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I. STAN FAKTYCZNY | PYTANIA PREJUDYCJALNE

1. Whniosek gdu wegierskiego o wydanie orzeczenia prejudycjalnegoimejszej sprawie
dotyczy wyktadni przepiséw dyrektywy 2004/39/WE laaexentu Europejskiego i Rady
z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instantdw finansowych, zmienigjej
dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektyw2000/12/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady oraz uchyaegj dyrektywe Rady 93/22/EW&

2. Jak wynika z uzasadnienia wniosku, powodem praddm wgierskim jest bank, ktory
dochodzi spfaty kredytu denominowanego w waluciecepb Umowa kredytu
denominowanego zawarta pamizy tym bankiem a kredytobiorcami okl warunki
udostpnienia kredytobiorcom okémnej kwoty piengznej oraz stawk optaty z tego
tytutu. Umowa kredytu zawiera rowri@ostanowienia dotygze zasad przeptywu walut

w celu realizacji wzajemnyciwiadcze stron wynikagcych z udzielenia kredytu.

3. W przypadku spornego kredytu udzielonego przez bagtkerski, przeliczenie waluty
nastpowalo w postaci pozornych (,zarejestrowanych”) gmigwow pieng¢znych
w walucie obcej i faktycznych przeptywow piemanych w walucie krajowej (forintach).
Udzielapc kredytu bank obliczyt réwnowagé kwoty, ktdm miat przekaza
kredytobiorcy w walucie krajowej (forintach) na wal oba, zgodnie z wczmie]
uzgodnionym kursem wymiany. Naphie bank odkupit od klienta walkutobcg
podlegajca sptacie przez klienta, stogajfaktyczny kurs kupna waluty z dnia wyptaty
i przekazat klientowi réwnowarté tej kwoty w forintach. W dalszej kolejga bank
zbyt klientowi zarejestrowanwalut oba w zamian za forinty, stosyg faktyczny kurs
sprzeday obowpzujagcy w momencie sptaty kredytu, aby uphwic¢ klientowi
wywigzanie s¢ z cigzacego na nim obowkku spiaty kredytu (wyreonego w walucie

obcej).

4. Rozpoznajc spraw sad wegierski zwrocit uwag na fakt, ze umowa kredytu
denominowanego w walucie obcej posiada zaréwnokasiodyczcy rynku piengznego
(oparty na kredycie), jak i potencjalny aspekt daigy rynku instrumentow
finansowych (oparty na transakcjach kursu wymiamjuty). Z tej przyczyny w ocenie
tego gdu zachodzi wtpliwosé, czy umowa kredytu denominowanego w walucie obcej
(lub niektore postanowienia tej umowy dotyce warunkow wymiany walut) stanowi

~instrument finansowy” (transakgierminows) na gruncie dyrektywy 2004/39/WE i tym

1 Dz.U. L 145 z 30.04.2004, str. 1.
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samymswiadczenie takiej ustugi przez bank maleizna& za ,ustug inwestycyj” na
gruncie tej dyrektywy. W przypadku uznania takransakcji za ,ustug inwestycyjn”,
na banku oferacym taly ustug spoczywatyby obowgzki przewidziane w dyrektywie
2004/39/WE, w szczego6ldo obowizek dokonania oceny adekwasnn o ktorej mowa
w art. 19 ust. 4 i 5 tej dyrektywy. Ocena adekwé&thobejmuje obowgzek zwrocenia gi
przez instytugj finansows do klienta lub potencjalnego klienta z fig o przekazanie
informacji dotycacych jego wiedzy | diawiadczenia w dziedzinie inwestycji,
odpowiedniej do okrdonego rodzaju oferowanego lub wymaganego produkiwstugi,
tak aby przedsbiorstwo inwestycyjne mogto dokofiaceny, czy przewidziana ustuga
inwestycyjna lub produktasodpowiednie dla klienta. W przypadku, gdy w oparci
0 uzyskane informacje przedbsiorstwo inwestycyjne uwa, ze produkt lub ustuga nie
s3 odpowiednie dla klienta lub potencjalnego klientea ono obowizek ostrzec o tym

fakcie klienta.

5. Zdaniem bankudzlacego powodem przeddem wegierskim dyrektywa 2004/39/WE nie
obejmuje umow kredytu denominowanego i tym samyniaraku udzielajcym takiego
kredytu nie cizy obowhzek dokonania oceny adekwagnop Natomiast zdaniem
kredytobiorcow, ze wzgtlu na potencjalny aspekt transakcji kredytu denomamego
z punktu widzenia rynku instrumentow finansowychgjawe przepisy dotygze takich
kredytoéw naley interpretowd zgodnie z brzmieniem i celem dyrektywy 2004/39/WE.

6. Sad wegierski uznat, ze rozstrzygnicie sprawy zakey od wykiadni prawa Unii

Europejskiej i skierowat do Trybunatu Sprawiedli@pnastpujace pytania:

1) Czy naley uzna, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2 (ustugi i dziatdthmwestycyjna)

i pkt 17 (instrument finansowy) jak réwahie zagcznikiem | sekcja C pkt 4 (terminowa
transakcja walutowa, instrumenty pochodne) dyrekty2004/39/WE, zaproponowana
klientowi oferta konkretnej transakcji (kursu wymyg, ktéra, w formie prawnej umowy
kredytu denominowanego w walucie obcej polega aastkcji kasowej w chwili wyptaty
i terminowej w chwili sptaty, dokonywana jest zanpa; zamiany na forinty okséonej

kwoty zarejestrowanej w walucie obcej i naa&redyt klienta na skutki i ryzyko (ryzyko

kursowe) rynku kapitatowego, stanowi instrumerdrisowy?

2) Czy naley uznad, ze zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 6 (transakcje na mjasachunek)
i z zahcznikiem | sekcja A pkt 3 (zawieranie transakcjiwtasny rachunek) dyrektywy
2004/39/WE prowadzenie dziatakoo w zakresie transakcji na wiasny rachunek
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10.

odnainie do wskazanego w pytaniu pierwszym instrumen&ngowego stanowi ustag

lub dziatalna¢ inwestycyjg?

3) Czy instytucja finansowa powinna dokénaprowadzonej w art. 19 ust. 4 i 5 tej
dyrektywy oceny adekwatiop uwzgédniajgc, ze terminowa transakcja walutowa —
ktéra stanowi ustuginwestycyjg zwigzarng z pochodnymi instrumentami finansowymi —
zostata zaoferowana jako &7 innego produktu finansowego (a mianowicie umowy
kredytu) ize ten instrument pochodny stanowi sam w sobie leksplvy instrument
finansowy? Czy natg uznd, ze art. 19 ust. 9 tej dyrektywy nie znajduje zast@soa, ze
wzgkdu na to, 1, poniewa ryzyko, jakie ponosi klient odstde do kredytu i instrumentu
finansowego jest zasadniczo odmienne, rwhzd jest przeprowadzenie oceny
adekwatngci w zakresie, w jakim transakcja ta obejmuje instent pochodny?

4) Czy z obégia art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy wynika stwierdeeniewanasci umowy

kredytu zawartej przez bank z klientem?

[I. STANOWISKO RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIEJ
II.1. Pytania pierwsze i drugie

[1.1.1. Uwagi ogoine
W ocenie Rzeczypospolitej Polskiej pytania pierwisdrigie mana rozpatrzy tacznie.

W pytaniach tych g odsytagcy zmierza bowiem do ustalenia, czy zawarte w uraowi
kredytu denominowanego w walucie obcej postanowi@mmowne dotycce przeptywu
(wymiany) walut w celu realizacji wzajemnyétiadczeé stron umowy kredytu stanoavi
~instrument finansowy” na gruncie dyrektywy 2004/AB4E.

