroscie zadluzenia. Przerzucenie na kredytobiorce tych dominujgcych przy
kredytach walutowych ryzyk jest niezgodne z zasada ekwiwalentnosci swiad-
czen w umowach wzajemnych oraz zasadg sprawiedliwosci spolecznej okreslong
w art. 2 Konstytucji RE

Realizacja idei sprawiedliwosci spolecznej na rynku finansowym oznacza
sprawiedliwy dostep do rynku, gwarancje réwnosci wobec prawa i zapewnienie
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réwnosci szans. Zagadnieniem o niezwykle doniostym znaczeniu generalnie jest
pytanie, czy wolny rynek jest sprawiedliwy, zwlaszcza w sferze alokacji ryzyka
w transakcjach na rynkach finansowych? A to z kolei wiaze sie takze z szerszym
zagadnieniem granic i charakteru interwencji panstwa w dziatalno$¢ rynkéw fi-
nansowych. Przeciez mozna zawsze uznac, ze osoby biorace kredyty w walucie
obcej po prostu godzily sie z ponoszonym ryzykiem, co wiecej, odnosity jedno-
cze$nie korzysci zwigzane z taka transakcjg. Niewatpliwie jednak uznac nalezy,
ze ich pozycja jest drastycznie nieréwnorzedna wobec bankéw, przynajmniej
w aspekcie mozliwosci wpltywu na ksztatt sytuacji, w jakiej sie znalazly.

Z tresci zasady sprawiedliwosci spolecznej wynika nie tylko nakaz réwnego
traktowania podmiotéw réwnych (w tym zakresie zasada ta pokrywa sie z zasada
réwnosci), ale takze zakaz réwnego traktowania podmiotéw nieréwnych. Tym sa-
mym zasada sprawiedliwosci spolecznej wzmacnia zasade réwnej ochrony praw
majatkowych. Tymczasem rozlozenie ryzyka pomiedzy bankiem a kredytobiorcg
kredytu walutowego denominowanego w walucie obcej nie bylo proporcjonalne
do odnoszonych korzysci. Dlatego tez banki nie moga uchylac sie od ponoszenia
czesci kosztow finansowych wynikajacych ze ziszczenia sie ryzyka walutowego
w zakresie kredytéw we frankach szwajcarskich. W przypadku kredytéw we fran-
kach szwajcarskich mozna uzna¢, ze banki naduzyly zaufania swoich klientéw,
a umoéw asymetrycznych, gdy klient nie zna wszystkich ryzyk zwigzanych z ich
podpisaniem, nie mozna traktowac jako sprawiedliwych. Nie moga one zatem
znajdowac sie pod ochrong w demokratycznym panstwie prawa. Uzasadniona
jest w tym przypadku ocena takich praktyk jako nieprofesjonalnych, sprzecznych
z zasadami wspo6lzycia spotecznego i naruszajacych interesy konsumentéw.

W takim kierunku idg takze zglaszane rozwigzania problemu kredytéw we
frankach szwajcarskich. Komitet Stabilnosci Finansowej, ktéry zebrat sie 20 stycz-
nia 2015 r. zarekomendowal bankom podjecie dzialan ograniczajacych negatyw-
ne skutki gwaltownej aprecjacji franka szwajcarskiego dla kredytobiorcow zadlu-
zonych w tej walucie i uwzglednienie zlozonej sytuacji zwigzanej z kredytami
nominowanymi lub indeksowanymi we frankach szwajcarskich, w tym obnizke
stop procentowych w Szwajcarii poprzez stosowanie ujemnych stawek stopy
LIBOR CHE Komitet podkreslit przy tym koniecznoé¢ symetrycznego podejscia
do ryzyka rynkowego, zarowno w odniesieniu do bankdw, jak i ich klientow.
Autorska propozycje dotyczaca restrukturyzacji (przewalutowania) kredytéw
udzielonych w CHF przedstawil takze Przewodniczacy KNF*. Pakiet propozycji
przygotowaly réwniez same banki zrzeszone w Zwigzku Bankéw Polskich®, nie-

