
24 prawdy o kredytach CHF 
Tomasz Nowak,  19.10.2015 

Załącznik 2  

Wersja dla ZBP (uproszczona) 
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Kredyty CHF w Polsce 
Spostrzeżenia i wnioski (I)

 Problem „kredytów walutowych” w Polsce dotyczy głownie umów z lat 2006-08.

 Można przyjąć, że udzielano dwóch typów kredytów CHF. Były to kredyty:

 Dwu-walutowe  udzielone w CHF, obsługiwane w PLN.
(ang. „denominated loans”, w Polsce jako „denominowane”) 

 Waloryzowne  udzielone w PLN, przeliczane na CHF, a obsługiwane w PLN.
(ang. „FX-indexed loans” w Polsce jako „indeksowane”, ale też „denominowane”) 

 Oba rodzaje kredytów nie wypełniają literalnie obowiązującej wówczas ustawowej 
definicji kredytu w/g Prawa Bankowego. Ale zakładamy, że:
 K. dwu-walutowe – obchodzące zasadę walutowości - mogły być udzielone na podstawie 

wyjątków określonych w Prawie Dewizowym (Art. 3 pkt 3, PD).

 K. waloryzowane – obchodzące zasadę nominalizmu - mogły być udzielone na podstawie 
instytucji waloryzacji, określonej w Kodeksie Cywilnym (Art. 3581 par. 2, KC). 

 KC nie dopuszcza waloryzowania kredytu udzielonego we franku (waluta kredytu i hipoteka 
w CHF) kursem franka! 
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Kredyty CHF w Polsce 
Spostrzeżenia i wnioski (II)

 Trzeba zauważyć, że:

 Instytucja waloryzacji odnosi się tylko do wyrażenia wartości pieniądza innym miernikiem, 
i absolutnie nie oferuje możliwości obniżenie oprocentowania kredytu. 

 Zatem świadczenie obniżenie oprocentowania musiało być oferowane w ramach innego 
niż waloryzacja mechanizmu. Są nim tzw. „klauzule indeksacyjne”, które mają charakter 
instrumentu pochodnego (w tym przypadku swap’a).

 Należy podkreślić, że:

 Źródłem finasowania zdecydowanej większości kredytów CHF w Polsce były depozyty 
złotowe polskich klientów banków, a nie pożyczki walutowe od banków zagranicznych. 

 Powyższa uwaga dotyczy zarówno kredytów waloryzowanych, jak i dwu-walutowych 
(które na skutek powyższego, także powinno się traktować jako waloryzowane).

 Ponieważ banki w Polsce, które nie finansowały kredytów CHF pożyczkami frankowymi 
(tzw. hedging naturalny), a więc nie mogły w naturalny sposób korzystać z oprocentowania 
LIBOR - stosowały instrumenty pochodne, by zarabiać na różnicy stóp procent. 

 Zarobek ten (WIBOR – LIBOR) przekazywały kredytobiorcy, ale wraz z nim także niczym 
nieograniczone ryzyko kursowe. Zatem banki w Polsce nie ponoszą żadnego ryzyka 
kursowego. Natomiast w całości narażony jest na nie słabszy uczestnik rynku.          
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Kredyty CHF w Polsce 
Spostrzeżenia i wnioski (III)

 Niesamowity bałagan prawny:
 Brak jasnych definicji tych pojęć

 „kredyt indeksowany” / „kredyt denominowany”

 „klauzula waloryzacyjne” / instrument finansowy

 zamazywanie terminu „k. walutowy” (i stosowanie go zamiast „walutowa ekspozycja kredytowa”)

 zamazanie znaczenia terminów „wartość kredytu” / „równowartość kredytu”

 rozmyciu uległo znaczenie terminu „waloryzacja” oraz jego rzeczywista funkcja

 kredyt „waloryzowany frankiem”, zamiast k. „waloryzowany kursem franka”

 kredyt hybrydowy (ze spreadem i zyskiem na różnicy stóp procent.) jako k. walutowy

 stosowanie mylącego terminu „finasowanie kredytu instrumentem pochodnym (swapem)”

 Wątpliwe ustawodawstwo 
 ustawa antyspreadowa z roku 2011, która zatwierdza bałagan i bezprawie

 skomplikowane Prawo Bankowe, którego sami bankowcy już nie rozumieją 

 Brak poszanowanie prawa 
 np. zapisy abuzywne pozostają bez konsekwencji

 wieloletnie opóźnienia we wdrażaniu dyrektyw UE

 Ale wydaje się, że „działanie pomocowe” państwa mogłyby w zdecydowanej większości 
przypadków ograniczyć się po prostu do respektowania prawa
 Wystarczy z odpowiednią starannością prawną przyjrzeć się dokładnie tzw. umowom kredytowym, 

wyjaśnić cały szereg wątpliwości, a jeśli trzeba - skierować sprawę do TK (jak w przypadku BTE).
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Spis treści

 Kredyt CHF, czyli co?
 rodzaje kredytów

 Zagadnienia ekonomiczne
 co to jest swap
 jak działa kredyt waloryzowany (waluta kredytu=PLN)
 jak działa kredyt dwu-walutowy (waluta kredytu=CHF)
 spread walutowy

 Zagadnienia prawne
 zasada nominalizmu i walutowości
 denominacja, indeksacja, waloryzacja
 koncepcja pieniądza
 klauzule walutowe a instrumenty pochodne

 Podsumowanie
 Którędy do wyjścia
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Hipoteczny kredyt walutowy, 
czyli co?

 Okazuje się, że w Polsce istnieje kilka rodzajów tzw. kredytów frankowych.
 To sprawia, że kredytobiorcom, ale także prawnikom, ale przede wszystkim samym 

bankowcom trudno jest zapanować na tym bałaganem. 

 Na potrzeby tego dokumentu podzielono tzw. kredyty frankowe na trzy główne 
grupy logiczne, wg liczby „usług” (lub walut) które one obejmują:

1. Jedno-walutowe, czyli „pożyczył franki – oddaje franki” 

kredyt CHF + 0 przeliczeń walut przy wypłacie / spłacie kredytu
(kredyt bez żadnych klauzul,  spreadów, etc.  jedna usługa: umowa kredytu)

2. Dwu-walutowe, czyli „pożyczył franki – oddaje złote” 

kredyt CHF + 1. przeliczenie zarówno przy wypłacie (z CHF na PLN), jak i i spłacie (z PLN na CHF)
(kredyt z klauzulami przeliczeniowymi  dwie usługi w umowie: kredyt + wymiana walut)

3. Waloryzowane lub Wielo-walutowe, czyli:
„pożyczył złote – przeliczone na franki – oddaje złote (albo coś innego)”

kredyt PLN + 2 przeliczenia przy wypłacie (z PLN na CHF i z CHF na PLN), i tyle samo przy spłacie
(kredyt ze skomplikowanymi klauzulami walutowymi  trzy usługi w umowie: kredyt + wymiana 
kapitałów + „wymiana walut”)
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Hipoteczny czy hipotetyczny kredyt walutowy, 
czyli co to jest kredyt „waloryzowany”?

 Wszystkie kredyty „Grupy 3” zostały udzielone w złotych polskich a ich wartość 
została jedynie odniesiona do kursu franka szwajcarskiego. Są więc „waloryzowane”. 

 Zasadniczo dzielą się one na:
 kredyt Indeksowany, nazywany też inaczej Waloryzowanym lub 

Denominowanym (Waloryzowanym): gdzie walutą kredytu jest PLN i jego wartość w 
umowie jest wyrażona w PLN
(w chwili podpisania umowy określa się wartość w PLN, a równowartość w CHF jest ustalana podczas 
wypłaty transz)

 kredyt Denominowany: gdzie walutą kredytu jest PLN, ale jego równowartość w umowie 
jest wyrażona w CHF*
(w chwili podpisania umowy określa się jego równowartość w CHF, a rzeczywista wartość w PLN jest 
ustalana podczas wypłaty transz)

!  UWAGA: 

 Nie należy mylić kredytu „denominowanego”, udzielonego w złotych (Grupa 3), z klasycznym kredytem dwu-
walutowym (udzielonym w CHF a obsługiwanym w PLN - Grupa 2), który też jest często nazywany 
„denominowanym” (kalka z j.ang). 

