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Jako doktor nauk prawnych, byly pracownik Katedry Zarzgdzania Gospodarkg Narodowa
na Wydziale Prawa Uniwersytetu Warszawskiego, a i dzisiaj zwigzany z Wydziatem jako
wyktadowca goscinny, od 30 lat kierujgcy instytucjami finansowymi w Polsce zdecydowatem sie
zaprezentowac Pani Profesor gar$¢ przemyslen na temat, w ktorym ostatnio wielokrotnie Pani
Profesor zabiera gtos. Wnosze stad, ze jest Pani zainteresowana nim jako prawnik aktywnie
opowiadajacy sie za prawami konsumenta i byly rzecznik praw obywatelskich. Ten list jest
wyrazem mojej osobistej troski jako menedzera i prawnika o sytuacje, ktéra powstata wokot
tzw. kredytow frankowych oraz jej mozliwe konsekwencje prawne, gospodarcze i spoteczne .
Od 2010 roku jestem prezesem mBanku, ktory ma jeden z najwiekszych na rynku portfeli
kredytéw walutowych. Nigdy jednak zaden bank pod moim kierownictwem takich kredytéw nie
udzielat. Sam tez nie jestem kredytobiorcg frankowym. Mam natomiast kredyt hipoteczny w
euro.

Pragne zwrdcié uwage Pani  Profesor na kontekst sytuacji, w ktorej znaleZli sie
kredytobiorcy i banki, jako strony postepowan sadowych i same sady powszechne, orzekajgce
w coraz liczniejszych sprawach walutowych kredytow hipotecznych (mieszkaniowych). Nie
moge bowiem zgodzi¢ sie z pogladem, Ze jest to wylacznie problem prawny i tylko w takich
kategoriach powinien by¢ rozpatrywany.

Moje przemyS$lenia skierowatem w tym ksztalcie do bytej Pierwszej Prezes SN, prof.
Matgorzaty Gersdorf. Zwazywszy, ze nie stracity one na aktualnosci, pozwalam sobie przestac je
Pani Profesor z nadziejg na rozmowe, o ile wyrazi Pani zainteresowanie.

Geneza waloryzowanych kredytéw mieszkaniowych w Polsce
Przez kilka lat poprzedzajgcych kryzys finansowy 2008-2009 miat miejsce znaczgcy wzrost
zainteresowania miedzynarodowego kapitatu finansowego tak zwanymi rynkami wschodzgcymi,
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takimi jak Polska. Czynnikiem stymulujgcym to zainteresowanie byto z pewnos$cig wstapienie
Polski do Unii Europejskiej w maju 2004 roku. Zaowocowato to zwiekszonym naptywem
zagranicznego kapitatu, zaréwno w postaci inwestycji bezposrednich, jak i kapitatu pozyczkowego.
Jednym z rezultatow tego naptywu byt kilkuletni trend umacniania sie kursu polskiego ztotego w
stosunku do gtdbwnych walut obcych. | tak miedzy kwietniem 2004 roku (ostatni miesigc przed
wstgpieniem do UE), a lipcem 2008 roku ( dwa miesigce przed upadkiem Lehman Brothers) kurs
Ztotego w stosunku do EURO umocnit sie o jednag trzecig (z 4,81 do 3,22 PLN/EUR), za$ w stosunku
do franka szwajcarskiego o ponad 36% (z 3,098 do 1,972 PLN/CHF). Jednocze$nie, miedzy innymi z
powodu wyzszej inflacji stopy procentowe w Polsce utrzymywaly sie na poziomie wyzszym niz w
strefie EURO i w Szwajcarii. Przykladowo w lipcu 2008 roku stopa referencyjna Narodowego
Banku Polskiego wynosita 6%, a kwotowanie 3-miesiecznych pozyczek miedzybankowych ( WIBOR
3m) 6,61%. W tym czasie analogiczna stopa dla franka szwajcarskiego ( LIBOR 3m CHF) wynosita
2,78%. Miedzy wstgpieniem Polski do UE, a upadkiem Lehman Brothers miato miejsce w naszym
kraju przyspieszenie wzrostu gospodarczego oraz bezprecedensowy wzrost popytu na nowe
mieszkania, aw konsekwencji na kredyty hipoteczne.