Zgodnie z art. 1 ust. 1 dyrektywy 2004/39/WE, j@stanowienia maj zastosowanie
w odniesieniu do przeddiiorstw inwestycyjnych i rynkdéw regulowanych. Zgaeelz art.
1 ust. 2 dyrektywy 2004/39/WE, niektore postanové@ew niej zawarte stosuje esi
rowniez w odniesieniu do instytucji kredytowych uprawnighyna podstawie dyrektywy
2000/12/WE, jeeli swiadcz one jedn lub wicksz liczbe ustug inwestycyjnych i/lub
prowadz dziatalng¢ inwestycyjn.

Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2004/39/Wistugi i dziatalnd¢ inwestycyjna”

oznaczaj ustugi lub dziatalné& wymieniory w sekcji A zagcznika | do dyrektywy,

odnoszce st do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionyclsekcji C zadcznika
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11.

12.

13.

14.

l. Wsrod czynnéci wymienionych w sekcji A zatznika | do dyrektywy wymieniono
m.in. ,zawieranie transakcji na wtasny rachunelék(@a A pkt 3 zajcznika I). Zgodnie

z art. 4 ust. 1 pkt 6 dyrektywy 2004/39/WE, ,trakga na wiasny rachunek” oznaczaj
obrot kapitalem wilasnym skutkygy zawarciem transakcji dotygzej jednego lub
wickszej liczby instrumentéw finansowych. Innymi stqwaa ,zawieranie transakcji na
wilasny rachunek” naly uzna& zawieranie przez przegbiorstwo inwestycyjne lub
instytucg kredytows umow na wiasq rzecz i we wtasnym imieniu, z wykorzystaniem
wiasnych srodkow piengznych, a nie w ramach realizacji czy przekazywariecea

klientow, zesrodkow przekazanych przez tych klientow.

W sekcji C pkt 4 zalcznika | do dyrektywy 2004/39/WE wymieniono ngmitjace
instrumenty finansowe (instrumenty pochodne): ta&og opcyjne, transakcje typu
futures swaps umowy terminowe na stepprocentovy oraz inne kontrakty na
instrumenty pochodne odnese s¢ do papierow warteiowych, instrumentow
dewizowych, stop procentowych lub oprocentowanitho ainnych instrumentow
pochodnych, indeksow finansowych lglodkoéw finansowych, ktére nmioa rozliczé

materialnie lub wsrodkach pieniznych.

W sSwietle przytoczonych przepisow dyrektywy 2004/39/WEawieranie przez
przedsgbiorstwo inwestycyjne lub przez instytgckredytowy na wiasny rachunek
transakcji dotyczcych instrumentow pochodnych okienych w sekcji C zatcznika | do
dyrektywy stanowi ustug inwestycyjry (dziatalng¢ inwestycyjry) w rozumieniu
dyrektywy 2004/39/WE.

Odpowied na pytanie pierwsze i drugieds odsytagcego wymaga zatem ustalenia, czy
zawarte w umowie kredytu denominowanego w waludieep postanowienia umowne
dotyczice przeptywu (wymiany) waluty w celu realizagwiadczér wynikajgcych

z umowy kredytu stanowiinstrument finansowy, o ktorym mowa w sekcji C pkt
zahcznika | do dyrektywy 2004/39/WE.

Zdaniem Rzeczypospolitej Polskiej takie postanowi¢amowne klauzule walutowe) nie
odpowiadaj konstrukcyjniezadnej spérdd transakcji wymienionych w sekcji C pkt 4
zalcznika | do dyrektywy 2004/39/WE. Nie ulegas zegtpliwosci, ze nie mieszcg si¢
one réwnie w zadnej innej kategorii wymienionej w sekcji C gatnika, gdy nie
stanowi: zbywalnych papieréw waroiowych (zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt 18
w zwigzku z pkt 1 sekcji C zatznika 1), instrumentow rynku pieginego

(zdefiniowanych w art. 4 ust. 1 pkt 19 w zwku z pkt 2 sekcji C zatznika 1), jednostek
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15.

16.

17.

uczestnictwa w przedsiiorstwach zbiorowego inwestowania (pkt 3 sekcgagcznika
), instrumentow pochodnych dotygzch stopy procentowej lub instrumentéw
towarowych (pkt 5-7 i pkt 10 sekcji C aaknika 1), instrumentow pochodnych
dotyczicych przenoszenia ryzyka kredytowego (pkt 8 sekZjizahcznika 1) ani

kontraktéw finansowych na transakcjemicowe (pkt 9 sekcji C za¢znika I).

Dla wykazania trafnaci powyzszego stanowiska Rzeczpospolita Polska dokona
poréwnania podstawowych elementéw konstrukcyjnychrazo celu kredytu
denominowanego w walucie obcej oraz instrumentovehpdnych wymienionych
w sekcji C pkt 4 zalcznika do dyrektywy 2004/39/WE, ktorych instrumentbazowym

jest waluta.
[1.1.2. Kredyt denominowany w walucie obcej — charkterystyka i cel

[1.1.2.1. Charakterystyka kredytu denominowanegon@lucie obcej

Kredyt denominowany w walucie obcej charakteryzsje tym, ze wart@é¢ (suma)
kredytu jest wyraona w umowie kredytowej w walucie obcej, jednak jemae
swiadczenia stron wynikage z umowy kredytowejsco do zasady wyptacane w walucie
krajowej. Dotyczy to zaréwnawiadczéh banku (wyptata poszczegolnych transzy
kredytu), jak i swiadczéh kredytobiorcy (sptaty rat kredytowych wraz
z oprocentowaniem). Oznacza tee do wykonania umowy kredytu denominowanego
niezkzdne jest dokonanie przeliczenia z waluty obcej afuty krajows. Tylko wowczas
mozliwe bedzie okrglenie wartdci (w walucie krajowej) podlegagej zaptacie przez

strore umowy.

W momencie wyptaty kredytu denominowanego bank daj® przeliczenia warfci
danej transzy z waluty obcej na wallirajowg i ustalor w ten sposéb kwetwyptaca
kredytobiorcy w walucie krajowej. W momencie splafyrzez kredytobiorg
poszczegolnych rat kredytu wysakaaty rownie jest ustalana przez przeliczenie kwoty
wyrazonej w walucie obcej na walutkrajong (a sptata raty co do zasady rasie

w walucie krajowej). Przeliczenie waftow podlegajcych zaptacie nie powoduje
rzeczywistego przeptywu piegaza (rzeczywistej wymiany waluty). Dokonanie takieg
przeliczenia (ktore m@ by postrzegane jedynie jako pozorny przeptyw waluty)
wymaga zatem ustalenia przez strony — w drodze ymokursu waluty, wedtug ktérego
ono nasjpi. Z tego powodu umowy kredytu denominowanego e2eap postanowienia
dotyczice kursOw waluty, ktore zostanzastosowane do dokonania przeliczenia.
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18.

19.

20.

Ustalenia umowne dotygee zasad wymiany (przeptywu) waluty w celu realjizac
swiadczé stron stanows zatem integralny element umowy kredytu denomin@gan
Obowigzek zawarcia takich ustalev umowie kredytu denominowanego meowynika
z obowhzujagcych w danym pastwie przepisow dotygrych swiadczenia ustug przez
banki. Przyktadem jest uregulowanie zawarte w poislPrawie bankowyf ktére
zobowhpzuje banki do wskazania w umowie kredytu denominmmga oraz
indeksowanego zasad oklania sposobdw i terminéw ustalania kursu wymiarsiuty
na podstawie ktorego wyliczana jest kwota kredyggo transz i rat kapitalowo-

odsetkowych.

Umowy kredytu denominowanego co do zasady przewidig w celu przeliczenia
wartosci swiadczeé zastosowany zostanie kurs waluty wskazany w taketsowej
danego banku obowdujgcej w dniu wykonania konkretnej ptatioo (tj. w dniu wyptaty
przez bank transzy kredytu lub w dniu sptaty ratydytu przez kredytobiogr. W dniu
zawarcia umowy cena waluty, ktGra zostanie zastasavdo przeliczae nie jest stronom
znana, gdy uksztattuje si ona dopiero w chwili realizacji ptatéc (dopiero wowczas
znane bda obowhzujgce tego dnia kursy walut). Obie strony umowy pogoaatem
ryzyko walutowe, gdy kurs waluty mae albo wzrosg (woOwczas wzrénie suma
kredytu do splaty, a tak wysokd¢ sptacanych rat, co jest niekorzystne dla
kredytobiorcy) albo spé& (wowczas suma kredytu do sptaty ulegnie ebniu, co jest

niekorzystne dla banku).

