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Tomasz Nowak

Kredyty CHF w Polsce

Spostrzezenia i wnioski (I)

Problem , kredytow walutowych” w Polsce dotyczy gtownie umow z lat 2006-08.

Mozna przyj3a¢, ze udzielano dwdch typow kredytdw CHF. Byty to kredyty:

= Dwu-walutowe = udzielone w CHF, obstugiwane w PLN.
(ang. ,,denominated loans”, w Polsce jako ,,denominowane”)

= Waloryzowne = udzielone w PLN, przeliczane na CHF, a obstugiwane w PLN.
(ang. ,,FX-indexed loans” w Polsce jako ,indeksowane”, ale tez ,denominowane”)

Oba rodzaje kredytow nie wypetniajg literalnie obowigzujgcej wéwczas ustawowej
definicji kredytu w/g Prawa Bankowego. Ale zaktadamy, ze:

= K. dwu-walutowe — obchodzgce zasade walutowosci - mogty by¢ udzielone na podstawie
wyjatkow okreslonych w Prawie Dewizowym (Art. 3 pkt 3, PD).

= K. waloryzowane — obchodzgce zasade nominalizmu - mogty by¢ udzielone na podstawie
instytucji waloryzacji, okreslonej w Kodeksie Cywilnym (Art. 358! 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

Spostrzezenia i wnioski (I1)

Trzeba zauwazyg, ze:

Instytucja waloryzacji odnosi sie tylko do wyrazenia wartosci pienigdza innym miernikiem,
i absolutnie nie oferuje mozliwosci obnizenie oprocentowania kredytu.

Zatem sSwiadczenie obnizenie oprocentowania musiato by¢ oferowane w ramach innego
niz waloryzacja mechanizmu. Sg nim tzw. , klauzule indeksacyjne”, ktére majg charakter
instrumentu pochodnego (w tym przypadku swap’a).

Nalezy podkreslic, ze:

Zrédtem finasowania zdecydowanej wiekszosci kredytdw CHF w Polsce byty depozyty
ztotowe polskich klientow bankdéw, a nie pozyczki walutowe od bankéw zagranicznych.

Powyzsza uwaga dotyczy zarowno kredytdow waloryzowanych, jak i dwu-walutowych
(ktore na skutek powyzszego, takze powinno sie traktowac jako waloryzowane).

Poniewaz banki w Polsce, ktére nie finansowaty kredytéw CHF pozyczkami frankowymi
(tzw. hedging naturalny), a wiec nie mogty w naturalny sposdéb korzysta¢ z oprocentowania
LIBOR - stosowaty instrumenty pochodne, by zarabiac¢ na réznicy stop procent.

Zarobek ten (WIBOR — LIBOR) przekazywaty kredytobiorcy, ale wraz z nim takze niczym
nieograniczone ryzyko kursowe. Zatem banki w Polsce nie ponoszg zadnego ryzyka
kursowego. Natomiast w catosci narazony jest na nie stabszy uczestnik rynku.
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Kredyty CHF w Polsce

Spostrzezenia i wnioski (I11)

= Niesamowity batagan prawny:
= Brak jasnych definicji tych pojec
,kredyt indeksowany” / , kredyt denominowany”
= klauzula waloryzacyjne” / instrument finansowy
= zamazywanie terminu , k. walutowy” (i stosowanie go zamiast ,,walutowa ekspozycja kredytowa”)
= zamazanie znaczenia termindw ,wartos¢ kredytu” / ,,réwnowartosc¢ kredytu”
= rozmyciu ulegto znaczenie terminu ,waloryzacja” oraz jego rzeczywista funkcja
= kredyt ,waloryzowany frankiem”, zamiast k. ,waloryzowany kursem franka”
= kredyt hybrydowy (ze spreadem i zyskiem na rdznicy stop procent.) jako k. walutowy
= stosowanie mylgcego terminu ,finasowanie kredytu instrumentem pochodnym (swapem)”
=  Watpliwe ustawodawstwo
= ustawa antyspreadowa z roku 2011, ktéra zatwierdza batagan i bezprawie
= skomplikowane Prawo Bankowe, ktorego sami bankowcy juz nie rozumieja

= Brak poszanowanie prawa
= np. zapisy abuzywne pozostajg bez konsekwencji
= wieloletnie opdznienia we wdrazaniu dyrektyw UE
= Ale wydaje sie, ze ,dziatanie pomocowe” panstwa mogtyby w zdecydowanej wiekszosci
przypadkoéw ograniczy€ sie po prostu do respektowania prawa

=  Wystarczy z odpowiednig starannoscig prawng przyjrze¢ sie doktadnie tzw. umowom kredytowym,
wyjasnié caty szereg watpliwosci, a jesli trzeba - skierowac sprawe do TK (jak w przypadku BTE).
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Spis tresci

=  Kredyt CHF, czyli co?
® rodzaje kredytéw

= Zagadnienia ekonomiczne
= co tojest swap
= jak dziata kredyt waloryzowany (waluta kredytu=PLN)
= jak dziata kredyt dwu-walutowy (waluta kredytu=CHF)
= spread walutowy

= Zagadnienia prawne
= zasada nominalizmu i walutowosci
= denominacja, indeksacja, waloryzacja
= koncepcja pienigdza
klauzule walutowe a instrumenty pochodne

=  Podsumowanie
=  Ktéredy do wyjscia
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Hipoteczny kredyt walutowy,
czyli co?

= QOkazuje sie, ze w Polsce istnieje kilka rodzajow tzw. kredytow frankowych.

= To sprawia, ze kredytobiorcom, ale takze prawnikom, ale przede wszystkim samym
bankowcom trudno jest zapanowac na tym bataganem.

= Na potrzeby tego dokumentu podzielono tzw. kredyty frankowe na trzy gtdwne
grupy logiczne, wg liczby ,ustug” (lub walut) ktére one obejmuja:

1. Jedno-walutowe, czyli, pozyczyt franki — oddaje franki”

kredyt CHF + 0 przeliczen walut przy wyptacie / sptacie kredytu
(kredyt bez zadnych klauzul, spreadodw, etc. = jedna ustuga: umowa kredytu)

2. Dwu-walutowe, czyli ,pozyczyt franki — oddaje ztote”

kredyt CHF + 1. przeliczenie zaréwno przy wyptacie (z CHF na PLN), jak i i sptacie (z PLN na CHF)
(kredyt z klauzulami przeliczeniowymi = dwie ustugi w umowie: kredyt + wymiana walut)

3.  Waloryzowane lub Wielo-walutowe, czyli:
,pozyczyt ztote — przeliczone na franki — oddaje ztote (albo cos innego)”

kredyt PLN + 2 przeliczenia przy wyptacie (z PLN na CHF i z CHF na PLN), i tyle samo przy sptacie
(kredyt ze skomplikowanymi klauzulami walutowymi = trzy ustugi w umowie: kredyt + wymiana
kapitatow + ,wymiana walut”)

October 19, 2015 | Slide 6



Tomasz Nowak

Hipoteczny czy hipotetyczny kredyt walutowy,
czyli co to jest kredyt ,waloryzowany”?

Wszystkie kredyty ,, Grupy 3” zostaty udzielone w ztotych polskich a ich wartos¢
zostata jedynie odniesiona do kursu franka szwajcarskiego. Sg wiec ,waloryzowane”.

Zasadniczo dzielg sie one na:

kredyt Indeksowany, nazywany tez inaczej Waloryzowanym lub
Denominowanym (Waloryzowanym): gdzie walutg kredytu jest PLN i jego wartosé w

umowie jest wyrazona w PLN
(w chwili podpisania umowy okresla sie warto$é w PLN, a rownowartos¢ w CHF jest ustalana podczas

wyptaty transz)

= kredyt Denominowany: gdzie walutg kredytu jest PLN, ale jego rOwnowartos¢ w umowie

jest wyrazona w CHF*
(w chwili podpisania umowy okresla sie jego réwnowartos¢ w CHF, a rzeczywista wartos¢ w PLN jest

ustalana podczas wyptaty transz)

I UWAGA:

Nie nalezy myli¢ kredytu ,,denominowanego”, udzielonego w ztotych (Grupa 3), z klasycznym kredytem dwu-
walutowym (udzielonym w CHF a obstugiwanym w PLN - Grupa 2), ktéry tez jest czesto nazywany
»,denominowanym” (kalka z j.ang).

