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Mimo rosnącej presji na sektor bankowy w ostatnich 
latach i  coraz poważniejszych wyzwań przed nim 
stojących, wydaje się, że nadal nierozwiązany pro-
blem tzw. kredytów hipotecznych indeksowanych lub 
denominowanych do kursu waluty obcej pozostaje 
głównym czynnikiem ryzyka i  obciążeniem dla ban-
ków, zwłaszcza biorąc pod uwagę masowy charakter 
tej kwestii (łącznie kilkaset tysięcy udzielonych kre-
dytów, dziesiątki tysięcy spraw sądowych z powódz-
twa klientów przeciwko bankom w sądach). Historia 
tego problemu jest przy tym znamienna: przez wiele 
lat możliwe ryzyka związane z udzielaniem kredytów 
opartych na kursie waluty obcej osobom nie uzysku-

jącym dochodów w walucie kredytu były bagatelizo-
wane, zwłaszcza przez rządzących1, którym przecież 
również i  środowiska bankowe sygnalizowały ten 
problem, domagając się ograniczenia przez regula-
tora możliwości udzielania tego rodzaju kredytów2.
Również kredytobiorcy nad możliwymi ryzykami 
przechodzili do porządku dziennego, mimo, że fakt 
ryzyka kursowego był im znany i składali w  tym za-
kresie odpowiednie oświadczenia zaciągając kredyt. 
W zasadzie do czasu, gdy ryzyko to (aprecjacja fran-
ka szwajcarskiego względem złotego) zaczęło się 
materializować (a więc do 2008 r., a w zasadniczym 
zakresie po 2015 r., czyli po tzw. czarnym czwart-

ku3), ryzyko to było w zasadzie wypierane przez kre-
dytobiorców4. Z kolei same umowy kredytu i  zawar-
te w nich klauzule, w tym te dotyczące odesłania do 

1 Zob. Biała księga kredytów frankowych w Polsce, Związek Banków 
Polskich, marzec 2015 r., s. 38.

2 Ibidem, s. 10: „Na początku grudnia 2005 r. Prezes Związku Banków Pol-
skich Krzysztof Pietraszkiewicz wystosował do Generalnego Inspektora 
Nadzoru Bankowego Wojciecha Kwaśniaka pismo, w którym wyrażał 
poparcie dla działań organu nadzoru zmierzających do rozwiązania tego 
problemu. W piśmie tym wskazywano, że zdecydowanie preferowanym 
modelem dla większości banków byłoby wprowadzenie zakazu udziela-
nia kredytów w walutach obcych na cele mieszkaniowe jako rozwiązania 
systemowego wprowadzonego w drodze obligatoryjnej regulacji wyda-
nej przez Komisję Nadzoru Bankowego. Takie rozwiązanie zapewniałoby 
równe traktowanie wszystkich krajowych banków, jednakowe warunki 
konkurencji oraz ograniczałoby ryzyko unikania nowych przepisów”.

3 15 stycznia 2015 r., kiedy to ogłoszona została przez Szwajcarski Bank 
Narodowy decyzja o porzuceniu polityki minimalnego kursu wymiany 
euro na franka szwajcarskiego (tzw. „uwolnienie kursu franka”), co 
spowodowało gwałtowne umocnienie się (wzrost wartości) franka 
względem innych walut. Zob. M. Jabłoński, K. Koźmiński, Bankowe 
kredyty waloryzowane do kursu walut obcych w orzecznictwie sądowym, 

Warszawa 2018, s. 19.

4 Por. wyrok z dnia 30 czerwca 2015 r. Sądu Rejonowego dla Warszawy-
-Śródmieścia I Wydział Cywilny, I C 348/15: „(…) tabele kursów walut 
stosowane przez banki w latach ubiegłych do kredytów denominowa-
nych do walut obcych nie były przez kredytobiorców kwestionowane 
dopóty, dopóki kurs waluty polskiej do głównych walut, w których udzie-
lono kredytów lub do których kredyt był denominowany (CHF, USD, EUR), 
był stabilny. Nawet bowiem wysoki poziom tzw. „spreadu walutowego” 
stosowanego przez banki przy przeliczaniu walut nie pozbawiał waloru 
kredytu walutowego (…) jego oprocentowanie było bowiem dużo bardziej 
atrakcyjne niż oprocentowanie kredytów w walucie polskiej”.

tabel kursowych banków, nie budziły wątpliwości tak 
klientów, jak i regulatora i sądów.

