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Raport przygotowany przez zespot w skiadzie:

Zwigzek Bankoéw Polskich

Wiceprezes ZBP, doktor nauk prawnych, radca prawny, absolwent prawa na Uniwersytecie Warszawskim
i Studiow Doktoranckich w Instytucie Nauk Prawnych Polskiej Akademii Nauk.

Z sektorem bankowym zwigzany od 2003 r. 0d 2010 r. petnit funkcje Dyrektora Zespotu Prawno — Legisla-
cyjnego Zwigzku Bankow Polskich. Sekretarz i cztonek Prezydium Rady Prawa Bankowego. Cztonek Ko-
mitetu Prawnego Europejskiej Federacji Bankowej (EBF). Reprezentant EBF w pracach UNCITRAL (United
Nation Commission on International Trade Law). Arbiter Sagdu Polubownego przy KNF.

Uczestniczyt w pracach legislacyjnych nad licznymi aktami prawnymi m. in. w zakresie prawa bankowe-
go i w zakresie regulacji dotyczacych rynku finansowego. Koordynator licznych prac interpretacyjnych
w sektorze bankowym w zakresie nowych i zmienianych regulacji oraz projektow wdrozeniowych rozwia-
zan sektorowych (m.in. trwaty nosnik, zwalczanie naduzy¢ podatkowych, kodeks dobrych praktyk w za-
kresie przetwarzania danych osobowych). Wyktadowca prawa bankowego i prawa nowych technologii
(m.in. z zakresu regulacji FIN-TECH na Uniwersytecie Warszawskim). Autor kilkudziesieciu publikaciji
z ww. zakresu.

Profesor zwyczajny i kierownik Katedry Rynkow Finansowych Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie.
W przesztosci byt miedzy innymi cztonkiem Rady Polityki Pienieznej, Podsekretarzem Stanu w Minister-
stwie Przeksztatcen Wtasnosciowych oraz w Ministerstwie Finanséw, cztonkiem Rady Gietdy Papieréw
Wartosciowych w Warszawie, a takze zastepcag przewodniczacego Komisji Nadzoru Bankowego oraz
Komisji Nadzoru Ubezpieczen i Funduszy Emerytalnych. Jest autorem, wspdtautorem oraz redaktorem
wielu ksigzek, artykutéw naukowych oraz publikacji i komentarzy w prasie specjalistycznej.

prof. UEK Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie

Ekonomista, Profesor Uniwersytetu Gdanskiego. Przewodniczacy Rady Nadzorczej Best S.A. Autor wielu
publikacji nt. zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa, finanséw i bankowosci. Byt wiceprzewodnicza-
cym i cztonkiem rad nadzorczych m.in. Banku Pekao S.A., PKN Orlen S.A., Gietdy Papieréw Wartoscio-
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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Zwiagzek Bankow Polskich

Doktor nauk ekonomicznych, koordynuje prace Programu Analityczno-Badawczego WIB i petni role Sekretarza
Rady Programu. Kieruje zespotem badan i analiz ZBP. Realizuje prace nad warunkami rozwoju sektora banko-
wego, z uwzglednieniem srodowiska makroekonomicznego i regulacyjnego, zagadnien struktury rynku finanso-
wego i finansowania gospodarki. Posiada praktyczne doswiadczenia w zakresie kredytowania, rynku nierucho-
mosci, instrumentéw finansowych oraz wymagan nadzorczych. Posiada doswiadczenia analityczne w zakresie
sektora bankowego oraz niebankowych instytucji finansowych.

Zwiagzek Bankow Polskich

Ekonomista, gtowny specjalista w zespole badan i analiz Zwigzku Bankow Polskich, specjalizuje sie w zagad-
nieniach dotyczacych rozwoju rynku hipotecznego i nieruchomosci, refinansowania kredytéw hipotecznych,
ochrony konsumenta oraz prawa europejskiego. Doswiadczony prelegent i autor publikacji dot. rozwoju ban-
kowosci hipotecznej i rynku listéw zastawnych, ochrony konsumenta oraz skutecznosci obowigzkéw informa-
cyjnych wobec konsumenta.

SGGW w Warszawie / Zwigzek Bankéw Polskich, ORCID: https://orcid.org/0000-0002-3463-7013

Adiunkt w Katedrze Finanséw SGGW w Warszawie oraz gtéwny specjalista w Zespole Badan i Analiz Zwigzku
Bankéw Polskich. Jego dziatalno$¢ naukowo-dydaktyczna skoncentrowana jest na finansach behawioralnych
oraz zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw. Autor blisko 30 opracowan naukowych, w tym czterech mono-
grafii.

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Profesor nauk ekonomicznych, wyktadowca Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, Politechniki War-
szawskiej oraz uczelni za granicg (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 sie wokot finanséw, zarzadzania ryzykiem oraz statystyki i ekonometrii. Kierownik Ka-
tedry Inwestycji Finansowych i Zarzadzania Ryzykiem na Uniwersytecie Ekonomicznym we Wroctawiu. Jest
przewodniczgcym Komitetu Statystyki i Ekonometrii Polskiej Akademii Nauk, cztonkiem Rady Doskonatosci
Naukowej. Ponadto jest tworcy i prezesem CFA Society Poland. Wspétpracuje z licznymi instytucjami finanso-
wymi i przedsiebiorstwami.

Uniwersytet Lodzki

- analityk finansowy, ekspert w Bankowym Funduszu Gwarancyjnym. Z systemem bankowym zwigzany od
1992 r.,, pracujac na stanowiskach od specjalisty ds. analiz do dyrektora Departamentu Planowania i Analiz
Ekonomicznych. Wieloletni pracownik naukowy i nauczyciel akademicki (Uniwersytet tédzki 1976-2000, Sa-
lezjariska Wyzsza Szkota Ekonomii i Zarzgdzania w todzi 1997-2017, Spoteczna Akademia Nauk w todzi
2011-2020), stypendysta Fundacji im. A. Humboldta oraz asystent badawczy w Katedrze Statystyki i Ekono-
metrii Fernuniversitaet Hagen w Niemczech 1990-1992. Autor lub wspétautor ok. 50 publikacji naukowych
w czasopismach specjalistycznych i 60 niepublikowanych opracowan z dziedziny metod ilosciowych w eko-
nomii w ramach resortowych i centralnych programéw badawczych oraz badan wtasnych, a takze licznych
niepublikowanych prac analitycznych do uzytku wewnetrznego.

FRM, doradca inwestycyjny (nr licencji 727)

Adiunkt w Katedrze Bankowosci Centralnej i Posrednictwa Finansowego Uniwersytetu tddzkiego, wczesniej
w Katedrze Ekonometrii UL. Zajmuje sie wykonywaniem analiz statystycznych, ekonometrycznych, finanso-
wych w obszarze makroekonomii, mikroekonomii i rynkéw finansowych. Autor i wspétautor okoto 50 autor-
skich i wspotautorskich publikacji naukowych w dziedzinie ekonometrii i rynkéw finansowych. Wyktadowca
w zakresie rynkéw finansowych, zarzadzania 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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prof. ALK, Deutsche Ban

Po ukonczeniu Szkoty Gtéwnej Planowania i Statystyki (1976 - magister ekonomii Wydziatu Handlu Zagranicz-
nego, 1983 - doktorat: Zarzadzanie finansowe zagraniczng filig przedsiebiorstwa transnarodowego) byt pra-
cownikiem naukowo-badawczym i wyktadowcag w Katedrze Finanséw Miedzynarodowych w SGPiS (obecnie
Szkota Gtéwna Handlowa). W latach 1989-90 adiunkt w Narodowym Banku Polskim, w Zaktadzie Naukowo
-Badawczym Bankowosci i Pienigdza.

W latach 1990-92 byt doradcg Ministra Finanséw, a nastepnie dyrektorem Departamentu Zagranicznego
w Ministerstwie Finanséw. W 1994 r. zostat pierwszym zastepcg Ministra Finansow.

W 1996 r. podijat prace w Banku Pekao S.A., gdzie petnit funkcje pierwszego wiceprezesa Zarzadu. Ponadto byt
Przewodniczagcym Rady Nadzorczej Banku Depozytowo-Kredytowego S.A. w Lublinie, cztonkiem Rady Nadzor-
czej Banku Handlowego w Warszawie, Przewodniczacym Rady Nadzorczej Banku Pekao S.A. oraz cztonkiem
Rady Nadzorczej Mitteleuropdische Handelsbank we Frankfurcie. W 1998 r. objat funkcje cztonka Zarzadu
Deutsche Bank Polska, nastepnie od 2003 r. desygnowany na stanowisko Prezesa Zarzadu. Po potgczeniu
Deutsche Bank Polska z Deutsche Bank PBC powotany na stanowisko Prezesa Zarzadu. Do 30.04.2019 Prezes
Zarzadu Deutsche Bank Polska S.A.Szef Grupy Deutsche Bank w Polsce. Od maja 2019 wiceprzewodniczacy
Rady Nadzorczej DB Polska SA. Od 1.10.2002 zatrudniony na stanowisku profesora nadzwyczajnego Akademii
im. L. Kozminskiego. Autor ponad 130 ksigzek, artykutéw i innych publikacji.

Kancelaria adwokatéw i radcéw prawnych T. Studnicki, K. Pteszka, Z. Cwiakalski, J. Gérski sp.k.

Partner w Kancelarii SPCG. Specjalizuje sie w prawie bankowym, upadtosciowym i cywilnym. Zajmowat sie
jednym z najwiekszych w Polsce sporéw korporacyjnych dotyczacych praw udziatowych. Doradza rowniez
polskim i zagranicznym bankom w zakresie prawa bankowego, antymonopolowego i ochrony konsumentéw,
duzych projektéw kredytowych, jak réwniez restrukturyzacji naleznosci i upadtosci klientéw bankéw. Doradza
kilku bankom w zakresie sporéw frankowych. Autor publikacji z zakresu prawa bankowego i upadtosciowego,
wspotautor komentarza do prawa bankowego. Zajmuje sie rowniez problematyka teorii wyktadni prawa.

Koordynator Europejskiego Kongresu Finansowego Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski

Ekonomista, Profesor Uniwersytetu Gdanskiego. Przewodniczacy Rady Nadzorczej Best S.A. Autor wielu publi-
kacji nt. zarzagdzania wartoscig przedsiebiorstwa, finanséw i bankowosci. Byt wiceprzewodniczacym i czton-
kiem rad nadzorczych m.in. Banku Pekao S.A., PKN Orlen S.A., Gietdy Papierow Wartosciowych 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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Program Analityczno-Badawczy przy Fundacji WIB powstat w 2019 roku jako odpowiedZ na potrzeby sektora bankowego
w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzagdkowania wiedzy w obszarach cyberbezpieczenstwa i nowych
technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego, ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Pol-
sce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu realizowane sg pod katem mozliwosci praktycznego wykorzystania
ich wynikéw w celu rozwoju sektora bankowego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla
klientéw bankowosci. PAB WIB ktadzie duzy nacisk na rozwoj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi,
poszukujac synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

W ramach programu realizowane sg analizy i badania w nastepujacych obszarach:

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

O Bankowos¢ spétdzielcza

O Rynek nieruchomosci

O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

O Finansowanie projektow innowacyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie www.pab.wib.org.pl

Kontakt:

dr Andrzej Banasiak Agnieszka Nierodka
Koordynator Programu m: 607 484 391

m: 696 405 104 e: anierodka@wib.org.pl

e: abanasiak@wib.org.pl

dr Tomasz Pawlonka
Jacek Gieorgica m: 505917 778
m: 603 626 254 e: tpawlonka@wib.org.pl
e: jgieorgica@wib.org.pl

Warszawski Instytut Bankowosci
00-394 Warszawa, ul. Solec 38, lok 104
t:(22) 1823170

e: pab@wib.org.pl
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Przedmowa

W biezacych realiach gospodarczych sektor bankowy
funkcjonuje pod presjg wielu ryzyk majgcych syste-
mowy charakter. Z perspektywy stabilnosci sektora
bankowego, istotnym ryzykiem jest kwestia kredytow
mieszkaniowych udzielonych w walutach obcych.

Koniecznos¢ rozstrzygniecia sporu dotyczgcego kre-
dytéw walutowych pozostaje kwestig oczywistg, jed-
nakze pojawiajgce sie w przestrzeni publicznej pro-
ponowane rozwigzania najczesciej majg charakter
populistyczny i w zadnym stopniu nie uwzgledniaja re-
gut i zasad ekonomii. Rozwigzania te, czesto powsta-
jace ad hoc na potrzeby dyskusji politycznej, pomijaja
réwniez szerszy wymiar spoteczny, nie odnoszac sie
do zagadnienia nieuprawnionego uprzywilejowywa-
nia okreslonych grup klientéw, ktére — w zaleznosci
od przyjetego scenariusza — moze by¢ jednym z rezul-
tatow ich ewentualnego przewalutowania. W toczacej
sie dyskusji nacisk potozony jest na argumenty praw-
ne, zapominajac przy tym o podstawowych prawach
stanowigcych fundamenty ekonomii — kapitat nie jest
darmowy, a na warto$¢ pienigdza wptywa czynnik
czasu. Gospodarka na sciezce rozwoju wymaga sil-
nego, stabilnie funkcjonujgcego sektora bankowego,
bedacego gtéwnym dostarczycielem finansowania,

ktérego rola w finansowaniu rozwoju gospodarczego
ma kluczowy charakter.

W zwigzku z powyzszym, proponowane rozwigzania
dotyczace kredytow mieszkaniowych denominowa-
nych do walut obcych wymagajg poszanowania za-
sad ekonomii, rownego potraktowania wszystkich
grup klientéw, unikania populistycznych haset i pa-
mietania, ze sektor bankowy petni kluczowa role eko-
systemu. Zachwianie jego stabilnosci bedzie miato
negatywne konsekwencje dla catego spoteczenstwa.

Z inicjatywy Programu Analityczno-Badawczego War-
szawskiego Instytutu Bankowosci, Zwigzku Bankow
Polskich oraz Akademii Leona Kozminskiego zwréco-
no sie do grona wybitnych specjalistow w celu przed-
stawienia swojego stanowiska w kwestii mozliwosci
odwalutowania kredytdw mieszkaniowych udzielo-
nych w walutach obcych oraz okreslenia metodyki
i oszacowania kosztu kapitatu niezbednego do udzie-
lenia kredytow. Wierzymy, ze niniejsza publikacja
pozwoli przywrdci¢ dyskusje dotyczgcag rozwigzania
w zakresie kredytéw mieszkaniowych udzielonych
w walutach obcych na merytoryczne, poparte bada-
niami i analizami tory.
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Debata ,Odwalutowanie mieszkaniowych kredytow w walutach obcych: koszty kapitatu oraz wptyw na banki
i gospodarke”, przygotowana przez Zwigzek Bankéw Polskich i Akademie Leona Kozminskiego, odbyta sie
26 maja 2021 roku. W dyskus;ji panelowej uczestniczyli: prof. dr hab. Jan Czekaj, prof. dr hab. Krzysztof Jajuga,
dr hab. Katarzyna Kochaniak, dr hab. Krzysztof Kalicki, dr hab. Czestaw Lipinski, dr hab. Leszek Pawtowicz,
dr Wojciech Zaton, dr Tadeusz Biatek, dr Tomasz Spyra, dr Andrzej Banasiak. Niniejszy rozdziat stanowi podsu-
mowanie wypowiedzi poszczegdlnych ekspertow, biorgcych udziat w przedmiotowym wydarzeniu.
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Wstepna ocena sytuacji prawnej po
wyroku TSUE z dnia 29 kwietnia 2021 r.
w sprawie C-19/20 oraz uchwaty skiadu
siedmiu sedziow Sadu Najwyzszego

z dnia 7 maja 2021 r. (Il CZP 6/21)

w sprawie tzw. kredytow frankowych

dr Tadeusz Biatek l i ' E@: —*
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Obecnie przed polskimi sgdamitoczy sie ponad 50 tys.
spraw dotyczacych kredytéw walutowych. Do tego
trzeba dodac¢ kilka kolejnych tysiecy, ktorym jeszcze
nie nadano biegu. W ostatnim czasie spraw tego typu
rzeczywiscie przybywa. Statystycznie rzecz ujmujac,
w ostatnich miesigcach pojawiato sie ok. 3 tys. spraw
miesiecznie. Absolutna ich wiekszos$¢, bo az 94%,
wcigz znajduje sie w pierwszej instanc;ji. Tylko w przy-
blizeniu 6% skierowano do drugiej instancji. W zwigz-
ku z tym, w zakresie postepowan, ktore sie toczg, bar-
dzo wiele moze sie jeszcze zdarzy¢.

Nowe $wiatto na problematyke kredytow walutowych
rzucit niedawno wydany wyrok TSUE z dnia 29 kwiet-
nia 2021 r. w sprawie C-19/20 oraz uchwata sktadu
siedmiu sedziow Sadu Najwyzszego z dnia 7 maja
2021 r. (Il CZP 6/21), ktérej 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 doczekat sie wielu komentarzy — od réz-
nych zainteresowanych problemem stron. Niektére
kancelarie prawne podkreslaty, ze w zasadzie nic
sie nie stato, a orzeczenie to nic specjalnie nie zmie-
nia lub bagatelizowaty jego znaczenie. Tymczasem
wcale tak nie jest. Nalezy wyraznie wskazac, ze
orzeczenie TSUE zostato ocenione przez rynek, ktory
jest najlepszym wyznacznikiem i wskazéwka, jedno-
znacznie pozytywng pod tym wzgledem dla sektora
bankowego.

Rownowaga miedzy stronami umowy

TSUE w kilkunastu miejscach swojego obszernego
uzasadnienia pisemnego ktadzie bardzo silny nacisk
na kwestie dalszego utrzymania umowy. Wprost przypo-
mina, iz celem dyrektywy 93/13 w sprawie nieuczciwych
warunkéw w umowach konsumenckich jest ochrona
konsumenta poprzez przywrdcenie réwnowagi miedzy
stronami poprzez zwykly brak stosowania warunkéw
uznanych za nieuczciwe, czyli klauzul abuzywnych, przy
jednoczesnym zachowaniu, co do zasady, waznosci po-
zostatych warunkéw danej umowy.

Trybunat przypomina kwestie wielokrotnie juz pod-
noszong przez strone bankowsa, ale niestety lekce-
wazong czy zapomniang w aktualnie prowadzonych
postepowaniach. Odwotujgc sie do swego orzecz-
nictwa, wyraznie wskazuje, iz cel realizowany przez
prawodawce unijnego w ramach dyrektywy 93/13
nie polega na wyeliminowaniu z obrotu wszystkich
zawierajgcych nieuczciwe warunki uméw. W tym

zakresie Trybunat daje prymat dalszemu trwaniu
umowy. Wyraznie wskazuje, iz celem nie jest jej unie-
waznianie, ale dalsze jej wykonywanie po usunieciu
z niej klauzul abuzywnych. W sposdb jednoznaczny
Trybunat potwierdzit réwniez dopuszczalnosc¢ stoso-
wania tzw. teorii blue pencil (doktryny niebieskiego
otéwka), zgodnie z ktérg sad krajowy powinien usu-
ngc¢ jedynie te elementy umowy kredytowej, ktére sg
nieuczciwe, przy zachowaniu pozostatych warunkéw
w mocy (jezeli moga one istnie¢ bez nieuczciwych
warunkoéw). Trybunat stawia jednak warunki do jej
zastosowania: nakazuje sgdowi badac, czy jej usu-
niecie w ramach doktryny niebieskiego otéwka nie
zmienitoby istoty umowy. Jezeli mozliwe jest usunie-
cie tego postanowienia, ktére ma charakter odreb-
ny, mozna to uczyni¢ — de facto bez uszczerbku dla
trwania umowy.

Uniewaznienie umowy nie moze stanowi¢ sankgcji
przewidzianej w dyrektywie 93/13

W dalszej czesci uzasadnienia znalazty sie kolejne
wazne tezy, bedgce swoistym ,zimnym prysznicem”
dla oséb forsujgcych podejscie jakoby uniewaznianie
umowy byto sankcjg dyrektywy 93/13. Trybunat w wy-
razistych stowach wskazuje, iz uniewaznienie umowy,
w ktdrej nieuczciwy charakter zostat stwierdzony - tu
cytuje fragment uzasadnienia — ,nie moze stanowi¢
sankcji przewidzianej w dyrektywie 93/13".

Uniewaznienie umowy nie moze zaleze¢
od zadania konsumenta

Co wiecej Trybunat réwniez wyraznie podkresla, iz nie
ma uniewaznienia umowy na zyczenie konsumen-
ta — ,uniewaznienie umowy nie moze zaleze¢ od wy-
raznego zadania konsumenta, lecz powinno wynikac
Z obiektywnego zastosowania przez sad krajowy kry-
teriow ustalonych na mocy prawa krajowego”. Trybu-
nat odwotuje sie zatem do wzgledoéw obiektywnosci.
Zdaniem Trybunatu, jesli chodzi o kryteria umozliwia-
jace dokonanie oceny tego, czy umowa moze rzeczy-
wiscie nadal obowigzywac po wytgczeniu z nigj nie-
uczciwych warunkéw, nalezy podniesé, ze zaréwno
brzmienie art. 6 ust. 1 dyrektywy 93/13, jak i wymogi
pewnosci prawa przy prowadzeniu dziatalnosci go-
spodarczej przemawiajg za przyjeciem przy wyktadni
tego przepisu podejscia obiektywnego, w ramach kto-
rego sytuacja jednej ze stron umowy — w niniejszym
przypadku konsumenta — nie moze zosta¢ uznana za
decydujace kryterium rozstrzygajgce o dalszym losie
umowy. Kwestia utrzymywania sie w mocy umowy
powinna by¢ zatem oceniana z urzedu przez sad kra-
jowy zgodnie z obiektywnym podejsciem na podsta-
wie przepiséw prawa krajowego.
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Trybunat duzy nacisk ktadzie rowniez na obiektywnej
i wyczerpujacej informacji przekazanej stronom przez
sad krajowy o konsekwencjach prawnych, jakie moze
pociggna¢ za sobg usuniecie nieuczciwego warunku.
Taka informacja jest zdaniem Trybunatu tym bardziej
istotna, gdyz niezastosowanie nieuczciwego warunku
moze prowadzi¢ do uniewaznienia catej umowy, naraza-
jac ewentualnie konsumenta na roszczenia restytucyj-
ne, jak przewiduje to sad odsytajgcy w sprawie w poste-
powaniu gtéwnym. TSUE nie dookresla tychze roszczen,
nie wyklucza w zwigzku z tym zadnego z nich, takze
roszczen zwigzanych z kosztem kapitatu, kosztem pie-
nigdza w czasie, a nie tylko zwrotem tegoz kapitatu.

Uchwata sktadu siedmiu sedziow
Sadu Najwyzszego

Uchwata sktadu siedmiu sedziéw Sadu Najwyzszego
z dnia 7 maja 2021 r. (Ill CZP 6/21) jest natomiast
bardzo dobrym uzupetnieniem tego krajobrazu, ktory
nakreslit TSUE w wyroku z dnia 29 kwietnia 2021 r.
w sprawie C-19/20. Otéz Sad Najwyzszy, odwotujac
sie do wskazéwek Trybunatu, wyraznie stwierdza
koniec podejscia, ktére dos¢ agresywnie forsowaty
kancelarie frankowe, jakoby po uniewaznieniu umo-
wy kredytu nie trzeba byto zwracac¢ kapitatu kredytu,
poniewaz rzekomo te roszczenia ulegty przedawnie-
niu. Sad Najwyzszy potwierdzit tym samym, ze nie ma
czegos takiego jak mieszkanie za darmo.

Kancelarie frankowe nierzadko wprowadzaty klientow
w btad, twierdzac, iz przedawnienie liczy sie od mo-
mentu wyptaty kredytu. W opinii Zwigzku Bankéw Pol-
skich, bieg terminu przedawnienia dla banku, po ewen-
tualnym uniewaznieniu umowy, nalezatoby potgczyc
ze spetnieniem dwoch przestanek. Po pierwsze, przed-
stawieniem konsumentowi przez sad wyczerpujacej
i obiektywnej informacji o konsekwencjach prawnych,
jakie moze pociggna¢ za sobg usuniecie nieuczciwego
warunku. Klienci bardzo czesto nic o tym nie wiedza.
Kancelarie frankowe wmawiajg im bowiem, ze naj-
czesciej nie bedg musieli nic zwracac¢ w razie upadku
umowy, a jesli nawet bedg musieli zwraca¢ kapitat, to
tak naprawde na tym cata sprawa sie konczy.

LEONA KOZMINSKIEGO

Nie jest to prawda. Po stwierdzeniu niewaznosci stro-
ny muszg dokonaé¢ wzajemnego rozliczenia wedtug
przepiséw o bezpodstawnym wzbogaceniu. Brak roz-
liczenia skutkuje pozwaniem przez bank — nie tylko
o zwrot kapitatu, ale takze o ewentualny koszt tegoz
kapitatu. W zwigzku z tym sam wyrok uniewazniajgcy
umowe kredytu, nawet prawomocny — a statystycznie
rzecz ujmujgc do prawomocnego wyroku, w zalezno-
$ci od regionu kraju, dochodzi mniej wiecej w ciggu
trzech-czterech lat — sprawy nie konczy. Mozna sie
zatem spodziewac, ze pojawi sie dodatkowy okres —
zapewne nawet do dwéch lat — zwigzany z kwestiami
rozliczen na drodze ewentualnego kolejnego poste-
powania sgdowego.

Po drugie, oprécz obiektywnej i wyczerpujacej infor-
mac;ji dla klienta, niezbedne jest oswiadczenie kon-
sumenta ztozone w rozsgdnym czasie, ze akceptuje
je albo sprzeciwia sie konsekwencjom udzielonej mu
ochrony, jaka wynikataby z przepisu prawa.

Bardzo wazne rowniez jest to, ze Sad Najwyzszy
w uchwale siedmiu sedzidéw nie odnidst sie do kwe-
stii tzw. wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu -
pozostawit to dalszemu rozstrzygnieciu na poziomie
uchwaty catej Izby Cywilnej SN.

Uchwata catej Izby Cywilnej SN

Aktualnie oczekujemy na podjecie uchwaty catej Izby
Cywilnej SN. Jak wiadomo, nastapito jej odroczenie,
z uwagi na koniecznos¢ zasiegniecia dodatkowych
pieciu opinii, m.in.: KNF, Prezesa NBP i rzecznikow.
W ocenie ZBP — wbrew bardzo licznym, negatywnym
komentarzom, zwtaszcza ze strony frankowiczéw —
to rozsadny krok. Wielokrotnie, wielu komentatorow
podnosito, iz podjecie tak waznej decyzji przez Sad
Najwyzszy powinno nastgpi¢ po peitnym rozpozna-
niu wszelkich uwarunkowan o charakterze gospo-
darczym, ekonomicznym i spotecznym. Zasiegniecie
opinii organow nalezacych do sieci bezpieczenstwa
finansowego, to rozsadny krok. Uchwata Izby Cywilnej
SN powinna bowiem dopetni¢ krajobraz po TSUE, po
tzw. uchwale siodemkowe;.

-
@ PROGRAM
ANALITYCZNO
AKADEMIA

BADAWCZY

15



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

() CzESC1 ROZDZIALII /ﬂ/@é

AKADEMIA

Konsekwencje prawne, ekonomiczne
i spoteczne wyroku TSUE w sprawie
kredytow ,frankowych” — raport




ROZDZIAL Ii @ /-)%é PROGRAM
ANALITYCZNO
AKADEMIA

BADAWCZY

LEONA KOZMINSKIEGO

18

Niniejszy Raport stanowi kontynuacje inicjatywy ,List
otwarty (Amicus curiae) Ekspertow Europejskiego
Kongresu Finansowego do Trybunatu Sprawiedliwo-
$ci Unii Europejskiej”’ podjetej w lipcu 2019. Raport
ma na celu syntetyczne i obiektywne przedstawienie
konsekwencji i uwarunkowan spoteczno-ekonomicz-
nych oraz prawnych wyrokow sadéw dotyczgcych
sporow miedzy kredytobiorcami zadtuzonymi we
frankach szwajcarskich (CHF) a kredytodawcami.
Obejmuje on zbior zagadnien, ktére naszym zdaniem
moga wystapi¢ w wyniku sumy rozstrzygnie¢ kwestii
waznosci umowy i dalszego jej funkcjonowania, czy
tez uniewaznienia i skutkow tego uniewaznienia. Ra-
port opracowany zostat na podstawie:

¢ badania metoda delfickg opinii ekspertéw prawnych
przeprowadzonego w grudniu 2019,

* debaty, ktéra odbyta sie 23 stycznia 2020 roku z ini-
cjatywy Europejskiego Kongresu Finansowego.

Mamy réwniez nadzieje, ze zostanie on wziety pod
uwage w procesie tworzenia linii orzeczniczej w spra-
wie kredytow frankowych, jesli bytyby szanse na jej
powstanie. Pragnelibysmy, aby absolutnej niezalez-
nosci sedziego w orzekaniu towarzyszyta swiado-
mos¢ konsekwenc;ji.

Staramy sie réwniez proponowaé¢ pewne konstruk-
tywne rozwigzania, ktére mogtyby ograniczy¢ ryzyko
systemowe narastajgcego konfliktu. Promujemy po-
zasgdowe rozwigzania zaistniatego problemu jako
dziatania systemowo tanszego i szybszego, zaréwno
dla kredytobiorcow i bankdw, jak réwniez dla sgdow
i gospodarki.

Organizacje reprezentujgce ,frankowiczéw” zache-
cajg do sktadania pozwow przeciwko ,banksterom”,
a na rynku zaktywizowato sie szereg tzw. kancelarii
odszkodowawczych oferujgcych pomoc ,poszkodo-
wanym” kredytobiorcom.

Jest to zjawisko zrozumiate, poniewaz pojawita sie
dla kancelarii prawnych wspaniata okazja bizneso-
wa i trudno sie im dziwi¢, ze chca jg wykorzystac.
Liczne reklamy i ogtoszenia skutecznie kreujg popyt
ze strony ,frankowiczéw” na ustugi wspierajgce ich
w walce z bankami. Wydaje sie jednak, ze aktywnos¢
biznesowa niektorych prawnikow przekracza granice
etyki, a oferta kancelarii odszkodowawczych réwniez
w opinii UOKIK narusza interesy konsumentow?.

