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O Raporcie

Raport Koszt kapitału mieszkaniowych kredytów w walutach obcych. sposoby określania kursów waluto-
wych w krajach europejskich został opracowany na zlecenie Programu Analityczno-Badawczego Fundacji 
Warszawski Instytut Bankowości we współpracy z Akademią Leona Koźmińskiego.

dr tadeusz białek
związek banków polskich
Wiceprezes ZBP, doktor nauk prawnych, radca prawny, absolwent prawa na Uniwersytecie Warszawskim 
i Studiów Doktoranckich w Instytucie Nauk Prawnych Polskiej Akademii Nauk.
Z sektorem bankowym związany od 2003 r. Od 2010 r. pełnił funkcję Dyrektora Zespołu Prawno – Legisla-
cyjnego Związku Banków Polskich. Sekretarz i członek Prezydium Rady Prawa Bankowego. Członek Ko-
mitetu Prawnego Europejskiej Federacji Bankowej (EBF). Reprezentant EBF w pracach UNCITRAL (United 
Nation Commission on International Trade Law). Arbiter Sądu Polubownego przy KNF.
Uczestniczył w pracach legislacyjnych nad licznymi aktami prawnymi m. in. w zakresie prawa bankowe-
go i w zakresie regulacji dotyczących rynku finansowego. Koordynator licznych prac interpretacyjnych 
w sektorze bankowym w zakresie nowych i zmienianych regulacji oraz projektów wdrożeniowych rozwią-
zań sektorowych (m.in. trwały nośnik, zwalczanie nadużyć podatkowych, kodeks dobrych praktyk w za-
kresie przetwarzania danych osobowych). Wykładowca prawa bankowego i prawa nowych technologii 
(m.in. z  zakresu regulacji FIN-TECH na Uniwersytecie Warszawskim). Autor kilkudziesięciu publikacji 
z ww. zakresu.

prof. dr hab. jan Czekaj 
profesor zwyczajny i kierownik Katedry rynków Finansowych uniwersytetu ekonomicznego w Krakowie.
W przeszłości był między innymi członkiem Rady Polityki Pieniężnej, Podsekretarzem Stanu w Minister-
stwie Przekształceń Własnościowych oraz w Ministerstwie Finansów, członkiem Rady Giełdy Papierów 
Wartościowych w  Warszawie, a  także zastępcą przewodniczącego Komisji Nadzoru Bankowego oraz 
Komisji Nadzoru Ubezpieczeń i Funduszy Emerytalnych. Jest  autorem, współautorem oraz redaktorem 
wielu książek, artykułów naukowych oraz publikacji i komentarzy w prasie specjalistycznej. 

dr hab. Katarzyna Kochaniak
prof. ueK uniwersytet ekonomiczny w Krakowie
Ekonomista, Profesor Uniwersytetu Gdańskiego. Przewodniczący Rady Nadzorczej Best S.A. Autor wielu 
publikacji nt. zarządzania wartością przedsiębiorstwa, finansów i  bankowości. Był wiceprzewodniczą-
cym i członkiem rad nadzorczych m.in. Banku Pekao S.A., PKN Orlen S.A., Giełdy Papierów Wartościo-
wych w Warszawie S.A. oraz PTE Allianz Polska S.A. Jest inicjatorem i koordynatorem Europejskiego 
Kongresu Finansowego.  ORCID ID: 0000-0003-2580-6708
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autorzy

dr andrzej banasiak 
związek banków polskich
Doktor nauk ekonomicznych, koordynuje prace Programu Analityczno-Badawczego WIB i pełni rolę Sekretarza 
Rady Programu. Kieruje zespołem badań i analiz ZBP. Realizuje prace nad warunkami rozwoju sektora banko-
wego, z uwzględnieniem środowiska makroekonomicznego i regulacyjnego, zagadnień struktury rynku finanso-
wego i finansowania gospodarki. Posiada praktyczne doświadczenia w zakresie kredytowania, rynku nierucho-
mości, instrumentów finansowych oraz wymagań nadzorczych. Posiada doświadczenia analityczne w zakresie 
sektora bankowego oraz niebankowych instytucji finansowych.

agnieszka nierodka 
związek banków polskich
Ekonomista, główny specjalista w zespole badań i analiz Związku Banków Polskich, specjalizuje się w zagad-
nieniach dotyczących rozwoju rynku hipotecznego i nieruchomości, refinansowania kredytów hipotecznych, 
ochrony konsumenta oraz prawa europejskiego. Doświadczony prelegent i autor publikacji dot. rozwoju ban-
kowości hipotecznej i rynku listów zastawnych, ochrony konsumenta oraz skuteczności obowiązków informa-
cyjnych wobec konsumenta.

dr tomasz pawlonka 
sGGw w warszawie / związek banków polskich, orCId: https://orcid.org/0000-0002-3463-7013 
Adiunkt w Katedrze Finansów SGGW w Warszawie oraz główny specjalista w Zespole Badań i Analiz Związku 
Banków Polskich. Jego działalność naukowo-dydaktyczna skoncentrowana jest na finansach behawioralnych 
oraz zarządzaniu finansami przedsiębiorstw. Autor blisko 30 opracowań naukowych, w tym czterech mono-
grafii.

prof. dr hab. Krzysztof jajuga
uniwersytet ekonomiczny we wrocławiu
Profesor nauk ekonomicznych, wykładowca Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu, Politechniki War-
szawskiej oraz uczelni za granicą (m.in. Jiao Tong University w Szanghaju). Doktor honorowy Uniwersytetu 
Ekonomicznego w  Krakowie i  profesor honorowy Politechniki Warszawskiej. W  swojej pracy naukowo-ba-
dawczej koncentruje się wokół finansów, zarządzania ryzykiem oraz statystyki i ekonometrii. Kierownik Ka-
tedry Inwestycji Finansowych i Zarządzania Ryzykiem na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wrocławiu. Jest 
przewodniczącym Komitetu Statystyki i Ekonometrii Polskiej Akademii Nauk, członkiem Rady Doskonałości 
Naukowej. Ponadto jest twórcą i prezesem CFA Society Poland. Współpracuje z licznymi instytucjami finanso-
wymi i przedsiębiorstwami.

dr hab. Czesław lipiński
uniwersytet Łódzki 
– analityk finansowy, ekspert w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Z systemem bankowym związany od 
1992 r., pracując na stanowiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz 
Ekonomicznych. Wieloletni pracownik naukowy i nauczyciel akademicki (Uniwersytet Łódzki 1976–2000, Sa-
lezjańska Wyższa Szkoła Ekonomii i Zarządzania w Łodzi 1997–2017, Społeczna Akademia Nauk w  Łodzi 
2011–2020), stypendysta Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki i Ekono-
metrii Fernuniversitaet Hagen w Niemczech 1990–1992. Autor lub współautor ok. 50 publikacji naukowych 
w czasopismach specjalistycznych i 60 niepublikowanych opracowań z dziedziny metod ilościowych w eko-
nomii w ramach resortowych i centralnych programów badawczych oraz badań własnych, a  także licznych 
niepublikowanych prac analitycznych do użytku wewnętrznego. 

dr wojciech zatoń
Frm, doradca inwestycyjny (nr licencji 727) 
Adiunkt w Katedrze Bankowości Centralnej i Pośrednictwa Finansowego Uniwersytetu Łódzkiego, wcześniej 
w Katedrze Ekonometrii UŁ. Zajmuje się wykonywaniem analiz statystycznych, ekonometrycznych, finanso-
wych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii i rynków finansowych. Autor i współautor około 50 autor-
skich i współautorskich publikacji naukowych w dziedzinie ekonometrii i rynków finansowych. Wykładowca 
w zakresie rynków finansowych, zarządzania ryzykiem, modelowania danych finansowych i analizy finanso-
wej. Redaktor statystyczny czasopisma naukowego Finanse i Prawo Finansowe. Wielokrotny laureat Konkursu 
NBP i Rzeczpospolitej” na Najlepszego Analityka Makroekonomicznego. 
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dr hab. Krzysztof Kalicki 
prof. alK, deutsche ban
Po ukończeniu Szkoły Głównej Planowania i Statystyki (1976 - magister ekonomii Wydziału Handlu Zagranicz-
nego, 1983 - doktorat: Zarządzanie finansowe zagraniczną filią przedsiębiorstwa transnarodowego) był pra-
cownikiem naukowo-badawczym i wykładowcą w Katedrze Finansów Międzynarodowych w SGPiS (obecnie 
Szkoła Główna Handlowa). W latach 1989-90 adiunkt w Narodowym Banku Polskim, w Zakładzie Naukowo
-Badawczym Bankowości i Pieniądza.
W  latach 1990-92 był doradcą Ministra Finansów, a  następnie dyrektorem Departamentu Zagranicznego  
w Ministerstwie Finansów. W 1994 r. został pierwszym zastępcą Ministra Finansów. 
W 1996 r. podjął pracę w Banku Pekao S.A., gdzie pełnił funkcję pierwszego wiceprezesa Zarządu. Ponadto był 
Przewodniczącym Rady Nadzorczej Banku Depozytowo-Kredytowego S.A. w Lublinie, członkiem Rady Nadzor-
czej Banku Handlowego w Warszawie, Przewodniczącym Rady Nadzorczej Banku Pekao S.A. oraz członkiem 
Rady Nadzorczej Mitteleuropäische Handelsbank we Frankfurcie. W  1998 r. objął funkcję członka Zarządu 
Deutsche Bank Polska, następnie od 2003 r. desygnowany na stanowisko Prezesa Zarządu. Po połączeniu 
Deutsche Bank Polska z Deutsche Bank PBC powołany na stanowisko Prezesa Zarządu. Do 30.04.2019 Prezes 
Zarządu Deutsche Bank Polska S.A.Szef Grupy Deutsche Bank w Polsce. Od maja 2019 wiceprzewodniczący 
Rady Nadzorczej DB Polska SA. Od 1.10.2002 zatrudniony na stanowisku profesora nadzwyczajnego Akademii 
im. L. Koźmińskiego. Autor ponad 130 książek, artykułów i innych publikacji.

dr tomasz spyra
Kancelaria adwokatów i radców prawnych t. studnicki, K. płeszka, z. Ćwiąkalski, j. Górski sp.k.
Partner w Kancelarii SPCG. Specjalizuje się w prawie bankowym, upadłościowym i cywilnym. Zajmował się 
jednym z największych w Polsce sporów korporacyjnych dotyczących praw udziałowych. Doradza również 
polskim i zagranicznym bankom w zakresie prawa bankowego, antymonopolowego i ochrony konsumentów, 
dużych projektów kredytowych, jak również restrukturyzacji należności i upadłości klientów banków. Doradza 
kilku bankom w zakresie sporów frankowych. Autor publikacji z zakresu prawa bankowego i upadłościowego, 
współautor komentarza do prawa bankowego. Zajmuje się również problematyką teorii wykładni prawa.

prof. leszek pawłowicz 
Koordynator europejskiego Kongresu Finansowego wydział zarządzania, uniwersytet Gdański
Ekonomista, Profesor Uniwersytetu Gdańskiego. Przewodniczący Rady Nadzorczej Best S.A. Autor wielu publi-
kacji nt. zarządzania wartością przedsiębiorstwa, finansów i bankowości. Był wiceprzewodniczącym i człon-
kiem rad nadzorczych m.in. Banku Pekao S.A., PKN Orlen S.A., Giełdy Papierów Wartościowych w Warsza-
wie S.A. oraz PTE Allianz Polska S.A. Jest inicjatorem i koordynatorem Europejskiego Kongresu Finansowego.  
ORCID ID: 0000-0003-2580-6708
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o programie

program analityczno-badawczy przy Fundacji wIb powstał w 2019 roku jako odpowiedź na potrzeby sektora bankowego 
w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowań i porządkowania wiedzy w obszarach cyberbezpieczeństwa i nowych 
technologii, a także szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, kształtującego warunki działania banków w Pol-
sce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane są pod kątem możliwości praktycznego wykorzystania 
ich wyników w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczeństwa usług oraz kreowania wartości dla 
klientów bankowości. PAB WIB kładzie duży nacisk na rozwój współpracy ze środowiskami akademickimi i eksperckimi, 
poszukując synergii w zakresie zainteresowań badawczych autorów oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego. 

W ramach programu realizowane są analizy i badania w następujących obszarach:

Więcej na temat działalności programu na stronie www.pab.wib.org.pl

Kontakt:

dr andrzej banasiak 
Koordynator programu 
m: 696 405 104 
e: abanasiak@wib.org.pl

jacek Gieorgica 
m: 603 626 254 
e: jgieorgica@wib.org.pl

warszawski Instytut bankowości 
00-394 Warszawa, ul. Solec 38, lok 104 
t: (22) 182 31 70 
e: pab@wib.org.pl 

agnieszka nierodka 
m: 607 484 391 
e: anierodka@wib.org.pl

dr tomasz pawlonka 
m: 505 917 778 
e: tpawlonka@wib.org.pl

bankowości powstał
odpowiedź   jakości  badań   cyberbezpie
c eństwa   ch technologii,   ż oc bankowego, kształtującego 
warunki działania banków w  olsce. 

ace czno-badawc   amach są kątem żliwości cznego
wyników  celu bankowego, bezpiec eństwa usług

– w ostateczności – k ości dla klien ów – końcow ch użytkowników bankowości.

amach p owane są analizy i badania w następując ch obsza ach: 

Więcej na temat działalności p .pab.wib.o g.pl

m: 607 484 391 
e: anie odka@wib.o g.pl

m: 505 917 778
e:  tpawlonka@wib.o g.pl

m: 696 405 104
e:  abanasiak@wib.o g.pl

m: 603 626 254
e: jgieo gica@wib.o g.pl 

arszawski Instytut bankowości 
00-394 arszawa, ul. Solec 38, lok. 104
t: (22) 182 31 70
e: pab@wib.o g.pl 

 Nowe technologie i cyberbezpieczeństwo 

 Zdolność banków do finansowania gospodarki

 bankowość spółdzielcza

 rynek nieruchomości

 zielony ład i finansowanie energetyki odnawialnej 

 Finansowanie projektów innowacyjnych
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przedmowa

przedmowa

W bieżących realiach gospodarczych sektor bankowy 
funkcjonuje pod presją wielu ryzyk mających syste-
mowy charakter. Z  perspektywy stabilności sektora 
bankowego, istotnym ryzykiem jest kwestia kredytów 
mieszkaniowych udzielonych w walutach obcych. 

Konieczność rozstrzygnięcia sporu dotyczącego kre-
dytów walutowych pozostaje kwestią oczywistą, jed-
nakże pojawiające się w  przestrzeni publicznej pro-
ponowane rozwiązania najczęściej mają charakter 
populistyczny i w żadnym stopniu nie uwzględniają re-
guł i zasad ekonomii. Rozwiązania te, często powsta-
jące ad hoc na potrzeby dyskusji politycznej, pomijają 
również szerszy wymiar społeczny, nie odnosząc się 
do zagadnienia nieuprawnionego uprzywilejowywa-
nia określonych grup klientów, które – w zależności 
od przyjętego scenariusza – może być jednym z rezul-
tatów ich ewentualnego przewalutowania. W toczącej 
się dyskusji nacisk położony jest na argumenty praw-
ne, zapominając przy tym o podstawowych prawach 
stanowiących fundamenty ekonomii – kapitał nie jest 
darmowy, a  na wartość pieniądza wpływa czynnik 
czasu. Gospodarka na ścieżce rozwoju wymaga sil-
nego, stabilnie funkcjonującego sektora bankowego, 
będącego głównym dostarczycielem finansowania, 

którego rola w finansowaniu rozwoju gospodarczego 
ma kluczowy charakter. 

W związku z powyższym, proponowane rozwiązania 
dotyczące kredytów mieszkaniowych denominowa-
nych do walut obcych wymagają poszanowania za-
sad ekonomii, równego potraktowania wszystkich 
grup klientów, unikania populistycznych haseł i  pa-
miętania, że sektor bankowy pełni kluczową rolę eko-
systemu. Zachwianie jego stabilności będzie miało 
negatywne konsekwencje dla całego społeczeństwa. 

Z inicjatywy Programu Analityczno-Badawczego War-
szawskiego Instytutu Bankowości, Związku Banków 
Polskich oraz Akademii Leona Koźmińskiego zwróco-
no się do grona wybitnych specjalistów w celu przed-
stawienia swojego stanowiska w kwestii możliwości 
odwalutowania kredytów mieszkaniowych udzielo-
nych w  walutach obcych oraz określenia metodyki 
i oszacowania kosztu kapitału niezbędnego do udzie-
lenia kredytów. Wierzymy, że niniejsza publikacja 
pozwoli przywrócić dyskusję dotyczącą rozwiązania 
w  zakresie kredytów mieszkaniowych udzielonych 
w  walutach obcych na merytoryczne, poparte bada-
niami i analizami tory.
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Streszczenie kierownicze

Koszt KapItaŁu mIeszKanIowyCh 
Kredytów w walutaCh obCyCh

CzĘŚĆ I
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CzĘŚĆ I   wprowadzenie

wprowadzenie

Debata „Odwalutowanie mieszkaniowych kredytów w walutach obcych: koszty kapitału oraz wpływ na banki 
i gospodarkę”, przygotowana przez Związek Banków Polskich i Akademię Leona Koźmińskiego, odbyła się 
26 maja 2021 roku. W dyskusji panelowej uczestniczyli: prof. dr hab. Jan Czekaj, prof. dr hab. Krzysztof Jajuga, 
dr hab. Katarzyna Kochaniak, dr hab. Krzysztof Kalicki, dr hab. Czesław Lipiński, dr hab. Leszek Pawłowicz, 
dr Wojciech Zatoń, dr Tadeusz Białek, dr Tomasz Spyra, dr Andrzej Banasiak. Niniejszy rozdział stanowi podsu-
mowanie wypowiedzi poszczególnych ekspertów, biorących udział w przedmiotowym wydarzeniu.
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wstępna ocena sytuacji prawnej po wyroku tsue z dnia 29 kwietnia 2021 r...

CzĘŚĆ I     rozdzIaŁ I

wstępna ocena sytuacji prawnej po 
wyroku tsue z dnia 29 kwietnia 2021 r. 
w sprawie C-19/20 oraz uchwały składu 
siedmiu sędziów sądu najwyższego 
z dnia 7 maja 2021 r. (III Czp 6/21) 
w sprawie tzw. kredytów frankowych

13

dr tadeusz białek 
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CzĘŚĆ I   rozdzIaŁ I

zakresie Trybunał daje prymat dalszemu trwaniu 
umowy. Wyraźnie wskazuje, iż celem nie jest jej unie-
ważnianie, ale dalsze jej wykonywanie po usunięciu 
z niej klauzul abuzywnych. W sposób jednoznaczny 
Trybunał potwierdził również dopuszczalność stoso-
wania tzw.  teorii blue pencil (doktryny niebieskiego 
ołówka), zgodnie z którą sąd krajowy powinien usu-
nąć jedynie te elementy umowy kredytowej, które są 
nieuczciwe, przy zachowaniu pozostałych warunków 
w  mocy (jeżeli mogą one istnieć bez nieuczciwych 
warunków). Trybunał stawia jednak warunki do jej 
zastosowania: nakazuje sądowi badać, czy jej usu-
nięcie w  ramach doktryny niebieskiego ołówka nie 
zmieniłoby istoty umowy. Jeżeli możliwe jest usunię-
cie tego postanowienia, które ma charakter odręb-
ny, można to uczynić – de facto bez uszczerbku dla 
trwania umowy. 

unieważnienie umowy nie może stanowić sankcji 
przewidzianej w dyrektywie 93/13

W  dalszej części uzasadnienia znalazły się kolejne 
ważne tezy, będące swoistym „zimnym prysznicem” 
dla osób forsujących podejście jakoby unieważnianie 
umowy było sankcją dyrektywy 93/13. Trybunał w wy-
razistych słowach wskazuje, iż unieważnienie umowy, 
w której nieuczciwy charakter został stwierdzony – tu 
cytuję fragment uzasadnienia – „nie może stanowić 
sankcji przewidzianej w dyrektywie 93/13”. 

unieważnienie umowy nie może zależeć 
od żądania konsumenta

Co więcej Trybunał również wyraźnie podkreśla, iż nie 
ma unieważnienia umowy na życzenie konsumen-
ta – „unieważnienie umowy nie może zależeć od wy-

raźnego żądania konsumenta, lecz powinno wynikać 
z obiektywnego zastosowania przez sąd krajowy kry-

teriów ustalonych na mocy prawa krajowego”. Trybu-
nał odwołuje się zatem do względów obiektywności. 
Zdaniem Trybunału, jeśli chodzi o kryteria umożliwia-
jące dokonanie oceny tego, czy umowa może rzeczy-
wiście nadal obowiązywać po wyłączeniu z niej nie-
uczciwych warunków, należy podnieść, że zarówno 
brzmienie art. 6 ust. 1 dyrektywy 93/13, jak i wymogi 
pewności prawa przy prowadzeniu działalności go-
spodarczej przemawiają za przyjęciem przy wykładni 
tego przepisu podejścia obiektywnego, w ramach któ-
rego sytuacja jednej ze stron umowy – w niniejszym 
przypadku konsumenta – nie może zostać uznana za 
decydujące kryterium rozstrzygające o dalszym losie 
umowy. Kwestia utrzymywania się w  mocy umowy 
powinna być zatem oceniana z urzędu przez sąd kra-
jowy zgodnie z obiektywnym podejściem na podsta-
wie przepisów prawa krajowego. 

Obecnie przed polskimi sądami toczy się ponad 50 tys. 
spraw dotyczących kredytów walutowych. Do tego 
trzeba dodać kilka kolejnych tysięcy, którym jeszcze 
nie nadano biegu. W ostatnim czasie spraw tego typu 
rzeczywiście przybywa. Statystycznie rzecz ujmując, 
w ostatnich miesiącach pojawiało się ok. 3 tys. spraw 
miesięcznie. Absolutna ich większość, bo aż 94%, 
wciąż znajduje się w pierwszej instancji. Tylko w przy-
bliżeniu 6% skierowano do drugiej instancji. W związ-
ku z tym, w zakresie postępowań, które się toczą, bar-
dzo wiele może się jeszcze zdarzyć. 

Nowe światło na problematykę kredytów walutowych 
rzucił niedawno wydany wyrok TSUE z dnia 29 kwiet-
nia 2021 r. w sprawie C-19/20 oraz uchwała składu 
siedmiu sędziów Sądu Najwyższego z  dnia 7 maja 
2021 r. (III CZP 6/21), której nadano moc zasady 
prawnej. 

wyrok tsue z dnia 29 kwietnia 2021 r. 
w sprawie C-19/20

Wyrok TSUE z  dnia 29 kwietnia 2021 r. w  sprawie 
C-19/20 doczekał się wielu komentarzy – od róż-
nych zainteresowanych problemem stron. Niektóre 
kancelarie prawne podkreślały, że w  zasadzie nic 
się nie stało, a orzeczenie to nic specjalnie nie zmie-
nia lub bagatelizowały jego znaczenie. Tymczasem 
wcale tak nie jest. Należy wyraźnie wskazać, że 
orzeczenie TSUE zostało ocenione przez rynek, który 
jest najlepszym wyznacznikiem i wskazówką, jedno-
znacznie pozytywną pod tym względem dla sektora 
bankowego. 

równowaga między stronami umowy

TSUE w  kilkunastu miejscach swojego obszernego 
uzasadnienia pisemnego kładzie bardzo silny nacisk 
na kwestię dalszego utrzymania umowy. Wprost przypo-
mina, iż celem dyrektywy 93/13 w sprawie nieuczciwych 
warunków w  umowach konsumenckich jest ochrona 
konsumenta poprzez przywrócenie równowagi między 
stronami poprzez zwykły brak stosowania warunków 
uznanych za nieuczciwe, czyli klauzul abuzywnych, przy 
jednoczesnym zachowaniu, co do zasady, ważności po-
zostałych warunków danej umowy. 

Trybunał przypomina kwestię wielokrotnie już pod-
noszoną przez stronę bankową, ale niestety lekce-
ważoną czy zapomnianą w aktualnie prowadzonych 
postępowaniach. Odwołując się do swego orzecz-
nictwa, wyraźnie wskazuje, iż cel realizowany przez 
prawodawcę unijnego w  ramach dyrektywy 93/13 
nie  polega na wyeliminowaniu z  obrotu wszystkich 
zawierających nieuczciwe warunki umów. W  tym 
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wstępna ocena sytuacji prawnej po wyroku tsue z dnia 29 kwietnia 2021 r...

Trybunał duży nacisk kładzie również na obiektywnej 
i  wyczerpującej informacji przekazanej stronom przez 
sąd krajowy o  konsekwencjach prawnych, jakie może 
pociągnąć za sobą usunięcie nieuczciwego warunku. 
Taka informacja jest zdaniem Trybunału tym bardziej 
istotna, gdyż niezastosowanie nieuczciwego warunku 
może prowadzić do unieważnienia całej umowy, naraża-
jąc ewentualnie konsumenta na roszczenia restytucyj-
ne, jak przewiduje to sąd odsyłający w sprawie w postę-
powaniu głównym. TSUE nie dookreśla tychże roszczeń, 
nie  wyklucza w  związku z  tym żadnego z  nich, także 
roszczeń związanych z kosztem kapitału, kosztem pie-
niądza w czasie, a nie tylko zwrotem tegoż kapitału. 

uchwała składu siedmiu sędziów 
sądu najwyższego 

Uchwała składu siedmiu sędziów Sądu Najwyższego 
z  dnia 7 maja 2021 r. (III CZP 6/21) jest natomiast 
bardzo dobrym uzupełnieniem tego krajobrazu, który 
nakreślił TSUE w  wyroku z  dnia 29  kwietnia  2021  r. 
w  sprawie C-19/20. Otóż Sąd Najwyższy, odwołując 
się do wskazówek Trybunału, wyraźnie stwierdza 
koniec podejścia, które dość agresywnie forsowały 
kancelarie frankowe, jakoby po unieważnieniu umo-
wy kredytu nie trzeba było zwracać kapitału kredytu, 
ponieważ rzekomo te roszczenia uległy przedawnie-
niu. Sąd Najwyższy potwierdził tym samym, że nie ma 
czegoś takiego jak mieszkanie za darmo. 

Kancelarie frankowe nierzadko wprowadzały klientów 
w  błąd, twierdząc, iż przedawnienie liczy  się od  mo-
mentu wypłaty kredytu. W opinii Związku Banków Pol-
skich, bieg terminu przedawnienia dla banku, po ewen-
tualnym unieważnieniu umowy, należałoby połączyć 
ze spełnieniem dwóch przesłanek. Po pierwsze, przed-
stawieniem konsumentowi przez sąd wyczerpującej 
i obiektywnej informacji o konsekwencjach prawnych, 
jakie może pociągnąć za sobą usunięcie nieuczciwego 
warunku. Klienci bardzo często nic o tym nie wiedzą. 
Kancelarie frankowe wmawiają im bowiem, że naj-
częściej nie będą musieli nic zwracać w razie upadku 
umowy, a jeśli nawet będą musieli zwracać kapitał, to 
tak naprawdę na tym cała sprawa się kończy. 

Nie jest to prawdą. Po stwierdzeniu nieważności stro-
ny muszą dokonać wzajemnego rozliczenia według 
przepisów o bezpodstawnym wzbogaceniu. Brak roz-
liczenia skutkuje pozwaniem przez bank – nie tylko 
o zwrot kapitału, ale także o ewentualny koszt tegoż 
kapitału. W związku z tym sam wyrok unieważniający 
umowę kredytu, nawet prawomocny – a statystycznie 
rzecz ujmując do prawomocnego wyroku, w zależno-
ści od regionu kraju, dochodzi mniej więcej w ciągu 
trzech-czterech lat – sprawy nie kończy. Można się 
zatem spodziewać, że pojawi się dodatkowy okres – 
zapewne nawet do dwóch lat – związany z kwestiami 
rozliczeń na drodze ewentualnego kolejnego postę-
powania sądowego. 

Po drugie, oprócz obiektywnej i wyczerpującej infor-
macji dla klienta, niezbędne jest oświadczenie kon-
sumenta złożone w rozsądnym czasie, że akceptuje 
je albo sprzeciwia się konsekwencjom udzielonej mu 
ochrony, jaka wynikałaby z przepisu prawa.

Bardzo ważne również jest to, że Sąd Najwyższy 
w uchwale siedmiu sędziów nie odniósł się do kwe-
stii tzw.  wynagrodzenia za korzystanie z  kapitału – 
pozostawił to dalszemu rozstrzygnięciu na poziomie 
uchwały całej Izby Cywilnej SN. 

uchwała całej Izby Cywilnej sn

Aktualnie oczekujemy na podjęcie uchwały całej Izby 
Cywilnej SN. Jak wiadomo, nastąpiło jej odroczenie, 
z  uwagi na konieczność zasięgnięcia dodatkowych 
pięciu opinii, m.in.: KNF, Prezesa NBP i  rzeczników. 
W ocenie ZBP – wbrew bardzo licznym, negatywnym 
komentarzom, zwłaszcza ze strony frankowiczów – 
to rozsądny krok. Wielokrotnie, wielu komentatorów 
podnosiło, iż podjęcie tak ważnej decyzji przez Sąd 
Najwyższy powinno nastąpić po pełnym rozpozna-
niu wszelkich uwarunkowań o  charakterze gospo-
darczym, ekonomicznym i społecznym. Zasięgnięcie 
opinii organów należących do sieci bezpieczeństwa 
finansowego, to rozsądny krok. Uchwała Izby Cywilnej 
SN powinna bowiem dopełnić krajobraz po TSUE, po 
tzw. uchwale siódemkowej. 
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Konsekwencje prawne, ekonomiczne 
i społeczne wyroku tsue w sprawie 
kredytów „frankowych” – raport 

17
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CzĘŚĆ I   rozdzIaŁ II

Niniejszy Raport stanowi kontynuację inicjatywy „List 
otwarty (Amicus curiae) Ekspertów Europejskiego 
Kongresu Finansowego do Trybunału Sprawiedliwo-
ści Unii Europejskiej”1 podjętej w  lipcu 2019. Raport 
ma na celu syntetyczne i obiektywne przedstawienie 
konsekwencji i uwarunkowań społeczno-ekonomicz-
nych oraz prawnych wyroków sądów dotyczących 
sporów między kredytobiorcami zadłużonymi we 
frankach szwajcarskich (CHF) a  kredytodawcami. 
Obejmuje on zbiór zagadnień, które naszym zdaniem 
mogą wystąpić w wyniku sumy rozstrzygnięć kwestii 
ważności umowy i dalszego jej funkcjonowania, czy 
też unieważnienia i skutków tego unieważnienia. Ra-
port opracowany został na podstawie: 

• badania metodą delficką opinii ekspertów prawnych 
przeprowadzonego w grudniu 2019, 

• debaty, która odbyła się 23 stycznia 2020 roku z ini-
cjatywy Europejskiego Kongresu Finansowego. 