Zresztą również wówczas, gdy problem stał się re-
alny, tj. ryzyko wzrostu kursu franka szwajcarskiego 
się ziściło, a  w  sądach znalazły się pierwsze setki 
pozwów kredytobiorców przeciwko bankom, fakt 
stosowania do rozliczeń pomiędzy klientem a  ban-
kiem kursu waluty obowiązującego w danym banku, 
jak też stosowania tzw. spreadu, nie był podważany 
przez sądy. Pokazała to analiza orzecznictwa sądo-
wego w  sprawach kredytów indeksowanych lub de-
nominowanych do kursu walut obcych przed 2018 ro-
kiem. Warto przywołać tutaj pogląd jednego z sądów 
orzekających jeszcze w  roku 2010: „Wypracowanie 
pożądanej i  zadowalającej obie strony umowy kredy-
tu indeksowanego walutą obcą metody precyzyjnego 
ustalania kursu waluty którymi indeksowane są kre-
dyty, nie jest sprawą prostą i oczywistą, skoro kompe-
tentny organ, jakim jest Komisja Nadzoru Bankowego 
wypracowała dotychczas jedynie ogólne zalecenia co 
do których banki udzielające takich kredytów winny 
się stosować (…) W ocenie Sądu Okręgowego, a jej po-
twierdzeniem jest także stanowisko Komisji Nadzoru 
Bankowego, nie istnieją żadne uzasadnione podstawy 
dla przyjęcia, iż w miejsce ustalanego przez pozwany 
Bank kursu CHF miałby wejść średni kurs tej waluty 
NBP. Trzeba zaznaczyć, że bank wypłacając w złotów-
kach kwotę kredytu indeksowanego do CHF nie może 
stosować jako przelicznika średniego kursu NBP, gdyż 
po takim kursie nie sprzeda waluty na rynku (a musi ją 
sprzedać, żeby wypłacić złotówki). Nie chcąc stracić, 
musi od kursu walutowego odjąć tzw. spread sprze-
dażowy, czyli różnicę między kursem po jakim inne 
banki kupują od niego walutę, a średnim kursem NBP. 
Podobnie przy przyjmowaniu miesięcznych spłat kre-
dytu od klienta, bank musi wyliczyć kwotę w  złotych 
z uwzględnieniem kursu, po jakim jest w stanie walutę 
kupić na rynku międzybankowym. Stosuje więc kurs 
NBP powiększony o spread sprzedażowy. Innymi sło-
wy nabywanie waluty obcej w celu udzielenia kredytu 
indeksowanego do tej konkretnej waluty, co jest po-
wszechnie znane, przebiega po innym kursie niż kurs 
NBP, bo to nie NBP jest sprzedawcą”5. 

Co więcej w  tamtym okresie sądy zdawały się ro-
zumieć, że to nie jest tak, że istnieje jakiś oƼ cjalny, 
w domniemaniu uczciwy, kurs, w przeciwieństwie do 
„abuzywnego” kursu bankowego: „Zauważyć również 
trzeba, że istota sporu w  niniejszej sprawie polegała 

5 Wyrok Sądu Okręgowego w Katowicach z dnia 11 maja 2010 r., IV Ca 
172/10.
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na przekonaniu strony powodowej o braku uprawnie-
nia pozwanego do wyznaczania kursu waluty na dany 
dzień w  oderwaniu od kursu średniego Narodowego 
Banku Polskiego. Podkreślenia wymaga, że żadne 
przepisy prawa nie nakładały i nie nakładają na bank 
obowiązku stosowania tych samych kursów co  NBP. 
Ponadto, mechanizm ustalania średnich kursów nie 
funkcjonuje w sposób tożsamy z tym, na jaki powołuje 
się powódka. Nie jest w szczególności tak, że to NBP 
wyznacza kurs średni, będący wyznacznikiem dla po-
zostałych banków działających w  Polsce. W  istocie, 
średni kurs NBP jest pochodną kursów największych 
banków komercyjnych, w tym także ustalanego przez 
pozwany bank”6. Innymi słowy nie budziło wątpliwo-

ści, że to nie kurs NBP stanowi punkt odniesienia dla 
kursów oferowanych przez banki, lecz, że jest dokład-

nie odwrotnie.

Co się zatem stało? Istotny wpływ na postrzeganie 
kredytów indeksowanych i denominowanych, również 
przez sądy, miał wyrok w pierwszej „polskiej” sprawie 
„frankowej” przed Trybunałem Sprawiedliwości Unii 
Europejskiej (TSUE), tj. orzeczenie z dnia 3 paździer-
nika 2019 r. w  sprawie C-260/18 Dziubak p-ko Raif-
feisen, a  wcześniej również opinia Rzecznika Gene-

ralnego G. Pitruezzelli z dnia 14 maja 2019 r. (część 
z  jej tez została następnie złagodzona w  samym 
wyroku). Wbrew jednak temu, co potocznie się uwa-

ża, wyrok w sprawie Dziubak nie miał rewolucyjnego 
charakteru, a jego tezy stanowiły zasadniczo powtó-

rzenie dotychczasowego orzecznictwa Trybunału. 
Co więcej, w  niektórych aspektach (np.  odrzucenie 

koncepcji PLN + LIBOR, a  także pośrednia sugestia 
o dopuszczalności zastosowania szczególnych prze-

pisów prawa pozytywnego w miejsce klauzuli uznanej 

za nieuczciwą) był on nawet korzystny dla bankowej 
strony „frankowego” sporu. Co jednak kluczowe wy-

rok w  sprawie C-260/18 w  żadnym zakresie nie do-

konywał oceny czy taka lub inna klauzula umowna 
jest nieuczciwa, w  szczególności nie zabierał głosu 
co do ewentualnej nieuczciwości postanowień odsy-