2 Zob. http://www.knf.gov.pl/Images/Komunikat_propozycja_przewalutowania_tcm75-40406.pdf.
3 Pakiet propozycji Zwiazku Bankéw Polskich po 15 stycznia 2015 r. zmierzajacych do fagodzenia
skutkéw szokowego wzrostu kursu CHE, https:/zbp.pl/public/repozytorium/wydarzenia/images/
marzec_2015/BIAA_OST_2 4_marca_2015_small_.pdf takze DEKLARACJA w sprawie udzielenia
przez banki wsparcia dla kredytobiorcéw posiadajacych kredyty mieszkaniowe, w tym walutowe;
https://zbp.pl/public/repozytorium/wydarzenia/images/maj_2015/konf/PODPISANA_DEKLARA-
CJA 25 05 2015.pdf.
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mniej jednak oferowane przez nie obnizenie spreadu walutowego, czy stosowanie
ujemnego LIBOR-u, wynikaja generalnie z obowiazujacych przepiséw i posta-
nowien umoéw, stad nie mozna uznaé ze sa adekwatne do kosztéw ryzyka wa-
lutowego poniesionego przez kredytobiorcéw. W ramach dzialan nadzorczych
Komisja Nadzoru Finansowego zalecita kilku bankom niewyplacanie dywidendy
za 2014 r. do czasu wyznaczenia wysokosci dodatkowego wymogu kapitatlowego
z tytulu wzrostu wartosci kredytéw walutowych. Do konca 2015 r. ma takze na-
stapi¢ nalozenie na banki znaczgco zaangazowane w kredyty walutowe indywi-
dualnych dodatkowych wymogéw kapitalowych.

Probe ograniczenia problemu kredytéw walutowych bez udziatu $rodkéw
publicznych przy jednoczesnej prébie minimalizacji ryzyka dla stabilnosci sekto-
ra bankowego stanowi ustawa z dnia 5 sierpnia 2015 r. 0 szczeg6lnych zasadach
restrukturyzacji walutowych kredytéw mieszkaniowych w zwiazku ze zmiang
kursu walut obcych do waluty polskiej oraz o zmianie niektérych ustaw®. W jej
ramach zostala przewidziana restrukturyzacja przez banki kredytéw mieszka-
niowych denominowanych w walutach obcych udzielonych przed data wejscia
ustawy w zycie w okresie do 30 czerwca 2020 r., na wniosek kredytobiorcéw, po-
przez przejscie na walute polska na warunkach® okreslonych w ustawie. Zgod-
nie z uzasadnieniem do projektu ustawy jej celem jest umozliwienie kredytobiorcom
przejscia z kredytu walutowego na kredyt ztotowy oraz dokonania symetrycznego podzia-
tu kosztow pomiedzy kredytobiorcg i bank. W zalozeniu projektowana ustawa sta-
nowi ingerencje ustawodawcy w stosunki cywilnoprawne wynikajace z uméw
kredytowych, na podstawie ktérych udzielone zostaly walutowe kredyty miesz-
kaniowe. Przewiduje ona bowiem mozliwo$¢ istotnej zmiany tredci stosunku
prawnego w wyniku jednostronnej czynnosci kredytobiorcy w postaci wniosku
o restrukturyzacje walutowego kredytu mieszkaniowego. W wyniku jej realizacji
nastepuje podzial kosztéw wynikajacych z deprecjacji zlotego pomiedzy banki
i kredytobiorcéw w stosunku 50:50.

Portfel kredytow, ktéry przy zalozeniach ustawy mialby zosta¢ przewaluto-
wany stanowi: 12,2% lacznej ilosci kredytéow w CHE tj. 59,2 tys. kredytéw oraz
21,0% lacznej wartosci portfela kredytow w CHE tj. 27,7 mld zI. Oznacza to, ze
obejmuje swoim zakresem jedynie stosunkowo niewielka czeé¢ zadluzonych we
frankach szwajcarskich i nie eliminuje w sposéb nalezyty potrzeby sprawiedli-

2 Projekt wplynat do Sejmu w dniu 8 lipca 2015 . — druk nr 3660, http:/www.sejm.gov.pl/sejm7.nsf/
PrzebiegProc.xsp?nr=3660.