Mamy również nadzieję, że zostanie on wzięty pod 
uwagę w procesie tworzenia linii orzeczniczej w spra-
wie kredytów frankowych, jeśli byłyby szanse na jej 
powstanie. Pragnęlibyśmy, aby absolutnej niezależ-
ności sędziego w  orzekaniu towarzyszyła świado-
mość konsekwencji. 

Staramy się również proponować pewne konstruk-
tywne rozwiązania, które mogłyby ograniczyć ryzyko 
systemowe narastającego konfliktu. Promujemy po-
zasądowe rozwiązania zaistniałego problemu jako 
działania systemowo tańszego i szybszego, zarówno 
dla kredytobiorców i banków, jak również dla sądów 
i gospodarki. 

Organizacje reprezentujące „frankowiczów” zachę-
cają do składania pozwów przeciwko „banksterom”, 
a  na rynku zaktywizowało się szereg tzw. kancelarii 
odszkodowawczych oferujących pomoc „poszkodo-
wanym” kredytobiorcom. 

Jest to zjawisko zrozumiałe, ponieważ pojawiła się 
dla kancelarii prawnych wspaniała okazja bizneso-
wa i  trudno się im dziwić, że chcą ją wykorzystać. 
Liczne reklamy i ogłoszenia skutecznie kreują popyt 
ze strony „frankowiczów” na usługi wspierające ich 
w walce z bankami. Wydaje się jednak, że aktywność 
biznesowa niektórych prawników przekracza granice 
etyki, a oferta kancelarii odszkodowawczych również 
w opinii UOKiK narusza interesy konsumentów2. 

1 https://www.efcongress.com/wp-content/uploads/2019/08/open_
letter_-_amicus_curiae_brief_-_from_the_experts_of_the_european_fi-
nancial_congress_to_the_court_of_justice_of_the_european_union.pdf)
2 UOKiK postawił już zarzuty sześciu podmiotom, w tym czterem 
kancelariom odszkodowawczym. Źródło: UOKiK sprawdza kance-
larie odszkodowawcze, www.uokik.gov.pl, 17 stycznia 2020

Z  drugiej strony, obserwujemy wzmożony popyt 
banków na usługi prawne zabezpieczające przed 
narastającą falą roszczeń oraz, co w  pełni zro-
zumiałe, tworzenie większych rezerw na ryzyko 
prawne. 

Tworzenie dodatkowych rezerw interpretowane jest 
w  mediach nie jako dowód odpowiedzialności, lecz 
przejaw słabości. 

Wydaje się, że presja na banki będzie narastać, co 
prawdopodobnie spowoduje, że banki usztywnią swo-
je stanowisko. 

Spirala konfliktu nasila się. UOKiK będzie „przyglądać 
się działaniom banków, które próbują swoich klientów 
straszyć lub błędnie informować o skutkach wyroku” 
(M. Niechciał, prezes UOKiK). Prawnicy bankowi z ko-
lei twierdzą „na szczęście to nie prezes UOKiK orzeka 
w tej sprawie, a sądy”3. 

Podsycane są obawy, że za tzw. nieuprawnione ko-
rzystanie z  kapitału banki będą naliczały odszkodo-
wania, które będą wyższe niż wpływy utracone z tyt. 
uchylenia umowy kredytowej.

Naszym zdaniem, problem klauzul abuzywnych zwią-
zanych z  jednostronnym ustalaniem kursu wymiany 
CHF na PLN ma drugorzędne znaczenie i  stanowi 
raczej pretekst do roszczeń idących znacznie dalej 
niż zadośćuczynienie za stosowanie niedozwolonych 
klauzul. 

Nie byłoby dziś problemu ochrony praw „kredytobior-
ców frankowych”, przewalutowania kredytów miesz-
kaniowych w CHF na PLN, gdyby w 2005 roku weszła 
w życie ustawa zakazująca udzielania kredytów wa-
lutowych osobom, które posiadają dochody w PLN, 
o  co w  odpowiedzi na apel Komisji Nadzoru Ban-
kowego wnioskowała grupa największych polskich 
banków. W  2006 roku zostały wprowadzone przez 
ówczesną Komisję Nadzoru Bankowego (KNB) za-
lecenia zaostrzające kryteria udzielania kredytów 
w walutach obcych. Inicjatywy te spotkały się wów-
czas z powszechną krytyką. W  rezultacie powstała 
w roku 2006 Rekomendacja S, w wyniku której kon-
sumenci składali oświadczenia o  zapoznaniu się 
z  czynnikami ryzyka i  ich akceptacją. Po opubliko-
waniu Rekomendacji S odbyła się pod Narodowym 
Bankiem Polskim duża demonstracja pod hasłem 
„żądamy prawa do ryzyka”, podczas której oskarża-
no nadzór o to, że odbiera uboższym Polakom prawo 
do tanich kredytów. 

3 Źródło: Bizblog: A. Braumberger „Rząd USA nie negocjuje z  ter-
rorystami, a polskie banki z klientem. Żeby nie przejechały się jak 
ślimak po brzytwie”, 15 stycznia 2020, spiderweb.pl
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Przypominamy o  tym, aby również sądy – w  trosce 
o  prawa konsumenta pozbawionej refleksji, kto za 
tę ochronę zapłaci – nie spowodowały zrównania 
wszystkich w biedzie. 

Agata Kwaśniak  
lider Klubu Odpowiedzianych Finansów  

przy Europejskim Kongresie Finansowym  
 

Leszek Pawłowicz  
koordynator Europejskiego Kongresu Finansowego  

profesor Uniwersytetu Gdańskiego 

uczestnicy debaty i eksperci: 

Dziękujemy Panu prof. dr hab. markowi wierzbow-
skiemu oraz Panu janowi Krzysztofowi bieleckiemu, 
Przewodniczącemu Rady Programowej Europejskie-
go Kongresu Finansowego, za wsparcie merytorycz-
ne oraz współpracę w przeprowadzeniu Seminarium 
w dniu 23 stycznia 2020 roku. 

Raport zawiera wyłącznie autoryzowane opinie eks-
pertów sporządzone i przedstawione pro publico bono. 

• prof. dr hab. dariusz adamski, Prodziekan do spraw 
badań naukowych i  współpracy międzynarodowej, 
Wydział Prawa, Administracji i Ekonomii, Uniwersytet 
Wrocławski 

• prof. dr hab. aleksander Chłopecki, Wydział Prawa 
i Administracji, Uniwersytet Warszawski 

• mec. małgorzata Chruściak, Kancelaria EY Law 

• dr hab. robert Gwiazdowski, adwokat 

• mec. wojciech Kapica, Kancelaria SMM Legal 

• prof. dr hab. andrzej K. Koźmiński, Prezydent Aka-
demii Leona Koźmińskiego 

• dr hab. Krzysztof Koźmiński, Wydział Prawa i Admi-
nistracji, Uniwersytet Warszawski 

• dr janusz jankowiak, ekonomista, Polska Rada Biz-
nesu 

• mec. paweł litwiński, Kancelaria „Litwiński Łoś 
i Partnerzy” 

• tomasz mironczuk, Prezes Instytutu Rynku Finanso-
wego 

• dr hab. prof. uG leszek pawłowicz, Koordynator Eu-
ropejskiego Kongresu Finansowego Wydział Zarzą-
dzania, Uniwersytet Gdański 

• prof. dr hab. jerzy pisuliński, Dziekan Wydziału Pra-
wa i Administracji Uniwersytetu Jagiellońskiego 

• andrzej reich, niezależny ekspert, emerytowany Dy-
rektor Departamentu w UKNF 

• mec. mariusz rypina, Kancelaria prof. Marek Wierz-
bowski i Partnerzy – Adwokaci i Radcowie Prawni 

• mec. Ireneusz stolarski, Kancelaria Baker McKenzie 

• prof. dr hab. jan szambelańczyk, Kierownik Katedry 
Pracy i Polityki Społecznej, Uniwersytet Ekonomicz-
ny w Poznaniu 

• prof. dr hab. włodzimierz szpringer, Kierownik 
Katedry Prawa Administracyjnego i  Finansowego 
Przedsiębiorstw, Szkoła Główna Handlowa w War-
szawie 

• dr aneta wiewiórowska-domagalska, Współprze-
wodnicząca Forum Konsumenckiego przy Rzeczniku 
Praw Obywatelskich 

• prof. dr hab. marek wierzbowski, Kancelaria prof. 
Marek Wierzbowski i Partnerzy – Adwokaci i Radco-
wie Prawni, Wydział Prawa i Administracji, Uniwersy-
tet Warszawski 

• artur zwaliński, Zastępca Dyrektora Departamentu 
Ochrony Zbiorowych Interesów Konsumentów Urząd 
Ochrony Konkurencji i Konsumentów 
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a) uwarunkowania prawne 

1. Czego oczekujemy od systemu prawnego, 
co jest ważne? 

mec. małgorzata Chruściak: 

„Moim zdaniem prawnicy i  ekonomiści mają coś 
wspólnego. Powinni brać odpowiedzialność za gło-

szone przez siebie poglądy, uwzględniając nie tylko 
własny interes, ale także odpowiedzialność za bezpie-

czeństwo systemu. 

Wyrok TSUE rozstrzyga wiele zagadnień, ale budzi 
też ogromne emocje i rodzi wiele nieporozumień. Do 
tego przyczyniają się też niestety prawnicy, którzy do-

konują interpretacji pozbawionych czasami tej wła-

śnie odpowiedzialności. Nie wchodząc w  szczegóły 
kwestii przedstawionych w wyroku TSUE, chcę wska-

zać że to, co jest w nim najistotniejsze, to dokonanie 
interpretacji na gruncie prawa europejskiego, która 
jest wiążąca dla polskich sądów. W Polsce pozosta-

je natomiast kwestia dokonania rozstrzygnięć takich, 
które biorą pod uwagę reguły, na które wskazuje ten 
wyrok, jak i  inne wyroki TSUE a  także orzecznictwo 
Sądu Najwyższego. To znaczy w  szczególności, że 
rozstrzygnięcie dotyczące klauzul abuzywnych ma na 
celu przywrócenie równowagi stron i musi brać pod 
uwagę pewność obrotu, proporcjonalność a także za-

sadę obiektywności, tzn. interesy żadnej ze stron nie 
mogą przeważać. 

I tutaj istotna rola prawników jest taka, aby z jednej 
strony w  sposób rzetelny przedstawiać informacje, 
czym jest wyrok TSUE, czego dotyczy, jakie rodzi 
konsekwencje a  z  drugiej strony, czy należy zadać 
czy też raczej powstrzymać się od zadania kolejnych 
pytań prejudycjalnych. Także wspierać bardzo sze-

roko rozumianych interesariuszy tj. nie tylko banki 
i tych, którzy te kredyty zaciągnęli, ale także klientów 
banku, którzy zaciągnęli kredyty w PLN lub jego de-

ponentów. 

Tak postrzegam rolę prawnika, który w  sposób od-

powiedzialny przedstawia poszczególne zagadnie-

nie i dokonuje interpretacji, która na gruncie obowią-

zującego prawa jest rzetelna i  niewprowadzająca 
w błąd.” 

 
dr hab. robert Gwiazdowski, adwokat: 

„W dyskusjach na temat kredytów frankowych braku-

je transparentności, bo nie wiadomo, co kto ma i jaki 
ma w związku z tym interes. Więc zacznę od oświad-

czenia: mam kredyt odnoszący się do waluty obcej, 

mam też kredyt złotówkowy, jestem adwokatem, pro-

wadzę kilka procesów z  bankami i  nie reprezentuję 
żadnego banku. 

Kredyty frankowe mają głównie warszawiacy – jest 
wśród tych kredytowiczów nadreprezentacja popula-

cji warszawiaków, polityków, dziennikarzy, prawników 
także sędziów w stosunku do ich proporcji w całej po-

pulacji. 

Jeżeli mamy mówić o ryzykach dla frankowiczów, 
to jest to zawężenie tematu. Uważam, że należy 
mówić o konsekwencjach dla kredytobiorców i  to 
nie tylko dlatego, że nie wszyscy są frankowicza-

mi, ale również dlatego, że konsekwencje będą do-

tyczyły wszystkich kredytobiorców, także złotów-

kowiczów. 

Odwołując się do Frederyka Bastiata, prekursora szko-

ły austriackiej i jego fantastycznego eseju „Co widać, 
a czego nie widać”, widzimy frankowicza i bank, zu-

pełnie nie widzimy złotówkowicza, a dla złotówkowi-
czów rozstrzygnięcia w sprawie franków będą miały 
olbrzymie znaczenie. Banki jako kreatorzy pieniądza 
mają bowiem odpowiednie instrumenty przerzucania 
wszystkich kosztów na klientów. 

Musimy pamiętać, że mamy różnych klientów, któ-

rzy zawierali umowę w  różnych bankach. To nie 
tak, że w  każdym banku umowa była taka sama, 
po drugie w  różny sposób te umowy zawierano – 
bezpośrednio w  bankach i  w  instytucjach pośred-

niczących. Byli różni sprzedawcy, którzy różnie 
podchodzili do klientów. Co jest istotne, jedni kre-

dyty wzięli dawno i już je pospłacali albo prawie po-

spłacali, w związku z tym dla nich ewentualne wy-

roki stwierdzające nieważność umów kredytowych 
będą miały inne znaczenie niż dla tych, którzy te 
kredyty wzięli – dajmy na to – w 2008 roku i mają 
jeszcze wiele lat przed sobą do spłacenia. To są 
zupełnie inni kredytobiorcy. Są też tacy klienci, któ-

rzy dostali informację, że albo dostaną kredyt we 
frankach albo w ogóle, ale są i tacy, którzy mówili, 
że chcą kredyt tylko we frankach. Mogło to mieć 
różne przyczyny. Niektórzy zarabiali w walutach ob-

cych lub w PLN, ale w odniesieniu do kursu waluty 
obcej – więc dla nich kredyt walutowy był korzyst-
niejszy. Niektórzy kupowali mieszkanie do miesz-

kania, a inni kupowali kilka mieszkań na wynajem – 
przyszli do banku jako konsumenci, a tak naprawdę 
byli przedsiębiorcami. Gdyby w banku chcieli zacią-

gnąć kredyt inwestycyjny musieliby przejść bardzo 
skomplikowana procedurę. Więc występowali jako 
konsumenci i  dostawali kredyt konsumencki. Są 
jednak w  innej sytuacji niż ci, którzy rzeczywiście 
dostali kredyt konsumencki i mieszkają w mieszka-

niu, które kupili na kredyt.” 
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dr aneta wiewiórowska – domagalska: 

„Pozytywnym efektem wynikającym ze sporów banki
-kredytobiorcy będzie niewątpliwie wypracowanie za-

sad etyki, jeśli chodzi o udział w praktyce stosowania 
prawa przez osoby zajmujące się działalnością nauko-

wą. Istnieje olbrzymia przestrzeń do zagospodarowa-

nia, jeśli chodzi o wykształcenie standardów, które po-

zwolą na stwierdzenie, kto działa w zakresie swobody 
akademickiej, a kto działa, bezpośrednio bądź pośred-

nio, jako podmiot wspierający określoną stronę sporu 
sądowego. Dotyczy to przygotowywania opinii praw-

nych czy odpłatnej publikacji artykułów naukowych, 
które mogą być następnie prezentowane w  sądzie 
jako bezstronne stanowisko naukowe. Chodzi również 
o podniesienie świadomości sądów co do charakteru 
i pochodzenia publikacji prasowych czy książkowych. 

Polska jako młody członek Unii Europejskiej i  młoda 
demokracja jest na trochę innym poziomie postrze-

gania i  rozumienia tego, jak powinien funkcjonować 
system prawa i  system gospodarczy. To jest jedna 
z podstawowych przyczyn, dla których doświadczamy 
tak wielu problemów z  funkcjonowaniem prawa kon-

sumenckiego europejskiego w Polsce. Głęboka dysku-

sja, która się przetacza się obecnie przez Polskę, która 
co do zasady sprowadza się do tego, w  jaki sposób 
rozumieć i stosować prawo europejskie na tle przepi-
sów krajowych umożliwi nam zrozumienie, czym jest 
prawo europejskie, jakimi racjami się kieruje i pozwoli 
na identyfikację instrumentów, które umożliwiają pra-

widłowe jego stosowanie i zmianę praktyki.”

2. abuzywność postanowień umowy 

prof. dariusz adamski: 

„Abuzywność postanowień umów kredytowych może 
mieć miejsce jedynie w relacjach banku z konsumen-

tem, koncentrując się na sytuacji, gdy kredyt wyrażony 
lub indeksowany jest w jednej walucie, a spłacany w in-

nej. Ryzyko abuzywności nie wystąpi jednak wówczas, 
gdy kurs przewalutowania będzie zobiektywizowany, 
czyli gdy do przewalutowania przyjmie się np. średni 
kurs NBP z  dnia wymagalności świadczenia. Ryzyko 
abuzywności klauzuli przeliczeniowej bardzo nato-

miast wzrośnie, gdy przy określaniu kursu wymiany 
przedsiębiorca w  umowie z  konsumentem zastrzeże 
sobie swobodę interpretacyjną wyrażoną zwłaszcza 
w zastosowaniu bankowych tabel kursowych. 

Zadane niedawno kolejne pytania prejudycjalne nasu-

wają też zbliżoną kwestię: czy na ocenę niedopusz-

czalnych klauzul przeliczeniowych we „frankowych” 
umowach kredytowych może wpłynąć ustawa an-

tyspreadowa z 2011 r. Przypomnę, że w jej wyniku do 

umów frankowych wprowadzono mechanizm spłaca-

nia kredytu niewymagający przewalutowania – spła-

tę bezpośrednio w walucie obcej. To natomiast rodzi 
pytanie, czy klauzula przewalutowania, nawet jeśli 
abuzywna, przestanie mieć znaczenie w  przypadku 
takich umów, ponieważ klient zyskał możliwość spła-

ty kredytu w  inny sposób, niedotknięty abuzywnością 
(spłata w walucie obcej). 

Z  orzecznictwa TSUE jasno wynika jednak, że tego 
rodzaju modyfikacja umowy nie może przeciwdziałać 
konsekwencjom abuzywności postanowień dotyczą-

cych zasad przeliczenia walut, jeśli spłata dokony-

wana byłaby z  przewalutowaniem. Znaczenie ma tu 
zwłaszcza rozstrzygnięcie do sprawy Banco Español 
de Crédito (wyrok z dnia 14 czerwca 2012, C618/10, 
EU:C:2012:349), zgodnie z którym jakikolwiek sposób 
wypełnienia luki po postanowieniu abuzywnym nie 
może doprowadzić do tego, aby konsument znajdował 
się w  mniej korzystnym położeniu niż w  wyjściowej 
sytuacji stwierdzenia nieważności umowy. Sprzecz-

nie z tym wymogiem uznanie, że abuzywność klauzuli 
przeliczeniowej może zostać konwalidowana opcją 
spłaty kredytu w  walucie obcej byłoby rozwiązaniem 
korzystnym tylko dla banku.” 

 
prof. aleksander Chłopecki: 

„Klauzule waloryzacyjne mają za cel ochronę kapita-

łu głównego przed zdarzeniami inflacyjnymi: tak np. 
klauzula waloryzacyjna w umowie najmu, jeżeli inflacja 
przekroczy w danym okresie X to wówczas wynajmu-

jący ma prawo podwyższyć czynsz o Y. Patrząc histo-

rycznie inflacja w  kredytach frankowych pojawiła się 
w ubiegłym roku, wcześniej była deflacja, czyli klauzu-

la waloryzacyjna nie służyła temu, do czego ona jest 
stosowana. W dzisiejszych czasach klauzuli waloryza-

cyjnej nie stosuje się, jest to kompletny anachronizm, 
dlatego, że stosuje się inflację, która jest oficjalnym 
wskaźnikiem wyliczalnym przez czynniki naukowe, 
państwowe instytucje. Dlaczego więc ten anachro-

nizm był stosowany? Był stosowany dlatego, że jeżeli 
przyjąć algorytm, który wylicza zdolność spłat biorąc 
pod uwagę wysokość odsetek i  kapitału głównego 
i z tego algorytmu wyjmie się ryzyko walutowe, to moż-

na udzielić więcej kredytu.” 

 
dr hab. Krzysztof Koźmiński:

„Pomimo tego, iż polskie sądy stosują te same przepisy: 
prawa bankowego, kodeksu cywilnego, ustaw czy dyrek-

tyw konsumenckich, sądy polskie analizując przepisy 
dotyczące abuzywności szczegółowo analizowały 
i przedstawiały stany faktyczne uzasadniając, „że jeden 
przepis X, w sytuacji np. ubogiego Kowalskiego nie może 
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być stosowany w ten sam sposób jak dobrze sytuowane-

go, majętnego, posiadającego 9 czy 10 mieszkań. 

Warto wspomnieć o  różnym podejściu klientów do 
abuzywności. Klienci posiadający wiele umów o kredyt 
w różnym czasie nie kwestionują abuzywności umów 
spłacanych przed wzrostem kursu waluty obcej.” 

 
mec. mariusz rypina: 

„Faktyczna przyczyna, dla której kredyty frankowe sta-

ły się centrum sporów na linii banki-konsumenci, nie 
leży tak naprawdę (lub leży tylko pośrednio) w klauzu-

lach abuzywnych (choć te były w umowach). Faktycz-

ną przyczyną sporów był drastyczny wzrost kursu fran-

ka szwajcarskiego. Taki wzrost był niespodziewany 
zarówno dla kredytobiorców, jak i dla banków. Konsu-

menci chcą oczywiście zrzucić ciężar zadłużenia, któ-

rego nominalna wartość przekracza dziś kwotę zacią-

gniętego wiele lat temu kredytu (i  to mimo spłacania 
rat), a klauzule abuzywne stały się po prostu jedynym 
dostępnym dziś narzędziem, które otwiera klientom 
możliwość „wyjścia z kredytu” frankowego. 

Abuzywność klauzul zawartych w  umowach kredytów 
walutowych polegała na tym, że bank dokonywał rozli-
czeń wg ustalonych przez siebie kursów wymiany walut, 
kursy te zawsze były korzystne dla banku. Gdyby Bank 
udzielając tych kredytów przyjął, że rozliczenia były-

by dokonywane np. po kursie średnim NBP, to w takiej 
umowie nie byłoby klauzuli abuzywnej. Nie byłoby pod-

staw do stwierdzania nieważności takiej umowy, mimo, 
że kurs CHF wzrósł i klient również musi spłacać kredyt 
o wartości nominalnej wyższej od zaciągniętego. 

Zawarcie klauzuli abuzywnej w umowie konsumenta po-

woduje, że taki kredytobiorca ma w chwili obecnej ocze-

kiwanie „wyjścia z całej umowy” i co najwyżej spłatę no-

minalnej kwoty zaciągniętego kredytu. Banki natomiast 
oczekują dalszej spłaty kredytu w  wysokości takiej, 
jaka wynika z aktualnego kursu CHF. Kwestia ustalania 
wzajemnych rozliczeń pomiędzy bankiem a konsumen-

tem, po ewentualnym stwierdzeniu nieważności umowy 
przez sąd, jest jednak wtórna do kwestii abuzywności 
samych klauzul umownych. Zasady takich rozliczeń 
pomiędzy bankiem a konsumentem ustalą sądy już na 
dalszym etapie konkretnej sprawy.” 

 
mec. Ireneusz stolarski: 

„Wyrok TSUE w  sprawie państwa Dziubaków daje 
wskazówki odnośnie abuzywności. W tezach swojego 
orzeczenia TSUE odwołuje się do art.4 Dyrektywy, któ-

ry nakazuje badać abuzywność w kontekście wszyst-
kich okoliczności, które były przy zawarciu umowy. Po 

drugie TSUE pokazuje stan faktyczny i  w  tej sprawie 
w kilku miejscach pokazuje w jaki sposób i w ogóle jak 
rozumie i dlaczego się odnosi do zagadnienia nieważ-

ności umowy. Mechanizm indeksacji w bardzo wyraź-

ny sposób podzielony jest na dwa segmenty: 

1) cały mechanizm i  dopuszczalność indeksacji 
w ogóle, 

2) mechanizm ustalania kursu walutowego. 

Całe orzeczenie sprowadza się i krąży wokół mecha-

nizmu ustalania kursu walutowego, czyli wokół „tabe-

li kursowej”. TSUE w  ogóle nie bierze pod uwagę, że 
pytanie może dotyczyć, czy indeksacja jako taka jest 
dopuszczalna. W  tej chwili w  praktyce orzeczniczej 
sądów polskich coraz częściej mamy do czynienia 
z sytuacją, w której rozważamy, co jest tak naprawdę 
abuzywne, czy jest nim cały mechanizm indeksacji, 
czy tylko to coś, tzn. posługiwanie się „tabelą” przez 
banki i swoboda banku do ustalania kursu walutowego 
na podstawie tabeli. 

Sąd Okręgowy prowadzący sprawę państwa Dziu-

baków uznał abuzywny cały mechanizm, uzasadnił 
to brakiem wypełnienia przez bank obowiązku infor-
macyjnego, tym samym Sąd stworzył swoistego ro-

dzaju superwzorzec obowiązków informacyjnych na 
2008 rok. 

Oznacza to, że o  abuzywności będziemy rozmawiać 
określając, jaki ten wzorzec staranności po stronie 
banków ma być, abyśmy o tej abuzywności nie mogli 
mówić. Ale w kontekście ostatniego orzeczenia Sądu 
Najwyższego z  29 października 2019 roku będziemy 
mówić o  abuzywności wskutek stosowania tabeli, 
a nie o abuzywności całego mechanizmu indeksacji.” 

 
dr aneta wiewiórowska – domagalska: 

„Jeżeli chodzi o  oczekiwania konsumentów, to bez 
wątpienia konsument nie oczekuje, że kwota jego 
kredytu wzrośnie dwa razy. Orzeczenie w  sprawie 
państwa Dziubaków ma fundamentalne znaczenie ze 
względu na to, że wskazuje w  jaki sposób dochodzi 
się do kontroli abuzywności postanowienia dotyczą-

cego głównego świadczenia stron. Większość klau-

zul na polskim rynku kwestionowanych w sądach nie 
spełnia wymogów związanych z  transparentnością, 
jakie dyrektywa 93/13 stawia przed postanowienia-

mi świadczenia dotyczącymi głównego świadczenia 
stron. Brak transparentności takiego postanowienia 
otwiera możliwość kontroli treści, a  klauzule te za-

zwyczaj przerzucają całe ryzyko kursowe na konsu-

menta. Jednocześnie orzeczenie SN z  października 
2019 roku stwierdza, że klauzula ryzyka kursowego 
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ma znaczenie ornamentacyjne, a nie dotyczy świad-

czenia głównego stron. Co więcej, należy pamiętać, 
że TSUE inaczej określa standardy informacyjne dla 
kredytów udzielanych osobom, które zarabiają w wa-

lucie kredytu i  inne dla osób, które zarabiają w  wa-

lucie odmiennej. TSUE oczekuje, że konsument zosta-

nie poinformowany, że spłata kredytu w obcej walucie 
może być dla niego dużo trudniejsza, niż gdyby zacią-

gnął kredyt w złotych.”

3. unieważnienie umowy. rozliczenie stron 

prof. dariusz adamski: 

„Kontekst prawny tzw. „sporów frankowych” w  cało-

ści wynika z prawa UE, zwłaszcza dokonywanej przez 
TSUE wykładni dyrektywy Rady 93/13/EWG z  dnia 5 
kwietnia 1993 r. w  sprawie nieuczciwych warunków 
w umowach konsumenckich. 

Jeden z  ważniejszych aspektów tej wykładni, jaki 
z całą mocą wypłynął w sprawie państwa Dziubaków, 
stanowi ustalenie, czym można wypełnić lukę po istot-
nym abuzywnym postanowieniu umownym, które prze-

stało istnieć, ponieważ uznane zostało za nieuczciwy 
warunek umowny. Do 2014 r. Trybunał Sprawiedliwo-

ści stał na stanowisku, że tego rodzaju wypełnienie 
nie wchodzi w rachubę, ponieważ jego konsekwencje 
byłyby mniej korzystne dla konsumenta niż stwierdze-

nie nieważności umowy. Jednak potem pojawiły się 
sprawy węgierskie, których tło to korzystne dla konsu-

mentów ustawowe odwalutowanie umów kredytowych 
zawartych w walucie obcej. Ta specyfika dość wyraź-

nie wpłynęła na pewną modyfikację stanowiska TSUE, 
który dopuścił możliwość wypełnienia luki po abuzyw-

nej klauzuli umownej powszechnie obowiązującym 
przepisem dyspozytywnym, gdy pozostaje on korzyst-
ny dla konsumenta. Powstaje w związku z tym pytanie, 
czy w naszym porządku prawnym istnieje analogiczny 
przepis, który pozwoliłby uniknąć tak niekorzystnych 
dla banków konsekwencji, jak choćby stwierdzenie 
nieważności umowy. Prof. Pisuliński zwrócił uwagę, że 
potencjalnie rolę tę odgrywać mógłby art.358 kc, zgod-

nie z którym – jeżeli strony nie umówią się inaczej lub 
jeśli ich umowa w tym zakresie jest nieważna – świad-

czenie wyrażone w walucie można spełnić według kur-
su wymiany waluty NBP z dnia wymagalności świad-

czenia4. Jednak z  bodaj najbardziej nowatorskiego 
fragmentu orzeczenia w sprawie państwa Dziubaków 
wynika, że art. 358 k.c. nie może być uznany za przepis 
spełniające wymagania stawiane przez prawo unijne. 
Jak ujął to Trybunał – „w każdym razie nie wydaje się, 
aby były one [reguły art. 358 k.c. – D.A.] przedmiotem 
szczególnej analizy prawodawcy w celu określenia tej 

4 Por. prof. Jerzy Pisuliński , str. 15 Raportu

równowagi [między bankiem a  konsumentem – D.A], 
a tym samym przepisy te nie korzystają z domniema-

nia braku nieuczciwego charakteru”. Nie wyklucza to 
natomiast uchwalenia przez polskiego prawodawcę 
na obecnym etapie odpowiednich przepisów dyspo-

zytywnych, które pozwolą uchronić umowy z abuzyw-

nymi tabelami przeliczeniowymi przed koniecznością 
stwierdzenia ich nieważności lub zastosowaniem in-

nego, jeszcze bardziej dla banków niekorzystnego roz-

wiązania.” 