 Na potrzeby tego dokumentu - aby uniknąć dwoistości słowa „denominowany”: kredyty Grupy 3 będziemy 
nazywać waloryzowanymi (waluta kredytu = PLN), a z Grupy 2: dwu-walutowymi (waluta k. = CHF). 
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Kredyt frankowy, czyli ile franka we franku? 
Przykłady

Raiffeisen, 2007

Millenium, 2006

NORDEA, 2008

BRE bank, 2006

*dowolność od 2011# Waluta = Hipoteka

Grupa Używane nazwy potoczne
Udzielony

(waluta kredytu 
oraz hipoteka)

Równowartość 
kwoty w umowie

Obsługa
(Wypłata, 

Spłata) 
Spread

1 Walutowy, Dewizowy CHF CHF CHF Nie

2 Denominowany, 
Dwu-walutowy, walutowy

CHF CHF PLN Tak

3a Indeksowany, 
Waloryzowany
denominowany (waloryzowany)

PLN PLN PLN Tak

3b denominowany PLN CHF PLN Tak

„2”

„3a”

„3a”

„3b” !!
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Czyli jaki w końcu mam kredyt?

 Niestety nazwa, bądź tytuł w umowie kredytowej nic nie mówią. Często banki 
stosowały nazwy zamiennie, błędnie, lub nie stosowały ich wcale. Dlatego trzeba 
przeczytać treść umowy. 

 Jeśli w umowie waluta kredytu jest wyrażona w CHF, wszystkie opłaty około-
kredytowe są podane we frankach i w tej samej walucie została ustanowiona 
hipoteka – to jest to kredyt walutowy (najczęściej dwu-walutowy, zwany 
„Denominowanym”).

 Jeśli w umowie waluta kredytu jest wyrażona w PLN, albo istnieje zapis „kredyt 
został udzielony w złotych”, wszystkie opłaty około-kredytowe są podane w złotych 
i w tej samej walucie została ustanowiona hipoteka – to jest to kredyt 
waloryzowany, zwany też „indeksowanym”, „denominowanym(waloryzowanym)” i 
niestety także „denominowanym” (tak dla zmyłki).

 Waluta udzielenia kredytu (nie mylić z walutą obsługi kredytu) ma swoje 
konsekwencje. Dlatego, na potrzeby tego dokumentu, będziemy rozróżniać kredyty  
dwu-walutowe (CHF) od wszelkiej maści kredytów waloryzowanych (PLN).

 Ile mamy w Polsce kredytów dwu-walutowych, a ile waloryzowanych? Tego 
dokładnie nie wie nawet KNF. Ale wydaje się, że tych drugich jest znacznie więcej.
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Walutowy czy waloryzowany?
czyli „denominowany” po polsku

 Istnieje kilka powodów, aby nie używać wspólnej nazwy dla kredytów „denominowanych” 
udzielonych jako dwu-walutowe (waluta kredytu=CHF) lub waloryzowane (waluta kredytu=PLN):

 Ekonomiczny

 Nieco inna zasada działania obu mechanizmów kredytowych w bankach.

W kredycie dwu-walutowym tylko raz zamieniamy waluty przy wypłacie (CHF  PLN), w kredycie 

waloryzowanym – dwa razy (PLN  CHF  PLN). Podobnie przy spłacie. W obu kredytach inaczej też 

działa mechanizm zapewniający zysk na oprocentowaniu (WIBOR-LIBOR).

 Prawny

 Zgodnie z Kodeksem Cywilnym tylko kredyty udzielone w złotych mogą być waloryzowane kursem 

waluty obcej (zatem kredyty walutowe muszą stanowić inną grupę).  

 Kredyty walutowe zostały udzielone jako pewne wyłączenie od ogólnej zasady walutowości, mówiącej 

że zobowiązania na terenie Polski winny być wyrażone w PLN. 

 Logiczny

 Inny mechanizm przechowywania wartości pieniądza.

W kredycie walutowym wartość zobowiązania jest zabezpieczona (waloryzowana) zmiennym 

oprocentowaniem (LIBOR), natomiast w kredycie złotowym – jest waloryzowana kursem franka. (Tak 

przynajmniej powinno być, bo w Polsce jest trochę inaczej.) 
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Kredyt jedno-walutowy
Waloryzacyjne znaczenie zmiennego oprocentowania

 Zasada działania kredytu jednowalutowego jest b. prosta – kredytobiorca pożycza od banku
określoną kwotę - i oddaje tę kwotę, ale powiększoną o marżę procentową (stałą lub zmienną),
która jest kosztem obsługi kredytu oraz zyskiem banku. Dodatkowo klient płaci prowizję, czyli
koszt udzielenia kredytu – często ustalany procentowo. W kredycie jedno-walutowym zarówno
waluta kredytu jak i waluta jego obsługi są takie same.

 Należy podkreślić funkcję zmiennego oprocentowania (np. marża + WIBOR), które spełnia
funkcję waloryzacyjną, czyli urealnia wartość spłacanych rat odsetkowo-kredytowych do
aktualnej wartości pieniądza. Ponieważ WIBOR nadąża za inflacją (mniej-więcej), dlatego
spłacane raty zachowują swoją wartość, a więc żadna ze stron kontraktu nie jest pokrzywdzona
(wzajemne świadczenia pozostają ekwiwalentne).

PLN PLN +
% WIBOR

Kredyt

CHF CHF +
% LIBOR

Kredyt CHF
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Kredyty dwu-walutowe
czyli jak to powinno wyglądać

 W przypadku kredytu dwu-walutowego standardowa umowa kredytu jest uzupełniona o
klauzule walutowe. Dzięki temu waluta kredytu i waluta obsługi nie muszą być takie same.
Klient może zyskać na niższej stopie procentowej specyficznej dla waluty kredytu (CHF),
mimo że sam uzyskuje dochód w innej walucie (PLN). W chwili wypłaty kredytu następuje
przeliczenie wartości walut (np. z CHF na PLN), podobnie jak w chwili spłaty (z PLN na CHF).
Dwukrotna wymiana walut jest „usługą dodatkową”.

 UWAGA - taki kredyt nazywany jest w j. ang. kredytem denominowanym (loan denominated in foreign
currency – where the principal is written in a foreign currency). Należy go odróżnić od indeksowanego,
waloryzowanego (ang.: FX-indexed loan, where the principal is written in local currency).

CHF CHF

PLN PLN

Kredyt

+ 
wymiana 

walut
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Kredyt waloryzowany (w.g. polskich zasad)
Schemat działania

 W umowie kredytu z „Grupy 3”, czyli kredytu waloryzowanego (indeksowanego) klient, 
świadomie lub nie, zawiera kontrakt na trzy zespolone usługi:

I. Że bank udzieli mu kredytu w złotych (i na zasadach kredytów złotowych)

II. Że czasowo zamieni się z bankiem na waluty (za co bank dopłaci mu różnicę w oprocentowaniu walut)

III. Że będzie rozliczał z bankiem swój kredyt w złotówkach, mimo że zamienił już go na walutę (usługa 
dodatkowa - od roku 2011 można z niej nie korzystać). Za tę usługę bank dodatkowo pobiera opłatę.    

PLN

PLN

„CHF”/PLN

Konto

I

„CHF”

PLN

II

III

PLN

PLN

PLN /„CHF”

Konto

I

„CHF”

PLN

II

III

Pożyczamy Oddajemy
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Kredyt waloryzowany (w.g. polskich zasad)
Scenka Rodzajowa

Opis sytuacji: przychodzi klient (K) do bank (B) po roczny kredyt na kwotę 10’000 PLN. 

K: Potrzebuję kredytu na 10’000 PLN na okres roku. Tanio. 