% Ustalone w ustawie warunki, kwalifikujace do skorzystania z mozliwosci restrukturyzacji za-
dluzenia walutowego to: 1) zaciaggniecie kredytu w celach zwigzanych z nieruchomoscig, ktéra jest
przez niego wykorzystywana do zaspokojenia wlasnych potrzeb mieszkaniowych; 2) powierzchnia
nieruchomosci, ktéra nie moze przekracza¢ 100 m kw. w przypadku lokalu mieszkalnego i 150 m
kw. w przypadku domu jednorodzinnego; 3) warto$¢ wskaznika LTV (stosunek wartosci ekspozycji
kredytowej do wartosci kredytowanej nieruchomosci), przekracza 80%. Niemniej jednak tylko kredy-
tobiorcy, ktérych wartos¢ zadluzenia przekracza 120% wartosci nieruchomosci, beda mogli skorzystac
z uprawnienia do restrukturyzacji od dnia wejscia w zycie ustawy. Pozostali mniej zadluzeni w kolej-
nych 2 latach obowigzywania ustawy zostang objeci tym uprawnieniem.
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wego podzialu obcigzen pomiedzy wszystkich interesariuszy. Niemniej jednak
rozwiazanie zaproponowane w ustawie z pewnoscia przyniesie ulge bedacym
w trudnej sytuacji kredytobiorcom kredytéw w walutach obcych i przyczyni sie
do zmniejszenia ryzyka kredytowego bankéw w dlugim terminie. Podkresli¢ na-
lezy, ze ustawa daje kredytobiorcom mozliwo$¢ przewalutowania kredytu, a nie
wprowadza przewalutowania obligatoryjnego, co z czasem mogloby sie okazaé
niekorzystne dla kredytobiorcow. Zgodnie z danymi Komisji Nadzoru Finanso-
wego, w wyniku realizacji ustawy skumulowana strata bankéw na przewaluto-
waniu wynioslaby ok. 8,1 mld zt dla calej puli przewalutowanych kredytéw, przy
zalozeniu ze wszyscy klienci posiadajacy kredyty walutowe skorzystaliby z usta-
wy?®. Czynnikiem zmniejszajacym strate bankéw sa, wynikajace z metodologii
przewalutowania, doplaty wnoszone przez klientéw (1,3 mld zt).

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze ustawa obejmuje tylko kredytobiorcow
z kredytami walutowymi, co moze naruszac¢ zasade rownosci wobec osob, ktore
sa zadluzone w zlotych. Ponadto ustawa z moca wsteczng obejmuje restruktu-
ryzacje kredytéow walutowych?, przy czym zakaz retroakcji jest o tyle wzgled-
ny, o ile tres¢ danego prawa byla niegodziwa lub spolecznie szkodliwa. Trybu-
nal Konstytucyjny nie wyklucza dopuszczalnosci odstgpienia od tej zasady, gdy
przemawia za tym inna zasada konstytucyjna, np. sprawiedliwosci spolecznej
(wyrok Trybunatu Konstytucyjnego z dnia 29 stycznia 1992 r., TK 15/91).

W ramach dzialani ,pomocowych” dla kredytobiorcéw zadtuzonych w walu-
tach obcych w Sejmie zlozono takze projekt ustawy o wsparciu kredytobiorcéw
znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej®, ktéra okresla zasady przyzna-
wania wsparcia finansowego osobom fizycznym zobowigzanym do splaty kredy-
tu mieszkaniowego niezaleznie od waluty udzielonego kredytu (zatem zar6wno
kredytobiorcom zadluzonych w walutach obcych jak i w zlotych), ktére znalazty
sie¢ w trudnej sytuacji finansowej oraz warunki korzystania ze wsparcia. Pomoc
do 1,5 tys. zlotych, maksymalnie przez 18 miesiecy, otrzymywalyby osoby znaj-
dujace sie w trudnej sytuacji finansowej, czyli takie ktdre stracily prace, sa za-
dtuzone, a wartoéc¢ ich nieruchomodci jest nizsza niz wartos¢ ich kredytu, a tak-
ze osoby, w przypadku ktérych wysokos¢ raty przekracza 60% dochodéw ich

% Zob. http://orka.sejm.gov.pl/DrukiZka.nsf/0/FC10EC2ABCFF111AC1257E93003D9942/% 24File/3660
-001.pdf.