Opisany wyzej ukfad warunkéw ekonomicznych, a w szczegolnosci wystepujacy przez
kilkka lat trend umacniania sie ztotego wzgledem walut obcych, utrzymywanie sie znacznie
wyzszych stop procentowych dla kredytow Ziotowych niz walutowych, a takze fatwos¢
pozyskiwania przez polskie banki finansowania w EURO i frankach szwajcarskich i w rezultacie ich
wzgledna ,obfitos¢" na polskim rynku pienieznym , prowadzit do ukierunkowania popytu
gospodarstw domowych na kredyty hipoteczne waloryzowane do walut obcych, a zwlaszcza
franka szwajcarskiego. Kalkulacja ekonomiczna, ktéra stata za takim wiasnie ukierunkowaniem
popytu byta prosta. Znacznie nizsze oprocentowanie kredytow waloryzowanych do franka
szwajcarskiego ( o okoto 4 punkty procentowe) powodowato, ze w przy danej zdolnosci
gospodarstwa domowego do miesiecznej sptaty rat kapitalowo- odsetkowych znacznie wyzszy
stawal sie udzial udostepnianego kredytobiorcy kapitatlu poczgtkowego, a w konsekwencji
mozliwe stawato sie nabycie wiekszego mieszkania, przy teoretycznie tej samej wysokosci
kalkulacyjnej, miesiecznej raty kapitatowo- odsetkowej. Zjawisko to dobrze ilustruje fakt, ze w
2009 roku w strukturze zadiuzenia z tytutu kredytow mieszkaniowych prawie dwie trecie
stanowity kredyty waloryzowane do walut obcych, a 61% calosci kredyty waloryzowane kursem
franka szwajcarskiego. O skali tego zjawiska dla polskiej gospodarki swiadczy fakt, ze w tym czasie
stanowily one réGwnowartos¢ 10% polskiego PKB.

Wplyw kryzysu finansowego

Sytuacja ulegta zasadniczej zmianie po upadku Lehman Brothers i ,rozlaniu sie" kryzysu
finansowego, czego skutkiem bylo miedzy innymi znaczgce ostabienie kurséw walut krajow
takich Polska. Kurs franka szwajcarskiego w stosunku ztotego zwiekszyt sie z 1,97 PLN/CHF w
lipcu 2008 roku do 2,77 PLN/CHF na koniec 2009 roku, a wiec o ponad 40%. Kurs EURO w
stosunku do ztotego wzrost w tym czasie o 28% (z 3,217 do 4,108). Spowodowato to wzrost
przeliczonych na ztote miesiecznych rat kapitatowo-odsetkowych (czeSciowo amortyzowany
istotnym spadkiem stop procentowych na franku i EURO), a zwiaszcza przeliczonego na ziote
kapitatlu kredytu pozostajacego do spiaty. Ta zmiana warunkéw ekonomicznych zainspirowata
cze$¢ kredytobiorcédw i wspomagajgcych ich prawnikéw do poszukiwania sposobéw anulowania
przewidzianej w zawartych umowach waloryzacji kapitatu i rat kursem waluty obcej. Uzyskali
oni wsparcie Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, a nastepnie Sadu Ochrony
Konkurencji i Konsumentow, ktory uznat w kolejnych latach, ze klauzule umowne przewidujgce
dokonywanie przeliczeh wedtug tabel kursowych ogtaszanych przez banki sg klauzulami
niedozwolonymi. Zapoczatkowato to wystepowanie niektorych kredytobiorcow z pozwami
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sgdowymi przeciwko bankom o uniewaznienie z tego powodu zawartych, badz o uznanie, ze skoro
klauzula waloryzacyjna jest uznana za niedozwolong, to sptacie podlega kapitat przeliczony na
Ztote w dniu uruchomienia kredytu, a odsetki od niego powinny by¢ obliczane wediug stopy
procentowej okre$lonej w umowie, a wiec najczesciej jako 3-miesieczny LIBOR dla franka lub
EURO powigkszony o ustalong w umowie marze banku. Czynnikiem stymulujgcym wzrost liczby
takich pozwow byto dalsze, znaczgce umocnienie sie franka od 15 stycznia 2015 roku, to jest
decyzji Narodowego Banku Szwajcarii o tak zwanym uwolnieniu kursu franka w stosunku do
EURO. Spowodowato to wzrost ceny franka wyrazonej w ztotych do ponad 4 PLN/CHF. Obecnie
wynosi ona 3,85 PLN/CHF.