łających do tabel kursowych banków, ani nie formu-

łował kryteriów oceny takich postanowień7. Tymcza-

sem narracja medialna i późniejszy odbiór orzeczenia 
w  sprawie Dziubak, w  tym również w  orzecznictwie 
sądowym, były właśnie takie: mówiąc w  uproszcze-

niu, wyrok C-260/18 miał przesądzić o „nielegalności” 
umów kredytów indeksowanych i  denominowanych 

6	 Wyrok Sądu Rejonowego dla Warszawy Śródmieścia w  Warszawie 
z dnia 10 listopada 2015 r., I C 3450/14.

7	 K. Koźmiński (red.), M. Jabłoński (red.), Procesy frankowe w Polsce po 
wyroku TSUE w sprawie C-260/18, Warszawa 2020.

do kursu CHF. Zatem niezależnie od (nie)prawdziwo-

ści takiej tezy i rzeczywistego zakresu oraz znaczenia 
przedmiotowego judykatu TSUE, machina ruszyła. 
Proporcje przegranych / wygranych w sporach sądo-

wych wokół kredytów indeksowanych / denominowa-

nych gwałtownie się odwróciły8, a do sądów zaczęło 
wpływać coraz więcej spraw9. Marketing niektórych 
kancelarii specjalizujących się w tych sporach, opar-
ty na odpowiednim prezentowaniu sprawy C-260/18, 
skłonił wielu kredytobiorców do poszukiwania szczę-

ścia w sądzie.

Lawinowy przyrost spraw kredytów indeksowanych 
/ denominowanych w  sądach, przekładający się na 
ogromny przyrost referatów sędziowskich, zwłaszcza 
w  dużych miastach, uczynił (niestety) szczegółową 
analizę każdej konkretnej sprawy przez sędziego bar-
dzo utrudnionym lub w praktyce niemożliwym. Mimo 
tego więc, że prawidłowy model działania sędziow-

skiego w  sprawie oceny uczciwości klauzuli umow-

nej powinien polegać na ocenie wszystkich istotnych 
elementów wskazanych w przepisach prawa unijnego 
i  krajowego, a więc również okoliczności, w których 
umowa była zawarta (w  tym osobistych uwarunko-

wań konsumenta, jego doświadczenia życiowego, 
wiedzy, wykształcenia, praktyki zawodowej, charak-

teru prowadzonej działalności), rzeczywistego zna-

czenia skali ewentualnego pokrzywdzenia interesów 
konsumenta (tj. czy rzeczywiście było ono rażące), 
orzekanie w sprawach „frankowych” stało się skrajnie 
zautomatyzowane (zdarza się, że dziesiątki wyroków 
mają zbieżne uzasadnienia w części prawnej) i ode-

rwane od szczegółowych (a przecież ważnych) oko-

liczności sprawy10. Są to oczywiście efekty bierności 
ustawodawcy w  sprawie problemu kredytów CHF, 
a  także niestety lekkomyślnych orzeczeń niektórych 
sądów, które „zachęcały” do pozywania banków.

Stąd już tylko krok do takich kontrowersyjnych tez, 
jak „Postanowienia umowy (regulaminu), określające 
zarówno zasady przeliczenia kwoty udzielonego kredy-
tu na złotówki przy wypłacie kredytu, jak i spłacanych 
rat na walutę obcą, pozwalające bankowi swobodnie 

8	 Zob. m.in. J. Ojczyk, Frankowicze zaczynają wygrywać, ale droga 
sądowa się wydłuża, https://www.prawo.pl/biznes/frankowicze-wy-

grywaja-ale-postepowanie-dluzsze,496910.html, dostęp 26.05.2022 r.; 
P. Słowik, Dziubak, i wszystko jasne?, https://prawo.gazetaprawna.pl/
artykuly/1447396,kredyty-frankowe-sprawa-dziubakow.html, dostęp 
26.05.2022 r.

9	 Ibidem.

10	 Zob. K. Koźmiński, Czy sędziowie w sprawach frankowych łamią 
prawo, https://www.rp.pl/opinie-prawne/art19193801-krzysztof-koz-

minski-czy-sedziowie-w-sprawach-frankowych-lamia-prawo, dostęp 
26.05.2022 r.
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kształtować kurs waluty obcej, mają charakter niedo-
zwolonych postanowień umownych. Postanowienia 
podobne do ocenianych w tej sprawie były już wielo-
krotnie przedmiotem badania Sądu Najwyższego (zob. 
np. wyroki Sądu Najwyższego: z  22 stycznia 2016 r., 
I CSK 1049/14; z 4 kwietnia 2019 r., III CSK 159/17), 
Dominuje trafny pogląd, że takie klauzule mają cha-
rakter abuzywny, bowiem kształtują prawa i obowiązki 
konsumenta w sposób sprzeczny z dobrymi obyczaja-
mi, rażąco naruszając jego interesy. Sprzeczność z do-
brymi obyczajami i naruszenie interesów konsumenta 
polega w  tym przypadku na uzależnieniu wysokości 
świadczenia banku oraz wysokości świadczenia kon-
sumenta od swobodnej decyzji banku. Zarówno przeli-
czenie kwoty kredytu na złotówki w chwili jego wypłaty, 
jak i przeliczenie odwrotne w chwili wymagalności po-
szczególnych spłacanych rat, służy bowiem określeniu 
wysokości świadczenia konsumenta. Takie uregulo-
wanie umowne należy uznać za niedopuszczalne, nie-
zależnie od tego, czy swoboda przedsiębiorcy (banku) 
w  ustaleniu kursu jest pełna, czy też w  jakiś sposób 
ograniczona, np. w  razie wprowadzenia możliwych 
maksymalnych odchyleń od kursu ustalanego z wyko-
rzystaniem obiektywnych kryteriów (wyrok Sądu Naj-
wyższego z 22 stycznia 2016 r., I CSK 1049/14).Takie 
postanowienia, które uprawniają bank do jednostron-
nego ustalenia kursów walut, są nietransparentne i po-
zostawiają pole do arbitralnego działania banku. W ten 