Postanowienia (klauzule) walutowe zawarte w umdwealytu walutowego nie stanoyvi
instrumentu finansowego (instrumentu pochodnegojei mog by¢ postrzegane jako
ustuga inwestycyjna, do ktérej powinny migastosowanie postanowienia dyrektywy
2004/39/WE dotycre obowizku dokonania oceny adekwafod Ich celem jest

bowiem wyhcznie realizacja wzajemnygliadczeé stron umowy kredytu.

Nalezy dod&, ze nie wszystkie postanowienia umowy kredytowej dafge wymiany
(przeptywu) waluty musgzost& (i czgsto nie g§) zrealizowane w praktyce.

2 Zgodnie z art. 69 ust. 2 pkt 4a ustawy z dniai@€psia 1997 r. — Prawo bankowe (Dz. U. z 201paz. 1376
z p&n. zm.):
,<Jmowa kredytu powinna kiyzawarta na gimie i okrela¢ w szczegoélngi:

(..)

4a) w przypadku umowy o kredyt denominowany lubeksbwany do waluty innej hiwaluta polska,
szczegoblowe zasady oklania sposobow i termindw ustalania kursu wymiarafuly na podstawie ktérego w
szczegOlnéci wyliczana jest kwota kredytu, jego transz ikapitalowo-odsetkowych oraz zasad przeliczania na
walute wyptaty albo sptaty kredytu.”
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21. Krajowe przepisy (albo same umowy kredytowe) mobowiem umaliwiaé
kredytobiorcom, ktorzy zagjreli kredyt denominowany w walucie obcej, dokonywanie
sptat kredytu (w cakei lub w cz$ci) bezpadrednio w walucie obcej (zamiast w walucie
krajowej). Na przyktad na gruncie prawa polskiegoozimvosé sptaty kredytu
denominowanego w walucie obcej begganio w walucie kredytu wynika wprost z art.
69 ust. 3 Prawa bankoweyoraz z art. 35a ustawy z dnia 12 maja 2011 r.eulygie
konsumenckirh

22. Polska ustawa o kredycie konsumenckim (art. 35a 4jstdodatkowo zastrzegage
kredytodawca nie m zobowiyzat kredytobiorcy do nabywania waluty przeznaczonej
na spta rat kredytu konsumenckiego, jego caidub czsci, od okrélonego podmiotu.
Zatem kredytobiorca nie naby walut potrzebln do sptaty kredytu od dowolnego
podmiotu (w szczegdlroi nie ma obowjzku jej nabycia od kredytodawcy). Mawosc¢
nabycia waluty w dowolnynzrodle czsto wynika rownie z umow innych kredytow
anzeli konsumenckie (np. kredytow hipotecznych), gdyaka opcja zwiksza
konkurencyjné¢ i atrakcyjn@d¢ oferowanego kredytu z punktu widzenia klienta.

23. Wskazane powiej przepisy polskich ustaw stanewprzyktad uregulowa stuzacych
ochronie kredytobiorcy przed ryzykiem walutowym.dBbne uregulowania prawne
mog obowpzywa® rowniez w innych pastwach albo wynika z samych umow
kredytowych.

24. Jeeli kredytobiorca skorzysta z tego rodzaju uprawniedecyduje s dokona sptaty
rat kredytu bezpwednio w walucie obcej, postanowienia umowne deafgeavarunkow

przeliczenia raty kredytu z waluty obcej na walktajowg (pozornych przeptywow

% Zgodnie z art. 69 ust. 3 ustawy z dnia 29 sierpi@7 r. — Prawo bankowe:

»3. W przypadku umowy o kredyt denominowany lub ekdowany do waluty innej hiwaluta polska,
kredytobiorca mge dokonywa sptlaty rat kapitalowo-odsetkowych oraz dokbpezedterminowej sptaty petnej
lub czsciowej kwoty kredytu bezpmednio w tej walucie. W tym przypadku w umowie aedyt okréla si
takze zasady otwarcia i prowadzenia rachunkusglego do gromadzeni@odkdw przeznaczonych na spglat
kredytu oraz zasady dokonywania sptaty zé&ganictwem tego rachunku.”

* Zgodnie z art. 35a ustawy z dnia 12 maja 2011kredycie konsumenckim (Dz. U. Nr 126, poz. 7156zrp
zm.):

»1. W przypadku umowy o kredyt denominowany lub éksdowany do waluty innej miwaluta polska,
konsument meze dokonywa sptaty rat kapitalowo-odsetkowych bezpexnio w tej walucie.

2. Przepisy ust. 1 stosuje; sidpowiednio do sptaty cadoi lub czséci kredytu przed terminem okdlenym w
umowie.

3. Wykonanie uprawnienia, o ktérym mowa w ust. 2, inie mae wigzat sie z poniesieniem dodatkowych
kosztéw przez konsumenta.

4. Kredytodawca nie nmie uzaléni¢ wykonania przez konsumenta uprawnienia, o ktéryomvenw ust. 1 i 2, od
wprowadzenia dodatkowych ograniézev szczegélnéi nie mae zobowjza® kredytobiorcy do nabywania
waluty przeznaczonej na spatt kredytu, jego cakai lub czsci, od okrélonego podmiotu.”
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25.

26.

27.

waluty) nie znajd zastosowania. Niektore postanowienia umowy kredgjalotyczce

pozornych przeptywow pieginych maj zatem charakter warunkowy i znagjd
zastosowanie tylko wtedy, gdy realizagpiadczeé stron wymaga dokonania takiego
przeliczenia (w chwili udzielania kredytu nie mawpesci co do tego, czy takie

postanowienia zostamw praktyce zastosowane).

[1.1.2.2. Cel kredytu denominowanego w walucie oposraz zawartych w nim

postanowi@ dotyczcych przeptywdw walutowych

Celem umowy kredytu jest pozyskarim®dkoéw pien¢znych na realiza¢jplanowanego
przedsg¢wziccia. W przesziéci w Polsce popularne i powszechnie gpse (réwnie dla
o0s6b fizycznych) byly kredyty walutowe (tj. kredytienominowane albo indeksowane
w walucie obcej). Szczegdlnie rozpowszechnione hyilutowe kredyty hipoteczne.
Obserwowany na przetomie lat 2012 i 2013 niski addziredytow hipotecznych
denominowanych w walutach obcych wzdp mierze wynikat z sytuacji na rynku
walutowym — wysoki kurs franka szwajcarskiego orarpewnd¢ na rynku
spowodowana jego gwattownaprecjaci doprowadzity do wycofania tego typu
kredytow z oferty wikszasci bankow. Pocavszy od 2006 r. polski organ nadzoru nad
rynkiem finansowym (Komisja Nadzoru Finansowegoyamwat uwag na konieczn&
zastosowania osttoego poddggcia do udzielania  kredytdw  hipotecznych
denominowanych w walutach obcych. Obecnie (tj. odipta 2014 r.), w m$
oczekiwania Komisji Nadzoru Finansowego, dotyego m.in. zasad udzielania
kredytow walutowych zabezpieczonych hipoteczniggkbgowinny udziela kredytéw

hipotecznych co do zasady w walucie, w jakiej ktetiorca otrzymuje dochody.

Gtownym motywem skianiagtym polskich kredytobiorcow do wyboru kredytu
walutowego zamiast kredytu w walucie polskiej bylidsze oprocentowanie kredytow

walutowych.

Poziom oprocentowania kredytow obliczany jest bowier oparciu o wysokd@ stop
procentowych w pastwie waluty. W Polsce kredyty walutowe udzielangygtownie
we frankach szwajcarskich oraz w euro. Ze wdgl na fakt,ze stopy procentowe
w Szwajcarii oraz w strefie euro byty co do zasamtisze ni w Polsce, nominalny
poziom oprocentowania oferowanych w Polsce kredywautowych byt niszy ni

kredytow w walucie krajowe;.
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28.