Orzeczenia polskich sadow

Polskie sady powszechne orzekajace w tych sprawach stanety zatem przed dylematem, czy
wbrew poczatkowej woli stron wyrazonej w zawartej umowie, mozna dokona¢ wyeliminowania
jej kluczowej tresci, jaka byta zasada waloryzacji kredytu kursem waluty obcej i utrzymaé bez
Zmian inne jej postanowienia, czy tez takie roszczenie nalezy oddali¢, gdyz narusza ono istote
umowy, czy tez dla zachowania tej istoty w miejsce klauzuli uznanej za niedozwolong (przeliczenie
wedtug tabeli kursowej danego banku) zastosowac jaka$ inng metode waloryzacji. Do roku 2018
wiekszo$é spraw konczyta sie oddaleniem pozwéw kredytobiorcéw (okoto 80%). W roku 2019
sytuacja zaczeta ulegaé odwrdceniu, a po wyroku Trybunatu Sprawiedliwosci UE z dnia
03.10.2019 r. juz zdecydowana wiekszo$¢ rozstrzygnie¢ zapada na korzy$¢ kredytobiorcéw. Jak
dotad ogdlna liczba zakohczonych postepowan nie jest duza (kilkaset orzeczehn wobec okolo pét
miliona umdéw walutowych). Znacznie wiecej znajduje sie jednak w poczatkowej fazie
postepowan. Wyroki sgdowe wydawane na korzy$¢ kredytobiorcOw oznaczajg w praktyce, ze
kredyty, ktére zgodnie z oryginalnymi warunkami umoéw byly kredytami waloryzowanymi do danej
waluty obcej i oprocentowanymi wedtug stopy procentowej wiasciwej dla tej waluty stajg sie na
mocy tych wyrokéw kredytami faktycznie Zlotowymi, ale z oprocentowaniem opartym o stope
bazowa wiasciwg dla waluty obcej, do ktérej miat by¢ waloryzowany lub sg uniewaznianie. W tym
pierwszym przypadku skutkuje to potaczeniem jednej waluty ze stopg procentowg wiasciwg dla
innej waluty, a zatem konstrukcja catkowicie sztuczna i sprzeczna zasadami ekonomii.

Wyrok TSUE z dnia 03.10.2019 r.
Whniosek o wydanie w trybie prejudycjalnym tego orzeczenia ztozyt Sagd Okregowy w Warszawie w
zwigzku a konkretnym postepowaniem wytoczonym przez kredytobiorce, ktéry w 2008 roku
zawart umowe o kredyt hipoteczny indeksowany do franka szwajcarskiego, przewidujgca
stosowanie przy wyptacie kredytu i sptatach rat kursu walutowego okreslonego w tabeli kursowej
ogtaszanej przez bank. Powotujgc sie na fakt uznania przez Sad Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw za niedozwolone (,abuzywne") postanowief ,umozliwiajgcych bankowi
jednostronne i dowolne okreslanie kursu walut" kredytobiorca wnioskuje o0 uznanie niewaznosci
umowy kredytu, poniewaz ,uznanie tych postanowiei za nieuczciwe warunki umowne
uniemozliwia ustalenie obowigzujgcego kursu walut". Ponadto, ,tytulem zadania ewentualnego™
kredytobiorca domaga sie ,,aby umowa byta wykonywana z pominieciem nieuczciwych warunkéw,
w oparciu o kwote kredytu ustalong w walucie polskiej i stope procentowg okresSlong w umowie
na podstawie zmiennej stopy LIBOR i statlej marzy banku". W wyroku z dnia 03.10.2019 roku
TSUE nie zajmowat sie abuzywnoscia przedmiotowej klauzuli, tylko potencjalnymi skutkami jej
stwierdzenia. TSUE nie przesadzit przy tym, ze usuniecie klauzul okre$lajgcych zasady ustalania
kursu walutowego, skutkuje usunieciem mechanizmu indeksacji jako takim. Kwestia ta jest o
tyle istotna, ze to sadowi krajowemu TSUE pozostawil ocene czy w razie abuzywnosci
postanowien okreslajagcych kurs waluty stosowany do przeliczenia $wiadczen z umowy, umowa
ta moze by¢ nadal wykonywana.
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Jednoczes$nie TSUE wyrazit watpliwosci dla rozwigzania, zgodnie z ktérym skutkowatoby to
przeksztatceniem umowy z umowy indeksowane] do franka szwajcarskiego ze stopa
procentowag wiasciwg dla tej waluty w umowe indeksowang do zitotych polskich, lecz nadal
podlegajaca nizszej stopie procentowej odpowiedniej dla franka szwajcarskiego. W tym zakresie
trudno sie nie zgodzi¢ z TSUE, gdyz istniejg zasadnicze argumenty przemawiajgce za wadliwoscig
takiego rozwigzania.

Trzy rodzaje kredytow waloryzowanych.