 

prof. aleksander Chłopecki: 

„Wybór jest taki: albo konsument oraz banki godzą się 
na zmianę na kredyt złotowy zachowując WIBOR albo 
LIBOR albo uznają klauzulę abuzywną i wtedy trzeba 
znaleźć przepis, który pozwoli zmodyfikować umowę. 
Można wykorzystać konstrukcje wyzysku lub wady 
oświadczenia woli. Nie ma swobody kształtowania 
przez sąd, musimy znaleźć rozwiązanie. Jeżeli klau-

zula waloryzacyjna jest klauzulą abuzywną, to konse-

kwencje nie ograniczają się do usunięcia zapisu, ale 
weryfikacji zapisów, które są ściśle powiązane z klau-

zulą. Racjonalnie na to patrząc, jeżeli z kredytu walu-

towego zrobimy kredyt złotowy stosując stawkę Libor, 
to jest to oczywistym ekonomicznym idiotyzmem. 
Ale jeżeli będziemy myśleli nie jak skrajnie pozytywi-
stycznie prawnicy, że wyrzucamy nie jeden przepis, ale 
i eliminujemy inne, które są z nim ściśle powiązane, to 
będziemy w stanie dojść do Wiboru. To może jest here-

zja, ale należy rozważyć ten punkt widzenia.” 

 
mec. małgorzata Chruściak: 

„Unieważnienie nie wynika wprost z  przepisów pra-

wa, ale jest konsekwencją pewnej interpretacji. Wyrok 
TSUE nie przesądza tego, czy umowa może czy też nie 
może być kontynuowana po usunięciu z  niej klauzuli 
indeksacyjnej. 

Tę kwestię, podobnie jak konsekwencje unieważnienia 
umowy, określa polskie prawo. Przedstawiane w  tej 
sprawie interpretacje wynikają w dużej mierze z tego, 
którą stronę sporu reprezentuje dany prawnik. W skraj-
nej z  przedstawianych interpretacji konsument może 
nawet wyjść z takiej relacji bez żadnych obowiązków 
na skutek przedawnienia roszczeń banku.

Co do zasady konsekwencją unieważnienia umowy 
jest obowiązek wzajemnego rozliczenia stron z  ty-

tułu dokonanych świadczeń. Pytanie, co obejmują te 
świadczenia. Najbardziej sporną chyba kwestią jest 
to, czy bankowi przysługuje roszczenie z  tytułu usłu-

gi, którą świadczył przez lata, pozostawiając środki fi-

nansowe w dyspozycji klienta i nie mając możliwości 
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żądania zwrotu ze względu na związanie umową. Ja 
pozwoliłam sobie przedstawić argumentację prawną, 
że takie roszczenie jest uzasadnione. 

Ważne jest jednak także pytanie, jak wyliczyć wyso-

kość takiego roszczenia. Ta kwestia nie była jeszcze 
chyba przedmiotem rozstrzygnięć sądowych, a  na 
pewno nie Sądu Najwyższego. Bardzo ciekawe wska-

zówki można jednak odnaleźć w  orzeczeniach sądu 
I instancji, gdzie stwierdza się, że rozliczenie powinno 
odnosić się do uzasadnionych kosztów ponoszonych 
przez bank. Moim zdaniem tak sformułowane roszcze-

nie wpisuje się w  instytucję bezpodstawnego wzbo-

gacenia, polegającą na tym, że wzbogacony powinien 
zwrócić zubożonemu to, co uzyskał jego kosztem bez 
podstawy prawnej. 

W  ten temat wpisuje się także kwestia przedawnie-

nia, a  w  szczególności to, kiedy zaczyna biec termin 
przedawnienia. Moim zdaniem, wyrok sądu stwierdza-

jący nieważność umowy ma charakter konstytutywny. 
TSUE jednoznacznie wskazał bowiem na rolę konsu-

menta. To konsument decyduje czy – znając konse-

kwencje nieważności umowy – godzi się na to, aby je 
ponieść, czy też decyduje się na kontynuowanie umo-

wy w brzmieniu w jakim została zawarta, nie korzysta-

jąc z  tej ochrony, którą daje stwierdzenie abuzywno-

ści klauzuli. W związku z tym w mojej ocenie dopiero 
wydanie wyroku stwierdzającego nieważność umowy 
jest tym momentem, kiedy bank może wystąpić z rosz-

czeniem. Wcześniej takie prawo mu nie przysługuje. 
Wtedy też zaczyna biec termin przedawnienia.”

 
mec. wojciech Kapica: 

„Jeżeli sąd uzna, że jakiekolwiek postanowienie umo-

wy jest klauzulą abuzywną, w  szczególności klauzu-

la waloryzacyjna, sąd musi rozstrzygnąć, czy bez tej 
klauzuli umowa może dalej obowiązywać. W  mojej 
ocenie, eliminowanie z  treści stosunku prawego nor-
my indeksacyjnej powinno doprowadzić do braku moż-

liwości utrzymania w  mocy umowy kredytu, bowiem 
implikuje to zasadniczą zmianę charakteru tych umów. 
Zgodnie z  ogólnymi zasadami wykładni oświadczeń 
woli, w umowach należy raczej badać, jaki był zgodny 
zamiar stron i cel umowy, aniżeli opierać się na jej do-

słownym brzmieniu. Musimy pamiętać, że konsument 
chciał zawrzeć umowę kredytu walutowego – on nie 
chciał umowy kredytu złotówkowego oprocentowane-

go stawką WIBOR, a umowę kredytu walutowego, de-

nominowanego bądź indeksowanego. 

W  orzeczeniu TSUE wskazał, że po wyeliminowaniu 
z  umowy klauzul abuzywnych, jej utrzymanie wydaje 
się co najmniej niepewne. Musimy również pamiętać 
o  przepisach Rozporządzenia BMR, które jest aktem 

bezpośrednio obowiązującym. Nakazanie przez sąd 
stosowania do kredytu złotowego wskaźnika LIBOR 
jest wprost naruszeniem przez bank Rozporządzenia 
BMR. Tym sposobem dochodzimy do sytuacji, w któ-

rej polski sąd wyrokiem nakazuje bankowi złamanie 
obowiązującego przepisu prawnego. W konsekwencji, 
na bank może być nałożona przez KNF sankcja ad-

ministracyjna, bowiem każde naruszenie przepisów 
określających funkcjonowanie banku jest obarczone 
sankcją do 10% obrotu. Jest to odpowiedzialność ad-

ministracyjna, zbudowana w oparciu o zasadę ryzyka, 
a nie zasadę winy.

Powyższe prowadzi do konkluzji, że trudno zgodzić 
się z wyrokiem Sądu Najwyższego z 28 października 
2019 roku.” 

 
prof. jerzy pisuliński: 

Możemy kontrolować postanowienia umowne, nawet 
jeżeli dotyczą głównych świadczeń stron, ale tylko 
wtedy kiedy są nietransparentne. Jeżeli postanowie-

nie określające główne świadczenie nie jest transpa-

rentne, to pojawia się pytanie, czy umowa została 
w ogóle zawarta. Ustawodawca europejski, a za nim 
ustawodawca polski przesądzili, że takie nietranspa-

rentne postanowienie nie jest wiążące dla konsumen-

ta i powinniśmy je wyłączyć z umowy. TSUE w swoich 
orzeczeniach wskazuje, że w tej kwestii nie ma jednak 
automatyzmu. Nakazuje bowiem uwzględnić wolę 
konsumenta. Konsument może się zgodzić na po-

stanowienie, które w  innym wypadku uznalibyśmy za 
abuzywne. To rodzi problem, bo mamy do czynienia 
ze specyficzną sankcją zastosowania w umowie nie-

dozwolonego postanowienia. Jest to sankcja zbliżona 
do unieważnienia umowy (tak jak w  przypadku unie-

ważnienia umowy z powodu wady oświadczenia woli), 
ponieważ wola jednej strony wpływa na to, czy dojdzie 
do unieważnienia umowy. Jednocześnie zakaz za-

mieszczania w umowie niedozwolonych postanowień 
umownych wynika z przepisów prawa. Zatem orzecze-

nie sądu, stwierdzające abuzywność postanowienia, 
ma tylko charakter deklaratoryjny, ale konsekwencje 
tej abuzywności już zależą od tego, jakie stanowisko 
zajmie konsument. W tej sytuacji raczej nie mamy do 
czynienia z  bezwzględną nieważnością umowy. Za-

stosowana przez ustawodawcę sankcja bliższa jest 
konstrukcji unieważnienia umowy, ponieważ mamy 
do czynienia z  rozstrzygnięciem, w  którym sąd oce-

niając, jakie konsekwencje wyeliminowania abuzyw-

nego postanowienia mogą powstać dla konsumenta, 
orzeka, czy można utrzymać umowę w mocy, czy nie. 
Rozstrzygnięcie sądu nie jest więc typowym rozstrzy-

gnięciem o charakterze deklaratoryjnym, stwierdzają-

cym, że umowa jest nieważna. Jest bardziej orzecze-

niem o charakterze konstytutywnym. A zatem tak, jak 
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w sytuacji, gdy strona żąda unieważnienia umowy przy 
zmowie przetargowej albo w razie wyzysku. Nie jest to 
ten sam mechanizm, ale podobny, co by oznaczało, że 
taka umowa staje się nieważna dopiero na skutek wy-

dania orzeczenia a wynikające z niej obowiązki zostają 
dopiero wówczas zniesione. Jeżeli uznamy, że umowa 
nie może w całości pozostać w mocy, to wszystkie jej 
skutki upadają z  chwilą uprawomocnienia się orze-

czenia, ale z mocą wsteczną. To rodzi konsekwencje 
związane z  rozliczeniami. Jest to więc specyficzne 
orzeczenie i specyficznego rodzaju sankcja, której nie 
da się przyporządkować do żadnej z sankcji znanych 
w prawie cywilnym. 

Nie ma w prawie polskim żadnego przepisu, który re-

gulowałby, jak ma być oprocentowany kredyt. Kodeks 
cywilny reguluje jedynie odsetki ustawowe. Nie ma też 
żadnych przepisów, jak ma być oprocentowany kredyt 
w złotych czy w walucie obcej. 

Postanowienie umowne, które zostało uznane za 
klauzulę niedozwoloną, nie wiąże konsumenta i musi 
zostać wyeliminowane z umowy. Trybunał Sprawiedli-
wości dopuszcza możliwość zastąpienia takiego po-

stanowienia normą dyspozytywną, ale tylko wtedy, gdy 
jest to niezbędne w celu utrzymania umowy w mocy, 
gdyby jej unieważnienie mogło rodzić niekorzystne 
konsekwencje dla konsumenta. W  sprawie państwa 
Dziubaków Trybunał stwierdził, że takimi przepisami, 
które miałyby wypełnić lukę powstałą po wyłączeniu 
niedozwolonego postanowienia z  umowy, nie mogą 
być przepisy ogólne. Pojawia się pytanie, czy mogą 
być stosowane inne przepisy. Moim zdaniem nie moż-

na oprzeć się na przepisie o wyzysku. Nie można żą-

dać dostosowania własnego świadczenia do wielkości 
świadczenia drugiej strony. Natomiast można się za-

stanawiać, czy jeżeli postanowienie o spłacie zobowią-

zania w złotych zostanie wyeliminowane z umowy, to 
czy wówczas można zastosować art.358 kc, który sta-

nowi, że jeżeli zobowiązanie jest wyrażone w walucie 
obcej, to może być spłacone w złotych. Tego Trybunał 
w  ogóle nie rozważał. Chciałbym zwrócić ponadto 
uwagę na inne orzeczenie Trybunału dotyczące umów 
kredytu zawieranych na Węgrzech. W sprawie tej cho-

dziło o przepisy ustawowe, które nakazały przeliczenie 
kredytów wyrażonych w  walutach obcych na forinty. 
Trybunał badał, czy zmiana umowy, będąca skutkiem 
ustawowej regulacji, mieści się w  zakresie zastoso-

wania Dyrektywy o  niedozwolonych postanowieniach 
umownych. Trybunał stwierdził, że co do zasady nie, 
ponieważ dyrektywa nie służy kontroli ustawodawcy. 
Dyrektywa zakłada bowiem, że ustawodawca prawi-
dłowo wyważa interesy stron, w  związku z  tym nie 
ma potrzeby kontroli postanowienia umownego, które 
odpowiada treści przepisu bezwzględnie obowiązują-

cego albo nawet przepisu względnie obowiązującego. 
Jednak art.1 ust.2 dyrektywy, który wyraża ten wyjątek, 

musi być wykładany ściśle. W tej sprawie (sprawa OTP 
Banku NYRT sygn. C-51/17) Trybunał powiedział, że 
przepisy w ustawie węgierskiej nie regulowały w cało-

ści kwestii związanych z przewalutowaniem kredytów 
i  ryzykiem z  tym związanym, dlatego mogą być kon-

trolowane postanowienia umów kredytowych, które 
zostały ukształtowane przez ustawę. Można się za-

stanowić, czy jest to rozstrzygnięcie prawidłowe. Mam 
co do tego wątpliwość, gdyż w gruncie rzeczy dyrek-

tywa nie służy kontroli ustawodawcy. Do tego może 
służyć inny instrument, a  nie dyrektywa. Jeżeli usta-

wodawca krajowy przyjmuje przepisy ustawowe, któ-

re nie zapewniają wdrożenia efektywnego dyrektywy, 
to w takim wypadku Komisja Europejska może złożyć 
skargę przeciwko państwu do Trybunału, że państwo 
nie realizuje zobowiązań wynikających z traktatu. Sąd 
powszechny nie może w takim wypadku kontrolować 
ustawodawcy stosując przepisy o  wzorcach umow-

nych. Mógłby to uczynić jedynie w  ramach kontroli 
zgodności przyjętych przepisów z konstytucją i umo-

wami międzynarodowymi. 

Jeżeli rozważamy przypadek umowy kredytu udzielo-

nego w walucie obcej, w którym tak jak to Sąd Najwyż-

szy uczynił w orzeczeniu z 19 października 2019, kredyt 
w walucie obcej zostaje przekształcony w kredyt złoto-

wy, to należy zauważyć, że nie ma w prawie polskim 
żadnego przepisu dyspozytywnego, który określałby, 
jak taki kredyt mógłby być oprocentowany. Przypomnę, 
że w prawie cywilnym zasadą jest, że odsetki należą się 
tylko wtedy, gdy wynikają one z czynności prawnej albo 
z  ustawy. Jeżeli wyeliminujemy ustawę, to pozostaje 
czynność prawna. Jeżeli nie ma odpowiedniego 
postanowienia w czynności prawnej, które określałoby 
wysokość odsetek, to nie można żądać odsetek. Nie 
ma w  prawie polskim zasady, że odsetki kapitałowe 
należą się zawsze od świadczenia pieniężnego. Nale-

żą się tylko odsetki ustawowe za opóźnienie. Tak więc 
w dyskusji na temat oprocentowania zwracanych kwot 
przez strony, w  razie unieważnienia umowy kredytu 
przez sąd, wkradło się pewne nieporozumienie.” 

 
mec. Ireneusz stolarski: 

„To, czego bank może dochodzić, jest pochodną 
aspektu przedawnienia. Zderza się tu kilka teorii. 
Sąd w  sprawie państwa Dziubaków powiedział, że 
przedawnienie powinniśmy liczyć od tego momentu, 
w którym bank/przedsiębiorca dowiedział się, że kon-

sument/kredytobiorca kwestionuje ważność umowy, 
istotę tego stosunku prawnego, który ich wiąże, czyli 
albo jest to moment, w którym wystąpił z powództwem 
o  ustalenie czy zapłatę albo jeszcze wcześniejszy 
moment, w którym w ogóle wezwał do czegokolwiek 
i poinformował bank. Z tego założenia wychodzi Sąd 
Okręgowy w sprawie państwa Dziubaków. 



26

CzĘŚĆ I   rozdzIaŁ II

W wielu sprawach jest to fundamentalne pytanie z kolo-

salnymi skutkami ekonomicznymi dla całego systemu 
bankowego, ile z tych roszczeń już jest przedawnionych 
i w zależności od tego mamy skalę strat, jakie mógłby 
ponieść sektor bankowy. Załóżmy, że przedawnienia nie 
ma, i że banki mogą występować o zwrot kapitału: tutaj 
pojawia się kolejna wątpliwość, która ma swój wyraz 
w pytaniu skierowanym do Sądu Najwyższego przez Sąd 
Okręgowy w Warszawie o możliwość zastosowania teorii 
salda czy teorii dwóch kondykcji. Sąd w sprawie nie kwe-

stionował, że bank ma prawo dochodzić zwrotu kapitału. 
Większym dylematem jest sprawa elementu wynagrodze-

nia i tutaj pojawia się cała masa zagadnień: w jaki sposób 
ustalić wynagrodzenie, czy tą korzyścią, którą konsument 
osiągnął przez to, że korzystał z kapitału przez 12-13 lat 
jest średniorynkowe oprocentowanie, jakiego bank nie 
uzyskał inwestując środki w podobny sposób, czy to na-

leży obliczyć inaczej i  rynkową stopą będzie stopa kre-

dytu hipotecznego czy też kredytu niezabezpieczonego. 
To są pytania, na które w tej chwili nie ma odpowiedzi, 
będzie się ona kształtowała w praktyce orzeczniczej. Ko-

lejną rzeczą tej kalkulacji jest to, w jaki sposób liczyć, czy 
kapitalizować te odsetki? Trzeba pamiętać, dlaczego był 
brany kredyt frankowy. Chodziło o to, aby obniżyć koszty 
tego kredytu, efekt jest taki, że te kredyty – jeżeli uzna-

my, że są skonwertowane na złotowe – to te spłacane 
miesięcznie kwoty w większości przypadków nie wystar-
czają na to, aby pokryć element odsetkowy w kredycie 
oprocentowanym WIBOR plus marża. I co robić z odset-
kami, które były niedopłacone – czy to kapitalizować, czy 
nie. Jest cała masa tematów, która jest otwartym jednym 
dużym znakiem zapytania. Bez wątpienia banki mają pra-

wo dochodzić zwrotu wynagrodzenia. To, jak go ustalić, 
będzie elementem dalszego orzecznictwa sądów. Czeka 
nas w tej materii długi proces. 

Powstaje pytanie, czy w efekcie kredyt może być prze-

kształcony w kredyt złotowy, a jeżeli tak, to w jaki spo-

sób ma być oprocentowany. Wyrok Sądu Najwyższego 
z 29 października 2019 roku przesądził, że po wyłącze-

niu mechanizmu indeksacji kredyt może istnieć dalej. 
Tam znajduje się bardzo wyraźna teza ze strony SN, że 
mechanizm indeksacji nie opisuje świadczenia główne-

go stron, ale opisuje sposób wykonania zobowiązania. 

W tym samym duchu jest postanowienie SN, które od-

daliło wniosek o przyjęcie kasacji do rozpoznania. Czyli 
zastanawiając się, w którym kierunku na tę chwilę zmie-

rza orzecznictwo, to wydaje się, że unieważnienie umo-

wy wcale nie jest jedynym rozwiązaniem. Sąd Najwyż-

szy w październiku orzekł, że skonwertowany kredyt na 
złote można objąć oprocentowaniem LIBOR i wydaje mi 
się, że trzeba dodać, co dokładnie Sąd powiedział. Sąd 
Najwyższy podnosił, iż nie ma możliwości zastosowa-

nia innej stopy referencyjnej niż LIBOR, ponieważ wiążą-

ca strony umowa nie wskazywała na inną alternatywną 
stopę referencyjną w postaci WIBOR. 

Chcę zwrócić uwagę, że jest regulacja, która zakazywa-

łaby stosowania Liboru dla kredytu złotowego – jest to 
Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 w sprawie indeksów 
stosowanych jako wskaźniki referencyjne. Zgodnie 
z tym Rozporządzeniem LIBOR nie może mieć zasto-

sowania do kredytu złotowego.”

 
prof. włodzimierz szpringer: 

„Opłata za korzystanie z kapitału powinna się należeć 
bankom. Jak ktoś powiedział: jeżeli ktoś wypożyczy 
samochód, to nie tylko musi go oddać, ale również za-

płacić za korzystanie z tego kapitału. Twierdzenia nie-

których obrońców konsumentów, że kredyt powinien 
być darmowy, są absolutnie nie do przyjęcia; pytanie 
jest, jak należy wyliczyć to, co się należy bankom.” 

4. Kształtowanie się linii orzeczniczej 

prof. dariusz adamski: 

„Przypomnę, że spory z tytułu umów „frankowych” wy-

nikają z prawa europejskiego, zwłaszcza z interpretacji 
dyrektywy 93/13/EWG dokonanej orzecznictwem Try-

bunału Sprawiedliwości UE. Przewagę tego orzecznic-

twa nad polskim stanowi nie tylko jego nadrzędność, ale 
też jednolitość. Choć ono ewoluuje, jego rozwój opiera 
się na tej samej, aksjologicznie i celowościowo wspól-
nej osi. Polskie orzecznictwo natomiast dopiero prze-

chodzi proces synchronizacji z wykładnią TSUE i wciąż 
jest w dużej mierze nieprzewidywalne. O ile więc łatwo 
można przewidzieć, jakie rozstrzygnięcia wyda w  ko-

lejnych sprawach „frankowych” TSUE, w  zasadzie nie 
sposób zgadnąć, jakie następne orzeczenie wyda ten 
lub inny sąd okręgowy czy apelacyjny. Ponieważ jednak 
orzecznictwo Sądu Najwyższego zostało już niemal cał-
kowicie zharmonizowane z  podejściem TSUE, można 
pokusić się o przypuszczenie, że również sądy niższych 
instancji w  końcu zaczną w  przewidywalny sposób 
orzekać w zgodzie ze standardami TSUE.” 

 
dr hab. Krzysztof Koźmiński: 

„Jako współautor publikacji z 2018 roku „Bankowe kre-

dyty waloryzowane do kursu walut obcych w orzecz-

nictwie sądowym”, stwierdzam na podstawie przeana-

lizowanych ponad 500 wyroków sądowych wydanych 
w tych sprawach w sądach powszechnych, że nie tylko 
nie mamy do czynienia z  jednolitością orzecznictwa, 
ale bogactwo stanów faktycznych, stanów prawnych 
w tych sprawach jest tak wielkie, tak gigantyczne, że 
nie mam żadnych wątpliwości, że treść orzeczenia Try-

bunału Sprawiedliwości Unii Europejskiej nie zmienia 
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mojego przekonania, że nie tylko nie powstanie tu 
żadna linia orzecznicza, ale więcej – dobrze, że nie po-

wstanie linia orzecznicza. 

Rozstrzygnięcie TSUE jest rozstrzygnięciem prokon-

sumenckim, nie może być inaczej biorąc pod uwagę 
przepisy, na podstawie których orzekał Trybunał. 

Tych spraw będzie coraz więcej (statystyki dzisiaj po-

kazują, że frankowe spory są numerem 2 w  Polsce 
po rozwodach), ponadto pojawią się kolejne pytania 
prejudycjalne, co może doprowadzać do zawieszenia 
postępowania. Coraz więcej spraw nie oznacza, że kre-

dytobiorcom będzie łatwiej. Na rynku usług prawnych 
pojawia się mnóstwo podmiotów obsługujących fran-

kowiczów, są wśród nich kancelarie bez doświadcze-

nia, na rynek wchodzą firmy odszkodowawcze, jakość 
usług zatem nie będzie wyższa. Po wyroku TSUE poja-

wiają się nowe wątki, niewątpliwie ten wyrok otworzył 
nowe przestrzenie tego sporu dając argumenty praw-

nikom bankowym.” 

 

mec. paweł litwiński: 

„Wyrok w sprawie państwa Dziubaków nie jest rewolu-

cyjny, wyrok ten w świetle poprzednich orzeczeń TSUE 
w podobnych sprawach wniósł niewiele nowego. Pod-

kreślenia wymaga natomiast wzmożone zainteresowa-

nie prawem europejskim i orzecznictwem TSUE po tym 
wyroku, głównie z uwagi na fakt, że zapadł on w spra-

wie prowadzonej przed polskim sądem. Jest to korzyść 
po stronie konsumentów, biorąc pod uwagę charakter 
orzecznictwa TSUE. Zainteresowanie wyrokiem jest 
również widoczne na sali sądowej, gdzie sędziowie py-

tają, jak strony sporu odnoszą się do wyroku. 

Unieważnienie umowy rodzi na razie niewiadome skut-
ki w postaci wzajemnych rozliczeń. Po stronie banków 
korzystne byłoby, gdyby te rozliczenia wiązały się z ja-

kąś formą wynagrodzenia za korzystanie kapitału udo-

stępnionego kredytobiorcy. Widać już, że to jest naj-
większa niepewność, jest to ryzyko dla obu stron tego 
sporu. To, co dziś możemy zauważyć, to pytania sę-

dziów skierowane do powodów: czy mają świadomość 
skutków prawnych unieważnienia umowy, nawet jeżeli 
sędziowie sami swojego stanowiska nie prezentują.” 

 
dr aneta wiewiórowska – domagalska: 

„Orzeczenie w  sprawie państwa Dziubaków TSUE nie 
ma rozczarowującego charakteru, mimo że nie posuwa 
orzecznictwa europejskiego mocno do przodu. Odgrywa 
jednak ważną rolę psychologiczną, wspierając sędziów 
i zachęcając do bezpośredniego stosowania prawa eu-

ropejskiego, co można zaobserwować porównując, jakie 

były wyroki przed i po orzeczeniu TSUE. Mam wątpliwo-

ści co do zakresu możliwej interwencji legislacyjnej, 
w zakresie gdzie ma zastosowanie Dyrektywa 93/13, ze 
względu na zasadę pierwszeństwa prawa europejskie-

go. Z orzeczeń TSUE wynika, że interwencja legislacyjna 
jest możliwa, nie jest jednak dla mnie całkowicie jasne, 
co ona oznacza dla indywidualnego sporu i możliwości 
kontroli abuzywności. Nie jestem przekonana, czy moż-

na już teraz formułować jasne wnioski.”

 
prof. włodzimierz szpringer: 

„Wyrok TSUE jest chyba przeceniany, ma on dość ogól-
ny charakter i stwarza pewne ramy, w których będzie się 
rozwijać orzecznictwo sądów krajowych. W  żadnym 
razie nie można twierdzić, że wyrok TSUE przesądza 
przegraną banków w konkretnych sprawach rozstrzy-

ganych przez sądy. Dlatego wydaje się, że większość 
przedstawionych dotąd opinii i poglądów będzie zwe-

ryfikowana dopiero po pewnym czasie i  bałbym się 
a priori oceniać, że ten czy inny pogląd należy odrzucić. 
Pozostaję przy swoich opiniach, czyli: umowy nie mu-

szą być unieważniane, gdyż polskie prawo umożliwia 
spłatę kredytu w walucie obcej po średnim kursie NBP 
(powstaje wszelako pytanie, czy w przypadku unieważ-

nienia byłoby to unieważnienie od początku istnienia 
umowy czy dopiero od momentu wyroku sądu w  da-

nej sprawie – pytanie w tej kwestii zadał ostatnio sąd 
z Gdańska). W tym kontekście przemyślenia wymaga 
także koncepcja klauzul abuzywnych. Spłata kredytu 
np. po średnim kursie NBP oznacza, że przyjmujemy 
dane rynkowe, zewnętrzne, zobiektywizowane, czyli 
nie można nadal zarzucać bankom, że jednostronnie 
je ustalają, co było kluczowym punktem oceny klauzul 
abuzywnych. W przypadku unieważnienia obie strony 
muszą zwrócić sobie wzajemnie świadczenia, przy 
czym należy uwzględnić zapłatę na rzecz banku za ko-

rzystanie z kapitału w czasie. Ewentualne przewaluto-

wanie kredytu wymaga zmiany wskaźnika LIBOR, gdyż 
nie dotyczy on zobowiązań w PLN, tylko w innych wa-

lutach. Inna opcja byłaby ekonomicznym absurdem. 
Dodatkowo mogę dodać, że w przypadku utrzymania 
kredytu w walucie obcej fakt zmiany podmiotu ustala-

jącego LIBOR w 2012 r. nie może być przesłanką unie-

ważnienia umowy, gdyż LIBOR nadal istnieje i metodo-

logia jego ustalania nie zmieniła się, mimo faktu, że od 
2012 r. ustala go nie BBA, ale inny podmiot zależny od 
giełdy amerykańskiej. Nie należy rekomendować po-

mocy państwa dla frankowiczów, gdyż rodzi to hazard 
moralny i  po pewnym czasie na pewno odezwałyby 
się inne grupy społeczne rzekomo poszkodowane (np. 
kredytobiorcy w PLN, którzy łącznie i tak płacą więcej 
niż frankowicze, nawet po przewalutowaniu). Można 
natomiast rozważyć zachęcanie przez państwo do 
ugód klientów z bankami (np. z niewielkim wsparciem 
ze strony BFG).”



28

CzĘŚĆ I   rozdzIaŁ II

b) uwarunkowania ekonomiczno-społeczne 

1. sytuacja obecna i geneza problemu 

Profesor Jan Szambelańczyk zilustrował wartość 
i  udział kredytów mieszkaniowych opartych na CHF 
w  wartości wszystkich kredytów i  pożyczek w  po-
szczególnych bankach. 