¥ Podkredlit to w swojej opinii Europejski Bank Centralny, zwracajac jednoczesnie uwagg ze dzia-
lanie projektu ustawy z moca wsteczng wydaje si¢ by¢ w sprzecznodci z ogélnym celem i zasada
wyrazong w art. 23 ust. 5 dyrektywy 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich
umoéw o kredyt zwigzanych z nieruchomo$ciami mieszkalnymi i zmieniajaca dyrektywy 2008/48/
WE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (Dz. Urz. L 60 z 28.2.2014, s. 34), ktdra ze-
zwala panstwom czlonkowskim na dalej idaca regulacje kredytéw walutowych, o ile nie dziala ona
z mocg wsteczna. Zob. Opinia Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 sierpnia 2015 r. w sprawie
projektu ustawy o szczegdlnych zasadach restrukturyzacji walutowych kredytéw mieszkaniowych
denominowanych w walutach obcych, CON/2015/26, https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/pl_co-
n_2015 26 _f sign.pdf.

2 Projekt wplynat do Sejmu w dniu 4 wrze$nia 2015r. — druk nr 3859.
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gospodarstwa domowego. Wsparcie udzielane bytoby w wysokosci nieprzekra-
czajacej rownowartoséci miesiecznych rat kapitalowych i odsetkowych kredytu
mieszkaniowego splacanego przez kredytobiorce. Jego realizacja nastepowalaby
za posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego, a Zrédiem finansowania
oraz kosztow realizacji wsparcia bylby Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw, o war-
todci 600 miln zl, ktérego powstanie sfinansowalyby banki, proporcjonalnie do
wielkosci portfela kredytéw mieszkaniowych. Zgodnie z projektem, o wsparcie
bedzie mozna wystepowac do 31 grudnia 2018 r.

W odpowiedzi na kryzys wywolany przez nagly wzrost kursu franka i po-
gorszenie sytuacji osob, ktére wziely kredyty hipoteczne w tej walucie zapro-
ponowano takze zmiany w systemie ochrony konsumenta ustug finansowych®.
Przywrodcenie réwnowagi w stosunkach gospodarczych miedzy konsumentami
i sprzedawcami ustug finansowych to cel nowelizacji ustawy o ochronie konku-
rencji i konsumentow®. Zmiany proponowane w ustawie maja prowadzi¢ do
wzmocnienia pozycji konsumenta na rynku ustug finansowych, eliminacji pro-
bleméw w funkcjonowaniu systemu kontroli abstrakcyjnej, m.in. rozbieznosci
w doktrynie i orzecznictwie dotyczacych tzw. rozszerzonej skutecznosci postano-
wienia wpisanego do rejestru. W projekcie proponuje sie, aby to Prezes UOKiK
w decyzji odnoszacej sie zarowno do wzorcéw oraz do faktycznie zawieranych
uméw moglh rozstrzyga¢ o niedozwolonym charakterze danego postanowie-
nia. Indywidualne dochodzenie praw przez konsumenta w zwiazku ze stoso-
waniem klauzuli abuzywnej (tzw. kontrola incydentalna) — bedzie nadal spra-
wowane przez sady cywilne. Prezes UOKiK moglby ponadto okresla¢ réwniez
§rodki usuniecia trwajacych skutkéw naruszenia zakazu stosowania klauzul nie-
dozwolonych, w szczegdlnosci zobowiaza¢ przedsiebiorce do poinformowania
konsumentéw bedacych stronami umoéw o uznaniu klauzuli za niedozwolong
oraz zwrotu korzysci uzyskanych w zwigzku ze stosowaniem niedozwolonego
postanowienia wzorca umowy.

5. Nowe regulacje europejskie w zakresie uméw o kredyt zwiazanych z nieru-
chomos$ciami mieszkalnymi (mortgage lending)

Po niedawnym globalnym kryzysie finansowym, ktéry spowodowal utra-
te zaufania konsumentéw do rynku finansowego i funkcjonujacych na nim in-
stytucji kredytowych postanowiono na poziomie Unii Europejskiej ustanowic¢

¥ 7 ustalen kontroli Najwyzszej Izby Kontroli ochrona praw klientéw rynku finansowego w Polsce
byla w latach 2011-2013 nieskuteczna. Dzialalnoé¢ Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentdw,
Komisji Nadzoru Finansowego, Rzecznika Ubezpieczonych i powiatowych rzecznikéw konsumen-
téw, cho¢ prowadzona zgodnie z prawem, nie stwarzala klientom rynku finansowego dostatecznej
ochrony. Szerzej o wynikach kontroli w dokumencie Funkcjonowanie Systemu Ochrony Praw Klientdw
Podmiotéw Rynku Finansowego, https://www.nik.gov.pl/plik/id,6423,vp,8193.pdf.