Na potrzeby tego dokumentu - aby unikng¢ dwoistosci stowa ,denominowany”: kredyty Grupy 3 bedziemy
nazywaé waloryzowanymi (waluta kredytu = PLN), a z Grupy 2: dwu-walutowymi (waluta k. = CHF).
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Kredyt frankowy, czyli ile franka we franku?

Przyktady

Uzywane nazwy potoczne

1 Walutowy, Dewizowy
2 Denominowany,
Dwu-walutowy, walutowy

3a Indeksowany,
Waloryzowany
denominowany (waloryzowany)

3b denominowany

Udzielony Réwnowartos¢ Obstuga
(waluta kredytu kwoty w umowie (Wyptata,
oraz hipoteka) Sptata)
CHF CHF CHF
CHF CHF PLN
PLN PLN PLN
PLN CHF PLN

Kwota i waluta Kredytu

290 347,00 CHF (stownie frankéw szwaijcarskich: dwieicie
dziewieédziesigt tysiecy trzysta czterdziedci siedem, 00/100)

2" 1

” 1.
»3a 3

" 2. Kwota Kredytu: 364 100,00 z1
»3a 3. Waluta waloryzacji Kredytu: CHF

o

163.820,10 CHF

(stownie CHF: sto sze$cdziesiat
trzy tysiace osiemset
dwadziescia  10/100)

1 | Kredyt denominowany
udzielony w ztotych w kwocie,
stanowigcej rownowarto$c

»3b” 11

Kwola kredylu: 237 433.00 PLN (slownie dwiescie trzydziesci siedem tysiecy czlerysta trzydziesci trzy 00100 PLN).
Kredyt jest indeksowany do CHF, po przeliczeniu wyplaconej kwoly zgodnie 2 kursem kupna CHF wedtug Tabeli Kurséw

Nie
Tak

Tak

Tak

Raiffeisen, 2007

Millenium, 2006

BRE bank, 2006

NORDEA, 2008
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Czyli jaki w koncu mam kredyt?

= Niestety nazwa, badz tytut w umowie kredytowej nic nie mowig. Czesto banki
stosowaty nazwy zamiennie, btednie, lub nie stosowaty ich wcale. Dlatego trzeba
przeczytac tres¢ umowy.

= Jesli w umowie waluta kredytu jest wyrazona w CHF, wszystkie opfaty okoto-
kredytowe sg podane we frankach i w tej samej walucie zostata ustanowiona
hipoteka — to jest to kredyt walutowy (najczesciej dwu-walutowy, zwany
,Denominowanym”).

= Jesliw umowie waluta kredytu jest wyrazona w PLN, albo istnieje zapis , kredyt
zostat udzielony w ztotych”, wszystkie optaty okoto-kredytowe sg podane w ztotych
i w tej samej walucie zostata ustanowiona hipoteka — to jest to kredyt

waloryzowany, zwany tez ,,indeksowanym”, ,,denominowanym(waloryzowanym)” i
niestety takze ,,denominowanym” (tak dla zmytki).

= Waluta udzielenia kredytu (nie myli¢ z walutg obstugi kredytu) ma swoje
konsekwencje. Dlatego, na potrzeby tego dokumentu, bedziemy rozrézniac kredyty
dwu-walutowe (CHF) od wszelkiej masci kredytéw waloryzowanych (PLN).

= |le mamy w Polsce kredytéw dwu-walutowych, a ile waloryzowanych? Tego
doktadnie nie wie nawet KNF. Ale wydaje sie, ze tych drugich jest znacznie wiece,;.
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Walutowy czy waloryzowany?
czyli ,denominowany” po polsku

Istnieje kilka powoddw, aby nie uzywac wspdlnej nazwy dla kredytéw ,,denominowanych”
udzielonych jako dwu-walutowe (waluta kredytu=CHF) lub waloryzowane (waluta kredytu=PLN):

Ekonomiczny

* Nieco inna zasada dziatania obu mechanizméw kredytowych w bankach.
- W kredycie dwu-walutowym tylko raz zamieniamy waluty przy wyptacie (CHF - PLN), w kredycie
waloryzowanym — dwa razy (PLN = CHF - PLN). Podobnie przy sptacie. W obu kredytach inaczej tez
dziata mechanizm zapewniajgcy zysk na oprocentowaniu (WIBOR-LIBOR).

Prawny

= Zgodnie z Kodeksem Cywilnym tylko kredyty udzielone w ztotych mogg by¢ waloryzowane kursem
waluty obcej (zatem kredyty walutowe muszg stanowic inng grupe).

= Kredyty walutowe zostaty udzielone jako pewne wytgczenie od ogdlnej zasady walutowosci, méwigcej
ze zobowigzania na terenie Polski winny by¢ wyrazone w PLN.

Logiczny
* |nny mechanizm przechowywania wartosci pienigdza.
- W kredycie walutowym wartos¢ zobowigzania jest zabezpieczona (waloryzowana) zmiennym

oprocentowaniem (LIBOR), natomiast w kredycie ztotowym — jest waloryzowana kursem franka. (Tak
przynajmniej powinno by¢, bo w Polsce jest troche inaczej.)
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Kredyt jedno-walutowy
Waloryzacyjne znaczenie zmiennego oprocentowania

= Zasada dziatania kredytu jednowalutowego jest b. prosta — kredytobiorca pozycza od banku
okreslong kwote - i oddaje te kwote, ale powiekszong o marze procentowg (statg lub zmienng),
ktora jest kosztem obstugi kredytu oraz zyskiem banku. Dodatkowo klient ptaci prowizje, czyli
koszt udzielenia kredytu — czesto ustalany procentowo. W kredycie jedno-walutowym zaréwno
waluta kredytu jak i waluta jego obstugi sg takie same.

= Nalezy podkresli¢ funkcje zmiennego oprocentowania (np. marza + WIBOR), ktére spetnia
funkcje waloryzacyjng, czyli urealnia wartos¢ sptacanych rat odsetkowo-kredytowych do
aktualnej wartosci pienigdza. Poniewaz WIBOR nadgza za inflacja (mniej-wiecej), dlatego
sptacane raty zachowujg swojg wartos¢, a wiec zadna ze stron kontraktu nie jest pokrzywdzona
(wzajemne Swiadczenia pozostajg ekwiwalentne).

11 1]
 Kredyt ~ Kredyt CHF
T A 2 A
= 1 =
pN ¢ | PLN+ cHF : | CHF+
| % wisoR = % LigoR
v 1 v I

", n,
" t
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Kredyty dwu-walutowe

czyli jak to powinno wygladac

BANK

UL

|
(@)
I
m

Kredyt
+
wymiana
walut

W przypadku kredytu dwu-walutowego standardowa umowa kredytu jest uzupetniona o
klauzule walutowe. Dzieki temu waluta kredytu i waluta obstugi nie muszg byc¢ takie same.
Klient moze zyska¢ na nizszej stopie procentowe] specyficznej dla waluty kredytu (CHF),
mimo ze sam uzyskuje dochdd w innej walucie (PLN). W chwili wyptaty kredytu nastepuje
przeliczenie wartosci walut (np. z CHF na PLN), podobnie jak w chwili sptaty (z PLN na CHF).
Dwukrotna wymiana walut jest , ustugg dodatkow3g”.

UWAGA - taki kredyt nazywany jest w j. ang. kredytem denominowanym (loan denominated in foreign
currency — where the principal is written in a foreign currency). Nalezy go odrézni¢ od indeksowanego,
waloryzowanego (ang.: FX-indexed loan, where the principal is written in local currency).
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Kredyt waloryzowany (w.g. polskich zasad)
Schemat dziatania

= W umowie kredytu z,,Grupy 3”, czyli kredytu waloryzowanego (indeksowanego) klient,
Swiadomie lub nie, zawiera kontrakt na trzy zespolone ustugi:
l. Ze bank udzieli mu kredytu w ztotych (i na zasadach kredytéw ztotowych)
ll.  Ze czasowo zamieni sie z bankiem na waluty (za co bank doptaci mu réznice w oprocentowaniu walut)

. Ze bedzie rozliczat z bankiem swdj kredyt w ztotéwkach, mimo ze zamienit juz go na walute (ustuga
dodatkowa - od roku 2011 mozna z niej nie korzystaé). Za te ustuge bank dodatkowo pobiera optate.