 
Zdaniem prof. jana szambelańczyka: 

„W debacie o rozwiązaniach problemu kredytów fran-

kowych w Polsce nie sposób pominąć okoliczności, 
że kredytobiorcy zachowywali się racjonalnie dążąc 
do uzyskania potrzebnych środków finansowych 

minimalnym kosztem. Wykorzystywali do tego apre-

cjację polskiej waluty. Niepodważalnym dowoda-

mi na takie zachowania kredytobiorców są przede 
wszystkim: 

• rosnący trend liczby zaciąganych kredytów franko-
wych w latach 2005– 2008 z ok. 67,2 tys. do 162 tys. 
oraz jego dramatyczne załamanie w  roku 2009 do 
poziomu 19,2 tys., 

• potanienie CHF w relacji do PLN w latach 2004-2009 
z ok. 3,0 do 1,9 zł przy jednoczesnym wzroście pozio-
mu LIBOR-u CHF 3M z ok. 0,3% do 3,1%. 

Ważne dla oceny decyzji kredytobiorców jest także 
następujące porównanie dla kredytu równowartości 
250 tys. PLN zaciągniętego na 30 lat. Klient zaciągający 

wykres 1. Wartość portfela kredytów mieszkaniowych opartych na CHF (mln zł)
Źródło: Bankier.pl w: Prezentacja prof. Jana Szambelańczyka podczas seminarium „Wyrok TSUE w sprawie kredytów „frankowych” – konse-

kwencje dla konsumentów, banków, gospodarki i dochodów państwa” w dniu 23 stycznia 2020

wykres 2. Udział portfela kredytów mieszkaniowych opartych na CHF w wartości wszystkich kredytów i pożyczek
Źródło: Bankier.pl w: Prezentacja prof. Jana Szambelańczyka podczas seminarium „Wyrok TSUE w sprawie kredytów „frankowych” – konse-

kwencje dla konsumentów, banków, gospodarki i dochodów państwa” w dniu 23 stycznia 2020
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kredyt w  PLN miał go oprocentowany na poziomie 
5,3%, a  miesięczna rata wynosiła ca 1400  PLN. Kre-

dytobiorca uzyskujący kredyt w  Euro płacił odsetki 
w wysokości 3,1%, a jego miesięczna rata wynosiła ok. 
1100 PLN. Wreszcie tzw. frankowicz miał oprocento-

wanie w wysokości 1,8%, a miesięczna rata opiewała 
na ok. 930 PLN. 

Przedstawione dane i szacunki nie rodzą wątpliwości, 
co do racjonalności metodologicznej kredytobiorców, 
która obejmowała także ryzyko kursowe. W rozpatry-

waniu konkretnych przypadków kapitalne znaczenie 
dla oceny zachowania kredytobiorcy ma kwestia, czy 
w  procedurze badania zdolności kredytowej klient 
mógł uzyskać kredyt w PLN czy też zdolność ta po-

jawiała się dopiero wtedy, gdy wykorzystano zabieg 
przeliczania krajowej waluty na franki szwajcarskie, 
aby spekulacyjnie podnieść zdolność klienta do za-

ciągnięcia wymaganego kredytu. Dodatkowo niezwy-

kle istotne jest, czy kredyt ten zaciągany był na za-

spokojenie podstawowej potrzeby nabycia jedynego 
mieszkania, czy też kredyt potrzebny był na sfinanso-

wanie zakupu kolejnego lub kolejnych mieszkań w ce-

lach inwestycyjnych. Ten drugi wariant nie powinien 
być traktowany jako nieświadoma działalność i  nie-

znajomość ryzyka.

Szacunki UKNF wskazują, że w latach 2005-2013 raty 
dla przeciętnego kredytu w  PLN były istotnie wyższe 
niż dla porównywalnego kredytu w CHF. W początko-

wym okresie była to kwota o ok. 634 zł wyższa, w roku 
2013 nastąpiło zrównanie poziomu rat a  następnie 
rata frankowa przewyższała ratę złotową (w  2016 r. 
o ok. 373 zł). 

Szereg innych okoliczności, w  tym dominacja klien-

tów – kredytobiorców z  wykształceniem wyższym, 
o  dochodach znacznie przekraczających średnią kra-

jową, zamieszkujących w największych aglomeracjach 
w  Polsce, wreszcie wskaźniki jakości spłacalności 
kredytów nie stwarzają podstaw do powszechnego 
zdjęcia odpowiedzialności z  frankowiczów za ryzyko 
kursowe. 

Problem tzw. kredytów frankowych ma kapitalne zna-

czenie nie tylko dla poszczególnych kredytobiorców, 
ale także dla banków w  przypadku zachwiania sta-

bilności systemu bankowego pośrednio dla każdego 
podatnika czy klienta banku. Nie wolno abstrahować 
od tego, że przynajmniej w  kilku bankach średniej 
wielkości udział kredytów frankowych w portfelu kre-

dytów detalicznych zamyka się w przedziale od 29 do 
44%, zaś w portfelu kredytów mieszkaniowych od 37 
do 54%. Konieczność potencjalnej sanacji, a tym bar-
dziej finansowania konsekwencji upadłości tych ban-

ków przekracza zakumulowane środki w  Bankowym 
Funduszu Gwarancyjnym i grozi destabilizacją całego 

systemu bankowego, a  przynajmniej ograniczeniem 
zdolności banków do finansowania gospodarki.” 

Tomasz Mironczuk, Prezes Instytutu Rynku Finanso-

wego, dodał: 

„Analizując obecny problem kredytów hipotecznych 
w CHF warto odnieść się do postrzegania tych kredy-

tów przez banki w  latach 2004-2007. Banki de facto 
oferowały tę samą koncepcję instrumentu – kredyt 
wyrażony w  walucie innej niż PLN. Ten produkt bez-

sprzecznie miał wbudowane ryzyko zmiany kursu, 
które banki zaoferowały klientom. A klienci chętnie je 
akceptowali, bo stopy procentowe w CHF były znacz-

nie niższe niż w PLN, a kurs CHF PLN był stabilny lub 
następowała aprecjacja PLN. 

Pomimo jednakowej koncepcji ekonomicznej każdy 
z banków oferował kredyty na bazie innych umów, ina-

czej informował o ryzykach, kredyty miały wbudowane 
różnie skonstruowane formuły przewalutowania lub 
spłaty (sposób stosowania tabeli), różny był zakres 
praw klienta. Skutki ekonomiczne tych konstrukcji dla 
banków nie są możliwe do oszacowania. Zależeć będą 
od wyroków sądów. 

Jest stawiane pytanie „Co zawiodło?” Oferowano róż-

ne formaty dokumentacji, był brak opisanych i zrozu-

miałych założeń – swoistej „białej księgi” produktu. 
Brak było transparentności po stronie banków, jak rów-

nież weryfikacji środowisk konsumenckich i  UOKiK. 
Dominował pośpiech: ze strony klientów, aby szybciej 
zaciągnąć kredyt, bo wszyscy znajomi już to mają i „się 
opłaca”; ze strony banków – bo to był instrument, który 
generował dużą sprzedaż, długoterminowego klienta 
i dobre dochody ze sprzedaży krzyżowej. Interesariu-

sze działali w silosach: KNF ostrzegał przed ryzykiem, 
politycy twierdzili, że klientom kredyty i  mieszkania 
„należą się”, banki były zajęte obsługą klientów, środo-

wiska konsumenckie i UOKiK – chyba specjalnie wtedy 
nie interesowały się produktem. 

W  chwili ujawnienia się niekorzystnych dla klientów 
zjawisk wybuchł sprzeciw społeczny.” 

Zdaniem andrzeja reicha, emerytowanego dyrektora 
w UKNF, w obecnej sytuacji trzy kwestie są szczegól-
nie istotne: 

„1. Opinia TSUE na temat kredytów indeksowanych 
pojawiła się niedawno. Sprawa jest jeszcze świeża 
i  – jak na razie – brak jest jednoznacznych rozstrzy-

gnięć w  sprawach, które mogą mieć bardzo poważ-

ne skutki finansowe: możliwości usunięcia z  umowy 
klauzuli indeksacyjnej, ale z  pozostawieniem stopy 
LIBOR CHF, oraz sposobu rozliczania się klienta z ban-

kiem w razie unieważnienia umowy. Ewentualny brak 
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konsekwentnego podejścia sądów do spraw tak pod-

stawowych źle by świadczył o polskim systemie praw-

nym. Nie można też zapominać, że choć każdy pozew 
jest przypadkiem jednostkowym i konsekwencje eko-

nomiczne rozstrzygnięcia sądu nie wpływają znacząco 
na gospodarkę, to w razie ich zwielokrotnienia skutki 
mogą być groźne. 

2. Powodem kwestionowania umowy jest jednostron-

nie ustalana przez bank tabela kursowa. Bank posłu-

guje się tabelą kursową we wszystkich operacjach 
dewizowych i jest to jego jedyna tabela. Zakwestiono-

wanie samego faktu ustalania tabeli przez bank jest 
groźne. Nie można wykluczyć jej stosowania w przy-

padku kredytów walutowych, pozostawiając tę samą 
tabelę przy innych operacjach. Zatem, jeśli ta sprawa 
nie zostanie szybko i mądrze rozwiązana, może dojść 
do wycofania się banków z operacji walutowych. Trud-

no je prowadzić, jeżeli w każdej chwili można kwestio-

nować ich podstawę, czyli kursy walutowe, ponieważ 
ustalają same banki. 

3. Klienci banków, którzy zaciągali kredyty walutowe, 
byli informowani o  ryzyku walutowym, podpisywali 
oświadczenia potwierdzając, iż zostali o  tym ryzyku 
poinformowani i  rozumieją je. Obecnie akceptowane 
są wyjaśnienia skarżących, iż podpisywali te oświad-

czenia nie rozumiejąc ich treści. Akceptowanie przez 
sądy takiego podejścia stwarza bardzo groźny prece-

dens, ponieważ od tej pory każdy będzie mógł kwestio-

nować swoje oświadczenie czy podpis pod umową, 
twierdząc, że nie rozumiał tego, co podpisywał.”

2. ryzyko utraty stabilności 
(bezpieczeństwa) systemu finansowego 

Z przedstawionych prezentacji wynika, że ryzyko nie-
wypłacalności banków związane z realizacją czarne-
go scenariusza i koniecznością stworzenia rezerw na 
istotną część kredytów mieszkaniowych opartych na 
CHF, przekraczających kapitały własne banków, doty-
czy co najmniej trzech dużych banków. Biorący udział 
w debacie dr Janusz Jankowiak wyraził wątpliwości, 
czy obecnie stać Bankowy Fundusz Gwarancyjny na 
pokrycie kosztów upadłości jednego średniej wielko-
ści banku. 

Profesor andrzej Koźmiński zwrócił uwagę, że na-
wet jeśli nie doszłoby do upadłości banków, to należy 
oczekiwać negatywnych konsekwencji makroekono-
micznych: 

„Odnoszę wrażenie, że kolejne rozstrzygnięcia sądowe 
konfliktów wokół kredytów frankowych pogłębiają nie-

pewność na rynkach finansowych i  w  życiu społecz-

nym oraz w polityce. Jednostkowe decyzje rzutują na 

cały system czyniąc go jeszcze bardziej niepewnym 
i nieprzewidywalnym. Rośnie temperatura emocji, wy-

korzystywanych w  grze politycznej. Działa swego ro-

dzaju mechanizm samonapędzający się. Rozwiązania 
polubowne stają się coraz mniej prawdopodobne ze 
względu na celowo podsycane nadzieje i apetyty kre-

dytobiorców i rosnące poczucie zagrożenia ze strony 
sektora bankowego. 

Taka sytuacja rosnącej niepewności ma szereg nega-

tywnych konsekwencji, które sprowadzają się do osła-

bienia konkurencyjności polskiego sektora finansowe-

go. Oto niektóre z nich: 

• Po pierwsze, rosną przewidywane, acz trudne do 
precyzyjnego oszacowania koszty funkcjonowania 
banków (zagrożenie rentowności, a  w  niektórych 
przypadkach płynności); 

• Po drugie, w konsekwencji nieuchronnie rosną koszty 
usług bankowych opłacane przez klientów banków; 

• Po trzecie, spada skłonność do inwestowania w ban-
ki i ich modernizację; 

• Po czwarte, zmniejsza się apetyt na ryzyko banków, 
co odbija się na osłabieniu akcji kredytowej; 

• Po piąte, spada konkurencyjność banków wobec in-
nych oferentów usług finansowych takich jak para-
banki, detaliści czy firmy sektora high tech; 

• Po szóste, sektor bankowy przeżywa kryzys wizerun-
kowy. 

Można zasadnie przypuszczać, że tak rozumiane 
osłabienie polskiego sektora bankowego będzie mia-

ło negatywny wpływ na gospodarkę. Brak jest jednak 
wiarygodnych prób wszechstronnego ilościowego 
oszacowania tego wpływu. Jest to konieczna prze-

słanka proponowania środków zaradczych, ale zara-

zem poważne przedsięwzięcie badawcze z dziedziny 
ekonometrii. 

Propozycje środków zaradczych muszą być skiero-

wane do ośrodków władzy publicznej i  sugerować 
skonstruowanie mechanizmu zachęcającego do kom-

promisu lub być może nawet wymuszającego kompro-

mis pomiędzy stronami sporów o  kredyty frankowe. 
Mechanizm taki musiałby dotyczyć wszystkich tego 
rodzaju spornych relacji. Takie propozycje zyskują 
szanse bardziej przychylnego odbioru w sytuacji uspo-

kojenia walki politycznej. Emocjonalne konflikty są 
bowiem w takiej walce szczególnie korzystnym środo-

wiskiem dla zwalczających się stron. Uświadomienie, 
jaka jest cena konfliktu, może jednak sprzyjać kon-

struktywnym rozwiązaniom.” 
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Dr janusz jankowiak prognozuje, że przy założeniu 
dotychczasowego tempa tworzenia rezerw na ryzy-
ko prawne kredytów w CHF wartość akcji kredytowej 
spadnie o ok. 6 – 8 proc., co oznacza spadek tempa 
wzrostu PKB o  0,5 proc. Dodatkowo należy oczeki-
wać, że banki zmienią strukturę oferty kredytowej na 
bardziej dochodową, ale również bardziej ryzykowną. 
Oznaczać to będzie w szczególności preferencje dla 
kredytów konsumpcyjnych (głównie gotówkowych) 
oraz ograniczenie kredytów inwestycyjnych. 

3. ryzyko frustracji i niezadowolenia 
społecznego 

Profesor leszek pawłowicz powołując się na opinię 
ekspertów, którzy przygotowali w  lipcu 2019 „List 
otwarty (Amicus curiae) Ekspertów Europejskiego 
Kongresu Finansowego do Trybunału Sprawiedliwo-
ści Unii Europejskiej”5 stwierdził: 

„Kredytobiorcy, którzy zawarli umowy o  kredyt w  wa-

lucie krajowej, w Polsce oprocentowanych wg znacz-

nie wyższej stopy WIBOR, i  świadomie skorzystali 
z oferty kredytowej droższej, ale niezawierającej ryzy-

ka kursowego, znaleźliby się w niekorzystnej sytuacji. 
Kredytobiorcy, którzy skorzystali z kredytu indeksowa-

nego/ denominowanego do CHF zostaliby uprzywilejo-

wani. Mogliby, na podstawie indywidualnych wyroków 
sądowych, np. w wyniku unieważnienia umowy, korzy-

stać nieodpłatnie z kapitału w okresie od podpisania 
umowy aż do jej unieważnienia lub spłacać udzielony 
frankowiczom kredyt złotowy oprocentowany na bazie 
stopy referencyjnej LIBOR CHF. 

W  tej sytuacji wybrani frankowicze, w  porównaniu 
z  osobami, które zaciągnęły kredyt w  PLN, otrzymy-

waliby dużą korzyść finansową, dodatkowo wolną od 
podatku. Powstałaby sytuacja napięć i  niezadowole-

nia społecznego, spowodowanego poczuciem dyskry-

minacji kredytobiorców „złotowych”, a liczba niezado-

wolonych i – co ważniejsze – pokrzywdzonych byłaby 
3–4-krotnie wyższa od obecnej liczby frankowiczów 
żądających rekompensaty za abuzywne zapisy w umo-

wach dotyczące zasad indeksowania kredytu do walu-

ty obcej.

Obecnie aprobata społeczna dla działań „prokonsu-

menckich”, chroniących frankowiczów przed „bankste-

rami” i skutkami nieoczekiwanej aprecjacji CHF wobec 
PLN, przerodziłyby się w presję na banki ze strony kre-

dytobiorców „złotowych”, którzy czuliby się dyskrymi-
nowani.

5 https://www.efcongress.com/wp-content/uploads/2019/08/open_
letter_-_amicus_curiae_brief_-_from_the_experts_of_the_european_fi-
nancial_congress_to_the_court_of_justice_of_the_european_union.pdf

Konkludując, wizja możliwości uchylania się od spła-

ty kredytu lub odzyskania spłat wskutek postępowa-

nia sądowego kreowałyby nie tylko ekonomiczne, ale 
również społeczne konsekwencje. Dlaczego inni klien-

ci banków i podatnicy mieliby ponosić konsekwencje 
„abuzywności”, a kredytobiorcy zadłużeni w PLN mieć 
uzasadnione poczucie niesprawiedliwości?” 

4. ryzyko upowszechnienia hazardu 
moralnego 

W opinii prof. leszka pawłowicza: 

„Niebezpieczna dla zrównoważonego rozwoju gospo-

darczego byłaby sytuacja, gdyby w wyniku nadmiernej 
troski o  prawa konsumenta ukształtowała się w  pol-
skich sądach taka linia orzecznicza, która stymulowa-

łaby hazard moralny. Stanowi on bowiem jedną z naj-
groźniejszych dewiacji mechanizmu rynkowego i  ma 
miejsce wówczas, gdy ludzie angażują się w ryzykow-

ne działania, wiedząc, że są chronieni przed ryzykiem, 
ponieważ ewentualne koszty tych działań poniesie 
ktoś inny. Powszechnie uważa się, że hazard moralny 
decydentów bankowych był przyczyną ostatniego glo-

balnego kryzysu gospodarczego w latach 2007-2009.

Przekonanie, że tylko banki uprawiają hazard moral-
ny i  jako silniejsza strona umowy narzucają klauzule 
abuzywne, nie jest prawdziwe. Hazard moralny ma 
miejsce również „gdy kredytobiorca wie, że ktoś zapła-

ci za popełniony przez niego błąd”6. 

Przekonanie, że kredytobiorca nie musi dochować żad-

nej ostrożności i  staranności przy zawieraniu umowy 
z  bankiem, gdyż państwo (lub TSUE) zawsze zadba 
o  jego interes i  nie stanowi zachęty do roztropnego 
zawierania umów, stanowi natomiast zachętę do ha-

zardu moralnego, destabilizującego rynki finansowe 
i gospodarkę. Paradoksalnie, w dłuższej perspektywie, 
rozwiązanie to mogłoby się okazać antykonsumenckie, 
a  z  pewnością stanowi naruszenie zasady równości 
i proporcjonalności.” 

artur zwaliński, dyrektor w UOKiK, zwrócił uwagę, że: 

„Na wstępie podniesiona została kwestia populizmu, 
który jest źródłem zjawiska moral hazardu. Ostatnie 
kilkanaście lat wskazało, że to jednak banki, a nie ich 
klienci podejmują działania, które są obarczone cechą 
moral hazardu. Jako przykład przywołałem początek 
kryzysu finansowego w 2008 r. w USA. Populistyczne 
żądania państwowego wsparcia dla banków, które ten 
kryzys wywołały, argumentowano zagrożeniem upad-

ku całego systemu bankowego. Prezydent George W. 

6 www.economictimes.indiatimes.com
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Bush, który uważał, że skoro banki wywołały kryzys to 
same powinny ponieść jego ciężar i koszty, spotkał się 
z  falą krytyki. Uzyskane wsparcie pozwoliło na unik-

nięcie przez banki i osoby zarządzające konsekwencji 
swoich działań, co więcej – wzmocniło ich przekona-

nie o możliwości unikania konsekwencji swoich dzia-

łań. Ta sytuacja podobna jest do tej, jaka ma od pół 
roku miejsce w Polsce w odniesieniu do problemu tzw. 
kredytów frankowych. 

Banki obecnie utraciły status instytucji zaufania pu-

blicznego – teraz mają duży problem, jak ten status 
odzyskać. Jednak dotychczasowe i  obecnie pozoro-

wane działania banków w kwestii tzw. „kredytów fran-

kowych” jeszcze bardziej je od tego oddalają. W UOKiK 
od już od 2010 r. analizowano klauzule niedozwolone 
w  umowach kredytów frankowych. Rozważane od 
2016 r. rozwiązania ustalania kursu waluty w oparciu 
o średni kurs NBP nie spotkały się z akceptacją ban-

ków, chociaż wówczas konsumenci chętnie przystali-
by na takie rozwiązanie. Była szansa, ale banki jej nie 
wykorzystały. Obecnie jest już na to za późno. Wyrok 
TSUE w sprawie państwa Dziubaków, dotyczący skut-
ków stosowania klauzul abuzywnych, wskazuje konsu-

mentom, że ich uzasadnione żądania mogą iść dalej. 

Kwestia abuzywności poszczególnych warunków to 
temat zamknięty – tu sądy krajowe są dość zgodne co 
do tego, które klauzule są abuzywne. TSUE dał sądom 
krajowym wskazówki, jak orzekać zgodnie z  dyrekty-

wą. Temat, który teraz jest otwarty – jak polskie sądy 
będą orzekać.

I tutaj trzeba oddzielić ekonomię od prawa. Banki mu-

szą mieć świadomość, że sądy orzekając i kierując się 
prawem europejskim nie będą kierowały się sytuacją 
finansową przedsiębiorcy, który klauzule niedozwo-

lone stosował. Jeśli orzekać będą inaczej – to druga 
strona (konsumenci) mogą kwestionować stosowne 
dyrektywy. Wskazywana koncepcja uchwalenia prze-

pisu dyspozytywnego ma małe szanse powodzenia. 
Pierwsza kwestia to retroaktywność – raczej nikt się 
na coś takiego nie zdecyduje. A nawet jeśli tak by się 
stało, to konsumenci po wyroku ws. państwa Dziuba-

ków mogliby takie działanie zakwestionować pozywa-

jąc państwo polskie. Dlatego obecnie rolą państwa 
jest arbitraż i mediacja. 

Pozostaje pytanie czy i co można zrobić teraz. W mojej 
opinii – usiąść do stołu: banki, konsumenci (nie tylko 
obecnie funkcjonujące organizacje), organy nadzoru 
i państwo. Jeszcze jest na to czas – ale banki muszą 
zaproponować takie porozumienia, które będą do za-

akceptowania przez konsumentów. Wielu konsumen-

tów chciałoby zakończyć ten temat, ale niekoniecznie 
przyjmując strategię długotrwałego procesu sądowe-

go. Tym osobom banki powinny zaproponować takie 

rozwiązania, które będą korzystniejsze, niż to, co do-

tychczas proponowały, bo to, co proponowały to już 
jest o wiele za mało. Jednakże obecna postawa ban-

ków skazuje konsumentów na drogę sądową, jako 
jedyną szansę rozwiązania ich problemów, mimo, że 
wiele osób byłoby skłonne porozumieć się z bankami, 
gdyby te zaproponowały realną alternatywę.” 

5. ryzyko destrukcji mechanizmu 
rozwojowego 

Profesor andrzej Koźmiński stwierdził, że niezależnie 
od wymienionych konsekwencji związanych z  ryzy-
kiem utraty wiarygodności i  kryzysu bankowego na-
leży liczyć się z szerszymi konsekwencjami wynika-
jącymi z masowego unieważniania zawartych umów 
kredytowych, szczególnie z naruszeniem zasady bez-
pieczeństwa transakcyjnego i zwiększeniem chaosu 
prawnego. 

Ostrzeżenia prof. Andrzeja Koźmińskiego kontynu-
ował prof. Leszek Pawłowicz. Profesor Leszek Paw-
łowicz ostrzegł, że obecna sytuacja i dotychczasowe 
zachowania (w  tym również zaniechanie działania) 
państwa, banków i  kredytobiorców doprowadzić 
mogą do niezamierzonego zniszczenia mechanizmu 
rozwoju polskiej gospodarki. 

Zdaniem prof. leszka pawłowicza: 

„Dzisiejszy etap narastającego konfliktu jest groźny, 
ale możliwy do opanowania. Przede wszystkim należy 
unikać błędów systemowych. Obecnie dwa błędy wy-

dają się najgroźniejsze:

Po pierwsze, stwierdzenie że kredytodawcy nie przysłu-

guje prawo do żądania wynagrodzenia za korzystanie 
z kapitału w przypadku unieważnienia umowy, jest eko-

nomiczną herezją, której upowszechnianie byłoby groźne 
dla sprawnego funkcjonowania gospodarki rynkowej.

Powszechnie wykorzystywanym pojęciem w finansach 
i ekonomii jest wartość pieniądza w czasie (time value 
of money). Wartość pieniądza w czasie jest zmienna, 
a  inwestorzy angażujący kapitały w  różne przedsię-

wzięcia obliczają wartość przyszłą (future value) na 
podstawie wartości bieżącej (present value) skorygo-

wanej o roczną stopę procentową. Uczymy o tym stu-

dentów już na pierwszym roku studiów. Trudno znaleźć 
ekonomiczne uzasadnienie dlaczego w  stosunku do 
kredytodawców, którzy nawet jeśli stosowali klauzule 
abuzywne, wartość pieniądza miałaby być stała.

Stanowisko takie jednak przedstawił UOKiK w  dniu 
23 grudnia 2019, w którym stwierdza, że bankowi nie 
przysługuje uprawnienie do żądania wynagrodzenia za 
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korzystanie z kapitału oraz odsetek w sytuacji, gdy sąd 
unieważni umowę o kredyt hipoteczny wyrażony w wa-

lucie obcej. 

Nawet jeśli miałby to być rodzaj kary dla banku za sto-

sowanie klauzul abuzywnych, to trudno zrozumieć, 
dlaczego kara miałaby być uzależniona od wartości 
kredytu i  okresu, w  jakim kredytobiorca z  kredytu 
korzystał. Inaczej mówiąc, jeśli sankcje za klauzule 
abuzywne mają mieć charakter odstraszający dla 
przedsiębiorców, to trudne do uzasadnienia jest to, 
że powinny być one funkcją wartości kapitału po-

życzkowego i  okresu, na który został użyczony. Za-

stosowanie tej samej klauzuli abuzywnej wiązałoby 
się wówczas ze skrajnie różnymi sankcjami w  po-

szczególnych umowach kredytowych. Ponadto, jeśli 
zmaterializuje się ryzyko systemowe, to nie będą one 
dotyczyły decydentów. 

Warto posłużyć się tu analogią umowy kredytu miesz-

kaniowego do umowy najmu mieszkania. Jeśli umo-

wa najmu mieszkania zostałaby po kilkunastu latach 
unieważniona, to czy wynajmujący nie mógłby żądać 
czynszu od korzystającego z tego mieszkania? Moż-

na przypuszczać, że takie stanowisko UOKiK wynika 
z obawy, że banki mogłyby obciążać klientów nieuza-

sadnionymi kosztami kapitału. Obawy takie mogą 
również odstraszać klientów od ewentualnych ugód 
pozasądowych. Dlatego warto rozważyć wprowadze-

nie specjalnych regulacji dotyczących uzasadnione-

go wynagrodzenia banku za korzystanie z  kapitału, 
np. na poziomie nie wyższym niż średnie oprocento-

wanie złotowych kredytów mieszkaniowych. Warto 
w tym miejscu zauważyć, że arbitralne ustalenia wy-

nagrodzenia banku poniżej kosztu pozyskania kapita-

łu (np. średniego oprocentowania depozytów) byłoby 
już irracjonalną karą. 

Abstrahując jednak od wysokości uzasadnionego wy-

nagrodzenia za korzystanie z  kapitału, państwo po-

winno jak najszybciej (w tym szczególnym przypadku) 
określić maksymalny koszt kapitału pożyczkowego 
w sytuacji, gdy w toku postępowania strony zawierają 
ugodę. Stymulowałoby w ten sposób proces zawiera-

nia ugód sądowych, niwelując obawy kredytobiorców. 
Nie powinno natomiast kwestionować prawa kredyto-

dawcy do żądania wynagrodzenia za korzystanie z ka-

pitału. 

Po drugie, herezją ekonomiczną jest również stoso-

wanie stopy procentowej odpowiedniej dla określonej 
waluty dla innej waluty. Stopy procentowe stanowią 
istotny element procesów gospodarczych państwa, 
gdyż poprzez wysokość stóp procentowych organy 
prowadzące politykę pieniężną państwa oddziałują 
na instytucje monetarne (banki), chcąc w ten sposób 
wpływać na poziom cen i  podaż pieniądza. Dlatego 

też stopy procentowe nie powinny być używane w celu 
zniekształcającym ich konstrukcję, czyli jako forma 
„ukarania” banków za stosowanie klauzul uznanych 
za abuzywne, w szczególności że takie postępowanie 
może mieć skutki znacznie dalej idące. W rezultacie 
taki sposób „ukarania” banków za klauzule abuzywne 
oznacza w  istocie ukaranie deponentów, wierzycie-

li i  podatników. Ponadto wydaje się, że wyroki takie 
byłyby sprzeczne z rozporządzeniem BMR. Cena kre-

dytów opartych na zmiennej stopie procentowej ba-

zuje na stopach referencyjnych, których reforma jest 
właśnie wdrażana na jednolitym rynku finansowym 
UE zgodnie z rozporządzeniem BMR. Z rozporządze-

nia tego wynika konieczność stosowania adekwat-
nych stóp referencyjnych do realiów gospodarczych 
a w szczególności do cen transakcyjnych na rynkach 
finansowych. Niewyobrażalne wydaje się pożyczanie 
waluty X, np. EUR, po cenie transakcyjnej waluty Y, 
np. PLN. 