29.

30.

31.

Nalezy podkréli¢, ze kredytobiorcy w momencie podpisania umowy popiawn
identyfikowali j3 jako umowe o kredyt, nie z& kupno instrumentu finansowego.
W kontelécie niniejszej sprawy natg wskaza, ze jej istoy jest to,ze kredytobiorcy
w chwili podpisywania umowy kredytu walutowego bsliauja wyskpujace w niej
ryzyko walutowe, koncentraf se na niszych kosztach obstugi zadenia ni dla
kredytu w walucie krajowej, wygpujacych w chwili zawarcia umowy, i realizyj
,Zyski” z tego tytutu. Ryzyko walutowe dostrzegapni wylagcznie w sytuacji jego
materializacji, gdy koszty obstugi zadania wzrastaj Oczywkcie naley zatary¢, ze

banki kadorazowo informowaty klienta o ryzyku zyzianym z zawieranumows.

Jak wspomniano powpgj, wykonanie umowy kredytu denominowanegoaasi st

z koniecznécia przeliczenia z waluty obcej na wajlkrajowg w celu okrélenia wartgci

(w walucie krajowej) podlegagej zaptacie przez strony umowy. Zamieszczane
w umowie kredytu denominowanego postanowienia date przeptywu waluty
okreslaja kurs waluty, wedlug ktérego ngpt przeliczenie. $ one powizane

z konstrukcg umowy kredytu denominowanego, a konkretnie ze dpa®, w jaki
okreslane g w takiej umowie wzajemnéwiadczenia stron (jak wspomniano, kwoty
zobowhzania w takiej umowiegswyrazane w walucie obcej, lecz ptatoco do zasady
nastpuje w walucie krajowej). Klauzule walutowe &uwykonaniu umowy kredytu

(realizacjiswiadcze stron) i stanowg jej integralm czesc.

[1.1.3. Instrumenty pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest waluta —

charakterystyka i cel

[1.1.3.1. Charakterystyka instrumentow pochodnycktorych instrumentem bazowym

jest waluta

Umowy opiewajce na instrumenty finansowe wymienione w sekcjikC4zahcznika |
do dyrektywy 2003/49/WE ma@j odmienny charakter at@li umowa kredytu

denominowanego w walucie obcej.

W sekcji C pkt 4 zafcznika | do dyrektywy 2003/49/WE ¢ip nasgpujace instrumenty
pochodne, ktorych instrumentem bazowym jest walwpcje i swapy walutowe,
walutowe transakcje typdutures oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne (np.

transakcje typdiorward).
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32.

33.

34.

35.

36.

37.

Powyzsze instrumentyagsw istocie umowami pomdzy stronami dotycgymi nabycia
lub sprzeday w przyszigci (w okreslonym dniu) okrélonej ilosci danej waluty po
z gory okrélonej cenie (wedtug okénego kursu wymiany).

Przyktadowo, opcja walutowa jest umgwpomkdzy dwiema stronami, w Kktorej
wystawca opcji daje nabywcy prawo (lecz nie okawk) do zawarcia w przysz
transakcji kupna (opcjeall) lub sprzeday (opcjaput) okreslonej ilosci danej waluty po
ustalonym z gory kursie. Wystawca ma obgmek zrealizowania opcji (nabycia lub
sprzeday waluty na warunkach przewidzianych w kontrakciefeli nabywca zgtosi
takie zadanie> Za nabywane prawo nabywca placi wystawcy wynagenidz zwane
premg opcyjn.

Walutowa terminowa transakcja tygorward to z kolei umowa pomdzy dwiema
stronami, w ktorej jedna ze stron zobegmije s¢ do kupna okrdonego instrumentu
bazowego, natomiast druga strona do jego sp#zeds umowie strony oki&aja ilos¢
waluty bedacej przedmiotem kontraktu, dasprzeday (lub rozliczenia kontraktu) oraz
cere wykonania kontaktu (tj. kurs waluty, wedtug ktéoedojdzie do nabycia waluty
w dniu rozliczenia kontraktu). Kontrakbrward skutkuje powstaniem zobogaania
(anie tylko prawa) do dokonania zakupu/sprzgdsvaluty na warunkach w nim
przewidzianych. Kontaktyforward s3 zawierane poza rynkiem regulowanym, a ich
warunki s indywidulanie negocjowane przez strény

Elementy konstrukcyjne walutowej terminowej trangakypu futuressg analogiczne jak
transakcji typuforward. R&nica pomedzy tymi instrumentami polega na tyme
kontrakty futures s3 instrumentem standardowym, zawieranym przegrgumikéw na
rynkach regulowanych. Ich konstrukcja nie podleggatjacjom ani zmianom przez

strony umowy kontraktd.

Swapwalutowy jest umow dotyczca zakupu waluty w okgonym dniu, po okrdonym
kursie, a nagpnie odsprzeds tej samej kwoty waluty po kursie i w terminie aishym

w dniu zawarcia umowy

Realizacja opisanych powgj instrumentow pochodnych i polega na fizycznym

dostarczeniu instrumentu bazowego (waluty) albdigoeniu gotowkowym, gdzie strony

® Por. K. Jajuga, Instrumenty pochodne, Warszaw® 260. 18-19; Komisja Nadzoru Finansowego, ¢fmst
http://www.knf.gov.pl/Images/Instrumenty%20pochodioen75-17587.pdf

® Ibidem, str. 8 i nast.

" Ibidem

8 Ibidem, str. 27
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38.

39.

40.

41.

naliczap sobie jedynie rinice medzy cenm biezagca a ustalop w kontrakcie cem

rozliczenia.

Wspolg cechy instrumentow pochodnych jest toe kurs wykonania kontraktu (kurs
sprzeday lub nabycia waluty w przyszoi) jest okrélony i znany w dniu zawierania
kontraktu. Cecha ta w sposob istotny adhié instrumenty pochodne od postanawie
(klauzul) walutowych stosowanych w umowach kredytmominowanych. Te ostatnie
— jak wspomniano powgj — okrdlaja bowiem jedynieze wymiana waluty naspi
wedtug kursu z tabeli kursowej obamujgcej w dniu realizacji ptatri@i (ktérego

wartasé nie jest znana stronom w chwili zawierania umowgdytowej).

Kolejna r&nica pomédzy instrumentami pochodnymi a klauzulami walutowym
zawartymi w umowie kredytu denominowanego polegatym, ze zawarcie umowy
dotyczcej instrumentu pochodnego kreuje bezwarunkowe wjzanie do sprzeds
lub nabycia waluty w oké&onym terminie i po okrdonej cenie, przez podmiottiycy
strorg kontraktu (a w przypadku opcji — przez jej wystayvd'ymczasem w przypadku
klauzul walutowych zawartych w umowie kredytu demoowanego brak jest pewfm

co do tego, czy ostatecznie dojdzie do wymiany tyalpomicdzy bankiem

a kredytobiorg. Jak wspomniano wj, przepisy prawa powszechnie obgmuijacego
lub sama umowa kredytu mpgrzewidywa (i czgsto przewiduyj) mazliwosc sptaty
kredytu denominowanego bezpednio w walucie kredytu (przy czym kredytobiorca
czesto nie ma obowiku nabycia waluty w banku, w ktorym zagmngt kredyt).
Skorzystanie przez kredytobierez takiego uprawnienia powodujee postanowienia
umowne dotycgzce warunkow udogpnienia waluty przez bank w celu dokonania przez
kredytobiore sptaty kredytu nie znagdzastosowania i nie dojdzie do wymiany waluty
pomiedzy bankiem a kredytobiagc Niepewndé¢ co do zastosowania takich postanawie

w sposob istotny odimiia je od zobowizan wynikajgcych z instrumentéw pochodnych.

[1.1.3.2 Cel stosowania instrumentéw pochodnychditch instrumentem bazowym jest

waluta

Réwniez cel zawierania umow dotygezych walutowych instrumentow pochodnych jest

odmienny anieli cel zawarcia umowy kredytu denominowanego.