B: Proponujemy taką umowę:

I. Udzielamy Panu kredytu na 10’000 PLN oprocentowanie (WIBOR+ marża);

II. Posiadane już przez Pana złotówki czasowo zamienimy na CHF.   
Zarobi Pan na tym, bo dopłacimy Panu różnicę stóp procentowych (WIBOR-LIBOR). 
Dokonamy dwóch operacji finansowych:

 najpierw zamienimy Pana 10’000 PLN na ok. 5’000 CHF (dokładny kurs ustalimy sobie wg tabel banku)

 po roku zwróci Pan 5’000 CHF, a my Panu 10’000 PLN (+ różnicę oprocentowania), i z tych złotówek 
spłaci Pan wówczas kredyt 
(wymienimy się dokładnie na te same kapitały, bo kurs jest stały, zafiksowany);

III. Ponieważ w gruncie rzeczy chodzi Panu o złotówki a nie franki, dlatego w kolejnej umowie na usługę 
dodatkową, dla Pana wygody, nastąpi dwukrotna wymiana walut by odwrócić operacje na CHF. Najpierw 
przy wypłacie: 5’000 CHF na PLN - po kursie ustalonym), a później przy spłacie: ileś PLN na 5’000 CHF - po 
kursie bieżącym. (Ewentualnie może Pan oddać własne franki, jeśli Pan będzie chciał) 

K: Za skomplikowana tak operacja. Aż 3 różne umowy, 4 wymiany kapitałów, jakiś klauzule, różnice w %, ...

B: Specjalnie dla Pana przygotujemy jedną umowę, b. zwartą, hybrydową, która wszystko elegancko połączy. 
Z Pana punku widzenia – otrzymuje Pan złotówki, i tylko je spłaca. Resztą zajmie się bank. 
I dużo Pan na tym zarobi (ok. 40% kosztów zwykłego kredytu złotowego), a frank jest b. stabilny! Nie ma obaw.

K: No skoro Pan Doradca mówi, że oferta jest i korzystna i bezpieczna, to się zgadzam.       
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ASPEKTY EKONOMICZNE
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 W mechanizmie SWAP (FX Swap, CIRS) strony kontraktu dwukrotnie sprzedają sobie waluty, po z góry 
ustalonym kursie. Są to tzw. dwie nogi swap’a. Innymi słowy, strony czasowo zamieniają się na waluty.

 Dzięki temu jedna strona uzyskuje czasowo dostęp do waluty, która jest mocniejsza, a druga strona – do 
waluty, która jest wyżej oprocentowana. 

 Strona, która nabywa czasowo walutę wyżej oprocentowaną płaci drugiej stronie opłatę za korzystanie z 
waluty. Opłata ta jest uzależniona od różnicy stóp procentowych. Opłata ta może być technicznie różnie 
płacona - dla różnych typów swapów (np. FX swap, CIRS), albo jednorazowo albo w ratach (bez znaczenia).

 CIRS - to transakcja wymiany kwot kapitału i płatności odsetkowych w różnych walutach pomiędzy dwoma 
partnerami (Leszczyńska,  Rynek kontraktów swap w Polsce, str. 18-21, 79-81).

Mechanizm SWAP
czyli jak działa instrument pochodny 

„1-wsza noga”

„2-ga noga”

Wymiana oprocentowania

https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/144.pdf
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 Mechanizm swap oferuje zysk z różnicy stop procentowych w zamian za ryzyko walutowe. 

 Kredytowe klauzule walutowe (zwane też indeksacyjnymi, denominacyjnymi, waloryzacyjnymi) mają 
dokładnie taki sam charakter. 

 Dzięki temu, że  w obu mechanizmach (swap, klauzule) strony kontraktu czasowo zamieniają się na 
waluty jedna strona uzyskuje czasowo dostęp do waluty mocniejszej (np. CHF), a druga strona – do 
waluty, która jest wyżej oprocentowana (np. PLN). 

 Strona, która nabywa czasowo walutę wyżej oprocentowaną płaci drugiej stronie opłatę za korzystanie z 
waluty. Opłata ta jest uzależniona od różnicy stóp procentowych (WIBOR – LIBOR). 

 Strona, która nabywa czasowo walutę mocniejszą (CHF) ryzykuje, że waluta ta się jeszcze umocni. Zatem 
w chwili realizacji drugiej nogi Swapa może stracić (z odsprzedaży CHF po zafiksowanym kursie uzyska 
mniej  PLN niż wynikałoby to z aktualnego kursu).

SWAP a „klauzule walutowe”
czyli dwie nazwy na ten sam mechanizm

„1-wsza noga”

„2-ga noga”

Wymiana oprocentowania

Klient BANK

Kredyt 
PLN

Pożyczka 
CHF

Klient BANK

10’000 PLN

5’000 CHF

5’000 CHF

10’000 PLN

LIBOR
LIBORLIBOR WIBOR

WIBOR WIBOR

Klient
Bank 

A
Bank 

B
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Aspekty Ekonomiczne
założenia

 Dokładniejszą zasadę działania kredu CHF prześledzimy na przykładzie hipotecznego kredytu 
indeksowanego. Jest to przykład najbardziej ogólny i obejmuje on w zasadzie wszystkie 
przypadki kredytów z Grupy 3.

 (Klasyczny kredyt denominowany jest uproszczeniem przypadku z Grupy 2. Natomiast 
zasadę działania kredytów dwu-walutowych udzielanych w Polsce poznamy na rzeczywistym 
przypadku opisanym w Białej Księdze wg Sadlika)   

 Założenia ekonomiczne do analizy:
 Jeśli walutą kredytu jest PLN, to zarówno w chwili udzielania kredytu, jak i jego spłaty na końce 

kredytobiorcy muszą znaleźć się złotówki.
 Jeśli klient ma zobowiązanie, którego równowartość wyrażona jest w CHF (walutowa ekspozycja 

kredytowa), to zarówno klient jak i bank narażają się na ryzyko kursowe. Gdy klient zyskuje na 
zmianie kursów – bank traci. I odwrotnie. 

 Bank zasadniczo nie spekuluje – dlatego zabezpiecza otwartą pozycję walutową (kredyt frankowy 
klienta) poprzez zawarcie lustrzanego kontraktu z inną instytucją finansową (najczęściej zabezpiecza 
się w tej walucie w innym banku, na taką samą kwotę jak kredyt klienta). 

 Bank może korzystać ze swapów lub pożyczek międzybankowych (nie korzysta z lokat klientów 
indywidualnych w CHF, bo ich nie ma).

 Pożyczki międzybankowe będą widoczne w Raporcie rocznym banku. Instrumenty pochodne (swapy) 
są pozycjami pozabilansowymi (często nie widać ich bezpośrednio w Raporcie).

 W praktyce bankowej instrumenty finansowe mogę nie przepływać fizycznie między bankami. 
Rozliczane są tylko różnice wynikające z kontraktów.

 Dla uproszczenia – nie zajmujemy się mnożnikowym ujęciem kreacji pieniądza, nie zagadnieniami 
typu: czy to kredyt tworzy depozyt, czy może kredyt jest depozytem. 
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KREDYT
Klauzule o 

charakterze swap
Instrument zabezp. Bank

Swap (FX swap, CIRS)

przepływ 
rzeczywisty

przepływ 
księgowy

„Kantor” 
ze spreadem
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Mechanizm kredytu waloryzowanego - Pożyczamy

“Wymiana 
walut”

CHF

PLN

PLN

PLN

CHF / PLN

Konto
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a Bank A

(Polska)

Bank B
(zagraniczny)

CHF

PLN
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Klauzule o 
charakterze swap

Instrument zabezp. Bank
Swap (FX swap, CIRS)

CHF

PLN

PLN

PLN

Konto

D
ep

o
n

en
t

Kr
ed

yt
o

b
io

rc
a Bank A

(Polska)

Bank B
(zagraniczny)

CHF

PLN
9

8

7

przepływ 
rzeczywisty

przepływ 
księgowy

„Kantor” 
ze spreadem

Mechanizm kredytu waloryzowanego - Oddajemy

6

8a

10

PLN / CHF

I II III

KREDYT
“Wymiana 

walut”
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Mechanizm kredytu waloryzowanego - Opis 

1. Bank A posiada depozyt PLN.

2. Zgłasza się Kredytobiorca po kredyt hipoteczny, np. 200’000 
PLN. Bank otwiera konto kredytowe w PLN i zabezpiecza je 
depozytem w PLN, który posiada. Czyli na konto kredytobiorcy 
wpływają złotówki, tj. 200’000 PLN.