Walutowe kredyty mieszkaniowe teoretycznie mogg wystepowaé w trzech formach.
Pierwsza to kredyt udzielony bezposrednio w walucie zagranicznej w drodze zasilenia
walutowego konta Kklienta i sptacany poprzez kazdorazowe zasilanie tego konta odpowiednig
walutg. Kredytobiorcy nie byli jednak zainteresowani taka forma otrzymania $rodkéw z banku i
kredyty w tej formie, nawet jesli byty udzielane to stanowity nieistotny margines catosci. Wynikato
to z faktu, ze cena kupowanego przez kredytobiorcow mieszkania okres$lona byta w zilotych
polskich i dlatego byli oni zainteresowani otrzymaniem ziotych polskich i tym, aby byly one
nastepnie waloryzowane do okreslonej waluty obcej (najczesciej franka szwajcarskiego) oraz
oprocentowane jak ta waluta. Cel ten realizowano na dwa sposoby. Pierwszy, tak zwany kredyt
denominowany polegat na tym, ze kwote kapitatu kredytu okreSlano w umowie w walucie obcej,
a wyptat dokonywano w ztotych polskich, jednorazowo lub w ratach, po kursach obowiazujgcych
w dniu uruchomienia. Jedng z konsekwencji tej metody byto to, ze kredytobiorca nie mial
zagwarantowanej kwoty w ziotych, co prowadzito niekiedy do tego, ze suma wyptat w ziotych
(majgca prawie zawsze miejsce w innym terminie niz zawarcie umowy) okazywata sie nizsza od
kwoty jaka klient musiat zaptaci¢ za zakup mieszkania. Trzecig, najwygodniejsza dla klientow
formg byly tak zwane kredyty indeksowane. W tym wariancie w umowie gwarantowano
potrzebng klientowi kwote wyptat w ztotych polskich, ktérg przeliczano na walute obcg w dniu
uruchomienia kredytu lub jego transz. Z ekonomicznego punktu widzenia pomiedzy tymi trzema
formami to jest kredytem walutowym, denominowanym oraz indeksowanym nie ma zadnej
réznicy. Istota kazdego z nich jest taka, ze kredytobiorca ma zobowigzanie uzaleznione od kursu
waluty obcej i placi odsetki wedtug stopy procentowej wihasciwej dla tej konkretnej waluty. W
kazdym z tych wariantow bank udzielajacy kredytu i posiadajacy od tego momentu aktywo
zmieniajgce sie zgodnie z kursem tej waluty, zacigga zobowigzanie w tej walucie w celu
zrownowazenia swojej pozycji walutowej.

Bankowe tabele kursowe.

Umowy kredytowe zawierane w latach 2004-2009, zaréwno w formule kredytow
indeksowanych, jak i denominowanych, na ogét przewidywaly, ze waloryzacja kapitatu kredytu,
jak i kazdorazowe wyliczenie odsetek, dokonywana bedzie przy zastosowaniu kursow kupna badz
sprzedazy walut ogtaszanych codziennie przez poszczeg6lne banki. W tamtym czasie bylo to
rozwigzanie powszechne, a konsumenci - kredytobiorcy nie zgtaszali do niego zastrzezen. W
tamtym okresie nie byto ono uznawane za niedozwolone i trudno byto przewidzie¢, ze po kilku
latach po zawarciu uméw za takie bedzie uznane. Jak wskazano wyzej do wrzesnia 2008 roku
nastepowato stopniowe umacnianie sie ztotego polskiego w stosunku do walut obcych do kt6rych
waloryzowane byty kredyty, a w konsekwencji systematyczne obnizanie sie comiesiecznych rat
kapitatowo-odsetkowych oraz kwoty tgcznego kapitatu pozostajacego do sptaty w przeliczeniu na
Ztote. Kredytobiorcy byli usatysfakcjonowani takim obrotem sprawy, znakomicie rozumieli
mechanizm zawartych umoéw i nie przeszkadzato im, ze banki stosujg do przeliczen witasne
tabele kursowe. Nie postulowali oni, aby z tego powodu dokona¢ ,,odwalutowienia” kredytéw,
gdyz bylo by to dla nich niekorzystne. Wymaga takze podkreslenia, ze kursy kupna i sprzedazy
walut ogtaszane przez banki w tabelach kursowych, nawet jesli zawieraty w sobie wysokie marze,
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to jednak byly kursami rynkowymi, podazajagcymi za rynkowymi notowaniami poszczegélnych
walut ( atakze ich kursami ogtaszanymi przez Narodowy Bank Polski).

Podstawowe funkcje stopy procentowe;.

Przede wszystkim stojg one w oczywistej sprzeczno$ci z podstawowymi funkcjami stopy
procentowej jako jednego z najwazniejszych instrumentéw ekonomicznych. Zgodnie z
powszechna wiedza i rozumieniem jest ona ceng placona za udostepnienie kapitatu pienieznego
w okreslonej walucie. Ceny te w zaleznosci od waluty kapitatu pienieznego byty, sg i bedg rézne.
Moga oczywiscie wystepowac sytuacje, ze w pewnych okresach ceny dla dwéch lub wiecej walut
sg zblizone lub nawet identyczne, ale jest to sytuacja przypadkowa i przejSciowa.

W gospodarkach rynkowych poziom stép procentowych dla konkretnych walut
uzalezniony jest przede wszystkim od popytu na kapitat pieniezny w danej walucie oraz wielkosci
jego podazy. Obfitos$¢ kapitatu pienieznego w danej walucie powoduje, zgodnie z prawem popytu i
podazy, ze jego posiadacze muszg akceptowa coraz nizsze ceny za jego udostepnienie. Jesli
podaz takiego kapitatu jest niewystarczajgca, wowczas pozyczkobiorcy zmuszeni sg ptaci¢ ceny
coraz wyzsze. Te og6lne zasady majg decydujacy wptyw na wysoko$¢é stép procentowych zaréwno
ksztaltujgcych sie na w petni wolnym rynku, jak i tych ustalanych przez wiladze monetarne
poszczegblnych panstw czy obszaréw walutowych.