sposób obarczają kredytobiorcę nieprzewidywalnym 
ryzykiem oraz naruszają równorzędność stron”11, które 
w zasadzie przesądzają a priori nieuczciwość posta-

nowień umów kredytu odsyłających do tabel kurso-

wych banków bez jakiegokolwiek ich badania.

Jak pokaże niniejsze opracowanie, a zwłaszcza jego 
Część I, takie oceny są, dla osób zajmujących się na 
co dzień rynkiem walutowym i kursami walut obcych, 
szokujące. Budzą zatem uzasadniony ekonomiczny 
sprzeciw. Dlatego uważamy, że opracowanie, takie 
jak niniejsze, jest bardzo potrzebne i  powinno być 
przedmiotem reƽeksji ze strony prawników zajmują-

cych się sprawami kredytów indeksowanych / deno-

minowanych do kursu walut obcych, w  tym również 
(a może przede wszystkim) przez sędziów. Liczymy 
na to, że przedstawione w  opracowaniu argumenty 
ekonomiczne (Część I), jak  i prawne (Część II) spro-

wokują do takiej reƽeksji, jak również rewizji tych, 
niestety coraz bardziej utrwalających się, niesprawie-

dliwych ocen. Nie da się ukryć, że jest to również klu-

czowe z punktu widzenia stabilności systemu banko-

wego, która jest fundamentem gospodarki.

11	  Wyrok SN z 2.06.2021 r., I CSKP 55/21, LEX nr 3219740.
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 Skala rynku, gra sił popytu i podaży, arbitraż walu-
towy oznaczają, że nie istnieje żaden inny równie 
transparentny rynek, dający najlepszą i  niepod-
ważalną ekonomicznie cenę, niż rynek walutowy 
– co w konsekwencji oznacza również brak swo-
body podmiotów w ustalaniu kursów odbiegają-
cych istotnie od rynku. Efekt arbitrażu na  rynku 
walutowym instytucjonalnym i  detalicznym jest 
powszechny, co potwierdza, że nie istnieje na ryn-
ku swoboda ustalania kursów, ponieważ każdy 
błąd takiego ustalenia przynosiłby straty gospo-
darcze ustalającemu niewłaściwy kurs.

 Efektywny rynek powoduje, że powstające loso-
wo różnice między kursami średnimi w tabelach 
bankowych są nieistotnie małe, a  odchylenia 
mieszczące się w  typowych średnich warto-
ściach w żadnym razie nie są rażące.

 Dla rynku walutowego nie istnieje jeden „słuszny” 
kurs (w sensie platońskim), lecz tylko kursy empi-
ryczne ustalane indywidualnie przez banki zgod-
nie z ich praktycznymi workƽ owami – zależne od 
stosowanych metod i indywidualnego dostępu do 
różnych systemów tradingowych. Dynamiczny ry-
nek i arbitraż nie pozwalają uczestnikom na swo-
bodę ustalania kursów, ani na istotne odchylenia 
między tymi kursami a „hipotetycznym rynkiem”.

 Oczekiwanie, odtworzenia przez konsumenta, 
który nie ma dostępu do platform takich samych 
jak bank, nie zna czasu podjęcia decyzji – rodza-
ju platform dostępnych dla banku, kursu ustalo-
nego przez bank jest teoretycznie i praktycznie 
niewykonalne, a  więc narzucanie abstrakcyj-
nego i  niewykonalnego wymogu budzi istotne 
wątpliwości. Kontrolowanie przez konsumenta 
„poprawności” ustalenia kursu przez działający 
na rynku bank nie ma uzasadnienia w zasadach 
działania rynku Ƽ nansowego, płynności, zasa-
dach operacyjnych, technologiach, dostępie do 
platform, ani w prawie.

 Postulat tworzenia jakiegokolwiek algorytmu 

ustalania kursu średniego dla banku wprowa-
dzanego do umowy kredytu walutowego lub 
określania uniwersalnego spreadu dla rynku 
detalicznego jest w  praktyce niewykonalny. 
Natomiast konsument może łatwo estymować 
z wielu źródeł, jaki jest poziom kursu rynkowe-

go bez popełnienia istotnego błędu swojego 
szacunku, z  zastrzeżeniem czasu i  dynamiki 
zmian rynku etc.