PLN 0

—/

7

PLN
O,

e

PLN

.
L

‘—-—”

,CHF”

N
\
I

-” CHF”/PLN

A

Pozyczamy

-~ BANK
1]

e

PLN
O,
v

PLN " BANK

PR
Konto @ N ' ' ' l

\\\ ’l

,CHF”

@,

A
*<" PLN /,CHF”

PLN

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 kwote 10’000 PLN.

K: Potrzebuje kredytu na 10’000 PLN na okres roku. Tanio.
B: Proponujemy takg umowe:
l. Udzielamy Panu kredytu na 10’000 PLN oprocentowanie (WIBOR+ marza);

Il.  Posiadane juz przez Pana ztotéwki czasowo zamienimy na CHF.
Zarobi Pan na tym, bo doptacimy Panu rdznice stép procentowych (WIBOR-LIBOR).
Dokonamy dwadch operacji finansowych:

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

=  po roku zwréci Pan 5°000 CHF, a my Panu 10’000 PLN (+ réznice oprocentowania), i z tych ztotéwek
sptaci Pan wowczas kredyt
(wymienimy sie doktadnie na te same kapitaty, bo kurs jest staty, zafiksowany);

lll.  Poniewaz w gruncie rzeczy chodzi Panu o ztotéwki a nie franki, dlatego w kolejnej umowie na ustuge
dodatkowa, dla Pana wygody, nastgpi dwukrotna wymiana walut by odwrdci¢ operacje na CHF. Najpierw
przy wyptacie: 5’000 CHF na PLN - po kursie ustalonym), a pdzniej przy sptacie: iles PLN na 5’000 CHF - po
kursie biezgcym. (Ewentualnie moze Pan oddac wtasne franki, jesli Pan bedzie chciaft)

K: Za skomplikowana tak operacja. Az 3 rozne umowy, 4 wymiany kapitatow, jakis klauzule, réznice w %, ..

B: Specjalnie dla Pana przygotujemy jedng umowe, b. zwartg, hybrydowa, ktéra wszystko elegancko potaczy.
Z Pana punku widzenia — otrzymuje Pan ztotowki, i tylko je sptaca. Resztg zajmie sie bank.
| duzo Pan na tym zarobi (ok. 40% kosztow zwyktego kredytu ztotowego), a frank jest b. stabilny! Nie ma obaw.

K: No skoro Pan Doradca moéwi, ze oferta jest i korzystna i bezpieczna, to sie zgadzam.
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Mechanizm SWAP

czyli jak dziata instrument pochodny

= W mechanizmie SWAP (FX Swap, CIRS) strony kontraktu dwukrotnie sprzedajg sobie waluty, po z géry
ustalonym kursie. S3g to tzw. dwie nogi swap’a. Innymi stowy, strony czasowo zamieniajg sie na waluty.

=  Dzieki temu jedna strona uzyskuje czasowo dostep do waluty, ktéra jest mocniejsza, a druga strona — do

waluty, ktora jest wyzej oprocentowana.

=  Strona, ktéra nabywa czasowo walute wyzej oprocentowang ptaci drugiej stronie optate za korzystanie z
waluty. Optata ta jest uzalezniona od réznicy stop procentowych. Optfata ta moze byc technicznie rdznie
ptacona - dla réznych typéw swapow (np. FX swap, CIRS), albo jednorazowo albo w ratach (bez znaczenia).

=  CIRS - to transakcja wymiany kwot kapitatu i pfatnosci odsetkowych w réznych walutach pomiedzy dwoma
partnerami (Leszczynska, Rynek kontraktow swap w Polsce, str. 18-21, 79-81).

15 mln USD

10 mln GBP

15 min USD

Firma B

pozyczka
10 mln GBP

,1-wsza noga” Firma A
pozyczka
15 mln USD
,2-ga noga” FirmaA |

|

10 min GBP

Firma B

|

Wymiana oprocentowania

P

. <
Firma A

P
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USD 8%
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» FirmaB —»
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SWAP a , klauzule walutowe”
czyli dwie nazwy na ten sam mechanizm

=  Mechanizm swap oferuje zysk z réznicy stop procentowych w zamian za ryzyko walutowe.

=  Kredytowe klauzule walutowe (zwane tez indeksacyjnymi, denominacyjnymi, waloryzacyjnymi) majg
doktadnie taki sam charakter.

=  Dzieki temu, ze w obu mechanizmach (swap, klauzule) strony kontraktu czasowo zamieniaja sie na
waluty jedna strona uzyskuje czasowo dostep do waluty mocniejszej (np. CHF), a druga strona —do
waluty, ktora jest wyzej oprocentowana (np. PLN).

=  Strona, ktdra nabywa czasowo walute wyzej oprocentowang ptaci drugiej stronie optate za korzystanie z
waluty. Optata ta jest uzalezniona od réznicy stép procentowych (WIBOR — LIBOR).

=  Strona, ktéra nabywa czasowo walute mocniejszg (CHF) ryzykuje, ze waluta ta sie jeszcze umocni. Zatem
w chwili realizacji drugiej nogi Swapa moze straci¢ (z odsprzedazy CHF po zafiksowanym kursie uzyska
mniej PLN niz wynikatoby to z aktualnego kursu).

10000 PLN
,1-wsza noga” Klient *  BANK
>'000CHF r Wymiana oprocentowania
Kredyt Pozyczka
PLN CHF
WIBOR WIBOR
] Bank
<« Klient }—. " ‘:,‘ Bank |
B
LIBOR LIBOR LIBOR WIBOR
10000 PLN
»2-ga noga” Klient [ | BANK
>

i 5’000 CHF l
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Aspekty Ekonomiczne
zatozenia

= Dokfadniejszg zasade dziatania kredu CHF przesledzimy na przyktadzie hipotecznego kredytu
indeksowanego. Jest to przyktad najbardziej ogdlny i obejmuje on w zasadzie wszystkie
przypadki kredytéw z Grupy 3.

= (Klasyczny kredyt denominowany jest uproszczeniem przypadku z Grupy 2. Natomiast
zasade dziatania kredytéw dwu-walutowych udzielanych w Polsce poznamy na rzeczywistym
przypadku opisanym w Biatej Ksiedze wg Sadlika)

= Zatozenia ekonomiczne do analizy:

Jesli walutg kredytu jest PLN, to zarowno w chwili udzielania kredytu, jak i jego sptaty na kornice
kredytobiorcy muszg znalez¢ sie ztotowki.

Jesli klient ma zobowigzanie, ktérego rdwnowarto$é wyrazona jest w CHF (walutowa ekspozycja
kredytowa), to zardwno klient jak i bank narazaja sie na ryzyko kursowe. Gdy klient zyskuje na
zmianie kurséw — bank traci. | odwrotnie.

Bank zasadniczo nie spekuluje — dlatego zabezpiecza otwartg pozycje walutowg (kredyt frankowy
klienta) poprzez zawarcie lustrzanego kontraktu z inng instytucjg finansowg (najczesciej zabezpiecza
sie w tej walucie w innym banku, na takg sama kwote jak kredyt klienta).

Bank moze korzystac ze swapéw lub pozyczek miedzybankowych (nie korzysta z lokat klientéw
indywidualnych w CHF, bo ich nie ma).

Pozyczki miedzybankowe beda widoczne w Raporcie rocznym banku. Instrumenty pochodne (swapy)
sg pozycjami pozabilansowymi (czesto nie widaé ich bezposrednio w Raporcie).

W praktyce bankowej instrumenty finansowe moge nie przeptywac fizycznie miedzy bankami.
Rozliczane s3 tylko réznice wynikajgce z kontraktow.

Dla uproszczenia — nie zajmujemy sie mnoznikowym ujeciem kreacji pienigdza, nie zagadnieniami
typu: czy to kredyt tworzy depozyt, czy moze kredyt jest depozytem.
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Mechanizm kredytu waloryzowanego - Pozyczamy
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Mechanizm kredytu waloryzowanego - Oddajemy
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Mechanizm kredytu waloryzowanego - Opis

Bank A posiada depozyt PLN.