Stopy ustalane przez wladze monetarne.

Sag to stopy ustalane na ogét przez banki centralne poszczegdinych krajow posiadajacych
wiasng walute lub przez wiadze monetarne obszaru wspolnej waluty, czyli Europejski Bank
Centralny dla strefy EURO. Kazdy z tych bankéw okre$la poziom stosowanych przez siebie stop
procentowych tylko iwytgcznie dla waluty emitowanej w danym kraju lub obszarze walutowym. |
tak Rezerwa Federalna okre$la tylko i wylgcznie stopy procentowe dla przeprowadzanych z jej
udziatem transakcji w dolarach amerykanskich. Analogicznie Europejski Bank Centralny okresla
stopy procentowe dla przeprowadzanych z jego udzialem transakcji w EURO, a Narodowy Bank
Szwajcarii dla transakcji we frankach szwajcarskich. Zaden z tych bankéw nie prébuje definiowaé
stop procentowych dla walut innych niz wiasna. W Polsce organem upowaznionym do ustalania
tego rodzaju stop procentowych jest Rada Polityki Pienieznej, dziatajgca pod przewodnictwem
Prezesa Narodowego Banku Polskiego. Rada Polityki Pienieznej decyduje o wysokosci kilku
rodzajow stép procentowych, do ktdrych zalicza sie: stope kredytu refinansowego, stope kredytu
lombardowego, stope redyskontowg weksli, stope depozytowg, stope oprocentowania rezerw
obowigzkowych oraz stope referencyjng. W praktyce najwieksze znaczenie ma ta ostatnia, ktéra
jest definiowana jako rentownos$¢ 7-dniowych bondéw pienieznych NBP. Wynosi ona od marca
2015 roku 1,5%. Zgodnie z Konstytucjg Narodowy Bank Polski odpowiada za warto$¢ polskiego
pienigdza. Zadanie to realizowane jest poprzez okreslenie przez Rade Polityki Pienieznej tak
zwanego bezposredniego celu monetarnego, jakim jest utrzymywanie rocznego wskaznika
wzrostu cen detalicznych towardéw i ustug konsumpcyjnych (wskaznik CPI) na poziomie 2,5% z
odchyleniem plus minus o jeden punkt procentowy. Podstawowym narzedziem stosowanym przez
NBP dla realizacji tego celu jest ustalanie wymienionych wyzej stop procentowych, a w
szczegblnosci stopy referencyjnej uzywanej w operacjach na rynku pienieznym, ktére NBP
przeprowadza z bankami komercyjnymi. Stopa ta nie jest zatem stosowana w transakcjach z
podmiotami innymi niz banki. Podstawowg przestankg okreslania jej wysokosci jest rejestrowany,
a zwlaszcza prognozowany na najblizszg przysztos¢ poziom wskaznika CPI.

Stopy procentowe ustalane na rynku
Stopy procentowe na rynku pienieznym ksztattujg sie, jak wyzej powiedziano, gtéwnie pod
wptywem podazy funduszy w danej walucie oraz popytu na te funduszu. Stopa ustalona przez

mBank S.A. z siedziba w Warszawie, ul. 18, 00-950 Warszawa, zar y przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy,
XIl Wydziat Gosp Kraj Rejestru Sa pod numerem KRS 0000025237, posiadajacy numer identyfikacji podatkowej NIP: 526-021-50-88,
L] o0 wptaconym w catosci kapitale zaktadowym, ktorego wysokos¢ wg stanu

na dzieri 01.01.2020 r. wynosi 169.401.468 zfotych.



mBank

wiadze monetarne jest oczywiscie pewnym punktem odniesienia dla uczestnikéw rynku, ale nie
jest jedynym wyznacznikiem stép rynkowych. Jesli do bankdéw kierowany jest znaczny strumien
oszczednosSci gospodarstw domowych i firm, a jednocze$nie popyt na kredyty w tej walucie,
zwiaszcza ze strony kredytobiorcoOw ocenianych jako wiarygodni jest niewystarczajacy, wowczas
oprocentowanie depozytéw oferowane przez banki bedzie istotnie odbiegato in minus od stopy
banku centralnego. Dotyczy¢ to bedzie zaréwno depozytéw miedzybankowych jak i klientow nie
bedacych bankami. W przypadku silnego popytu na kredyt i niewystarczajacej podazy
oszczednoSci mozna oczekiwa¢ ruchu stop rynkowych w gére. Bardzo waznym czynnikiem
wplywajacym na poziom stop rynkowych jest takze stan finanséw publicznych danego kraju
oraz prognozowany przez uczestnikbw rynku kierunek jego zmian. Jezeli stan i perspektywy
finansow publicznych danego kraju oceniane sg pozytywnie, wowczas ma miejsce wzrost popytu
rynkowego na instrumenty diuzne emitowane przez rzad tego kraju, co wplywa na wzrost ich
rynkowych cen, a przez to spadek rentownosci czyli oprocentowania, jakie ten rzad musi ptacic¢ za
zaciggniety diug. W przypadku oceny negatywnej oczekiwa¢ mozna wzrostu rentownosci dtugu
rzgdowego, czyli wyzszych kosztow jego emitowania. Istotne znaczenie ma takze ocena aktualnej
sytuacji i perspektyw w najwazniejszych gospodarkach na Swiecie oraz u gtéwnych partneréw
handlowych danego kraju.