' 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 postawit juz zarzuty szesciu podmiotom, w tym czterem
kancelariom odszkodowawczym. Zrédto: UOKiK sprawdza kance-
larie odszkodowawcze, www.uokik.gov.pl, 17 stycznia 2020

Z drugiej strony, obserwujemy wzmozony popyt
bankéw na ustugi prawne zabezpieczajgce przed
narastajgcag falg roszczen oraz, co w petni zro-
zumiate, tworzenie wiekszych rezerw na ryzyko
prawne.

Tworzenie dodatkowych rezerw interpretowane jest
w mediach nie jako dowod odpowiedzialnosci, lecz
przejaw stabosci.

Wydaje sig, ze presja na banki bedzie narasta¢, co
prawdopodobnie spowoduje, ze banki usztywnig swo-
je stanowisko.

Spirala konfliktu nasila sie. UOKIiK bedzie ,przygladaé
sie dziataniom bankdw, ktdre prébujg swoich klientow
straszy¢ lub btednie informowacé o skutkach wyroku”
(M. Niechciat, prezes UOKIiK). Prawnicy bankowi z ko-
lei twierdzg ,na szczescie to nie prezes UOKIK orzeka
w tej sprawie, a sady™.

Podsycane sg obawy, ze za tzw. nieuprawnione ko-
rzystanie z kapitatu banki bedg naliczaty odszkodo-
wania, ktore bedg wyzsze niz wptywy utracone z tyt.
uchylenia umowy kredytowe;.

Naszym zdaniem, problem klauzul abuzywnych zwiga-
zanych z jednostronnym ustalaniem kursu wymiany
CHF na PLN ma drugorzedne znaczenie i stanowi
raczej pretekst do roszczen idgcych znacznie dalej
niz zadoscuczynienie za stosowanie niedozwolonych
klauzul.

Nie bytoby dzis problemu ochrony praw ,kredytobior-
céw frankowych”, przewalutowania kredytéw miesz-
kaniowych w CHF na PLN, gdyby w 2005 roku weszta
w zycie ustawa zakazujgca udzielania kredytow wa-
lutowych osobom, ktére posiadajg dochody w PLN,
o co w odpowiedzi na apel Komisji Nadzoru Ban-
kowego wnioskowata grupa najwiekszych polskich
bankow. W 2006 roku zostaty wprowadzone przez
owczesng Komisje Nadzoru Bankowego (KNB) za-
lecenia zaostrzajgce kryteria udzielania kredytow
w walutach obcych. Inicjatywy te spotkaty sie wow-
czas z powszechng krytyka. W rezultacie powstata
w roku 2006 Rekomendacja S, w wyniku ktorej kon-
sumenci sktadali oswiadczenia o zapoznaniu sie
z czynnikami ryzyka i ich akceptacjg. Po opubliko-
waniu Rekomendacji S odbyta sie pod Narodowym
Bankiem Polskim duza demonstracja pod hastem
,2adamy prawa do ryzyka”, podczas ktorej oskarza-
no nadzor o to, ze odbiera ubozszym Polakom prawo
do tanich kredytow.

3 Zrédto: Bizblog: A. Braumberger ,Rzad USA nie negocjuje z ter-
rorystami, a polskie banki z klientem. Zeby nie przejechaty sie jak
slimak po brzytwie”, 15 stycznia 2020, spiderweb.pl
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Przypominamy o tym, aby rowniez sady — w trosce
o prawa konsumenta pozbawionej refleksji, kto za
te ochrone zaptaci — nie spowodowaty zréwnania
wszystkich w biedzie.

Agata Kwasniak
lider Klubu Odpowiedzianych Finanséw
przy Europejskim Kongresie Finansowym

Leszek Pawtowicz
koordynator Europejskiego Kongresu Finansowego
profesor Uniwersytetu Gdanskiego

Uczestnicy debaty i eksperci:

Dziekujemy Panu prof. dr hab. Markowi Wierzbow-
skiemu oraz Panu Janowi Krzysztofowi Bieleckiemu,
Przewodniczacemu Rady Programowej Europejskie-
go Kongresu Finansowego, za wsparcie merytorycz-
ne oraz wspotprace w przeprowadzeniu Seminarium
w dniu 23 stycznia 2020 roku.

Raport zawiera wytgcznie autoryzowane opinie eks-
pertow sporzadzone i przedstawione pro publico bono.

e prof. dr hab. Dariusz Adamski, Prodziekan do spraw
badan naukowych i wspétpracy miedzynarodowe;j,
Wydziat Prawa, Administracji i Ekonomii, Uniwersytet
Wroctawski

* prof. dr hab. Aleksander Chtopecki, Wydziat Prawa
i Administracji, Uniwersytet Warszawski

* mec. Matgorzata Chrusciak, Kancelaria EY Law
e dr hab. Robert Gwiazdowski, adwokat
* mec. Wojciech Kapica, Kancelaria SMM Legal

e prof. dr hab. Andrzej K. Kozminski, Prezydent Aka-
demii Leona Kozminskiego

e dr hab. Krzysztof Kozminski, Wydziat Prawa i Admi-
nistracji, Uniwersytet Warszawski
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¢ dr Janusz Jankowiak, ekonomista, Polska Rada Biz-
nesu

* mec. Pawet Litwinski, Kancelaria ,Litwinski to$
i Partnerzy”

Tomasz Mironczuk, Prezes Instytutu Rynku Finanso-
wego
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prof. dr hab. Jan Szambelanczyk, Kierownik Katedry
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ny w Poznaniu

prof. dr hab. Wlodzimierz Szpringer, Kierownik
Katedry Prawa Administracyjnego i Finansowego
Przedsiebiorstw, Szkota Gtéwna Handlowa w War-
szawie

dr Aneta Wiewiorowska-Domagalska, Wspdtprze-
wodniczgca Forum Konsumenckiego przy Rzeczniku
Praw Obywatelskich

prof. dr hab. Marek Wierzbowski, Kancelaria prof.
Marek Wierzbowski i Partnerzy — Adwokaci i Radco-
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tet Warszawski
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A) Uwarunkowania prawne

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

mec. Malgorzata Chrusciak:

»,Moim zdaniem prawnicy i ekonomisci majg cos
wspolnego. Powinni bra¢ odpowiedzialnos¢ za gto-
szone przez siebie poglady, uwzgledniajac nie tylko
wtasny interes, ale takze odpowiedzialnos¢ za bezpie-
czeristwo systemu.

Wyrok TSUE rozstrzyga wiele zagadnien, ale budzi
tez ogromne emocje i rodzi wiele nieporozumien. Do
tego przyczyniaja sie tez niestety prawnicy, ktorzy do-
konuja interpretacji pozbawionych czasami tej wta-
Snie odpowiedzialnosci. Nie wchodzagc w szczegoty
kwestii przedstawionych w wyroku TSUE, chce wska-
zac ze to, co jest w nim najistotniejsze, to dokonanie
interpretacji na gruncie prawa europejskiego, ktora
jest wigzagca dla polskich saddéw. W Polsce pozosta-
je natomiast kwestia dokonania rozstrzygniec¢ takich,
ktdre biorg pod uwage reguty, na ktdre wskazuje ten
wyrok, jak i inne wyroki TSUE a takze orzecznictwo
Sadu Najwyzszego. To znaczy w szczegolnosci, ze
rozstrzygniecie dotyczace klauzul abuzywnych ma na
celu przywrdcenie réwnowagi stron i musi bra¢ pod
uwage pewnosc¢ obrotu, proporcjonalnos¢ a takze za-
sade obiektywnosci, tzn. interesy zadnej ze stron nie
moga przewazac.

| tutaj istotna rola prawnikdw jest taka, aby z jednej
strony w sposdb rzetelny przedstawiac informacje,
czym jest wyrok TSUE, czego dotyczy, jakie rodzi
konsekwencje a z drugiej strony, czy nalezy zadac
czy tez raczej powstrzymac sie od zadania kolejnych
pytan prejudycjalnych. Takze wspiera¢ bardzo sze-
roko rozumianych interesariuszy tj. nie tylko banki
i tych, ktdrzy te kredyty zaciagneli, ale takze klientow
banku, ktérzy zaciggneli kredyty w PLN lub jego de-
ponentow.

Tak postrzegam role prawnika, ktory w sposdb od-
powiedzialny przedstawia poszczegdlne zagadnie-
nie i dokonuje interpretacji, ktéra na gruncie obowig-
zujgcego prawa jest rzetelna i niewprowadzajgca
w btad.”

dr hab. Robert Gwiazdowski, adwokat:

W dyskusjach na temat kredytéw frankowych braku-
je transparentnosci, bo nie wiadomo, co kto ma i jaki
ma w zwigzku z tym interes. Wiec zaczne od oswiad-
czenia: mam kredyt odnoszacy sie do waluty obcej,

mam tez kredyt ztotowkowy, jestem adwokatem, pro-
wadze kilka proceséw z bankami i nie reprezentuje
zadnego banku.

Kredyty frankowe majg gtdwnie warszawiacy — jest
wsrod tych kredytowiczdw nadreprezentacja popula-
cji warszawiakow, politykdw, dziennikarzy, prawnikow
takze sedziow w stosunku do ich proporcji w cafej po-
pulacji.

Jezeli mamy mowi¢ o ryzykach dla frankowiczdw,
to jest to zawezenie tematu. Uwazam, ze nalezy
mowic¢ o konsekwencjach dla kredytobiorcow i to
nie tylko dlatego, ze nie wszyscy sa frankowicza-
mi, ale rowniez dlatego, ze konsekwencje beda do-
tyczyty wszystkich kredytobiorcow, takze ztotow-
kowiczow.

Odwotujac sie do Frederyka Bastiata, prekursora szko-
ty austriackiej i jego fantastycznego eseju ,Co widac,
a czego nie widaé”, widzimy frankowicza i bank, zu-
petnie nie widzimy ztotowkowicza, a dla ztotéwkowi-
czOw rozstrzygniecia w sprawie frankéw beda miaty
olbrzymie znaczenie. Banki jako kreatorzy pienigdza
majg bowiem odpowiednie instrumenty przerzucania
wszystkich kosztdw na klientow.

Musimy pamietaé, ze mamy réznych klientdw, kto-
rzy zawierali umowe w réznych bankach. To nie
tak, ze w kazdym banku umowa byta taka sama,
po drugie w rézny sposob te umowy zawierano -
bezposrednio w bankach i w instytucjach posred-
niczacych. Byli rézni sprzedawcy, ktérzy rdznie
podchodzili do klientdw. Co jest istotne, jedni kre-
dyty wzieli dawno i juz je posptacali albo prawie po-
sptacali, w zwigzku z tym dla nich ewentualne wy-
roki stwierdzajgce niewaznos¢ umow kredytowych
beda miaty inne znaczenie niz dla tych, ktorzy te
kredyty wzieli - dajmy na to — w 2008 roku i maja
jeszcze wiele lat przed sobg do sptacenia. To sa
zupetnie inni kredytobiorcy. Sa tez tacy klienci, kto-
rzy dostali informacje, ze albo dostang kredyt we
frankach albo w ogdle, ale sg i tacy, ktérzy maéwili,
ze chca kredyt tylko we frankach. Mogto to mieé
rozne przyczyny. Niektorzy zarabiali w walutach ob-
cych lub w PLN, ale w odniesieniu do kursu waluty
obcej — wiec dla nich kredyt walutowy byt korzyst-
niejszy. Niektdrzy kupowali mieszkanie do miesz-
kania, a inni kupowali kilka mieszkan na wynajem —
przyszli do banku jako konsumenci, a tak naprawde
byli przedsiebiorcami. Gdyby w banku chcieli zacia-
gnac kredyt inwestycyjny musieliby przejs¢ bardzo
skomplikowana procedure. Wiec wystepowali jako
konsumenci | dostawali kredyt konsumencki. Sa
jednak w innej sytuacji niz ci, ktdrzy rzeczywiscie
dostali kredyt konsumencki i mieszkajg w mieszka-
niu, ktore kupili na kredyt.”
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dr Aneta Wiewiérowska — Domagalska:

L,Pozytywnym efektem wynikajgcym ze sporéw banki
-kredytobiorcy bedzie niewatpliwie wypracowanie za-
sad etyki, jesli chodzi o udziat w praktyce stosowania
prawa przez osoby zajmujgce sie dziatalnoscig nauko-
wa. Istnieje olbrzymia przestrzen do zagospodarowa-
nia, jesli chodzi o wyksztatcenie standarddw, ktdre po-
zwolg na stwierdzenie, kto dziata w zakresie swobody
akademickiej, a kto dziata, bezposrednio badz posred-
nio, jako podmiot wspierajacy okreslong strone sporu
sgdowego. Dotyczy to przygotowywania opinii praw-
nych czy odpftatnej publikacji artykutéw naukowych,
ktére moga by¢ nastepnie prezentowane w sadzie
jako bezstronne stanowisko naukowe. Chodzi rowniez
o podniesienie swiadomosci sgdow co do charakteru
i pochodzenia publikacji prasowych czy ksigzkowych.

Polska jako mfody cztonek Unii Europejskiej i mtoda
demokracja jest na troche innym poziomie postrze-
gania i rozumienia tego, jak powinien funkcjonowacd
system prawa i system gospodarczy. To jest jedna
z podstawowych przyczyn, dla ktérych doswiadczamy
tak wielu problemoéw z funkcjonowaniem prawa kon-
sumenckiego europejskiego w Polsce. Gteboka dysku-
sja, ktora sie przetacza sie obecnie przez Polske, ktéra
co do zasady sprowadza sie do tego, w jaki sposob
rozumie¢ i stosowac prawo europejskie na tle przepi-
sow krajowych umozliwi nam zrozumienie, czym jest
prawo europejskie, jakimi racjami sie kieruje i pozwoli
na identyfikacje instrumentow, ktére umozliwiajg pra-
widtowe jego stosowanie i zmiane praktyki.”

2. Abuzywnos¢ postanowien umowy
prof. Dariusz Adamski:

~Abuzywnos¢ postanowieri umdw kredytowych moze
mie¢ miejsce jedynie w relacjach banku z konsumen-
tem, koncentrujac sie na sytuacji, gdy kredyt wyrazony
lub indeksowany jest w jednej walucie, a sptacany w in-
nej. Ryzyko abuzywnosci nie wystapi jednak wowczas,
gdy kurs przewalutowania bedzie zobiektywizowany,
czyli gdy do przewalutowania przyjmie sie np. sredni
kurs NBP z dnia wymagalnosci swiadczenia. Ryzyko
abuzywnosci klauzuli przeliczeniowej bardzo nato-
miast wzrosnie, gdy przy okreslaniu kursu wymiany
przedsiebiorca w umowie z konsumentem zastrzeze
sobie swobode interpretacyjng wyrazong zwtaszcza
w zastosowaniu bankowych tabel kursowych.

Zadane niedawno kolejne pytania prejudycjalne nasu-
wajg tez zblizong kwestie: czy na ocene niedopusz-
czalnych klauzul przeliczeniowych we ,frankowych”
umowach kredytowych moze wpfyna¢ ustawa an-
tyspreadowa z 2011 r. Przypomne, ze w jej wyniku do
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umow frankowych wprowadzono mechanizm sptaca-
nia kredytu niewymagajacy przewalutowania — spfa-
te bezposrednio w walucie obcej. To natomiast rodzi
pytanie, czy klauzula przewalutowania, nawet jesli
abuzywna, przestanie mie¢ znaczenie w przypadku
takich umow, poniewaz klient zyskat mozliwos¢ spta-
ty kredytu w inny sposob, niedotkniety abuzywnoscia
(sptfata w walucie obcej).

Z orzecznictwa TSUE jasno wynika jednak, ze tego
rodzaju modyfikacja umowy nie moze przeciwdziata¢
konsekwencjom abuzywnosci postanowieri dotycza-
cych zasad przeliczenia walut, jesli sptata dokony-
wana bytaby z przewalutowaniem. Znaczenie ma tu
zwtaszcza rozstrzygniecie do sprawy Banco Espafiol
de Crédito (wyrok z dnia 14 czerwca 2012, C618/10,
EU:C:2012:349), zgodnie z ktérym jakikolwiek sposéb
wypetnienia luki po postanowieniu abuzywnym nie
moze doprowadzi¢ do tego, aby konsument znajdowat
sie w mniej korzystnym potozeniu niz w wyjsciowej
sytuacji stwierdzenia niewaznosci umowy. Sprzecz-
nie z tym wymogiem uznanie, ze abuzywnos¢ klauzuli
przeliczeniowej moze zosta¢ konwalidowana opcja
sptaty kredytu w walucie obcej bytoby rozwigzaniem
korzystnym tylko dla banku.”

prof. Aleksander Chtopecki:

.Klauzule waloryzacyjne maja za cel ochrone kapita-
tu gtéwnego przed zdarzeniami inflacyjnymi: tak np.
klauzula waloryzacyjna w umowie najmu, jezeli inflacja
przekroczy w danym okresie X to wéwczas wynajmu-
jacy ma prawo podwyzszy¢ czynsz o Y. Patrzac histo-
rycznie inflacja w kredytach frankowych pojawita sie
w ubiegtym roku, wczesniej byta deflacja, czyli klauzu-
la waloryzacyjna nie stuzyta temu, do czego ona jest
stosowana. W dzisiejszych czasach klauzuli waloryza-
cyjnej nie stosuje sie, jest to kompletny anachronizm,
dlatego, zZe stosuje sie inflacje, ktdra jest oficjalnym
wskaznikiem wyliczalnym przez czynniki naukowe,
panstwowe instytucje. Dlaczego wiec ten anachro-
nizm byt stosowany? Byt stosowany dlatego, ze jezeli
przyjac algorytm, ktory wylicza zdolnos¢ spfat biorgc
pod uwage wysokos¢ odsetek i kapitatu gfdwnego
i z tego algorytmu wyjmie sie ryzyko walutowe, to moz-
na udzieli¢ wiecej kredytu.”

dr hab. Krzysztof KoZzminski:

»,Pomimo tego, iz polskie sady stosujg te same przepisy:
prawa bankowego, kodeksu cywilnego, ustaw czy dyrek-
tyw konsumenckich, sady polskie analizujgc przepisy
dotyczgce abuzywnosci szczegdtowo analizowaty
i przedstawialy stany faktyczne uzasadniajac, ,ze jeden
przepis X, w sytuacji np. ubogiego Kowalskiego nie moze
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by¢ stosowany w ten sam sposob jak dobrze sytuowane-
go, majetnego, posiadajgcego 9 czy 10 mieszkari.

Warto wspomnie¢ o réznym podejsciu klientéw do
abuzywnosci. Klienci posiadajacy wiele umdw o kredyt
w réZznym czasie nie kwestionujg abuzywnosci umow
sptacanych przed wzrostem kursu waluty obcej.”

mec. Mariusz Rypina:

,Faktyczna przyczyna, dla ktdrej kredyty frankowe sta-
ty sie centrum spordéw na linii banki-konsumenci, nie
lezy tak naprawde (lub lezy tylko posrednio) w klauzu-
lach abuzywnych (cho¢ te byty w umowach). Faktycz-
ng przyczyna spordw byt drastyczny wzrost kursu fran-
ka szwajcarskiego. Taki wzrost byt niespodziewany
zarowno dla kredytobiorcow, jak i dla bankoéw. Konsu-
menci chca oczywiscie zrzucic ciezar zadtuzenia, kto-
rego nominalna wartos¢ przekracza dzis kwote zacig-
gnietego wiele lat temu kredytu (i to mimo sptfacania
rat), a klauzule abuzywne staty sie po prostu jedynym
dostepnym dzis narzedziem, ktére otwiera klientom
mozliwosé ,wyjscia z kredytu” frankowego.

Abuzywnos¢ klauzul zawartych w umowach kredytow
walutowych polegata na tym, ze bank dokonywat rozli-
czen wg ustalonych przez siebie kurséw wymiany walut,
kursy te zawsze byty korzystne dla banku. Gdyby Bank
udzielajgc tych kredytow przyjat, ze rozliczenia byty-
by dokonywane np. po kursie srednim NBF, to w takiej
umowie nie bytoby klauzuli abuzywnej. Nie bytoby pod-
staw do stwierdzania niewaznosci takiej umowy, mimo,
ze kurs CHF wzrdst i klient rowniez musi sptacac kredyt
o wartosci nominalnej wyzszej od zaciagnietego.

Zawarcie klauzuli abuzywnej w umowie konsumenta po-
woduje, Ze taki kredytobiorca ma w chwili obecnej ocze-
kiwanie ,wyjscia z catej umowy” i co najwyzej sptate no-
minalnej kwoty zaciggnietego kredytu. Banki natomiast
oczekujg dalszej sptfaty kredytu w wysokosci takiej,
jaka wynika z aktualnego kursu CHF. Kwestia ustalania
wzajemnych rozliczeri pomiedzy bankiem a konsumen-
tem, po ewentualnym stwierdzeniu niewaznosci umowy
przez sad, jest jednak wtdrna do kwestii abuzywnosci
samych klauzul umownych. Zasady takich rozliczen
pomiedzy bankiem a konsumentem ustalg sady juz na
dalszym etapie konkretnej sprawy.”

mec. Ireneusz Stolarski:

JWyrok TSUE w sprawie paristwa Dziubakdéw daje
wskazowki odnosnie abuzywnosci. W tezach swojego
orzeczenia TSUE odwotuje sie do art.4 Dyrektywy, kto-
ry nakazuje badac¢ abuzywnos¢ w kontekscie wszyst-
kich okolicznosci, ktdre byty przy zawarciu umowy. Po

drugie TSUE pokazuje stan faktyczny i w tej sprawie
w kilku miejscach pokazuje w jaki sposob i w ogdle jak
rozumie i dlaczego sie odnosi do zagadnienia niewaz-
nosci umowy. Mechanizm indeksacji w bardzo wyraz-
ny sposob podzielony jest na dwa segmenty:

1) caly mechanizm i dopuszczalno$¢ indeksacji
w ogole,

2) mechanizm ustalania kursu walutowego.

Cafe orzeczenie sprowadza sie i krgzy wokdt mecha-
nizmu ustalania kursu walutowego, czyli wokét ,tabe-
li kursowej”. TSUE w ogdle nie bierze pod uwage, ze
pytanie moze dotyczyd, czy indeksacja jako taka jest
dopuszczalna. W tej chwili w praktyce orzeczniczej
sgdéw polskich coraz czesciej mamy do czynienia
Z sytuacjg, w ktdrej rozwazamy, co jest tak naprawde
abuzywne, czy jest nim caty mechanizm indeksacji,
czy tylko to cos, tzn. postugiwanie sie ,tabelg” przez
banki i swoboda banku do ustalania kursu walutowego
na podstawie tabeli.

Sad Okregowy prowadzacy sprawe panstwa Dziu-
bakow uznat abuzywny caty mechanizm, uzasadnit
to brakiem wypetnienia przez bank obowigzku infor-
macyjnego, tym samym Sad stworzyt swoistego ro-
dzaju superwzorzec obowigzkéw informacyjnych na
2008 rok.

Oznacza to, ze o abuzywnosci bedziemy rozmawiac
okreslajac, jaki ten wzorzec starannosci po stronie
bankéw ma by¢, abysmy o tej abuzywnosci nie mogli
mowic. Ale w kontekscie ostatniego orzeczenia Sadu
Najwyzszego z 29 pazdziernika 2019 roku bedziemy
mowi¢ o abuzywnosci wskutek stosowania tabeli,
a nie o abuzywnosci catego mechanizmu indeksacji.”

dr Aneta Wiewiorowska — Domagalska:

,Jezeli chodzi o oczekiwania konsumentow, to bez
watpienia konsument nie oczekuje, ze kwota jego
kredytu wzrosnie dwa razy. Orzeczenie w sprawie
paristwa Dziubakéw ma fundamentalne znaczenie ze
wzgledu na to, ze wskazuje w jaki sposdb dochodzi
sie do kontroli abuzywnosci postanowienia dotycza-
cego gtownego swiadczenia stron. Wiekszos¢ klau-
zul na polskim rynku kwestionowanych w sgdach nie
spefnia wymogow zwigzanych z transparentnosciag,
jakie dyrektywa 93/13 stawia przed postanowienia-
mi Swiadczenia dotyczacymi gtéwnego sSwiadczenia
stron. Brak transparentnosci takiego postanowienia
otwiera mozliwosé kontroli tresci, a klauzule te za-
zZwyczaj przerzucaja cate ryzyko kursowe na konsu-
menta. Jednoczesnie orzeczenie SN z paZdziernika
2079 roku stwierdza, ze klauzula ryzyka kursowego
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ma znaczenie ornamentacyjne, a nie dotyczy swiad-
czenia gtédwnego stron. Co wiecej, nalezy pamietac,
ze TSUE inaczej okresla standardy informacyjne dla
kredytdw udzielanych osobom, ktdre zarabiajg w wa-
lucie kredytu i inne dla 0sdéb, ktdre zarabiaja w wa-
lucie odmiennej. TSUE oczekuje, ze konsument zosta-
nie poinformowany, ze sptata kredytu w obcej walucie
moze by¢ dla niego duzo trudniejsza, niz gdyby zacia-
gnat kredyt w ztotych.”

3. Uniewaznienie umowy. Rozliczenie stron
prof. Dariusz Adamski:

,Kontekst prawny tzw. ,sporéw frankowych” w cato-
sci wynika z prawa UE, zwtaszcza dokonywanej przez
TSUE wyktadni dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5
kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkow
w umowach konsumenckich.

Jeden z wazniejszych aspektéw tej wyktadni, jaki
z catg moca wyplynat w sprawie panstwa Dziubakow,
stanowi ustalenie, czym mozna wypetni¢ luke po istot-
nym abuzywnym postanowieniu umownym, ktore prze-
stato istnie¢, poniewaz uznane zostato za nieuczciwy
warunek umowny. Do 2074 r. Trybunat Sprawiedliwo-
Sci stat na stanowisku, ze tego rodzaju wypetnienie
nie wchodzi w rachube, poniewaz jego konsekwencje
bytyby mniej korzystne dla konsumenta niz stwierdze-
nie niewaznosci umowy. Jednak potem pojawity sie
sprawy wegierskie, ktorych tto to korzystne dla konsu-
mentéw ustawowe odwalutowanie umow kredytowych
zawartych w walucie obcej. Ta specyfika dos¢ wyraz-
nie wptyneta na pewnag modyfikacje stanowiska TSUE,
ktdry dopuscit mozliwos¢ wypetnienia luki po abuzyw-
nej klauzuli umownej powszechnie obowigzujacym
przepisem dyspozytywnym, gdy pozostaje on korzyst-
ny dla konsumenta. Powstaje w zwigzku z tym pytanie,
czy w naszym porzadku prawnym istnieje analogiczny
przepis, ktory pozwolitby unikng¢ tak niekorzystnych
dla bankdw konsekwencji, jak chocby stwierdzenie
niewaznosci umowy. Prof. Pisuliriski zwrdcit uwage, ze
potencjalnie role te odgrywa¢ mdgtby art.358 kc, zgod-
nie z ktérym — jezeli strony nie umodwia sie inaczej lub
jesliich umowa w tym zakresie jest niewazna — Swiad-
czenie wyrazone w walucie mozna spetnic¢ wedtug kur-
su wymiany waluty NBP z dnia wymagalnosci swiad-
czenia®. Jednak z bodaj najbardziej nowatorskiego
fragmentu orzeczenia w sprawie panstwa Dziubakéw
wynika, ze art. 358 k.c. nie moze by¢ uznany za przepis
spetniajgce wymagania stawiane przez prawo unijne.
Jak ujat to Trybunat — ,w kazdym razie nie wydaje sie,
aby byty one [reguty art. 358 k.c. — D.A.] przedmiotem
szczegodlnej analizy prawodawcy w celu okreslenia tej

4 Por. prof. Jerzy Pisulinski, str. 15 Raportu
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réwnowagi [miedzy bankiem a konsumentem - D.A],
a tym samym przepisy te nie korzystajg z domniema-
nia braku nieuczciwego charakteru”. Nie wyklucza to
natomiast uchwalenia przez polskiego prawodawce
na obecnym etapie odpowiednich przepiséw dyspo-
zytywnych, ktére pozwolg uchroni¢ umowy z abuzyw-
nymi tabelami przeliczeniowymi przed koniecznoscia
stwierdzenia ich niewaznosci lub zastosowaniem in-
nego, jeszcze bardziej dla bankéw niekorzystnego roz-
wigzania.”

prof. Aleksander Chtopecki:

»WybOr jest taki: albo konsument oraz banki godza sie
na zmiane na kredyt ztotowy zachowujgc WIBOR albo
LIBOR albo uznaja klauzule abuzywna i wtedy trzeba
znaleZ¢ przepis, ktéry pozwoli zmodyfikowaé umowe.
Mozna wykorzysta¢ konstrukcje wyzysku lub wady
oswiadczenia woli. Nie ma swobody ksztattowania
przez sad, musimy znalez¢ rozwiazanie. Jezeli klau-
zula waloryzacyjna jest klauzulag abuzywng, to konse-
kwencje nie ograniczajg sie do usuniecia zapisu, ale
weryfikacji zapiséw, ktore sg scisle powigzane z klau-
zula. Racjonalnie na to patrzac, jezeli z kredytu walu-
towego zrobimy kredyt ztotowy stosujgc stawke Libor,
to jest to oczywistym ekonomicznym idiotyzmem.
Ale jezeli bedziemy mysleli nie jak skrajnie pozytywi-
stycznie prawnicy, ze wyrzucamy nie jeden przepis, ale
i eliminujemy inne, ktére sa z nim Scisle powigzane, to
bedziemy w stanie dojs¢ do Wiboru. To moze jest here-
Zja, ale nalezy rozwazy¢ ten punkt widzenia.”

mec. Malgorzata Chrusciak:

»,Uniewaznienie nie wynika wprost z przepiséw pra-
wa, ale jest konsekwencjg pewnej interpretacji. Wyrok
TSUE nie przesadza tego, czy umowa moze czy tez nie
moze by¢ kontynuowana po usunieciu z niej klauzuli
indeksacyjnej.

Te kwestie, podobnie jak konsekwencje uniewaznienia
umowy, okresla polskie prawo. Przedstawiane w tej
sprawie interpretacje wynikajg w duzej mierze z tego,
ktdra strone sporu reprezentuje dany prawnik. W skraj-
nej z przedstawianych interpretacji konsument moze
nawet wyjsc¢ z takiej relacji bez zadnych obowigzkéw
na skutek przedawnienia roszczen banku.