Zgtasza sie Kredytobiorca po kredyt hipoteczny, np. 200’000
PLN. Bank otwiera konto kredytowe w PLN i zabezpiecza je
depozytem w PLN, ktéry posiada. Czyli na konto kredytobiorcy
wptywajg ztotéwki, tj. 200’000 PLN.

Aby umozliwié kredytobiorcy rozliczanie oprocentowania wg
LIBOR a nie WIBOR, Bank musi wyrazi¢ kredyt ztotéwkowy
jego réwnowartoscig w CHF. W tym celu ksiegowo odkupuje
ztotéwki kredytobiorcy znajdujace sie na jego koncie
kredytowym, a sprzedaje mu ksiegowo swoje franki.

Czyli Kredytobiorca ,,sprzedaje” swoje 200’000 PLN i ,, kupuje”
100’000 CHF.

W celu wyptaty ztotéwek, bo przeciez o nie chodzi
kredytobiorcy, Bank musi teraz zamienic ksiegowe franki
znajdujace na koncie klienta, ponownie na ztotéwki. Pobiera
przy tym spread, ktéry dopisuje do rownowartosci dtugu
kredytobiorcy. | tak ze 100 ty$ frankow robi sie np. 105 tys, a
na koncie kredytobiorcy pojawia sie ponownie 200°000 PLN.

Na koncu Kredytobiorca dostaje ztotdwki o ktére wnioskowat,
czyli swoje 200’000 PLN.

Zabezpieczenie wtasne Banku (1. noga swap’a)

3.

Poniewaz przy ksiegowej wyptacie frankdw do kredytobiorcy
(krok 3) powstaje w bilansie banku niezréwnowazona pozycja
(depozyt w PLN, a kredyt w CHF), dlatego aby jg zabezpieczy¢
Bank dokonuje lustrzanej operacji z inng instytucja finansowa.
Czyli, za pomocg instrumentu pochodnego, ksiegowo

sprzedaje uzyskane od Kredytobiorcy ztotéwki, a kupuje franki.

W ten sposdb, niezaleznie od kursu i oprocentowania, Bank
nie ponosi zadnego ryzyka. Ryzykiem dzielg sie kredytobiorca
oraz kontrpartner swap’a.

10.

Kredytobiorca zwraca do Banku w ztotéwkach raty kredytu.

Nastepuje ksiegowa zamiana ich na franki. Bank robi to we
wtlasnym , Kantorze” pobierajgc oczywiscie spread.

(Od roku 2011 kredytobiorca moze réowniez sptacad raty
bezposrednio w CHF).

Pozyskane od Kredytobiorcy (w ten czy inny sposéb) franki,
zamieniane sg ponownie na ztotéwki, bo przeciez konto
formalnie jest w ztotodwkach, i wtasnie ztotowki nalezy oddac
deponentowi — witascicielowi kapitatu. Czyli kredytobiorca
sprzedajac ksiegowo franki w kwocie 100’000 CHF odkupuje
swdj stary kredyt w ztotdwkach w wysokosci 200’000 PLN. Kurs
jest taki sam jak w kroku nr 3 — a wiec zgodny z definicjg swap’a.
W rzeczywistosci Kredytobiorca musi takze zaptacic¢ 2x spread
(krok 4 i 7), oraz oczywiscie oprocentowanie LIBOR.

Wracajace na konto Kredytobiorcy ztotéwki (200’000 PLN) oraz
oprocentowanie LIBOR, uzupetniane sg przez Banku o koszt
czasowego korzystania ze ztotéwek Kredytobiorcy, a wiec
roéznice w oprocentowaniu. A wiec konto klienta zasilone jest o
zysk = (WIBOR — LIBOR), co jest dopetnieniem operacji swap’a.
Po tych operacjach na koncie Kredytobiorcy znajduje sie
zwracana kwota kredytu 200’000 PLN + kwota odpowiadajaca
oprocentowaniu WIBOR.

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

Zabezpieczenie wtasne Banku (2. noga swap’a)

8.

Krok 8a jest odwréceniem kroku 3a. Do kazdego z bankéw
wracajg ich oryginalne waluty, ponadto banki rozliczajg
oprocentowanie. Czyli Bank B ptaci Bankowi A za korzystanie ze
ztotéwek, ktére sq wyzej oprocentowane.
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Mechanizm kredytu waloryzowanego
Klauzule walutowe w rzeczywistej umowie

= Jedng z wazniejszych kwestii prawnych bedzie wyjasnienie czy klauzule walutowe zawarte w
umowach kredytédw waloryzowanych rzeczywiscie odzwierciedlajg logiczny, ekonomicznie
uzasadniony i zgodny z faktami przeptyw walut, czy zamazujg moze prawdziwy obraz umowy.

= Wyjasnimy to porownujac klauzule z umowy banku Millenium ze schematem kredytu

§2
KREDYT

1. Kwota kredytu: 237 433.00 PLN

2. Kredyt jest indeksowany do CHF, po przeliczeniu wyplaconej kwoty
zgodnie z kursem kupna CHF wedtug Tabeli

®

w dniu uruchomienia kredytu lub transzy.

Kredytobiorca zobowigzuje sig sptaci¢ kwote kredytu w CHF
oraz marzy
sptaci¢ kwote kredytu w CHF ustalong zgodnie z § 2 w ztotych polskich,

z zastosowaniem kursu sprzedazy , zgodnie z Tabelg Kursow Walut Obcych

® 0 © OO
)

©

Oprocentowania kredytu  stanowi sume stopy referencyjnej LIBOR 3M (CHF,

(2) Bank udostepnia kredytobiorcy ztotowki

Nastepujg jednoczesnie: (3) wymiana
kapitatéw (PLN na CHF), czyli 1-wsza noga
swapa, (4) pobranie spreadu przy
zamianie z CHF na PLN, oraz (5) wyptata.

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

(6) Klient sptaca w ztotéwkach

(7) Zamiana z PLN na CHF, ze spreadem

(8-9) Te kroki nie sg opisane w ogdle, czyli
klient nie wie jak jego kredyt w ztotych
zostat w koncu sptacony!
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Uwagi techniczne
Odnawianie umow depozytowych oraz swap

Z uwagi na prébe zachowania maksymalnej czytelnosci, przedstawiony schemat jest nieco
uproszczony — opisuje sytuacje jakby Kredytobiorca jedng ratg sptacit swoje cate
zobowigzanie. Nie wptywa to zasadniczo na opisang zasade dziatania hipotecznego kredytu
CHF, ale dla porzadku:

= Zobowigzanie kredytobiorcy w rzeczywistosci jest wieloletnie (kilkaset rat). W tym czasie Bank
moze/musi kilkukrotnie odnowi¢ umowy depozytowe oraz transakcje swap z innymi instytucjami
finansowymi.

= Zatézmy ze Bank A zawart umowe swapowg (punkt 3a) po kursie 2 zt na franka i wymienit z Bankiem B
200’000 zt na 100’000 CHF. Przy realizacji drugiej nogi swapa (punkt 8a) dokonuje transakcji
odwrotnej i wymienia 100’000 CHF na 200’000 zt. | mimo, ze obecnie frank jest np. po 3 zt, to Bank A
dostanie za swoje franki tylko 200’000 zt, a nie 300’000 zt. Ale taka sytuacja zasadniczo bankowi nie
szkodzi. Bowiem z Deponentem ztotéwkowym ma umowe na 200’000 zt i wtasnie tyle oddaje. Na
wyzszym kursie franka poszkodowany jest oczywiscie Kredytobiorca, ktdry ponosi ryzyko walutowe.