% Rzadowy projekt ustawy o zmianie ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw oraz ustawy —
Kodeks postepowania cywilnego wplynat do Sejmu 10 lipca 2015 1. — druk sejmowy 3662, http:/www.
sejm.gov.pl/Sejm?7.nsf/agent.xsp?symbol=RPL&Id =RM-10-65-15.
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jednolite zasady dotyczace nalezytych standardéw zawierania uméw o kredyt
zwiazanych z nieruchomos$ciami mieszkalnymi. Na rynku mieszkaniowych kre-
dytéw hipotecznych w UE zdiagnozowano bowiem szereg probleméw dotycza-
cych nieodpowiedzialnego udzielania i zaciggania kredytéw oraz potencjalnych
mozliwosci wystepowania nieodpowiedzialnego zachowania uczestnikéow tego
rynku, w tym posrednikéw kredytowych i instytucji niebankowych. Niektére
problemy dotyczyly kredytow denominowanych w walucie obcej, ktére konsu-
menci zaciggneli w danej walucie, aby skorzysta¢ z oferowanej stopy oprocen-
towania, nie posiadajac jednak odpowiednich informacji na temat zwigzanego
z tym ryzyka kursowego lub nie rozumiejac dostatecznie takiego ryzyka. Aby
ulatwi¢ powstanie sprawnie funkcjonujacego rynku wewnetrznego o wysokim
poziomie ochrony konsumentéw w obszarze uméw o kredyt zwiazanych z nie-
ruchomos$ciami i aby zapewni¢, by konsumenci poszukujacy ofert takich uméw
mieli pewno$¢, ze instytucje, z ktérymi nawigzujq kontakt, dziataja w sposéb pro-
fesjonalny i odpowiedzialny, przyjeto dyrektywe 2014/17/UE* w sprawie konsu-
menckich uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi.

Celem dyrektywy 2014/17/UE jest zapewnienie wysokiego poziomu ochrony
konsumentéw, ktérzy zawieraja umowy o kredyt zwiazane z nieruchomosciami.
Ma ona réwniez spowodowac rozwdj bardziej przejrzystego, skutecznego i kon-
kurencyjnego rynku wewnetrznego poprzez zawieranie spdjnych i uczciwych
umoéw oraz dostarczanie klientom odpowiednich informacji i wyjasnien na kaz-
dym etapie. Tym samym przyczynia si¢ do wyréwnywania asymetrii informacyj-
nej pomiedzy profesjonalnymi uczestnikami rynku (kredytodawcy) a ich klien-
tami i promuje odpowiedzialne udzielanie i zaciaganie kredytéw. Wprowadza
ona pewne mechanizmy nakierowane na ochrone konsumenta przed ryzykiem
walutowym zwigzanym z zaciggnieciem kredytu walutowego, w szczegdélnosci
naklada na banki udzielajace kredytéw walutowych okreslone obowiazki infor-
macyjne wzgledem klientéw, a takze przyznaje klientom mozliwosé¢ przewalu-
towania kredytu na warunkach przewidzianych w tejze dyrektywie. Dyrekty-
wa 2014/17/UE nie ma zastosowania do uméw kredytowych zawartych przed
21 marca 2016 r. Zezwala ona panstwom czlonkowskim na dalej idaca regulacje
kredytéw walutowych, o ile regulacje nie beda dziata¢ z moca wsteczna.

Na obecnym etapie implementacji dyrektywy do krajowego porzadku praw-
nego® w zakresie regulacji kwestii zwigzanych z udzielaniem kredytéw w wa-
lutach obcych kredytobiorca bedzie mégt zaciagnaé zobowiazanie w zlotych
polskich lub w takiej walucie, w jakiej osiaga dochdd. W efekcie zostanie wyeli-
minowane ryzyko wynikajace z gwaltownych wahan kursu zlotego wobec in-
nych walut obcych, ktére moze doprowadzi¢ do wzrostu ryzyka walutowego.