Z  ekonomicznego punktu widzenia nie wolno trakto-

wać rozłącznie zapisów umowy dotyczących przewa-

lutowania (indeksowania) oraz stosowanych stóp re-

ferencyjnych.” 

tomasz mironczuk dodał: 

„Instrumenty długoterminowe, które żyją przez czas 
życia co najmniej jednego pokolenia, muszą być 
poddane otwartej dyskusji interesariuszy. Konieczne 
jest ustalenie standardu ekonomicznego, standardu 
dokumentacyjnego i  opisu funkcjonowania w  róż-

nych scenariuszach ekonomicznych. Konieczne jest 
spisanie białej księgi po to, aby względem tych in-

strumentów nie trzeba było po kilku latach w atmos-

ferze wzajemnych oskarżeń szukać gwałtownych 
rozwiązań ratujących system lub poszkodowanych 
klientów”. 

Konkludując, eksperci stwierdzili, że jedynym roz-
wiązaniem w  obecnej sytuacji jest stymulowanie 
zawierania ugód pomiędzy bankami a kredytobior-
cami w CHF. Poważne ryzyko systemowe powodu-
je, że niezbędne jest tu wsparcie strony publicznej, 
w tym organów stanowiących sieć bezpieczeństwa 
finansowego (NBP, KNF, BFG i Ministerstwo Finan-
sów) dla ukształtowania racjonalnej linii orzecz-
niczej. Wsparcie przez stronę publiczną powinno 
polegać na zwiększaniu transparentności i przeła-
mywaniu barier przed zawieraniem umów, w szcze-
gólności w  tym przypadku przez regulacyjne okre-
ślenie ustawowego (np. maksymalnego) kosztu 
korzystania z  kapitału pożyczkowego. Ponadto 
będzie najprawdopodobniej potrzebna finansowa 
stymulacja dla zawierających ugody np. ze strony 
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i  być może 
w podobnej wysokości ze środków publicznych. 
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C) rekomendacje

Rekomendujemy: 

1. pozasądowe rozwiązanie kwestii spornych wyni-
kających z umowy o kredyt hipoteczny w walucie ob-
cej na drodze porozumień ugodowych. porozumienia 
ugodowe powinny być przeprowadzane z  udziałem 
regulatorów, w szczególności KnF oraz uoKiK. 

Wzrastająca liczba pozwów przy dużej skali czynnych 
umów frankowych (obecnie ok. 450 tys.) skłania do 
zastanowienia się nad pozasądowym rozstrzygnię-
ciem sporów. Ogromna liczba pozwów spowoduje za-
blokowanie sądów, co radykalnie obniży sprawność 
wymiaru sprawiedliwości w  wielu obszarach. Za ta-
kim procedowaniem przemawia także ponadwymia-
rowa aktywność kancelarii prawnych i odszkodowaw-
czych. Oferty kancelarii mogą wydawać się atrakcyjne 
i przyciągają coraz więcej klientów. Jedna z kancelarii 
odszkodowawczych notowana na giełdzie omawia-
jąc prognozy wyników przyznawała, że: „Obserwując 
orzecznictwo sądów i tempo napływu spraw, wydaje 
się, że założenie 50 mln zł przychodów z segmentu 
pomocy frankowiczom w  2020 roku jest jak najbar-
dziej realne.” 

W  trakcie przeprowadzonych konsultacji prawnicy 
zaproszeni do wyrażenia opinii reprezentowali różne 
stanowiska w  sprawie potrzeby uregulowania kwe-
stii kredytów frankowych na drodze legislacyjnej. 
Pojawiały się obawy, że regulacja mogłaby godzić 
w bezpieczeństwo systemu bankowego, co mogłoby 
prowadzić do wystąpienia kryzysu gospodarczego, 
czy też, że taka ingerencja dotycząca relacji prywat-
noprawnych konkretnej, partykularnej grupy osób 
mogłaby wywoływać uzasadnione kontrowersje spo-
łeczne. 

O  ile w  sprawie ustawowego rozwiązania problemu 
rekomendowano powściągliwość prawodawcy, to 
wyniki konsultacji wskazują jednoznacznie na ko-
nieczność ugodowego regulowania sporów. Naszym 
zdaniem postępowanie ugodowe powinno być pro-
wadzone przed sądem polubownym KNF, czyli przed 
organem ustawowo odpowiedzialnym za zasady 
uczciwego obrotu oraz stabilność (bezpieczeństwo) 
pojedynczych banków. 

W naszym przekonaniu zawierane umowy nie powin-
ny doprowadzać do nieuzasadnionego uprzywilejo-
wania klientów banków posiadających kredyt w CHF 
w stosunku do klientów banków posiadających kredyt 
w PLN – stanowiłoby to pochwałę hazardu moralne-
go, a w przyszłości mogłoby stanowić podstawę do 
formułowania ewentualnych roszczeń przez „kredyto-
biorców złotowych”. 

2. stymulowanie pozasądowego zawierania ugód 
między bankami a kredytobiorcami 

Po pierwsze, należałoby zredukować podsycane 
przez kancelarie odszkodowawcze oczekiwania 
klientów banków, że za korzystanie z kapitału ban-
ki będą naliczały zerowe opłaty. W tym kontekście 
warto stwierdzić, że niezależnie od kosztów płaco-
nych za środki potrzebne do udzielenia kredytów 
banki były obciążane z  tytułu posiadanych akty-
wów: opłatami na Bankowy Fundusz Gwarancyjny, 
podatkiem dochodowym oraz od lutego 2016 roku 
podatkiem bankowym. Rekomendujemy, żeby w tej 
szczególnej sytuacji maksymalny koszt odszko-
dowania został określony ustawowo. Może na po-
ziomie Wibor3M plus średnia marża dla kredyto-
biorców złotowych. Byłoby to rozwiązanie uczciwe 
wobec kredytobiorców, którzy zaciągnęli kredyt 
w PLN. Maksymalny koszt odszkodowania można 
byłoby określić również na bazie średniego opro-
centowania depozytów wg danych NBP lub na pod-
stawie średniego kosztu kapitału publikowanego 
w raportach o stabilności NBP. 

Po drugie, warto rozważyć niewielkie finansowe za-
chęty dla stron zawierających ugody. Wskazane 
byłoby, gdyby w  ramach działań profilaktycznych 
zainicjował to Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Nie 
chcielibyśmy sugerować w  jakiej formie. Ewentual-
ne wsparcie dla kredytobiorcy byłoby uwarunkowane 
zgodą kredytobiorcy na poddanie się mediacji i  za-
warcie ugody. Uważamy również, że ze względu na ry-
zyko systemowe i konsekwencje społeczne, uzasad-
nione byłoby wsparcie ew. programu zawierania ugód 
ze środków publicznych, np. w  określonej proporcji 
do środków zaangażowanych przez BFG. Alternatywą 
mogłaby być obowiązkowa mediacja przed sądem 
polubownym KNF. Zachętą do zawierania ugód skie-
rowaną do banków mogłoby być uzależnienie składki 
na BFG od ryzyka. Wówczas zawarta ugoda zmniej-
szałaby poziom ryzyka kredytowego banku, a zatem 
i składkę na BFG. 

Po trzecie, wydaje się, że w obecnej sytuacji, to nie 
banki (ani ZBP) powinny być autorami ugód. Czas 
na tego rodzaju rozwiązania już minął. Każda pro-
pozycja z ich strony będzie niesatysfakcjonująca dla 
klientów, szczególnie tych reprezentowanych przez 
kancelarie odszkodowawcze. Oczekiwania klientów 
będą nadal podsycane, bo mechanizm destrukcji 
już działa. Proponujemy, aby wzorce (ramowe pro-
jekty) ugody były przygotowane przez UOKiK w po-
rozumieniu z Urzędem Rzecznika Finansowego oraz 
zaakceptowane przez KNF, ewentualnie opracowa-
ne przez zespół ekspertów powołany przez UOKiK, 
Rzecznika Finansowego i  KNF. Grzech zaniechania 
może wszystkich drogo kosztować. 
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wprowadzenie

Rozważania nasze rozpoczniemy od zdefiniowania 
pojęcia „kapitał”. pod pojęciem kapitału rozumia-
ne są tu te wszystkie elementy, które występują po 
stronie pasywów w  bilansie przedsiębiorstwa i sta-
nowią źródło finansowania składników majątkowych 
zgromadzonych w  przedsiębiorstwie. Posiadanie 
odpowiedniego kapitału jest niezbędnym warunkiem 
prowadzenia jakiejkolwiek działalności gospodar-
czej. Dysponowanie tak określonym kapitałem łączy 
się z   koniecznością ponoszenia określonych kosz-
tów. Dotyczy to zarówno kapitału własnego firmy, jak 
i  kapitału pozyskanego w  formie długu. Odpowied-
nie uwzględnienie kosztów kapitału ma kluczowe 
znaczenie dla rachunku ekonomicznej efektywności 
inwestycji; stanowi minimalną normę efektywności 
przedsięwzięć gospodarczych, w  którą zostały za-
angażowane środki pieniężne inwestorów. Popraw-
ne uwzględnienie kosztu kapitału w   rachunku eko-
nomicznym uzależnione jest od tego, czy jesteśmy 
w stanie prawidłowo mierzyć ten koszt. 

Należy jednak podkreślić, że obliczenie kosztu kapitału 
jest trudne, gdyż w części koszt kapitału jest katego-
rią nieobserwowalną. Generalnie kapitał angażowany 
w przedsięwzięcia gospodarcze dzieli się na dwie pod-
stawowe części: kapitał własny i kapitał obcy. 

Obliczenie kosztu kapitału obcego jest relatywnie 
proste, gdyż w tym przypadku możemy się opierać na 
danych rynkowych. Np. wiemy, jaki jest koszt kapitału 
obcego pozyskanego w  formie kredytu bankowego, 
gdyż wiemy, jakie odsetki płacimy od zaciągniętego 
kredytu. Podobna sytuacja występuje w  przypadku 
kapitału obcego pozyskanego za pomocą emisji ob-
ligacji. W  tym przypadku koszt kapitału jest wyzna-
czony wysokością odsetek płaconych obligatariu-
szom. Inaczej sytuacja wygląda w przypadku kapitału 
własnego. Spółki akcyjne czy spółki z  ograniczoną 
odpowiedzialnością nie mają obowiązku wypłacania 
dywidend czy udziałów w  zyskach akcjonariuszom 
i  udziałowcom – w  tym przypadku musimy opierać 
się na mniej pewnych danych szacunkowych. To, że 
posiadacze akcji lub udziałów nie mają pewności, 
że otrzymają wynagrodzenie w formie dywidend lub 
udziałów w zyskach nie oznacza, że środki te są udo-
stępniane nieodpłatnie. Również akcjonariusze spół-
ek akcyjnych lub udziałowcy spółek z  ograniczoną 
odpowiedzialnością oczekują określonego wynagro-
dzenia za udostępniony kapitał. Kupując akcje okre-
ślonych spółek akcyjnych czy wnosząc udziały do 
spółek z  ograniczoną odpowiedzialnością, oczekują 
określonego dochodu, a  relacja tego oczekiwanego 
dochodu do kwot środków pieniężnych wydatkowa-
nych na zakup akcji lub udziału jest kosztem kapitału 
własnego. 

Koszt kapitału ma istotne znaczenie zarówno mi-
kroekonomiczne, jak i makroekonomiczne. W ujęciu 
mikroekonomicznym koszt kapitału wyznacza mini-
malną normę efektywności przedsięwzięć sfinanso-
wanych tym kapitałem. Inaczej mówiąc przedsięwzię-
cie gospodarcze, aby mogło być uznane za efektywne, 
musi przynieść nadwyżkę umożliwiającą pokrycie 
kosztów kapitału niezbędnego do uruchomienia tego 
przedsięwzięcia. Możemy więc stwierdzić, że koszt 
kapitału jest ważnym parametrem umożliwiającym 
selekcję przedsięwzięć gospodarczych. Jeżeli dane 
przedsięwzięcie nie jest w  stanie wygospodarować 
nadwyżki co najmniej równej kosztowi kapitału, to 
wtedy nie powinno być zrealizowane. 

Z makroekonomicznego punktu widzenia koszt kapi-
tału może być traktowany jako czynnik wpływający na 
aktywność inwestycyjną gospodarki oraz regulujący 
dopływ kapitału do różnych dziedzin wytwarzania. 
Brak przedsięwzięć gospodarczych, które zapewnia-
ją sfinansowanie kosztów kapitału może ograniczać 
ogólny poziom inwestowania w  gospodarce lub też 
ograniczać dopływ kapitału do tych sektorów gospo-
darki, które nie zapewniają sfinansowania kosztów 
kapitału. Kategoria kosztu kapitału musi zatem być 
uwzględniana w polityce gospodarczej państwa, któ-
ra powinna zapewnić w miarę równe warunki prowa-
dzenia działalności gospodarczej. Na przykład, obcią-
żenie jednych sektorów wyższymi podatkami może 
ograniczać dopływ kapitału do tych sektorów lub też 
powodować wzrost cen dóbr i usług produkowanych 
przez te sektory, płaconych przez ich nabywców. Ge-
neralnie koszt kapitału w  gospodarce uwarunkowa-
ny jest przeciętnym poziomem stóp procentowych, 
które są determinowane przez bank centralny, odpo-
wiedzialny za prowadzenie polityki monetarnej, w ra-
mach której polityka stóp procentowych należy do 
najważniejszych narzędzi. 

Rzeczywisty koszt kapitału uzależniony jest także od 
innych elementów polityki gospodarczej państwa, 
wśród których najważniejsze znaczenie ma polityka 
podatkowa. Polityka podatkowa powinna być pro-
wadzona w taki sposób, aby nie dyskryminowała po-
szczególnych sektorów gospodarki, gdyż prowadzi 
to do zróżnicowania warunków uzyskiwania zysku 
netto, który ma decydujące znaczenie dla korzyści 
osiąganych przez akcjonariuszy i udziałowców spół-
ek prawa handlowego, a także innych form prawnych 
prowadzenia działalności gospodarczej. Polityka nie 
uwzględniająca jej wpływu na warunki funkcjonowa-
nia poszczególnych sektorów gospodarki lub przed-
siębiorstw może prowadzić do ograniczenia strumieni 
kapitału dopływających do tych sektorów i przedsię-
biorstw, ograniczając możliwości ich rozwoju, a  tym 
samym ograniczać dostępność produktów i usług wy-
twarzanych w tych sektorach lub przedsiębiorstwach 
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oraz powodować wzrost cen dla odbiorców tych dóbr 
i usług. 

Zasadniczo rzecz biorąc koszt kapitału jest kategorią 
obliczaną ex ante, czyli przed przystąpieniem do in-
westycji. Koszt kapitału odzwierciedla stopę zwrotu, 
jaką oczekują osiągnąć inwestorzy angażując kapita-
ły w przedsięwzięcia gospodarcze (zakup akcji, zakup 
obligacji, podjęcie inwestycji rzeczowych przez przed-
siębiorstwa). Ex post oczekiwania osiągnięcia okre-
ślonej stopy zwrotu mogą zostać zrealizowane lub 
nie. Uzależnione jest to od osiągniętej stopy zwrotu 
z  inwestycji. Szczególne istotne jest to w przypadku 
kapitału akcyjnego, którego stopa zwrotu uzależnio-
na jest od wielkości zysku netto przypadającego na 
jednostkę zaangażowanego kapitału. Jeżeli rzeczywi-
sta stopa zwrotu jest niższa od oczekiwanej (kosztu 
kapitału), to dopływ kapitału do tych sektorów gospo-
darki (przedsiębiorstw) może zostać zahamowany, 
ograniczając ich możliwości rozwojowe. Szczególne 
znaczenie ma to w  przypadku sektora bankowego, 
który pełni bardzo ważną rolę w gospodarce.

1. Średni ważony koszt kapitału

Punktem wyjścia do włączenia kosztów kapitału do 
rachunku ekonomicznego jest obliczenie średniego 
ważonego kosztu kapitału danej firmy. Konieczność 
obliczenia średniego ważonego kosztu kapitału poja-
wia się w związku z  tym, że w praktyce firmy korzy-
stają z wielu różnych źródeł kapitału, ponosząc z tego 
tytułu różne koszty. Ponieważ koszt poszczególnych 
składników kapitału jest zróżnicowany, toteż koszt 
kapitału uzależniony jest od jego struktury.

Najogólniej rzecz ujmując możemy stwierdzić, że 
kapitał będący w dyspozycji danej firmy dzieli się na 
dwie zasadnicze części:

– kapitał własny (wniesiony w określonej formie przez 
właścicieli firmy),

– kapitał obcy, czyli udostępniony firmie na warunkach 
kredytowych (kredyt bankowy, emisja obligacji). 

Obliczenie kosztów kapitału własnego jest trudne, co 
głównie wynika stąd, że o  ile koszt kapitału obcego 
można obliczyć opierając się na obiektywnie istnie-
jących i  łatwych do obserwacji danych rynku kapita-
łowego, o  tyle w przypadku kapitału akcyjnego zwy-
kłego musimy częściowo przynajmniej opierać się na 
mniej pewnym elemencie, a  mianowicie oczekiwa-
niach uczestników tego rynku. 

Cena akcji zwykłej, jaką potencjalny lub faktycz-
ny nabywca jest za nią skłonny zapłacić, stanowi 

odzwierciedlenie jego oczekiwań co do wysokości 
dochodu, jaki ma nadzieję osiągnąć zakupując tę ak-
cję. Należy przy tym podkreślić, że dochód z  tytułu 
posiadania akcji zwykłej może przybierać dwojakiego 
rodzaju formę: dywidendy oraz tzw. zysku kapitało-
wego, czyli zysku wynikającego z  różnicy pomiędzy 
ceną nabycia a ceną sprzedaży akcji w terminie póź-
niejszym. Należy zauważyć, że ekonomicznym źró-
dłem zarówno dywidend, jak i  zysków kapitałowych 
jest wielkość zysku netto zrealizowana przez przed-
siębiorstwo (wielkość zysku przypadającego na jedną 
akcję). 

Opierając się na modelu wyceny akcji zakładającym 
stały wzrost dywidendy możemy stwierdzić, że koszt 
kapitału akcyjnego zwykłego (kE) równy jest oczekiwa-
nej stopie dochodu (k̂E), jaką nabywcy mają nadzieję 
osiągnąć zakupując akcje danej spółki. Oczekiwana 
stopa dochodu uzależniona jest z kolei od istniejącej 
w danym momencie rynkowej ceny tej akcji (P0), wy-
sokości spodziewanej dywidendy (D1), która będzie 
wypłacana pod koniec okresu t1 oraz oczekiwanej 
stopy wzrostu cen akcji (g), która będzie zależna od 
stopy wzrostu dywidendy. W  rezultacie możemy za-
pisać, że:

kE = k̂E = D1 + g

przykład. Załóżmy, że aktualna cena akcji zwykłej 
określonej firmy na rynku kapitałowym wynosi 100 zł. 
Oczekiwana dywidenda pod koniec okresu  t1 wyno-
si 10 zł. Równocześnie oczekuje się, że cena akcji 
w okresie t1 wzrośnie i będzie wynosić 105 zł. Zgod-
nie z przedstawionym wyżej wzorem na wycenę akcji 
zwykłej, koszt kapitału akcyjnego zwykłego tej firmy 
będzie zatem wynosił: 

kE = k̂E =  10 zl  + 105 zl – 100 zl = 10% + 5% = 15%

Jeżeli oczekiwania te spełnią się, to akcjonariusz uzy-
ska stopę dochodu równą kosztowi kapitału danej 
spółki akcyjnej. Podstawowym warunkiem spełnie-
nia się tych oczekiwań jest zrealizowanie określonej 
kwoty zysku, który jest źródłem wypłat dywidend dla 
akcjonariuszy, a pozostawiony w spółce stanowi pod-
stawę wzrostu jej wartości rynkowej (wzrostu cen 
akcji). Jeżeli wygospodarowany zysk nie zapewnia 
odpowiednich wypłat dywidend oraz wzrostu cen ak-
cji, to możemy stwierdzić, że akcjonariusz nie otrzy-
muje takich korzyści, na jakie liczył inwestując środki 
finansowe w zakup akcji spółki o określonym profilu 
ryzyka. W konsekwencji może on bądź to pozbyć się 
posiadanych akcji lub powstrzymywać się od zakupu 
akcji nowych emisji, co ogranicza dopływ kapitału do 
spółek nieprzynoszących odpowiedniej stopy zwrotu 
równej lub przewyższającej koszt kapitału. 

P0

100 zl 100 zl
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Kapitał obcy będący w dyspozycji danej firmy może-
my z kolei podzielić na dwie grupy:

 – zobowiązania krótkoterminowe,

 – zobowiązania długoterminowe.

Krótkoterminowe zobowiązania przedsiębiorstw po-
wstają przede wszystkim w wyniku przyjętego trybu 
rozliczeń za dostarczone towary, świadczone usługi 
lub też z  innych tytułów (np. rozliczeń z  budżetem 
państwa z tytułu zobowiązań podatkowych, rozliczeń 
z pracownikami z tytułu wynagrodzeń itp.). Ponieważ 
najczęściej zobowiązania te nie są oprocentowane 
i stanowią darmowe źródło finansowania, stąd też nie 
powinny być uwzględniane przy obliczaniu kosztów 
kapitału. Należy jednak podkreślić, że w  sektorze 
bankowym ten składnik kapitału (kredyt kupiecki), 
w odróżnieniu od przedsiębiorstw produkcyjnych, ma 
niewielkie znaczenie. 

Z drugiej jednak strony w sektorze bankowym istotne 
znaczenie mają krótkoterminowe pożyczki zaciągnię-
te na rynku międzybankowym, które są oprocentowa-
ne i  wyznaczają koszt refinansowania udzielonych 
kredytów oraz innych inwestycji, wpływając istotnie 
na wyniki prowadzonej działalności. Ponieważ jednak 
zasadniczym celem tego opracowania jest analiza 
kosztów kapitału własnego, to ten aspekt źródeł fi-
nansowania działalności banków zostanie pominię-
ty, chociaż ma on istotne znaczenie dla wyników fi-
nansowych banków. Warunki, na jakich pozyskiwane 
są krótkoterminowe pożyczki należą raczej do sfery 
działalności bieżącej, a nie do strategicznych decyzji 
dotyczących angażowania kapitału własnego na dłu-
gie okresy, determinując warunki rozwoju banków. 

Zobowiązania, z  którymi związane są koszty w  po-
staci oprocentowania, mogą występować jako zobo-
wiązania wobec banku z tytułu zaciągniętego kredytu 
bądź też jako zobowiązania zaciągnięte na rynku ka-
pitałowym w wyniku emisji i sprzedaży instrumentów 
dłużnych (potwierdzających istnienie stosunku kredy-
towego). Obliczenie kosztów tego składnika kapita-
łu jest stosunkowo proste, gdyż może być dokonane 
w oparciu o dane występujące na rynku kapitałowym 
(wysokość płaconych odsetek oraz ceny uzyskiwane 
za wyemitowane i sprzedawane papiery wartościowe). 

Przy obliczaniu kosztów tego składnika kapitału na-
leży jednak uwzględnić, że w  odróżnieniu od stano-
wiących koszt kapitału własnego wypłat dywidend, 
wypłaty z   tytułu oprocentowania długu zmniejszają 
podstawę opodatkowania firmy podatkiem dochodo-
wym. Rzeczywisty koszt długu dla firmy (kD) jest więc 
wyznaczony przez stopę jego oprocentowania (rD) 
i krańcową stopę opodatkowania zysku (T). Tak więc:

kD = rD(1–T)

 Jeżeli koszt oprocentowania długu wynosi 10%, zaś 
stopa opodatkowania zysku firm podatkiem docho-
dowym wynosi 30%, to koszt długu będzie wynosił: 

kD = 10%(1–0,3) = 7

Wykorzystując omówione wyżej formuły obliczania 
kosztów poszczególnych elementów składowych 
kapitału firmy oraz znając strukturę tego kapitału – 
udział poszczególnych elementów w  ogólnej sumie 
kapitału – możemy obliczyć średni ważony koszt ka-
pitału danego firmy (k

A
).

k
A
 = wE kE + 

wD rD (1–T)

Zakładając, że udział poszczególnych składników 
w strukturze kształtuje się następująco: kapitał akcyj-
ny zwykły – 60%, dług – 40%, oraz wykorzystując ob-
liczone wyżej koszty poszczególnych składników ka-
pitału możemy obliczyć średni ważony koszt kapitału: 

k
A
 = 15% x 0,6 + 7% x 4 = 9% + 2,8% = 11,8%

W tym miejscu nasuwa się pytanie, jaką treść ekono-
miczną wyraża powyższy wskaźnik? Przede wszyst-
kim należy stwierdzić, że wskaźnik ten nie odzwier-
ciedla rzeczywistych, poniesionych w  przeszłości 
kosztów kapitału będącego w danym momencie (mo-
mencie dokonywania obliczeń) w dyspozycji firmy. Mó-
wiąc w  uproszczeniu możemy natomiast stwierdzić, 
że wskaźnik ten wyraża koszt, jaki firma musiałaby 
ponieść, gdyby posiadany kapitał (o  danej wielkości 
i strukturze) był pozyskiwany według warunków pa-
nujących na rynku kapitałowym w  momencie doko-
nywania obliczeń. Z  praktycznego punktu widzenia 
oznacza to konieczność ciągłego śledzenia zmian 
warunków rynkowych, które powodują także zmianę 
kosztów kapitału, co może wpływać na strategiczne 
decyzje dotyczące powiększania kapitału. 

Przeprowadzając analizę kosztu kapitału, jako waż-
nego elementu rachunku ekonomicznego, według 
przedstawionego powyżej schematu, należy zwrócić 
uwagę na dwie kwestie. 

Po pierwsze, trzeba podkreślić, że powyższy przykład 
jest bardzo uproszczony. W rzeczywistości firmy ko-
rzystają z  wielu różnych źródeł kapitału, które cha-
rakteryzują się zróżnicowanymi kosztami. Ponadto 
struktura kapitału (udział poszczególnych składników 
w  całości kapitału) może kształtować się w  różny 
sposób w  poszczególnych firmach. Zarówno jeden, 
jak i drugi czynnik wpływają na średni ważony koszt 
kapitału. Nie zmienia to jednak zasadniczego toku 
analizy – w  przypadku większej liczby składników 
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ocena kosztów kapitału w wymiarze makroekonomicznym

kapitału, wszystkie te składniki należałoby uwzględ-
nić w szacunku średniego ważonego kosztu kapitału. 

Po drugie, ta metoda nie daje ostatecznej odpowie-
dzi na pytania dotyczące kosztu kapitału. W praktyce 
wykorzystuje się bardziej złożone metody, uwzględ-
niające wiele istotnych aspektów, które w powyższym 
przykładzie są pomijane, gdyż wymagałyby obszer-
nego opracowania, przekraczającego ramy niniejszej 
publikacji. Metodę średniego ważonego kosztu kapi-
tału stosuje się na wstępnych etapach analizy opła-
calności angażowania kapitału w konkretne przedsię-
wzięcia inwestycyjne, a  jej wyniki mogą sugerować 
porzucenie rozważanego projektu inwestycyjnego lub 
też kontynuację analiz z wykorzystaniem bardziej za-
awansowanych metod. 

2. Koszt kapitału a ryzyko 

Jednym z  najważniejszych a  zarazem najtrudniej-
szych elementów szacowania kosztów kapitału jest 
ryzyko związane z poszczególnymi projektami inwe-
stycyjnymi. Ryzyko jest nieodłącznym elementem 
procesu inwestowania, a jego poziom różni się istot-
nie w  zależności od charakterystyki rozważanych 
możliwości inwestowania. Uwzględnienie ryzyka 
związanego z poszczególnymi projektami inwestycyj-
nymi ma kluczowe znaczenie dla poprawności podej-
mowanych decyzji inwestycyjnych.

Ujmując tę kwestię najprościej można stwierdzić, że 
w praktyce mamy możliwość inwestowania w przed-
sięwzięcia pozbawione ryzyka oraz przedsięwzięcia 
obarczone ryzykiem. Za inwestycję pozbawioną ryzy-
ka uważa się zakup rządowych papierów wartościo-
wych, zaś stopę ich oprocentowania uważa się za 
stopę pozbawioną ryzyka. 

Wszelkie inne inwestycje są obarczone ryzykiem, co 
winno znaleźć odzwierciedlenie w  wysokości oczeki-
wanej stopy zwrotu od zainwestowanego w te przed-
sięwzięcia kapitału. Trzeba także podkreślić, że ryzyko 
inwestycji obarczonych ryzykiem różni się. Np. zakup 
akcji czy obligacji przedsiębiorstwa użyteczności pu-
blicznej (elektrociepłownia, wodociągi, zagospodaro-
wanie odpadów komunalnych) jest obarczony niższym 
ryzykiem niż zakup akcji firmy działającej w sektorze 
nowych technologii. W  tym pierwszym przypadku 
mamy pewność odbioru dóbr czy usług produkowa-
nych przez firmy je świadczące, które dodatkowo naj-
częściej są monopolistami, a  ceny sprzedawanych 
dóbr i usług są często regulowane, zaś ich kalkulacja 
uwzględnia koszt kapitału. W  tym drugim przypadku, 
istnieje duże ryzyko niezrealizowania planowanych 
efektów, a w konsekwencji bankructwa firmy oraz utra-
ty zainwestowanego kapitału. 

Upraszczając można stwierdzić, że ryzyko może być 
analizowane na dwu poziomach: ryzyko inwestora 
(np. akcjonariusza, nabywcy obligacji) oraz ryzyko fir-
my (np. banku, firmy produkcyjnej, itd.). 

Inwestor rozważający zainwestowanie posiadane-
go kapitału w  akcje lub obligacje firmy musi oczy-
wiście uwzględniać ryzyko związane z  dostępnymi 
możliwościami inwestowania. Ryzyko to może mieć 
różny charakter. Np. ryzyko związane z różnymi sfe-
rami działalności gospodarczej jest w pewnym sen-
sie obiektywne i zróżnicowane, o czym wspomniano 
wyżej. Istnieje także ryzyko, określane jako specy-
ficzne, związane z poszczególnymi firmami. W tym 
drugim przypadku poziom ryzyka wynika w głównej 
mierze z  jakości pracy kierownictwa firmy, co znaj-
duje odzwierciedlenie w  uzyskiwanych wynikach 
 finansowych. 