3. Aby umożliwić kredytobiorcy rozliczanie oprocentowania wg 
LIBOR a nie WIBOR, Bank musi wyrazić kredyt złotówkowy 
jego równowartością w CHF. W tym celu księgowo odkupuje 
złotówki kredytobiorcy znajdujące się na jego koncie 
kredytowym, a sprzedaje mu księgowo swoje franki. 
Czyli Kredytobiorca „sprzedaje” swoje 200’000 PLN i „kupuje” 
100’000 CHF. 

4. W celu wypłaty złotówek, bo przecież o nie chodzi 
kredytobiorcy, Bank musi teraz zamienić księgowe franki 
znajdujące na koncie klienta, ponownie na złotówki. Pobiera 
przy tym spread, który dopisuje do równowartości długu 
kredytobiorcy. I tak ze 100 tyś franków robi się np. 105 tyś, a 
na koncie kredytobiorcy pojawia się ponownie 200’000 PLN.

5. Na końcu Kredytobiorca dostaje złotówki o które wnioskował, 
czyli swoje 200’000 PLN. 

Zabezpieczenie własne Banku (1. noga swap’a)

3. Ponieważ przy księgowej wypłacie franków do kredytobiorcy 
(krok 3) powstaje w bilansie banku niezrównoważona pozycja 
(depozyt w PLN, a kredyt w CHF), dlatego aby ją zabezpieczyć 
Bank dokonuje lustrzanej operacji z inną instytucją finansową. 
Czyli, za pomocą instrumentu pochodnego, księgowo 
sprzedaje uzyskane od Kredytobiorcy złotówki, a kupuje franki. 
W ten sposób, niezależnie od kursu i oprocentowania, Bank 
nie ponosi żadnego ryzyka. Ryzykiem dzielą się kredytobiorca 
oraz kontrpartner swap’a.

6. Kredytobiorca zwraca do Banku w złotówkach raty kredytu.  

7. Następuje księgowa zamiana ich na franki. Bank robi to we 
własnym „Kantorze” pobierając oczywiście spread. 
(Od roku 2011 kredytobiorca może również spłacać raty 
bezpośrednio w CHF).

8. Pozyskane od Kredytobiorcy (w ten czy inny sposób) franki, 
zamieniane są ponownie na złotówki, bo przecież konto 
formalnie jest w złotówkach, i właśnie złotówki należy oddać 
deponentowi – właścicielowi kapitału. Czyli kredytobiorca 
sprzedając księgowo franki w kwocie 100’000 CHF odkupuje 
swój stary kredyt w złotówkach w wysokości 200’000 PLN. Kurs 
jest taki sam jak w kroku nr 3 – a więc zgodny z definicją swap’a. 
W rzeczywistości Kredytobiorca musi także zapłacić 2x spread
(krok 4 i 7), oraz oczywiście oprocentowanie LIBOR. 

9. Wracające na konto Kredytobiorcy złotówki (200’000 PLN) oraz 
oprocentowanie LIBOR, uzupełniane są przez Banku o koszt 
czasowego korzystania ze  złotówek Kredytobiorcy, a więc 
różnicę w oprocentowaniu. A więc konto klienta zasilone jest o 
zysk = (WIBOR – LIBOR), co jest dopełnieniem operacji  swap’a. 
Po tych operacjach na koncie Kredytobiorcy znajduje się 
zwracana kwota kredytu 200’000 PLN + kwota odpowiadająca 
oprocentowaniu WIBOR. 

10. Kwota z konta Kredytobiorcy (200’000 PLN) + WIBOR spłacana 
jest Deponentowi. A reszta stanowi zysku banku. 

Zabezpieczenie własne Banku (2. noga swap’a)

8. Krok 8a jest odwróceniem kroku 3a. Do każdego z banków 
wracają ich oryginalne waluty, ponadto banki rozliczają 
oprocentowanie. Czyli Bank B płaci Bankowi A za korzystanie ze 
złotówek, które są wyżej oprocentowane.
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Mechanizm kredytu waloryzowanego
Klauzule walutowe w rzeczywistej umowie

 Jedną z ważniejszych kwestii prawnych będzie wyjaśnienie czy klauzule walutowe zawarte w 
umowach kredytów waloryzowanych rzeczywiście odzwierciedlają logiczny, ekonomicznie 
uzasadniony i zgodny z faktami przepływ walut, czy zamazują może prawdziwy obraz umowy. 

 Wyjaśnimy to porównując klauzule z umowy banku Millenium ze schematem kredytu 

2

3
4

5

3

6

7

(2) Bank udostępnia kredytobiorcy złotówki

Następują jednocześnie: (3) wymiana 
kapitałów (PLN na CHF), czyli 1-wsza noga 
swapa, (4) pobranie spreadu przy 
zamianie z CHF na PLN, oraz (5) wypłata.

To jest definicja klasycznego swap’a, czyli 
zamiana oprocentowania za przyjęcie 
ryzyka kursowego.

(6) Klient spłaca w złotówkach

(7) Zamiana z PLN na CHF, ze spreadem

8

8

(8-9) Te kroki nie są opisane w ogóle, czyli 
klient nie wie jak jego kredyt w złotych 
został w końcu spłacony!

9
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 Z uwagi na próbę zachowania maksymalnej czytelności, przedstawiony schemat jest nieco
uproszczony – opisuje sytuację jakby Kredytobiorca jedną ratą spłacił swoje całe
zobowiązanie. Nie wpływa to zasadniczo na opisaną zasadę działania hipotecznego kredytu
CHF, ale dla porządku:
 Zobowiązanie kredytobiorcy w rzeczywistości jest wieloletnie (kilkaset rat). W tym czasie Bank

może/musi kilkukrotnie odnowić umowy depozytowe oraz transakcje swap z innymi instytucjami
finansowymi.

 Załóżmy że Bank A zawarł umowę swapową (punkt 3a) po kursie 2 zł na franka i wymienił z Bankiem B
200’000 zł na 100’000 CHF. Przy realizacji drugiej nogi swapa (punkt 8a) dokonuje transakcji
odwrotnej i wymienia 100’000 CHF na 200’000 zł. I mimo, że obecnie frank jest np. po 3 zł, to Bank A
dostanie za swoje franki tylko 200’000 zł, a nie 300’000 zł. Ale taka sytuacja zasadniczo bankowi nie
szkodzi. Bowiem z Deponentem złotówkowym ma umowę na 200’000 zł i właśnie tyle oddaje. Na
wyższym kursie franka poszkodowany jest oczywiście Kredytobiorca, który ponosi ryzyko walutowe.

 Dla Banku drobnym kłopotem może być natomiast kontynuacja zabezpieczeń. Załóżmy, że
Kredytobiorca posiada kredyt równowartości 100’000 CHF brany przy kursie 2 zł za franka, i po roku
spłacił 10’000 CHF. Jeśli kończą się umowy depozytowe i swap’owe, Bank musi je rozliczyć i zawrzeć
kolejne. Ale obecnie (przy wyższym kursie) niespłacone 90’000 CHF oznacza już 270’000 PLN (franek
jest po 3 zł) i na taką kwotę należy otworzyć kolejny depozyt. Obsługę tego depozytu pokryje
oczywiście Kredytobiorca (bo płaci więcej za franka), więc dla banku nie stanowi to żadnego ryzyka.
Niedogodnością może być natomiast pozyskanie większego niż kiedyś kapitału, bo depozytów
złotowych może na rynku brakować, a i chętnych na transakcji swap może być mniej. A to oznacza
wyższe koszty pozyskania pieniądza (tzw. „wojna depozytowa”, albo koszty ryzyka nieprzedłużenia
swapa). Ale i na to jest sposób. Ów koszt przerzuca się na Kredytobiorcę - podnosząc spread’y.