Co do zasady konsekwencjg uniewaznienia umowy
jest obowigzek wzajemnego rozliczenia stron z ty-
tufu dokonanych swiadczen. Pytanie, co obejmuja te
Swiadczenia. Najbardziej sporng chyba kwestig jest
to, czy bankowi przystuguje roszczenie z tytutu ustu-
gi, ktéra Swiadczyt przez lata, pozostawiajgc srodki fi-
nansowe w dyspozycji klienta i nie majgc mozliwosci

-
@ PROGRAM
ANALITYCZNO
AKADEMIA

BADAWCZY

23



ROZDZIAL 1l @ /—f{/ ; PROGRAM
ANALITYCZNO

AKADEMIA
LEONA KOZMINSKIEGO BADAWCZY

24

zadania zwrotu ze wzgledu na zwigzanie umowg. Ja
pozwolitam sobie przedstawi¢ argumentacje prawna,
Ze takie roszczenie jest uzasadnione.

Wazne jest jednak takze pytanie, jak wyliczy¢ wyso-
kosc¢ takiego roszczenia. Ta kwestia nie byta jeszcze
chyba przedmiotem rozstrzygnie¢ sadowych, a na
pewno nie Sgdu Najwyzszego. Bardzo ciekawe wska-
zowki mozna jednak odnaleZzé w orzeczeniach sadu
| instancji, gdzie stwierdza sie, ze rozliczenie powinno
odnosi¢ sie do uzasadnionych kosztéw ponoszonych
przez bank. Moim zdaniem tak sformutowane roszcze-
nie wpisuje sie w instytucje bezpodstawnego wzbo-
gacenia, polegajaca na tym, ze wzbogacony powinien
zwrdci¢ zubozonemu to, co uzyskat jego kosztem bez
podstawy prawne;.

W ten temat wpisuje sie takze kwestia przedawnie-
nia, a w szczegdlnosci to, kiedy zaczyna biec termin
przedawnienia. Moim zdaniem, wyrok sadu stwierdza-
jacy niewaznos¢ umowy ma charakter konstytutywny.
TSUE jednoznacznie wskazat bowiem na role konsu-
menta. To konsument decyduje czy — znajgc konse-
kwencje niewaznosci umowy — godzi sie na to, aby je
poniesé, czy tez decyduje sie na kontynuowanie umo-
wy w brzmieniu w jakim zostata zawarta, nie korzysta-
jac z tej ochrony, ktora daje stwierdzenie abuzywno-
sci klauzuli. W zwigzku z tym w mojej ocenie dopiero
wydanie wyroku stwierdzajgcego niewaznos¢ umowy
jest tym momentem, kiedy bank moze wystapic¢ z rosz-
czeniem. Wczesniej takie prawo mu nie przystuguje.
Wtedy tez zaczyna biec termin przedawnienia.”

mec. Wojciech Kapica:

JJezeli sad uzna, ze jakiekolwiek postanowienie umo-
wy jest klauzula abuzywna, w szczegdlnosci klauzu-
la waloryzacyjna, sad musi rozstrzygnadé, czy bez tej
klauzuli umowa moze dalej obowigzywac. W mojej
ocenie, eliminowanie z tresci stosunku prawego nor-
my indeksacyjnej powinno doprowadzic¢ do braku moz-
liwosci utrzymania w mocy umowy kredytu, bowiem
implikuje to zasadnicza zmiane charakteru tych umow.
Zgodnie z ogodlnymi zasadami wyktadni oswiadczeri
woli, w umowach nalezy raczej badac, jaki byt zgodny
zamiar stron i cel umowy, anizeli opierac sie na jej do-
stownym brzmieniu. Musimy pamietac, ze konsument
chciat zawrze¢ umowe kredytu walutowego - on nie
chciat umowy kredytu ztotéwkowego oprocentowane-
go stawka WIBOR, a umowe kredytu walutowego, de-
nominowanego badz indeksowanego.

W orzeczeniu TSUE wskazat, ze po wyeliminowaniu
z umowy klauzul abuzywnych, jej utrzymanie wydaje
sie co najmniej niepewne. Musimy rowniez pamietac¢
0 przepisach Rozporzadzenia BMR, ktdre jest aktem

bezposrednio obowigzujagcym. Nakazanie przez sad
stosowania do kredytu ztotowego wskaznika LIBOR
jest wprost naruszeniem przez bank Rozporzadzenia
BMR. Tym sposobem dochodzimy do sytuacji, w kto-
rej polski sad wyrokiem nakazuje bankowi ztamanie
obowigzujacego przepisu prawnego. W konsekwencji,
na bank moze by¢ natozona przez KNF sankcja ad-
ministracyjna, bowiem kazde naruszenie przepisow
okreslajgcych funkcjonowanie banku jest obarczone
sankcjag do 10% obrotu. Jest to odpowiedzialnos¢ ad-
ministracyjna, zbudowana w oparciu o zasade ryzyka,
a nie zasade winy.

Powyzsze prowadzi do konkluzji, ze trudno zgodzi¢
sie z wyrokiem Sadu Najwyzszego z 28 paZdziernika
2019 roku.”

prof. Jerzy Pisulinski:

Mozemy kontrolowa¢ postanowienia umowne, nawet
jezeli dotyczg gtownych swiadczen stron, ale tylko
wtedy kiedy sg nietransparentne. Jezeli postanowie-
nie okreslajace gtéwne swiadczenie nie jest transpa-
rentne, to pojawia sie pytanie, czy umowa zostata
w ogdle zawarta. Ustawodawca europejski, a za nim
ustawodawca polski przesadzili, ze takie nietranspa-
rentne postanowienie nie jest wigzace dla konsumen-
ta i powinnismy je wytaczy¢ z umowy. TSUE w swoich
orzeczeniach wskazuje, ze w tej kwestii nie ma jednak
automatyzmu. Nakazuje bowiem uwzgledni¢ wole
konsumenta. Konsument moze sie zgodzi¢ na po-
stanowienie, ktore w innym wypadku uznalibysmy za
abuzywne. To rodzi problem, bo mamy do czynienia
ze specyficzng sankcjg zastosowania w umowie nie-
dozwolonego postanowienia. Jest to sankcja zblizona
do uniewaznienia umowy (tak jak w przypadku unie-
waznienia umowy z powodu wady oswiadczenia woli),
poniewaz wola jednej strony wptywa na to, czy dojdzie
do uniewaznienia umowy. Jednoczesnie zakaz za-
mieszczania w umowie niedozwolonych postanowien
umownych wynika z przepisow prawa. Zatem orzecze-
nie sadu, stwierdzajgce abuzywnos¢ postanowienia,
ma tylko charakter deklaratoryjny, ale konsekwencje
tej abuzywnosci juz zalezag od tego, jakie stanowisko
zajmie konsument. W tej sytuacji raczej nie mamy do
czynienia z bezwzgledng niewaznoscia umowy. Za-
stosowana przez ustawodawce sankcja blizsza jest
konstrukcji uniewaznienia umowy, poniewaz mamy
do czynienia z rozstrzygnieciem, w ktérym sad oce-
niajac, jakie konsekwencje wyeliminowania abuzyw-
nego postanowienia moga powstac dla konsumenta,
orzeka, czy mozna utrzymac¢ umowe w mocy, czy nie.
Rozstrzygniecie sadu nie jest wiec typowym rozstrzy-
gnieciem o charakterze deklaratoryjnym, stwierdzaja-
cym, ze umowa jest niewazna. Jest bardziej orzecze-
niem o charakterze konstytutywnym. A zatem tak, jak



Konsekwencje prawne, ekonomiczne i spoteczne wyroku TSUE...

w sytuacji, gdy strona zada uniewaznienia umowy przy
zmowie przetargowej albo w razie wyzysku. Nie jest to
ten sam mechanizm, ale podobny, co by oznaczato, ze
taka umowa staje sie niewazna dopiero na skutek wy-
dania orzeczenia a wynikajgce z niej obowiazki zostaja
dopiero wéwczas zniesione. Jezeli uznamy, ze umowa
nie moze w catosci pozosta¢ w mocy, to wszystkie jej
skutki upadajg z chwilg uprawomocnienia sie orze-
czenia, ale z mocg wsteczna. To rodzi konsekwencje
zwigzane z rozliczeniami. Jest to wiec specyficzne
orzeczenie i specyficznego rodzaju sankcja, ktdrej nie
da sie przyporzadkowac do Zadnej z sankcji znanych
w prawie cywilnym.

Nie ma w prawie polskim Zzadnego przepisu, ktdry re-
gulowatby, jak ma by¢ oprocentowany kredyt. Kodeks
cywilny reguluje jedynie odsetki ustawowe. Nie ma tez
zadnych przepisow, jak ma by¢ oprocentowany kredyt
w ztotych czy w walucie obcej.

Postanowienie umowne, ktére zostato uznane za
klauzule niedozwolong, nie wigze konsumenta i musi
zostac¢ wyeliminowane z umowy. Trybunat Sprawiedli-
wosci dopuszcza mozliwos¢ zastgpienia takiego po-
stanowienia norma dyspozytywnag, ale tylko wtedy, gdy
jest to niezbedne w celu utrzymania umowy w mocy,
gdyby jej uniewaznienie mogto rodzi¢ niekorzystne
konsekwencje dla konsumenta. W sprawie paristwa
Dziubakdw Trybunat stwierdzif, ze takimi przepisami,
ktdre miatyby wypetni¢ luke powstata po wytaczeniu
niedozwolonego postanowienia z umowy, nie moga
by¢ przepisy ogdine. Pojawia sie pytanie, czy moga
by¢ stosowane inne przepisy. Moim zdaniem nie moz-
na oprzec sie na przepisie o wyzysku. Nie mozna zg-
dac dostosowania wtasnego swiadczenia do wielkosci
Swiadczenia drugiej strony. Natomiast mozna sie za-
stanawiac, czy jezeli postanowienie o sptacie zobowig-
zania w ztotych zostanie wyeliminowane z umowy, to
czy wowczas mozna zastosowac art.358 kc, ktory sta-
nowi, ze jezeli zobowigzanie jest wyrazone w walucie
obcej, to moze byc¢ sptacone w ztotych. Tego Trybunat
w ogdle nie rozwazat. Chciatbym zwréci¢ ponadto
uwage na inne orzeczenie Trybunatu dotyczgce umow
kredytu zawieranych na Wegrzech. W sprawie tej cho-
dzito o przepisy ustawowe, ktdre nakazaty przeliczenie
kredytéw wyrazonych w walutach obcych na forinty.
Trybunat badaf, czy zmiana umowy, bedgca skutkiem
ustawowej regulacji, miesci sie w zakresie zastoso-
wania Dyrektywy o niedozwolonych postanowieniach
umownych. Trybunat stwierdzif, ze co do zasady nie,
poniewaz dyrektywa nie stuzy kontroli ustawodawcy.
Dyrektywa zaktada bowiem, ze ustawodawca prawi-
dtowo wywaza interesy stron, w zwigzku z tym nie
ma potrzeby kontroli postanowienia umownego, ktdre
odpowiada tresci przepisu bezwzglednie obowiagzuja-
cego albo nawet przepisu wzglednie obowigzujacego.
Jednak art. 1 ust.2 dyrektywy, ktory wyraza ten wyjatek,
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musi by¢ wyktadany scisle. W tej sprawie (sprawa OTP
Banku NYRT sygn. C-51/17) Trybunat powiedziaft, ze
przepisy w ustawie wegierskiej nie regulowaty w cato-
sci kwestii zwigzanych z przewalutowaniem kredytow
i ryzykiem z tym zwigzanym, dlatego moga by¢ kon-
trolowane postanowienia umdw kredytowych, ktore
zostaty uksztaftowane przez ustawe. Mozna sie za-
stanowic, czy jest to rozstrzygniecie prawidfowe. Mam
co do tego watpliwosé, gdyz w gruncie rzeczy dyrek-
tywa nie stuzy kontroli ustawodawcy. Do tego moze
stuzy¢ inny instrument, a nie dyrektywa. Jezeli usta-
wodawca krajowy przyjmuje przepisy ustawowe, kto-
re nie zapewniajg wdrozenia efektywnego dyrektywy,
to w takim wypadku Komisja Europejska moze ztozy¢
skarge przeciwko panstwu do Trybunatu, Zze paristwo
nie realizuje zobowiazan wynikajgcych z traktatu. Sad
powszechny nie moze w takim wypadku kontrolowac
ustawodawcy stosujac przepisy o wzorcach umow-
nych. Mégtby to uczyni¢ jedynie w ramach kontroli
zgodnosci przyjetych przepiséw z konstytucjg i umo-
wami miedzynarodowymi.

Jezeli rozwazamy przypadek umowy kredytu udzielo-
nego w walucie obcej, w ktorym tak jak to Sad Najwyz-
szy uczynitw orzeczeniu z 19 paZzdziernika 2019, kredyt
w walucie obcej zostaje przeksztatcony w kredyt ztoto-
wy, to nalezy zauwazyc, ze nie ma w prawie polskim
zadnego przepisu dyspozytywnego, ktory okreslatby,
jak taki kredyt mdgtby by¢ oprocentowany. Przypomne,
Ze w prawie cywilnym zasadg jest, ze odsetkinaleza sie
tylko wtedy, gdy wynikaja one z czynnosci prawnej albo
z ustawy. Jezeli wyeliminujemy ustawe, to pozostaje
czynnos¢ prawna. Jezeli nie ma odpowiedniego
postanowienia w czynnosci prawnej, ktore okreslatoby
wysokos¢ odsetek, to nie mozna zadac¢ odsetek. Nie
ma w prawie polskim zasady, ze odsetki kapitatowe
naleza sie zawsze od swiadczenia pienieznego. Nale-
Z3 sie tylko odsetki ustawowe za opdznienie. Tak wiec
w dyskusji na temat oprocentowania zwracanych kwot
przez strony, w razie uniewaznienia umowy kredytu
przez sad, wkradto sie pewne nieporozumienie.”

mec. Ireneusz Stolarski:

»,T0, czego bank moze dochodzi¢, jest pochodna
aspektu przedawnienia. Zderza sie tu kilka teorii.
Sad w sprawie paristwa Dziubakdéw powiedziaf, ze
przedawnienie powinnismy liczy¢ od tego momentu,
w ktorym bank/przedsiebiorca dowiedziat sig, ze kon-
sument/kredytobiorca kwestionuje waznos¢ umowy,
istote tego stosunku prawnego, ktory ich wiaze, czyli
albo jest to moment, w ktérym wystapit z powddztwem
o ustalenie czy zaptate albo jeszcze wczesnigjszy
moment, w ktérym w ogdle wezwat do czegokolwiek
i poinformowat bank. Z tego zatoZenia wychodzi Sad
Okregowy w sprawie paristwa Dziubakdw.
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W wielu sprawach jest to fundamentalne pytanie z kolo-
salnymi skutkami ekonomicznymi dla catego systemu
bankowego, ile z tych roszczen juz jest przedawnionych
i w zaleznosci od tego mamy skale strat, jakie mogtby
poniesc¢ sektor bankowy. Zatézmy, ze przedawnienia nie
ma, i ze banki mogag wystepowac o zwrot kapitatu: tutaj
pojawia sie kolejna watpliwos¢, ktdra ma swoj wyraz
w pytaniu skierowanym do Sgdu Najwyzszego przez Sad
Okregowy w Warszawie o mozliwos¢ zastosowania teorii
salda czy teorii dwoch kondykcji. Sad w sprawie nie kwe-
stionowat, Ze bank ma prawo dochodzi¢ zwrotu kapitatu.
Wiekszym dylematem jest sprawa elementu wynagrodze-
nia i tutaj pojawia sie cata masa zagadnieri: w jaki sposéb
ustali¢ wynagrodzenie, czy tg korzyscia, ktérg konsument
o0siggnat przez to, ze korzystat z kapitatu przez 12-13 lat
jest sredniorynkowe oprocentowanie, jakiego bank nie
uzyskat inwestujgc srodki w podobny sposdb, czy to na-
lezy obliczy¢ inaczej i rynkowa stopa bedzie stopa kre-
dytu hipotecznego czy tez kredytu niezabezpieczonego.
To sa pytania, na ktore w tej chwili nie ma odpowiedzi,
bedzie sie ona ksztattowata w praktyce orzeczniczej. Ko-
lejng rzecza tej kalkulacji jest to, w jaki sposob liczyc, czy
kapitalizowac te odsetki? Trzeba pamietac, dlaczego byt
brany kredyt frankowy. Chodzito o to, aby obnizy¢ koszty
tego kredytu, efekt jest taki, Zze te kredyty — jeZeli uzna-
my, ze sg skonwertowane na ztotowe — to te spfacane
miesiecznie kwoty w wiekszosci przypadkdw nie wystar-
czajag na to, aby pokry¢ element odsetkowy w kredycie
oprocentowanym WIBOR plus marza. | co robi¢ z odset-
kami, ktdre byty niedoptacone — czy to kapitalizowac, czy
nie. Jest cata masa tematow, ktdra jest otwartym jednym
duzym znakiem zapytania. Bez watpienia banki maja pra-
wo dochodzi¢ zwrotu wynagrodzenia. To, jak go ustalic,
bedzie elementem dalszego orzecznictwa sgddw. Czeka
nas w tej materii dtugi proces.

Powstaje pytanie, czy w efekcie kredyt moze by¢ prze-
ksztatcony w kredyt ztotowy, a jezeli tak, to w jaki spo-
sob ma by¢ oprocentowany. Wyrok Sadu Najwyzszego
z 29 paZzdziernika 2019 roku przesadzit, ze po wytgcze-
niu mechanizmu indeksacji kredyt moze istnie¢ dalej.
Tam znajduje sie bardzo wyraZna teza ze strony SN, ze
mechanizm indeksacji nie opisuje swiadczenia gtdwne-
go stron, ale opisuje sposob wykonania zobowigzania.

W tym samym duchu jest postanowienie SN, ktdre od-
dalifo wniosek o przyjecie kasacji do rozpoznania. Czyli
zastanawiajac sie, w ktorym kierunku na te chwile zmie-
rza orzecznictwo, to wydaje sie, Ze uniewaznienie umo-
wy wcale nie jest jedynym rozwigzaniem. Sad Najwyz-
szy w pazdzierniku orzekt, ze skonwertowany kredyt na
ztote mozna objg¢ oprocentowaniem LIBOR i wydaje mi
sig, ze trzeba dodac, co doktadnie Sad powiedziat. Sad
Najwyzszy podnosit, iz nie ma mozliwosci zastosowa-
nia innej stopy referencyjnej niz LIBOR, poniewaz wigzga-
ca strony umowa nie wskazywata na inng alternatywna
stope referencyjng w postaci WIBOR.

Chce zwrdcic¢ uwage, Ze jest regulacja, ktdra zakazywa-
taby stosowania Liboru dla kredytu ztotowego — jest to
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 w sprawie indeksow
stosowanych jako wskazniki referencyjne. Zgodnie
z tym Rozporzgdzeniem LIBOR nie moze mie¢ zasto-
sowania do kredytu ztotowego.”

prof. Wiodzimierz Szpringer:

,Opftata za korzystanie z kapitatu powinna sie naleze¢
bankom. Jak ktos powiedziat: jezeli ktos wypozyczy
samochdd, to nie tylko musi go oddac, ale réwniez za-
ptacic za korzystanie z tego kapitatu. Twierdzenia nie-
ktdrych obroricdw konsumentow, ze kredyt powinien
by¢ darmowy, sg absolutnie nie do przyjecia; pytanie
jest, jak nalezy wyliczy¢ to, co sie nalezy bankom.”

4. Ksztattowanie sie linii orzeczniczej
prof. Dariusz Adamski:

,Przypomne, ze spory z tytutu umdéw ,frankowych” wy-
nikajg z prawa europejskiego, zwtaszcza z interpretacji
dyrektywy 93/13/EWG dokonanej orzecznictwem Try-
bunatu Sprawiedliwosci UE. Przewage tego orzecznic-
twa nad polskim stanowi nie tylko jego nadrzednosg, ale
tez jednolitosé. Cho¢ ono ewoluuje, jego rozwdj opiera
sie na tej samej, aksjologicznie i celowosciowo wspol-
nej osi. Polskie orzecznictwo natomiast dopiero prze-
chodzi proces synchronizacji z wyktadnig TSUE i wcigz
jest w duzej mierze nieprzewidywalne. O ile wiec fatwo
mozna przewidziec, jakie rozstrzygniecia wyda w ko-
lejnych sprawach ,frankowych” TSUE, w zasadzie nie
sposob zgadnad, jakie nastepne orzeczenie wyda ten
lub inny sad okregowy czy apelacyjny. Poniewaz jednak
orzecznictwo Sadu Najwyzszego zostato juz niemal cat-
kowicie zharmonizowane z podejsciem TSUE, mozna
pokusi¢ sie o przypuszczenie, ze rowniez sady nizszych
instancji w koricu zaczng w przewidywalny sposdb
orzekac w zgodzie ze standardami TSUE.”

dr hab. Krzysztof KoZzminski:

»Jako wspotautor publikacji z 2018 roku ,Bankowe kre-
dyty waloryzowane do kursu walut obcych w orzecz-
nictwie sgdowym”, stwierdzam na podstawie przeana-
lizowanych ponad 500 wyrokdw sgdowych wydanych
w tych sprawach w sagdach powszechnych, ze nie tylko
nie mamy do czynienia z jednolitoscig orzecznictwa,
ale bogactwo standw faktycznych, stanéw prawnych
w tych sprawach jest tak wielkie, tak gigantyczne, ze
nie mam zadnych watpliwosci, ze tres¢ orzeczenia Try-
bunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej nie zmienia
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mojego przekonania, ze nie tylko nie powstanie tu
zadna linia orzecznicza, ale wiecej — dobrze, ze nie po-
wstanie linia orzecznicza.

Rozstrzygniecie TSUE jest rozstrzygnieciem prokon-
sumenckim, nie moze by¢ inaczej biorgc pod uwage
przepisy, na podstawie ktorych orzekat Trybunat.

Tych spraw bedzie coraz wiecej (statystyki dzisiaj po-
kazuja, ze frankowe spory sag numerem 2 w Polsce
po rozwodach), ponadto pojawig sie kolejne pytania
prejudycjalne, co moze doprowadzac do zawieszenia
postepowania. Coraz wiecej spraw nie oznacza, ze kre-
dytobiorcom bedzie tatwiej. Na rynku ustug prawnych
pojawia sie mnéstwo podmiotéw obstugujacych fran-
kowiczdw, sg wsrdd nich kancelarie bez doswiadcze-
nia, na rynek wchodza firmy odszkodowawcze, jakos¢
usfug zatem nie bedzie wyzsza. Po wyroku TSUE poja-
wiajg sie nowe watki, niewatpliwie ten wyrok otworzyt
nowe przestrzenie tego sporu dajgc argumenty praw-
nikom bankowym.”

mec. Pawet Litwinski:

+Wyrok w sprawie panstwa Dziubakdw nie jest rewolu-
cyjny, wyrok ten w swietle poprzednich orzeczen TSUE
w podobnych sprawach wnidst niewiele nowego. Pod-
kreslenia wymaga natomiast wzmozone zainteresowa-
nie prawem europejskim i orzecznictwem TSUE po tym
wyroku, gtdwnie z uwagi na fakt, ze zapadt on w spra-
wie prowadzonej przed polskim sgdem. Jest to korzys¢
po stronie konsumentdw, biorgc pod uwage charakter
orzecznictwa TSUE. Zainteresowanie wyrokiem jest
rowniez widoczne na sali sgdowej, gdzie sedziowie py-
tajg, jak strony sporu odnoszg sie do wyroku.

Uniewaznienie umowy rodzi na razie niewiadome skut-
ki w postaci wzajemnych rozliczen. Po stronie bankéw
korzystne bytoby, gdyby te rozliczenia wigzaty sie z ja-
kas forma wynagrodzenia za korzystanie kapitatu udo-
stepnionego kredytobiorcy. Wida¢ juz, ze to jest naj-
wieksza niepewnosg, jest to ryzyko dla obu stron tego
sporu. To, co dziSs mozemy zauwazyd, to pytania se-
dziéw skierowane do powodow: czy majg swiadomos¢
skutkéw prawnych uniewaznienia umowy, nawet jezeli
sedziowie sami swojego stanowiska nie prezentujg.”

dr Aneta Wiewidrowska — Domagalska:

,Orzeczenie w sprawie paristwa Dziubakdéw TSUE nie
ma rozczarowujgcego charakteru, mimo ze nie posuwa
orzecznictwa europejskiego mocno do przodu. Odgrywa
jednak wazna role psychologiczng, wspierajgc sedziow
i zachecajgc do bezposredniego stosowania prawa eu-
ropejskiego, co mozna zaobserwowac poréwnujac, jakie
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byty wyroki przed i po orzeczeniu TSUE. Mam watpliwo-
sci co do zakresu mozliwej interwencji legislacyjnej,
w zakresie gdzie ma zastosowanie Dyrektywa 93/13, ze
wzgledu na zasade pierwszeristwa prawa europejskie-
go. Z orzeczen TSUE wynika, ze interwencja legislacyjna
jest mozliwa, nie jest jednak dla mnie catkowicie jasne,
co ona oznacza dla indywidualnego sporu i mozliwosci
kontroli abuzywnosci. Nie jestem przekonana, czy moz-
na juz teraz formutowac jasne wnioski.”

prof. Wiodzimierz Szpringer:

+Wyrok TSUE jest chyba przeceniany, ma on dos¢ ogdl-
ny charakter i stwarza pewne ramy, w ktorych bedzie sie
rozwija¢ orzecznictwo sgdow krajowych. W zadnym
razie nie mozna twierdzic¢, ze wyrok TSUE przesadza
przegrang bankdw w konkretnych sprawach rozstrzy-
ganych przez sady. Dlatego wydaje sie, ze wiekszos¢
przedstawionych dotad opinii i pogladdw bedzie zwe-
ryfikowana dopiero po pewnym czasie i batbym sie
a priori oceniac, ze ten czy inny poglad nalezy odrzucic.
Pozostaje przy swoich opiniach, czyli: umowy nie mu-
szg by¢ uniewazniane, gdyz polskie prawo umozliwia
sptate kredytu w walucie obcej po srednim kursie NBP
(powstaje wszelako pytanie, czy w przypadku uniewaz-
nienia bytoby to uniewaznienie od poczatku istnienia
umowy czy dopiero od momentu wyroku sadu w da-
nej sprawie — pytanie w tej kwestii zadat ostatnio sad
z Gdariska). W tym kontekscie przemyslenia wymaga
takze koncepcja klauzul abuzywnych. Sptata kredytu
np. po srednim kursie NBP oznacza, ze przyjmujemy
dane rynkowe, zewnetrzne, zobiektywizowane, czyli
nie mozna nadal zarzuca¢ bankom, ze jednostronnie
je ustalajg, co byto kluczowym punktem oceny klauzul
abuzywnych. W przypadku uniewaznienia obie strony
muszg zwrdci¢ sobie wzajemnie Swiadczenia, przy
czym nalezy uwzglednic¢ zaptate na rzecz banku za ko-
rzystanie z kapitatu w czasie. Ewentualne przewaluto-
wanie kredytu wymaga zmiany wskaznika LIBOR, gdyz
nie dotyczy on zobowigzarn w PLN, tylko w innych wa-
lutach. Inna opcja bytaby ekonomicznym absurdem.
Dodatkowo moge dodac, ze w przypadku utrzymania
kredytu w walucie obcej fakt zmiany podmiotu ustala-
jacego LIBOR w 2012 r. nie moze by¢ przestanka unie-
waznienia umowy, gdyz LIBOR nadal istnieje i metodo-
logia jego ustalania nie zmienita sie, mimo faktu, ze od
2012 r. ustala go nie BBA, ale inny podmiot zalezny od
gietdy amerykariskiej. Nie nalezy rekomendowac po-
mocy parnstwa dla frankowiczéw, gdyz rodzi to hazard
moralny i po pewnym czasie na pewno odezwatyby
sie inne grupy spoteczne rzekomo poszkodowane (np.
kredytobiorcy w PLN, ktdrzy tacznie i tak ptaca wiecej
niz frankowicze, nawet po przewalutowaniu). Mozna
natomiast rozwazy¢ zachecanie przez paristwo do
ugaéd klientéw z bankami (np. z niewielkim wsparciem
ze strony BFG).”
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B) Uwarunkowania ekonomiczno-spoteczne

1. Sytuacja obecna i geneza problemu

Profesor Jan Szambelanczyk zilustrowat wartosc
i udziat kredytéw mieszkaniowych opartych na CHF
w wartosci wszystkich kredytow i pozyczek w po-
szczegoblnych bankach.

Zdaniem prof. Jana Szambelanczyka:

,W debacie o rozwigzaniach problemu kredytow fran-
kowych w Polsce nie sposdb pomina¢ okolicznosci,
ze kredytobiorcy zachowywali sie racjonalnie dazac
do uzyskania potrzebnych srodkéw finansowych
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minimalnym kosztem. Wykorzystywali do tego apre-
cjacje polskiej waluty. Niepodwazalnym dowoda-
mi na takie zachowania kredytobiorcow sag przede
wszystkim:

e rosnacy trend liczby zacigganych kredytéw franko-
wych w latach 2005- 2008 z ok. 67,2 tys. do 162 tys.
oraz jego dramatyczne zatamanie 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 zt przy jednoczesnym wzroscie pozio-
mu LIBOR-u CHF 3M z ok. 0,3% do 3,1%.

Wazne dla oceny decyzji kredytobiorcow jest takze
nastepujace poréwnanie dla kredytu rownowartosci
250tys. PLN zaciggnietego na 30 lat. Klient zaciggajacy
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kwencje dla konsumentdw, bankdw, gospodarki i dochoddéw paristwa” w dniu 23 stycznia 2020
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kredyt w PLN miat go oprocentowany na poziomie
53%, a miesieczna rata wynosita ca 1400 PLN. Kre-
dytobiorca uzyskujgcy kredyt w Euro ptacit odsetki
w wysokosci 3,1%, a jego miesieczna rata wynosita ok.
1700 PLN. Wreszcie tzw. frankowicz miat oprocento-
wanie w wysokosci 1,8%, a miesieczna rata opiewata
na ok. 930 PLN.