 Przeprowadzona analiza empiryczna nie po-

twierdza fałszywej tezy jakoby banki manipulo-
wały czasem ustalania kursu średniego do tabeli 
detalicznej, ponieważ te operacje były generalnie 
realizowane w bardzo wąskim przedziale czasu. 
Analiza rozbieżności kursu walutowego z tabeli 
banku i  kursu średniego NBP wskazuje, że nie 
były one w żaden sposób istotne i miały charak-
ter losowy.

 Rynek walutowy – w tym i spready – charakte-
ryzuje wysoka zmienność, co oznacza, że insty-
tucje finansowe nie mogą „zamrażać” w  umo-
wach spreadów na wiele lat bez ponoszenia 
kosztów ryzyka zmian rynkowych. Najczęstszą 
praktyką w  celu równego i  transparentnego 
traktowania konsumentów w danym czasie jest 
tworzenie tabel kursowych – w tym determino-
wania spreadów na okresy do jednego dnia ro-
boczego. W okresach trwania danego spreadu 
jego skutki mogą być symetrycznie pozytyw-
ne – jak i  negatywne w  stosunku do płynnych 
zmian zachodzących na rynku. W  normalnych 
warunkach rynkowych jak wskazują badania są 
one nieistotnie małe.

 osiągnięcie takiego stopnia przejrzystości klauzul 
przeliczeniowych, jaki wynikałby z pkt 55 wyroku 
TSUE w  sprawie C-212/20, nie jest obiektywnie 
możliwe;

 przejrzystość klauzuli umownej jest w świetle art. 
5 dyrektywy 93/13 stopniowalna, a  nietranspa-
rentność nie przesądza jeszcze o  abuzywności; 
warunek umowny niespełniający wymogu przej-
rzystości może być uznany za uczciwy, jeśli od-
powiada wymogowi dobrej wiary i nie wprowadza 
znaczącej nierównowagi wynikających z umowy 
praw i obowiązków ze szkodą dla konsumenta;

 w  większości przypadków w  ramach orzecznic-
twa polskich sądów, sądy te dokonują nieupraw-
nionego „przeskoku”, utożsamiając brak przejrzy-
stości postanowienia umownego automatycznie 
z  jego abuzywnością, a  ponadto bezreƽ eksyjnie 
powtarzając nieprawdziwą (obaloną w  ramach 
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analizy ekonomicznej) tezę o  przyznaniu sobie 
przez bank uprawnienia do arbitralnego kształto-
wania kursu wymiany;

 możliwe jest uznanie, że kurs wskazany w tabeli 
kursowej banku to kurs rynkowy, a co za tym idzie 
postanowienie odsyłające do tabeli kursowej 
banku nie wprowadza znaczącej nierównowagi 

praw i  obowiązków ze  szkodą dla konsumenta, 
nawet jeśli jest nieprzejrzyste. W rzeczywistości 
nie ma bowiem możliwości, aby bank oferował 
kurs oderwany od sytuacji rynkowej – narażałby 
się wtedy na poważne zagrożenia rynkowe, choć-
by ze względu na występowanie zjawiska arbitra-
żu walutowego. Tym samym tego rodzaju klauzu-
la nie powinna zostać uznana za nieuczciwą.



Część I: 
SpecyƼ ka rynku walutowego 
i uwzględnienie rzeczywistości 
gospodarczej w wyrokach 
dotyczących spraw kredytów 
walutowych.

Autor: Krzysztof Kalicki
przy współpracy Piotra Pawłowskiego 
i Roberta Pasternaka
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Streszczenie:
Opracowanie zawiera szczegółowe kwestie funkcjo-

nowania rynku walutowego wskazując na specyƼkę 
– jako rynku nieregulowanego. Jego uczestnicy ko-

rzystają z zaawansowanych technologii by przez 24 
godziny i 5 dni w  tygodniu w skali globalnej i w peł-
nej transparentności ustala ceny walut. Rynek nie 
jest jednolity, lecz składa się z  różnych segmentów 
oraz rodzajów technologii –  platform jedno i  wielo-

dostępowych konkurujących globalnie o  wolumeny 

obrotów. Na rynku walutowym nie istnieje żaden glo-

balny regulator tworzący ramy organizacyjne, spra-

wozdawcze, cenowe, czy wolumenowe, nie ma izby 
rozliczeniowej, ani organów centralnych, Dlatego nie 
jest możliwe ustalanie jednego uniwersalnego kursu 
średniego waluty dla całego rynku, ani jednego algo-

rytmu obliczeniowego. Każdy bank tworzy własny 
sposób próbkowania oraz poszukiwania własnego 
kursu średniego na rynku. Również rynek hurtowy, 
stanowiący podstawowe źródło informacji o  kur-
sach walut, składa się z  różnych rodzajów platform 
– informacyjnych i  transakcyjnych – co  powoduje 

nieduże różnice w  pojawiających się kwotowaniach 
wynikające z  upływu czasu i  sposobu agregacji in-

formacji. Systemy transakcyjne też dotyczą różnych 
segmentów – transakcji międzybankowych i broker-
skich, transakcji dealer-instytucja, dealer-detal etc. 
To oznacza, że dostęp do  kwotowań rzeczywistych 
zmieniających się w milisekundach nie jest taki sam 
dla wszystkich uczestników rynku globalnego. Dla-