Uwagi techniczne
Odnawianie umów depozytowych oraz swap
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Kredyt + Swap = Hybryda
czyli o miejscu swapa w umowie kredytowej

 Należy zauważyć, że:

 Instytucja waloryzacji odnosi się tylko do mechanizmu wyrażenia wartości pieniądza innym 
miernikiem. Nie oferuje możliwości obniżenie oprocentowania kredytu. 

 Podobnie, ani kredyt jako taki, a tym bardziej sama waloryzacja nie wymagają naliczania 
rzeczywistych kosztów (różnic kursowych) od przeliczeń technicznych („papierowych”).  

 Zatem świadczenie obniżenie oprocentowania (a przy okazji spread) musiało być 
oferowane w ramach innego niż waloryzacja i kredyt mechanizmu. Są nim tzw. „klauzule 
indeksacyjne”, które mają charakter instrumentu pochodnego (w tym przypadku swap’a).

 Gdzie ten swap w umowie?

 Gdyby swap został zawarty przez bank przed podpisaniem umowy kredytowej, wtedy w 
bilansie banku w miejsce złotych pojawiają się franki – więc bank nie ma formalnie kapitału 
w PLN do udzielenia kredytu złotowego. I w PLN go nie udzieli (ale może w CHF). 

 Zatem, z uwagi na względy techniczno-ekonomiczne, istnieje duże prawdopodobieństwo, 
że swap musiał być zawarty po podpisaniu umowy kredytowej. Czyli bank działając 
niejako w imieniu klienta (ale bez jego wyraźnej zgody) zawarł transakcję o charakterze 
derywatu korzystając z kapitału udzielonego już klientowi.
Jak się to ma do art. 3 pkt 3 Prawa Dewizowego (klient bez wymaganego zezwolenia)? 
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Jak w praktyce działa kredyt dwu-walutowy 
czyli zeznania bankiera z Białej Księgi p. Sadlika

*) Bank nie ponosi żadnego ryzyka związanego z instrumentami finansowymi. Mogą być niekiedy 
większe koszty odnowienia instrumentów, ale bank przenosi je na kredytobiorcę – patrz Slajd 23. 
**) Raport roczny banku Raiffeisen z roku 2007 faktycznie potwierdza, że kredyty CHF zostały 
praktycznie w całości sfinansowane depozytami klientowskimi (kredyty – 12.6mld; lokaty – 11.9mld). 
***) Transakcja FX-swap nie jest pożyczką, tylko prawem majątkowym gwarantującym dwukrotną 
wymianę kapitałów (spot i future). Na tym bank w Polsce zarabia – patrz Slajdy 16-17. 

2

3

1

1a

*)

***)
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KREDYT
Instrument zabezp. Bank
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Mechanizm kredytu dwu-walutowego - Pożyczamy

Klauzula walutowa
“Wymiana walut”
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Kredyt dwu-walutowy – teoria, a polska praktyka

Tu Bank A pożycza
CHF od innego 
banku. Klient 
dostaje na konto 
rzeczywiste franki. 
Zachodzi 
rzeczywista 
wymiana walut –
spread jest 
uzasadniony.

Tu Bank A stosuje  
FX-swap’a z innym 
bankiem. Klient 
dostaje franki 
„indeksowe”. Tu 
spread stanowi o 
wykorzystaniu 
instrumentu 
pochodnego.
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Kredyt dwu-walutowy vs. waloryzowany 
czyli albo pożyczamy, albo swap’ujemy „indeksowe” franki

Bank aktywuje konto w 
CHF zasilając je fikcyjnymi 
frankami (2). Wymiana 
zdeponowanych wcześniej 
złotówek na franki (1a) 
jest poza umową 
kredytową. Tu klient 
„pożycza franki”.

Bank aktywuje konto w 
PLN zasilając je 
złotówkami (2), a dopiero 
potem zamienia je na 
franki. Wymiana złotówek 
pożyczonych 
kredytobiorcy na franki (3) 
jest częścią klauzul 
waloryzacyjnych. Tu klient 
„wymienia kapitały”.
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Kiedy powinniśmy płacić spread
czyli koszty operacji na fikcyjnym franku

 Spread – to różnica pomiędzy kursem (ceną) sprzedaży a kursem (ceną) kupna aktywów
(np. walut, albo instrumentów finansowych).

 Spread walutowy towarzyszy zawsze rzeczywistej wymianie walut (patrz – kantory walut),
a więc takiej w której:
 Obie strony posiadają fizycznie waluty

 Transakcja dokonuje się bezpośrednio (a nie w przyszłości)

 Kurs jest jasno określony.

 Ale obecność spreadu jest także immanentną cechą instrumentów finansowych, w
których przepływy mogą być fikcyjne (strony nie posiadają fizycznie walut, a rozliczenie
może nastąpić w przyszłości, również po nieznanym kursie).

 Zatem sam fakt płacenia spreadu nie oznacza, że mamy do czynienia z wymianą walut (o
czym Rzeczypospolita nie wie – patrz opinia wysłana do TSUE).

 W umowach kredytowych spread jest uzasadniony tylko w przypadku kredytów, które są
finansowane przez bank rzeczywistymi frankami. W przeciwnym razie stanowi to o
wykorzystaniu w kredycie instrumentów pochodnych.

 W Polsce przyjęło się, że w stosunku do wszystkich kredytów CHF (w tym także
waloryzowanych) bank udzielając kredytu przelicza go po kursie kupna (niższym),
natomiast przy spłacie bierze pod uwagę dzienny kurs sprzedaży (wyższy).

 Szacunkowo spread na poziomie 12% (6% przy wypłacie i 6% przy spłacie) to dodatkowo
około 1 punkt procentowy ukrytej marży kredytu.
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Spread wg oceny polskiego Sądu
Sygn. akt VI ACa 441/13

 […] Trzeba przy tym pamiętać, iż w przypadku umowy [..] nie dochodzi do faktycznego 
zakupu przez bank waluty i jej sprzedaży klientowi dokonującemu spłaty raty […]. 

 […] Kwota kredytu udzielana jest bowiem w złotych polskich i spłata następuje również w tej 
walucie. Natomiast wartość franka szwajcarskiego przyjęta jest jedynie jako wskaźnik 
waloryzacji poszczególnych rat podlegających spłacie. 

 Oznacza to, iż wszelkie operacje wykonywane są jedynie „na papierze”, dla celów 
księgowych, natomiast do faktycznego transferu wartości dewizowych w którąkolwiek 
stronę nie dochodzi. 

 W efekcie różnica pomiędzy kursem zakupu danej waluty a kursem sprzedaży tej waluty 
przez bank, ustalanych wyłącznie przez pozwanego, stanowi jego czysty dochód, 
zwiększający dodatkowo koszty kredytu dla klienta. 

 W tym mechanizmie należy więc dostrzec sprzeczność postanowienia z dobrymi obyczajami 
i rażące naruszenie interesów konsumenta […]

o Sąd ma oczywiście rację, że do rzeczywistych przepływów walut pomiędzy bankiem a 
klientem nie dochodzi. 

o Celem uściślenia - należy jednak zauważyć istotne przepływy fikcyjne pomiędzy bankami 
(które mogą rozliczać jedynie różnice wynikające z kontaktów na instrumenty pochodne), i 
właśnie na tej podstawie wypłacany jest zysk na oprocentowaniu. 
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Mechanizm hipotecznych kredytów CHF 
Podsumowanie

 Instrumenty finansowe swap oraz klauzule walutowe w kredycie waloryzowanym, charakteryzują się tym
samym mechanizmem – transferują ryzyko. Pozwalają jednej stronie płacić niższe stopy procentowe w
zamian za przyjęcie ryzyka kursowego.