Jednym z podstawowych celow stosowania instrument@gachodnych jest
zabezpieczenie giprzed ryzykiem. Przykiadowo, instrumenty pochoddky, ktérych
instrumentem bazowym jest waluta, zabezpiecpaged ryzykiem walutowym, ktore
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42.

43.

44,

45.

wigze sk z dokonywaniem i otrzymywaniem przez przedsircoéw ptatnéci w walucie
obcej. Aby zabezpieczysie przed ryzykiem walutowym, instrument pochodny sjes
si¢ tak, aby niekorzystnym dla danego przebigircy zmianom wart@i waluty
towarzyszyly korzystne (przeciwne co do kierunkupiany wartdci instrumentu
pochodnego. W rezultacie, gki zastosowaniu instrumentu pochodnego, stratytuty
konieczndci realizacji ptatnéci w walucie obce] $ rekompensowane dochodami

z tytutu instrumentu pochodnedo.

Instrumenty pochodne meggrowniez stuzy¢ celom spekulacyjnym, tj. adeniu do
uzyskania dochodu z tytutu transakcji z jednoczesmpdgciem ryzyka wynikajcego

ze wzrostu lub ze spadku instrumentu bazowegovwafuty).*°

Oznacza toze inwestor nabywagy instrumenty pochodne dziata z zamiaremagrsecia
zysku lub zabezpieczenia irzed ryzykiem. Tymczasem gtownym celem kredytatyio
zacggajgcego kredyt denominowany jest uzyskari@dkow pien¢znych. Ryzyko
walutowe zwijzane z zaggnicciem takiego kredytu jest pochagrkonstrukcji tego
kredytu i nie stanowi celu samego w sobie (ani lodenku, ani dla kredytobiorcy).
Klauzula walutowa wzaden sposéb nie zabezpiecza stron umowy kredytedprz
ryzykiem walutowym, lecz shy wytgcznie zapewnieniu realizagjwiadcze stron takiej

umowy.

Warto zasygnalizowa ze na rynku funkcjonaj instrumenty pochodne shce
zabezpieczeniu siprzed ryzykiem kredytowym. Takie instrumenty stanp ustug
inwestycyjry odrebng od umowy kredytowej, ktgrmap zabezpieczg i s3 zawierane
niezalenie (obok) umowy kredytu w celu zabezpieczenia kgzykredytowego.
W odniesieniu do takich instrumentéw pochodnychjduja zastosowanie dyrektywa
2004/39/WE (wymieniono je w sekcji C pkt 8 ganika 1), jednak magjone catkowicie
odmienny charakter areli postanowienia samej umowy kredytu dotyae przeptywow

walutowych.

11.1.4. Podsumowanie

Zdaniem Rzeczypospolitej Polskiej, postanowienityadce przeptywu waluty zawarte

w umowie kredytu denominowanego w sSposob istotnynigd sic od konstrukcji

° Por. K. Jajuga, Instrumenty pochodne, Warszawe0260. 5 i 6; Komisja Nadzoru Finansowego, dpst
http://www.knf.gov.pl/images/Instrumenty%20pochodioen75-17587. pdf.
1% |bidem
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46.

47.

instrumentow pochodnych, ktérych instrumentem bazowjest waluta. Zasadnicze

roznice dotycaz:

1) odmiennego celu instrumentéw pochodnych oraz umi@eykowych — instrumenty
pochodne g zawierane w celach zabezpiegegrh lub spekulacyjnych, podczas gdy
gldbwnym celem umowy kredytu denominowanego jest ypkanie srodkéw
pienkznych, z& zawarte w umowie kredytu postanowienia (klauzulalutowe maj

na celu wyacznie umaliwienie realizacji wzajemnyckwiadcze stron,

2) sposobu okrdenia kursu waluty, wedtug ktorego dojdzie do readji swiadczenia —
w przypadku instrumentow pochodnych kurs waluty @geslony w umowie co do
kwoty, natomiast umowy kredytbw denominowanych olij#o sic do wartdci
wynikajacej z tabeli kursowej obowzujacej w dniu wykonania zobowzania, ktéra

nie jest znana w chwili zawierania umowy kredytqwe;j

3) rodzaju zobowjzania stron - instrumenty pochodne kgeupezwarunkowe
zobowhgzania lub uprawnienia strony umowy do dokonaniaraygzicci transakcji
na warunkach przewidzianych w umowie, podczas gdgtgmowienia umowy
kredytu dotycgce przeptywu waluty, na skutek skorzystania przezdiobiore
z opcji sptaty kredytu bezpmednio w walucie obcej, magw ogdle nie znalg

zastosowania.

W zwigzku z powyszym Rzeczpospolita Polska stoi na stanowigkutowarzysace
umowie kredytu denominowanego postanowienia umosaigczce zasad przeliczenia
(fikcyjnego przeptywu) walut w celu wyptaty kredypuzez kredytodawci jego sptaty
przez kredytobiorg nie stanowg ,instrumentu finansowego”, o ktérym mowa w sekeji
pkt 4 zahcznika do dyrektywy 2004/39/WE, gaoferowanie klientowi takich
postanowié@ w ramach umowy kredytu denominowanego nie stanqustugi
inwestycyjnej” ani ,dziatalnéci inwestycyjnej” w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkti%
w zwigzku z sekg A pkt 3 zajcznika | do dyrektywy 2004/39/WE.

[1.2. Pytanie trzecie

[1.2.1. Uwagi ogdlne
Zdaniem Rzeczypospolitej Polskiej udzielenie przé@zybunat Sprawiedliwgci
negatywnej odpowiedzi na pytania pierwsze i drigikonsekwencji bdzie prowadzito

do wniosku, ze instytucja finansowa — ofenqj klientowi kredyt denominowany
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48.

49.

50.

51.

52.

53.

w walucie obcej — nie ma oboyziku dokonania oceny adekwasooprzewidzianej w art.
19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/39/WE.

Obowigzek ten istnieje wycznie w przypadku oferowania przez instytutipansovg
instrumentow finansowych $§Wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia

dziatalngci inwestycyjnej).

Tym niemniej, nawet gdyby Trybunat Sprawiedlsepudzielit odpowiedzi pozytywnej
na pytania pierwsze i drugie, zdaniem RzeczyposgpdHolskiej obowgzek dokonania
oceny adekwatrsgi w odniesieniu do kredytow denominowanych w wadugbcej jest

wytgczony na podstawie art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004X30.

Zgodnie z art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39/WE, wymadkach gdy ustégnwestycyjry
oferuje s¢ jako czs¢ produktu finansowego, ktéry podlegazjunnym przepisom
prawodawstwa wspolnotowego Ilub wspolnym europejskimrmom dotycgcym
instytucji kredytowych i kredytdw konsumenckich wdroesieniu do oceny ryzyka
klientow i/lub wymogom powiadamiania, ustuga ta nigodlega dodatkowo

zobowgzaniom wymienionym w tym artykule.

Norma zawarta w art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39/¢t&nowi regut kolizyjna, ktorej
celem jest przeciwdziatanie sprzecgrio uregulowa stuzagcych ochronie klienta
przewidzianych w dyrektywie 2004/39/WE oraz w inhyprzepisach dotygeych

swiadczenia ustug finansowych.

Wskazowki dotycgce wyktadni art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39/WE tabs zawarte

w wyroku Genil 48 i Comercial Hostelera de Grandes VinGs604/11, EU:C:2013:344.
Zgodnie z sentengjtego wyroku art. 19 ust. 9 dyrektywy 2004/39/WEnpoen by
interpretowany w ten sposolze aby dana ustuga inwestycyjna nie podlegata
obowigzkom wskazanym w art. 19 (tj. agizy innymi obowazkowi przeprowadzenia
oceny adekwatrii) spetnione musgby¢ dwa warunki. Po pierwsze, ustuga ta powinna
w chwili oferowania klientowi produktu finansowegtanowé jego integralp czesé, po
drugie za, przepisy prawodawstwa unijnego i wspdélne eurdgpejsormy, do ktérych
odwotuje s¢ 6w przepis, powinny pozwalana ocen ryzyka klientow lub zawieka
wymogi w dziedzinie informaciji, obejmage rownie ustug inwestycyjry stanowica

integralny cze$¢ omawianego produktu finansowego.