tego postulat tworzenia formuł matematycznych 
lub algorytmów sprawdzania przez konsumentów 
kursów walutowych banków jest niewykonalny i bez-

przedmiotowy. Konkurencyjny rynek pod wpływem sił 
popytu, podaży i  globalnego arbitrażu walutowego 
stanowi najlepszą i najbardziej transparentną weryƼ-

kację konkurencyjności kursów walutowych banków, 
które nieustannie konkurują nie tylko między sobą ale 
i  z  licznymi kantorami walutowymi, kantorami inter-
netowymi i  platformami transakcyjnymi, Ƽntechami. 
Powiązanie platform rynku hurtowego z platformami 
rynku detalicznego powoduje dalsze zacieśnienie 
spreadów detalicznych. Tabele kursowe są determi-
nowane stanem rynków co oznacza, że nie są, i nie 
mogą być swobodnie kształtowane. Na  tak konku-

rencyjnym rynku chwilowe różnice kursów nie są rów-

nież i nie mogą być rażące ale wynikają z naturalnej 
ƽuktuacji cen na rynku. Opracowanie wskazuje, że dy-

namiczne zmiany kursów walutowych ale też zmiany 
kosztowe, regulacyjne i kosztów ryzyka determinują 
poziom spreadów walutowych – które zmieniają się 
dodatkowo w  zależności między innymi od rodzaju 
waluty, wolumenów transakcji, czasu obowiązywania 
oferty (od milisekund do całodziennych tabel kurso-

wych) etc. Nieznajomość mechanizmów rynkowych 
powoduje fałszywe oceny sposobów postępowanie 
banków, nieuzasadnione zarzuty abuzywności, sta-

wianie bankom niewykonalnych postulatów, impliku-

jące niesprawiedliwe orzeczenia bazujące na fałszy-

wych opiniach i przesłankach. 

Słowa kluczowe:
rynek walutowy, kursy walut, spread, arbitraż walutowy,  
segmenty rynku walutowego, platformy transakcyjne  
i informacyjne

1.	 Wstęp 

Od wielu lat toczy się dyskusja dotycząca wpływu kur-
sów walutowych i spreadów na kredyty walutowe oraz 

kształt umów. Wydaje się, że rynki walutowe i sposób 
ich funkcjonowania są w dużej mierze niedostatecz-

nie dobrze znane dla wielu sądów i urzędów w Pol-
sce. Formułowane pod adresem banków postulaty 
lub swobodne – często oderwane od rzeczywisto-

ści – interpretacje prawne są ze względu na sposób 
działania rynków walutowych niemożliwe do wykona-

nia. W niniejszym opracowaniu przedstawia się me-

chanizmy i  dowody falsyƼkujące postulaty wynika-

jące z niewiedzy lub fałszywych interpretacji w celu 
realizacji polityki sprzecznej z zasadami uczciwości 
ekonomicznej. Interesy grupowe polityczne i socjalne 
powodują, że rewolucyjnie zmieniają się oceny proce-

sów Ƽnansowych, mechanizmów rynkowych – w tym 
opisy rzeczywistego działania rynku walutowego. 
W  konsekwencji powstaje wrażenie, że nie  chodzi 
o przywrócenie rzekomo zaburzonej równowagi kon-

traktowej, ale raczej o  zakamuƽowane odwrócenie 
skutków podjętych w przeszłości decyzji, które po la-

tach - w  wyniku drastycznej zmiany kursów – stały 
się mniej korzystne dla kredytobiorców. Koszty nieza-

leżnego od banków wzrostu kursu waluty obcej usi-
łuje się przerzucić tylko na banki i ich interesariuszy. 
Klauzule dziś interpretowane jako abuzywne – wbrew 
uczciwym mechanizmom rynku walutowego stały się 
narzędziem uwolnienia się od  kredytu walutowego, 

z pozostawieniem kupionych na ten kredyt mieszkań 
i domów w rękach kredytobiorców. To stanowisko za-

niepokoiło, chociaż zbyt późno, nawet KSF12 „Komitet 
z niepokojem odnotował, że liczba spraw sądowych 

12	 NBP Komunikat Komitetu Stabilności Finansowej po posiedzeniu 
dotyczącym nadzoru makroostrożnościowego nad systemem 
Ƽnansowym. Data publikacji strony: 28-03-2022
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dotyczących tych kredytów nadal rośnie, a  istotna 
część tych spraw kończy się unieważnieniem umów 
kredytowych. Rozstrzygnięcia „godzące w  ekono-

miczną logikę rozliczeń między stronami po takim 
unieważnieniu, nie są proporcjonalne w stosunku do 
skutków najczęściej kwestionowanych postanowień 
umownych, zakłócają funkcjonowanie podstawo-

wych mechanizmów rynkowych oraz generują bardzo 
istotne obciążenia dla sektora bankowego.” System 
prawny nie powinien abstrahować od zasad działania 
rynku. „Podnoszona przez kredytobiorców abuzyw-

ność postanowień umownych nie może być wykorzy-

stywana instrumentalnie dla unikania niekorzystnych 
skutków zawartej umowy, związanych z materializa-

cją ryzyka kursowego”

Opracowanie zawiera pogłębiony opis funkcjono-

wania rynku walutowego i  implikacji z  tego wyni-

kających. 