Stopy procentowe na rynku miedzybankowym - waluty ,,$wiatowe".

Ten zestaw gtéwnych czynnikéw wplywa na poziom stop procentowych dla danej waluty w
transakcjach pomiedzy bankami komercyjnymi. Wiekszo$¢ krajow o gospodarce rynkowej
dopracowato sie systemOw kwotowania i ogtaszania stép procentowych w transakcjach
miedzybankowych. Dla pieciu najwazniejszych walut to jest : dolara amerykarskiego, EURO,
franka szwajcarskiego, jena japonskiego oraz funta brytyjskiego ogtaszane sg codziennie stawki
LIBOR i LIBID. Stawka LIBOR czyli London Interbank Offered Rate oznacza stope procentowsg, po
ktérej banki bedace uczestnikami systemu kwotowan sg gotowe pozyczy¢ na dany okres (dzien,
tydzien, miesigc ,kwartat, poétrocze, rok) Srodki pieniezne w danej walucie renomowanym,
pierwszorzednym bankom. Stawka LIBID czyli London Interbank Bid Rate to z kolei wysokos¢
odsetek, jakie banki kwotujgce gotowe sg zaptaci¢ za ulokowany u nich depozyt w danej walucie
na dany okres. Kazda z tych stawek odnosi sie do jednej z powyzej wymienionych pieciu walut i
okre$la okres pozyczki lub depozytu. | tak przykladowo stawka LIBOR_USD _3m oznacza stope
procentowg w przeliczeniu rocznym, wedtug ktorej kwotujacy bank jest gotoéw udzielié¢ pozyczki w
dolarach amerykanskich na okres trzech miesiecy innemu renomowanemu i akceptowalnemu
bankowi. Z kolei stawka LIBID_GBP_Im oznacza wysoko$¢ oprocentowania w skali roku, jakie
kwotujacy bank sktonny jest zaptaci¢ za ztozony w nim depozyt w funtach brytyjskich na jeden
miesigc.

Stopy procentowe na rynku walut ,lokalnych™.

Dla walut innych niz wymienione piec¢ stawki LIBOR i LIBID nie sg okreslone. Oznacza to, ze
nie istnieje stawka LIBOR dla ztotego polskiego, forinta wegierskiego czy korony czeskiej. W tych
miedzy innymi krajach stworzone zostalty lokalne systemy kwotowania i ogfaszania
miedzybankowych stép procentowych dla tych walut. Dla ztotego polskiego sg to odpowiednio
stawki WIBOR ( Warsaw Interbank Offered Rate)i WIBID (Warsaw Interbank Bid Rate). Stawka
pozyczkowa dla operacji miedzybankowych w czeskich koronach to PIBOR, a w wegierskich
forintach to BUBOR.

Rynkowe stopy procentowe w Polsce.
Stopy WIBOR i WIBID dla depozytéw 3-miesiecznych wynoszg aktualnie w skali rocznej
1,72% oraz 1,52%. Sa wiec one nieco wyzsze od stopy referencyjnej NBP, ale mozna uznaé, ze
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réznica ta nie jest znaczgca. Stawka WIBOR_3m jest jedng z czesto stosowanych przez banki w
formutach ustalania oprocentowania w umowach kredytowych o udzielenie kredytu w ziotych
polskich, zaréwno z konsumentami, jak i podmiotami gospodarczymi. Z kolei stawka WIBOR 6-
miesieczny jest uzywana przez ministra finansow dla okre$lenia wysokosci oprocentowania
wieloletnich obligacji skarbowych o zmiennej stopie procentowej emitowanych w ziotych
polskich.