Inwestor inwestujący posiadany kapitał w akcje i ob-
ligacje różnych firm lub w inne instrumenty finanso-
we ma możliwość tzw. dywersyfikacji posiadanego 
portfela lokat, czyli inwestowania w  różne instru-
menty finansowe w  różnych proporcjach. Dzięki 
dywersyfikacji istnieje możliwość obniżenia ryzyka 
portfela, gdyż stopa zwrotu z  portfela jest wypad-
kową stóp zwrotu osiąganych z poszczególnych in-
strumentów finansowych. Dobrze zdywersyfikowany 
portfel powinien zapewnić osiągnięcie średniej ryn-
kowej stopy zwrotu. 

Ryzyko na poziomie firmy jest zdeterminowane 
w  głównej mierze sektorem gospodarki, w  którym 
działa firma, chociaż oczywiście i  w  tym przypadku 
istnieją pewne możliwości dywersyfikacji działalno-
ści. Ryzyko specyficzne jest głównie związane z jako-
ścią pracy kierownictwa. 

Podsumowując ten fragment rozważań możemy 
stwierdzić, że koszt kapitału poszczególnych firm 
składa się z dwu elementów: stopy wolnej od ryzyka 
(stopy oprocentowania rządowych papierów warto-
ściowych) oraz ryzyka, które jest uwarunkowane wie-
loma czynnikami. 

 3. specyfika kosztów kapitału w sektorze 
bankowym

Jak już podkreślano wcześniej jednym z najważniej-
szych elementów kalkulacji kosztów kapitału jest sza-
cowanie ryzyka, które jest uzależnione od wielu róż-
nych czynników (sektor, w którym działa, stan ogólnej 
koniunktury gospodarczej, jakość pracy kierownictwa, 
itp.). Działalność bankowa jest tą sferą działalności 
gospodarczej, w której czynniki specyficzne występu-
ją ze szczególną intensywnością. 
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Po pierwsze, działalność bankowa jest działalnością 
regulowaną, zaś regulacje dotyczą różnych aspektów 
działalności banków, wśród których do najważniej-
szych należą wymogi kapitałowe. Banki w  odróż-
nieniu od innych (poza sektorem finansowym) sfer 
działalności gospodarczej są zobowiązane do utrzy-
mywania określonych relacji pomiędzy posiadanymi 
kapitałami (własnymi lub zrównanymi z  własnymi) 
a skalą prowadzonej działalności. Powoduje to okre-
ślone konsekwencje dla ryzyka oraz wyników finanso-
wych banków. Z jednej strony wymogi kapitałowe, po-
przez obowiązek utrzymywania kapitałów własnych 
na określonym poziomie, zmniejszają ryzyko dla 
depozytariuszy, ale z  drugiej strony mogą wpływać 
negatywnie na uzyskiwane wyniki finansowe oraz 
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitału, co może 
ograniczać zainteresowanie inwestowaniem w akcje 
banków, a  tym samym ograniczyć dopływ kapitału 
niezbędnego do rozwoju sektora bankowego. Sto-
py zwrotu uzyskiwane w  tych warunkach mogą być 
niższe niż koszt kapitału sektora bankowego. W celu 
przeciwdziałania tym negatywnym tendencjom ban-
ki mogą wykazywać skłonność do angażowania się 
w bardziej ryzykowne przedsięwzięcia biznesowe, co 
z kolei może prowadzić do utraty stabilności. 

Po drugie, mimo obowiązujących wymogów kapi-
tałowych działalność bankowa, tak jak i  innych firm 
sektora finansowego, charakteryzuje się przewagą 
kapitałów obcych w strukturze pasywów (strukturze 
kapitału). Może to być czynnikiem ryzyka, zwłaszcza 
w  warunkach głębokich kryzysów gospodarczych, 
charakteryzujących się istotnym spadkiem PKB oraz 
związanym z tym pogorszeniem zdolności do obsługi 
kredytów przez różne kategorie kredytobiorców. Sytu-
acja taka wystąpiła pod koniec pierwszej dekady XXI 
wieku, kiedy to sektor bankowy w skali globalnej zna-
lazł się na skraju całkowitego załamania i  wymagał 
dofinansowania ze środków publicznych, gdyż posia-
dane kapitały własne części banków nie były wystar-
czające do zaabsorbowania strat, jakie poniosły ban-
ki w  następstwie głębokiego kryzysu finansowego 
i ekonomicznego. 

Po trzecie, głównymi, obok kapitałów własnych, źró-
dłami finansowania banków są depozyty oraz pożycz-
ki zaciągane na rynku międzybankowym. Niski poziom 
stóp procentowych może skłaniać depozytariuszy do 
likwidowania depozytów terminowych na rzecz bieżą-
cych lub też wycofywania środków pieniężnych z ban-
ków, co zmusza banki do pozyskiwania źródeł finan-
sowania na rynku międzybankowym, który z  natury 
rzeczy ma charakter krótkoterminowy, a  zatem łączy 
się z wyższy ryzykiem. W razie powstania turbulencji 
na rynku międzybankowym rodzi to niebezpieczeń-
stwo kryzysu płynnościowego w sektorze bankowym, 
który może przerodzić się w kryzys wypłacalności.

Po czwarte, wyniki finansowe banków są uzależnione 
od poziomu stóp procentowych w  gospodarce, które 
są kształtowane decyzjami banku centralnego. Spadek 
stóp procentowych jest czynnikiem wpływającym nega-
tywnie na wyniki finansowe banków, zwłaszcza w wa-
runkach silnej konkurencji na rynku usług bankowych, 
która ogranicza możliwości wzrostu oprocentowania 
kredytów bankowych oraz marży odsetkowej netto. 

4. Koszt kapitału a stopa zwrotu 
z kapitału w polskim sektorze 
bankowym

Według szacunków Narodowego Banku Polskiego 
koszt kapitału dla polskich banków wynosi od 11% do 
13%. Niższa stopa zwrotu z kapitału własnego (ROE) 
oznacza, że oczekiwania co do stopy zwrotu z inwe-
stowania w akcje polskich banków nie są spełnione. 
Od początku poprzedniej dekady rentowność netto 
polskiego sektora bankowego spadała, co uwidocz-
niono na wykresie 1. 

Jak wynika z powyższego wykresu rentowność netto 
polskiego sektora bankowego wykazuje długookre-
sową tendencję spadkową. Maksymalny poziom 
rentowności, zapewniający pokrycie kosztów kapita-
łu banków na poziomie szacowanym przez Narodo-
wy Bank Polski, polski sektor bankowy jako całość 

wykres 1. Rentowność netto sektora bankowego w latach 2010 – 2020 (w %)
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych KNF 
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osiągnął w roku 2011. W kolejnych latach rentowność 
spada do minimalnego poziomu 3,5% w  roku 2020. 
Uwzględniając, że rok 2020 był rokiem kryzysu CO-
VID – 19, co do pewnego stopnia uzasadnia spadek 
rentowności, trzeba jednak podkreślić, że rentowność 
polskiego sektora bankowego spadała przez całą 
dekadę. Spowodowane było to wieloma czynnika-
mi. Dwa czynniki, które miały decydujące znaczenie, 
są czynnikami niezależnymi od banków. Pierwszym 
z nich jest obniżka stóp procentowych banku central-
nego, co ilustruje wykres 2. 

W latach 2011–2021 NBP prowadził zróżnicowaną 
politykę stóp procentowych. W początkowym okre-
sie (do 30.06.2011 r.) podstawowa stopa polityki 
pieniężnej, tzw. stopa referencyjna, była sukcesyw-
nie podwyższana, z 3,75% na początek analizowa-
nego okresu do 4,5% w czerwcu 2011 roku. W trak-
cie kolejnych 10 miesięcy, stopa referencyjna była 
utrzymywana na poziomie z  czerwca 2011 roku. 
W  maju 2012 roku miała miejsce kolejna podwyż-
ka stopy referencyjnej o  25 punktów bazowych. 
Jednakże już w  listopadzie 2012 roku rozpoczęta 
została seria obniżek stóp procentowych, w  wyni-
ku której stopa referencyjna spadła w  lipcu 2013 
roku do 2,5% i  utrzymywała się na tym poziomie 
do września 2014 r., kiedy została rozpoczęta ko-
lejna seria obniżek. W  marcu 2015 roku stopa re-
ferencyjna została obniżona do 1,5%, i na tym po-
ziomie utrzymywała się do marca 2020 roku, kiedy 
to została obniżona do 1%, aby następnie spaść do 
0,5% w kwietniu tego roku, a w maju do 0,1%. Ozna-
cza to zapoczątkowanie, wzorem najważniejszych 
banków centralnych, polityki niskich, zbliżonych 
do zera, stóp procentowych w Polsce w reakcji na 
oczekiwany kryzys gospodarczy spowodowany 
pandemią COVID – 19. 

Spadek stóp procentowych banku centralnego spo-
wodował spadek stóp procentowych banków komer-
cyjnych. Dane dotyczące poziomu stóp oprocentowa-
nia depozytów, kredytów i  marży odsetkowej netto 
polskich banków przedstawiono na poniższym wy-
kresie. 

Poniższy wykres w sposób jednoznaczny pokazuje 
wpływ decyzji banku centralnego na warunki funk-
cjonowania sektora bankowego w Polsce w analizo-
wanym okresie. W ślad za podwyżkami stóp procen-
towych dokonanymi na początku analizowanego 
okresu rosło zarówno oprocentowanie depozytów, 
jak i kredytów. Rozpoczęta w listopadzie 2012 roku 
seria obniżek stóp procentowych NBP spowodowa-
ła odpowiednie dostosowania stóp procentowych 
banków komercyjnych. Jakościowo nowa sytuacja 
ukształtowała się w marcu 2015 roku, kiedy stopa 
referencyjna spadła do poziomu 1,5%. Od tej obniż-
ki stopa oprocentowania kredytów ustabilizowała 
się na poziomie około 5%, a marża odsetkowa netto 
na poziomie około 4%. W wyniku kolejnych obniżek 
stopy referencyjnej w pierwszej połowie 2020 roku, 
stopa oprocentowania depozytów spadła do 0,1%.

Środowisko ogólnie niskiego poziomu stóp pro-
centowych ma negatywne konsekwencje nie tylko 
dla banków, ale również negatywne konsekwencje 
makroekonomiczne. Bliskie zera stopy oprocento-
wania depozytów oznaczają, przy aktualnym po-
ziomie inflacji, głęboko ujemne realne stopy dla lo-
kujących oszczędności w  bankach. Ujemne realne 
stopy procentowe oznaczają transfer zasobów od 
oszczędzających do kredytobiorców, co może powo-
dować negatywne konsekwencje dla zachowań za-
równo oszczędzających, jak i  kredytobiorców. Może 
to być przyczyną negatywnych skutków dla banków 

wykres 2. Stopa referencyjna NBP w okresie od 1.01.2011 do 30.06.2021 (w %)
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP
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polegających na wycofywaniu depozytów czy ograni-
czaniu depozytów terminowych, ale również powodo-
wać osłabienie bodźców do oszczędzania, co może 
negatywnie wpływać na wielkość oszczędności w go-
spodarce oraz wymuszać wzrost zadłużenia zagra-
nicznego, zwłaszcza w warunkach wysokiego deficy-
tu sektora finansów publicznych. 

Z  drugiej strony niskie stopy procentowe mogą 
skłaniać podmioty gospodarujące do zaciągania 
kredytów i  związanej z  tym intensyfikacji działal-
ności gospodarczej, zwłaszcza działalności inwe-
stycyjnej. Jak wskazują dane dotyczące inwestycji 
przedsiębiorstw w Polsce, mimo obniżek stóp pro-
centowych, od kilku lat inwestycje przedsiębiorstw 
znajdują się w stanie stagnacji. Podejmując decyzje 
inwestycyjne przedsiębiorstwa kierują się nie tylko 
kosztem kapitału niezbędnego do ich sfinansowa-
nia, ale także perspektywami wzrostu popytu na 
dobra i usługi przez nie produkowane. Z kolei zbyt 
niskie koszty kapitału obcego (kredytu bankowego) 
mogą skłaniać przedsiębiorstwa do podejmowania 
nieefektywnych projektów inwestycyjnych, które 
nie byłyby podejmowane, gdyby koszt kapitału był 
ekonomicznie uzasadniony. Sytuacja taka wystąpi-
ła m. in. w  Hiszpanii przed kryzysem finansowym 
z  pierwszej dekady XXI wieku, kiedy inwestycje, 
zwłaszcza mieszkaniowe, rosły zbyt szybko z  po-
wodu napływu taniego kapitału zagranicznego, 
przyczyniając się do powstania głębokiej recesji 
gospodarczej oraz destabilizacji sektora bankowe-
go. Warto także podkreślić, że ogólnie niskie sto-
py procentowe wpływają także na oprocentowanie 
obligacji rządowych, zaniżając stopę pozbawioną 
ryzyka, co wpływa na obniżenie kosztów kapitału 
dla przedsięwzięć obarczonych ryzykiem. Ogólnie 
rzecz ujmując możemy stwierdzić, że ze względu 

na zbyt niski poziom stopy pozbawionej ryzyka oraz 
niedoszacowanie ryzyka w  gospodarce Hiszpanii 
nastąpiło głębokie zniekształcenie podstawowych 
relacji makroekonomicznych, których skutki są do 
dziś odczuwane w gospodarce tego kraju. 

Drugim zasadniczym czynnikiem niezależnym od 
banków, który determinował poziom ich rentow-
ności był tzw. podatek bankowy, którego sposób 
konstrukcji jest szczególnie niekorzystny, gdyż 
jest on uzależniony nie od wielkości wygospoda-
rowanych zysków, lecz wartości posiadanych ak-
tywów. Oprócz oczywistego wpływu na zyski oraz 
rentowność netto sektora bankowego, podatek ten 
ma także konsekwencje dla struktury portfela lokat 
banków, które dążąc do minimalizowania obciążeń 
starają się zwiększać udział tych aktywów, które nie 
są opodatkowane podatkiem bankowym, co może 
zniekształcać mechanizm alokacji zasobów w go-
spodarce, powodując spadek społecznej efektyw-
ności gospodarowania.

Uwzględniając niskie wskaźniki rentowności sektora 
bankowego wystąpienie kolejnych czynników ogra-
niczających wielkość realizowanych zysków należy 
uznać za zagrażające stabilności sektora bankowego. 
Szczególne znaczenie mają w tym kontekście kredy-
ty frankowe, które, jak dotąd, nie zostały systemowo 
uregulowane, stwarzając kolejne ryzyka dla banków, 
które mogą prowadzić do pogłębienia istniejących 
różnic pomiędzy kosztem kapitału a  rzeczywistym 
poziomem rentowności. 

Rozważając zagadnienia związane z kosztem kapi-
tału należy także zwrócić uwagę na relacje między-
narodowe w  tym zakresie. Można bowiem zauwa-
żyć, że koszt kapitału sektora bankowego różni się 

wykres 3. Średnie oprocentowanie depozytów, kredytów oraz marża odsetkowa netto w latach 2011–2021 (kwiecień) w %
Źródło: Opracowanie własne na podstawie danych NBP
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pomiędzy poszczególnymi krajami. Związane jest to 
z wieloma czynnikami o charakterze ekonomicznym 
i  regulacyjnym. Koszt kapitału dla kraju o  niskim 
poziomie rozwoju gospodarczego, słabej dynamice 
wzrostu gospodarczego oraz wadliwie funkcjonują-
cych mechanizmach rynkowych jest wyższy niż dla 
krajów wyżej rozwiniętych posiadających dobrze wy-
kształcone mechanizmy nadzoru nad sektorem ban-
kowym oraz ogólnie sprawnie funkcjonujące mecha-
nizmy rynkowe. W przypadku pierwszej grupy krajów 
ryzyko inwestowania jest wyższe, co znajduje od-
zwierciedlenie w  wyższej oczekiwanej stopie zwro-
tu. Szczególnie jest to istotne w krajach, w których 
zasoby krajowego kapitału są niewystarczające do 
sfinansowania wszystkich potrzeb i w związku z tym 
muszą korzystać z kapitału zagranicznego. Napływ 
tego kapitału jest uzależniony od stopy zwrotu, jaką 
można osiągnąć inwestując w  różnych krajach. 
Na wykresie 4 przedstawiono przeciętną stopę 
rentowności netto sektorów bankowych krajów Unii 
Europejskiej.

Jak wynika z powyższego wykresu stopy rentowności 
netto sektorów bankowych poszczególnych krajów 
Unii Europejskiej różnią się istotnie: od wysokiej do-
datniej stopy rentowności (16,6%) w Słowenii do sto-
py ujemnej (-6,5%) w  Grecji. W  rankingu tym Polska 
znajduje się na 18 miejscu ze stopą rentowności wy-
noszącą 3,3%. Co szczególnie istotne, wyższe stopy 
rentowności osiągają banki niemal wszystkich tzw. 
nowych krajów członkowskich UE (poza Cyprem). Są 
to kraje o  podobnym poziomie rozwoju ekonomicz-
nego oraz instytucjonalnego, a co za tym idzie – po-
dobnym poziomie ryzyka, w  związku z  czym ocze-
kiwana stopa zwrotu z  inwestycji w  akcje banków 
działających w tych krajach powinna kształtować się 

na zbliżonym poziomie. Niski rzeczywisty poziom ren-
towności netto polskiego sektora bankowego ozna-
cza zatem, że stopy rentowności netto nie pokrywają 
kosztów kapitału, który, jak podkreślano wcześniej, 
kształtuje się w graniach 11–13%. Oznacza to zara-
zem, że utrzymywanie w długim okresie niskiej stopy 
rentowności netto polskiego sektora bankowego spo-
woduje utratę konkurencyjności polskich banków na 
międzynarodowym rynku kapitałowym. 

podsumowanie

Koszt kapitału jest ważnym parametrem uwzględ-
nianym w  rachunku ekonomicznym przez podmioty 
podejmujące decyzje o jego inwestowaniu. Każdy in-
westor lokujący posiadane środki finansowe w przed-
sięwzięcia gospodarcze stara się tak je ulokować, 
aby osiągnąć maksymalną stopę zwrotu, która uza-
leżniona jest od kwoty zainwestowanego kapitału 
oraz korzyści osiąganych przez inwestora w postaci 
odsetek, dywidend, udziału w zyskach spółek z ogra-
niczoną odpowiedzialnością czy też wzrostu wartości 
posiadanych instrumentów finansowych (np. akcji). 
Ponieważ jednak inwestorzy nie mają pewności, czy 
uzyskają oczekiwaną stopę zwrotu, toteż każda inwe-
stycja obarczona jest ryzykiem. Poziom ryzyka (praw-
dopodobieństwo nieuzyskania oczekiwanej stopy 
zwrotu) poszczególnych przedsięwzięć inwestycyj-
nych różni się, dlatego inwestorzy oczekują wyższych 
stóp zwrotu od inwestycji obarczonych wyższym ry-
zykiem. 

Koszt kapitału uzależniony jest od tzw. stopy wolnej 
od ryzyka oraz premii za ryzyko. Poziom stopy wol-
nej od ryzyka różni się pomiędzy poszczególnymi 

wykres 4. Przeciętne stopy rentowności netto banków w krajach UE w roku 2020
Źródło: Statista
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krajami. Z kolei premia za ryzyko wynika z różnic ry-
zyka poszczególnych przedsięwzięć gospodarczych 
czy przedsiębiorstw. Prawidłowe obliczenie kosztów 
kapitału ma istotne znaczenie dla efektywności alo-
kacji zasobów w gospodarce. 

Jak podkreślano wcześniej koszt kapitału jest obli-
czany przed podjęciem decyzji inwestycyjnych. Je-
żeli rzeczywista stopa zwrotu jest niższa niż koszt 
kapitału dla danego przedsięwzięcia, to inwestor nie 

otrzymuje odpowiedniego wynagrodzenia za ryzyko 
związane z  tym przedsięwzięciem. Może to ograni-
czyć zainteresowanie inwestowaniem w  te sektory 
gospodarki, które nie przynoszą odpowiedniej stopy 
zwrotu. W  takiej sytuacji znajduje się polski sektor 
bankowy, którego rentowność spada systematycz-
nie od ponad dziesięciu lat, co może spowodować 
ograniczenie jego możliwości rozwojowych, a w kon-
sekwencji także zdolności sektora do finansowania 
gospodarki. 



45

obciążenia podatkowo-składkowe banków a kredyty hipoteczne...CzĘŚĆ I     rozdzIaŁ IV

obciążenia podatkowo-składkowe 
banków a kredyty hipoteczne 
wyrażone w walutach obcych

dr hab. Katarzyna Kochaniak

45



46

CzĘŚĆ I   rozdzIaŁ IV

wstęp

Kredyty hipoteczne dla osób fizycznych, denomino-
wane lub indeksowane do walut obcych (głównie 
CHF)7 były udzielane przez banki od 2004 r. Ich wyż-
sza jakość (spłacalność) niż klasycznych kredytów 
hipotecznych8 sprawiła, że w  sektorze bankowym 
pozostało niespełna 410  000 takich zaangażowań9. 
Można zatem stwierdzić, że zobowiązania z  tytułu 
powyższych kredytów posiada obecnie niespełna 3% 
gospodarstw domowych w Polsce. 

Orzecznictwo Trybunału Sprawiedliwości UE oraz 
Sądu Najwyższego, odnoszące się do kwestii upadku 
umów o kredyt hipoteczny wyrażony w walucie obcej 
przyczyniło się do podjęcia publicznej dyskusji10 na 
temat wynagrodzenia należnego bankom za udostęp-
nienie kapitału kredytobiorcom. 

Możliwość uznawania umów kredytowych za nie-
obowiązujące (nieistniejące) od momentu ich za-
warcia została wskazana m.in. przez Rzecznika 
Finansowego w  Mapie klauzul niedozwolonych 
w  umowach kredytów „walutowych”11, w  której 
zidentyfikowano warunkujące ją czynniki. Upo-
wszechnianiu takiego rozwiązania towarzyszyło 
przekonanie, iż daje ono kredytobiorcy prawo do 
odzyskania wszystkich zapłaconych bankowi rat 
kapitałowo-odsetkowych i  prowizji, bez koniecz-
ności zwracania mu kapitału kredytu czy płacenia 
wynagrodzenia. 

Problem wynagrodzenia za udostępniony kapitał 
wydaje się ważny i  zasadny rozważenia, bowiem 
kredyty wyrażone w  walutach obcych generowały 
w bankach określone koszty, nie tylko w momencie 
ich udzielania, lecz także w  całym okresie spłaty. 
Koszty te dotyczyły przede wszystkim finansowa-
nia dłużnego i  alokowanego kapitału, ale także 
obowiązkowych składek, wpłat, czy tzw. podatku 
bankowego. Należy zauważyć, że powiązania tych 
ostatnich obciążeń z  działalnością kredytową nie 
były dotąd analizowane. W  publicznej dyskusji 
wymienia się także inne powody pobierania wyna-
grodzeń przez banki, takie jak zmiana wartości pie-
niądza w czasie, koszty utraconych korzyści przez 
kredytodawcę czy bezpodstawne wzbogacenie 

 7 W niniejszym opracowaniu kredyty denominowane i indeksowa-
ne do walut obcych są określane mianem kredytów wyrażonych 
w walutach obcych.
 8 Por. BIK, 2020, Kredyt Trendy. Rok 2019, s.24-25, https://media.
bik.pl/publikacje/att/1575647 (dostęp: 10.06.2021 r.).
 9 Por.: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Sektor_ban-
kowy_PL_2021-03_73595.pdf (dostęp: 20.06.2021 r.).
10 W  szczególności po wydaniu orzeczenia TSUE w  sprawie 
C260/18 (Dziubak). 
11 https://rf.gov.pl/wp-content/uploads/2020/12/Analiza_mapa_klau-
zul_aktual_listopad_2020.pdf (dostęp: 10.06.2021 r.).

się kredytobiorcy w wyniku korzystania z cudzego 
(bankowego) dobra12. 

Celem niniejszego opracowania jest charakterystyka 
obciążeń podatkowo-składkowych banków oraz iden-
tyfikacja ich związków z należnościami z  tytułu kre-
dytów hipotecznych wyrażonych w walutach obcych. 
Problem ten należy traktować jako istotny, bowiem 
wartość owych obciążeń w okresie 2015-2020 prze-
kroczyła w sektorze bankowym 40 mld zł. W pierw-
szej kolejności za ważne uznano jednak wyjaśnie-
nie specyfiki działalności banków, która jest oparta 
na pośrednictwie finansowym, mającym kluczowy 
wpływ na ich ekspozycję na ryzyko oraz oczekiwaną 
zyskowność.

Opracowanie składa się z  następujących części: 
(1)  opisu roli banku jako pośrednika finansowego; 
(2) charakterystyki obciążeń podatkowo-składko-
wych sektora bankowego w Polsce; (3) analizy skali 
poszczególnych obciążeń podatkowo-składkowych 
w sektorze bankowym w latach 2015-2020; (4) iden-
tyfikacji związków pomiędzy indywidualnymi obcią-
żeniami banków a  posiadanymi przez nie należno-
ściami z  tytułu kredytów hipotecznych wyrażonych 
w walutach obcych; (5) podsumowania.

1. bank jako pośrednik finansowy

Banki pośredniczą pomiędzy podmiotami posiada-
jącymi nadwyżkowe środki pieniężne i  podmiotami 
doświadczającymi ich okresowych niedoborów, wy-
magających pokrycia. Działalność ta znajduje od-
zwierciedlenie w bilansach banków. W ich pasywach 
dominują bowiem zobowiązania (głównie z  tytułu 
przyjętych depozytów), zaś w aktywach – należności 
(głównie z  tytułu udzielonych kredytów). Niewielkie 
są natomiast udziały tzw. aktywów niepracujących, 
w  tym rzeczowego majątku trwałego czy gotówki 
w kasie. Podobnie jest z kapitałami w pasywach, któ-
re nie służą bezpośrednio finansowaniu ryzykownych 
zaangażowań (np. kredytów), lecz zapewniają ban-
kom wypłacalność i warunkują ich dalszy rozwój.

Prowadzenie działalności kredytowej, w tym powią-
zanej z walutami obcymi, wiąże się z koniecznością 
pozyskania na jej rzecz finansowania dłużnego, 
a ponadto pokrycia kapitałem regulacyjnym (fundu-
szami własnymi) związanego z  nią ryzyka. Należy 
zauważyć, że finansowanie dłużne generuje dla ban-
ków określone koszty – odsetek, jak również opłat 
i  prowizji. Koszt kapitału regulacyjnego jest jesz-
cze wyższy, bowiem uwzględnia premię za ryzyko, 

12  Argumenty te podane zostały podczas konferencji naukowej 
„Kredyty „walutowe” – teoria i orzecznictwo”, zorganizowanej przez 
Biuro Rzecznika Finansowego w dniu 9.06.2021 r.
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stanowiącą element kosztu kapitału własnego. War-
to dodać, że ryzyko odnosi się do potencjalnych strat 
banków, które wynikają z  różnych sytuacji, w  tym 
niespłacania należności przez dłużników (ryzyko 
kredytowe), zmian określonych parametrów rynku 
finansowego (ryzyko stopy procentowej czy ryzyko 
walutowe), niestabilności przepisów prawa (ryzyko 
prawne), zawodności procesów wewnętrznych, pra-
cowników, systemów i oddziaływania czynników ze-
wnętrznych (ryzyko operacyjne) czy luki finansowa-
nia (ryzyko płynności)13. 

Odnosząc się do działalności kredytowej należy za-
uważyć, iż stanowi ona najważniejsze źródło przy-
chodów banków, którymi nie tylko pokrywa się wspo-
mniane wcześniej koszty finansowania dłużnego, 
lecz także inne, jak te związane z zatrudnieniem pra-
cowników czy utrzymaniem oddziałów i  placówek. 
Przychody z działalności kredytowej mają zatem klu-
czowe znaczenie dla wysokości finalnych wyników 
finansowych banków. 

Wypracowane i zatrzymane zyski netto powiększają 
kapitały regulacyjne (fundusze własne) banków, któ-
re chronią je przed skutkami ponoszonego ryzyka 
i umożliwiają dalszy rozwój. Warto zauważyć, że kre-
dyty denominowane i indeksowane do walut obcych, 
w przeciwieństwie do klasycznych kredytów hipotecz-
nych, wymagały zwiększonego pokrycia takim kapita-
łem ze względu na wprowadzony bufor II Filara kredy-
tów walutowych. Ponadto, wyniki finansowe banków 
powinny odpowiadać oczekiwaniom akcjonariuszy 
lub udziałowców co do zwrotu z  zainwestowanego 
przez nich kapitału. 

Wyniki z  podstawowej działalności banków są 
pomniejszane o  podatek od niektórych instytucji 
finansowych, a  także o  składki na Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny czy wpłaty na rzecz Funduszu 
Wsparcia Kredytobiorców i Komisji Nadzoru Finan-
sowego. Należy podkreślić, iż większość z tych ob-
ciążeń nie stanowi kosztów uzyskania przychodów 
w  świetle przepisów ustawy o  podatku dochodo-
wym od osób prawnych14. Tym samym, wysokość 
odprowadzanego przez banki podatku CIT jest taka, 
jak gdyby powyższe obowiązkowe obciążenia nie 
występowały. 

13 Znaczącą ekspozycję banków na ryzyko sygnalizują m.in. art. 2 
i 5 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. 1997 
nr 140 poz. 939.
14 Por. art. 16 ust. 1 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku do-
chodowym od osób prawnych, Dz.U. 1992 Nr 21 poz. 86. Kosztami 
uzyskania przychodów nie są:
– podatek od niektórych instytucji finansowych (pkt. 70);
– składki na Fundusz Gwarancyjny Banków oraz Fundusz Przymu-
sowej Restrukturyzacji Banków (pkt. 71);
– wpłaty na Fundusz Wsparcia Kredytobiorców (pkt. 76).