31 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie kon-

sumenckich uméw o kredyt zwigzanych z nieruchomosciami mieszkalnymi i zmieniajaca dyrektywy
2008/48/WE i 2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010, Dz. Urz. UE L 60, 28.2.2014, s. 34-85.
32 Zob. http://legislacja.rcl.gov.pl/projekt/12269251.
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Zatem na poziom ustawy zostang przeniesione regulacje zawarte przez Komisje
Nadzoru Finansowego w Rekomendacji S w zakresie zapewnienia zgodnosci wa-
luty kredytu z walutg dochodéw uzyskiwanych przez kredytobiorce.

Zakonczenie. Wnioski

Walutowe kredyty mieszkaniowe sa niewatpliwie wrazliwym punktem kra-
jowego systemu bankowego. W przypadku kredytéow denominowanych lub in-
deksowanych w walutach obcych, w przeciwienstwie do kredytéw w walucie
krajowej, dodatkowym czynnikiem ryzyka zwigzanym z udzielonymi kredytami
jest zmienno$¢ kursu walutowego. Dlatego tez struktura walutowa portfela kre-
dytowego ma bezposredni wplyw na poziom ryzyka ponoszonego przez system
bankowy. Zwiekszajacy sie udzial kredytéw denominowanych w walutach ob-
cych stwarza istotne zagrozenie wystapienia kryzysu bankowego. Niekorzystne
zmiany kurséw walutowych bezposrednio wplywaja bowiem na zdolnos¢ kre-
dytobiorcéw do splaty zadluzenia denominowanego w walutach obcych. Efek-
tem deprecjacji waluty krajowej jest wzrost wartosci zaciagnietego kredytu wy-
razonej w walucie krajowej. Jest to o tyle istotne, ze szczegdlnie w segmencie
gospodarstw domowych wiekszos¢ kredytobiorcéw nie posiada zabezpieczen
przed zmianami kurséw walutowych w postaci dochodéw w walucie obcej lub
instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych ryzyko.

Aprecjacja franka szwajcarskiego w styczniu 2015 r. lat spowodowata dla kre-
dytobiorcow, ktérzy zaciggneli kredyty denominowane lub indeksowane w CHF
istotny wzrost pozostajacego do splaty zadluzenia. Nalezy jednak podkresli¢, ze
jej generalny wplyw na skumulowane koszty obstugi i wartos¢ kredytu bedzie
zalezal od skali i trwalodci tej zmiany kursu. Jednocze$nie z analiz Narodowego
Banku Polskiego wynika, ze mimo wzrostu kursu CHF/PLN w stosunku do mo-
mentu udzielenia kredytu, kredytobiorcy, ktorzy zaciagneli kredyty we frankach
szwajcarskich w 2006 i 2007 r., poniesli srednio do tej pory nizsze koszty z tytutu
ich obstugi niz kredytobiorcy zaciggajacy wtedy kredyty zlotowe®. Istotne jest
takze to, ze Srednie dochody kredytobiorcow splacajacych walutowe kredyty
mieszkaniowe sa znaczaco wyzsze niz dochody kredytobiorcéw splacajacych
kredyty zlotowe oraz od $redniego dochodu gospodarstwa domowego w Pol-
sce. Ponadto sytuacja dochodowa gospodarstw domowych splacajacych kredyty
walutowe jest przecietnie lepsza niz kredytobiorcéw zlotowych*. Przy dobrej ja-
kosci kredytéw walutowych ,pomoc” kredytobiorcom zadluzonym we frankach
szwajcarskich nie jest systemowa koniecznoscia. Niemniej jednak beneficjentami
podejmowanych dzialan o charakterze pomocowym powinni by¢ kredytobiorcy
o trudnej sytuacji finansowej — niskich dochodach i niskim majatku, ktérzy wsku-

3 Raport o stabilnoci systemu finansowego, Narodowy Bank Polski, lipiec 2015, s. 38.

3 Szerzej o jakoéci walutowych i zlotowych kredytéw mieszkaniowych i sytuacja finansowej go-
spodarstw domowych splacajacych te kredyty, zob. Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBD
lipiec 2013, ramka 4.
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tek niekorzystnych okolicznosci maja problemy z obstuga kredytoéw. Takie dzia-
tania powinny by¢ jednak dostepne zaréwno dla tych zadluzonych w walutach
obcych jak i w zlotych, co zapewni réwne traktowanie kredytobiorcéw majacych
problemy ze splata zadluzenia.