 Bank zabezpiecza się zarówno przed ryzykiem zmian stóp procentowych, jak i kursowym poprzez zawarcie
dwóch kontraktów lustrzanych – z Kredytobiorcą (poprzez klauzule walutowe) oraz z bankiem zagranicznym
(swap).

 Banki w Polsce nie ponoszą żadnego ryzyka. Różnicę stopach procentowych zabezpiecza bank zagraniczny,
a ryzyko wzrostu kursu waluty pokrywa Kredytobiorca.

 A po co bankowi zagranicznemu czasowy dostęp do złotówek? Bo może zupełnie bez ryzyka zainwestować
np. w obligacje polskiego rządu - dużo lepiej oprocentowane niż papiery wartościowe w jego własnym kraju

 Wzrost kursu waluty skutkuje przepływem pieniądza od Kredytobiorców do banków polskich, które następnie 
dzielą się nim z bankami zagranicznymi. 

 Czyli na długach polskich kredytobiorców zarabiają głównie obce banki, drenując gospodarkę naszego kraju. 
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(zagraniczny)

WIBOR-LIBOR

 CHF/PLN
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ASPEKTY PRAWNE
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Podstawowe założenia prawne
Aspekt waluty kredytu

 Jeśli kredyt został udzielony w CHF (waluta kredytu i hipoteka w CHF) - to jest to 
kredyt walutowy, w szczególności dwu-walutowy (w lit. ang. denominated loan). 

 Jeśli kredyt został udzielony w PLN (waluta kredytu i hipoteka w PLN) - to jest to 
kredyt waloryzowany (w lit. ang. FX-indeksed loan). 

 W Polsce obowiązywały dwie zasady główne dotyczące kredytów (Art. 3581 KC)

 nominalizmu - oddajemy to co pożyczyliśmy, oraz 

 walutowości - zobowiązanie w Polsce wyrażamy w złotówkach (do 23.01.2009)

 Kredyty (CHF) walutowe mogły być udzielone na podstawie wyjątków od zasady 
walutowości - określonych w Prawie Dewizowym. 
(PrDew jest wyjątkowo zawiłe i miało liczne poprawki – warto sprawdzić okres 2006-08)

 Kredyty (PLN) waloryzowane kursem waluty obcej odchodziły od zasady 
nominalizmu poprzez wykorzystanie mechanizmu waloryzacji, tj. ustalania 
wysokości świadczenia według innego niż pieniądz kredytu miernika wartości
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Podstawowe założenia prawne
Wyjątki od wyjątków

 Czy można waloryzować inaczej niż zapisano w umowie?
 Można, choć sądy nie muszą (lub nie mogą) ingerować w zapisy umów (bankowych)

 Istnieją w zasadzie dwa mechanizmy: duża i mała klauzula rebus sic stantibus
(łac. skoro sprawy przybrały taki obrót):

 Art. 3571 KC. Stosowany w przypadku „nadzwyczajnej zmiany stosunków”, czyli wojny, zarazy, klęski 
żywiołowej, hiperinflacji, etc. Ale także w przypadku zmiany prawa, czy zmiany siły nabywczej pieniądza. 
Zmiany stosunków nie muszą pochodzić zatem od zdarzeń o charakterze katastroficznym, żeby mogły 
być uznane za nadzwyczajne. Natomiast winny byś względnie trwałe (np. zmiana VAT na materiały 
budowlane w 2004 o kilkanaście procent). 
 Czy zmiana kursu walut jest trwała? Tego nie wiemy. Ale skoro kredytobiorca z lipca/sierpnia 2008 podpisywał 

umowę przy kursie poniżej 2 zł, a w styczniu 2015 płacił 4,30 – to znaczy, że frank musiałby kosztować -0.30 (minus 
30 groszy), by kredytobiorca nie był stratny. Szansa zerowa.   

 Art. 3381 par 3 KC – czyli waloryzacja sądowa. Niestety nie ma obecnie zastosowania do kredytów 
bankowych – ale Trybunał Konstytucyjny (TK) powinien to zmienić, z uwagi na prawdopodobną 
niekonstytucyjność ograniczenia (złamanie zasady równości i zasady równej ochrony praw 
majątkowych). Ew. decyzja TK  może mieć moc wsteczną i nie narazi Polski na konsekwencje prawne ze 
strony banków.

Bardzo dobre opracowanie nt. różnych możliwości prawnych: 
Bogusław Lackoroński, Zmiany kursu franka szwajcarskiego a sytuacja prawna kredytobiorców – wybrane zagadnienia, 
Zeszyt Prawnicze, nr 1(45) 2015, s. 38–68, Biuro Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu.

http://orka.sejm.gov.pl/wydbas.nsf/0/DFE4915BE029DA0DC1257E53002D0EC0/$File/Strony od ZP_1_2015-2_Lackoro%C5%84ski_B.pdf
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Waluta kredytu denominowanego
czyli czym Rzeczypospolita nie pochwaliła się przed TSUE

 Podstawowe terminy obowiązujące w Polsce:
 Denominowany – czyli taki, którego wartość pieniężna jest wyrażona w określonej walucie (dowolnej, 

polskiej lub obcej, ale zawsze w pieniądzu)

 Indeksowany – czyli taki, którego wartość jest wyznaczona z wykorzystaniem dowolnego innego
miernika (niekoniecznie pieniądza). 

 Czyli może być np. „denominowany w złotych”, czyli wyrażony w PLN, oraz np. „indeksowany do koszyka 
walut”, z walutą kredytu w PLN.    

 Do roku 2011 
 Nie ma w polskim prawie pojęcie „k. indeksowanego” ani „k. denominowanego”. Znajdziemy „wielkości 

indeksowane do walut wymienialnych” lub „aktywa denominowane w walutach obcych”. 

 Banki stosują zatem terminy dość dowolnie. Cierpi zwłaszcza „k. denominowany”. 

 Mamy wobec tego „k. denominowany” (wartość w CHF) i „k. denominowany” (wartość w PLN, 
równowartość w CHF) i „k. denominowany (waloryzowany)” – wartość w PLN.      

 Po roku 2011 
 Z uchwaleniem ustawy anty-spreadowej pojawiły się oficjalnie terminy „kredyt denominowany lub 

indeksowany do waluty innej niż polska”. Ale uwaga – dalej bez jasnej definicji znaczeń!

 Ustawodawca chciał za wszelką cenę zalegalizować wcześniejszy bałagan. W efekcie, w art. 69 ust. 2 pkt 2 
nakazuje określić kwotę i walutę kredytu, a w pkt 4a nakazuje w szczególności wyliczyć kwotę kredytu ?!

 Zatem, zgodnie z Prawem Bankowym, możliwy jest kredyt denominowany w CHF udzielony w złotych
(patrz wzory umów kredytowych banku NORDEA). 

 Ten oczywisty fakt został zatajony w opinii Rządu (?) to TSUE.
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Ale o co chodzi?
czyli jak popsuć dobre prawo

 Art. 137a PB:
 „Dla potrzeb sprawdzenia przestrzegania przez banki norm i limitów określonych ustawą, wielkości 

wyrażone w walutach obcych w rozumieniu przepisów prawa dewizowego przelicza się na złote, a 
wielkości indeksowane do walut wymienialnych wyznacza się – według kursów średnich ogłaszanych 
przez Narodowy Bank Polski na dzień dokonywania sprawdzenia.”

 Dlaczego wielkości denominowane się „przelicza”, a wielkości indeksowane się „wyznacza”?

 Bo tu ustawodawca zauważył i uwzględnił, że denominować można tylko jedną walutą, a indeksować np. 
koszykiem walut - wg bardzo dowolnego wzoru (np. 2x kurs franka + 1/3 kursu euro ^2). 

 Tylko dlaczego takiego rozróżnienia nie ma art. 69, który odnosi się do kredytów? - nie wiadomo.        