Trzeba raz jeszcze podkreslié, ze dlug w ziotych polskich (zwtaszcza na diuzsze okresy)
oprocentowany jest w oparciu o0 stopy procentowe wystepujgce w ,,0bszarze walutowym
ztotego polskiego". Banki udzielajac kredyty w ziotych polskich stosujg stope procentowg w
postaci WIBOR plus marza, miedzy innymi dlatego, ze dla zréwnowazenia walutowego tych
kredytbw muszg posiada¢ fundusze réwniez w ztotych polskich, ktoérych koszt, a zwiaszcza
marginalny koszt, réwniez uzalezniony jest od stopy WIBOR/WIBID. Banki nie moga udziela¢
dtugoterminowych kredytéw w ztotych i okre$laé ich oprocentowania w oparciu o
miedzybankowe oprocentowanie innej waluty, nawet gdyby w momencie udzielania takiego
kredytu oprocentowanie to byto zblizone lub nawet wyzsze od stawki WIBOR. Wowczas narazaty
by sie na ryzyko, ze w razie zmiany sytuacji i spadku stép oprocentowania tej innej waluty do
poziomu nizszego niz WIBOR poniosg trudng do zdefiniowania strate w zwigzku z tym, ze dochod
generowany z tytutu nizszego oprocentowania nie pokryje kosztu pozyskania funduszy Ztotowych
niezbednych dla finansowania udzielonego kredytu (okre$lonych przez wyzsza stope WIBOR).

Jak wyzej powiedziano, Minister Finansow chcac uplasowac¢ na rynku wieloletnie obligacje
ztotowe o0 zmiennym oprocentowaniu, okresla to oprocentowanie w oparciu o stawke WIBOR.
Postepuje tak nie tylko ze wzgledu na logike ekonomiczng i powszechne reguty rynkowe, ale takze
dlatego, ze wie, iz gdyby dla takich obligacji zaproponowat stope procentowg réwng na przyktad
3-miesiecznej stawce LIBOR dla franka szwajcarskiego woOwczas nie znalaztby ani jednego
chetnego do ich kupna. Catkowicie nieracjonalne bytoby bowiem nabywanie aktywéw w ztotych
polskich, charakteryzujacych sie oprocentowaniem na rynku miedzybankowym na poziomie
1,72% w skali rocznej, z faktycznym oprocentowaniem wynoszgcym okoto minus 0,73%, bo tak
ksztattuje sie aktualnie 3-miesieczny LIBOR dla franka. Z punktu widzenia bankéw oznaczato by to
coroczng strate w wysokosSci réznicy oprocentowania ztotego polskiego (1,72% - tyle kosztowato
by pozyskanie funduszy na finansowanie zakupu obligacji) i franka (minus 0,73% - taki ubytek
rocznie przynosito by utrzymywanie tego aktywa), a zatem w sumie 2,45% rocznie. Irracjonalno$é
takiego postepowania jest oczywista. Oczywista jest takze bezsensownos¢ takiej formuty czyli
oprocentowania aktywéw w ztotych polskich przy zastosowaniu stopy procentowej z innego
obszaru walutowego lub innego kraju.

Ryzyko kursowe.

Jedng z fundamentalnych zasad prowadzenia dziatalnosSci bankowej jest unikanie miedzy
innymi nadmiernego ryzyka walutowego. Posiadanie przez bank istotnie niezrownowazonej
pozycji walutowej naraza bowiem sam bank, jego deponentdéw i akcjonariuszy, na ryzyko
poniesienia znacznych strat w przypadku niekorzystnych zmian kurséw walutowych. Z tego tez
wzgledu banki utrzymujg w miare zréwnowazone pozycje walutowe. W przypadku udzielania
mieszkaniowych kredytéw waloryzowanych kursem waluty obcej, oznaczato to dla bankow
koniecznos¢ zréwnowazenia aktywOw zmieniajgcych sie zgodnie z kursem tej waluty poprzez
zaciggniecie zobowigzan w tej samej walucie. Te zobowiazania liczne polskie banki posiadajg. Ich
ztotowa warto$é zmieniata sie stosownie do ztotowej wartosci kredytéw waloryzowanych do tych
walut. Przymusowa zamiana kredytu waloryzowanego na kredyt ziotowy wedtug kursu z dnia
zawarcia umowy oznacza dla kazdego z zaangazowanych bankéw powazng strate. Aktualna
wielkos¢ mieszkaniowych kredytow waloryzowanych wynosi ponad 120 mid ztotych, co stanowi
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ekwiwalent okoto 6% polskiego PKB. Wedtug szacunkow Zwigzku Bankow Polskich taczna strata
zaangazowanych w te kredyty polskich bankéw wyniosta by przy zatozeniu powszechnego
zastosowania rekomendacji Rzecznika Generalnego okoto 60 do 80 mld zlotych, a zatem okoto 3
do 4% polskiego PKB. Takie potencjalnie moga by¢ skutki zastosowania catkowicie sprzecznej z
zawartymi umowami, catkowicie sztucznej i nie znanej w rzeczywistosci ekonomicznej formuly
wstecznego, przymusowego zamienienia kredytow waloryzowanych na kredyty w ziotych
przeliczone wedtug kursu z dnia zawarcia umowy i zastosowania do ich oprocentowania stawki
procentowej z innego obszaru walutowego.