Majac na uwadze specyfike dzialalnosci bankowej, ktéra opiera sie Srodkach
powierzonych pod tytutem zwrotnym, nalezy szczegdlnie pamieta¢ o tym, ze
jakiekolwiek dzialania podejmowane w celu wsparcia kredytobiorcéw posia-
dajacych kredyty denominowane lub indeksowane w walutach obcych muszg
uwzglednia¢ zachowanie bezpieczenstwa depozytéw bankowych oraz stabilno-
§ci w calym systemie finansowym. Dziatania interwencyjne (w tym regulacyjne)
musza by¢ zgodne z zasada sprawiedliwosci spotecznej, zatem nie mogg anga-
zowac srodkéw publicznych ani narusza¢ rownosci pomiedzy uczestnikami ryn-
ku finansowego. Podejmowane dzialania nie powinny takze generowaé w przy-
szlosci zachowan podmiotéw prowadzacych do wzrostu ryzyka systemowego,
w szczegblnosci poprzez bodzce stymulujace pokuse naduzycia (moral hazard).
Specjalna ,pomoc” dla kredytobiorcow zadluzonych w walutach obcych moze
przez pozostalych kredytobiorcéw by¢ odbierana jako swoista ,premia” za ryzy-
kowne zachowania kredytobiorcow, ktérzy zaciagneli kredyty walutowe, a teraz
zdjeto z nich obowiazek splaty czesci zobowigzania.

Potrzebne jest rozliczenie odpowiedzialnosci za koszty zwigzane z niemal po-
dwojeniem kursu franka szwajcarskiego od czasu zaciggania takich kredytow.
Szczegoblne znaczenie maja tutaj niewlasciwe praktyki bankéw, ktére namawiajac
rzesze obywateli do zaciggania kredytow walutowych, narazily ich na zbyt duze
ryzyko. Kredytobiorcy, ktérym banki oferowaly kredyty walutowe denominowa-
ne lub indeksowane we franku szwajcarskim przy podpisywaniu umowy kredy-
towej nie byli bowiem nalezycie i w pelni informowani o ryzyku zmiany kursu,
nie powiedziano im o praktyce stosowania spreadu oraz nie uprzedzono, ze ma
ona wplyw na koszty, jakie ponosza w zwiazku ze splatg kredytu. Zasada spra-
wiedliwosci spolecznej powinna by¢ najwazniejsza przy ustaleniu parametréw
wspotodpowiedzialnoéci bankéw za ryzyko walutowe.

Anna Jurkowska-Zeidler

ASYMMETRY OF RISK AND THE PRINCIPLE OF SOCIAL JUSTICE
AGAINST THE BACKGROUND OF THE PROBLEM OF LOANS
IN SWISS FRANCS

The appreciation of the Swiss franc at the beginning of 2015 has shown the scale of the
currency risk for home loans in Swiss francs, the possibility of the unforeseen increase of
further debt and the increase of the cost of servicing the loan beyond the financial capac-
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ity of the borrower. This sparked an intense public debate on the relevance and the man-
ner of possible actions that should be undertaken in order to reduce risk associated with
loans granted (denominated / indexed) in Swiss francs, which are dominant among home
loans in foreign currency in the Polish banking system. Most borrowers did not realize
the risk associated with this type of loans which de facto were a kind of foreign currency
speculation associated with significant foreign exchange risk. This risk has become real
in recent years and has significantly increased the debt service costs. Additionally, banks
have increased their salaries by using high currency spread rate that is disadvantageous
for borrowers. The asymmetry of risk existing in the context of foreign currency loans
denominated or indexed in Swiss francs justifies the need for equitable distribution of its
costs. The system solutions with regard to risk-sharing should be determined by the prin-
ciple of social justice.