Metoda badawcza polega na szczegółowym opisie 
działania rynków walutowych i falsyƼkacji niektórych 
formułowanych opinii oraz postulatów pod adresem 
banków jako fałszywych lub technicznie niewyko-

nalnych – a  stanowiących pretekst do  orzekania 

o abuzywności. Takie działania należy uznać za nie-

uzasadnione. Jednocześnie skutki tych błędów grożą 
poważnym kryzysem gospodarczym. 

Autorzy wyrażają nadzieję, że powyższa analiza zo-

stanie wzięta pod uwagę przez urzędy oraz sądy, 
a w szczególności ułatwi zrozumienie procesów za-

chodzących na  rynku walutowym i  spowoduje wy-

eliminowanie nieporozumień wynikających z  wielu 

uzasadnień sądowych i często regulatorów wprowa-

dzających szeroką publiczność w błąd. 

2.	 Zasady i techniki działania  
rynku walutowego

Obrót Ƽnansowy zna wiele postaci rynków – rynki pier-
wotne i  wtórne, regulowane (wielostronne – giełdo-

we, pozagiełdowe typu ASO lub platformy uznaniowe 
OTF) i nieregulowane (OTC), publiczne i niepubliczne, 
rynki kapitałowe, pieniężne, walutowe, instrumentów 
pochodnych, towarowe, depozytowo-kredytowe etc. 
Ceny, kursy, obroty, ryzyko w zależności od sposobu 
zorganizowania rynku i upływu czasu mają mniej lub 
bardziej precyzyjny charakter. Każdy z  rynków ma 
inną specyƼkę swojego funkcjonowania – nie zawsze 
rozumianą przez szeroką publiczność. 

Szczególnym rynkiem jest rynek walutowy, który jest 
zdecentralizowany, nieregulowany i  niezinstytucjo-

nalizowany – określany pojęciem over-the-counter 
OTC (poza giełdowy). Silna deregulacja rynku walu-

towego nastąpiła po upadku systemu z Bretton Wo-

ods w 1973 roku, a szczególnie masowo to zjawisko 
miało miejsce w  USA i  Wlk. Brytanii po 1980 roku 
owocując przechodzeniem do płynnych kursów wa-

lutowych, swobody przepływu kapitału, deregulacji 
systemów bankowych13.

Na rynku walutowym nie istnieje żaden globalny regu-

lator tworzący ramy organizacyjne, sprawozdawcze, 
cenowe, czy wolumenowe, nie ma izby rozliczenio-

wej, ani organów centralnych, które nadzorują rynek 
walutowy. Zasady działania rynku nie są skodyƼko-

wane, lecz zwyczajowe – często samoregulacyjne, 
opracowywane przez dealerów i przyjmowane przez 
instytucje rynku – kodeksy lub wymogi techniczne 
zwiększające poziom bezpieczeństwa transakcji. 
Jest mniej zasad, co oznacza, że inwestorzy nie pod-

legają tak surowym normom i przepisom, jak na gieł-
dowym rynku akcji, kontraktów terminowych, czy 
opcji. Ponieważ transakcje nie odbywają się na tra-

dycyjnej giełdzie, nie ma też podobnych opłat lub pro-

wizji, jak na  innych rynkach. Ze względu na wysoką 
płynność rynku, można wejść i wyjść z niego w do-

wolnym momencie, oraz kupić i sprzedać „dowolną” 
ilość waluty. 

Transakcje walutowe na nim dokonywane są w spo-

sób wolny/swobodny przez wszelkie podmioty za-

interesowane wymianą pieniądza krajowego i zagra-

nicznego. Rynek walutowy jest bardzo specyƼczny 
i dosyć abstrakcyjny, ponieważ tworzą go rozproszo-

ne podmioty połączone ze sobą zróżnicowaną sie-

cią technologiczno-informatyczną i  telekomunika-

cyjną. Rynek ten funkcjonuje z różną intensywnością 
24 godziny/5 dni w tygodniu14 w sposób nieregulo-

wany obejmując wszystkie strefy czasowe (swobod-

nie – poza specyƼcznymi dla poszczególnych kra-

jów przepisami dewizowymi). Oznacza to, że waluty 
można kupować lub sprzedawać o dowolnej porze 
dnia, czy nocy.