Przedstawione dane i szacunki nie rodza watpliwosci,
co do racjonalnosci metodologicznej kredytobiorcdw,
ktora obejmowata takze ryzyko kursowe. W rozpatry-
waniu konkretnych przypadkow kapitalne znaczenie
dla oceny zachowania kredytobiorcy ma kwestia, czy
w procedurze badania zdolnosci kredytowej klient
mogt uzyskac kredyt w PLN czy tez zdolnos¢ ta po-
jawiata sie dopiero wtedy, gdy wykorzystano zabieg
przeliczania krajowej waluty na franki szwajcarskie,
aby spekulacyjnie podnies¢ zdolnos¢ klienta do za-
ciggniecia wymaganego kredytu. Dodatkowo niezwy-
kle istotne jest, czy kredyt ten zaciggany byt na za-
spokojenie podstawowej potrzeby nabycia jedynego
mieszkania, czy tez kredyt potrzebny byt na sfinanso-
wanie zakupu kolejnego lub kolejnych mieszkarn w ce-
lach inwestycyjnych. Ten drugi wariant nie powinien
by¢ traktowany jako nieswiadoma dziatalnos¢ i nie-
znajomosc ryzyka.

Szacunki UKNF wskazujag, ze w latach 2005-2013 raty
dla przecietnego kredytu w PLN byty istotnie wyzsze
niz dla poréwnywalnego kredytu w CHF. W poczatko-
wym okresie byta to kwota o ok. 634 zt wyzsza, w roku
2013 nastagpito zréwnanie poziomu rat a nastepnie
rata frankowa przewyzszata rate ztotowa (w 2016 r.
0 ok. 373 zt).

Szereg innych okolicznosci, w tym dominacja klien-
tow — kredytobiorcéw z wyksztatceniem wyzszym,
o dochodach znacznie przekraczajgcych srednig kra-
jowa, zamieszkujacych w najwiekszych aglomeracjach
w Polsce, wreszcie wskaZniki jakosci sptacalnosci
kredytow nie stwarzaja podstaw do powszechnego
zdjecia odpowiedzialnosci z frankowiczow za ryzyko
kursowe.

Problem tzw. kredytéw frankowych ma kapitalne zna-
czenie nie tylko dla poszczegdlnych kredytobiorcow,
ale takze dla bankow w przypadku zachwiania sta-
bilnosci systemu bankowego posrednio dla kazdego
podatnika czy klienta banku. Nie wolno abstrahowac
od tego, ze przynajmniej w kilku bankach sredniej
wielkosci udziat kredytow frankowych w portfelu kre-
dytéw detalicznych zamyka sie w przedziale od 29 do
44%, zas w portfelu kredytéw mieszkaniowych od 37
do 54%. Koniecznos¢ potencjalnej sanacji, a tym bar-
dziej finansowania konsekwencji upadtosci tych ban-
kéw przekracza zakumulowane srodki w Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym i grozi destabilizacja catego
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systemu bankowego, a przynajmniej ograniczeniem
zdolnosci bankéw do finansowania gospodarki.”

Tomasz Mironczuk, Prezes Instytutu Rynku Finanso-
wego, dodat:

»Analizujgc obecny problem kredytéw hipotecznych
w CHF warto odnies¢ sie do postrzegania tych kredy-
tow przez banki w latach 2004-2007. Banki de facto
oferowaty te sama koncepcje instrumentu — kredyt
wyrazony w walucie innej niz PLN. Ten produkt bez-
sprzecznie miat wbudowane ryzyko zmiany kursu,
ktére banki zaoferowaty klientom. A klienci chetnie je
akceptowali, bo stopy procentowe w CHF byty znacz-
nie nizsze niz w PLN, a kurs CHF PLN byt stabilny lub
nastepowata aprecjacja PLN.

Pomimo jednakowej koncepcji ekonomicznej kazdy
z bankdéw oferowat kredyty na bazie innych umdw, ina-
czej informowat o ryzykach, kredyty miaty wbudowane
réznie skonstruowane formuty przewalutowania lub
sptaty (sposéb stosowania tabeli), rézny byt zakres
praw klienta. Skutki ekonomiczne tych konstrukcji dla
bankéw nie sg mozliwe do oszacowania. Zaleze¢ beda
od wyrokow saddw.

Jest stawiane pytanie ,Co zawiodto?” Oferowano réz-
ne formaty dokumentacji, byt brak opisanych i zrozu-
miatych zatozert — swoistej ,biatej ksiegi” produktu.
Brak byto transparentnosci po stronie bankdw, jak réow-
niez weryfikacji srodowisk konsumenckich i UOKIK.
Dominowat pospiech: ze strony klientéw, aby szybciej
zaciggnagc¢ kredyt, bo wszyscy znajomi juz to maja i ,sie
optaca”; ze strony bankdw — bo to byt instrument, ktory
generowat duza sprzedaz, dtugoterminowego klienta
i dobre dochody ze sprzedazy krzyzowej. Interesariu-
sze dziatali w silosach: KNF ostrzegat przed ryzykiem,
politycy twierdzili, ze klientom kredyty i mieszkania
.naleza sie”, banki byty zajete obstuga klientéw, srodo-
wiska konsumenckie i UOKIK — chyba specjalnie wtedy
nie interesowaty sie produktem.

W chwili ujawnienia sie niekorzystnych dla klientdw
zjawisk wybucht sprzeciw spoteczny.”

Zdaniem Andrzeja Reicha, emerytowanego dyrektora
w UKNF, w obecnej sytuacji trzy kwestie sg szczegol-
nie istotne:

»1. Opinia TSUE na temat kredytow indeksowanych
pojawita sie niedawno. Sprawa jest jeszcze swieza
i — jak na razie — brak jest jednoznacznych rozstrzy-
gnie¢ w sprawach, ktére mogg mie¢ bardzo powaz-
ne skutki finansowe: mozliwosci usuniecia z umowy
klauzuli indeksacyjnej, ale z pozostawieniem stopy
LIBOR CHF, oraz sposobu rozliczania sie klienta z ban-
kiem w razie uniewaznienia umowy. Ewentualny brak
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konsekwentnego podejscia saddéw do spraw tak pod-
stawowych Zle by swiadczyt o polskim systemie praw-
nym. Nie mozna tez zapominac, ze cho¢ kazdy pozew
jest przypadkiem jednostkowym i konsekwencje eko-
nomiczne rozstrzygniecia sadu nie wptywajg znaczaco
na gospodarke, to w razie ich zwielokrotnienia skutki
moga by¢ groZne.

2. Powodem kwestionowania umowy jest jednostron-
nie ustalana przez bank tabela kursowa. Bank postu-
guje sie tabelg kursowg we wszystkich operacjach
dewizowych i jest to jego jedyna tabela. Zakwestiono-
wanie samego faktu ustalania tabeli przez bank jest
grozne. Nie mozna wykluczy¢ jej stosowania w przy-
padku kredytow walutowych, pozostawiajac te sama
tabele przy innych operacjach. Zatem, jesli ta sprawa
nie zostanie szybko i madrze rozwigzana, moze dojs¢
do wycofania sie bankdw z operacji walutowych. Trud-
no je prowadzi¢, jezeli w kazdej chwili mozna kwestio-
nowac ich podstawe, czyli kursy walutowe, poniewaz
ustalajg same banki.

3. Klienci bankdw, ktdrzy zaciagali kredyty walutowe,
byli informowani o ryzyku walutowym, podpisywali
oswiadczenia potwierdzajac, iz zostali o tym ryzyku
poinformowani i rozumiejg je. Obecnie akceptowane
sg wyjasnienia skarzacych, iz podpisywali te osSwiad-
czenia nie rozumiejac ich tresci. Akceptowanie przez
sady takiego podejscia stwarza bardzo groZny prece-
dens, poniewaz od tej pory kazdy bedzie mogt kwestio-
nowac swoje oswiadczenie czy podpis pod umows,
twierdzac, zZe nie rozumiat tego, co podpisywat.”

2. Ryzyko utraty stabilnosci
(bezpieczenistwa) systemu finansowego

Z przedstawionych prezentacji wynika, ze ryzyko nie-
wyptacalnosci bankéw zwigzane z realizacjg czarne-
go scenariusza i koniecznoscig stworzenia rezerw na
istotng czes¢ kredytow mieszkaniowych opartych na
CHF, przekraczajgcych kapitaty wtasne bankéw, doty-
czy co najmniej trzech duzych bankéw. Biorgcy udziat
w debacie dr Janusz Jankowiak wyrazit watpliwosci,
czy obecnie sta¢ Bankowy Fundusz Gwarancyjny na
pokrycie kosztow upadtosci jednego sredniej wielko-
$ci banku.

Profesor Andrzej Kozminski zwrécit uwage, ze na-
wet jesli nie dosztoby do upadtosci bankdw, to nalezy
oczekiwa¢ negatywnych konsekwencji makroekono-
micznych:

,0dnosze wrazenie, Ze kolejne rozstrzygniecia sgdowe
konfliktow wokdt kredytow frankowych pogtebiaja nie-
pewnos¢ na rynkach finansowych i w Zyciu spotecz-
nym oraz w polityce. Jednostkowe decyzje rzutujg na

cafy system czynigc go jeszcze bardziej niepewnym
i nieprzewidywalnym. Rosnie temperatura emocji, wy-
korzystywanych w grze politycznej. Dziata swego ro-
dzaju mechanizm samonapedzajacy sie. Rozwigzania
polubowne stajg sie coraz mniej prawdopodobne ze
wzgledu na celowo podsycane nadzieje i apetyty kre-
dytobiorcéw i rosngce poczucie zagrozenia ze strony
sektora bankowego.

Taka sytuacja rosngcej niepewnosci ma szereg nega-
tywnych konsekwencji, ktdre sprowadzajg sie do osta-
bienia konkurencyjnosci polskiego sektora finansowe-
go. Oto niektdre z nich:

* Po pierwsze, rosng przewidywane, acz trudne do
precyzyjnego oszacowania koszty funkcjonowania
bankéw (zagrozenie rentownosci, a w niektorych
przypadkach ptynnosci);

* Po drugie, w konsekwencji nieuchronnie rosng koszty
ustug bankowych optacane przez klientow bankéw;

* Po trzecie, spada sktonnos¢ do inwestowania w ban-
ki i ich modernizacje;

* Po czwarte, zmniejsza sie apetyt na ryzyko bankow,
co odbija sie na ostabieniu akcji kredytowej;

* Po pigte, spada konkurencyjnos¢ bankéw wobec in-
nych oferentéw ustug finansowych takich jak para-
banki, detalisci czy firmy sektora high tech;

* Po szo6ste, sektor bankowy przezywa kryzys wizerun-
kowy.

Mozna zasadnie przypuszczaé, ze tak rozumiane
ostabienie polskiego sektora bankowego bedzie mia-
to negatywny wptyw na gospodarke. Brak jest jednak
wiarygodnych prob wszechstronnego ilosciowego
oszacowania tego wpltywu. Jest to konieczna prze-
stanka proponowania srodkéw zaradczych, ale zara-
zem powazne przedsiewziecie badawcze z dziedziny
ekonometrii.

Propozycje srodkéw zaradczych musza by¢ skiero-
wane do osrodkow wiadzy publicznej i sugerowac
skonstruowanie mechanizmu zachecajgcego do kom-
promisu lub by¢é moze nawet wymuszajgcego kompro-
mis pomiedzy stronami sporéw o kredyty frankowe.
Mechanizm taki musiatby dotyczy¢ wszystkich tego
rodzaju spornych relacji. Takie propozycje zyskuja
szanse bardziej przychylnego odbioru w sytuacji uspo-
kojenia walki politycznej. Emocjonalne konflikty sa
bowiem w takiej walce szczegdlnie korzystnym srodo-
wiskiem dla zwalczajgcych sie stron. Uswiadomienie,
jaka jest cena konfliktu, moze jednak sprzyja¢ kon-
struktywnym rozwigzaniom.”
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Dr Janusz Jankowiak prognozuje, ze przy zatozeniu
dotychczasowego tempa tworzenia rezerw na ryzy-
ko prawne kredytéw w CHF wartos¢ akcji kredytowej
spadnie o ok. 6 — 8 proc., co oznacza spadek tempa
wzrostu PKB o 0,5 proc. Dodatkowo nalezy oczeki-
wagé, ze banki zmienig strukture oferty kredytowej na
bardziej dochodowg, ale rowniez bardziej ryzykowna.
Oznacza¢ to bedzie w szczegdlnosci preferencje dla
kredytow konsumpcyjnych (gtéwnie gotéwkowych)
oraz ograniczenie kredytéw inwestycyjnych.

3. Ryzyko frustracji i niezadowolenia
spotecznego

Profesor Leszek Pawtowicz powotujac sie na opinie
ekspertow, ktdrzy przygotowali w lipcu 2019 ,List
otwarty (Amicus curiae) Ekspertow Europejskiego
Kongresu Finansowego do Trybunatu Sprawiedliwo-
$ci Unii Europejskiej”® stwierdzit:

,Kredytobiorcy, ktdrzy zawarli umowy o kredyt w wa-
lucie krajowej, w Polsce oprocentowanych wg znacz-
nie wyzszej stopy WIBOR, i swiadomie skorzystali
z oferty kredytowej drozszej, ale niezawierajgcej ryzy-
ka kursowego, znaleZliby sie w niekorzystnej sytuacji.
Kredytobiorcy, ktdrzy skorzystali z kredytu indeksowa-
nego/ denominowanego do CHF zostaliby uprzywilejo-
wani. Mogliby, na podstawie indywidualnych wyrokow
sgdowych, np. w wyniku uniewaznienia umowy, korzy-
sta¢ nieodptatnie z kapitatu w okresie od podpisania
umowy az do jej uniewaznienia lub sptaca¢ udzielony
frankowiczom kredyt ztotowy oprocentowany na bazie
stopy referencyjnej LIBOR CHF.

W tej sytuacji wybrani frankowicze, w poréwnaniu
z osobami, ktdore zaciggnety kredyt w PLN, otrzymy-
waliby duza korzys¢ finansowa, dodatkowo wolna od
podatku. Powstataby sytuacja napie¢ i niezadowole-
nia spotecznego, spowodowanego poczuciem dyskry-
minacji kredytobiorcéw ,ztotowych”, a liczba niezado-
wolonych i — co wazniejsze — pokrzywdzonych bytaby
3-4-krotnie wyzsza od obecnej liczby frankowiczdw
Zadajgcych rekompensaty za abuzywne zapisy w umo-
wach dotyczace zasad indeksowania kredytu do walu-
ty obcej.

Obecnie aprobata spoteczna dla dziatan ,prokonsu-
menckich”, chronigcych frankowiczéw przed ,bankste-
rami” i skutkami nieoczekiwanej aprecjacji CHF wobec
PLN, przerodzityby sie w presje na banki ze strony kre-
dytobiorcéw ,ztotowych”, ktérzy czuliby sie 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
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Konkludujac, wizja mozliwosci uchylania sie od spfa-
ty kredytu lub odzyskania sptat wskutek postepowa-
nia sgdowego kreowatyby nie tylko ekonomiczne, ale
rowniez spoteczne konsekwencje. Dlaczego inni klien-
ci bankdw i podatnicy mieliby ponosi¢ konsekwencje
»abuzywnosci”, a kredytobiorcy zadtuzeni w PLN mie¢
uzasadnione poczucie niesprawiedliwosci?”

4. Ryzyko upowszechnienia hazardu
moralnego

W opinii prof. Leszka Pawtowicza:

»Niebezpieczna dla zréwnowazonego rozwoju gospo-
darczego bytaby sytuacja, gdyby w wyniku nadmiernej
troski o prawa konsumenta uksztattowata sie w pol-
skich sadach taka linia orzecznicza, ktéra stymulowa-
taby hazard moralny. Stanowi on bowiem jedng z naj-
groZniejszych dewiacji mechanizmu rynkowego i ma
miejsce wowczas, gdy ludzie angazuja sie w ryzykow-
ne dziatania, wiedzgac, ze sg chronieni przed ryzykiem,
poniewaz ewentualne koszty tych dziatari poniesie
ktos inny. Powszechnie uwaza sie, ze hazard moralny
decydentéw bankowych byt przyczyng ostatniego glo-
balnego kryzysu gospodarczego w latach 2007-2009.

Przekonanie, ze tylko banki uprawiajg hazard moral-
ny i jako silniejsza strona umowy narzucajg klauzule
abuzywne, nie jest prawdziwe. Hazard moralny ma
miejsce réwniez ,gdy kredytobiorca wie, Ze ktos zapfta-
ci za popetniony przez niego btad".

Przekonanie, ze kredytobiorca nie musi dochowa¢ zad-
nej ostroznosci i starannosci przy zawieraniu umowy
z bankiem, gdyz paristwo (lub TSUE) zawsze zadba
0 jego interes i nie stanowi zachety do roztropnego
zawierania umdw, stanowi natomiast zachete do ha-
zardu moralnego, destabilizujgcego rynki finansowe
i gospodarke. Paradoksalnie, w dfuzszej perspektywie,
rozwigzanie to mogtoby sie okaza¢ antykonsumenckie,
a z pewnoscig stanowi naruszenie zasady réwnosci
i proporcjonalnosci.”

Artur Zwalinski, dyrektor w UOKIK, zwrdcit uwage, ze:

»,Na wstepie podniesiona zostata kwestia populizmu,
ktdry jest Zrodtem zjawiska moral hazardu. Ostatnie
kilkanascie lat wskazato, ze to jednak banki, a nie ich
klienci podejmuja dziatania, ktdre sg obarczone cecha
moral hazardu. Jako przyktad przywotatem poczatek
kryzysu finansowego w 2008 r. w USA. Populistyczne
Zadania panstwowego wsparcia dla bankow, ktdre ten
kryzys wywotaty, argumentowano zagrozeniem upad-
ku catego systemu bankowego. Prezydent George W.

8 www.economictimes.indiatimes.com
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Bush, ktoéry uwazat, ze skoro banki wywotaty kryzys to
same powinny ponies¢ jego ciezar i koszty, spotkat sie
z falg krytyki. Uzyskane wsparcie pozwolito na unik-
niecie przez banki i osoby zarzadzajgce konsekwencji
swoich dziatan, co wiecej — wzmocnito ich przekona-
nie o mozliwosci unikania konsekwencji swoich dzia-
tan. Ta sytuacja podobna jest do tej, jaka ma od pot
roku miejsce w Polsce w odniesieniu do problemu tzw.
kredytéw frankowych.

Banki obecnie utracity status instytucji zaufania pu-
blicznego — teraz majg duzy problem, jak ten status
odzyskac¢. Jednak dotychczasowe i obecnie pozoro-
wane dziafania bankéw w kwestii tzw. ,kredytow fran-
kowych” jeszcze bardziej je od tego oddalaja. W UOKIK
od juz od 2010 r. analizowano klauzule niedozwolone
w umowach kredytéow frankowych. Rozwazane od
2016 r. rozwigzania ustalania kursu waluty w oparciu
o sredni kurs NBP nie spotkatly sie z akceptacjg ban-
koéw, chociaz wowczas konsumenci chetnie przystali-
by na takie rozwigzanie. Byta szansa, ale banki jej nie
wykorzystaty. Obecnie jest juz na to za pézno. Wyrok
TSUE w sprawie paristwa Dziubakdw, dotyczacy skut-
koéw stosowania klauzul abuzywnych, wskazuje konsu-
mentom, zZe ich uzasadnione Zgdania moga is¢ dalej.

Kwestia abuzywnosci poszczegdlnych warunkow to
temat zamkniety — tu sady krajowe sg dos¢ zgodne co
do tego, ktdre klauzule sg abuzywne. TSUE dat sgdom
krajowym wskazdwki, jak orzeka¢ zgodnie z dyrekty-
wa. Temat, ktory teraz jest otwarty — jak polskie sady
beda orzekac.

| tutaj trzeba oddzieli¢ ekonomie od prawa. Banki mu-
szg mie¢ swiadomosé, ze sady orzekajac i kierujac sie
prawem europejskim nie beda kierowaty sie sytuacja
finansowa przedsiebiorcy, ktéry klauzule niedozwo-
lone stosowat. Jesli orzeka¢ beda inaczej — to druga
strona (konsumenci) moga kwestionowaé¢ stosowne
dyrektywy. Wskazywana koncepcja uchwalenia prze-
pisu dyspozytywnego ma mate szanse powodzenia.
Pierwsza kwestia to retroaktywnos¢ — raczej nikt sie
na cos takiego nie zdecyduje. A nawet jesli tak by sie
stato, to konsumenci po wyroku ws. panstwa Dziuba-
kéw mogliby takie dziatanie zakwestionowac¢ pozywa-
jac panstwo polskie. Dlatego obecnie rolg paristwa
jest arbitraz i mediacja.

Pozostaje pytanie czy i co mozna zrobic teraz. W mojej
opinii — usigs¢ do stotu: banki, konsumenci (nie tylko
obecnie funkcjonujace organizacje), organy nadzoru
i panstwo. Jeszcze jest na to czas — ale banki musza
zaproponowac takie porozumienia, ktore beda do za-
akceptowania przez konsumentéw. Wielu konsumen-
tow chciatoby zakoriczy¢ ten temat, ale niekoniecznie
przyjmujac strategie dtugotrwatego procesu sgdowe-
go. Tym osobom banki powinny zaproponowac takie

rozwigzania, ktdre bedg korzystniejsze, niz to, co do-
tychczas proponowaty, bo to, co proponowaty to juz
jest o wiele za mato. Jednakze obecna postawa ban-
kéw skazuje konsumentéw na droge sadows, jako
jedyng szanse rozwigzania ich problemdw, mimo, ze
wiele 0sob bytoby sktonne porozumie¢ sie z bankami,
gdyby te zaproponowaty realna alternatywe.”

5. Ryzyko destrukcji mechanizmu
rozwojowego

Profesor Andrzej Kozminski stwierdzit, ze niezaleznie
od wymienionych konsekwencji zwigzanych z ryzy-
kiem utraty wiarygodnosci i kryzysu bankowego na-
lezy liczy¢ sie z szerszymi konsekwencjami wynika-
jacymi z masowego uniewazniania zawartych umow
kredytowych, szczegdlnie z naruszeniem zasady bez-
pieczenstwa transakcyjnego i zwiekszeniem chaosu
prawnego.

Ostrzezenia prof. Andrzeja Kozminskiego kontynu-
owat prof. Leszek Pawtowicz. Profesor Leszek Paw-
towicz ostrzegt, ze obecna sytuacja i dotychczasowe
zachowania (w tym réwniez zaniechanie dziatania)
panstwa, bankéw i kredytobiorcow doprowadzic¢
moga do niezamierzonego zniszczenia mechanizmu
rozwoju polskiej gospodarki.

Zdaniem prof. Leszka Pawtowicza:

,Dzisiejszy etap narastajacego konfliktu jest groZny,
ale mozliwy do opanowania. Przede wszystkim nalezy
unika¢ btedow systemowych. Obecnie dwa btedy wy-
daja sie najgroZniejsze:

Po pierwsze, stwierdzenie ze kredytodawcy nie przystu-
guje prawo do zadania wynagrodzenia za korzystanie
Z kapitatu w przypadku uniewaznienia umowy, jest eko-
nomiczna herezjg, ktdrej upowszechnianie bytoby grozne
dla sprawnego funkcjonowania gospodarki rynkowej.

Powszechnie wykorzystywanym pojeciem w finansach
i ekonomii jest warto$¢é pienigdza w czasie (time value
of money). Wartos¢ pienigdza w czasie jest zmienna,
a inwestorzy angazujacy kapitaty w rézne przedsie-
wziecia obliczaja wartos¢ przysztg (future value) na
podstawie wartosci biezgcej (present value) skorygo-
wanej o roczng stope procentowa. Uczymy o tym stu-
dentow juz na pierwszym roku studiow. Trudno znalez¢
ekonomiczne uzasadnienie dlaczego w stosunku do
kredytodawcow, ktorzy nawet jesli stosowali klauzule
abuzywne, wartos¢ pienigdza miataby by¢ stata.

Stanowisko takie jednak przedstawit UOKIK w dniu
23 grudnia 2019, w ktdrym stwierdza, ze bankowi nie
przystuguje uprawnienie do zadania wynagrodzenia za
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korzystanie z kapitatu oraz odsetek w sytuacji, gdy sad
uniewazni umowe o kredyt hipoteczny wyrazony w wa-
lucie obcej.

Nawet jesli miatby to by¢ rodzaj kary dla banku za sto-
sowanie klauzul abuzywnych, to trudno zrozumiec,
dlaczego kara miataby by¢ uzalezniona od wartosci
kredytu i okresu, w jakim kredytobiorca z kredytu
korzystat. Inaczej mdwigc, jesli sankcje za klauzule
abuzywne majg mie¢ charakter odstraszajgcy dla
przedsiebiorcow, to trudne do uzasadnienia jest to,
ze powinny by¢é one funkcjag wartosci kapitatu po-
zyczkowego i okresu, na ktory zostat uzyczony. Za-
stosowanie tej samej klauzuli abuzywnej wigzatoby
sie wowczas ze skrajnie roznymi sankcjami w po-
szczegdlnych umowach kredytowych. Ponadto, jesli
zmaterializuje sie ryzyko systemowe, to nie beda one
dotyczyty decydentow.

Warto postuzy¢ sie tu analogig umowy kredytu miesz-
kaniowego do umowy najmu mieszkania. Jesli umo-
wa najmu mieszkania zostataby po kilkunastu latach
uniewazniona, to czy wynajmujgcy nie mogtby zadac
czynszu od korzystajgcego z tego mieszkania? Moz-
na przypuszczac, ze takie stanowisko UOKiK wynika
z obawy, ze banki mogtyby obcigza¢ klientdw nieuza-
sadnionymi kosztami kapitatu. Obawy takie moga
réowniez odstraszac klientéw od ewentualnych ugdd
pozasadowych. Dlatego warto rozwazy¢ wprowadze-
nie specjalnych regulacji dotyczgcych uzasadnione-
go wynagrodzenia banku za korzystanie z kapitatu,
np. na poziomie nie wyzszym niz Srednie oprocento-
wanie ztotowych kredytow mieszkaniowych. Warto
w tym miejscu zauwazyc, ze arbitralne ustalenia wy-
nagrodzenia banku ponizej kosztu pozyskania kapita-
tu (np. sredniego oprocentowania depozytéw) bytoby
juz irracjonalng kara.

Abstrahujac jednak od wysokosci uzasadnionego wy-
nagrodzenia za korzystanie z kapitatu, panstwo po-
winno jak najszybciej (w tym szczegdlnym przypadku)
okresli¢ maksymalny koszt kapitatu pozyczkowego
w sytuacji, gdy w toku postepowania strony zawieraja
ugode. Stymulowatoby w ten sposdéb proces zawiera-
nia ugdd sadowych, niwelujac obawy kredytobiorcow.
Nie powinno natomiast kwestionowac¢ prawa kredyto-
dawcy do zadania wynagrodzenia za korzystanie z ka-
pitatu.

Po drugie, herezjg ekonomiczng jest rdwniez stoso-
wanie stopy procentowej odpowiedniej dla okreslonej
waluty dla innej waluty. Stopy procentowe stanowia
istotny element proceséw gospodarczych paristwa,
gdyz poprzez wysokos¢ stdp procentowych organy
prowadzace polityke pieniezng paristwa oddziatujag
na instytucje monetarne (banki), chcac w ten sposéb
wptywac na poziom cen i podaz pienigdza. Dlatego
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tez stopy procentowe nie powinny by¢ uzywane w celu
znieksztatcajgcym ich konstrukcje, czyli jako forma
sUkarania” bankéw za stosowanie klauzul uznanych
za abuzywne, w szczegdlnosci ze takie postepowanie
moze mie¢ skutki znacznie dalej idgce. W rezultacie
taki sposob ,ukarania” bankow za klauzule abuzywne
oznacza w istocie ukaranie deponentow, wierzycie-
li i podatnikow. Ponadto wydaje sie, ze wyroki takie
bytyby sprzeczne z rozporzagdzeniem BMR. Cena kre-
dytow opartych na zmiennej stopie procentowej ba-
zuje na stopach referencyjnych, ktoérych reforma jest
wtasnie wdrazana na jednolitym rynku finansowym
UE zgodnie z rozporzadzeniem BMR. Z rozporzadze-
nia tego wynika koniecznos¢ stosowania adekwat-
nych stdp referencyjnych do realiéw gospodarczych
a w szczegdlnosci do cen transakcyjnych na rynkach
finansowych. Niewyobrazalne wydaje sie pozyczanie
waluty X, np. EUR, po cenie transakcyjnej waluty Y,
np. PLN.

Z ekonomicznego punktu widzenia nie wolno trakto-
wac roztgcznie zapisow umowy dotyczgcych przewa-
lutowania (indeksowania) oraz stosowanych stép re-
ferencyjnych.”

Tomasz Mironczuk dodat:

JInstrumenty dtugoterminowe, ktdre zyja przez czas
Zycia co najmniej jednego pokolenia, muszg by¢
poddane otwartej dyskusji interesariuszy. Konieczne
jest ustalenie standardu ekonomicznego, standardu
dokumentacyjnego i opisu funkcjonowania w réz-
nych scenariuszach ekonomicznych. Konieczne jest
spisanie biatej ksiegi po to, aby wzgledem tych in-
strumentdw nie trzeba byto po kilku latach w atmos-
ferze wzajemnych oskarzen szukaé¢ gwaftownych
rozwiagzan ratujgcych system lub poszkodowanych
klientow”.

Konkludujac, eksperci stwierdzili, ze jedynym roz-
wigzaniem w obecnej sytuacji jest stymulowanie
zawierania ugéd pomiedzy bankami a kredytobior-
cami w CHF. Powazne ryzyko systemowe powodu-
je, ze niezbedne jest tu wsparcie strony publicznej,
w tym organdw stanowigcych sie¢ bezpieczenstwa
finansowego (NBP, KNF, BFG i Ministerstwo Finan-
séw) dla uksztattowania racjonalnej linii orzecz-
niczej. Wsparcie przez strone publiczng powinno
polega¢ na zwiekszaniu transparentnosci i przeta-
mywaniu barier przed zawieraniem umow, w szcze-
golnosci w tym przypadku przez regulacyjne okre-
$lenie ustawowego (np. maksymalnego) kosztu
korzystania z kapitatu pozyczkowego. Ponadto
bedzie najprawdopodobniej potrzebna finansowa
stymulacja dla zawierajgcych ugody np. ze strony
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego i by¢ moze
w podobnej wysokosci ze srodkow publicznych.
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C) Rekomendacje
Rekomendujemy:

1. Pozasadowe rozwigzanie kwestii spornych wyni-
kajacych z umowy o kredyt hipoteczny w walucie ob-
cej na drodze porozumien ugodowych. Porozumienia
ugodowe powinny by¢ przeprowadzane z udziatem
regulatoréw, w szczegodlnosci KNF oraz UOKIK.