Mozliwe rozwigzanie

Zaktadajgc abuzywnos$¢ klauzuli okre$lajgcej zasady ustalania kursu walutowego, z czym co
do zasady nie mozna sie zgodzi¢, to analiza mozliwosci dalszego wykonywania umowy, o ktorej
mowi  wyrok TSUE z dnia 03.10.2019 r,. nie sprowadza sie tylko do rozwigzania polegajgcego na
przeksztatceniu umowy indeksowanej do franka szwajcarskiego w umowe indeksowang do
ztotych polskich, lecz nadal podlegajacej nizszej stopie procentowej odpowiedniej dla franka
szwajcarskiego.

Z kolei przyjecie niewazno$ci umowy nie jest normalnym (standardowym) skutkiem usuniecia z
niej nieuczciwych postanowien. Dyrektywa 93/13 nie sprzeciwia sie takiemu rozwigzaniu, co
potwierdzit wyrok TSUE . Jednak celem wspomnianej dyrektywy 93/13 nie jest wyeliminowanie
z obrotu wszystkich uméw z klauzulami abuzywnymi, a jedynie przywrécenie rGwnowagi stron,
co jest mozliwe bez uniewazniania umowy. Sankcja niewaznosci jest rozwigzaniem najdalej
idacym i najbardziej drastycznym dla obu stron umowy. Zastosowanie takiego rozwigzania
powinno by¢ zatem ostatecznoscig, w sytuacji, gdy nie ma innych mozliwosci utrzymania umowy.
Nalezy przy tym pamietaé, ze mamy do czynienia z umowami dlugoterminowymi, z
ustanowionymi zabezpieczeniami. Uniewaznienie takiej umowy rodzi szereg nowych problemow
prawnych oraz kolejnych sporéw z klientami.

Ustawa z dnia 29 lipca 2011 r. o zmianie ustawy - Prawo bankowe oraz niektorych innych ustaw
(tzw. ,,Ustawa antyspreadowa") wprost zezwala na wykonywanie umowy (sptaty rat) w walucie
indeksacji (art. 4 ustawy antyspreadowej oraz art. 69 ust. 3 Prawa bankowego wprowadzony
ustawg antyspreadowg). Umowa mozja miatam tylko na e by¢é wiec obecnie wykonywana bez
klauzuli okres$lajacej zasady ustalania kursu walutowego. Wyrok TSUE z dnia 03 pazdziernika 2019
r. w og0le sie do tej ustawy nie odnosi. Art. 4 ustawy antyspreadowej (posrednio) nakazuje
utrzymanie mechanizmu indeksacji we wcze$niej zawartych umowach. Art. 4 nie mogtby zostaé
zastosowany, gdyby mechanizm indeksacji upadat. Po drugie nalezy zaznaczy¢, ze do przeliczenia
wyptaconej w PLN kwoty na walute indeksacji - w drodze wyktadni umowy, a nie uzupetniania jej
tresci - mozliwe jest zastosowanie Sredniego kursu NBP. Taka wyktadnia umowy moze nastgpié
badz w oparciu o art. 65 k.c. (w zw. z art. 358 § 2 k.c. oraz z motywem 13 Dyrektywy 93/13). Luka
w umowie, a wiec i potrzeba jej wypetnienia, powstaje dopiero wtedy, gdy kompletna tres¢
umowy, pozwalajgca na jej wykonywanie, nie moze zosta¢ odtworzona w drodze wyktadni
umowy.

Nalezy rowniez dodaé, ze zar6bwno rozwigzanie polegajace na  przeksztatceniu umowy
indeksowanej do franka szwajcarskiego w umowe indeksowang do ziotych polskich, lecz nadal
podlegajaca nizszej stopie procentowej odpowiedniej dla franka szwajcarskiego jak i uznanie, ze
skutkiem ew. abuzywnoS$ci Kklauzuli okreSlajacej zasady ustalania kursu walutowego jest
niewaznos¢ catej umowy kredytowej narusza podstawowe zasady porzadku prawnego w Polsce i
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w Unii Europejskiej; takie jak zasada proporcjonalnosci oraz pewnosci prawa, ktdére wyznaczajg
granice sankcji dopuszczalnych na gruncie art. 6 dyrektywy 93/13. Konsumenci obecnie pozywaja
banki ze wzgledu na okolicznosci, ktore nastgpity po zawarciu umowy (zmiana kursu CHF) i kt6re
nie wigzg sie z dowolnoscig po stronie banku przy ustalaniu kursu. Podstawg powodztw jest
kalkulacja korzysci jakie konsumenci mogg osiggnaé¢ w razie tzw. odfrankowania umow (uznania za
kredyt w PLN z LIBOR) lub na skutek niewaznosci.
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