= Dla Banku drobnym kfopotem moze by¢é natomiast kontynuacja zabezpieczen. Zatdéimy, ze
Kredytobiorca posiada kredyt rownowartosci 100°000 CHF brany przy kursie 2 zt za franka, i po roku
sptacit 10’000 CHF. Jesli koriczg sie umowy depozytowe i swap’owe, Bank musi je rozliczy¢ i zawrzeé
kolejne. Ale obecnie (przy wyzszym kursie) niesptacone 90’000 CHF oznacza juz 270’000 PLN (franek
jest po 3 zt) i na takg kwote nalezy otworzyé kolejny depozyt. Obstuge tego depozytu pokryje
oczywiscie Kredytobiorca (bo ptaci wiecej za franka), wiec dla banku nie stanowi to zadnego ryzyka.
NiedogodnosSciag moze by¢ natomiast pozyskanie wiekszego niz kiedys kapitatu, bo depozytéw
ztotowych moze na rynku brakowac, a i chetnych na transakcji swap moze by¢ mniej. A to oznacza
wyzsze koszty pozyskania pienigdza (tzw. ,wojna depozytowa”, albo koszty ryzyka nieprzedtuzenia
swapa). Ale i na to jest sposdb. Ow koszt przerzuca sie na Kredytobiorce - podnoszac spread'y.
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Kredyt + Swap = Hybryda

czyli o miejscu swapa w umowie kredytowe;

= Nalezy zauwazy¢, ze:
® Instytucja waloryzacji odnosi sie tylko do mechanizmu wyrazenia wartosci pienigdza innym
miernikiem. Nie oferuje mozliwosci obnizenie oprocentowania kredytu.

= Podobnie, ani kredyt jako taki, a tym bardziej sama waloryzacja nie wymagajg naliczania
rzeczywistych kosztéw (réznic kursowych) od przeliczen technicznych (,papierowych”).

= Zatem Swiadczenie obnizenie oprocentowania (a przy okazji spread) musiato by¢
oferowane w ramach innego niz waloryzacja i kredyt mechanizmu. Sg nim tzw. ,klauzule
indeksacyjne”, ktore majg charakter instrumentu pochodnego (w tym przypadku swap’a).

= Gdzie ten swap w umowie?

=  Gdyby swap zostat zawarty przez bank przed podpisaniem umowy kredytowej, wtedy w
bilansie banku w miejsce ztotych pojawiajg sie franki — wiec bank nie ma formalnie kapitatu
w PLN do udzielenia kredytu ztotowego. | w PLN go nie udzieli (ale moze w CHF).

= Zatem, z uwagi na wzgledy techniczno-ekonomiczne, istnieje duze prawdopodobienstwo,
ze swap musiat by¢ zawarty po podpisaniu umowy kredytowej. Czyli bank dziatajgc
niejako w imieniu klienta (ale bez jego wyraznej zgody) zawart transakcje o charakterze

derywatu korzystajgc z kapitatu udzielonego juz klientowi.
Jak sie to ma do art. 3 pkt 3 Prawa Dewizowego (klient bez wymaganego zezwolenia)?
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Jak w praktyce dziata kredyt dwu-walutowy

czyli zeznania bankiera z Biatej Ksiegi p. Sadlika

“) 17.Ponosi ryzyko, poniewaz nie ma instrumentéw finansowych na rynku, ktdre

**)

pozwalaja pozyskac kapitat na tak diugi okres na ktory bank finansuje klienta
udzielajgc mu kredytu. Jezeli mamy kredyt i jezeli mamy klienta ktory cheialby
podpisaé umowe kredytu walutowego, denominowanego do franka

szwajcarskiego, a uruchomi¢ kredyt w zlotych polskich, to po podpisaniu
umowy kredytowe] uruchamiajgc kredyt klient sprzedaje bankowi, czyli bank
kupuje od klienta franki szwajcarskie po kursie kupna danego dnia, nastgpnie te

franki szwajcarskie sprzedaje na rynku mi¢dzybankowym otrzymujac za
polskie zlote, te ztotoéwki przekazuje klientowi. Mamy transakcj¢ zamkniety z
poziomu klienta. Natomiast na rachunku banku mamy saldo ujemne, zeby je
pokry¢ to bank przeprowadza transakcje FX swap, ktére polegaja na tym, ze

jako bank mamy zlotéwki pozyskane z depozytéw, czyli my te zlotéwki

***)

lokujemy na rynku miedzy bankowym pozyczajac franki szwajcarskie po kursie

EX spot, czyli jest to kurs, ktéry pozyczamy klientowi. Ma terminy krétsze niz
powiedziatem na poczatku. Na przyktad 3 miesiace z géry ustalajac transakcj¢

*) Bank nie ponosi zadnego ryzyka zwigzanego z instrumentami finansowymi. Moga by¢ niekiedy
wieksze koszty odnowienia instrumentdw, ale bank przenosi je na kredytobiorce — patrz Slajd 23.

**) Raport roczny banku Raiffeisen z roku 2007 faktycznie potwierdza, ze kredyty CHF zostaty
praktycznie w catosci sfinansowane depozytami klientowskimi (kredyty — 12.6mld; lokaty — 11.9mld).
***) Transakcja FX-swap nie jest pozyczkg, tylko prawem majgtkowym gwarantujgcym dwukrotng
wymiane kapitatéw (spot i future). Na tym bank w Polsce zarabia — patrz Slajdy 16-17.

O © ©
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Mechanizm kredytu dwu-walutowego - Pozyczamy
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Kredyt dwu-walutowy — teoria, a polska praktyka
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Kredyt dwu-walutowy vs. waloryzowany
czyli albo pozyczamy, albo swap’ujemy , indeksowe” franki
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Kiedy powinnismy pfacic¢ spread
czyli koszty operacji na fikcyjnym franku

= Spread — to réznica pomiedzy kursem (ceng) sprzedazy a kursem (ceng) kupna aktywow
(np. walut, albo instrumentéw finansowych).

= Spread walutowy towarzyszy zawsze rzeczywistej wymianie walut (patrz — kantory walut),
a wiec takiej w ktorej:
= QObie strony posiadaja fizycznie waluty
= Transakcja dokonuje sie bezposrednio (a nie w przysztosci)
= Kurs jest jasno okreslony.

= Ale obecno$¢ spreadu jest takze immanentng cechg instrumentéw finansowych, w
ktorych przeptywy moga byc fikcyjne (strony nie posiadajg fizycznie walut, a rozliczenie
moze nastgpi¢ w przysztosci, rowniez po nieznanym kursie).

= Zatem sam fakt ptacenia spreadu nie oznacza, ze mamy do czynienia z wymiang walut (o
czym Rzeczypospolita nie wie — patrz opinia wystana do TSUE).

= W umowach kredytowych spread jest uzasadniony tylko w przypadku kredytéw, ktore s3
finansowane przez bank rzeczywistymi frankami. W przeciwnym razie stanowi to o
wykorzystaniu w kredycie instrumentow pochodnych.

= W Polsce przyjeto sie, ze w stosunku do wszystkich kredytéw CHF (w tym takze
waloryzowanych) bank udzielajgc kredytu przelicza go po kursie kupna (nizszym),
natomiast przy sptacie bierze pod uwage dzienny kurs sprzedazy (wyzszy).

= Szacunkowo spread na poziomie 12% (6% przy wyptacie i 6% przy sptacie) to dodatkowo
okoto 1 punkt procentowy ukrytej marzy kredytu.
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Spread wg oceny polskiego Sadu
Sygn. akt VI ACa 441/13

[...] Trzeba przy tym pamietad, iz w przypadku umowy [..] nie dochodzi do faktycznego
zakupu przez bank waluty i jej sprzedazy klientowi dokonujgcemu sptaty raty [...].

[...] Kwota kredytu udzielana jest bowiem w ztotych polskich i sptata nastepuje réwniez w tej
walucie. Natomiast wartos¢ franka szwajcarskiego przyjeta jest jedynie jako wskaznik
waloryzacji poszczegolnych rat podlegajgcych sptacie.

Oznacza to, iz wszelkie operacje wykonywane sg jedynie ,,na papierze”, dla celow
ksiegowych, natomiast do faktycznego transferu wartosci dewizowych w ktorgkolwiek
strone nie dochodzi.

W efekcie réznica pomiedzy kursem zakupu danej waluty a kursem sprzedazy tej waluty
przez bank, ustalanych wytgcznie przez pozwanego, stanowi jego czysty dochdd,
zwiekszajgcy dodatkowo koszty kredytu dla klienta.

W tym mechanizmie nalezy wiec dostrzec sprzecznos¢ postanowienia z dobrymi obyczajami
i razace naruszenie interesow konsumenta |...]

Sqd ma oczywiscie racje, ze do rzeczywistych przeptywow walut pomiedzy bankiem a
klientem nie dochodzi.