Wzrastajgca liczba pozwow przy duzej skali czynnych
umow frankowych (obecnie ok. 450 tys.) sktania do
zastanowienia sie nad pozasadowym rozstrzygnie-
ciem sporéw. Ogromna liczba pozwéw spowoduje za-
blokowanie sgdow, co radykalnie obnizy sprawnosc¢
wymiaru sprawiedliwosci w wielu obszarach. Za ta-
kim procedowaniem przemawia takze ponadwymia-
rowa aktywnos¢ kancelarii prawnych i odszkodowaw-
czych. Oferty kancelarii moga wydawac sie atrakcyjne
i przyciagaja coraz wiecej klientow. Jedna z kancelarii
odszkodowawczych notowana na gietdzie omawia-
jac prognozy wynikéw przyznawata, ze: ,Obserwujgc
orzecznictwo sgdow i tempo naptywu spraw, wydaje
sig, ze zatozenie 50 min zt przychodéw z segmentu
pomocy frankowiczom w 2020 roku jest jak najbar-
dziej realne.”

W trakcie przeprowadzonych konsultacji prawnicy
zaproszeni do wyrazenia opinii reprezentowali rézne
stanowiska w sprawie potrzeby uregulowania kwe-
stii kredytow frankowych na drodze legislacyjnej.
Pojawiaty sie obawy, ze regulacja mogtaby godzic¢
w bezpieczenstwo systemu bankowego, co mogtoby
prowadzi¢ do wystgpienia kryzysu gospodarczego,
czy tez, ze taka ingerencja dotyczaca relacji prywat-
noprawnych konkretnej, partykularnej grupy osob
mogtaby wywotywac¢ uzasadnione kontrowersje spo-
teczne.

O ile w sprawie ustawowego rozwigzania problemu
rekomendowano powsciggliwos¢ prawodawcy, to
wyniki konsultacji wskazujg jednoznacznie na ko-
niecznos¢ ugodowego regulowania sporow. Naszym
zdaniem postepowanie ugodowe powinno by¢ pro-
wadzone przed sgdem polubownym KNF, czyli przed
organem ustawowo odpowiedzialnym za zasady
uczciwego obrotu oraz stabilno$¢ (bezpieczenstwo)
pojedynczych bankdw.

W naszym przekonaniu zawierane umowy nie powin-
ny doprowadza¢ do nieuzasadnionego uprzywilejo-
wania klientéw bankéw posiadajacych kredyt w CHF
w stosunku do klientow bankdw posiadajgcych kredyt
w PLN - stanowitoby to pochwate hazardu moralne-
go, a w przysztosci mogtoby stanowi¢ podstawe do
formutowania ewentualnych roszczen przez ,kredyto-
biorcow ztotowych”.

2. Stymulowanie pozasadowego zawierania ugod
miedzy bankami a kredytobiorcami

Po pierwsze, nalezatoby zredukowa¢ podsycane
przez kancelarie odszkodowawcze oczekiwania
klientow bankow, ze za korzystanie z kapitatu ban-
ki bedg naliczaty zerowe optaty. W tym kontekscie
warto stwierdzi¢, ze niezaleznie od kosztéw ptaco-
nych za s$rodki potrzebne do udzielenia kredytéw
banki byty obcigzane z tytutu posiadanych akty-
wow: optatami na Bankowy Fundusz Gwarancyjny,
podatkiem dochodowym oraz od lutego 2016 roku
podatkiem bankowym. Rekomendujemy, zeby w tej
szczegolnej sytuacji maksymalny koszt odszko-
dowania zostat okreslony ustawowo. Moze na po-
ziomie Wibor3M plus srednia marza dla kredyto-
biorcow ztotowych. Bytoby to rozwigzanie uczciwe
wobec kredytobiorcéw, ktérzy zaciggneli kredyt
w PLN. Maksymalny koszt odszkodowania mozna
bytoby okresli¢ rowniez na bazie sredniego opro-
centowania depozytéw wg danych NBP lub na pod-
stawie Sredniego kosztu kapitatu publikowanego
w raportach o stabilnosci NBP.

Po drugie, warto rozwazy¢ niewielkie finansowe za-
chety dla stron zawierajgcych ugody. Wskazane
bytoby, gdyby w ramach dziatan profilaktycznych
zainicjowat to Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Nie
chcielibysmy sugerowac¢ w jakiej formie. Ewentual-
ne wsparcie dla kredytobiorcy bytoby uwarunkowane
zgoda kredytobiorcy na poddanie sie mediacji i za-
warcie ugody. Uwazamy rowniez, ze ze wzgledu na ry-
zyko systemowe i konsekwencje spoteczne, uzasad-
nione bytoby wsparcie ew. programu zawierania ugod
ze srodkoéw publicznych, np. w okreslonej proporcji
do srodkéw zaangazowanych przez BFG. Alternatywa
mogtaby by¢ obowigzkowa mediacja przed sgdem
polubownym KNF. Zachetg do zawierania ugod skie-
rowang do bankéw mogtoby by¢ uzaleznienie sktadki
na BFG od ryzyka. Wéwczas zawarta ugoda zmniej-
szataby poziom ryzyka kredytowego banku, a zatem
i sktadke na BFG.

Po trzecie, wydaje sie, ze w obecnej sytuacji, to nie
banki (ani ZBP) powinny by¢ autorami ugod. Czas
na tego rodzaju rozwigzania juz minat. Kazda pro-
pozycja z ich strony bedzie niesatysfakcjonujaca dla
klientéw, szczegolnie tych reprezentowanych przez
kancelarie odszkodowawcze. Oczekiwania klientow
beda nadal podsycane, bo mechanizm destrukcji
juz dziata. Proponujemy, aby wzorce (ramowe pro-
jekty) ugody byty przygotowane przez UOKiK w po-
rozumieniu z Urzedem Rzecznika Finansowego oraz
zaakceptowane przez KNF, ewentualnie opracowa-
ne przez zespot ekspertéw powotany przez UOKIK,
Rzecznika Finansowego i KNF. Grzech zaniechania
moze wszystkich drogo kosztowac.
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Wprowadzenie Koszt kapitatu ma istotne znaczenie zaréwno mi-

Rozwazania nasze rozpoczniemy od zdefiniowania
pojecia ,kapitat”. Pod pojeciem kapitatu rozumia-
ne sa tu te wszystkie elementy, ktére wystepuja po
stronie pasywow w bilansie przedsiebiorstwa i sta-
nowia zZrédto finansowania sktadnikéw majatkowych
zgromadzonych w przedsiebiorstwie. Posiadanie
odpowiedniego kapitatu jest niezbednym warunkiem
prowadzenia jakiejkolwiek dziatalnosci gospodar-
czej. Dysponowanie tak okreslonym kapitatem tgczy
sie z koniecznoscig ponoszenia okreslonych kosz-
tow. Dotyczy to zaréwno kapitatu wtasnego firmy, jak
i kapitatu pozyskanego w formie dtugu. Odpowied-
nie uwzglednienie kosztow kapitatu ma kluczowe
znaczenie dla rachunku ekonomicznej efektywnosci
inwestycji; stanowi minimalng norme efektywnosci
przedsiewzie¢ gospodarczych, w ktérg zostaty za-
angazowane srodki pieniezne inwestoréw. Popraw-
ne uwzglednienie kosztu kapitatu w rachunku eko-
nomicznym uzaleznione jest od tego, czy jestesmy
w stanie prawidtowo mierzy¢ ten koszt.

Nalezy jednak podkreslic, ze obliczenie kosztu kapitatu
jest trudne, gdyz w czesci koszt kapitatu jest katego-
rig nieobserwowalng. Generalnie kapitat angazowany
w przedsiewziecia gospodarcze dzieli sie na dwie pod-
stawowe czesci: kapitat wiasny i kapitat obcy.

Obliczenie kosztu kapitatu obcego jest relatywnie
proste, gdyz w tym przypadku mozemy sie opiera¢ na
danych rynkowych. Np. wiemy, jaki jest koszt kapitatu
obcego pozyskanego w formie kredytu bankowego,
gdyz wiemy, jakie odsetki ptacimy od zaciggnietego
kredytu. Podobna sytuacja wystepuje w przypadku
kapitatu obcego pozyskanego za pomocga emisji ob-
ligacji. W tym przypadku koszt kapitatu jest wyzna-
czony wysokoscig odsetek ptaconych obligatariu-
szom. Inaczej sytuacja wyglada w przypadku kapitatu
wtasnego. Spotki akcyjne czy spotki z ograniczong
odpowiedzialnoscig nie majg obowigzku wyptacania
dywidend czy udziatéw w zyskach akcjonariuszom
i udziatowcom — w tym przypadku musimy opiera¢
sie na mniej pewnych danych szacunkowych. To, ze
posiadacze akcji lub udziatéw nie majg pewnosci,
ze otrzymajg wynagrodzenie w formie dywidend lub
udziatéw w zyskach nie oznacza, ze srodki te sg udo-
stepniane nieodptatnie. Rowniez akcjonariusze spot-
ek akcyjnych lub udziatowcy spétek z ograniczong
odpowiedzialnoscig oczekujg okreslonego wynagro-
dzenia za udostepniony kapitat. Kupujac akcje okre-
Slonych spétek akcyjnych czy wnoszac udziaty do
spoétek z ograniczong odpowiedzialnoscig, oczekuja
okreslonego dochodu, a relacja tego oczekiwanego
dochodu do kwot srodkéw pienieznych wydatkowa-
nych na zakup akgc;ji lub udziatu jest kosztem kapitatu
wtasnego.

kroekonomiczne, jak i makroekonomiczne. W ujeciu
mikroekonomicznym koszt kapitatu wyznacza mini-
malng norme efektywnosci przedsiewzieé sfinanso-
wanych tym kapitatem. Inaczej méwigc przedsiewzie-
cie gospodarcze, aby mogto by¢ uznane za efektywne,
musi przynies¢ nadwyzke umozliwiajgcg pokrycie
kosztow kapitatu niezbednego do uruchomienia tego
przedsiewziecia. Mozemy wiec stwierdzi¢, ze koszt
kapitatu jest waznym parametrem umozliwiajgcym
selekcje przedsiewzie¢ gospodarczych. Jezeli dane
przedsiewziecie nie jest w stanie wygospodarowac
nadwyzki co najmniej réwnej kosztowi kapitatu, to
wtedy nie powinno by¢ zrealizowane.

Z makroekonomicznego punktu widzenia koszt kapi-
tatu moze by¢ traktowany jako czynnik wptywajgcy na
aktywnos¢ inwestycyjng gospodarki oraz regulujgcy
doptyw kapitatu do réznych dziedzin wytwarzania.
Brak przedsiewzie¢ gospodarczych, ktére zapewnia-
ja sfinansowanie kosztéw kapitatu moze ograniczaé
0golny poziom inwestowania w gospodarce lub tez
ogranicza¢ doptyw kapitatu do tych sektoréw gospo-
darki, ktére nie zapewniajg sfinansowania kosztéw
kapitatu. Kategoria kosztu kapitatu musi zatem by¢
uwzgledniana w polityce gospodarczej panstwa, kto-
ra powinna zapewni¢ w miare réwne warunki prowa-
dzenia dziatalnosci gospodarczej. Na przyktad, obcia-
zenie jednych sektorow wyzszymi podatkami moze
ogranicza¢ doptyw kapitatu do tych sektorow lub tez
powodowac¢ wzrost cen dobr i ustug produkowanych
przez te sektory, ptaconych przez ich nabywcow. Ge-
neralnie koszt kapitatu w gospodarce uwarunkowa-
ny jest przecietnym poziomem stép procentowych,
ktére sg determinowane przez bank centralny, odpo-
wiedzialny za prowadzenie polityki monetarnej, w ra-
mach ktérej polityka stép procentowych nalezy do
najwazniejszych narzedzi.

Rzeczywisty koszt kapitatu uzalezniony jest takze od
innych elementow polityki gospodarczej panstwa,
wsrod ktérych najwazniejsze znaczenie ma polityka
podatkowa. Polityka podatkowa powinna by¢ pro-
wadzona w taki sposob, aby nie dyskryminowata po-
szczegoblnych sektorow gospodarki, gdyz prowadzi
to do zroznicowania warunkéw uzyskiwania zysku
netto, ktéry ma decydujgce znaczenie dla korzysci
osigganych przez akcjonariuszy i udziatowcow spot-
ek prawa handlowego, a takze innych form prawnych
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Polityka nie
uwzgledniajaca jej wptywu na warunki funkcjonowa-
nia poszczegolnych sektoréw gospodarki lub przed-
siebiorstw moze prowadzi¢ do ograniczenia strumieni
kapitatu doptywajgcych do tych sektoréw i przedsie-
biorstw, ograniczajgc mozliwosci ich rozwoju, a tym
samym ograniczac¢ dostepnos¢ produktow i ustug wy-
twarzanych w tych sektorach lub przedsiebiorstwach
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oraz powodowac wzrost cen dla odbiorcéw tych débr
i ustug.

Zasadniczo rzecz biorgc koszt kapitatu jest kategoriag
obliczang ex ante, czyli przed przystgpieniem do in-
westycji. Koszt kapitatu odzwierciedla stope zwrotu,
jaka oczekujg osiggna¢ inwestorzy angazujgc kapita-
ty w przedsiewziecia gospodarcze (zakup akcji, zakup
obligacji, podjecie inwestycji rzeczowych przez przed-
siebiorstwa). Ex post oczekiwania osiggniecia okre-
Slonej stopy zwrotu mogg zosta¢ zrealizowane lub
nie. Uzaleznione jest to od osiggnietej stopy zwrotu
z inwestycji. Szczegolne istotne jest to w przypadku
kapitatu akcyjnego, ktorego stopa zwrotu uzaleznio-
na jest od wielkosci zysku netto przypadajgcego na
jednostke zaangazowanego kapitatu. Jezeli rzeczywi-
sta stopa zwrotu jest nizsza od oczekiwanej (kosztu
kapitatu), to doptyw kapitatu do tych sektoréw gospo-
darki (przedsiebiorstw) moze zosta¢ zahamowany,
ograniczajac ich mozliwosci rozwojowe. Szczegdlne
znaczenie ma to w przypadku sektora bankowego,
ktéry petni bardzo wazng role w gospodarce.

1. Sredni wazony koszt kapitatu

Punktem wyjscia do wigczenia kosztow kapitatu do
rachunku ekonomicznego jest obliczenie sredniego
wazonego kosztu kapitatu danej firmy. Koniecznosc¢
obliczenia sredniego wazonego kosztu kapitatu poja-
wia sie w zwigzku z tym, ze w praktyce firmy korzy-
stajg z wielu réznych zrodet kapitatu, ponoszac z tego
tytutu rézne koszty. Poniewaz koszt poszczegdlnych
sktadnikow kapitatu jest zréznicowany, totez koszt
kapitatu uzalezniony jest od jego struktury.

Najogodlniej rzecz ujmujgc mozemy stwierdzi¢, ze
kapitat bedacy w dyspozycji danej firmy dzieli sie na
dwie zasadnicze czesci:

- kapitat wtasny (wniesiony w okreslonej formie przez
wiascicieli firmy),

- kapitat obcy, czyli udostepniony firmie na warunkach
kredytowych (kredyt bankowy, emisja obligacji).

Obliczenie kosztéw kapitatu witasnego jest trudne, co
gtownie wynika stad, ze o ile koszt kapitatu obcego
mozna obliczy¢ opierajgc sie na obiektywnie istnie-
jacych i tatwych do obserwacji danych rynku kapita-
towego, o tyle w przypadku kapitatu akcyjnego zwy-
ktego musimy czesciowo przynajmniej opierac sie na
mniej pewnym elemencie, a mianowicie oczekiwa-
niach uczestnikow tego rynku.

Cena akcji zwyklej, jaka potencjalny lub faktycz-
ny nabywca jest za nig sktonny zaptaci¢, stanowi
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odzwierciedlenie jego oczekiwan co do wysokosci
dochodu, jaki ma nadzieje osiggnac¢ zakupujac te ak-
cje. Nalezy przy tym podkresli¢, ze dochdd z tytutu
posiadania akcji zwyktej moze przybiera¢ dwojakiego
rodzaju forme: dywidendy oraz tzw. zysku kapitato-
wego, czyli zysku wynikajgcego z réznicy pomiedzy
ceng nabycia a ceng sprzedazy akcji w terminie poz-
niejszym. Nalezy zauwazy¢, ze ekonomicznym zro6-
dtem zaréwno dywidend, jak i zyskow kapitatowych
jest wielkos¢ zysku netto zrealizowana przez przed-
siebiorstwo (wielko$¢ zysku przypadajgcego na jedng
akcje).

Opierajgc sie na modelu wyceny akcji zaktadajgcym
staty wzrost dywidendy mozemy stwierdzi¢, ze koszt
kapitatu akcyjnego zwyktego (k,) rowny jest oczekiwa-
nej stopie dochodu (k,), jakg nabywcy maja nadzieje
osiggnac¢ zakupujac akcje danej spotki. Oczekiwana
stopa dochodu uzalezniona jest z kolei od istniejgcej
w danym momencie rynkowej ceny tej akcji (P,), wy-
sokosci spodziewanej dywidendy (D,), ktéra bedzie
wyptacana pod koniec okresu t, oraz oczekiwanej
stopy wzrostu cen akcji (g), ktéra bedzie zalezna od
stopy wzrostu dywidendy. W rezultacie mozemy za-
pisac, ze:

D
k :kE:P_‘I+g
0

E

Przyktad. Zatozmy, ze aktualna cena akcji zwyktej
okreslonej firmy na rynku kapitatowym wynosi 100 zt.
Oczekiwana dywidenda pod koniec okresu t, wyno-
si 10 zi. Rébwnoczesnie oczekuje sie, ze cena akcji
w okresie t, wzrosnie i bedzie wynosi¢ 105 zt. Zgod-
nie z przedstawionym wyzej wzorem na wycene akcji
zwyktej, koszt kapitatu akcyjnego zwyktego tej firmy
bedzie zatem wynosit:

_p - 10z ,10521-1002/ _ 1no o _ 1E9
kE_kE_1OOZI+ 1002/ =10% + 5% = 15%
Jezeli oczekiwania te spetnig sie, to akcjonariusz uzy-
ska stope dochodu réwng kosztowi kapitatu danej
spotki akcyjnej. Podstawowym warunkiem spetnie-
nia sie tych oczekiwan jest zrealizowanie okreslonej
kwoty zysku, ktory jest zrodtem wyptat dywidend dla
akcjonariuszy, a pozostawiony w spétce stanowi pod-
stawe wzrostu jej wartosci rynkowej (wzrostu cen
akcji). Jezeli wygospodarowany zysk nie zapewnia
odpowiednich wyptat dywidend oraz wzrostu cen ak-
cji, to mozemy stwierdzi¢, ze akcjonariusz nie otrzy-
muje takich korzysci, na jakie liczyt inwestujgc srodki
finansowe w zakup akcji spotki o okreslonym profilu
ryzyka. W konsekwencji moze on badz to pozby¢ sie
posiadanych akcji lub powstrzymywac sie od zakupu
akcji nowych emisiji, co ogranicza doptyw kapitatu do
spoétek nieprzynoszacych odpowiedniej stopy zwrotu

réwnej lub przewyzszajacej koszt kapitatu.
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Kapitat obcy bedacy w dyspozycji danej firmy moze- k,=r,(1-T)

my z kolei podzieli¢ na dwie grupy:
- zobowigzania krotkoterminowe,
- zobowigzania dtugoterminowe.

Krétkoterminowe zobowigzania przedsiebiorstw po-
wstajg przede wszystkim w wyniku przyjetego trybu
rozliczen za dostarczone towary, Swiadczone ustugi
lub tez z innych tytutéw (np. rozliczen z budzetem
panstwa z tytutu zobowigzan podatkowych, rozliczen
z pracownikami z tytutu wynagrodzen itp.). Poniewaz
najczesciej zobowigzania te nie sg oprocentowane
i stanowig darmowe zrédto finansowania, stad tez nie
powinny by¢ uwzgledniane przy obliczaniu kosztow
kapitatu. Nalezy jednak podkresli¢, ze w sektorze
bankowym ten sktadnik kapitatu (kredyt kupiecki),
w odrdznieniu od przedsiebiorstw produkcyjnych, ma
niewielkie znaczenie.

Z drugiej jednak strony w sektorze bankowym istotne
znaczenie majg krétkoterminowe pozyczki zaciggnie-
te na rynku miedzybankowym, ktére sg oprocentowa-
ne i wyznaczajg koszt refinansowania udzielonych
kredytdw oraz innych inwestycji, wptywajac istotnie
na wyniki prowadzonej dziatalnosci. Poniewaz jednak
zasadniczym celem tego opracowania jest analiza
kosztéw kapitatu wtasnego, to ten aspekt zZrédet fi-
nansowania dziatalnosci bankéw zostanie pominie-
ty, chociaz ma on istotne znaczenie dla wynikéw fi-
nansowych bankéw. Warunki, na jakich pozyskiwane
sg krotkoterminowe pozyczki nalezg raczej do sfery
dziatalnosci biezacej, a nie do strategicznych decyzji
dotyczacych angazowania kapitatu wtasnego na dtu-
gie okresy, determinujgc warunki rozwoju bankow.

Zobowigzania, z ktérymi zwigzane sg koszty w po-
staci oprocentowania, moga wystepowac jako zobo-
wigzania wobec banku z tytutu zaciggnietego kredytu
badz tez jako zobowigzania zaciggniete na rynku ka-
pitatowym w wyniku emisji i sprzedazy instrumentow
dtuznych (potwierdzajgcych istnienie stosunku kredy-
towego). Obliczenie kosztow tego sktadnika kapita-
tu jest stosunkowo proste, gdyz moze by¢ dokonane
w oparciu o dane wystepujgce na rynku kapitatowym
(wysokos$é ptaconych odsetek oraz ceny uzyskiwane
za wyemitowane i sprzedawane papiery wartosciowe).

Przy obliczaniu kosztéw tego sktadnika kapitatu na-
lezy jednak uwzglednié, ze w odrdznieniu od stano-
wigcych koszt kapitatu wtasnego wyptat dywidend,
wyptaty z tytutu oprocentowania dtugu zmniejszajg
podstawe opodatkowania firmy podatkiem dochodo-
wym. Rzeczywisty koszt dtugu dla firmy (k,) jest wiec
wyznaczony przez stope jego oprocentowania (r,)
i kranncowq stope opodatkowania zysku (7). Tak wiec:

Jezeli koszt oprocentowania dtugu wynosi 10%, zas
stopa opodatkowania zysku firm podatkiem docho-
dowym wynosi 30%, to koszt dtugu bedzie wynosit:

k,=10%(1-0,3) =7

Wykorzystujgc oméwione wyzej formuty obliczania
kosztow poszczegdlnych elementéw sktadowych
kapitatu firmy oraz znajac strukture tego kapitatu —
udziat poszczegdlnych elementéow w ogodlnej sumie
kapitatu — mozemy obliczy¢ sredni wazony koszt ka-
pitatu danego firmy (k).

k,=w.k+w,r (1-T)

Zaktadajgc, ze udziat poszczegdlnych skiadnikow
w strukturze ksztattuje sie nastepujgco: kapitat akcyj-
ny zwykty — 60%, dtug — 40%, oraz wykorzystujgc ob-
liczone wyzej koszty poszczegolnych sktadnikow ka-
pitatu mozemy obliczy¢ sredni wazony koszt kapitatu:

k,=15%x0,6+7%x4=9%+28%=118%

W tym miejscu nasuwa sie pytanie, jaka tres¢ ekono-
miczng wyraza powyzszy wskaznik? Przede wszyst-
kim nalezy stwierdzi¢, ze wskaznik ten nie odzwier-
ciedla rzeczywistych, poniesionych w przesztosci
kosztéw kapitatu bedgcego w danym momencie (mo-
mencie dokonywania obliczen) w dyspozycii firmy. Mé-
wigc w uproszczeniu mozemy natomiast stwierdzic,
ze wskaznik ten wyraza koszt, jaki firma musiataby
ponies¢, gdyby posiadany kapitat (o danej wielkosci
i strukturze) byt pozyskiwany wedtug warunkéw pa-
nujacych na rynku kapitatowym w momencie doko-
nywania obliczen. Z praktycznego punktu widzenia
oznacza to koniecznos$¢ ciggtego sledzenia zmian
warunkéw rynkowych, ktore powodujg takze zmiane
kosztéw kapitatu, co moze wptywac na strategiczne
decyzje dotyczace powiekszania kapitatu.

Przeprowadzajgc analize kosztu kapitatu, jako waz-
nego elementu rachunku ekonomicznego, wedtug
przedstawionego powyzej schematu, nalezy zwrdcic
uwage na dwie kwestie.

Po pierwsze, trzeba podkresli¢, ze powyzszy przyktad
jest bardzo uproszczony. W rzeczywistosci firmy ko-
rzystajg z wielu réznych zrédet kapitatu, ktére cha-
rakteryzujg sie zréznicowanymi kosztami. Ponadto
struktura kapitatu (udziat poszczegélnych sktadnikdéw
w catosci kapitatu) moze ksztattowac sie w rézny
spos6b w poszczegdlnych firmach. Zaréwno jeden,
jak i drugi czynnik wptywajg na sredni wazony koszt
kapitatu. Nie zmienia to jednak zasadniczego toku
analizy — w przypadku wiekszej liczby sktadnikow
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kapitatu, wszystkie te sktadniki nalezatoby uwzgled-
ni¢ w szacunku Sredniego wazonego kosztu kapitatu.

Po drugie, ta metoda nie daje ostatecznej odpowie-
dzi na pytania dotyczace kosztu kapitatu. W praktyce
wykorzystuje sie bardziej ztozone metody, uwzgled-
niajgce wiele istotnych aspektow, ktére w powyzszym
przyktadzie sg pomijane, gdyz wymagatyby obszer-
nego opracowania, przekraczajgcego ramy niniejszej
publikacji. Metode sredniego wazonego kosztu kapi-
tatu stosuje sie na wstepnych etapach analizy opta-
calnosci angazowania kapitatu w konkretne przedsie-
wziecia inwestycyjne, a jej wyniki moga sugerowac
porzucenie rozwazanego projektu inwestycyjnego lub
tez kontynuacje analiz z wykorzystaniem bardziej za-
awansowanych metod.

2. Koszt kapitatu a ryzyko

Jednym z najwazniejszych a zarazem najtrudniej-
szych elementow szacowania kosztéw kapitatu jest
ryzyko zwigzane z poszczegolnymi projektami inwe-
stycyjnymi. Ryzyko jest nieodtgcznym elementem
procesu inwestowania, a jego poziom rozni sie istot-
nie w zaleznosci od charakterystyki rozwazanych
mozliwosci inwestowania. Uwzglednienie ryzyka
zwigzanego z poszczegdlnymi projektami inwestycyj-
nymi ma kluczowe znaczenie dla poprawnosci podej-
mowanych decyzji inwestycyjnych.

Ujmujac te kwestie najprosciej mozna stwierdzic, ze
w praktyce mamy mozliwos¢ inwestowania w przed-
siewziecia pozbawione ryzyka oraz przedsiewziecia
obarczone ryzykiem. Za inwestycje pozbawiong ryzy-
ka uwaza sie zakup rzadowych papieréw wartoscio-
wych, zas stope ich oprocentowania uwaza sie za
stope pozbawiona ryzyka.

Wszelkie inne inwestycje sg obarczone ryzykiem, co
winno znalez¢ odzwierciedlenie w wysokosci oczeki-
wanej stopy zwrotu od zainwestowanego w te przed-
siewziecia kapitatu. Trzeba takze podkresli¢, ze ryzyko
inwestycji obarczonych ryzykiem rézni sie. Np. zakup
akcji czy obligacji przedsiebiorstwa uzytecznosci pu-
blicznej (elektrocieptownia, wodociagi, zagospodaro-
wanie odpadéw komunalnych) jest obarczony nizszym
ryzykiem niz zakup akcji firmy dziatajgcej w sektorze
nowych technologii. W tym pierwszym przypadku
mamy pewnos$¢ odbioru dobr czy ustug produkowa-
nych przez firmy je swiadczace, ktére dodatkowo naj-
czesciej sg monopolistami, a ceny sprzedawanych
dobr i ustug sg czesto regulowane, zas ich kalkulacja
uwzglednia koszt kapitatu. W tym drugim przypadku,
istnieje duze ryzyko niezrealizowania planowanych
efektéw, a w konsekwenciji bankructwa firmy oraz utra-
ty zainwestowanego kapitatu.
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Upraszczajgc mozna stwierdzi¢, ze ryzyko moze by¢
analizowane na dwu poziomach: ryzyko inwestora
(np. akcjonariusza, nabywcy obligacji) oraz ryzyko fir-
my (np. bankuy, firmy produkcyjnej, itd.).

Inwestor rozwazajgcy zainwestowanie posiadane-
go kapitatu w akcje lub obligacje firmy musi oczy-
wiscie uwzglednia¢ ryzyko zwigzane z dostepnymi
mozliwosciami inwestowania. Ryzyko to moze mie¢
rézny charakter. Np. ryzyko zwigzane z ré6znymi sfe-
rami dziatalnosci gospodarczej jest w pewnym sen-
sie obiektywne i zréznicowane, 0 czym wspomniano
wyzej. Istnieje takze ryzyko, okreslane jako specy-
ficzne, zwigzane z poszczegdlnymi firmami. W tym
drugim przypadku poziom ryzyka wynika w gtéwnej
mierze z jakosci pracy kierownictwa firmy, co znaj-
duje odzwierciedlenie w uzyskiwanych wynikach
finansowych.

Inwestor inwestujgcy posiadany kapitat w akcje i ob-
ligacje réznych firm lub w inne instrumenty finanso-
we ma mozliwos¢ tzw. dywersyfikacji posiadanego
portfela lokat, czyli inwestowania w rézne instru-
menty finansowe w réznych proporcjach. Dzieki
dywersyfikacji istnieje mozliwo$é obnizenia ryzyka
portfela, gdyz stopa zwrotu z portfela jest wypad-
kowa stép zwrotu osigganych z poszczegolnych in-
strumentéw finansowych. Dobrze zdywersyfikowany
portfel powinien zapewni¢ osiggniecie $redniej ryn-
kowej stopy zwrotu.

Ryzyko na poziomie firmy jest zdeterminowane
w gtdwnej mierze sektorem gospodarki, w ktérym
dziata firma, chociaz oczywiscie i w tym przypadku
istniejg pewne mozliwosci dywersyfikacji dziatalno-
$ci. Ryzyko specyficzne jest gtdwnie zwigzane z jako-
Scig pracy kierownictwa.