W tym kontekcie naley wskaza, ze postanowienia dotygeze warunkéw udosgpniania
(przeptywu) waluty g oferowane przez instytucje kredytowe w chwili zexania umowy
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kredytu denominowanego i m@doy¢ realizowane przez caly okres obgmywania
umowy kredytu. Postanowienia dotyce przeptywu waluty stanowizatem integrakn
cz¢s¢ umowy kredytowej. Spetniony jest zatem pierwszyrumak sformutowany

w wyroku Genil 48 i Comercial Hostelera de Grandes Vinos

54. Odnoszac sk do drugiego warunku nalg z kolei wskazé ze zagadnienia dotygeze
oceny ryzyka klientbw i nakladgije na kredytodawcéw wymogi informacyjne s
przedmiotem uregulowania na gruncie prawa unijnélyegulowania w tym zakresi@ s
zawarte w dyrektywie Parlamentu Europejskiego iyR2@08/48/WE z dnia 23 kwietnia
2008 r. w sprawie umow o kredyt konsumencki orahylajacej dyrektyw Rady
87/102/EWG" oraz w dyrektywie 2014/17/UE Parlamentu Europejgiii Rady z dnia
4lutego 2014 r. w sprawie konsumenckich umow o dWre zwigzanych
Z nieruchoméciami mieszkalnymi i zmieniagej dyrektywy 2008/48/WE i 2013/36/UE
oraz rozporadzenie (UE) nr 1093/201®

[1.2.2. Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady D08/48/WE z dnia 23 kwietnia
2008 r. w sprawie umow o kredyt konsumencki

55. Dyrektywa 2008/48/WE w rozdziale Il szczegdétowo eska obownzki informacyjne
spoczywajce na kredytodawcy przed zawarciem umowy kredyto(mejtym zakres
standardowych informacji podawanych w reklamie)odige z art. 4 ust. 2 lit. b) i f) te]
dyrektywy standardowe informacje zawarte w reklamigeilaja w sposéb jasny,
zwiezty i widoczny (na podstawie reprezentatywnego kkayu) catkowiy kwote
kredytu oraz catkowit kwote do zaptaty przez konsumenta. Informacja w tym esikr
musi by¢ udzielona klientowi réwnieprzed zawarciem umowy (art. 5 i art. 6 dyrektywy
2008/48/WE)

56. Realizacja powiszego obowjzku informacyjnego, w przypadku kredytow
denominowanych w walucie obcej, w praktyce powinolaejmow& szczegotowe
wyjasnienie konsumentowi zasad przeliczania sumy kredyar poszczegdlnych rat
z waluty obcej na walgtkrajowg (i na odwrot). Bez wyjmienia tych zasad nie bytoby
bowiem madaliwe prawidtowe zrealizowanie wymogu oklenia catkowitej kwoty do
zaptaty przez klienta (na podstawie reprezentatgemmzyktadu). W przypadku kredytu

denominowanego w walucie obcej ostateczna kwotaajwaty podlega przeliczeniu

1Dz, U. L 133 7 22.05.2008, str. 66
12Dz, U. L 60 z 28.02.2014, str. 34-85.
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57.

58.

59.

60.

z waluty obcej na walgt krajows, a zasady takiego przeliczenia powinny¢ by

uwidocznione na reprezentatywnym przykiadzie.

Artykut 6 dyrektywy 2008/48/WE reguluje natomiastkees informacji umieszczanych
w umowach kredytowych oraz obauki informacyjne wobec kredytobiorcy zyziane

ze zmian stopy oprocentowania kredytu.

Dyrektywa 2008/48/WE przewiduje réwiievymagania dotyc oceny ryzyka klienta.
W artykule 8 ust. 1 przewidziano obazek przeprowadzenia przez kredytodaweczed
zawarciem umowy o kredyt oceny zdodobkredytowej konsumenta. Ocena ta powinna
zost& przeprowadzona na podstawie wystargagh informaciji przekazanych mu,
w stosownych przypadkach, przez konsumenta oragzwe konieczngi, na postawie
informacji uzyskanych z odpowiedniej bazy danych.

Nalezy uzn&, ze w przypadku oferowania kredytow denominowanyctvalucie obcej,
ocena zdolngi kredytowej konsumenta powinna w praktyce uwdglat istniegce po
stronie klienta ryzyko walutowe (kursowe). Ryzyko fest szczegOlnie istotne
w przypadku kredytow, ktoregsudzielane w walucie innej hiwaluta, w ktorej
kredytobiorca uzyskuje dochody. W takim przypadkeragt kursu waluty kredytu nie
znajduje odzwierciedlenia we wZme dochoddw kredytobiorcy. Tymczasem ocena
zdolngci kredytowej klienta powinna obejmowaanaliz mazliwosci sptaty kredytu
przez kredytobiorg przy uwzgednieniu jego aktualnych dochodow. Instytucja ofgea;
klientowi kredyt walutowy dokongg oceny zdolnéci kredytowej klienta powinna mie
na uwadze ryzyko wzrostu zad&nia spowodowanego wzrostem kursy waluty i ageni

szanse sptaty kredytu przez klienta z uwdgleniem tego ryzyka.

11.2.3. Dyrektywa 2014/17/UE Parlamentu Europejskigo i Rady z dnia 4 lutego
2014 r. w sprawie konsumenckich umow o kredyt zwranych z nieruchomdciami

mieszkalnymi

Obowigzki informacyjne banku wzgtlem kredytobiorcy g rowniez przedmiotem
dyrektywy 2014/17/UE. W rozdziale 4 tej dyrektywkreslono obowazki informacyjne
spoczywajce na kredytodawcy przed zawarciem umowy kredyto(mejtym zakres
standardowych informacji podawanych w reklamiekr®d standardowych informacji,
ktére musz by¢ zawarte w reklamie ustug kredytowych wymienionoim.ostrzeenie
dotyczce faktu,ze ewentualne wahania kursu wymiany walut mogie¢ wptyw na
kwote do zaptaty przez konsumenta (art. 11 ust. 2)litW przypadku, gdy kredytyas
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61.

62.

63.

64.

65.

dostpne w walucie obcej, rownieinformacje ogdlne o umowach o kredyt, ktoee s
udostpniane klientom, powinny obejmowa informacje o0 konsekwencjach

denominowania kredytu w walucie obcej dla konsuméatt. 13 ust. 1 lit. f).

Na szczegolp uwag zastuguje rownie art. 16 ust. 1 dyrektywy 2014/17/UE, ktOry
dotyczy zobowjzania kredytodawcow i goednikbw do udzielenia konsumentowi
wystarczajcych wyjagnien dotyczcych proponowanych umow o kredyt i wszelkich
ustug dodatkowych, aby umlowvi ¢ konsumentowi ocern czy proponowane ustug s

dostosowane do jego potrzeb i sytuacji finansowej.

Rozdziat 6 dyrektywy 2014/17/UE szczegoOtowo regelupatomiast obowkki
kredytodawcy zwizane z ocen zdolngci kredytowej konsumenta i olde
konsekwencje stwierdzenia braku zddgiriokredytowej (w postaci odmowy udzielenia
kredytu).

Dyrektywa 2014/17/UE zawiera réwgienormy magce na celu ochrgnkonsumenta
przed ryzykiem walutowym zwranym z zaaignicciem kredytu w walucie obcej. W art.
23 ust. 1 zobowzano pastwa cztonkowskie do ustanowienia uregulawaawnych
zapewnigcych konsumentowi prawo do przeliczenia waluty umawkredyt na ing
walute (lub innych postanowie ograniczajce ryzyko kursowe, na ktore naocay jest
konsument w przypadku umowy o kredyt). W art. 28 ds 6 przewidziano natomiast
obowigzki informacyjne wzgidem kredytobiorcow kredytéw w walucie obcej, zzéne

z wahaniami kursow waluty.

Dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE zawiegazatem przepisy pozwalgje na ocef
ryzyka klientow i okrélajgce obowizki w dziedzinie informacji. Ok&ony w tych
dyrektywach zakres informacji, do ktérych przekaaazobowizany jest kredytodawca,
obejmuje rownie postanowienia dotygee przeptywow walutowych, stangee
integraly cze$¢ umowy kredytu denominowanego. Obgrki informacyjne ujte w obu
dyrektywach obejmujbowiem w szczegdldoi informacije i ostrzeenia zwazane m.in.
z ryzykiem walutowym, ktore wie sk z istnieniem takich przeptywoéw.

[1.2.4. Zalecenia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Sysimowego z dnia 21 wrZaia
2011 r. dotycace kredytow w walutach obcych (ERRS/2011/1)

Obowigzki informacyjne instytucji kredytowych wzglem klientow oraz zagadnienia
zwigzane z ocenryzyka klienta g rowniez przedmiotem wspélnych europejskich norm
regulupcych zasady udzielania kredytéw walutowych.
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66.

67.

68.

69.

Normy takie § zawarte w Zaleceniach Europejskiej Rady ds. RyzS$katemowego
z dnia 21 wrzénia 2011 r. dotycych kredytéw w walutach obcych (ERRS/201171)
Zalecenia g skierowane do krajowych organéw nadzoru oraz dstpaczionkowskich.
Woprawdzie Zalecenia ERRS/2011/1 nie gnalparakteru wizacego, jednak wskazowki
w nich zawarte emsto znajdyj odzwierciedlenie w praktyce nadzorczej oraz w ekta

wydawanych przez krajowe organy nadzoru.

Zgodnie z Zaleceniami ERRS/2011/1 (zalecenie A)okva organy nadzoru i patwa
cztonkowskie powinny wymaga od instytucji finansowych odpowiedniego
informowania kredytobiorcéw o ryzyku zydanym z kredytami w walutach obcych.
Informacje te powinny hy wystarczajce do podejmowania przez kredytobiorcow
swiadomych i rozwanych decyzji oraz powinny wyaia¢ co najmniej, jak na wysoké
raty kredytu wptyetaby silna deprecjacja&rodka ptatniczego mgastwa cztonkowskiego,
w ktorym kredytobiorca ma miejsce zamieszkania $iddzile, i wzrost zagranicznej
stopy procentowej. Krajowe organy nadzoru powinrgngdto zackca® instytucje
finansowe do oferowania klientom kredytow w walu&®jowej na te same cele co
kredyty w walutach obcych, a takinstrumentow finansowych zabezpiegeggch przed

ryzykiem walutowym.

Zalecenie B zawiera wskazowki dotyce zdolndci kredytowej kredytobiorcow. W tym

zakresie ERRS zaleca, by krajowe organy nadzorzceegolnéci:

1) monitorowaly poziom udzielanych kredytow w walutaasbcych i poziom
niedopasowania walutowego w niefinansowym sektoprgwatnym oraz by
wprowadzity niezbdne srodki mapce ograniczy akcg kredytows w walutach

obcych,

2) zezwalaty na udzielanie kredytow w walutach obcjgrtynie takim kredytobiorcom,
ktorzy wykaza sie zdolnccig kredytows, z uwzgédnieniem struktury sptaty kredytu
oraz odporngci kredytobiorcow na niekorzystne szoki amane ze zmianami kurséw

walutowych i zagranicznej stopy procentowe;.

Zgodnie z zaleceniem C, krajowe organy nadzoru poymonitorowd, czy udzielanie
kredytow w walutach obcych nie powoduje nadmiernegorostu ogoélnej akcji
kredytowej, a jeeli tak, powinny wprowadzinowe zasady lub zaostkzte, ktGre zostaty

okreslone w zaleceniu B.

13 pz. Urz. UE C 342 2 22.11.2011, str. 1.
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[1.2.5. Stosowanie Zalecé ERRS/2011/1 przez polski organ nadzoru nad rynkiem

finansowym

70. Zalecenia ERRS/2011/1 znalazty odzwierciedlenie wdamych przez polski organ
nadzoru nad rynkiem finansowym (Komidjadzoru Finansowego — w skrocie ,KNF”)
rekomendacjach dotygzych dobrych praktyk w zakresie zaglzania ekspozycjami
kredytowymi. Przyktadem tego jest ,RekomendacjazStzerwca 2013 r. dotygza
dobrych praktyk w zakresie zadzania ekspozycjami kredytowymi zabezpieczonymi
hipotecznié®i ,Rekomendacja T” z lutego 2013 r. dotyca dobrych praktyk w zakresie
zaradzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowiirh

71. Formalnie rekomendacje KNF nie magharakteru wjzacego, jednak odzwierciedigj
one podejcie organu nadzoru do zagadnieotyczcych zaradzania ekspozycjami
kredytowymi i stanowg wyraz polityki nadzorczej KNF w tym zakresie. Waktyce
polskie instytucje kredytowe co do zasady podgpdkewup sic rekomendacjom

wydawanym przez KNF.

72. ,Rekomendacja S” KNF z czerwca 2013 r. zolyauje zarad banku do opracowania
procedury okréajacej m. in. tryb i metody informowania klientéw ormmmszonym ryzyku
(w tym ryzyku stop procentowych oraz ryzyku waluyom) oraz catkowitych kosztach
kredytu w zalenosci od dtugdci okresu kredytowania i wysoka wktadu wtasnego
(rekomendacja 1 pkt 1.12 lit. ¢). Oba@zki informacyjne banku wzgtlem klienta g
rowniez okreslone w rekomendacji 25, zgodnie z kidébank powinien posiada
sporadzone w formie pisemnej procedury weswane okrélajace sposob i zakres
informowania kadego klienta ubiegagego s¢ o kredyt zabezpieczony hipotecznie.
Bank powinien dotogy¢ wszelkich stana aby przekazywane klientom informacje byty
zrozumiate, jednoznaczne i czytelne. Dotyczy taiimfacji przedstawianych zaréwno

przed, jak i po podpisaniu umowy. Bank powinien glgdniac poziom wiedzy klienta.

73. Zawarta w ,Rekomendacji S” rekomendacja 6 dotygzyka klienta i zobowizuje bank
(pkt 6.1) do wyeliminowania ryzyka walutowego klian detalicznego poprzez

zapewnienie w odniesieniu do nowo udzielanych ki@dypeilnej zgodnai waluty

14 Uchwata nr 148/2013 Komisji Nadzoru Finansowegalria 18 czerwca 2013 r. w sprawie wydania
Rekomendacji S dotygzej dobrych praktyk w zakresie zadzania ekspozycjami kredytowymi
zabezpieczonymi hipotecznie (Dz. Urz. KNF z dniasliE8pnia 2013 r., poz. 23), dggha pod adresem:
https://www.knf.gov.pl/images/Rekomendacja_S_ 18 208.3. tcm75-34880.pdf.

15 Uchwata nr 59/2013 Komisji Nadzoru Finansowego mad26 lutego 2013 r. w sprawie wydania
Rekomendacji T dotygzej dobrych praktyk w zakresie zadzania ryzykiem detalicznych ekspozyciji
kredytowych (Dz. Urz. KNF 2z dnia 25 kwietnia 2013, rpoz. 11), dospna pod adresem:
https://www.knf.gov.pl/Images/RekomendacjaT_tcmB5&6.pdf
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ekspozycji i przychodow, z ktorych ¢tizie ona sptacana. Kredyty walutowe,
indeksowane lub denominowane w walutach obcych, imow by produktem
oferowanym wydcznie klientom uzyskgpym trwate dochody w walucie kredytu,
zapewniajce regularp obstug i sptat kredytu (pkt 6.2).