Celem uscislenia - nalezy jednak zauwazyc istotne przeptywy fikcyjne pomiedzy bankami
(ktdre mogq rozliczac jedynie roznice wynikajgce z kontaktow na instrumenty pochodne), i
wtasnie na tej podstawie wyptacany jest zysk na oprocentowaniu.
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Mechanizm hipotecznych kredytow CHF
Podsumowanie

= |nstrumenty finansowe swap oraz klauzule walutowe w kredycie waloryzowanym, charakteryzujg sie tym
samym mechanizmem — transferujg ryzyko. Pozwalajg jednej stronie ptaci¢ nizsze stopy procentowe w

zamian za przyjecie ryzyka kursowego.

=  Bank zabezpiecza sie zaréwno przed ryzykiem zmian stop procentowych, jak i kursowym poprzez zawarcie
dwdch kontraktéw lustrzanych — z Kredytobiorcg (poprzez klauzule walutowe) oraz z bankiem zagranicznym
(swap).

=  Banki w Polsce nie ponoszg zadnego ryzyka. Rdznice stopach procentowych zabezpiecza bank zagraniczny,
a ryzyko wzrostu kursu waluty pokrywa Kredytobiorca.

= A po co bankowi zagranicznemu czasowy dostep do ztotéwek? Bo moze zupetnie bez ryzyka zainwestowac
np. w obligacje polskiego rzagdu - duzo lepiej oprocentowane niz papiery wartosciowe w jego wtasnym kraju

S WIBOR-LIBOR . BANK WIBOR-LIBOR r—//}\
Kol < <4 b | ‘wd -
0 " i :
2 A CHF/PLN l A\ CHF/PLN ‘ JEIH ¥
> > > St
g E A ]
N4
Bank A Bank B
(Polska) (zagraniczny)

=  Wozrost kursu waluty skutkuje przeptywem pienigdza od Kredytobiorcéw do bankdéw polskich, ktére nastepnie
dzielg sie nim z bankami zagranicznymi.

= Czyli na dtugach polskich kredytobiorcow zarabiajg gtownie obce banki, drenujgc gospodarke naszego kraju.
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Podstawowe zatozenia prawne
Aspekt waluty kredytu

= Jedli kredyt zostat udzielony w CHF (waluta kredytu i hipoteka w CHF) - to jest to
kredyt walutowy, w szczegélnosci dwu-walutowy (w lit. ang. denominated loan).

= Jesli kredyt zostat udzielony w PLN (waluta kredytu i hipoteka w PLN) - to jest to
kredyt waloryzowany (w lit. ang. FX-indeksed loan).

= W Polsce obowigzywaty dwie zasady gtowne dotyczgce kredytdw (Art. 3581 KC)
= nominalizmu - oddajemy to co pozyczyliSmy, oraz
=  walutowosci - zobowigzanie w Polsce wyrazamy w zfotdwkach (do 23.01.2009)

= Kredyty (CHF) walutowe mogty by¢ udzielone na podstawie wyjatkéw od zasady
walutowosci - okreslonych w Prawie Dewizowym.
(PrDew jest wyjgtkowo zawite i miato liczne poprawki — warto sprawdzié¢ okres 2006-08)

= Kredyty (PLN) waloryzowane kursem waluty obcej odchodzity od zasady
nominalizmu poprzez wykorzystanie mechanizmu waloryzacji, tj. ustalania
wysokosci Swiadczenia wedtug innego niz pienigdz kredytu miernika wartosci
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Podstawowe zatozenia prawne
Wyjatki od wyjatkow

= Czy mozna waloryzowac inaczej niz zapisano w umowie?
= Mozna, choc sady nie muszg (lub nie mogg) ingerowaé w zapisy umoéw (bankowych)

" |stniejg w zasadzie dwa mechanizmy: duza i mata klauzula rebus sic stantibus
(tac. skoro sprawy przybraty taki obrot):

= Art. 3571 KC. Stosowany w przypadku ,nadzwyczajnej zmiany stosunkdw”, czyli wojny, zarazy, kleski
zywiotowej, hiperinflacji, etc. Ale takze w przypadku zmiany prawa, czy zmiany sity nabywczej pienigdza.
Zmiany stosunkow nie muszg pochodzi¢ zatem od zdarzen o charakterze katastroficznym, zeby mogty
by¢ uznane za nadzwyczajne. Natomiast winny bys wzglednie trwate (np. zmiana VAT na materiaty
budowlane w 2004 o kilkanascie procent).
»  Czy zmiana kursu walut jest trwata? Tego nie wiemy. Ale skoro kredytobiorca z lipca/sierpnia 2008 podpisywat

umowe przy kursie ponizej 2 zt, a w styczniu 2015 pfacit 4,30 — to znaczy, ze frank musiatby kosztowac -0.30 (minus
30 groszy), by kredytobiorca nie byt stratny. Szansa zerowa.

= Art. 338! par 3 KC — czyli waloryzacja sgdowa. Niestety nie ma obecnie zastosowania do kredytow
bankowych — ale Trybunat Konstytucyjny (TK) powinien to zmieni¢, z uwagi na prawdopodobng
niekonstytucyjnos$¢ ograniczenia (ztamanie zasady rownosci i zasady réwnej ochrony praw
majatkowych). Ew. decyzja TK moze mie¢ moc wsteczng i nie narazi Polski na konsekwencje prawne ze
strony bankdw.

Bardzo dobre opracowanie nt. roznych mozliwosci prawnych:
Bogustaw Lackoronski, Zmiany kursu franka szwajcarskiego a sytuacja prawna kredytobiorcow — wybrane zagadhnienia,
Zeszyt Prawnicze, nr 1(45) 2015, s. 38—68, Biuro Analiz Sejmowych Kancelarii Sejmu.
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Waluta kredytu denominowanego
czyli czym Rzeczypospolita nie pochwalita sie przed TSUE

= Podstawowe terminy obowigzujgce w Polsce:

Denominowany — czyli taki, ktérego wartosc¢ pieniezna jest wyrazona w okreslonej walucie (dowolnej,
polskiej lub obcej, ale zawsze w pienigdzu)

Indeksowany — czyli taki, ktérego wartosc jest wyznaczona z wykorzystaniem dowolnego innego
miernika (niekoniecznie pienigdza).

Czyli moze by¢ np. ,,denominowany w ztotych”, czyli wyrazony w PLN, oraz np. ,indeksowany do koszyka
walut”, z walutg kredytu w PLN.

= Do roku 2011

Nie ma w polskim prawie pojecie ,k. indeksowanego” ani , k. denominowanego”. Znajdziemy ,wielkosci
indeksowane do walut wymienialnych” lub ,,aktywa denominowane w walutach obcych”.

Banki stosujg zatem terminy dos¢ dowolnie. Cierpi zwtaszcza , k. denominowany”.

Mamy wobec tego , k. denominowany” (wartos¢ w CHF) i ,k. denominowany” (wartos¢ w PLN,
rownowartos¢ w CHF) i k. denominowany (waloryzowany)” — wartos¢ w PLN.

=  Poroku 2011

Z uchwaleniem ustawy anty-spreadowej pojawity sie oficjalnie terminy ,kredyt denominowany lub
indeksowany do waluty innej niz polska”. Ale uwaga — dalej bez jasnej definicji znaczen!

Ustawodawca chciat za wszelka cene zalegalizowac wczesniejszy batagan. W efekcie, w art. 69 ust. 2 pkt 2
nakazuje okresli¢ kwote i walute kredytu, a w pkt 4a nakazuje w szczegdlnosci wyliczyé kwote kredytu ?!

Zatem, zgodnie z Prawem Bankowym, mozliwy jest kredyt denominowany w CHF udzielony w ztotych
(patrz wzory umoéw kredytowych banku NORDEA).

Ten oczywisty fakt zostat zatajony w opinii Rzadu (?) to TSUE.
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Ale o co chodzi?
czyli jak popsuc dobre prawo

= Art.137a PB:

»,Dla potrzeb sprawdzenia przestrzegania przez banki norm i limitdw okreslonych ustawg, wielko$ci
wyrazone w walutach obcych w rozumieniu przepisdw prawa dewizowego przelicza sie na ztote, a
wielkosci indeksowane do walut wymienialnych wyznacza sie — wedtug kurséw srednich ogtaszanych
przez Narodowy Bank Polski na dzierh dokonywania sprawdzenia.”