2. obciążenia podatkowo-składkowe 
w sektorze bankowym

Z działalnością banków, w tym także kredytową, wią-
zały się dotąd określone obciążenia finansowe, takie 
jak: 

• podatek od niektórych instytucji finansowych 
(tzw. podatek bankowy);

• składki na fundusze powiązane z  Bankowym Fun-
duszem Gwarancyjnym (do 2016 r. – Fundusz Po-
mocowy, Fundusz Stabilizacyjny i Fundusz Ochrony 
Środków Gwarantowanych, a  obecnie – Fundusz 
Przymusowej Restrukturyzacji Banków oraz Fun-
dusz Gwarancyjny Banków);

• wpłaty na Fundusz Wsparcia Kredytobiorców w Ban-
ku Gospodarstwa Krajowego;

• wpłaty na pokrycie kosztów nadzoru, ponoszone na 
rzecz Komisji Nadzoru Finansowego.

Od 2015 r. roczne wartości powyższych obciążeń 
w  sektorze bankowym cechowała wyraźna tenden-
cja wzrostowa. Z  przeprowadzonych dotąd badań 
wynika, iż istotnie negatywnie wpływały one m.in. na 
jego rentowność oraz skalę kredytowania klientów 
niefinansowych (w szczególności przedsiębiorstw, na 
cele inwestycyjne)15. 

podatek od niektórych instytucji finansowych

Podstawa prawna: ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. 
o podatku od niektórych instytucji finansowych16.

Podatek od niektórych instytucji finansowych, w tym od 
banków krajowych, oddziałów banków zagranicznych 
oraz instytucji kredytowych, stanowi dochód budżetu 
państwa. Jest on płacony przez podmioty sektora ban-
kowego co miesiąc, począwszy od lutego 2016 r. 

Podstawę opodatkowania stanowi nadwyżka skory-
gowanej wartości aktywów podatników17 (na ostatni 
dzień miesiąca) ponad kwotę 4 mld zł. Podatek jest 
naliczany wg. stawki 0,0366% i  płacony do 25 dnia 
miesiąca, po miesiącu którego dotyczy.

15 Por. Skutki implementacji regulacji ostrożnościowych dla banków 
i  gospodarki, red. K. Kochaniak, https://pab.wib.edu.pl/skutki-im-
plementacji-regulacji-ostroznosciowych-dla-bankow-i-gospodarki/.
16 Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektórych insty-
tucji finansowych, Dz.U. z 2016 r. poz. 68.
17 Korekta dotyczy wartości funduszy własnych z narzutami kapi-
tałowymi (add-on), zakupionych skarbowych papierów wartościo-
wych, a także aktywów nabytych od NBP i stanowiących zabezpie-
czenie kredytu refinansowego (w praktyce nie są one wykazywane). 
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Obciążenie to ponosiły dotąd wybrane banki komer-
cyjne i oddziały instytucji kredytowych, bowiem po-
zostałe podmioty nie spełniały kryterium podstawy 
opodatkowania lub były z  niego zwolnione18. W  la-
tach 2016-2020, liczba podatników wynosiła od 15 
do 22. 

składki na fundusze w bankowym Funduszu 
Gwarancyjnym

Podstawa prawna: ustawa o BFG19; ustawa o zmianie 
ustawy o BFG20; rozporządzenia MF i MRiF21 (w tym: 
rozporządzenie MRiF z 27 grudnia 2016 r. ws. profilu 
ryzyka banków), rozporządzenie PEiR 575/201322.

Do 2016 r. banki ponosiły koszty składek na nastę-
pujące fundusze powiązane z  BFG: Fundusz Stabi-
lizacyjny, Fundusz Pomocowy oraz Fundusz Ochro-
ny Środków Gwarantowanych. Od 2017 r. płacą one 
składki na Fundusz Gwarancyjny Banków (FGB) oraz 
Fundusz Przymusowej Restrukturyzacji Banków 
(FPRB). Ustawa o BFG określiła docelowe poziomy 
obu funduszy, przekraczające ich poziomy mini-
malne, przyjęte w  dyrektywie PEiR 2014/49/UW23. 
W  przypadku pierwszego z  nich, poziom docelowy 
stanowi równowartość 2,6% środków gwarantowa-
nych i ma zostać osiągnięty do 3 lipca 2030 r., nato-
miast w  przypadku drugiego – 1,2% środków gwa-
rantowanych, z terminem osiągnięcia do 31 grudnia 
2030 r. 

O rocznej kwocie składek na FGB od sektora banko-
wego decyduje Rada BFG, uwzględniając bieżący, mi-
nimalny i docelowy poziom funduszu, a także wyniki 
finansowe podmiotów ponoszących to obciążenie. 
W każdym kwartale, 25% rocznej kwoty podlega po-
działowi na indywidualne składki. W latach 2017-2020 

18 Zwolniony został Bank Gospodarstwa Krajowego.
19 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwa-
rancyjnym, systemie gwarantowania depozytów oraz przymusowej 
restrukturyzacji, Dz.U. z  2019 r. poz. 996. Zastąpiła ona ustawę 
z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym, 
Dz.U. z 1995 r. poz. 18.
20 Ustawa z dnia 17 stycznia 2019 r. o zmianie ustawy o Bankowym 
Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytów 
oraz przymusowej restrukturyzacji oraz niektórych innych ustaw, 
Dz.U. z 2019 r. poz. 326.
21 Rozporządzenia Ministra Finansów oraz rozporządzenia Ministra 
Rozwoju i Finansów są dostępne na: 
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=W-
DU20160000996 (dostęp: 1.06.2021 r.).
22 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i  Rady (UE) 
nr  575/2013 z  dnia 26 czerwca 2013 r. w  sprawie wymogów 
ostrożnościowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, 
zmieniającym rozporządzenie (UE) nr 648/2012, Dz.U. UE L 176 
z 27.06.2013 r.
23 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 
16 kwietnia 2014 r. w  sprawie systemów gwarancji depozytów, 
Dz.U. UE L 173 z 12.06.2014 r.

wynosiły one odpowiednio: 915 mln zł, 1 240 mln zł, 
791 mln zł oraz 1575 mln zł. 

Także roczna kwota składek na FPRB od sektora ban-
kowego zależy od decyzji Rady BFG, która uwzględnia 
ustanowione dla niego poziomy – minimalny i doce-
lowy, a  także terminy ich osiągnięcia. Ponadto, po-
winna brać pod uwagę fazę cyklu koniunkturalnego 
i  jej możliwy wpływ na sytuację finansową banków. 
Pomimo zapisania w ustawie o BFG (art. 296) równo-
miernego rozłożenia w czasie obciążeń z tytułu skła-
dek, w latach 2017-2020 wynosiły one odpowiednio: 
1 182 mln zł, 960 mln zł, 2 000 mln zł oraz 1 600 mln 
zł. Wnoszono je jednorazowo, zazwyczaj w  pierw-
szym kwartale roku. 

Przy ustalaniu indywidualnych obciążeń z tytułu skła-
dek na Fundusz Gwarancyjny Banków bierze się pod 
uwagę: 

• podstawę ich wyznaczania, tj. wartość środków 
gwarantowanych w  banku na koniec kwartału po-
przedzającego kwartał, którego składka dotyczy;

• profil ryzyka banku, uwzględniający ryzyko w  ob-
szarach: kapitału, płynności i  finansowania, jakości 
aktywów, modelu prowadzenia działalności i zarzą-
dzania, a także potencjalnych strat funduszu, na wy-
padek spełnienia warunku gwarancji;

• przynależność banku do systemu ochrony instytu-
cjonalnej (IPS).

Do obliczenia indywidualnych składek stosuje się 
wskazaną przez BFG stawkę procentową, która jest 
wspólna dla wszystkich podmiotów. Należy wyjaśnić, 
że ocena profilu ryzyka dokonywana jest na podsta-
wie zestawu wskaźników, którym przypisane zostały 
określone wagi i parametry punktacji. Lista głównych 
wskaźników została zawarta w rozporządzeniu MRiF 
z  2016 r. Profil wyznaczany jest w  oparciu o  dane 
z  ostatniego rocznego sprawozdania finansowego, 
dostępnego na koniec wcześniejszego roku kalenda-
rzowego. Z tego względu bieżące decyzje inwestycyj-
ne i związane z nimi ryzyko z opóźnieniem wpływają 
na wysokość indywidualnych składek. Należy zauwa-
żyć, że wśród czynników warunkujących profil ryzyka 
są takie, które odnoszą się bezpośrednio do zaanga-
żowania w  kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw 
domowych w walutach obcych, jak i pośrednio – do 
aktywów ogółem, kredytów zagrożonych ogółem, kre-
dytów opóźnionych w spłacie pow. 90 dni czy łącznej 
kwoty ekspozycji na ryzyko.

W  przypadku indywidualnych składek na FPRB, 
podstawę ich wyznaczania stanowi wartość pa-
sywów banku, pomniejszona o  kwotę funduszy 
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własnych i  środków gwarantowanych, z  zastoso-
waniem ewentualnych korekt24. Także w  ich przy-
padku uwzględniany jest profil ryzyka, określany 
na podstawie wskaźników zawartych w uchwałach 
BFG, odnoszących się m.in. do: aktywów ogółem, 
łącznej kwoty ekspozycji na ryzyko czy ekspozycji 
z tytułu instrumentów pochodnych (wykorzystywa-
nych m.in. do zabezpieczenia się przed skutkami 
ryzyka związanego z  portfelem kredytów wyrażo-
nych w walutach obcych). Należy dodać, że wyso-
kość indywidualnej składki wyliczana jest w oparciu 
o  dane pochodzące z  ostatniego zatwierdzonego 
rocznego sprawozdania finansowego, dostępnego 
na koniec roku poprzedzającego okres składkowy. 
Tym samym decyzje inwestycyjne i związane z nimi 
ryzyko wpływają na poziom obciążenia z opóźnie-
niem. Na mocy decyzji Rady BFG, w  latach 2017-
2020 składki miały być płacone w  odpowiednich 
dniach lipca25. Należy dodać, że 30% ich wartości 
mogła być wnoszona w formie zobowiązań do za-
płaty, które powinny znajdować odzwierciedlenie 
w odpowiednich aktywach banku26.

Należy podkreślić, że podmioty uznane za małe, o su-
mie bilansowej do równowartości 1  000  mln  EUR, 
płaciły dotąd składki na FPRB w  formie zryczałto-
wanej. Szczegółowe wytyczne w  tym zakresie zo-
stały określone w  rozporządzeniu delegowanym 
KE 2015/63. Wskazano w nim sześć możliwych skła-
dek (o równowartości w PLN: 1000 EUR, 2000 EUR, 
7000 EUR, 15 000 EUR, 26 000 EUR oraz 50 000 EUR) 
wraz z kryteriami ich stosowania, odnoszącymi się 
nie tylko do sumy aktywów, lecz także do źródeł ich 
finansowania. W  przypadku płacących je podmio-
tów, ryzyko związane z  prowadzoną działalnością 
nie miało zatem znaczenia dla wysokości obciąże-
nia. Warto dodać, że z obowiązku opłacania składek 
zwolnione zostały jedynie podmioty rezydualne, tzn. 
pozostające w restrukturyzacji, wobec których pod-
jęto decyzję o likwidacji lub wystąpiono z wnioskiem 
o upadłość. 

24 Art. 5 rozporządzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/63 z dnia 
21 października 2014 r. uzupełniającego dyrektywę Parlamentu 
 Europejskiego i Rady 2014/59/UE w odniesieniu do składek ex ante 
wnoszonych na rzecz mechanizmów finansowania restrukturyzacji 
i uporządkowanej likwidacji, Dz.U. UE L 11 z 17.01.2015 r.
25 W praktyce, znajomość poziomu obciążeń już na początku roku 
skutkowała ich ponoszeniem w pierwszym kwartale.
26 Aktywach możliwych do likwidacji w ciągu 2 dni roboczych, ta-
kich jak: skarbowe papiery wartościowe, bony pieniężne i obligacje 
NBP, a także środki na rachunkach w NBP lub KDPW S.A. 

wpłata na Fundusz wsparcia Kredytobiorców

Podstawa prawna: ustawa o  wsparciu kredytobior-
ców z 2015 r.27; ustawa o zmianie ustawy o wsparciu 
kredytobiorców z 2019 r.28; rozporządzenia MF29. 

Fundusz Wsparcia Kredytobiorców (FKW) jest pro-
wadzony przez Bank Gospodarstwa Krajowego od 
4 grudnia 2015 r. Utworzono go, by wspierać osoby 
fizyczne w trudnej sytuacji finansowej, zobowiązane 
do spłaty kredytów mieszkaniowych, stanowiących 
znaczne obciążenie budżetów ich gospodarstw do-
mowych. Pomoc FWK jest dla nich bezkosztowa, a jej 
udzielenie wymaga zawarcia odpowiednich umów 
pomiędzy kredytobiorcą i kredytodawcą, a także BGK 
i  kredytodawcą. Dodatkowo, od 2020 r. ze środków 
funduszu udzielane są pożyczki dla osób chcących 
sprzedać nieruchomości zakupione na kredyt, jeżeli 
uzyskane z  tego tytułu kwoty nie pokrywają w pełni 
ich zobowiązań wobec banków.

Głównym źródłem środków FWK były dotąd jednora-
zowe wpłaty kredytodawców30, które zostały wniesio-
ne pod koniec 2015 r., proporcjonalne do wielkości ich 
portfeli kredytów mieszkaniowych dla gospodarstw 
domowych z opóźnieniem w spłacie kapitału lub od-
setek powyżej 90 dni.

Od 2020 r., zgodnie z przepisami nowej ustawy, głów-
nym źródłem zasobów FWK mogą być regularne, 
kwartalne wpłaty od kredytodawców, proporcjonalne 
do wartości bilansowej brutto ich portfeli kredytów 
mieszkaniowych z  opóźnieniem w  spłacie kapitału 
lub odsetek przekraczającym 90 dni. Wysokość indy-
widualnych wpłat ograniczono do iloczynu powyższej 
wartości i  stawki wynoszącej 1%. Kwartalne wpłaty 
co roku ustala Rada FWK, jednak możliwe jest ich 
zawieszenie, jeżeli wcześniej zgromadzone środki są 
uznane za wystarczające. 

Banki wniosły dotąd wpłaty do FWK tylko jeden raz, 
pod koniec 2015 r., w łącznej wysokości 600 mln zł. 
W  2020 r. zasoby funduszu zostały uznane za 
wystarczające, więc zrezygnowano z  poboru 
regularnych wpłat.

27 Ustawa z dnia 9 października 2015 r. o wsparciu kredytobiorców 
znajdujących się w  trudnej sytuacji finansowej, którzy zaciągnęli 
kredyt mieszkaniowy, Dz.U. z 2015 r. poz. 1925. 
28 Ustawa z dnia 4 lipca 2019 r. o zmianie ustawy o wsparciu kre-
dytobiorców znajdujących się w  trudnej sytuacji finansowej, któ-
rzy zaciągnęli kredyt mieszkaniowy oraz niektórych innych ustaw, 
Dz.U. z 2019 r. poz. 1358. 
29 Rozporządzenia MF dostępne na: http://prawo.sejm.gov.pl/isap.
nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20150001925.
30 Za kredytodawców uważa się banki krajowe, oddziały instytucji 
kredytowych, oddziały banków zagranicznych oraz spółdzielcze 
kasy oszczędnościowo-kredytowe, które udzielały kredytów miesz-
kaniowych (art. 2 ustawy o wsparciu kredytobiorców z 2015 r.).
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wpłaty na pokrycie kosztów nadzoru

Podstawa prawna: ustawa Prawo bankowe31; ustawa 
o nadzorze nad rynkiem kapitałowym32; ustawa o zmianie 
ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitałowym i niektórych 
innych ustaw33; rozporządzenie MF w sprawie opłat na 
pokrycie kosztów nadzoru nad rynkiem kapitałowym34; 
rozporządzenia Prezesa RM w sprawie wpłat na pokrycie 
kosztów nadzoru nad bankami35; rozporządzenie PEiR 
648/201236; rozporządzenie PEiR 575/201337.

Obowiązek ponoszenia przez banki kosztów nadzoru 
wynika z zapisów art. 131a ustawy Prawo bankowe. 
Wysokość indywidualnych rocznych wpłat na rzecz 
KNF jest limitowana iloczynem sumy aktywów bilan-
sowych podmiotu i stawki nieprzekraczającej 0,024%. 
W 2016 r. przepisy znowelizowanej ustawy zreduko-
wały to obciążenie o  20% dla podmiotów uczestni-
czących w  systemie ochrony instytucjonalnej (IPS). 
Należy dodać, że wpłaty obejmują także 16,5% całko-
witych kosztów nadzoru nad rynkiem kapitałowym, do 
pokrycia których zobowiązany jest sektor bankowy38.

Szczegółowe regulacje nt. wpłat na pokrycie kosztów 
nadzoru zostały zawarte w określonych rozporządze-
niach Prezesa Rady Ministrów39. Zasady naliczania 

31 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. z 1997 r. 
nr 140 poz. 939.
32 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitało-
wym, Dz.U. z 2005 r. nr 183 poz. 1537.
33 Ustawa z  dnia 12 czerwca 2015 r. o  zmianie ustawy o  nadzo-
rze nad rynkiem kapitałowym oraz niektórych innych ustaw, Dz.U. 
z 2015 r. poz. 1260.
34 Rozporządzenie Ministra Finansów z  dnia 29 grudnia 2015 r. 
w sprawie opłat na pokrycie kosztów nadzoru nad rynkiem kapita-
łowym, Dz.U. z 2015 r. poz. 2347.
35 Rozporządzenie Prezesa Rady Ministrów z  dnia 27 grudnia 
2007 r. w sprawie wpłat na pokrycie kosztów nadzoru nad banka-
mi, Dz.U. z 2007 nr 249 poz. 1855; Rozporządzenie Prezesa Rady 
Ministrów z dnia 23 sierpnia 2016 r. w sprawie wpłat na pokrycie 
kosztów nadzoru bankowego, Dz.U. z 2016 r. poz. 1371; Rozporzą-
dzenie Prezesa Rady Ministrów z dnia 8 lutego 2019 r. w sprawie 
pokrycia kosztów nadzoru, Dz.U. z 2019 r. poz. 258.
36 Rozporządzenie PEiR nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w spra-
wie instrumentów pochodnych będących przedmiotem obrotu 
poza rynkiem regulowanym, kontrahentów centralnych i repozyto-
riów transakcji, Dz.U. UE L 201 z 27.07.2012 r.
37 Rozporządzenie PEiR nr 575/2013 z  dnia 26 czerwca 2013 r. 
w  sprawie wymogów ostrożnościowych dla instytucji kredyto-
wych i  firm inwestycyjnych, zmieniające rozporządzenie (UE) 
nr 648/2012, Dz.U. UE L 176 z 27.06.2013 r.
38 Por.: ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem ka-
pitałowym; ustawa z  dnia 12 czerwca 2015 r. o  zmianie ustawy 
o nadzorze nad rynkiem kapitałowym oraz niektórych innych ustaw; 
rozporządzenie MF z dnia 29 grudnia 2015 r. w sprawie opłat na po-
krycie kosztów nadzoru nad rynkiem kapitałowym.
39 Rozporządzenie Prezesa Rady Ministrów z  dnia 27 grudnia 
2007 r. w sprawie wpłat na pokrycie kosztów nadzoru nad banka-
mi, Dz.U. z 2007 nr 249 poz. 1855; rozporządzenie Prezesa Rady 
Ministrów z dnia 23 sierpnia 2016 r. w sprawie wpłat na pokrycie 
kosztów nadzoru bankowego, Dz.U. z 2016 r. poz. 1371; rozporzą-
dzenie Prezesa Rady Ministrów z dnia 8 lutego 2019 r. w sprawie 
pokrycia kosztów nadzoru, Dz.U. z 2019 r. poz. 258.

indywidualnych wpłat były zmienne, lecz ich wyso-
kość pozostawała zależna od wartości aktywów ban-
ku, ich udziału w aktywach sektora bankowego, a tak-
że całkowitych kosztów nadzoru bankowego.

3. skala obciążeń podatkowo-
składkowych sektora bankowego 
w latach 2015-2020

W  latach 2015-2020 roczne obciążenia podatkowo
-składkowe sektora bankowego były ok. 5-krotnie 
wyższe niż w  latach wcześniejszych (rysunek 1). Za 
niepokojącą należy uznać sytuację z 2020 r., gdy wy-
niki finansowe netto banków okazały się niższe od 
poniesionych wówczas obciążeń (rysunek 2).

Jak wspomniano, składki na BFG były początkowo 
wpłacane na Fundusz Pomocowy i Fundusz Stabiliza-
cyjny40, a od 2017 r. na Fundusz Gwarancyjny Banków 
i Fundusz Przymusowej Restrukturyzacji Banków (ry-
sunek 1). Ponadto, w  latach 2015-2016 banki doko-
nały znacznych wypłat z Funduszy Ochrony Środków 
Gwarantowanych, w związku z upadłością Spółdziel-
czego Banku Rzemiosła i  Rolnictwa w  Wołominie, 
a następnie Banku Spółdzielczego w Nadarzynie41.

Każdego roku największy udział w całkowitych obcią-
żeniach miał jednak podatek od niektórych instytucji 
finansowych (rysunek 3). W okresie objętym analizą, 
jego wartość zwiększała się pod wpływem rosnących 
aktywów sektora, w  tym kredytów, pomimo powięk-
szającego się zaangażowania w  skarbowe papiery 
wartościowe. 

Wpłaty na rzecz BGK i KNF stanowiły niewielką część 
analizowanych obciążeń. Pierwsze zostały poniesio-
ne jednorazowo, zaś drugie dokonywane były każde-
go roku.

Warto dodać, że obciążenia z tytułu podatku, składek 
i wpłat nie były równomiernie rozłożone pomiędzy po-
szczególne kwartały lat 2015-2020. Największa ich 
część ponoszona była w pierwszym kwartale każde-
go roku (głównie przez kumulację składek na BFG), 
znacząco obniżając wyniki finansowe banków w tych 
podokresach. 

W  latach 2016-2020 podatek od niektórych instytu-
cji finansowych, będący największym obciążeniem, 
stanowił wyłącznie daninę publiczną pochodzącą 

40 W okresie badania, banki wniosły składki na fundusz pomocowy 
oraz fundusz stabilizacyjny BFG w wysokości: w I kwartale 2015 r. 
– ok. 2,5 mld zł; w I kwartale 2016 r. – 2,4 mld zł.
41 Wypłaty z Funduszy Ochrony Środków Gwarantowanych wynio-
sły w skali sektora bankowego: ok. 2 mld zł w III kwartale 2015 r.; 
blisko 146 mln zł w IV kwartale 2016 r.
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rysunek 1. Wartość (w mln zł) rocznych obciążeń podatkowo-składkowych w sektorze bankowym, w latach 2011–2020

PNIF – podatek od niektórych instytucji finansowych; BFG_Fpom – Fundusz pomocowy BFG; BFG_Fstab – Fundusz stabi-
lizacyjny BFG; BFG_FPRB – Fundusz przymusowej restrukturyzacji banków BFG; BFG_FG – Fundusz gwarancyjny banków 
BFG; BFG_FOŚG – Fundusz ochrony środków gwarantowanych BFG; FWK – Fundusz Wsparcia Kredytobiorców; KN – wpła-

ty na pokrycie kosztów nadzoru w bankach.
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych42: KNF, MF, BFG, BGK

rysunek 2. Wyniki finansowe netto i obciążenia podatkowo-składkowe sektora bankowego (w mln zł) w latach 2012-2020
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych43: GUS, KNF, MF, BFG, BGK

42 KNF, 2016-2018, Syntetyczna informacja na temat wpływu po-

datku od niektórych instytucji finansowych na sytuację banków ko-

mercyjnych (lipiec 2016 r., sierpień 2017 r., luty 2018 r., wrzesień 
2018 r.), https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opracowania/rapor-
ty_i_opracowania (dostęp: 10.06.2021 r.); KNF, 2018-2019, Raport 
o sytuacji banków (III kwartał 2018 r., IV kwartał 2018 r., I kwartał 
2019 r.), https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opracowania/rapor-
ty_i_opracowania (dostęp: 10.06.2020 r.); Ministerstwo Finansów, 
2019, Sprawozdanie operatywne z wykonania budżetu państwa (I-XII 
2019), https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-operatywne
-miesieczne (dostęp: 5.06.2020 r.); BFG, 2020, Dane historyczne, 
https://www.bfg.pl/dla-instytucji-finansowych/skladki/oplaty-i-
skladki-na-fundusze-bfg-dane-historyczne/ (dostęp: 5.06.2020 r.); 
ustawa z  dnia 9 października 2015 r. o  wsparciu kredytobiorców 
znajdujących się w  trudnej sytuacji finansowej, którzy zaciągnęli 
kredyt mieszkaniowy, Dz.U. z 2015 r. poz. 1925.
43 GUS, 2013-2020, Wyniki finansowe banków, https://stat.gov.pl/
obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/

przedsiebiorstwa-finansowe/wyniki-finansowe-bankow-w-2020-ro-
ku,5,25.html (dostęp: 1.06.2021 r.); KNF, 2016-2018, Syntetyczna 
informacja na temat wpływu podatku od niektórych instytucji finan-

sowych na sytuację banków komercyjnych (lipiec 2016 r., sierpień 
2017 r., luty 2018 r., wrzesień 2018 r.), https://www.knf.gov.pl/publi-
kacje_i_opracowania/raporty_i_opracowania (dostęp: 10.06.2021 
r.); KNF, 2018-2019, Raport o sytuacji banków (III kwartał 2018 r., 
IV kwartał 2018 r., I kwartał 2019 r.), https://www.knf.gov.pl/publi-
kacje_i_opracowania/raporty_i_opracowania (dostęp: 10.06.2020 
r.); Ministerstwo Finansów, 2019, Sprawozdanie operatywne z wy-

konania budżetu państwa (I-XII 2019), https://www.bfg.pl/dla-insty-
tucji-finansowych/skladki/oplaty-i-skladki-na-fundusze-bfg-dane
-historyczne/ (dostęp: 5.06.2020 r.); BFG, 2020, Dane historyczne, 
https://www.bfg.pl/dla-instytucji-finansowych/skladki/oplaty-i-
skladki-na-fundusze-bfg-dane-historyczne/ (dostęp: 5.06.2020 r.); 
ustawa z  dnia 9 października 2015 r. o  wsparciu kredytobiorców 
znajdujących się w  trudnej sytuacji finansowej, którzy zaciągnęli 
kredyt mieszkaniowy, Dz.U. z 2015 r. poz. 1925.
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rysunek 4. Miesięczne kwoty podatku od niektórych instytucji finansowych, w tym od banków, w latach 2016-2019 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych45: KNF i MF

rysunek 3. Obciążenia podatkowo-składkowe sektora bankowego według rodzaju, w latach 2015-2020
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych44: KNF, MF, BFG, BGK

podmioty, o aktywach nieprzekraczających równowarto-
ści 1 mld EUR. Płaciły one bowiem składki zryczałtowa-
ne, dla których profil ryzyka nie miał znaczenia. W skali 
całego sektora, stanowiły one jednak do 0,2% sumy 
rocznych składek niezryczałtowanych (tabela 1). Tym 
samym, za tworzenie funduszu przymusowej restruktu-
ryzacji banków odpowiedzialne były podmioty większe.

od sektora bankowego, sektora ubezpieczeniowego, 
a także firm pożyczkowych (rysunek 4). Ok. 80% do-
chodów budżetu państwa z  jego tytułu pochodziło 
jednak od banków. 

System obciążeń składkami na fundusz przymuso-
wej  restrukturyzacji banków ulgowo traktował małe 

44 KNF, 2016-2018, Syntetyczna informacja na temat wpływu po-
datku od niektórych instytucji finansowych na sytuację banków 
komercyjnych (lipiec 2016 r., sierpień 2017 r., luty 2018 r., wrze-
sień 2018 r.), https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opracowania/
raporty_i_opracowania (dostęp: 10.06.2021 r.); KNF, 2018-2019, 
Raport o sytuacji banków (III kwartał 2018 r., IV kwartał 2018 r., 
I  kwartał 2019 r.), https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opraco-
wania/raporty_i_opracowania (dostęp: 10.06.2020 r.); Minister-
stwo Finansów, 2019, Sprawozdanie operatywne z  wykonania 
budżetu państwa (I-XII 2019), https://www.gov.pl/web/finanse/
sprawozdania-operatywne-miesieczne (dostęp: 5.06.2020 r.); 
BFG, 2020, Dane historyczne, https://www.bfg.pl/dla-instytucji
-finansowych/skladki/oplaty-i-skladki-na-fundusze-bfg-dane-hi-

storyczne/ (dostęp: 5.06.2020 r.); ustawa z dnia 9 października 
2015 r. o  wsparciu kredytobiorców znajdujących się w  trudnej 
sytuacji finansowej, którzy zaciągnęli kredyt mieszkaniowy, 
Dz.U. z 2015 r. poz. 1925.
45 KNF, 2016-2018, Syntetyczna informacja na temat wpływu po-
datku od niektórych instytucji finansowych na sytuację banków 
komercyjnych (lipiec 2016 r., sierpień 2017 r., luty 2018 r., wrzesień 
2018 r.), https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opracowania/rapor-
ty_i_opracowania (dostęp: 10.06.2021 r.); Ministerstwo Finansów, 
2019, Sprawozdanie operatywne z  wykonania budżetu państwa 
(I-XII 2019), https://www.bfg.pl/dla-instytucji-finansowych/sklad-
ki/oplaty-i-skladki-na-fundusze-bfg-dane-historyczne/ (dostęp: 
5.06.2020 r.).
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tabela 1. Łączne kwoty (w tys. zł) składek uwzględniających profile ryzyka banków oraz zryczałtowanych na 
fundusz przymusowej restrukturyzacji banków, za lata 2017-2019 

wyszczególnienie 2017 2018 2019

Składki uwzględniające profile ryzyka banków 1 182 000 960 000 2 000 000 

Składki zryczałtowane 3 159 2 066 2 195
 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych BFG, https://www.bfg.pl (dostęp: 1.06.2021 r.)