Podsumowujgc ten fragment rozwazan mozemy
stwierdzi¢, ze koszt kapitatu poszczegélnych firm
sktada sie z dwu elementow: stopy wolnej od ryzyka
(stopy oprocentowania rzgdowych papieréw warto-
$ciowych) oraz ryzyka, ktoére jest uwarunkowane wie-
loma czynnikami.

3. Specyfika kosztow kapitatu w sektorze
bankowym

Jak juz podkreslano wczesniej jednym z najwazniej-
szych elementow kalkulacji kosztow kapitatu jest sza-
cowanie ryzyka, ktére jest uzaleznione od wielu roz-
nych czynnikéw (sektor, w ktérym dziata, stan ogdinej
koniunktury gospodarczej, jakosc¢ pracy kierownictwa,
itp.). Dziatalno$¢ bankowa jest tg sferg dziatalnosci
gospodarczej, w ktérej czynniki specyficzne wystepu-
ja ze szczegdlng intensywnoscia.
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Po pierwsze, dziatalnos¢ bankowa jest dziatalnoscig
regulowang, zas regulacje dotycza réznych aspektow
dziatalnosci bankéw, wsrod ktérych do najwazniej-
szych nalezg wymogi kapitatowe. Banki w odroz-
nieniu od innych (poza sektorem finansowym) sfer
dziatalnosci gospodarczej sg zobowigzane do utrzy-
mywania okreslonych relacji pomiedzy posiadanymi
kapitatami (wtasnymi lub zréwnanymi z wtasnymi)
a skalg prowadzonej dziatalnosci. Powoduje to okre-
$lone konsekwencje dla ryzyka oraz wynikéw finanso-
wych bankdw. Z jednej strony wymogi kapitatowe, po-
przez obowigzek utrzymywania kapitatéw wtasnych
na okreslonym poziomie, zmniejszajg ryzyko dla
depozytariuszy, ale z drugiej strony mogg wptywacé
negatywnie na uzyskiwane wyniki finansowe oraz
stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, co moze
ogranicza¢ zainteresowanie inwestowaniem w akcje
bankéw, a tym samym ograniczy¢ doptyw kapitatu
niezbednego do rozwoju sektora bankowego. Sto-
py zwrotu uzyskiwane w tych warunkach moga by¢
nizsze niz koszt kapitatu sektora bankowego. W celu
przeciwdziatania tym negatywnym tendencjom ban-
ki moga wykazywa¢ sktonnos¢ do angazowania sie
w bardziej ryzykowne przedsiewziecia biznesowe, co
z kolei moze prowadzi¢ do utraty stabilnosci.

Po drugie, mimo obowigzujgcych wymogéw kapi-
tatowych dziatalno$¢ bankowa, tak jak i innych firm
sektora finansowego, charakteryzuje sie przewaga
kapitatdéw obcych w strukturze pasywow (strukturze
kapitatu). Moze to by¢ czynnikiem ryzyka, zwtaszcza
w warunkach gtebokich kryzyséw gospodarczych,
charakteryzujacych sie istotnym spadkiem PKB oraz
zwigzanym z tym pogorszeniem zdolnosci do obstugi
kredytow przez rézne kategorie kredytobiorcow. Sytu-
acja taka wystgpita pod koniec pierwszej dekady XXI
wieku, kiedy to sektor bankowy w skali globalnej zna-
lazt sie na skraju catkowitego zatamania i wymagat
dofinansowania ze srodkéw publicznych, gdyz posia-
dane kapitaty wtasne czesci bankdw nie byty wystar-
czajgce do zaabsorbowania strat, jakie poniosty ban-
ki w nastepstwie gtebokiego kryzysu finansowego
i ekonomicznego.

Po trzecie, gtéwnymi, obok kapitatéw wtasnych, zro-
dtami finansowania bankéw sg depozyty oraz pozycz-
ki zaciggane na rynku miedzybankowym. Niski poziom
stop procentowych moze sktania¢ depozytariuszy do
likwidowania depozytéw terminowych na rzecz bieza-
cych lub tez wycofywania srodkéw pienieznych z ban-
kéw, co zmusza banki do pozyskiwania zrédet finan-
sowania na rynku miedzybankowym, ktory z natury
rzeczy ma charakter krétkoterminowy, a zatem tgczy
sie z wyzszy ryzykiem. W razie powstania turbulenc;ji
na rynku miedzybankowym rodzi to niebezpieczen-
stwo kryzysu ptynnosciowego w sektorze bankowym,
ktéry moze przerodzi¢ sie w kryzys wyptacalnosci.

Po czwarte, wyniki finansowe bankéw s3g uzaleznione
od poziomu stop procentowych w gospodarce, ktére
sg ksztattowane decyzjami banku centralnego. Spadek
stép procentowych jest czynnikiem wptywajgcym nega-
tywnie na wyniki finansowe bankéw, zwtaszcza w wa-
runkach silnej konkurencji na rynku ustug bankowych,
ktéra ogranicza mozliwosci wzrostu oprocentowania
kredytow bankowych oraz marzy odsetkowej netto.

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

Wedtug szacunkéw Narodowego Banku Polskiego
koszt kapitatu dla polskich bankéw wynosi od 11% do
13%. Nizsza stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE)
oznacza, ze oczekiwania co do stopy zwrotu z inwe-
stowania w akcje polskich bankéw nie sg spetnione.
Od poczatku poprzedniej dekady rentownosé netto
polskiego sektora bankowego spadata, co uwidocz-
niono na wykresie 1.

Jak wynika z powyzszego wykresu rentownosc¢ netto
polskiego sektora bankowego wykazuje dtugookre-
sowg tendencje spadkowa. Maksymalny poziom
rentownosci, zapewniajacy pokrycie kosztow kapita-
tu bankéw na poziomie szacowanym przez Narodo-
wy Bank Polski, polski sektor bankowy jako catos¢

2010 2011 2012 2013 2014 2015

2016 2017 2018 2019 2020

Wykres 1. Rentowno$¢ netto sektora bankowego w latach 2010 — 2020 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF
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Wykres 2. Stopa referencyjna NBP w okresie od 1.01.2011 do 30.06.2021 (w %)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

osiggnat w roku 2011. W kolejnych latach rentownos¢
spada do minimalnego poziomu 3,5% w roku 2020.
Uwzgledniajac, ze rok 2020 byt rokiem kryzysu CO-
VID - 19, co do pewnego stopnia uzasadnia spadek
rentownosci, trzeba jednak podkresli¢, ze rentownosc¢
polskiego sektora bankowego spadata przez catg
dekade. Spowodowane byto to wieloma czynnika-
mi. Dwa czynniki, ktére miaty decydujgce znaczenie,
sg czynnikami niezaleznymi od bankdéw. Pierwszym
z nich jest obnizka stdp procentowych banku central-
nego, co ilustruje wykres 2.

W latach 2011-2021 NBP prowadzit zréznicowang
polityke stép procentowych. W poczatkowym okre-
sie (do 30.06.2011 r.) podstawowa stopa polityki
pienieznej, tzw. stopa referencyjna, byta sukcesyw-
nie podwyzszana, z 3,75% na poczatek analizowa-
nego okresu do 4,5% w czerwcu 2011 roku. W trak-
cie kolejnych 10 miesiecy, stopa referencyjna byta
utrzymywana na poziomie z czerwca 2011 roku.
W maju 2012 roku miata miejsce kolejna podwyz-
ka stopy referencyjnej o 25 punktéw bazowych.
Jednakze juz w listopadzie 2012 roku rozpoczeta
zostata seria obnizek stop procentowych, w wyni-
ku ktérej stopa referencyjna spadta w lipcu 2013
roku do 2,5% i utrzymywata sie na tym poziomie
do wrzesnia 2014 r., kiedy zostata rozpoczeta ko-
lejna seria obnizek. W marcu 2015 roku stopa re-
ferencyjna zostata obnizona do 1,5%, i na tym po-
ziomie utrzymywata sie do marca 2020 roku, kiedy
to zostata obnizona do 1%, aby nastepnie spasc¢ do
0,5% w kwietniu tego roku, a w maju do 0,1%. Ozna-
cza to zapoczatkowanie, wzorem najwazniejszych
bankéw centralnych, polityki niskich, zblizonych
do zera, stép procentowych w Polsce w reakcji na
oczekiwany kryzys gospodarczy spowodowany
pandemig COVID — 19.

Spadek stép procentowych banku centralnego spo-
wodowat spadek stop procentowych bankéw komer-
cyjnych. Dane dotyczgce poziomu stdp oprocentowa-
nia depozytow, kredytéw i marzy odsetkowej netto
polskich bankéw przedstawiono na ponizszym wy-
kresie.

Ponizszy wykres w sposob jednoznaczny pokazuje
wptyw decyzji banku centralnego na warunki funk-
cjonowania sektora bankowego w Polsce w analizo-
wanym okresie. W $lad za podwyzkami stop procen-
towych dokonanymi na poczatku analizowanego
okresu rosto zarowno oprocentowanie depozytdw,
jak i kredytow. Rozpoczeta w listopadzie 2012 roku
seria obnizek stép procentowych NBP spowodowa-
ta odpowiednie dostosowania st6p procentowych
bankéw komercyjnych. Jakosciowo nowa sytuacja
uksztattowata sie w marcu 2015 roku, kiedy stopa
referencyjna spadta do poziomu 1,5%. Od tej obniz-
ki stopa oprocentowania kredytéw ustabilizowata
sie na poziomie okoto 5%, a marza odsetkowa netto
na poziomie okoto 4%. W wyniku kolejnych obnizek
stopy referencyjnej w pierwszej potowie 2020 roku,
stopa oprocentowania depozytéw spadta do 0,1%.

Srodowisko ogélnie niskiego poziomu stép pro-
centowych ma negatywne konsekwencje nie tylko
dla bankodw, ale réwniez negatywne konsekwencje
makroekonomiczne. Bliskie zera stopy oprocento-
wania depozytéw oznaczajg, przy aktualnym po-
ziomie inflacji, gteboko ujemne realne stopy dla lo-
kujacych oszczednosci w bankach. Ujemne realne
stopy procentowe oznaczajg transfer zasobéw od
oszczedzajgcych do kredytobiorcéw, co moze powo-
dowac¢ negatywne konsekwencje dla zachowan za-
réwno oszczedzajgcych, jak i kredytobiorcow. Moze
to by¢ przyczyng negatywnych skutkéw dla bankow
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Wykres 3. Srednie oprocentowanie depozytéw, kredytéw oraz marza odsetkowa netto w latach 2011-2021 (kwiecien) w %

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP

polegajacych na wycofywaniu depozytéw czy ograni-
czaniu depozytéw terminowych, ale réwniez powodo-
wac ostabienie bodzcéw do oszczedzania, co moze
negatywnie wptywac na wielko$¢ oszczednosci w go-
spodarce oraz wymusza¢ wzrost zadtuzenia zagra-
nicznego, zwtaszcza w warunkach wysokiego deficy-
tu sektora finanséw publicznych.

Z drugiej strony niskie stopy procentowe moga
sktania¢ podmioty gospodarujgce do zaciggania
kredytow i zwigzanej z tym intensyfikacji dziatal-
nosci gospodarczej, zwtaszcza dziatalnosci inwe-
stycyjnej. Jak wskazujg dane dotyczgce inwestycji
przedsiebiorstw w Polsce, mimo obnizek stép pro-
centowych, od kilku lat inwestycje przedsiebiorstw
znajduja sie w stanie stagnacji. Podejmujac decyzje
inwestycyjne przedsiebiorstwa kierujg sie nie tylko
kosztem kapitatu niezbednego do ich sfinansowa-
nia, ale takze perspektywami wzrostu popytu na
dobra i ustugi przez nie produkowane. Z kolei zbyt
niskie koszty kapitatu obcego (kredytu bankowego)
moga sktania¢ przedsiebiorstwa do podejmowania
nieefektywnych projektéw inwestycyjnych, ktére
nie bytyby podejmowane, gdyby koszt kapitatu byt
ekonomicznie uzasadniony. Sytuacja taka wystgpi-
ta m. in. w Hiszpanii przed kryzysem finansowym
z pierwszej dekady XXI wieku, kiedy inwestycje,
zwtaszcza mieszkaniowe, rosty zbyt szybko z po-
wodu naptywu taniego kapitatu zagranicznego,
przyczyniajgc sie do powstania gtebokiej reces;ji
gospodarczej oraz destabilizacji sektora bankowe-
go. Warto takze podkresli¢, ze ogodlnie niskie sto-
py procentowe wptywajg takze na oprocentowanie
obligacji rzagdowych, zanizajgc stope pozbawiong
ryzyka, co wptywa na obnizenie kosztéw kapitatu
dla przedsiewzie¢ obarczonych ryzykiem. Ogolnie
rzecz ujmujgc mozemy stwierdzi¢, ze ze wzgledu

na zbyt niski poziom stopy pozbawionej ryzyka oraz
niedoszacowanie ryzyka w gospodarce Hiszpanii
nastgpito gtebokie znieksztatcenie podstawowych
relacji makroekonomicznych, ktorych skutki sg do
dzis odczuwane w gospodarce tego kraju.

Drugim zasadniczym czynnikiem niezaleznym od
bankdéw, ktory determinowat poziom ich rentow-
nosci byt tzw. podatek bankowy, ktérego sposob
konstrukcji jest szczegdlnie niekorzystny, gdyz
jest on uzalezniony nie od wielkosci wygospoda-
rowanych zyskow, lecz wartosci posiadanych ak-
tywéw. Oprocz oczywistego wptywu na zyski oraz
rentownos¢ netto sektora bankowego, podatek ten
ma takze konsekwencje dla struktury portfela lokat
bankdw, ktére dgzac do minimalizowania obcigzen
starajg sie zwiekszac udziat tych aktywow, ktore nie
sg opodatkowane podatkiem bankowym, co moze
znieksztatca¢ mechanizm alokacji zasobow w go-
spodarce, powodujgc spadek spotecznej efektyw-
nosci gospodarowania.

Uwzgledniajgc niskie wskazniki rentownosci sektora
bankowego wystgpienie kolejnych czynnikéw ogra-
niczajgcych wielkos¢ realizowanych zyskéw nalezy
uznac za zagrazajgce stabilnosci sektora bankowego.
Szczegolne znaczenie majg w tym kontekscie kredy-
ty frankowe, ktore, jak dotad, nie zostaty systemowo
uregulowane, stwarzajgc kolejne ryzyka dla bankéw,
ktére moga prowadzi¢ do pogtebienia istniejgcych
réznic pomiedzy kosztem kapitatu a rzeczywistym
poziomem rentownosci.

Rozwazajgc zagadnienia zwigzane z kosztem kapi-
tatu nalezy takze zwréci¢ uwage na relacje miedzy-
narodowe w tym zakresie. Mozna bowiem zauwa-
zy¢, ze koszt kapitatu sektora bankowego rozni sie
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pomiedzy poszczegdlnymi krajami. Zwigzane jest to
z wieloma czynnikami o charakterze ekonomicznym
i regulacyjnym. Koszt kapitatu dla kraju o niskim
poziomie rozwoju gospodarczego, stabej dynamice
wzrostu gospodarczego oraz wadliwie funkcjonuja-
cych mechanizmach rynkowych jest wyzszy niz dla
krajow wyzej rozwinietych posiadajgcych dobrze wy-
ksztatcone mechanizmy nadzoru nad sektorem ban-
kowym oraz ogdlnie sprawnie funkcjonujgce mecha-
nizmy rynkowe. W przypadku pierwszej grupy krajow
ryzyko inwestowania jest wyzsze, co znajduje od-
zwierciedlenie w wyzszej oczekiwanej stopie zwro-
tu. Szczegdlnie jest to istotne w krajach, w ktérych
zasoby krajowego kapitatu sg niewystarczajgce do
sfinansowania wszystkich potrzeb i w zwigzku z tym
muszg korzystac z kapitatu zagranicznego. Naptyw
tego kapitatu jest uzalezniony od stopy zwrotu, jaka
mozna o0siggnac¢ inwestujgc w roznych krajach.
Na wykresie 4 przedstawiono przecietng stope
rentownosci netto sektoréw bankowych krajéw Unii
Europejskiej.

Jak wynika z powyzszego wykresu stopy rentownosci
netto sektorow bankowych poszczegdlnych krajow
Unii Europejskiej réznig sie istotnie: od wysokiej do-
datniej stopy rentownosci (16,6%) w Stowenii do sto-
py ujemnej (-6,5%) w Grecji. W rankingu tym Polska
znajduje sie na 18 miejscu ze stopg rentownosci wy-
noszacy 3,3%. Co szczegolnie istotne, wyzsze stopy
rentownosci osiggajg banki niemal wszystkich tzw.
nowych krajéow cztonkowskich UE (poza Cyprem). Sa
to kraje o podobnym poziomie rozwoju ekonomicz-
nego oraz instytucjonalnego, a co za tym idzie — po-
dobnym poziomie ryzyka, w zwigzku z czym ocze-
kiwana stopa zwrotu z inwestycji w akcje bankow
dziatajgcych w tych krajach powinna ksztattowac sie
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na zblizonym poziomie. Niski rzeczywisty poziom ren-
townosci netto polskiego sektora bankowego ozna-
cza zatem, ze stopy rentownosci netto nie pokrywaja
kosztow kapitatu, ktory, jak podkreslano wczesniej,
ksztattuje sie w graniach 11-13%. Oznacza to zara-
zem, ze utrzymywanie w dtugim okresie niskiej stopy
rentownosci netto polskiego sektora bankowego spo-
woduje utrate konkurencyjnosci polskich bankéw na
miedzynarodowym rynku kapitatowym.

Podsumowanie

Koszt kapitatu jest waznym parametrem uwzgled-
nianym w rachunku ekonomicznym przez podmioty
podejmujgce decyzje o jego inwestowaniu. Kazdy in-
westor lokujacy posiadane srodki finansowe w przed-
siewziecia gospodarcze stara sie tak je ulokowag,
aby osiggng¢ maksymalng stope zwrotu, ktéra uza-
lezniona jest od kwoty zainwestowanego kapitatu
oraz korzysci osigganych przez inwestora w postaci
odsetek, dywidend, udziatu w zyskach spétek z ogra-
niczong odpowiedzialnoscig czy tez wzrostu wartosci
posiadanych instrumentéw finansowych (np. akcji).
Poniewaz jednak inwestorzy nie majg pewnosci, czy
uzyskajg oczekiwang stope zwroty, totez kazda inwe-
stycja obarczona jest ryzykiem. Poziom ryzyka (praw-
dopodobiefstwo nieuzyskania oczekiwanej stopy
zwrotu) poszczegdlnych przedsiewzie¢ inwestycyj-
nych rézni sieg, dlatego inwestorzy oczekujg wyzszych
stop zwrotu od inwestycji obarczonych wyzszym ry-
zykiem.

Koszt kapitatu uzalezniony jest od tzw. stopy wolnej
od ryzyka oraz premii za ryzyko. Poziom stopy wol-
nej od ryzyka rézni sie pomiedzy poszczegolnymi
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krajami. Z kolei premia za ryzyko wynika z réznic ry-
zyka poszczegolnych przedsiewzie¢ gospodarczych
czy przedsiebiorstw. Prawidtowe obliczenie kosztow
kapitatu ma istotne znaczenie dla efektywnosci alo-
kacji zasobow w gospodarce.

Jak podkreslano wczesniej koszt kapitatu jest obli-
czany przed podjeciem decyzji inwestycyjnych. Je-
zeli rzeczywista stopa zwrotu jest nizsza niz koszt
kapitatu dla danego przedsiewziecia, to inwestor nie

otrzymuje odpowiedniego wynagrodzenia za ryzyko
zZwigzane z tym przedsiewzieciem. Moze to ograni-
czy¢ zainteresowanie inwestowaniem w te sektory
gospodarki, ktore nie przynoszg odpowiedniej stopy
zwrotu. W takiej sytuacji znajduje sie polski sektor
bankowy, ktorego rentownos¢ spada systematycz-
nie od ponad dziesieciu lat, co moze spowodowac
ograniczenie jego mozliwosci rozwojowych, a w kon-
sekwencji takze zdolnosci sektora do finansowania
gospodarki.
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bankow a kredyty hipoteczne
wyrazone w walutach obcych
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Wstep

Kredyty hipoteczne dla oséb fizycznych, denomino-
wane lub indeksowane do walut obcych (gtéwnie
CHF)? byty udzielane przez banki od 2004 r. Ich wyz-
sza jako$¢ (sptacalnos$é) niz klasycznych kredytéw
hipotecznych® sprawita, ze w sektorze bankowym
pozostato niespetna 410 000 takich zaangazowan?®.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze zobowigzania z tytutu
powyzszych kredytéw posiada obecnie niespetna 3%
gospodarstw domowych w Polsce.

Orzecznictwo Trybunatu Sprawiedliwosci UE oraz
Sadu Najwyzszego, odnoszace sie do kwestii upadku
umow o kredyt hipoteczny wyrazony w walucie obcej
przyczynito sie do podjecia publicznej dyskus;ji'® na
temat wynagrodzenia naleznego bankom za udostep-
nienie kapitatu kredytobiorcom.

Mozliwosé uznawania umow kredytowych za nie-
obowigzujace (nieistniejgce) od momentu ich za-
warcia zostata wskazana m.in. przez Rzecznika
Finansowego w Mapie klauzul niedozwolonych
w umowach kredytéw ,walutowych™, w ktérej
zidentyfikowano warunkujgce jg czynniki. Upo-
wszechnianiu takiego rozwigzania towarzyszyto
przekonanie, iz daje ono kredytobiorcy prawo do
odzyskania wszystkich zaptaconych bankowi rat
kapitatowo-odsetkowych i prowizji, bez koniecz-
nosci zwracania mu kapitatu kredytu czy ptacenia
wynagrodzenia.

Problem wynagrodzenia za udostepniony kapitat
wydaje sie wazny i zasadny rozwazenia, bowiem
kredyty wyrazone w walutach obcych generowaty
w bankach okreslone koszty, nie tylko w momencie
ich udzielania, lecz takze w catym okresie sptaty.
Koszty te dotyczyty przede wszystkim finansowa-
nia dtuznego i alokowanego kapitatu, ale takze
obowigzkowych sktadek, wptat, czy tzw. podatku
bankowego. Nalezy zauwazy¢, ze powigzania tych
ostatnich obcigzen z dziatalnoscig kredytowg nie
bylty dotad analizowane. W publicznej dyskusiji
wymienia sie takze inne powody pobierania wyna-
grodzen przez banki, takie jak zmiana wartosci pie-
nigdza w czasie, koszty utraconych korzysci przez
kredytodawce czy bezpodstawne wzbogacenie

7 W niniejszym opracowaniu kredyty denominowane i indeksowa-
ne do walut obcych sg okreslane mianem kredytéw wyrazonych
w walutach obcych.

8 Por. BIK, 2020, Kredyt Trendy. Rok 2019, s.24-25, https://media.
bik.pl/publikacje/att/1575647 (dostep: 10.06.2021 r.).

° Por.: https://www.knf.gov.pl/knf/pl/komponenty/img/Sektor_ban-
kowy_PL_2021-03_73595.pdf (dostep: 20.06.2021 r.).

W szczegolnosci po wydaniu orzeczenia TSUE w sprawie
C260/18 (Dziubak).

" https://rf.gov.pl/wp-content/uploads/2020/12/Analiza_mapa_klau-
zul_aktual_listopad_2020.pdf (dostep: 10.06.2021 r.).

sie kredytobiorcy w wyniku korzystania z cudzego
(bankowego) dobra.

Celem niniejszego opracowania jest charakterystyka
obcigzen podatkowo-sktadkowych bankow oraz iden-
tyfikacja ich zwigzkédw z naleznosciami z tytutu kre-
dytéw hipotecznych wyrazonych w walutach obcych.
Problem ten nalezy traktowac jako istotny, bowiem
wartos¢ owych obcigzen w okresie 2015-2020 prze-
kroczyta w sektorze bankowym 40 mld zt. W pierw-
szej kolejnosci za wazne uznano jednak wyjasnie-
nie specyfiki dziatalnosci bankéw, ktéra jest oparta
na posrednictwie finansowym, majgcym kluczowy
wptyw na ich ekspozycje na ryzyko oraz oczekiwang
zyskownosc¢.

Opracowanie sktada sie z nastepujgcych czesci:
(1) opisu roli banku jako posrednika finansowego;
(2) charakterystyki obcigzen podatkowo-sktadko-
wych sektora bankowego w Polsce; (3) analizy skali
poszczegolnych obcigzen podatkowo-sktadkowych
w sektorze bankowym w latach 2015-2020; (4) iden-
tyfikacji zwigzkéw pomiedzy indywidualnymi obcig-
zeniami bankoéw a posiadanymi przez nie nalezno-
$ciami z tytutu kredytéw hipotecznych wyrazonych
w walutach obcych; (5) podsumowania.

1. Bank jako posrednik finansowy

Banki posredniczg pomiedzy podmiotami posiada-
jacymi nadwyzkowe srodki pieniezne i podmiotami
doswiadczajgcymi ich okresowych niedoboréw, wy-
magajgcych pokrycia. Dziatalnos¢ ta znajduje od-
zwierciedlenie w bilansach bankéw. W ich pasywach
dominujg bowiem zobowigzania (gtéwnie z tytutu
przyjetych depozytéw), zas w aktywach - naleznosci
(gtéwnie z tytutu udzielonych kredytéw). Niewielkie
sg natomiast udziaty tzw. aktywow niepracujgcych,
w tym rzeczowego majgtku trwatego czy gotéwki
w kasie. Podobnie jest z kapitatami w pasywach, kté-
re nie stuzg bezposrednio finansowaniu ryzykownych
zaangazowan (np. kredytéw), lecz zapewniajg ban-
kom wyptacalnos¢ i warunkujg ich dalszy rozwo;.

Prowadzenie dziatalnosci kredytowej, w tym powig-
zanej z walutami obcymi, wigze sie z koniecznoscia
pozyskania na jej rzecz finansowania dtuznego,
a ponadto pokrycia kapitatem regulacyjnym (fundu-
szami wtasnymi) zwigzanego z nig ryzyka. Nalezy
zauwazy¢, ze finansowanie dtuzne generuje dla ban-
kéw okreslone koszty — odsetek, jak réwniez optat
i prowizji. Koszt kapitatu regulacyjnego jest jesz-
cze wyzszy, bowiem uwzglednia premie za ryzyko,

2 Argumenty te podane zostaty podczas konferencji naukowej
,Kredyty ,walutowe” — teoria i orzecznictwo”, zorganizowanej przez
Biuro Rzecznika Finansowego w dniu 9.06.2021 r.
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stanowigcg element kosztu kapitatu wtasnego. War-
to dodac, ze ryzyko odnosi sie do potencjalnych strat
bankow, ktére wynikajg z réznych sytuacji, w tym
niesptacania naleznosci przez dtuznikéw (ryzyko
kredytowe), zmian okreslonych parametrow rynku
finansowego (ryzyko stopy procentowej czy ryzyko
walutowe), niestabilnosci przepiséw prawa (ryzyko
prawne), zawodnosci proceséw wewnetrznych, pra-
cownikdéw, systemow i oddziatywania czynnikéw ze-
wnetrznych (ryzyko operacyjne) czy luki finansowa-
nia (ryzyko ptynnosci)'.

Odnoszac sie do dziatalnosci kredytowej nalezy za-
uwazy¢, iz stanowi ona najwazniejsze zrodto przy-
choddw bankdw, ktorymi nie tylko pokrywa sie wspo-
mniane wczesniej koszty finansowania dtuznego,
lecz takze inne, jak te zwigzane z zatrudnieniem pra-
cownikow czy utrzymaniem oddziatow i placowek.
Przychody z dziatalnosci kredytowej majg zatem klu-
czowe znaczenie dla wysokosci finalnych wynikéw
finansowych bankow.

Wypracowane i zatrzymane zyski netto powiekszaja
kapitaty regulacyjne (fundusze wtasne) bankoéw, kté-
re chronig je przed skutkami ponoszonego ryzyka
i umozliwiajg dalszy rozwdj. Warto zauwazy¢, ze kre-
dyty denominowane i indeksowane do walut obcych,
w przeciwienstwie do klasycznych kredytow hipotecz-
nych, wymagaty zwiekszonego pokrycia takim kapita-
tem ze wzgledu na wprowadzony bufor Il Filara kredy-
tow walutowych. Ponadto, wyniki finansowe bankéw
powinny odpowiada¢ oczekiwaniom akcjonariuszy
lub udziatowcédw co do zwrotu z zainwestowanego
przez nich kapitatu.

Wyniki z podstawowej dziatalnosci bankow sa
pomniejszane o podatek od niektdrych instytucji
finansowych, a takze o sktadki na Bankowy Fun-
dusz Gwarancyjny czy wptaty na rzecz Funduszu
Wsparcia Kredytobiorcéw i Komisji Nadzoru Finan-
sowego. Nalezy podkresli¢, iz wiekszos$¢ z tych ob-
cigzen nie stanowi kosztow uzyskania przychodow
w Swietle przepiséw ustawy o podatku dochodo-
wym od os6b prawnych™. Tym samym, wysokos¢
odprowadzanego przez banki podatku CIT jest taka,
jak gdyby powyzsze obowigzkowe obcigzenia nie
wystepowaty.

8 Znaczaca ekspozycje bankéw na ryzyko sygnalizujg m.in. art. 2
i 5 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. 1997
nr 140 poz. 939.

" Por. art. 16 ust. 1 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku do-
chodowym od os6b prawnych, Dz.U. 1992 Nr 21 poz. 86. Kosztami
uzyskania przychoddéw nie sa:

- podatek od niektdrych instytucji finansowych (pkt. 70);

- sktadki na Fundusz Gwarancyjny Bankéw oraz Fundusz Przymu-
sowej Restrukturyzacji Bankéw (pkt. 71);

- wptaty na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow (pkt. 76).

LEONA KOZMINSKIEGO

2. Obciagzenia podatkowo-skiadkowe
w sektorze bankowym

Z dziatalnoscig bankow, w tym takze kredytowa, wig-
zaly sie dotad okreslone obcigzenia finansowe, takie
jak:

e podatek od niektérych instytucji finansowych
(tzw. podatek bankowy);

* sktadki na fundusze powigzane z Bankowym Fun-
duszem Gwarancyjnym (do 2016 r. — Fundusz Po-
mocowy, Fundusz Stabilizacyjny i Fundusz Ochrony
Srodkéw Gwarantowanych, a obecnie — Fundusz
Przymusowej Restrukturyzacji Bankéw oraz Fun-
dusz Gwarancyjny Bankow);

» wptaty na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow w Ban-
ku Gospodarstwa Krajowego;

» wptaty na pokrycie kosztow nadzoru, ponoszone na
rzecz Komisji Nadzoru Finansowego.