= Dlaczego wielkosci denominowane sie , przelicza”, a wielkosci indeksowane sie ,,wyznacza”?

* Bo tu ustawodawca zauwazyt i uwzglednit, ze denominowaé mozna tylko jedng walutg, a indeksowac np.
koszykiem walut - wg bardzo dowolnego wzoru (np. 2x kurs franka + 1/3 kursu euro ~2).

= Tylko dlaczego takiego rozréznienia nie ma art. 69, ktdry odnosi sie do kredytéw? - nie wiadomo.

= Art. 69. ust. 2:
= 2. Umowa kredytu powinna by¢ zawarta na piSmie i okreslaé¢ w szczegdlnosci:
= 2) kwote i walute kredytu;

= 43) w przypadku umowy o kredyt denominowany lub indeksowany do waluty innej niz waluta polska,
szczegdtowe zasady okreslania sposobdéw i termindw ustalania kursu wymiany walut, na podstawie
ktorego w szczegdlnosci wyliczana jest kwota kredytu ...

= Jak mozna jednoczesnie, wprost, na pismie okresli¢ kwote i jg pdzniej wylicza¢? — nie wiadomo.
= Zatem czy kwota kredytu jest sktadnikiem przedmiotowo istotnym umowy, czy nie? Umowa bez jasno
podanej kwoty jest wazna, czy bezprawna?
= Adlaczego nie wiadomo? Dlaczego takie , kwiatki”?
=  bo gtdwnym, statutowym celem ZBP jest wptywanie na polskie ustawodawstwo
* bo trzeba byto zalegalizowaé umowy typu , kredyt udzielony w PLN, ale denominowany w CHF” (Nordea)
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lle ztota w ztotym
czyli ,The Concept of Money” ()

"  Pienigdz, oprdocz innych funkcji, jest takze miernikiem i srodkiem przechowywania
wartosci.

= Rzecznik TSUE o koncepcji pienigdza:

= 34.[...] warto przypomnie¢ podstawowe pojecia prawa zobowigzan pienieznych, a
mianowicie ,waluta rachunku” oznaczajgca miare zobowigzania i ,,waluta ptatnosci”
oznaczajgca sposob wykonania zobowigzania [...]

= 35, [...] sytuacja faktyczna w niniejszej sprawie wydaje sie dotyczy¢ kredytu udzielonego
przez bank konsumentowi w sytuacji, gdy walutg rachunku jest zgodnie z umowg frank
szwajcarski, ktorego wartos¢ okresla kapitat kredytu i raty, podczas gdy walutg ptatnosci
jest forint wegierski [...]

o Rzecznik TSUE wyraznie podkresla, ze waluta, w ktorej zostat udzielony kredyt (Rzecznik
uzywa terminu ,waluta rachunku”) jednoznacznie okresla, ktéry pienigdz ma
przechowywac wartos¢ zobowigzania. Czyli ktéra z walut stanowi referencje dla
obliczania sity nabywczej wartosci kredytu.

o Waluta obstugi moze by¢ inna od waluty zobowigzania, bo tak sie strony mogty umoéwic.
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lle ztota w ztotym
czyli ,The Concept of Money” (ll)

W Polsce nie méwimy o ,walucie rachunku”, tylko o ,,walucie kredytu” (PrBank)

= Nie interesuje nas, czy bank ze wzgleddow technicznych stosuje ,euro-dolary”, , indeksy
udziatowe”, czy inne ,,franko-bajty”. Albo czy rachunek jest obliczany np. na podstawie
koszyka kilku walut. Referencjg jest wytgcznie waluta wskazana w umowie kredytowe,;.

Podpisujgc umowe, okreslamy walute zobowigzania (walute kredytu).
Stwierdzeniem: , kredyt zostat udzielony w XXX” definiujemy miernik wartosci
kredytu.

Jesli walutg kredytu jest:
= CHF —to zeby zainwestowany kapitat banku nie stracit wartosci bedziemy go
waloryzowac zmienng stopg LIBOR (mniej-wiecej zgodnie z inflacjg w Szwajcarii).

= PLN —to zeby zainwestowany kapitat banku nie stracit wartosci bedziemy go
waloryzowac kursem CHF (z zatozenia, mniej-wiecej zgodnie z inflacjg w Polsce).

= Waloryzacja kwoty kredytu ma za zadanie jedynie realng ochrone kapitatu banku.

Rzecznik TSUE nawiazuje wytacznie do kredytow faktycznie denominowanych

= (zgodnych z terminologig ang.), a wiec sfinansowanych frankami (waluta kredytu = CHF),
a obstugiwanych w forintach. A wiec nie do kredytéw indeksowanych (waloryzowanych),
w ktérych obie strony umowity sie na przechowywanie wartosci pienigdza w walucie
lokalnej (np. ztotdwkach).
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Co ma piernik do wiatraka
czyli dlaczego wtasciwie kredyty waloryzowane sg tansze?

= Waloryzacja — indeksacja wartosci zobowigzania, by zachowato ono w miare statg
site nabywczg. Dopuszcza stosowanie miernika niepienieznego.

=  Dwdch developerdw budowlanych moze umowic sie na pozyczke indeksowang cenq jednej roboczo-
godziny. W tym przypadku nowy miernik nie musi mie¢ duzo wspdlnego z sitq nabywczq ztotego, bo
walorem dla przedsiebiorcow jest okreslona liczba roboczo-godzin (a nie o nadgzanie za inflacjq).

= W przypadku umow, w ktdrych stronq jest konsument (nie-przedsiebiorca) waloryzacja powinna
odnosic sie tylko do niwelowania efektow inflacji. Bo klient nie ma jakiegos specjalnego interesu
ekonomicznego w innym, niepienieznym mierniku wartosci. Chce jedynie zachowac, w miare uczciwie,
ekwiwalentnosc¢ swiadczen.
=  Waloryzacja z definicji nie moze oferowac zadnych dodatkowych profitow

Czy Gornik, ktory ma fantazje i waloryzowat swojq pozyczke cenq zywca, moze kupowac szynke taniej?
Albo, czy Rolnik, ktdry waloryzowat swojg pozyczke cenq wegla, moze taniej ogrzewac¢ dom?

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

I Zatem musi istnie¢ innym mechanizm ktdry pozwala na obnizenie oprocentowania
' Tym mechanizmem sg klauzule waloryzujgce (zwane tez walutowymi, indeksacyjnymi, etc).

I Piekno klauzul walutowych polega na braku ich definicji — a wiec mogg petnié¢ doktadnie 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, stwierdzita, ze klauzule walutowe
stuza ,,tylko wykonaniu umowy kredytu”. Warto jednak te funkcje po kolei wymieniac.

= Klauzule waloryzacyjne (walutowe):

dostarczajg mechanizmu zarabiania na oprocentowaniu, ktérego w waloryzacji by¢ nie moze
zapewniajg wystepowanie spreadu walutowego, cho¢ nie ma rzeczywistych walut

podwadjnie indeksujg odsetki kredytowe — zaréwno kursem CHF jak i LIBORem (takze
kursem kupna i sprzedazy), czego nie praktykuje sie w normalnym mechanizmie waloryzacji

waloryzacjg natychmiastowo (w chwili wyptaty transz, gdy jeszcze kapitat nie zdgzyt sie
zdewaluowacd) — a nie by skorygowac spadek sity nabywczej pienigdza

stosujg btedny indeks (kurs CHF), ktory z definicji zmienia sie przeciwnie do inflacji — czyli
catkowicie tamie idee waloryzacji (VIDE: kolejny slajd), a przez to...

faworyzuje jedng (ktdras) ze stron kontraktu, co jest sprzeczne z instytucjg waloryzacji

te same mechanizmy, ktdre znajdujemy w , klauzulach waloryzacyjnych” Miedzynarodowy
Standard Rachunkowosci MSR-39 nazywa juz ,instrumentami pochodnymi”, a kredyty ktore
z nich korzystajg — , kredytami hybrydowymi”. Polskie banki sg zobowigzane dyrektywami
unijnymi stosowac rachunkowos¢ wg MSR-39, co od roku 2006 odnajdujemy w ich raportach
rocznych.
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Kurs CHF jako miernik sity nabywczej ztotowki (?)
WIBOR i CHFPLN vs. Inflacja
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* WIBOR jest dosy¢ dobrym miernikiem waloryzujgcym
site nabywczg pienigdza (oddaje mniej-wiecej
zmiennoé¢ inflacji). Srednia korelacja WIBOR-Inflacja z
lat 2001-2015 wynosi ok. 0.6. Czyli ok. 60% zmiennosci
WIBORU jest spowodowane wptywem inflacji.