W  przypadku Funduszu Wsparcia Kredytobiorców, 
ciężar jednorazowej wpłaty z  2015 r., w  wysokości 
600 mln zł, poniosły przede wszystkim banki komer-
cyjne. Ówczesne należności tych podmiotów z tytułu 

kredytów mieszkaniowych z  opóźnieniem w  spłacie 
powyżej 90 dni sięgały bowiem ok. 8 mld zł i stanowi-
ły 98% ich całkowitej wartości w sektorze bankowym 
(tabela 2). 

tabela 2. Wartość (w zł) kredytów na nieruchomości z opóźnieniem w spłacie pow. 90 dni w grupach banków 
i oddziałach instytucji kredytowych na dzień 30.09.2015 r.

wyszczególnienie stan na dzień 30.09.2015 r.

Banki komercyjne z oddziałami zagranicznymi 7 892 430 849

Banki spółdzielcze 125 077 708 

Oddziały instytucji kredytowych 22 645 766 
 

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych KNF, https://www.knf.gov.pl/?articleId=56224&p_id=18 (dostęp: 12.03.2020 r.)

4. obciążenia podatkowo-składkowe 
indywidualnych banków a ich 
należności z tytułu kredytów 
hipotecznych wyrażonych w walutach 
obcych

Koszty podatku bankowego, składek na BFG oraz wpłat 
na FWK i pokrycie kosztów nadzoru nie były jednakowo 
dotkliwe dla indywidualnych banków. Można jednak 
było zaobserwować pewną prawidłowość – im większy 
był podmiot, tym większe były jego obciążenia. 

Na wysokość indywidualnych obciążeń podatko-
wo-składkowych wpływało m.in. zaangażowanie 
banków w  kredyty hipoteczne wyrażone w  walu-
tach obcych. Występujące pomiędzy nimi zależ-
ności miały charakter bezpośredni oraz pośredni 
(tabela 3). 

W przypadku największego obciążenia – tzw. podat-
ku bankowego – należy zauważyć jego bezpośredni 
związek z  wartością aktywów banku, obejmujących 
portfel kredytów hipotecznych wyrażonych w  walu-
tach obcych. Tym samym, w okresie od lutego 2016 r., 
podmioty posiadające takie zaangażowania zobowią-
zane były odprowadzać odpowiednio większą kwotę 
podatku do budżetu państwa. 

Podobny wniosek należało sformułować w odniesie-
niu do wpłat na pokrycie kosztów nadzoru, których 
wysokość każdego roku była uwarunkowana sumą 
aktywów banku, obejmujących także należności z ty-
tułu kredytów hipotecznych wyrażonych w walutach 
obcych. 

Bardziej złożone okazały się natomiast zależności 
pomiędzy wysokością składek na fundusze BFG 
a wielkością portfeli kredytów hipotecznych denomi-
nowanych i  indeksowanych do walut obcych. Prze-
sądzały o  nich m.in. profile ryzyka banków. Warto 
przypomnieć, że bardziej ryzykowny profil skutkował 
wyższymi składkami na FGB i FPRB. Zestawy opisu-
jących je cech odwoływały się w sposób bezpośred-
ni do portfela kredytów mieszkaniowych w walutach 
obcych, jak i  aktywów ogółem banku. Ponadto, od-
nosiły się do jakości należności kredytowych, w tym 
wartości kredytów zagrożonych, wartości kredytów 
mieszkaniowych z  opóźnieniem w  spłacie pow. 90 
dni, łącznej ekspozycji na ryzyko czy ekspozycji z ty-
tułu instrumentów pochodnych, zabezpieczających 
m.in. przed skutkami ryzyka związanego z portfelem 
kredytów. 

Należy zauważyć także pośredni wpływ kredytów 
hipotecznych wyrażonych w  walutach obcych na 
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wysokość składek na BFG. W przypadku obu fun-
duszy ważne były bowiem źródła finansowania 
tych aktywów banku. Finansowanie kredytów de-
nominowanych i  indeksowanych do walut obcych 
depozytami klientów miało znaczenie dla wyso-
kości składki na FGB, zaś funduszy pozyskanych 
bezpośrednio na rynku finansowego dla wysoko-
ści składki na FPRB. 

Z kolei za niewielki należało uznać wpływ portfela kre-
dytów hipotecznych wyrażonych w  walutach obcych 
na wysokość wpłaty do FWK. W jej wypadku ważna bo-
wiem była jedynie wartość kredytów mieszkaniowych 
z opóźnieniem w spłacie pow. 90 dni. Jak wyjaśniono 
we wstępie opracowania, analizowane kredyty od po-
czątku wyróżniały się lepszą jakością (spłacalnością) 
niż klasyczne kredyty hipoteczne dla osób fizycznych. 

tabela 3. Cechy banku warunkujące jego profil ryzyka, w tym cechy powiązane z należnościami z tytułu kredy-
tów hipotecznych wyrażonych w walutach obcych 

Kategoria wyszczególnienie pb FGb Fprb FwK Kn

aktywa i ich jakość

Aktywa ogółem (Pasywa ogółem) + + +

Skarbowe papiery wartościowe –

Kredyty zagrożone / Kredyty ogółem +

Kred. mieszk. dla g. d. z opóź. w spłacie > 90 dni + +

pasywa  
i adekwatność 
kapitałowa

Środki gwarantowane + –

Fundusze własne – – –

Współczynnik kapitału podstawowego T1 –

Współczynnik kapitału T1 –

Wskaźnik dźwigni + –

płynność LCR – –

model działalności 
i zarządzanie

Łączna kwota eksp. na ryzyko / Aktywa ogółem + +

ROA netto –

Kred. mieszk. w wal. obcych dla g.d. / Kapitał T1 +

BION (wybrane obszary) +

znaczenie banku dla 
stabil. sys. fin. lub 
gosp.

Udział w kred. i dep. międzybankowych w UE +

potencjalne straty Aktywa nieobciążone / środki gwarantowane –

Inne

Eksp. z tyt. instr. poch. / Aktywa ogółem +

Skala wcześniejszego wsparcia ze śr. publ. +

Przynależność do IPS – –
 

PB – podatek bankowy; FGB – składki na Fundusz Gwarancyjny Banków; FPRB – składki na Fundusz Przymusowej Re-

strukturyzacji Banków; FWK – wpłata na Fundusz Wsparcia Kredytobiorców; KN – wpłaty na pokrycie kosztów nadzoru; 
(+) wyższa wartość danej cechy prowadzi do wzrostu obciążenia; (-) wyższa wartość danej cechy skutkuje niższym ob-

ciążeniem; kolor szary oznacza związek danej cechy banku z należnościami z tytułu kredytów hipotecznych wyrażonych 
w walutach obcych.
Źródło: opracowanie własne na podstawie aktów normatywnych, obowiązujących w latach 2015-2020 
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podsumowanie

Działalność banków wiązała się z  koniecznością 
ponoszenia regularnych, obowiązkowych obciążeń 
podatkowo-składkowych na rzecz budżetu państwa, 
BFG, FWK oraz KNF. Od 2015 r. ich łączna wartość 
w  sektorze wykazywała tendencję wzrostową, pro-
wadzając do sytuacji, w  której stały się one wyższe 
od wyniku finansowego netto. Co więcej, ich wzrost 
następował niezależnie od panujących warunków 
makroekonomicznych i ich potencjalnego wpływu na 
sektor bankowy.

Kredyty hipoteczne denominowane i  indeksowane do 
walut obcych miały znaczenie dla skali obciążeń po-
noszonych przez banki. Ów wpływ można było okre-
ślić jako bezpośredni lub pośredni. Za zasadne należy 
zatem uznać uwzględnienie odpowiedniej części ob-
ciążeń w  wynagrodzeniach dla banków, w  przypadku 
upadku umów kredytowych. Niejednolitość owych cię-
żarów w pojedynczych podmiotach skłoniła natomiast 
do stwierdzenia, iż trudne byłoby wypracowanie mode-
lowego rozwiązania w powyższym zakresie. Być może 
udałoby się je stworzyć dla podzbiorów banków podob-
nych pod względem skali działalności i profilu ryzyka.

Najbardziej dotkliwe obciążenie – podatek od niektó-
rych instytucji finansowych – było dotąd ponoszone 
przez wybrane, największe podmioty. Z kolei nierów-
nomierność obciążenia składkami na BFG wynikała 
ze skali działalności banków, różnic w  ich profilach 
ryzyka oraz rodzaju finansowania dłużnego. Indywi-
dualne wpłaty na pokrycie kosztów nadzoru nato-
miast bezpośrednio zależały od skali prowadzonej 
działalności, wyrażonej sumą bilansową. Za obciąże-
nie najsłabiej powiązane z analizowanymi kredytami 
należało uznać wpłaty na FWK, które kształtowały 
się wyłącznie pod wpływem udziału należności za-
grożonych w  całkowitych portfelach kredytów hipo-
tecznych banków. Jak wyjaśniono, kredyty wyrażone 
w  walutach obcych cechowały się lepszą jakością 
(spłacalnością) niż klasyczne kredyty hipoteczne. 
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1. założenia wspólne dla wszystkich 
wariantów kredytu

• Kredyt indeksowany CHF lub denominowany, wg kur-
su z dnia udzielenia – równowartość 300 000 zł;

• Pierwotny okres kredytowania: 30 lat (360 rat), osta-
tecznie rozliczenie/ przewalutowanie kredytu nastę-
puje 30-11-2020 r.;

• Kredyt oprocentowany wg stawki: stała marża 
1,5% + LIBOR 3m; względnie WIBOR 3m (w  nie-
których wariantach po przewalutowaniu); wartość 
stawki LIBOR/ WIBOR – wg stanu na ostatni dzień 
danego miesiąca;

• Spłata kredytu w ratach równych;

• Daty udzielenia kredytów: 4 kw. 2004, 4 kw. 2005, 
4 kw. 2006, 1 kw. 2007, 2 kw. 2007, 3 kw. 2007, 4 kw. 
2007, 1 kw. 2008, 2 kw. 2008, 3 kw. 2008, 4 kw. 2008 
– ostatnie dni kwartału;

• Kredyty indeksowane i denominowane udzielone wg 
kursu średniego NBP, powiększonego o spread walu-
towy (zarówno przy wypłacie, jak i przy spłacie kredy-
tu) w wysokości 2%.

• Opracowanie odnosi się do kredytów pozostających 
w portfelach banków.

• Kredyty denominowane podlegają w mniejszym 
stopniu roszczeniom klientów, jako kredyty wa-
lutowe, a  nie złotowe z  mechanizmem indek-
sacji.

wykres 1. Wpływ kursu CHF/PLN na kwotę pierwotną kredytu w walucie
Źródło: opracowanie własne

wykres 2. Zadłużenie i zapłacone raty
Źródło: opracowanie własne
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Ze względu na fakt, że ceny nieruchomości nabywa-
nych przez klientów były wyrażone w PLN, kwoty kre-
dytów indeksowanych były także wypłacane w PLN, 
po uprzednim przewalutowaniu dokonanym przez 
bank. Na wykresie 1 wskazano, w jak istotnym stopniu 
umocnienie kursu CHF miało wpływ na podniesienie 
ostatecznej kwoty kredytu, wyrażonej w CHF – w naj-
gorszej sytuacji są kredytobiorcy, którzy zaciągali 
kredyt pomiędzy 4 kw. 2007 a  3 kw. 2008 (ich dług 
wyrażony w PLN jest o około 25% wyższy od długu 
klientów zaciągających kredyt przy droższym CHF).

Jak wskazano na wykresie 2, jakkolwiek krzywe wska-
zujące zadłużenie klientów zaciągających kredyt w po-
szczególnych kwartałach oraz sumę rat do spłaty są 
niemal płaskie i  wykazują kierunek malejący, o  tyle 
w  przypadku klientów zaciągających kredyt indekso-
wany po skrajnie niskim kursie CHF (4 kw. 2007 – 3 kw. 

2008), doszło do gwałtownego wzrostu zadłużenia wy-
rażonego w PLN, mimo terminowej obsługi kredytu. 

W skrajnym przypadku (por. wyk 3), klient, który w 2 kw. 
2008 r. zaciągnął kredyt indeksowany w  wysokości 
odpowiadającej 300 000 PLN – po 12 latach obsłu-
gi kredytu ma obecnie do spłaty ponad 380 000 PLN 
i jest wyższy o ponad 190 000 PLN (o blisko 99%) od 
kwoty kredytu obliczonej według kursu z dnia udziele-
nia kredytu (niebieska, przerywana linia). 

2. opis scenariuszy

scenariusz 1a

• W dniu 30-11-2020 nastąpiło przewalutowanie kwoty 
pozostającej do spłaty w CHF na PLN wg średniego 

wykres 3. Wpływ zmiany kursu na poziom zadłużenia w PLN
Źródło: opracowanie własne

wykres 4. Rozliczenia pomiędzy bankiem a klientem
Źródło: opracowanie własne
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kursu walutowego z dnia udzielenia kredytu – spłata 
pozostałej kwoty kredytu następuje wg oprocento-
wania WIBOR 3m.

• Na wykresie 4 przedstawiono wynik rozliczenia po-
między bankiem a klientem – koszt przewalutowania 
określa różnica pomiędzy równowartością w PLN za-
dłużenia z tytułu kredytu walutowego a zadłużeniem 
z tytułu nowego kredytu (różnica pomiędzy czerwo-
ną linią a linią zieloną). 

scenariusz 1b

• W dniu 30-11-2020 nastąpiło unieważnienie kredytu 
– strony oddają sobie kwoty, które wzajemnie od sie-
bie uzyskały (klient zwraca kwotę kredytu określoną 
w  dniu jego udzielenia; bank zwraca raty uzyskane 
od klienta); 

• Bank dokonuje odpisu stanu zadłużenia klienta w wy-
sokości wynikającej z pierwotnie zawartej umowy.

wykres 5. Rozliczenia pomiędzy bankiem a klientem
Źródło: opracowanie własne

wykres 6. Rozliczenia pomiędzy bankiem a klientem
Źródło: opracowanie własne

scenariusz 1C

• W  dniu 30-11-2020 nastąpiło unieważnienie kre-
dytu. Bank zwraca pełną kwotę rat uzyskanych 
od klienta, ze względu na przedawnienie się rosz-
czenia banku względem konsumenta – klient jest 
zwolniony z obowiązku zwrotu kapitału i odsetek 
od kredytu; 

• Bank dokonuje odpisu stanu zadłużenia klienta w wy-
sokości wynikającej z pierwotnie zawartej umowy.

W przedstawionym scenariuszu klient jest całkowicie 
zwolniony nie tylko z  obowiązku spłat rat kapitało-
wo-odsetkowych, ale także zwrotu wypłaconej kwoty 
kredytu. Rozwiązanie to pozostaje skrajnie niespra-
wiedliwe w stosunku do innych kredytobiorców.
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scenariusz 2

• Następuje unieważnienie kredytu – strony oddają 
sobie kwoty, które wzajemnie od siebie uzyskały – 
analogicznie jak w Scenariuszu 1B; 

• Dodatkowo bank dochodzi od klienta zwrotu 
świadczenia banku, polegającego na umożliwieniu 

kredytobiorcy korzystania z  wypłaconego kapitału 
(koszt pieniądza w czasie). Roszczenie banku (wy-
nagrodzenie za korzystanie z wypłaconego kapitału) 
obliczone zostaje jako oprocentowanie dla kredytu 
złotowego, długoterminowego, zabezpieczonego 
hipotecznie, udzielonego w terminie udzielenia pier-
wotnego kredytu indeksowanego oprocentowanego 
wg stawki WIBOR 3m. 

wykres 7. Rozliczenia pomiędzy bankiem a klientem
Źródło: opracowanie własne

W tym scenariuszu – jakkolwiek spłata 300 000 PLN 
nadal następuje znacząco poniżej salda bieżącego 
zadłużenia klienta – strata banku będzie mniejsza niż 
w  scenariuszu 1B, ponieważ dodatkowo klient uisz-
cza odsetki od kapitału postawionego do dyspozycji, 
naliczone wg stawki WIBOR 3m. Trzeba jednak pod-
kreślić, że wartość odsetek jest znacznie poniżej war-
tości rat naliczonych wg pierwotnej umowy kredytu 
indeksowanego. 

scenariusz 3

• Kredyt indeksowany przeliczony na nowo: udzielony 
i spłacany po średnich kursach NBP (bez bankowych 
spreadów walutowych);

• Kredyt pozostaje oprocentowany wg stawki 3m LI-
BOR.

wykres 8. Rozliczenia pomiędzy bankiem a klientem
Źródło: opracowanie własne
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Ten wariant jest najmniej inwazyjny z punktu widzenia 
banków – zachowany zostaje mechanizm indeksacji, 
ale kredyt jest oparty o  kursy średnie NBP. Z  punktu 
widzenia klienta – odnosi on korzyść ze względu na li-
kwidację spreadu walutowego – zarówno na poziomie 
przeliczenia całkowitej kwoty kredytu do spłaty, jak i na 
poziomie kalkulacji każdej raty kapitałowo-odsetkowej. 

scenariusz 4

• Następuje przewalutowanie pierwotnie udzielo-
nego kredytu na PLN po kursie z dnia udzielenia; 
zmiana oprocentowania na stawkę WIBOR 3m + 
marża, powtórne rozliczenie kredytu od dnia wy-
płaty kredytu; 

wykres 9. Rozliczenia pomiędzy bankiem a klientem
Źródło: opracowanie własne

• Po porównaniu należnych rat kapitałowo-odset-
kowych od kredytu PLN z  już otrzymanymi ratami, 
uiszczonymi w ramach spłaty pierwotnego kredytu – 
spłata ewentualnego zadłużenia następuje wg staw-
ki WIBOR 3m + marża. 

W tym scenariuszu, zadłużenie z  tytułu alternatywnego 
kredytu PLN byłoby znacznie niższe, jednak strumień ka-
pitału z tytułu należnych rat kapitałowo-odsetkowych był-
by zbliżony do przepływów z tytułu pierwotnego kredytu 
indeksowanego (jakkolwiek raty byłyby naliczane od niż-
szego kapitału, to ich wysokość byłaby wyższa w rezul-
tacie zastosowanej stawki WIBOR 3m, a nie LIBOR 3m).

scenariusz 5

• Następuje przewalutowanie pierwotnie udzielo-
nego kredytu na PLN po kursie z dnia udzielenia; 
zmiana oprocentowania na stawkę LIBOR 3m + 
marża, powtórne rozliczenie kredytu od dnia wy-
płaty kredytu. 

• Po porównaniu należnych rat kapitałowo-odset-
kowych od kredytu PLN z  już otrzymanymi ratami, 
uiszczonymi w ramach spłaty pierwotnego kredytu – 
spłata ewentualnego zadłużenia następuje wg staw-
ki LIBOR 3m + marża. 

wykres 10. Rozliczenia pomiędzy bankiem a klientem
Źródło: opracowanie własne
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Scenariusz 5 jest skrajnie niekorzystny dla banków 
– zadłużenie z  tytułu odwalutowanego kredytu jest 
pokryte spłatą samych rat odsetkowych pierwotnego 
kredytu indeksowanego, zaś całe zadłużenie z tytułu 
kredytu CHF zostaje umorzone.

3. syntetyczne omówienie scenariuszy

W  ostatecznej ocenie scenariuszy ważne są dwa 
aspekty – koszty dla sektora bankowego oraz korzy-
ści dla klienta. Przewymiarowanie kosztów banków 
przełoży się na koszty, które poniosą klienci banków 
nieposiadający mieszkaniowych kredytów waluto-
wych – co jest niepożądane społecznie i  szkodliwe 
gospodarczo. Z kolei korzyści klientów posiadających 
kredyty walutowe nie powinny przewyższać skutków, 
jakie spowodowane zostały przez zmiany kursów wa-
lutowych – aby nie doprowadzać do powstania nad-
zwyczajnych korzyści tej grupy klientów.

Spośród analizowanych scenariuszy najbardziej nie-
korzystne z punktu widzenia sektora bankowego są 
rozwiązania opisane jako: 1C (unieważnienie kredytu 
z jednoczesnym przedawnieniem roszczenia banku), 
1b (unieważnienie kredytu bez możliwości dochodze-
nia przez banki zwrotu świadczenia, polegającego na 
umożliwienia kredytobiorcy korzystania z wypłacone-
go mu kapitału) oraz 5 (przewalutowanie kredytu po 
kursie z dnia udzielenia i utrzymanie oprocentowania 
wg stawki CHF LIBOR). 

W  przypadku tego pierwszego, szacowane maksy-
malne koszty operacji mogą przekroczyć 225 mld zł 
(połowa całego portfela kredytów mieszkaniowych – 
złotowych i walutowych), przypadku scenariusza 1B 
– koszty przewalutowania sięgają 110 mld zł (czyli de 
facto pochłoną całą kwotę udzielonych walutowych 
kredytów mieszkaniowych); zaś koszty odwalutowa-
nia („odfrankowienia”) kredytów w ramach scenariu-
sza 5 mogą wynieść średnio około 90 mld zł.

wykres 11. Wysokość umorzenia
Źródło: opracowanie własne

wykres 12. Korzyści klienta
Źródło: opracowanie własne
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Scenariusze te (1B, 1C i 5) dają kredytobiorcom ko-
rzyści przewyższające rzeczywisty wpływ zmiany 
kursu walutowego na zaciągnięty przez nich kredyt, 
co przedstawiono na wykresie 12. Rozwiązania te po-
zostają zatem niesprawiedliwe w stosunku do innych 
kredytobiorców (oczywiście skrajnym przypadkiem 
jest scenariusz 1C, gdzie klient zachowuje w pełni wy-
płaconą mu kwotę kredytu i nie zwraca jej ze względu 
na przedawnienie roszczenia banku).

Bardziej obiektywnym miernikiem od całkowitego 
wpływu kursów na sytuację kredytobiorcy jest wpływ 
zmiany kursów ponad kurs z dnia udzielenia kredytu 
powiększony o 20% – taki scenariusz uwzględniano 
w informacji o ryzyku kredytu walutowego, przekazy-
wanej klientowi przed zaciągnięciem kredytu wg wy-
mogów Rekomendacji S KNF. Korzyści klienta w od-
niesieniu do takiej zwyżki kursów przedstawiono na 
wykresie 13.

wykres 13. Korzyści klienta w odniesieniu do kursu z dnia udzielenia podwyższonego o 20%
Źródło: opracowanie własne

wykres 14. Korzyści klienta minus skutki zmiany kursu ponad kurs z dnia udzielenia podwyższony o 20%
Źródło: opracowanie własne

Różnicę pomiędzy korzyściami klienta a  skutkami 
zmiany kursu walutowego ponad kurs z dnia udziele-
nia kredytu powiększony o 20% pokazano na wykre-
sie 14.

Z  tego widać, że zasadę adekwatności korzyści 
klienta w  relacji do skutków zmiany kursów za-
chowują dwa scenariusze – Scenariusz 2 i Scena-
riusz 4. 
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Na wykresie 15 pokazano końcowe koszty dla ban-
ków – w ujęciu minimalnym i maksymalnym. Koszty 
powyżej 50 mld zł mogą być wysoce szkodliwe dla 
gospodarki.

4. wpływ scenariuszy na banki 
i gospodarkę

Prognozy EY wskazują na możliwość skokowego 
wzrostu NPL w Polsce w latach 2021-2022. Szacun-
ki dokonane na podstawie doświadczeń gospodarek 
podobnych do polskiej wskazują na prawdopodobień-
stwo wzrostu NPL z  6,6% do poziomu 12–19%. Po-
wrót do stanu sprzed eskalacji NPL będzie możliwy 
dopiero po 5–6 latach. Przedstawiono to na rysunku 
poniżej.

42434445
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Prognoza wyniku finansowego dla wybranych ban-
ków, jaki może być wypracowany z uwzględnieniem 
potencjalnych strat z  tytułu dwóch najważniejszych 
czynników ryzyka: 

• ryzyka kredytowego, którego wzrost jest oczekiwany 
w okresie post-covidowym, 

• ryzyka prawnego związanego przede wszystkim ze 
sprawami spornymi dotyczącymi tzw. hipotecznych 
kredytów walutowych, czyli kredytów mieszkanio-
wych indeksowanych lub denominowanych we fran-
kach szwajcarskich, udzielonych gospodarstwom 
domowym.

Eksperckie prognozy przedstawione w  opracowaniu 
wykorzystują ekonometryczny model symulacyjny 

wykres 15. Porównanie kosztów scenariuszy ZBP – KNF
Źródło: opracowanie własne

rysunek 1. Szacunki dotyczące trajektorii jakości portfela kredytowego w warunkach wychodzenia z pandemii Covid-19
Źródło: EY
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uwzględniający podstawowe relacje wybranych pod-
stawowych zależności bilansu oraz rachunku zysku 
i strat dla pojedynczego banku i sektora bankowego. 
W  obliczeniach i  analizach wykorzystano dostępne 
dane dla sektora bankowego w  Polsce, publikowa-
ne przez Urząd Komisji Nadzoru Finansowego, dane 
z  indywidualnych sprawozdań finansowych banków 
notowanych na giełdzie, oceny eksperckie oraz opra-
cowania analityczne (EY, „NPL trends 2020”).

Do konstrukcji prognozy wyników wykorzystano mie-
sięczne dane dla sektora bankowego, dostępne na 
dzień 3.02.2021, opublikowane przez UKNF. Dotyczą 
one okresu do listopada 2020 r. włącznie. W  pierw-
szym kroku skonstruowano prognozę rachunku 
zysków i  strat dla całego roku 2020, powiększając 
skumulowane wielkości dla listopada o hipotetyczne 
dane miesięczne dla grudnia 2020, oszacowane jako 
połowa różnicy między skumulowanymi wielkościami 
dla listopada i września. W kolejnym kroku wyznaczo-
no prognozę rachunku zysków i strat dla czwartego 
kwartału, korygując pozycje odpisów z  tytułu utraty 
wartości oraz zysku netto zgodnie z  dostępnymi in-
formacjami z  bieżących raportów banków. W  pod-
stawowych pozycjach dotyczących strony przycho-
dowej działalności banków (wynik z  tytułu odsetek, 
wynik z  tytułu prowizji) czy podstawowych kosztów 
działania wielkości oszacowane dla czwartego kwar-
tału 2020 nie różniły się istotnie od analogicznych 
wielkości z kwartału trzeciego. Ostatecznie przyjęto 
więc, że podstawowa działalność bankowa przynie-
sie w  roku 2021 wyniki ustabilizowane na poziomie 
danych z trzeciego kwartału 2020 r., zaś istotne znie-
kształcenia tych „typowych” wyników będą w dalszej 
kolejności rezultatem oddziaływania ryzyka kredyto-
wego i ryzyka prawnego, jako materializacja skutków 
decyzji o skali odpisów odpowiednich rezerw. Założo-
no także, że te skutki będą odnoszone bezpośrednio 
do zysku/straty netto, przyjmując, że w/w rezerwy nie 
stanowią kosztu uzyskania przychodu w sensie regu-
lacji podatkowych.

Powyższe założenia zostały wykorzystane do kon-
strukcji prognoz wyników finansowych wybranych 
banków, wyróżniających się największym udziałem 
(bezwzględnym lub względnym) w portfelu hipotecz-
nych kredytów walutowych, tj. BNP Paribas, BOŚ, Ge-
tin Noble, ING, mBank, Millennium, Pekao, PKO BP, 
Santander Bank (tu w  kolejności alfabetycznej). Dla 
zachowania spójności z danymi całego sektora, ana-
lizy i prognozy dla ww. banków zostały wykonane na 
danych pochodzących z jednostkowych sprawozdań 
finansowych46. Uzyskane prognozy zostały następnie 

46 W  sporadycznych przypadkach dotyczących np. wartości port-
fela kredytów walutowych lub funduszy własnych, gdy niemożliwe 
było ustalenie danych w ujęciu jednostkowym, wykorzystano dane 
ze sprawozdań skonsolidowanych.

skorygowane poprzez uwzględnienie odpisów z tytu-
łu utraty wartości kredytów nieobsługiwanych (NPL) 
i odpisów na ryzyko prawne związane z hipotecznymi 
kredytami walutowymi. Ostateczne wyniki zawierają 
sześć scenariuszy omówionych w następnym punk-
cie opracowania.

Wyniki prognoz zostaną przedstawione dla sześciu 
scenariuszy, będących kombinacją dwóch wariantów 
poziomu egzogenicznych wielkości, przyjętych jako 
zewnętrzne prognozy eksperckie:

1) MUW – mnożnik poziomu odpisów z tytułu utra-
ty wartości kredytów nieobsługiwanych (npl) – 
oszacowany w stosunku do rzeczywistej wielkości 
z roku 2019 na poziomie 1,8 (najbardziej prawdo-
podobnym) lub 2,9 (pesymistycznym)47, jako wy-
raz pogarszania się sytuacji finansowej kredyto-
biorców i  ich zdolności do obsługi zaciągniętych 
kredytów w wyniku następstw pandemii COVID-19;

2) TOT_ODP_FX – łączna kwota odpisów na ryzyko 
prawne związane z  hipotecznymi kredytami wa-
lutowymi, szacowana we wszystkich bankach na 
35 000 mln PLN, 45 000 mln PLN , 60 000 mln PLN 
i 90 000 mln PLN.

47 Wykorzystano prognozy eksperckie z  opracowania EY: „NPL 
trends 2020”.
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5. skutki związane z kosztami przewalutowań

wariant dotyczący wzrostu npl 1,8 razy

skutki scenariuszy przewalutowania portfela przy jednoczesnym wzroście npl 1,8 razy 
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Scenariusz 1A                  

Scenariusz 1B                  

Scenariusz 2                  

Scenariusz 3                  

Scenariusz 4                  

Scenariusz 5                  

 Konieczność resolution   

 Zagrożenie resolution   

 Utrata zdolności rozwoju akcji kredytowej

 Silne ograniczenia dla wzrostu akcji kredytowej

 

Źródło: opracowanie własne

wariant dotyczący wzrostu npl 2,9 razy

skutki scenariuszy przewalutowania portfela przy jednoczesnym wzroście npl 2,9 razy
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Scenariusz 1B                  
Scenariusz 2                  
Scenariusz 3                  
Scenariusz 4                  
Scenariusz 5                  

 Konieczność resolution   

 Zagrożenie resolution   

 Utrata zdolności rozwoju akcji kredytowej

 Silne ograniczenia dla wzrostu akcji kredytowej

 

Źródło: opracowanie własne
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