Od 2015 r. roczne wartosci powyzszych obcigzen
w sektorze bankowym cechowata wyrazna tenden-
cja wzrostowa. Z przeprowadzonych dotad badan
wynika, iz istotnie negatywnie wptywaty one m.in. na
jego rentownos¢ oraz skale kredytowania klientow
niefinansowych (w szczegdlnosci przedsigebiorstw, na
cele inwestycyjne)’s.

Podatek od niektérych instytucji finansowych

Podstawa prawna: ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r.
o podatku od niektérych instytuciji finansowych.

Podatek od niektdrych instytucji finansowych, w tym od
bankoéw krajowych, oddziatéw bankéw zagranicznych
oraz instytucji kredytowych, stanowi dochod budzetu
panstwa. Jest on ptacony przez podmioty sektora ban-
kowego co miesigc, poczgwszy od lutego 2016 .

Podstawe opodatkowania stanowi nadwyzka skory-
gowanej wartosci aktywow podatnikéw'” (na ostatni
dzien miesigca) ponad kwote 4 mld zt. Podatek jest
naliczany wg. stawki 0,0366% i ptacony do 25 dnia
miesigca, po miesigcu ktérego dotyczy.

'S Por. Skutki implementacji regulacji ostroznosciowych dla bankéw
i gospodarki, red. K. Kochaniak, https://pab.wib.edu.pl/skutki-im-
plementacji-regulacji-ostroznosciowych-dla-bankow-i-gospodarki/.
6 Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektorych insty-
tucji finansowych, Dz.U. z 2016 r. poz. 68.

7 Korekta dotyczy wartosci funduszy wtasnych z narzutami kapi-
tatowymi (add-on), zakupionych skarbowych papieréw wartoscio-
wych, a takze aktywdéw nabytych od NBP i stanowigcych zabezpie-
czenie kredytu refinansowego (w praktyce nie sg one wykazywane).
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Obcigzenie to ponosity dotad wybrane banki komer-
cyjne i oddziaty instytucji kredytowych, bowiem po-
zostate podmioty nie spetniaty kryterium podstawy
opodatkowania lub byty z niego zwolnione™. W la-
tach 2016-2020, liczba podatnikéw wynosita od 15
do 22.

Sktadki na fundusze w Bankowym Funduszu
Gwarancyjnym

Podstawa prawna: ustawa o BFG'®; ustawa o zmianie
ustawy o BFG?® rozporzadzenia MF i MRiF?' (w tym:
rozporzadzenie MRIF z 27 grudnia 2016 r. ws. profilu
ryzyka bankow), rozporzadzenie PEIR 575/2013%.

Do 2016 r. banki ponosity koszty sktadek na naste-
pujgce fundusze powigzane z BFG: Fundusz Stabi-
lizacyjny, Fundusz Pomocowy oraz Fundusz Ochro-
ny Srodkéw Gwarantowanych. Od 2017 r. ptaca one
sktadki na Fundusz Gwarancyjny Bankéw (FGB) oraz
Fundusz Przymusowej Restrukturyzacji Bankow
(FPRB). Ustawa o BFG okreslita docelowe poziomy
obu funduszy, przekraczajgce ich poziomy mini-
malne, przyjete w dyrektywie PEIR 2014/49/UW2%,
W przypadku pierwszego z nich, poziom docelowy
stanowi rownowartos¢ 2,6% srodkow gwarantowa-
nych i ma zosta¢ osiggniety do 3 lipca 2030 r., nato-
miast w przypadku drugiego - 1,2% srodkéw gwa-
rantowanych, z terminem osiggniecia do 31 grudnia
2030r.

O rocznej kwocie sktadek na FGB od sektora banko-
wego decyduje Rada BFG, uwzgledniajgc biezgcy, mi-
nimalny i docelowy poziom funduszu, a takze wyniki
finansowe podmiotéw ponoszacych to obcigzenie.
W kazdym kwartale, 25% rocznej kwoty podlega po-
dziatowi na indywidualne sktadki. W latach 2017-2020

8 Zwolniony zostat Bank Gospodarstwa Krajowego.

9 Ustawa z dnia 10 czerwca 2016 r. o Bankowym Funduszu Gwa-
rancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw oraz przymusowej
restrukturyzacji, Dz.U. z 2019 r. poz. 996. Zastgpita ona ustawe
z dnia 14 grudnia 1994 r. o Bankowym Funduszu Gwarancyjnym,
Dz.U.z1995r. poz. 18.

20 Ustawa z dnia 17 stycznia 2019 r. 0 zmianie ustawy o Bankowym
Funduszu Gwarancyjnym, systemie gwarantowania depozytéw
oraz przymusowej restrukturyzacji oraz niektérych innych ustaw,
Dz.U.z 2019 r. poz. 326.

21 Rozporzadzenia Ministra Finanséw oraz rozporzadzenia Ministra
Rozwoju i Finanséw sg dostepne na:
http://prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=W-
DU20160000996 (dostep: 1.06.2021 r.).

22 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych,
zmieniajgcym rozporzadzenie (UE) nr 648/2012, Dz.U. UE L 176
z227.06.2013r.

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie systemoéw gwarancji depozytow,
Dz.U.UEL173212.06.2014r.

wynosity one odpowiednio: 915 min zt, 1 240 min z,
791 min zt oraz 1575 min zt.

Takze roczna kwota sktadek na FPRB od sektora ban-
kowego zalezy od decyzji Rady BFG, ktéra uwzglednia
ustanowione dla niego poziomy — minimalny i doce-
lowy, a takze terminy ich osiggniecia. Ponadto, po-
winna bra¢ pod uwage faze cyklu koniunkturalnego
i jej mozliwy wptyw na sytuacje finansowa bankoéw.
Pomimo zapisania w ustawie o BFG (art. 296) réwno-
miernego roztozenia w czasie obcigzen z tytutu skia-
dek, w latach 2017-2020 wynosity one odpowiednio:
1182 min zt, 960 min zt, 2 000 min zt oraz 1 600 min
zt. Wnoszono je jednorazowo, zazwyczaj w pierw-
szym kwartale roku.

Przy ustalaniu indywidualnych obcigzen z tytutu skita-
dek na Fundusz Gwarancyjny Bankéw bierze sie pod
uwage:

* podstawe ich wyznaczania, tj. wartos¢ srodkow
gwarantowanych w banku na koniec kwartatu po-
przedzajgcego kwartat, ktérego sktadka dotyczy;

e profil ryzyka banku, uwzgledniajgcy ryzyko w ob-
szarach: kapitatu, ptynnosci i finansowania, jakosci
aktywoéw, modelu prowadzenia dziatalnosci i zarza-
dzania, a takze potencjalnych strat funduszu, na wy-
padek spetnienia warunku gwarancji;

* przynaleznos¢ banku do systemu ochrony instytu-
cjonalnej (IPS).

Do obliczenia indywidualnych sktadek stosuje sie
wskazang przez BFG stawke procentowa, ktéra jest
wspolna dla wszystkich podmiotow. Nalezy wyjasnic,
ze ocena profilu ryzyka dokonywana jest na podsta-
wie zestawu wskaznikéw, ktérym przypisane zostaty
okreslone wagi i parametry punktacji. Lista gtéwnych
wskaznikéw zostata zawarta w rozporzadzeniu MRiF
z 2016 r. Profil wyznaczany jest w oparciu o dane
z ostatniego rocznego sprawozdania finansowego,
dostepnego na koniec wczesniejszego roku kalenda-
rzowego. Z tego wzgledu biezgce decyzje inwestycyj-
ne i zwigzane z nimi ryzyko z op6znieniem wptywaja
na wysokos¢ indywidualnych sktadek. Nalezy zauwa-
zy¢, ze wsrdd czynnikéw warunkujgcych profil ryzyka
sg takie, ktére odnoszg sie bezposrednio do zaanga-
zowania w kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw
domowych w walutach obcych, jak i posrednio — do
aktywow ogotem, kredytdw zagrozonych ogoétem, kre-
dytéw opdznionych w sptacie pow. 90 dni czy tgcznej
kwoty ekspozycji na ryzyko.

W przypadku indywidualnych sktadek na FPRB,
podstawe ich wyznaczania stanowi wartos¢ pa-
sywéw banku, pomniejszona o kwote funduszy
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wtasnych i srodkéw gwarantowanych, z zastoso-
waniem ewentualnych korekt?*. Takze w ich przy-
padku uwzgledniany jest profil ryzyka, okreslany
na podstawie wskaznikdw zawartych w uchwatach
BFG, odnoszgcych sie m.in. do: aktywdéw ogdtem,
tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko czy ekspozycji
Z tytutu instrumentéw pochodnych (wykorzystywa-
nych m.in. do zabezpieczenia sie przed skutkami
ryzyka zwigzanego z portfelem kredytéw wyrazo-
nych w walutach obcych). Nalezy doda¢, ze wyso-
kosc¢ indywidualnej sktadki wyliczana jest w oparciu
o dane pochodzgce z ostatniego zatwierdzonego
rocznego sprawozdania finansowego, dostepnego
na koniec roku poprzedzajgcego okres sktadkowy.
Tym samym decyzje inwestycyjne i zwigzane z nimi
ryzyko wptywajg na poziom obcigzenia z opdznie-
niem. Na mocy decyzji Rady BFG, w latach 2017-
2020 sktadki miaty by¢ ptacone w odpowiednich
dniach lipca?®. Nalezy doda¢, ze 30% ich wartosci
mogta by¢ wnoszona w formie zobowigzan do za-
ptaty, ktore powinny znajdowa¢ odzwierciedlenie
w odpowiednich aktywach banku?s.

Nalezy podkresli¢, ze podmioty uznane za mate, o su-
mie bilansowej do réwnowartosci 1 000 min EUR,
ptacity dotad sktadki na FPRB w formie zryczatto-
wanej. Szczegdtowe wytyczne w tym zakresie zo-
staly okreslone w rozporzadzeniu delegowanym
KE 2015/63. Wskazano w nim szes¢ mozliwych skta-
dek (o réwnowartosci w PLN: 1000 EUR, 2000 EUR,
7000 EUR, 15000 EUR, 26 000 EUR oraz 50 000 EUR)
wraz z kryteriami ich stosowania, odnoszgcymi sie
nie tylko do sumy aktywow, lecz takze do zrddet ich
finansowania. W przypadku ptacacych je podmio-
tow, ryzyko zwigzane z prowadzong dziatalnoscig
nie miato zatem znaczenia dla wysokosci obcigze-
nia. Warto doda¢, ze z obowigzku optacania sktadek
zwolnione zostaty jedynie podmioty rezydualne, tzn.
pozostajgce w restrukturyzacji, wobec ktérych pod-
jeto decyzje o likwidacji lub wystgpiono z wnioskiem
o upadtosc.

24 Art. 5 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2015/63 z dnia
21 pazdziernika 2014 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/59/UE w odniesieniu do sktadek ex ante
wnoszonych na rzecz mechanizméw finansowania restrukturyzacji
i uporzadkowanej likwidacji, Dz.U. UEL 11z 17.01.2015.

25 W praktyce, znajomo$¢ poziomu obcigzen juz na poczatku roku
skutkowata ich ponoszeniem w pierwszym kwartale.

26 Aktywach mozliwych do likwidacji w ciggu 2 dni roboczych, ta-
kich jak: skarbowe papiery wartosciowe, bony pieniezne i obligacje
NBP, a takze srodki na rachunkach w NBP lub KDPW S.A.

LEONA KOZMINSKIEGO

Wptata na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow

Podstawa prawna: ustawa o wsparciu kredytobior-
céw z 2015 r.%; ustawa o zmianie ustawy o wsparciu
kredytobiorcéw z 2019 r.28; rozporzgdzenia MF%.

Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow (FKW) jest pro-
wadzony przez Bank Gospodarstwa Krajowego od
4 grudnia 2015 r. Utworzono go, by wspiera¢ osoby
fizyczne w trudnej sytuacji finansowej, zobowigzane
do sptaty kredytéw mieszkaniowych, stanowigcych
znaczne obcigzenie budzetéw ich gospodarstw do-
mowych. Pomoc FWK jest dla nich bezkosztowa, a jej
udzielenie wymaga zawarcia odpowiednich umow
pomiedzy kredytobiorca i kredytodawcg, a takze BGK
i kredytodawcg. Dodatkowo, od 2020 r. ze Srodkow
funduszu udzielane sg pozyczki dla oséb chcacych
sprzedac nieruchomosci zakupione na kredyt, jezeli
uzyskane z tego tytutu kwoty nie pokrywajg w petni
ich zobowigzan wobec bankow.

Gtownym zrédtem srodkéw FWK byty dotad jednora-
zowe wptaty kredytodawcow?®, ktdre zostaty wniesio-
ne pod koniec 2015r., proporcjonalne do wielkosciich
portfeli kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw
domowych z opdznieniem w sptacie kapitatu lub od-
setek powyzej 90 dni.

0d 2020 r., zgodnie z przepisami nowej ustawy, gtow-
nym zrédtem zasobéw FWK mogg by¢ regularne,
kwartalne wptaty od kredytodawcéw, proporcjonalne
do wartosci bilansowej brutto ich portfeli kredytéw
mieszkaniowych z opdznieniem w sptacie kapitatu
lub odsetek przekraczajgcym 90 dni. Wysokos¢ indy-
widualnych wptat ograniczono do iloczynu powyzszej
wartosci i stawki wynoszgcej 1%. Kwartalne wptaty
co roku ustala Rada FWK, jednak mozliwe jest ich
zawieszenie, jezeli wczesniej zgromadzone srodki sg
uznane za wystarczajace.

Banki wniosty dotad wptaty do FWK tylko jeden raz,
pod koniec 2015 r., w tgcznej wysokosci 600 min zt.
W 2020 r. zasoby funduszu zostaly uznane za
wystarczajgce, wiec zrezygnowano z poboru
regularnych wptat.

27 Ustawa z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcow
znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej, ktdrzy zaciggneli
kredyt mieszkaniowy, Dz.U. z 2015 r. poz. 1925.

28 Ustawa z dnia 4 lipca 2019 r. o zmianie ustawy o wsparciu kre-
dytobiorcéw znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej, ktd-
rzy zaciggneli kredyt mieszkaniowy oraz niektérych innych ustaw,
Dz.U.z 2019 r. poz. 1358.

2% Rozporzadzenia MF dostepne na: http://prawo.sejm.gov.pl/isap.
nsf/DocDetails.xsp?id=WDU20150001925.

30 Za kredytodawcow uwaza sie banki krajowe, oddziaty instytucji
kredytowych, oddziaty bankéw zagranicznych oraz spétdzielcze
kasy oszczednosciowo-kredytowe, ktdre udzielaty kredytow miesz-
kaniowych (art. 2 ustawy o wsparciu kredytobiorcéow z 2015 r.).
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Wptaty na pokrycie kosztow nadzoru

Podstawa prawna: ustawa Prawo bankowe®'; ustawa
0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym?®2; ustawa o zmianie
ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitatowym i niektérych
innych ustaw®; rozporzadzenie MF w sprawie optat na
pokrycie kosztdw nadzoru nad rynkiem kapitatowym?3#
rozporzadzenia Prezesa RM w sprawie wpfat na pokrycie
kosztéw nadzoru nad bankami®; rozporzadzenie PEIR
648/2012%¢; rozporzadzenie PEIR 575/2013%.

Obowigzek ponoszenia przez banki kosztéw nadzoru
wynika z zapisow art. 131a ustawy Prawo bankowe.
Wysokos¢ indywidualnych rocznych wptat na rzecz
KNF jest limitowana iloczynem sumy aktywéw bilan-
sowych podmiotu i stawki nieprzekraczajgcej 0,024%.
W 2016 r. przepisy znowelizowanej ustawy zreduko-
waly to obcigzenie o 20% dla podmiotéw uczestni-
czacych w systemie ochrony instytucjonalnej (IPS).
Nalezy dodac, ze wptaty obejmuja takze 16,5% catko-
witych kosztdw nadzoru nad rynkiem kapitatowym, do
pokrycia ktérych zobowigzany jest sektor bankowy3e.

Szczegodtowe regulacje nt. wptat na pokrycie kosztow
nadzoru zostaty zawarte w okreslonych rozporzadze-
niach Prezesa Rady Ministréw®. Zasady naliczania

31 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. z 1997 r.
nr 140 poz. 939.

82 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitato-
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 kapitatowym oraz niektérych innych ustaw, Dz.U.
z2015r. poz. 1260.

34 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 grudnia 2015 r.
w sprawie optat na pokrycie kosztéw nadzoru nad rynkiem kapita-
towym, Dz.U. z 2015 r. poz. 2347.

35 Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 27 grudnia
2007 r. w sprawie wptat na pokrycie kosztéw nadzoru nad banka-
mi, Dz.U. z 2007 nr 249 poz. 1855; Rozporzadzenie Prezesa Rady
Ministréw z dnia 23 sierpnia 2016 r. w sprawie wptat na pokrycie
kosztéw nadzoru bankowego, Dz.U. z 2016 r. poz. 1371; Rozporza-
dzenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 8 lutego 2019 r. w sprawie
pokrycia kosztéw nadzoru, Dz.U. z 2019 r. poz. 258.

36 Rozporzadzenie PEIR nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w spra-
wie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozyto-
riow transakcji, Dz.U. UE L 201 z 27.07.2012r.

37 Rozporzadzenie PEIR nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredyto-
wych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012,Dz.U. UEL 176 2 27.06.2013 r.

38 Por.: ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem ka-
pitatowym; ustawa z dnia 12 czerwca 2015 r. o zmianie ustawy
o nadzorze nad rynkiem kapitatowym oraz niektérych innych ustaw;
rozporzadzenie MF z dnia 29 grudnia 2015 r. w sprawie optat na po-
krycie kosztow nadzoru nad rynkiem kapitatowym.

39 Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 27 grudnia
2007 r. w sprawie wptat na pokrycie kosztéw nadzoru nad banka-
mi, Dz.U. z 2007 nr 249 poz. 1855; rozporzadzenie Prezesa Rady
Ministréow z dnia 23 sierpnia 2016 r. w sprawie wptat na pokrycie
kosztéw nadzoru bankowego, Dz.U. z 2016 r. poz. 1371; rozporza-
dzenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 8 lutego 2019 r. w sprawie
pokrycia kosztéw nadzoru, Dz.U. z 2019 r. poz. 258.

indywidualnych wptat byty zmienne, lecz ich wyso-
kos¢ pozostawata zalezna od wartosci aktywow ban-
ku, ich udziatu w aktywach sektora bankowego, a tak-
ze catkowitych kosztow nadzoru bankowego.

3. Skala obcigzen podatkowo-
sktadkowych sektora bankowego
w latach 2015-2020

W latach 2015-2020 roczne obcigzenia podatkowo
-sktadkowe sektora bankowego byty ok. 5-krotnie
wyzsze niz w latach wczesniejszych (rysunek 1). Za
niepokojgca nalezy uznac sytuacje z 2020 r., gdy wy-
niki finansowe netto bankéw okazaty sie nizsze od
poniesionych wéwczas obcigzen (rysunek 2).

Jak wspomniano, sktadki na BFG byty poczatkowo
wptacane na Fundusz Pomocowy i Fundusz Stabiliza-
cyjny®, a od 2017 r. na Fundusz Gwarancyjny Bankow
i Fundusz Przymusowej Restrukturyzacji Bankéw (ry-
sunek 1). Ponadto, w latach 2015-2016 banki doko-
naty znacznych wyptat z Funduszy Ochrony Srodkéw
Gwarantowanych, w zwigzku z upadtoscig Spétdziel-
czego Banku Rzemiosta i Rolnictwa w Wotominie,
a nastepnie Banku Spotdzielczego w Nadarzynie*'.

Kazdego roku najwiekszy udziat w catkowitych obcia-
zeniach miat jednak podatek od niektdrych instytuciji
finansowych (rysunek 3). W okresie objetym analizg,
jego wartosc¢ zwiekszata sie pod wptywem rosngcych
aktywow sektora, w tym kredytéw, pomimo powiek-
szajgcego sie zaangazowania w skarbowe papiery
wartosciowe.

Wptaty na rzecz BGK i KNF stanowity niewielkg czes¢
analizowanych obcigzen. Pierwsze zostaty poniesio-
ne jednorazowo, zas drugie dokonywane byty kazde-
go roku.

Warto dodac, ze obcigzenia z tytutu podatku, sktadek
i wptat nie byty rownomiernie roztozone pomiedzy po-
szczegoblne kwartaty lat 2015-2020. Najwieksza ich
czes¢ ponoszona byta w pierwszym kwartale kazde-
go roku (gtéwnie przez kumulacje sktadek na BFG),
znaczaco obnizajgc wyniki finansowe bankéw w tych
podokresach.

W latach 2016-2020 podatek od niektorych instytu-
cji finansowych, bedacy najwiekszym obcigzeniem,
stanowit wytgcznie danine publiczng pochodzaca

40 W okresie badania, banki wniosty sktadki na fundusz pomocowy
oraz fundusz stabilizacyjny BFG w wysokosci: w | kwartale 2015 .
- ok. 2,5 mld zt; w | kwartale 2016 r. — 2,4 mld zt.

“1 Wyptaty z Funduszy Ochrony Srodkéw Gwarantowanych wynio-
sty w skali sektora bankowego: ok. 2 mld zt w Ill kwartale 2015 r;;
blisko 146 min zt w IV kwartale 2016 r.
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Rysunek 1. Wartos$¢ (w min zt) rocznych obcigzen podatkowo-sktadkowych w sektorze bankowym, w latach 2011-2020

PNIF - podatek od niektérych instytucji finansowych; BFG_Fpom — Fundusz pomocowy BFG; BFG_Fstab — Fundusz stabi-
lizacyjny BFG; BFG_FPRB - Fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw BFG; BFG_FG — Fundusz gwarancyjny bankow
BFG; BFG_FOSG - Fundusz ochrony $rodkéw gwarantowanych BFG; FWK — Fundusz Wsparcia Kredytobiorcéw; KN — wpta-

ty na pokrycie kosztéw nadzoru w bankach.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych*?: KNF, MF, BFG, BGK
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Rysunek 2. Wyniki finansowe netto i obcigzenia podatkowo-sktadkowe sektora bankowego (w min zt) w latach 2012-2020
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych®: GUS, KNF, MF, BFG, BGK

42 KNF, 2016-2018, Syntetyczna informacja na temat wptywu po-
datku od niektdrych instytucji finansowych na sytuacje bankdéw ko-
mercyjnych (lipiec 2016 r., sierpiert 2017 r., luty 2018 r., wrzesien
2018 r.), https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opracowania/rapor-
ty_i_opracowania (dostep: 10.06.2021 r.); KNF, 2018-2019, Raport
o sytuacji bankéw (lll kwartat 2018 r., IV kwartat 2018 r., | kwartat
2019 r.), https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opracowania/rapor-
ty_i_opracowania (dostep: 10.06.2020 r.); Ministerstwo Finansow,
2019, Sprawozdanie operatywne z wykonania budzetu paristwa (I-XI|
2019), https://www.gov.pl/web/finanse/sprawozdania-operatywne
-miesieczne (dostep: 5.06.2020 r.); BFG, 2020, Dane historyczne,
https://www.bfg.pl/dla-instytucji-finansowych/skladki/oplaty-i-
skladki-na-fundusze-bfg-dane-historyczne/ (dostep: 5.06.2020 r.);
ustawa z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcéw
znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej, ktérzy zaciggneli
kredyt mieszkaniowy, Dz.U. z 2015 r. poz. 1925.

4 GUS, 2013-2020, Wyniki finansowe bankdw, https://stat.gov.pl/
obszary-tematyczne/podmioty-gospodarcze-wyniki-finansowe/

przedsiebiorstwa-finansowe/wyniki-finansowe-bankow-w-2020-ro-
ku,5,25.html (dostep: 1.06.2021 r.); KNF, 2016-2018, Syntetyczna
informacja na temat wptywu podatku od niektdrych instytucji finan-
sowych na sytuacje bankéw komercyjnych (lipiec 2016 r., sierpien
2017 r., luty 2018 r., wrzesien 2018 r.), https://www.knf.gov.pl/publi-
kacje_i_opracowania/raporty_i_opracowania (dostep: 10.06.2021
r.); KNF, 2018-2019, Raport o sytuacji bankéw (Ill kwartat 2018 r.,
IV kwartat 2018 r., | kwartat 2019 r.), https://www.knf.gov.pl/publi-
kacje_i_opracowania/raporty_i_opracowania (dostep: 10.06.2020
r.); Ministerstwo Finanséw, 2019, Sprawozdanie operatywne z wy-
konania budzetu paristwa (I-XIl 2019), https://www.bfg.pl/dla-insty-
tucji-finansowych/skladki/oplaty-i-skladki-na-fundusze-bfg-dane
-historyczne/ (dostep: 5.06.2020 r.); BFG, 2020, Dane historyczne,
https://www.bfg.pl/dla-instytucji-finansowych/skladki/oplaty-i-
skladki-na-fundusze-bfg-dane-historyczne/ (dostep: 5.06.2020 r.);
ustawa z dnia 9 pazdziernika 2015 r. o wsparciu kredytobiorcéw
znajdujacych sie w trudnej sytuacji finansowej, ktérzy zaciggneli
kredyt mieszkaniowy, Dz.U. z 2015 r. poz. 1925.
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Rysunek 3. Obcigzenia podatkowo-sktadkowe sektora bankowego wedtug rodzaju, w latach 2015-2020
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych*: KNF, MF, BFG, BGK
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Rysunek 4. Miesieczne kwoty podatku od niektérych instytucji finansowych, w tym od bankéw, w latach 2016-2019

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych*s KNF i MF

od sektora bankowego, sektora ubezpieczeniowego,
a takze firm pozyczkowych (rysunek 4). Ok. 80% do-
choddéw budzetu panstwa z jego tytutu pochodzito
jednak od bankow.

System obcigzen sktadkami na fundusz przymuso-
wej restrukturyzacji bankéw ulgowo traktowat mate

4 KNF, 2016-2018, Syntetyczna informacja na temat wptywu po-
datku od niektorych instytucji finansowych na sytuacje bankéw
komercyjnych (lipiec 2016 r., sierpien 2017 r., luty 2018 r., wrze-
siert 2018 r.), https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opracowania/
raporty_i_opracowania (dostep: 10.06.2021 r.); KNF, 2018-2019,
Raport o sytuacji bankow (Il kwartat 2018 r., IV kwartat 2018 r.,
| kwartat 2019 r.), https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opraco-
wania/raporty_i_opracowania (dostep: 10.06.2020 r.); Minister-
stwo Finanséw, 2019, Sprawozdanie operatywne z wykonania
budzetu panstwa (I-XIl 2019), https://www.gov.pl/web/finanse/
sprawozdania-operatywne-miesieczne (dostep: 5.06.2020 r.);
BFG, 2020, Dane historyczne, https://www.bfg.pl/dla-instytucji
-finansowych/skladki/oplaty-i-skladki-na-fundusze-bfg-dane-hi-

podmioty, o aktywach nieprzekraczajgcych rownowarto-
$ci 1 mld EUR. Ptacity one bowiem skfadki zryczattowa-
ne, dla ktérych profil ryzyka nie miat znaczenia. W skali
catego sektora, stanowity one jednak do 0,2% sumy
rocznych sktadek niezryczattowanych (tabela 1). Tym
samym, za tworzenie funduszu przymusowej restruktu-
ryzacji bankow odpowiedzialne byly podmioty wieksze.

storyczne/ (dostep: 5.06.2020 r.); ustawa z dnia 9 pazdziernika
2015 r. o wsparciu kredytobiorcéw znajdujacych sie w trudnej
sytuacji finansowej, ktérzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy,
Dz.U.z2015r. poz. 1925.

4 KNF, 2016-2018, Syntetyczna informacja na temat wptywu po-
datku od niektérych instytucji finansowych na sytuacje bankéw
komercyjnych (lipiec 2016 r., sierpier 2017 r., luty 2018 r., wrzesien
2018 r.), https://www.knf.gov.pl/publikacje_i_opracowania/rapor-
ty_i_opracowania (dostep: 10.06.2021 r.); Ministerstwo Finanséw,
2019, Sprawozdanie operatywne z wykonania budzetu panstwa
(I-XI1 2019), https://www.bfg.pl/dla-instytucji-finansowych/sklad-
ki/oplaty-i-skladki-na-fundusze-bfg-dane-historyczne/ (dostep:
5.06.2020r.).
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Tabela 1. Lgczne kwoty (w tys. zt) sktadek uwzgledniajgcych profile ryzyka bankéw oraz zryczattowanych na
fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw, za lata 2017-2019

Sktadki uwzgledniajgce profile ryzyka bankéw

Sktadki zryczattowane

1182 000 960 000 2000 000

3H1I59 2066 2195

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych BFG, https://www.bfg.pl (dostep: 1.06.2021 r.)

W przypadku Funduszu Wsparcia Kredytobiorcéw,
ciezar jednorazowej wptaty z 2015 r.,, w wysokosci
600 min zt, poniosty przede wszystkim banki komer-
cyjne. Owczesne naleznosci tych podmiotéw z tytutu

kredytow mieszkaniowych z opdznieniem w sptacie
powyzej 90 dni siegaty bowiem ok. 8 mld zt i stanowi-
ty 98% ich catkowitej wartosci w sektorze bankowym
(tabela 2).

Tabela 2. Wartos$¢ (w zt) kredytow na nieruchomosci z opéznieniem w sptacie pow. 90 dni w grupach bankow
i oddziatach instytucji kredytowych na dzien 30.09.2015r.

Wyszczegolnienie Stan na dzien 30.09.2015 r.

Banki komercyjne z oddziatami zagranicznymi
Banki spétdzielcze

Oddzialy instytucji kredytowych

7 892 430 849
125077 708
22 645766

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych KNF, https://www.knf.gov.pl/?articleld=56224&p_id=18 (dostep: 12.03.2020r.)

4. Obciagzenia podatkowo-sktadkowe
indywidualnych bankéw a ich
naleznosci z tytutu kredytow
hipotecznych wyrazonych w walutach
obcych

Koszty podatku bankowego, sktadek na BFG oraz wptat
na FWK i pokrycie kosztow nadzoru nie byty jednakowo
dotkliwe dla indywidualnych bankéw. Mozna jednak
byto zaobserwowac pewng prawidtowos¢ — im wiekszy
byt podmiot, tym wieksze byty jego obcigzenia.