 Art. 69. ust. 2: 
 2. Umowa kredytu powinna być zawarta na piśmie i określać w szczególności:

 2) kwotę i walutę kredytu;

 4a) w przypadku umowy o kredyt denominowany lub indeksowany do waluty innej niż waluta polska, 
szczegółowe zasady określania sposobów i terminów ustalania kursu wymiany walut, na podstawie 
którego w szczególności wyliczana jest kwota kredytu …

 Jak można jednocześnie, wprost, na piśmie określić kwotę i ją później wyliczać? – nie wiadomo.

 Zatem czy kwota kredytu jest składnikiem przedmiotowo istotnym umowy, czy nie? Umowa bez jasno 
podanej kwoty jest ważna, czy bezprawna?

 A dlaczego nie wiadomo? Dlaczego takie „kwiatki”?
 bo głównym, statutowym celem ZBP jest wpływanie na polskie ustawodawstwo

 bo trzeba było zalegalizować umowy typu „kredyt udzielony w PLN, ale denominowany w CHF” (Nordea)
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Ile złota w złotym
czyli „The Concept of Money” (I)

 Pieniądz, oprócz innych funkcji, jest także miernikiem i środkiem przechowywania 
wartości. 

 Rzecznik TSUE o koncepcji pieniądza: 

 34. […] warto przypomnieć podstawowe pojęcia prawa zobowiązań pieniężnych, a 
mianowicie „waluta rachunku” oznaczająca miarę zobowiązania i „waluta płatności” 
oznaczająca sposób wykonania zobowiązania […] 

 35. […] sytuacja faktyczna w niniejszej sprawie wydaje się dotyczyć kredytu udzielonego 
przez bank konsumentowi w sytuacji, gdy walutą rachunku jest zgodnie z umową frank 
szwajcarski, którego wartość określa kapitał kredytu i raty, podczas gdy walutą płatności 
jest forint węgierski […]

o Rzecznik TSUE wyraźnie podkreśla, że waluta, w której został udzielony kredyt (Rzecznik 
używa terminu „waluta rachunku”) jednoznacznie określa, który pieniądz ma 
przechowywać wartość zobowiązania. Czyli która z walut stanowi referencję dla 
obliczania siły nabywczej wartości kredytu.  

o Waluta obsługi może być inna od waluty zobowiązania, bo tak się strony mogły umówić. 

http://curia.europa.eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=9ea7d2dc30dd7e6c0807717548acbda2d59be1f8fa39.e34KaxiLc3qMb40Rch0SaxuRaxn0?text&docid=167901&pageIndex=0&doclang=PL&mode=req&dir&occ=first&part=1&cid=908600
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Ile złota w złotym
czyli „The Concept of Money” (II)

 W Polsce nie mówimy o „walucie rachunku”, tylko o „walucie kredytu” (PrBank)
 Nie interesuje nas, czy bank ze względów technicznych stosuje „euro-dolary”, „indeksy 

udziałowe”, czy inne „franko-bajty”. Albo czy rachunek jest obliczany np. na podstawie 
koszyka kilku walut. Referencją jest wyłącznie waluta wskazana w umowie kredytowej. 

 Podpisując umowę, określamy walutę zobowiązania (walutę kredytu). 
Stwierdzeniem: „kredyt został udzielony w XXX” definiujemy miernik wartości 
kredytu. 

 Jeśli walutą kredytu jest: 
 CHF – to żeby zainwestowany kapitał banku nie stracił wartości będziemy go 

waloryzować zmienną stopą LIBOR (mniej-więcej zgodnie z inflacją w Szwajcarii).

 PLN – to żeby zainwestowany kapitał banku nie stracił wartości będziemy go 
waloryzować kursem CHF (z założenia, mniej-więcej zgodnie z inflacją w Polsce).

 Waloryzacja kwoty kredytu ma za zadanie jedynie realną ochronę kapitału banku.

 Rzecznik TSUE nawiązuje wyłącznie do kredytów faktycznie denominowanych 
 (zgodnych z terminologią ang.), a więc sfinansowanych frankami (waluta kredytu = CHF), 

a obsługiwanych w forintach. A więc nie do  kredytów indeksowanych (waloryzowanych), 
w których obie strony umówiły się na przechowywanie wartości pieniądza w walucie 
lokalnej (np. złotówkach).      
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Co ma piernik do wiatraka
czyli dlaczego właściwie kredyty waloryzowane są tańsze? 

 Waloryzacja – indeksacja wartości zobowiązania, by  zachowało ono w miarę stałą 
siłę nabywczą. Dopuszcza stosowanie miernika niepieniężnego.

 Dwóch developerów budowlanych może umówić się na pożyczkę indeksowaną ceną jednej roboczo-
godziny. W tym przypadku nowy miernik nie musi mieć dużo wspólnego z siłą nabywczą złotego, bo 
walorem dla przedsiębiorców jest określona liczba roboczo-godzin (a nie o nadążanie za inflacją). 

 W przypadku umów, w których stroną jest konsument (nie-przedsiębiorca) waloryzacja powinna 
odnosić się tylko do niwelowania efektów inflacji. Bo klient nie ma jakiegoś specjalnego interesu 
ekonomicznego w innym, niepieniężnym mierniku wartości. Chce jedynie zachować, w miarę uczciwie, 
ekwiwalentność świadczeń.  

 Waloryzacja z definicji nie może oferować żadnych dodatkowych profitów 
Czy Górnik, który ma fantazję i waloryzował swoją pożyczkę ceną żywca, może kupować szynkę taniej? 
Albo, czy Rolnik, który waloryzował swoją pożyczkę ceną węgla, może taniej ogrzewać dom? 

Waloryzacja kursem CHFPLN nie pozwala automatycznie na stosowanie niższego oprocent.! 

! Zatem musi istnieć innym mechanizm który pozwala na obniżenie oprocentowania

! Tym mechanizmem są klauzule waloryzujące (zwane też walutowymi, indeksacyjnymi, etc).

! Piękno klauzul walutowych polega na braku ich definicji – a więc mogą pełnić dokładnie te 
same funkcje co (obwarowane regulacjami) instrumenty pochodne.  
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Co chowa klauzula walutowa 
czyli ile jest waloryzacji w kredycie waloryzowanym

 Rzeczypospolita (?), w swoim stanowisku do TSUE, stwierdziła, że klauzule walutowe 
służą „tylko wykonaniu umowy kredytu”. Warto jednak te funkcje po kolei wymieniać. 

 Klauzule waloryzacyjne (walutowe): 

 dostarczają mechanizmu zarabiania na oprocentowaniu, którego w waloryzacji być nie może

 zapewniają występowanie spreadu walutowego, choć nie ma rzeczywistych walut

 podwójnie indeksują odsetki kredytowe – zarówno kursem CHF jak i LIBORem (także  
kursem kupna i sprzedaży), czego nie praktykuje się w normalnym mechanizmie waloryzacji 

 waloryzacją natychmiastowo (w chwili wypłaty transz, gdy jeszcze kapitał nie zdążył się 
zdewaluować) – a nie by skorygować spadek siły nabywczej pieniądza

 stosują błędny indeks (kurs CHF), który z definicji zmienia się przeciwnie do inflacji – czyli 
całkowicie łamie ideę waloryzacji (VIDE: kolejny slajd), a przez to…

 faworyzuję jedną (którąś) ze stron kontraktu, co jest sprzeczne z instytucją waloryzacji

 te same mechanizmy, które znajdujemy w „klauzulach waloryzacyjnych” Międzynarodowy 
Standard Rachunkowości MSR-39 nazywa już „instrumentami pochodnymi”, a kredyty które 
z nich korzystają – „kredytami hybrydowymi”. Polskie banki są zobowiązane dyrektywami 
unijnymi stosować rachunkowość wg MSR-39, co od roku 2006 odnajdujemy w ich raportach 
rocznych.   
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Kurs CHF jako miernik siły nabywczej złotówki (?)
WIBOR i CHFPLN vs. Inflacja 

• WIBOR jest dosyć dobrym miernikiem waloryzującym 
siłę nabywczą pieniądza (oddaje mniej-więcej 
zmienność inflacji). Średnia korelacja WIBOR-Inflacja z 
lat 2001-2015 wynosi ok. 0.6. Czyli ok. 60% zmienności 
WIBORU jest spowodowane wpływem inflacji. 