74. Zgodnie z& z rekomendagj8 przed podjciem przez bank decyzji o zaaugawaniu s¢
w ekspozygi kredytows zabezpieczan hipotecznie, konieczna jest rzetelna
i kompleksowa ocena zdolém kredytowej klienta w oparciu o przedstawiofr@dta
sptaty zobowjzania, koszty utrzymania typowe dla danego kredgtol, wszystkie
zobowgzania finansowe oraz ustalony okres kredytowaniaym@fi w zakresie
dostarczanych przez klientéw dokumentow néglrtych do oceny zdoldoi kredytowej
powinny pozwald na peta i obiektywrs ocer zdolngci kredytowej oraz ryzyka

Zwigzanego z brakiem sptaty zadénia.

I1.2.6. Podsumowanie

75. Zaprezentowane powvg] argumenty dowodz ze obowazki informacyjne wobec
kredytobiorcow oraz kwestie zydane z ocen kredytows klienta — ze szczegdlnym
uwzgkdnieniem specyfiki i ryzyka zwranego z kredytami walutowymi —gs

przedmiotem przepisOw prawa unijnego oraz wspolmeyaiopejskich norm.

76. W zwigzku z powyszym, w razie uznania przez Trybunat Sprawiedinyaze umowa
kredytu denominowanego obejmugsviadczenie ustugi inwestycyjnejattz stanowi
dziatalnag¢ inwestycyjry na gruncie dyrektywy 2004/39/WE, w stosunku doetalistugi
lub dziatalngci zastosowanie znajdzie art. 19 ust. 9 dyrekty@94239/WE i nie bdzie
ona podlegaobowizkowi dokonania oceny adekwatecoprzewidzianemu w art. 19 ust.
415 tej dyrektywy.

[1.3. Pytanie czwarte

77. W czwartym pytaniu g odsytajgcy zmierza do ustalenia, czy zaniechanie
przeprowadzenia oceny adekwaitioprzewidzianej w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy
2004/39/WE przez instytugj finansowg oferupgca ustug kredytu denominowanego

stanowi podstawdo stwierdzenia niewaosci umowy kredytu denominowanego.

78. Rzeczpospolita Polska wskazujge konieczné¢ odpowiedzi na powssze pytanie
powstataby wydcznie w przypadku stwierdzenia przez Trybunat Sprdlwvosci, ze
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79.

80.

81.

82.

83.

oferowanie ustugi kredytu denominowanego w walucikcej kreuje obowgzek

przeprowadzenia przez instytgdinansowy oceny adekwatrsai.

Odnoszc sk do czwartego pytania Rzeczpospolita Polska pdétikree dyrektywa
2004/39/WE nie przewiduje sankcji nieimasci umowy, na podstawie ktérej doszto do
nabycia instrumentu finansowego przez klienta, wypadku gdy instytucja finansowa
nie wykonata przewidzianego w art. 19 ust. 4 lubdysektywy 2004/39/WE obowzku
przeprowadzenia uprzedniej oceny adekwstno Ani postanowienia Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ani akty praw#&rnego nie przewidgjdla takich
umow sankcji cywilnoprawnej, w odrdieniu na przyktad od przypadkéw ebjch
zakresem zastosowania art. 101 ust. 2 TFUE, tgkictporozumienia przeddiiorcow
zawarte z naruszeniem ustanowionego w tym postamowi zakazu dziata

antykonkurencyjnych.

Nalezy zatem uzng ze dyrektywa 2004/39/WE pozostawianptwom cztonkowskim
swobod@ w zakresie okrdenia sankcji z tytutu niedopetnienia przewidzianyw niej
obowigzkéw (m. in w zakresie przeprowadzenia oceny adéelosa).

Zdaniem Rzeczypospolitej Polskiej sankcja nietwedci czynndgci prawnej mogtaby
mie¢ zastosowanie wytznie wowczas, gdyby przewidywaty pbowihzujgce w danym
panstwie przepisy implementage dyrektywe 2004/39/WE (przy czym obowZujace
w Polsce przepisy implemengoe £ dyrektywe w ogole nie przewidyj tego rodzaju

sankgciji).

Rzeczpospolita Polska sygnalizuje rowndore, ze stwierdzenie niewaosCi
postanowié walutowych zawartych w umowach kredytéw denominoyed,
a w konsekwencji orzeczenie ob@uku przewalutowania takich kredytéw, mogtoby

spowodowa daleko idce negatywne konsekwencje dla rynku finansowego.

Przyktadowo, w przypadku Polski, przewalutowanieditéw walutowych wedtug kursu
z dnia ich udzielenia mogtoby esiwigzac z obnizeniem wyceny wikszasci takich
kredytow o okoto 30%-40% i mogtaby wygener@w@o stronie bankoéw straty
w wysokaci nawet kilkudziesiciu miliardow ztotych. W kilku bankach wspoétczynnik
wyptacalndci mogtyby sp& ponizej minimalnego poziomu, prowagtz niektére z nich
do niewyptacalnéci. Grozitoby to destabilizagj systemu bankowego. Jednogze
konieczne bytoby podgie dziatsa mapcych na celu dokapitalizowanie bankdw, rownie
z wykorzystaniensrodkow publicznych.
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lll. PROPOZYCJA ROZSTRZYGNI ECIA

84. W swietle powyszych uwag, Rzeczpospolita Polska proponuje Trylouwna
Sprawiedliwdci udzielenie nagpujagcych odpowiedzi na pierwsze i drugie pytanie

przedstawione przead odsytajcy:

Towarzyszce umowie kredytu denominowanego postanowienia umaoe dotyczce
zasad przeliczenia (przeptywu) walut w celu wyptatykredytu przez kredytodawce
i jego sptaty przez kredytobior@ nie stanows ,instrumentu finansowego”, o ktérym
mowa w sekcji C pkt 4 zagcznika | do dyrektywy 2004/39/WE.

W konsekwencji oferowanie klientowi takich postanowen w ramach umowy
kredytu denominowanego nie stanowi ,ustugi inwestygnej” ani ,dziatalno $ci
inwestycyjnej” w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 6 w zaviagzku z sekch A pkt 3
zalacznika | do dyrektywy 2004/39/WE i nie podlega oboigzkowi dokonania oceny
adekwatndici przewidzianej w art. 19 ust. 4 i 5 tej dyrektywy

85. Na wypadek udzielenia przez Trybunat Sprawiedémvopozytywnej odpowiedzi na
pytania pierwsze i drugie, Rzeczpospolita Polskappnuje udzielenie nagtujacej

odpowiedzi na trzecie pytanie:

W stosunku do ustugi inwestycyjnej (dziatalnéci inwestycyjnej) polegapcej na

oferowaniu klientowi — w ramach umowy kredytu denonmnowanego w walucie obcej
— postanowigé umownych dotyczcych zasad przeliczenia (przeptywu) walut w celu
realizacji umowy kredytu, zastosowanie znajduje art 19 ust. 9 dyrektywy

2004/39/WE. W rezultacie ustuga taka nie podlega olwiazkowi dokonania oceny
adekwatndici przewidzianemu w art. 19 ust. 41 5 tej dyrektyw.

86. Na wypadek stwierdzenia przez Trybunat Sprawiedlayae oferowanie ustugi kredytu
denominowanego w walucie obcej kreuje olbyaek przeprowadzenia przez instytucj
finansowy oceny adekwatrggi przewidzianej w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2089/WE,
Rzeczpospolita Polska proponuje Trybunatowi Spreimesci udzielenie nagpujacej

odpowiedzi na czwarte pytanie:

Zaniechanie przeprowadzenia przez instytug finansowa oceny adekwatnéci
przewidziane] w art. 19 ust. 4 i 5 dyrektywy 2004/8/WE mogtoby stanowt
podstawe stwierdzenia niewanosci czynnaci prawnej wytacznie woéwczas, gdyby

obowigzujace w danym paistwie przepisy implementupgce dyrektywe 2004/39/WE
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przewidywaty sankcje niewaznosci czynnasci prawnej w przypadku naruszenia

obowigzkéw wynikajacych z tej dyrektywy.

Bogustaw Majczyna

Petnomocnik Rzeczypospolitej Polskiej