Na wysokos¢ indywidualnych obcigzen podatko-
wo-sktadkowych wptywato m.in. zaangazowanie
bankéw w kredyty hipoteczne wyrazone w walu-
tach obcych. Wystepujgce pomiedzy nimi zalez-
nosci miaty charakter bezposredni oraz posredni
(tabela 3).

W przypadku najwiekszego obcigzenia — tzw. podat-
ku bankowego - nalezy zauwazy¢ jego bezposredni
zwigzek z wartoscig aktywow banku, obejmujgcych
portfel kredytéw hipotecznych wyrazonych w walu-
tach obcych. Tym samym, w okresie od lutego 2016 .,
podmioty posiadajgce takie zaangazowania zobowiga-
zane byty odprowadzaé¢ odpowiednio wiekszg kwote
podatku do budzetu panstwa.

Podobny wniosek nalezato sformutowaé w odniesie-
niu do wptat na pokrycie kosztow nadzoru, ktérych
wysokos¢ kazdego roku byta uwarunkowana suma
aktywow banku, obejmujgcych takze naleznosci z ty-
tutu kredytéw hipotecznych wyrazonych w walutach
obcych.

Bardziej ztozone okazaty sie natomiast zaleznosci
pomiedzy wysokoscig sktadek na fundusze BFG
a wielkoscig portfeli kredytéw hipotecznych denomi-
nowanych i indeksowanych do walut obcych. Prze-
sadzaty o nich m.in. profile ryzyka bankéw. Warto
przypomniec, ze bardziej ryzykowny profil skutkowat
wyzszymi sktadkami na FGB i FPRB. Zestawy opisu-
jacych je cech odwotywaty sie w sposob bezposred-
ni do portfela kredytéw mieszkaniowych w walutach
obcych, jak i aktywéw ogdétem banku. Ponadto, od-
nosity sie do jakosci naleznosci kredytowych, w tym
wartosci kredytéw zagrozonych, wartosci kredytéw
mieszkaniowych z opdznieniem w sptacie pow. 90
dni, tagcznej ekspozycji na ryzyko czy ekspozyciji z ty-
tutu instrumentdw pochodnych, zabezpieczajgcych
m.in. przed skutkami ryzyka zwigzanego z portfelem
kredytow.

Nalezy zauwazy¢ takze posredni wptyw kredytéw
hipotecznych wyrazonych w walutach obcych na
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wysokos¢ sktadek na BFG. W przypadku obu fun-
duszy wazne byly bowiem Zrédta finansowania
tych aktywdow banku. Finansowanie kredytow de-
nominowanych i indeksowanych do walut obcych
depozytami klientéw miato znaczenie dla wyso-
kosci sktadki na FGB, za$ funduszy pozyskanych
bezposrednio na rynku finansowego dla wysoko-
Sci sktadki na FPRB.
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Z kolei za niewielki nalezato uznaé¢ wptyw portfela kre-
dytow hipotecznych wyrazonych w walutach obcych
na wysokos¢ wptaty do FWK. W jej wypadku wazna bo-
wiem byta jedynie wartos¢ kredytow mieszkaniowych
z opoznieniem w sptacie pow. 90 dni. Jak wyjasniono
we wstepie opracowania, analizowane kredyty od po-
czatku wyrdznialy sie lepszg jakoscig (sptacalnoscig)
niz klasyczne kredyty hipoteczne dla oséb fizycznych.

Tabela 3. Cechy banku warunkujgce jego profil ryzyka, w tym cechy powigzane z nalezno$ciami z tytutu kredy-

tow hipotecznych wyrazonych w walutach obcych

Kategoria

Aktywa i ich jakos¢

Pasywa
i adekwatnos¢
kapitatowa

Plynnosé

Model dziatalnosci
i zarzadzanie

Znaczenie banku dla
stabil. sys. fin. lub

gosp.

Potencjalne straty

Inne

Wyszczegdlnienie

Aktywa ogdtem (Pasywa ogotem)

Skarbowe papiery wartosciowe

Kredyty zagrozone / Kredyty ogétem

Kred. mieszk. dla g. d. z opdz. w sptacie > 90 dni
Srodki gwarantowane

Fundusze wtasne

Wspotczynnik kapitatu podstawowego T71
Wspotczynnik kapitatu T7

Wskaznik dzwigni

LCR

taczna kwota eksp. na ryzyko / Aktywa ogotem
ROA netto

Kred. mieszk. w wal. obcych dla g.d. / Kapitat T1
BION (wybrane obszary)

Udziat w kred. i dep. miedzybankowych w UE

Aktywa nieobcigzone / $rodki gwarantowane

Eksp. z tyt. instr. poch. / Aktywa ogotem
Skala wczesniejszego wsparcia ze Sr. publ.

Przynaleznos$¢ do IPS

+ + +

PB - podatek bankowy; FGB — sktadki na Fundusz Gwarancyjny Bankow; FPRB — sktadki na Fundusz Przymusowej Re-
strukturyzacji Bankow; FWK — wptata na Fundusz Wsparcia Kredytobiorcow; KN — wptaty na pokrycie kosztéw nadzory;
(+) wyzsza warto$¢ danej cechy prowadzi do wzrostu obcigzenia; (-) wyzsza warto$¢ danej cechy skutkuje nizszym ob-
cigzeniem,; kolor szary oznacza zwigzek danej cechy banku z naleznosciami z tytutu kredytéw hipotecznych wyrazonych

w walutach obcych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie aktéw normatywnych, obowigzujgcych w latach 2015-2020
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Podsumowanie

Dziatalnos¢ bankow wigzata sie z koniecznoscig
ponoszenia regularnych, obowigzkowych obcigzen
podatkowo-sktadkowych na rzecz budzetu panstwa,
BFG, FWK oraz KNF. Od 2015 r. ich fgczna wartosc¢
w sektorze wykazywata tendencje wzrostowa, pro-
wadzajac do sytuacji, w ktérej staty sie one wyzsze
od wyniku finansowego netto. Co wiecej, ich wzrost
nastepowat niezaleznie od panujgcych warunkow
makroekonomicznych i ich potencjalnego wptywu na
sektor bankowy.

Kredyty hipoteczne denominowane i indeksowane do
walut obcych miaty znaczenie dla skali obcigzen po-
noszonych przez banki. Ow wptyw mozna byto okre-
Sli¢ jako bezposredni lub posredni. Za zasadne nalezy
zatem uzna¢ uwzglednienie odpowiedniej czesci ob-
cigzen w wynagrodzeniach dla bankéw, w przypadku
upadku umow kredytowych. Niejednolitos¢ owych cie-
zarow w pojedynczych podmiotach skionita natomiast
do stwierdzenia, iz trudne bytoby wypracowanie mode-
lowego rozwigzania w powyzszym zakresie. By¢ moze
udatoby sie je stworzy¢ dla podzbioréw bankéw podob-
nych pod wzgledem skali dziatalnosci i profilu ryzyka.

Najbardziej dotkliwe obcigzenie — podatek od niekto-
rych instytucji finansowych — byto dotagd ponoszone
przez wybrane, najwieksze podmioty. Z kolei nierow-
nomiernos¢ obcigzenia sktadkami na BFG wynikata
ze skali dziatalnosci bankéw, réznic w ich profilach
ryzyka oraz rodzaju finansowania dtuznego. Indywi-
dualne wptaty na pokrycie kosztéw nadzoru nato-
miast bezposrednio zalezaty od skali prowadzonej
dziatalnosci, wyrazonej suma bilansowa. Za obcigze-
nie najstabiej powigzane z analizowanymi kredytami
nalezato uzna¢ wptaty na FWK, ktére ksztattowaty
sie wytgcznie pod wptywem udziatu naleznosci za-
grozonych w catkowitych portfelach kredytéw hipo-
tecznych bankow. Jak wyjasniono, kredyty wyrazone
w walutach obcych cechowaly sie lepsza jakoscia
(sptacalnoscig) niz klasyczne kredyty hipoteczne.
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1. Zatozenia wspolne dla wszystkich
wariantéw kredytu

* Kredyt indeksowany CHF lub denominowany, wg kur-
su z dnia udzielenia — rownowarto$¢ 300 000 zf;

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

* Kredyt oprocentowany wg stawki: stata marza
1,5% + LIBOR 3m; wzglednie WIBOR 3m (w nie-
ktérych wariantach po przewalutowaniu); wartos$¢
stawki LIBOR/ WIBOR — wg stanu na ostatni dzief
danego miesigca;

* Sptata kredytu w ratach rownych;

.
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* Daty udzielenia kredytéw: 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 kwartatu;

Kredyty indeksowane i denominowane udzielone wg
kursu sredniego NBP, powiekszonego o spread walu-
towy (zaréwno przy wyptacie, jak i przy sptacie kredy-
tu) w wysokosci 2%.

* Opracowanie odnosi sie do kredytéw pozostajgcych
w portfelach bankow.

Kredyty denominowane podlegajg w mniejszym
stopniu roszczeniom klientéw, jako kredyty wa-
lutowe, a nie ztotowe z mechanizmem indek-
sacji.
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= KREDYT PIERW. W PLN
ZADLUZENIE OBECNE - KREDYT CHF
=== KURS OBECNY/KURS UDZIELENIA KRED.

Wykres 3. Wptyw zmiany kursu na poziom zadtuzenia w PLN
Zrédto: opracowanie wtasne

Ze wzgledu na fakt, ze ceny nieruchomosci nabywa-
nych przez klientéw byty wyrazone w PLN, kwoty kre-
dytéw indeksowanych byty takze wyptacane w PLN,
po uprzednim przewalutowaniu dokonanym przez
bank. Na wykresie 1 wskazano, w jak istotnym stopniu
umocnienie kursu CHF miato wptyw na podniesienie
ostatecznej kwoty kredytu, wyrazonej w CHF — w naj-
gorszej sytuacji sg kredytobiorcy, ktérzy zaciggali
kredyt pomiedzy 4 kw. 2007 a 3 kw. 2008 (ich dtug
wyrazony w PLN jest o okoto 25% wyzszy od dtugu
klientéw zaciggajgcych kredyt przy drozszym CHF).

Jak wskazano na wykresie 2, jakkolwiek krzywe wska-
zujace zadtuzenie klientéw zaciggajacych kredyt w po-
szczegolnych kwartatach oraz sume rat do sptaty sa
niemal ptaskie i wykazujg kierunek malejgcy, o tyle
w przypadku klientdw zaciggajgcych kredyt indekso-
wany po skrajnie niskim kursie CHF (4 kw. 2007 - 3 kw.

TYS PLN

ZADLUZENIE OBECNE WG. KURSU UDZIELENIA - PLN
KURS Z DNIA UDZIEL.

2008), doszto do gwattownego wzrostu zadtuzenia wy-
razonego w PLN, mimo terminowej obstugi kredytu.

W skrajnym przypadku (por. wyk 3), klient, ktéry w 2 kw.
2008 r. zaciggnat kredyt indeksowany w wysokosci
odpowiadajgcej 300 000 PLN - po 12 latach obstu-
gi kredytu ma obecnie do sptaty ponad 380 000 PLN
i jest wyzszy o ponad 190 000 PLN (o blisko 99%) od
kwoty kredytu obliczonej wedtug kursu z dnia udziele-
nia kredytu (niebieska, przerywana linia).

2. Opis scenariuszy

Scenariusz 1A

* W dniu 30-11-2020 nastapito przewalutowanie kwoty
pozostajgcej do sptaty w CHF na PLN wg sredniego
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Wykres 4. Rozliczenia pomiedzy bankiem a klientem
Zrédto: opracowanie wtasne
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kursu walutowego z dnia udzielenia kredytu — spfata
pozostatej kwoty kredytu nastepuje wg oprocento-
wania WIBOR 3m.

* Na wykresie 4 przedstawiono wynik rozliczenia po-
miedzy bankiem a klientem - koszt przewalutowania
okresla réznica pomiedzy rownowartoscig w PLN za-
dtuzenia z tytutu kredytu walutowego a zadtuzeniem
z tytutu nowego kredytu (réznica pomiedzy czerwo-
na linig a linig zielong).
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Scenariusz 1B

* W dniu 30-11-2020 nastgpito uniewaznienie kredytu
- strony oddajg sobie kwoty, ktére wzajemnie od sie-
bie uzyskaty (klient zwraca kwote kredytu okreslong
w dniu jego udzielenia; bank zwraca raty uzyskane
od klienta);

* Bank dokonuje odpisu stanu zadtuzenia klienta w wy-
sokosci wynikajgcej z pierwotnie zawartej umowy.

340 /
320

300 | ~————= S e e o e e e e e e e
280 P

180
2004 2005 2006 2007 2007
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e ZADEUZENIE OBECNE - KREDYT CHF
ZWROT KAPITALU PIERWOTNEGO

Wykres 5. Rozliczenia pomiedzy bankiem a klientem
Zrédto: opracowanie wtasne

Scenariusz 1C

* W dniu 30-11-2020 nastgpito uniewaznienie kre-
dytu. Bank zwraca petng kwote rat uzyskanych
od klienta, ze wzgledu na przedawnienie sie rosz-
czenia banku wzgledem konsumenta — klient jest
zwolniony z obowigzku zwrotu kapitatu i odsetek
od kredytu;

400 | TYSPLN
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» Bank dokonuje odpisu stanu zadtuzenia klienta w wy-
sokosci wynikajgcej z pierwotnie zawartej umowy.

W przedstawionym scenariuszu klient jest catkowicie
zwolniony nie tylko z obowigzku sptat rat kapitato-
wo-odsetkowych, ale takze zwrotu wyptaconej kwoty
kredytu. Rozwigzanie to pozostaje skrajnie niespra-
wiedliwe w stosunku do innych kredytobiorcéw.
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Wykres 6. Rozliczenia pomiedzy bankiem a klientem
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wybrane scenariusze odwalutowania mieszkaniowych kredytéw...

Scenariusz 2

* Nastepuje uniewaznienie kredytu — strony oddaja
sobie kwoty, ktére wzajemnie od siebie uzyskaty -
analogicznie jak w Scenariuszu 1B;

* Dodatkowo bank dochodzi od klienta zwrotu
Swiadczenia banku, polegajacego na umozliwieniu

400 | TYSPLN

LEONA KOZMINSKIEGO

kredytobiorcy korzystania z wyptaconego kapitatu
(koszt pienigdza w czasie). Roszczenie banku (wy-
nagrodzenie za korzystanie z wyptaconego kapitatu)
obliczone zostaje jako oprocentowanie dla kredytu
ztotowego, dtugoterminowego, zabezpieczonego
hipotecznie, udzielonego w terminie udzielenia pier-
wotnego kredytu indeksowanego oprocentowanego
wg stawki WIBOR 3m.
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ZWROT KAPITAtU PIERWOTNEGO

Wykres 7. Rozliczenia pomiedzy bankiem a klientem
Zrédto: opracowanie wtasne

W tym scenariuszu - jakkolwiek sptata 300 000 PLN
nadal nastepuje znaczgco ponizej salda biezgcego
zadtuzenia klienta — strata banku bedzie mniejsza niz
w scenariuszu 1B, poniewaz dodatkowo klient uisz-
cza odsetki od kapitatu postawionego do dyspozycji,
naliczone wg stawki WIBOR 3m. Trzeba jednak pod-
kresli¢, ze wartos¢ odsetek jest znacznie ponizej war-
tosci rat naliczonych wg pierwotnej umowy kredytu
indeksowanego.
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Scenariusz 3

* Kredyt indeksowany przeliczony na nowo: udzielony
i sptacany po srednich kursach NBP (bez bankowych
spreadéw walutowych);

* Kredyt pozostaje oprocentowany wg stawki 3m LI-
BOR.
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Wykres 8. Rozliczenia pomiedzy bankiem a klientem
Zrédto: opracowanie wiasne
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Ten wariant jest najmniej inwazyjny z punktu widzenia
bankéw — zachowany zostaje mechanizm indeksaciji,
ale kredyt jest oparty o kursy srednie NBP. Z punktu
widzenia klienta — odnosi on korzys¢ ze wzgledu na Ii-
kwidacje spreadu walutowego — zaréwno na poziomie
przeliczenia catkowitej kwoty kredytu do sptaty, jak i na
poziomie kalkulacji kazdej raty kapitatowo-odsetkowe;.
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Scenariusz 4

* Nastepuje przewalutowanie pierwotnie udzielo-
nego kredytu na PLN po kursie z dnia udzielenig;
zmiana oprocentowania na stawke WIBOR 3m +
marza, powtérne rozliczenie kredytu od dnia wy-
ptaty kredytu;
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e ZADLUZENIE OBECNE - KREDYT CHF
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Wykres 9. Rozliczenia pomiedzy bankiem a klientem
Zrédto: opracowanie wtasne

* Po poréwnaniu naleznych rat kapitatowo-odset-
kowych od kredytu PLN z juz otrzymanymi ratami,
uiszczonymi w ramach sptaty pierwotnego kredytu —
sptata ewentualnego zadtuzenia nastepuje wg staw-
ki WIBOR 3m + marza.

W tym scenariuszu, zadtuzenie z tytutu alternatywnego
kredytu PLN bytoby znacznie nizsze, jednak strumien ka-
pitatu z tytutu naleznych rat kapitatowo-odsetkowych byt-
by zblizony do przeptywodw z tytutu pierwotnego kredytu
indeksowanego (jakkolwiek raty bytyby naliczane od niz-
szego kapitatu, to ich wysokos¢ bytaby wyzsza w rezul-
tacie zastosowanej stawki WIBOR 3m, a nie LIBOR 3m).

TYS PLN
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Scenariusz 5

* Nastepuje przewalutowanie pierwotnie udzielo-
nego kredytu na PLN po kursie z dnia udzielenia;
zmiana oprocentowania na stawke LIBOR 3m +
marza, powtérne rozliczenie kredytu od dnia wy-
ptaty kredytu.

* Po poréwnaniu naleznych rat kapitatowo-odset-
kowych od kredytu PLN z juz otrzymanymi ratami,
uiszczonymi w ramach sptaty pierwotnego kredytu —
sptata ewentualnego zadtuzenia nastepuje wg staw-
ki LIBOR 3m + marza.
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Wykres 10. Rozliczenia pomiedzy bankiem a klientem
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wybrane scenariusze odwalutowania mieszkaniowych kredytéw...

Scenariusz 5 jest skrajnie niekorzystny dla bankow
— zadtuzenie z tytutu odwalutowanego kredytu jest
pokryte sptatg samych rat odsetkowych pierwotnego
kredytu indeksowanego, zas cate zadtuzenie z tytutu
kredytu CHF zostaje umorzone.

3. Syntetyczne omowienie scenariuszy

W ostatecznej ocenie scenariuszy wazne sg dwa
aspekty — koszty dla sektora bankowego oraz korzy-
Sci dla klienta. Przewymiarowanie kosztéw bankow
przetozy sie na koszty, ktore poniosg klienci bankow
nieposiadajagcy mieszkaniowych kredytéw waluto-
wych — co jest niepozadane spotecznie i szkodliwe
gospodarczo. Z kolei korzysci klientéw posiadajgcych
kredyty walutowe nie powinny przewyzszac¢ skutkéw,
jakie spowodowane zostaty przez zmiany kurséw wa-
lutowych - aby nie doprowadzac¢ do powstania nad-
zwyczajnych korzysci tej grupy klientow.
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Sposrod analizowanych scenariuszy najbardziej nie-
korzystne z punktu widzenia sektora bankowego sa
rozwigzania opisane jako: 1C (uniewaznienie kredytu
z jednoczesnym przedawnieniem roszczenia banku),
1B (uniewaznienie kredytu bez mozliwosci dochodze-
nia przez banki zwrotu swiadczenia, polegajgcego na
umozliwienia kredytobiorcy korzystania z wyptacone-
go mu kapitatu) 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 mogg przekroczy¢ 225 mid zt
(potowa catego portfela kredytow mieszkaniowych —
ztotowych i walutowych), przypadku scenariusza 1B
- koszty przewalutowania siegajg 110 mid zt (czyli de
facto pochtong catg kwote udzielonych walutowych
kredytow mieszkaniowych); za$ koszty odwalutowa-
nia (,odfrankowienia”) kredytow w ramach scenariu-
sza 5 mogag wynies¢ srednio okoto 90 mid zt.
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SCENARIUSZ 1C

Wykres 11. Wysoko$¢ umorzenia
Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 12. Korzysci klienta
Zrédto: opracowanie wtasne
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Scenariusze te (1B, 1C i 5) dajg kredytobiorcom ko-
rzysci przewyzszajgce rzeczywisty wptyw zmiany
kursu walutowego na zaciggniety przez nich kredyt,
co przedstawiono na wykresie 12. Rozwigzania te po-
zostajg zatem niesprawiedliwe w stosunku do innych
kredytobiorcow (oczywiscie skrajnym przypadkiem
jest scenariusz 1C, gdzie klient zachowuje w petni wy-
ptacong mu kwote kredytu i nie zwraca jej ze wzgledu
na przedawnienie roszczenia banku).
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Bardziej obiektywnym miernikiem od catkowitego
wptywu kursdw na sytuacje kredytobiorcy jest wptyw
zmiany kurséw ponad kurs z dnia udzielenia kredytu
powiekszony o 20% — taki scenariusz uwzgledniano
w informacji o ryzyku kredytu walutowego, przekazy-
wanej klientowi przed zaciggnieciem kredytu wg wy-
mogow Rekomendacji S KNF. Korzysci klienta w od-
niesieniu do takiej zwyzki kurséw przedstawiono na
wykresie 13.
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Wykres 13. Korzysci klienta w odniesieniu do kursu z dnia udzielenia podwyzszonego o 20%

Zrédto: opracowanie wtasne

R6znice pomiedzy korzysciami klienta a skutkami
zmiany kursu walutowego ponad kurs z dnia udziele-
nia kredytu powiekszony o 20% pokazano na wykre-
sie 14.

————
T — —— — ———

Z tego widaé, ze zasade adekwatnosci korzysci
klienta w relacji do skutkéw zmiany kursow za-
chowujg dwa scenariusze — Scenariusz 2 i Scena-
riusz 4.
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Wykres 14. Korzysci klienta minus skutki zmiany kursu ponad kurs z dnia udzielenia podwyzszony o 20%

Zrédto: opracowanie wtasne
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Wykres 15. Poréwnanie kosztow scenariuszy ZBP — KNF
Zrédto: opracowanie wtasne

Na wykresie 15 pokazano koncowe koszty dla ban-
kéw — w ujeciu minimalnym i maksymalnym. Koszty
powyzej 50 mld zt moga by¢ wysoce szkodliwe dla
gospodarki.

4. Wplyw scenariuszy na banki
i gospodarke

Prognozy EY wskazujg na mozliwos¢ skokowego
wzrostu NPL w Polsce w latach 2021-2022. Szacun-
ki dokonane na podstawie doswiadczen gospodarek
podobnych do polskiej wskazujg na prawdopodobien-
stwo wzrostu NPL z 6,6% do poziomu 12-19%. Po-
wrét do stanu sprzed eskalacji NPL bedzie mozliwy
dopiero po 5-6 latach. Przedstawiono to na rysunku
ponizej.

Prognoza wyniku finansowego dla wybranych ban-
kow, jaki moze by¢ wypracowany z uwzglednieniem
potencjalnych strat z tytutu dwoch najwazniejszych
czynnikow ryzyka:

* ryzyka kredytowego, ktorego wzrost jest oczekiwany
w okresie post-covidowym,

* ryzyka prawnego zwigzanego przede wszystkim ze
sprawami spornymi dotyczgcymi tzw. hipotecznych
kredytow walutowych, czyli kredytow mieszkanio-
wych indeksowanych lub denominowanych we fran-
kach szwajcarskich, udzielonych gospodarstwom
domowym.

Eksperckie prognozy przedstawione w opracowaniu
wykorzystujg ekonometryczny model symulacyjny
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Rysunek 1. Szacunki dotyczace trajektorii jakosci portfela kredytowego w warunkach wychodzenia z pandemii Covid-19
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uwzgledniajgcy podstawowe relacje wybranych pod-
stawowych zaleznosci bilansu oraz rachunku zysku
i strat dla pojedynczego banku i sektora bankowego.
W obliczeniach i analizach wykorzystano dostepne
dane dla sektora bankowego w Polsce, publikowa-
ne przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, dane
z indywidualnych sprawozdan finansowych bankéw
notowanych na gietdzie, oceny eksperckie oraz opra-
cowania analityczne (EY, ,NPL trends 2020").

Do konstrukcji prognozy wynikow wykorzystano mie-
sieczne dane dla sektora bankowego, dostepne na
dzien 3.02.2021, opublikowane przez UKNF. Dotycza
one okresu do listopada 2020 r. wtgcznie. W pierw-
szym kroku skonstruowano prognoze rachunku
zyskow i strat dla catego roku 2020, powiekszajgc
skumulowane wielkosci dla listopada o hipotetyczne
dane miesieczne dla grudnia 2020, oszacowane jako
potowa réznicy miedzy skumulowanymi wielkosciami
dla listopada i wrzesnia. W kolejnym kroku wyznaczo-
no prognoze rachunku zyskéw i strat dla czwartego
kwartatu, korygujac pozycje odpiséw z tytutu utraty
wartosci oraz zysku netto zgodnie z dostepnymi in-
formacjami z biezacych raportéw bankéw. W pod-
stawowych pozycjach dotyczgcych strony przycho-
dowej dziatalnosci bankéw (wynik z tytutu odsetek,
wynik z tytutu prowizji) czy podstawowych kosztow
dziatania wielkosci oszacowane dla czwartego kwar-
tatu 2020 nie réznity sie istotnie od analogicznych
wielkosci z kwartatu trzeciego. Ostatecznie przyjeto
wiec, ze podstawowa dziatalno$¢ bankowa przynie-
sie w roku 2021 wyniki ustabilizowane na poziomie
danych z trzeciego kwartatu 2020 r., zas istotne znie-
ksztatcenia tych ,typowych” wynikéw bedg w dalszej
kolejnosci rezultatem oddziatywania ryzyka kredyto-
wego i ryzyka prawnego, jako materializacja skutkéw
decyzji o skali odpisow odpowiednich rezerw. Zatozo-
no takze, ze te skutki bedg odnoszone bezposrednio
do zysku/straty netto, przyjmujac, ze w/w rezerwy nie
stanowig kosztu uzyskania przychodu w sensie regu-
lacji podatkowych.

Powyzsze zatozenia zostalty wykorzystane do kon-
strukcji prognoz wynikéw finansowych wybranych
bankéw, wyrdzniajgcych sie najwiekszym udziatem
(bezwzglednym lub wzglednym) w portfelu hipotecz-
nych kredytéw walutowych, tj. BNP Paribas, BOS, Ge-
tin Noble, ING, mBank, Millennium, Pekao, PKO BP,
Santander Bank (tu w kolejnosci alfabetycznej). Dla
zachowania spojnosci z danymi catego sektora, ana-
lizy i prognozy dla ww. bankéw zostaty wykonane na
danych pochodzacych z jednostkowych sprawozdan
finansowych?. Uzyskane prognozy zostaty nastepnie

4 W sporadycznych przypadkach dotyczacych np. wartosci port-
fela kredytéw walutowych lub funduszy wtasnych, gdy niemozliwe
byto ustalenie danych w ujeciu jednostkowym, wykorzystano dane
ze sprawozdan skonsolidowanych.

skorygowane poprzez uwzglednienie odpiséw z tytu-
tu utraty wartosci kredytéw nieobstugiwanych (NPL)
i odpiséw na ryzyko prawne zwigzane z hipotecznymi
kredytami walutowymi. Ostateczne wyniki zawieraja
szes$¢ scenariuszy omoéwionych w nastepnym punk-
Cie opracowania.

Wyniki prognoz zostang przedstawione dla szesciu
scenariuszy, bedgcych kombinacjg dwoch wariantow
poziomu egzogenicznych wielkosci, przyjetych jako
zewnetrzne prognozy eksperckie:

1) MUW - mnoznik poziomu odpiséw z tytutu utra-
ty wartosci kredytow nieobstugiwanych (NPL) -
oszacowany w stosunku do rzeczywistej wielkosci
z roku 2019 na poziomie 1,8 (najbardziej prawdo-
podobnym) lub 2,9 (pesymistycznym)?, jako wy-
raz pogarszania sie sytuacji finansowej kredyto-
biorcow i ich zdolnosci do obstugi zaciggnietych
kredytow w wyniku nastepstw pandemii COVID-19;

2) TOT_ODP_FX - tgczna kwota odpiséw na ryzyko
prawne zwigzane z hipotecznymi kredytami wa-
lutowymi, szacowana we wszystkich bankach na
35000 min PLN, 45000 min PLN, 60 000 min PLN
i 90 000 min PLN.

47 Wykorzystano prognozy eksperckie z opracowania EY: ,NPL
trends 2020".
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5. Skutki zwigzane z kosztami przewalutowan

Wariant dotyczacy wzrostu NPL 1,8 razy

Skutki scenariuszy przewalutowania portfela przy jednoczesnym wzroscie NPL 1,8 razy

BNP | BOS GETIN ING MBANK | MILLENNIUM | SANTANDER | PEKAO

NOBLE BSK

PKO BP

Scenariusz 1A
Scenariusz 1B
Scenariusz 2
Scenariusz 3

Scenariusz 4

Scenariusz 5

Koniecznos¢ resolution
Zagrozenie resolution
Utrata zdolnosci rozwoju akcji kredytowej

Silne ograniczenia dla wzrostu akc;ji kredytowej

Zrédto: opracowanie wtasne

Wariant dotyczacy wzrostu NPL 2,9 razy

Skutki scenariuszy przewalutowania portfela przy jednoczesnym wzroscie NPL 2,9 razy

MBANK | MILLENNIUM | SANTANDER

Scenariusz 1A

Scenariusz 1B
Scenariusz 2
Scenariusz 3
Scenariusz 4
Scenariusz 5

Konieczno$¢ resolution
Zagrozenie resolution
Utrata zdolnosci rozwoju akcji kredytowej

- Silne ograniczenia dla wzrostu akcji kredytowej

Zrédto: opracowanie wiasne

67



PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

() €cZESC1 ROZDZIAL VI o

Przewalutowanie kredytow walutowych
— zasady finansowe i scenariusze

prof. dr hab. Krzysztof Jajuga

O












































































































































































