* Jako waloryzator zupetnie natomiast nie sprawdza sie
kurs CHFPLN, ktéry od zawsze miat ujemna korelacje z
inflacja z inflacjg (w latach 2001-2015: -0.36, a w 2001-
2005: -0.55!). Spadkowi inflacji towarzyszy najczesciej
wzrost kursu waluty, i odwrotnie. Swietnie ilustruje to
wykres obok - krzywe tworzg jakby lustrzane odbicie.

* Dzieje sie tak dlatego, ze w sytuacji gdy na rynku
panuje optymizm, inwestorzy odchodzg od stabilnych
walut - dlatego one tanieja. Jednoczesnie panujgcy
optymizm wymusza wysokie oprocentowanie oraz
inflacje. W sytuacji odwrotnej: niepewny rynek - niskie
stopy procentowe (niska inflacja) - inwestorzy szukaja
stabilnych walut, ktére drozeja.

* W latach 2006-2008 banki nie mogty oczywiscie znac
przysztego kursu franka, ale absolutnie wiedziaty, ze
nie nadaje sie on jako inflacyjny miernik wartosci
ztotowki (waloryzator). A zgodnie z prawem, to banki
(jako profesjonalista) odpowiadajg za zapewnienie
sprawiedliwego charakteru umowy kredytowe;j.
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Klauzule walutowe a Instrumenty pochodne
Definicje i cechy

= Wog polskiego Rzgdu (w opinii przekazanej TSUE):

,Wspolng cechg instrumentdw pochodnych jest to, ze kurs wykonania kontraktu (kurs sprzedazy lub
nabycia waluty w przysztosci) jest okreslony i znany w dniu zawierania kontraktu ... co w sposdb
istotny odrdznia instrumenty pochodne od postanowien (klauzul) walutowych ...”

®  Trzy nieprawdziwe informacje w jednym zdaniu

1. W umowie kredytowej mamy az 3 kursy: kupna, sprzedazy i kurs swap. Te dwa pierwsze s3g jako$ w
tresci umowy okresSlone, cho¢ abuzywnie. Kurs swap, po ktérym kredytobiorca zamienia z bankiem
najpierw ztotéwki na franki (o czym wie — krok 3) i ponownie franki na ztotéwki (o czym nie wie — krok
8) nie jest w sposdb jawny podany w umowie. Ale ten kurs jest staty, niezmienny i bankowi wiadomy
— a wiec jest zgodny z rzgdowa definicjg instrumentéw pochodnych.

2. Istniejg oczywiscie instrumenty pochodne, dla ktdorych kurs wykonania kontraktu nie jest okreslony —
sg to kontrakty réznicowe (CFD, Contracts for Difference) — o czym Rzad woli w ogdle nie wspominac.

3. Ciekawostka jest, ze definicja podana przez Rzad brzmi inaczej w oficjalnej wersji angielskiej -
przekazanej TSUE, a inaczej w wersji polskiej — udostepnionej w kraju. Przypadek?

= Unijna definicja instrumentdéw pochodnych, cyt. przez KNF (Rekomendacja A) i NBP (FINREP):
yInstrument pochodny (derywat) — instrument finansowy spetniajgcy tgcznie warunki:

a. jego wartosé zalezna jest od okreslonego, zewnetrznego parametru cenowego, na przyktad: stopy
procentowej, ceny papieru wartosciowego, ceny towaru, kursu wymiany waluty obcej, indeksu
opartego na cenie lub stopie procentowej albo innej zmienne;j;

b. zreguty nie wymaga zadnej ptatnosci poczatkowej lub wymaga tylko niewielkiej inwestycji
poczatkowej w stosunku do kwoty kontraktu;

c. jego rozliczenie nastgpi w przysztosci.”
Brzmi znajomo?
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,Banka mata”
czyli podstawowe pojecia, raz jeszcze

Prezesi ZBP przytaczajg czesto przyktad umoéw wynajmu nieruchomosci i porownujg
je do umow kredytowych twierdzac, ze , przeciez mozna w walutach”,

Przyktad jest bardzo dobry - ale swiadczy o zupetnym braku zrozumienia
podstawowych pojeé. Wiec Prezesom dla utrwalenia:

zasada Nominalizmu

— najemca wynajmuje mieszkanie na okreslony okres i doktadnie ten sam lokal musi zwrdcic.
A wiec nie oddaje dwdch mieszkan (nic wiecej), a tylko mieszkanie ,w stanie niepogorszonym”
(nic mniej).

instytucja Waloryzacji

- strony mogg umowic sie na waloryzacje optat najmu, takze w walutach obcych. Co do zasady
nie stosuje sie podwojnej waloryzacji. Czyli albo ,,miesieczny koszt najmu w ztotych stanowi
rownowartos¢ XXX dolarow”, albo np. ,,miesieczny koszt najmu XXX ztotych bedzie
waloryzowany okreslonym wskaznikiem inflacji YYY”. Jesli chcemy te dwa mechanizmy
potaczy¢, to nalezy zawrze¢ umowe bezposrednio w walucie (ale wtedy patrz nizej).

zasada Walutowosci

- do roku 2009 wszystkie zobowigzania na terenie Polski winny by¢ wyrazone w ztotéwkach. Z
wyjatkiem przypadkdow okreslonych w Prawie Dewizowym. Czyli jesli umowa najmu
bezposrednio w walucie (nie waloryzowana), a jeszcze pomiedzy przedsiebiorcami - to
wymagane byto specjalne pozwolenie z MF.
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Ktoredy do wyjscia

czyli pytania wcigz bez odpowiedzi

czy kredyt bez jasno okreslonej kwoty jest wazny (patrz NORDEA)?

czy waloryzacja kursem CHPLN narzuca koniecznos¢ nizszego oprocentowania?
czy klauzule walutowe to waloryzacja (a nie np. instrument typu swap)?
dlaczego nie ma w ofercie instrumentéw zabezpieczajgcych dla klienta?

czy spread (do 2011) jest dopuszczalny?

czy waloryzacja kilkoma miernikami jest dopuszczalna?

czy kurs CHFPLN jest sprawiedliwym miernikiem dewaluacji ztotego?

czy banki miaty podstawe, aby taki miernik klientowi zaproponowacg?

o ile moze pomylic sie profesjonalny bank w okresleniu kosztow kredytu?
dlaczego banki nie proponowaty ,przewalutowania” w 2008, cho¢ znaty juz fakty?
czy kredyty sg wolne od klauzul abuzywnych?

dlaczego banki nie respektujg prawomocnych wyrokow sgdow?

czy RRSO i CKK sg dobrze policzone? Dlaczego byty zanizane?

dlaczego mamy taki batagan prawny? Komu na tym zalezy?

dlaczego Rzeczpospolita oszukata TSUE swojg opinig? Dlaczego jej nie koryguje?
co jest wazniejsze: ,stabilnos¢ systemu prawnego”, czy , finansowego”?
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Tytutem zakonczenia ...

Dzisiejszy model gospodarki rynkowej staje sie w wielu swoich
przejawach gospodarkg rabunkowgq - prof. Jerzy Hausner

Profesor Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie i cztonek Rady
Polityki Pienieznej zaznaczyt, ze najwiekszym problemem kapitalizmu
jest "rozerwanie zwiqzku miedzy rynkiem a wartosciami".

,Gdy popatrzymy na funkcjonowanie rynku kapitatowego, to wyraznie
widad, Ze mamy do czynienia z sytuacjg, w ktorej bardzo wysokie premie
za ryzyko idg jednoczesnie z zachowaniem polegajgcym na niemalze
catkowitym przerzucaniu ryzyka na trzeciq strone.

To jest Zrodtem globalnego kryzysu finansowego.”

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