• Jako waloryzator zupełnie natomiast nie sprawdza się 
kurs CHFPLN, który od zawsze miał ujemną korelację z 
inflacją z inflacją (w latach 2001-2015: -0.36, a w 2001-
2005: -0.55!). Spadkowi inflacji towarzyszy najczęściej 
wzrost kursu waluty, i odwrotnie. Świetnie ilustruje to 
wykres obok - krzywe tworzą jakby lustrzane odbicie. 

• Dzieje się tak dlatego, że w sytuacji gdy na rynku 
panuje optymizm, inwestorzy odchodzą od stabilnych 
walut - dlatego one tanieją. Jednocześnie panujący 
optymizm wymusza wysokie oprocentowanie oraz 
inflację. W sytuacji odwrotnej: niepewny rynek - niskie 
stopy procentowe (niska inflacja) - inwestorzy szukają 
stabilnych walut, które drożeją. 

• W latach 2006-2008 banki nie mogły oczywiście znać 
przyszłego kursu franka, ale absolutnie wiedziały, że 
nie nadaje się on jako inflacyjny miernik wartości
złotówki (waloryzator). A zgodnie z prawem, to banki 
(jako profesjonalista) odpowiadają za zapewnienie 
sprawiedliwego charakteru umowy kredytowej.
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Klauzule walutowe a Instrumenty pochodne 
Definicje i cechy

 Wg polskiego Rządu (w opinii przekazanej TSUE):
 „wspólną cechą instrumentów pochodnych jest to, że kurs wykonania kontraktu (kurs sprzedaży lub 

nabycia waluty w przyszłości) jest określony i znany w dniu zawierania kontraktu …  co w sposób 
istotny odróżnia instrumenty pochodne od postanowień (klauzul) walutowych …”

 Trzy nieprawdziwe informacje w jednym zdaniu
1. W umowie kredytowej mamy aż 3 kursy: kupna, sprzedaży i kurs swap. Te dwa pierwsze są jakoś w 

treści umowy określone, choć abuzywnie. Kurs swap, po którym kredytobiorca zamienia z bankiem 
najpierw złotówki na franki (o czym wie – krok 3) i ponownie franki na złotówki (o czym nie wie – krok 
8) nie jest w sposób jawny podany w umowie. Ale ten kurs jest stały, niezmienny i bankowi wiadomy 
– a więc jest zgodny z rządową definicją instrumentów pochodnych. 

2. Istnieją oczywiście instrumenty pochodne, dla których kurs wykonania kontraktu nie jest określony –
są to kontrakty różnicowe (CFD, Contracts for Difference) – o czym Rząd woli w ogóle nie wspominać. 

3. Ciekawostką jest, że definicja podana przez Rząd brzmi inaczej w oficjalnej wersji angielskiej -
przekazanej TSUE, a inaczej w wersji polskiej – udostępnionej w kraju. Przypadek?

 Unijna definicja instrumentów pochodnych, cyt. przez KNF (Rekomendacja A) i NBP (FINREP):
„Instrument pochodny (derywat) – instrument finansowy spełniający łącznie warunki:

a. jego wartość zależna jest od określonego, zewnętrznego parametru cenowego, na przykład: stopy 
procentowej, ceny papieru wartościowego, ceny towaru, kursu wymiany waluty obcej, indeksu 
opartego na cenie lub stopie procentowej albo innej zmiennej; 

b. z reguły nie wymaga żadnej płatności początkowej lub wymaga tylko niewielkiej inwestycji 
początkowej w stosunku do kwoty kontraktu;

c. jego rozliczenie nastąpi w przyszłości.”    

Brzmi znajomo?
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PODSUMOWANIE 
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„Bańka mała”
czyli podstawowe pojęcia, raz jeszcze

 Prezesi ZBP przytaczają często przykład umów wynajmu nieruchomości i porównują 
je do umów kredytowych twierdząc, że „przecież można w walutach”. 
Przykład jest bardzo dobry - ale świadczy o zupełnym braku zrozumienia 
podstawowych pojęć. Więc Prezesom dla utrwalenia:

 zasada Nominalizmu 
– najemca wynajmuje mieszkanie na określony okres i dokładnie ten sam lokal musi zwrócić. 
A więc nie oddaje dwóch mieszkań (nic więcej), a tylko mieszkanie „w stanie niepogorszonym” 
(nic mniej). 

 instytucja Waloryzacji
- strony mogą umówić się na waloryzację opłat najmu, także w walutach obcych. Co do zasady 
nie stosuje się podwójnej waloryzacji. Czyli albo „miesięczny koszt najmu w złotych stanowi 
równowartość XXX dolarów”, albo np. „miesięczny koszt najmu XXX złotych będzie 
waloryzowany określonym wskaźnikiem inflacji YYY”. Jeśli chcemy te dwa mechanizmy 
połączyć, to należy zawrzeć umowę bezpośrednio w walucie (ale wtedy patrz niżej).

 zasada Walutowości 
- do roku 2009 wszystkie zobowiązania na terenie Polski winny być wyrażone w złotówkach. Z 
wyjątkiem przypadków określonych w Prawie Dewizowym. Czyli jeśli umowa najmu 
bezpośrednio w walucie (nie waloryzowana), a jeszcze pomiędzy przedsiębiorcami - to 
wymagane było specjalne pozwolenie z MF.   
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Którędy do wyjścia
czyli pytania wciąż bez odpowiedzi

 czy kredyt bez jasno określonej kwoty jest ważny (patrz NORDEA)?

 czy waloryzacja kursem CHPLN narzuca konieczność niższego oprocentowania?

 czy klauzule walutowe to waloryzacja (a nie np. instrument typu swap)?

 dlaczego nie ma w ofercie instrumentów zabezpieczających dla klienta?

 czy spread (do 2011) jest dopuszczalny?

 czy waloryzacja kilkoma miernikami jest dopuszczalna?

 czy kurs CHFPLN jest sprawiedliwym miernikiem dewaluacji złotego?

 czy banki miały podstawę, aby taki miernik klientowi zaproponować? 

 o ile może pomylić się profesjonalny bank w określeniu kosztów kredytu? 

 dlaczego banki nie proponowały „przewalutowania” w 2008, choć znały już fakty? 

 czy kredyty są wolne od klauzul abuzywnych?

 dlaczego banki nie respektują prawomocnych wyroków sądów?  

 czy RRSO i CKK są dobrze policzone? Dlaczego były zaniżane? 

 dlaczego mamy taki bałagan prawny? Komu na tym zależy?

 dlaczego Rzeczpospolita oszukała TSUE swoją opinią? Dlaczego jej nie koryguje?

 co jest ważniejsze: „stabilność systemu prawnego”, czy „finansowego”?

 …
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Tytułem zakończenia …

 Dzisiejszy model gospodarki rynkowej staje się w wielu swoich
przejawach gospodarką rabunkową - prof. Jerzy Hausner

 Profesor Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie i członek Rady
Polityki Pieniężnej zaznaczył, że największym problemem kapitalizmu
jest "rozerwanie związku między rynkiem a wartościami".

 „Gdy popatrzymy na funkcjonowanie rynku kapitałowego, to wyraźnie
widać, że mamy do czynienia z sytuacją, w której bardzo wysokie premie
za ryzyko idą jednocześnie z zachowaniem polegającym na niemalże
całkowitym przerzucaniu ryzyka na trzecią stronę.

To jest źródłem globalnego kryzysu finansowego.”

 http://finanse.wp.pl/kat,1033781,title,To-nie-gospodarka-rynkowa-tylko-rabunkowa-Ostre-slowa-czlonka-RPP,wid,17881310,wiadomosc.html

http://finanse.wp.pl/kat,1033781,title,To-nie-gospodarka-rynkowa-tylko-rabunkowa-Ostre-slowa-czlonka-RPP,wid,17881310,wiadomosc.html