Rynek walutowy nie jest punktem kompleksowej 

obsługi. Istnieje wiele różnych sposobów, z  których 

13	 Paul J.J. Welfens, Foreign Financial Deregulation under Flexible and 
Fixed Exchange Rates: A New Trilemma, Diskussionsbeitrag 238 
Wuppertal, Germany October 25, 2017, ISSN 1430-5445 s.9

14	 Podczas weekendów oraz w dni wolne od pracy intensywność transakcji 
zawieranych na rynku walutowym spada, a rynek jest mniej płynny.
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inwestor może skorzystać, aby realizować trans-

akcje na rynku detalicznym, czy instytucjonalnym. 
Istniejąca komunikacja pozwala przejść do różnych 
dealerów lub do różnych centrów Ƽnansowych, które 
korzystają z  wielu sieci komunikacji elektronicznej. 
Czynności związane z handlem elektronicznym mogą 
obejmować obsługę platformy handlu elektroniczne-

go [FX E-Trading Platform], ustalanie i/lub pobieranie 
cen na platformie handlu elektronicznego walutowe-

go oraz dostarczanie i/lub korzystanie z algorytmów 
transakcyjnych oraz analityki, a nawet szkoleń. W dzi-
siejszym świecie handel walutami jest tak prosty, jak 
kliknięcie myszką – dostępność nie jest problemem, 
co oznacza, że ​​każdy zainteresowany może  to zro-

bić – poprzez dostępne mu kanały i instytucje. Wiele 
Ƽrm inwestycyjnych oferuje osobom Ƽzycznym moż-

liwość otwierania rachunków i handlu walutami, kie-

dy tylko zechcą. Transakcje walutowe o  dużej skali 
mogą odbywać się na rynku walutowym FX Market, 
zwanym również rynkiem hurtowym forex. Rynek fo-

rex jest największym, najbardziej płynnym rynkiem na 
świecie, z bilionami dolarów i innych walut zmieniają-

cymi podmioty każdego dnia. Rynek forex to elektro-

niczna sieć banków, brokerów, instytucji i  indywidu-

alnych traderów (głównie handel za pośrednictwem 
brokerów lub banków). Na rynku forex, zasadniczo 
kupuje się lub sprzedaje walutę określonego kraju 
bez Ƽzycznej wymiany pieniędzy15. 

WNIOSEK:
rynki walutowe są dostępne dla instytucji 
i osób Ƽzycznych w sposób ciągły. Brak regu-

lacji, wysoka płynność i  swoboda transakcji 
implikują wysoką efektywność rynku i  jego 
transparencję. W świecie rynków elektronicz-

nych zajęcie pozycji w  walucie oznacza ry-

zyko dla obu stron transakcji – traderzy i  ich 
partnerzy handlowi zwykle zajmują pozycję 
w określonej walucie – kupując lub sprzedając 
po najkorzystniejszej i akceptowalnej dla obu 
stron cenie. Otwarcie pozycji ryzyka wynika 
z interesu ekonomicznego partnerów.

15	 Krzysztof Kochan, FOREX w praktyce. Vademecum inwestora walutowego, 

Onepress ISBN: 978-83-283-5479-1 2019, Jerzy Jakubczyc, Finanse 
międzynarodowe, OƼcyna, Warszawa, 2012 ISBN 978-83-264-1568-5. 
Laurance Copland, Exchange Rates and International Finance, wyd. VI FT 
Prentice Hall, 20014 ISBN: 978-0-273786047 Krugman Paul R., Obstfeld 
Maurice, Melitz Marc J. Pearson, International Economics, Pearson wyd 
11. 2018 ISBN 1-292-23873-9

3.	 Skala rynku walutowego

Przedmiotem handlu na rynku walutowym jest po-

nad 200 par walutowych (2020). Nie ma większego 
rynku niż rynek walutowy, który przekracza wolumen 
transakcji 6,6 bilionów USD dziennie (BIS April 2019), 
przy nieustającej ƽuktuacji w  czasie, tworzący cią-

gle nowe możliwości dokonywania transakcji16. Pre-

sja konkurencyjna, postęp technologiczny i redukcja 
kosztów doprowadziły do tego, że spready na rynku 
międzybankowym w  normalnych warunkach eko-

nomiczno-politycznych są minimalne ale nie stałe 
– np. dla pary EUR/USD spadły w  ostatnich latach 
do 0,5 punktu bazowego. Dla porównania na rynkach 
akcji obroty wynoszą około 22,4  mld  USD dziennie 
(0,4% wielkości obrotu na rynku walutowym). 

Transakcje są najczęściej zawierane jako spotowe. 
Spot dla większości walut to dwa dni robocze do roz-

liczenia; głównym wyjątkiem jest dolar amerykański 
w  stosunku do dolara kanadyjskiego, który rozlicza 
się w następnym dniu roboczym. Pozostałe pary roz-

liczają się w ciągu dwóch dni roboczych. W okresach, 
w których występuje wiele świąt, takich jak Wielkanoc 
czy Boże Narodzenie, rozliczenie transakcji spot może 
nastąpić nawet po sześciu dniach kalendarzowych. 
Cena jest ustalana w dniu transakcji, ale pieniądze są 
wymieniane w dniu waluty. Na rynku detalicznym wie-

le instytucji – kantory, banki, niektóre platformy han-

dlowe dokonują konwersji walut natychmiastowo (tj. 
w tym samym dniu, w którym zawarto transakcję), co 
często daje możliwość wyboru przez konsumenta, po 
którym kursie zechce dokonać transakcji – spot czy 
natychmiastowym. 

Według raportu BIS dotyczącym wymiany walut 
z  kwietnia 2019 r. dolar amerykański jest walutą, 
w której handluje się najaktywniej. Najczęstsze pary 
to USD oraz euro, jen japoński, funt brytyjski i dolar 
australijski. Pary handlowe, które nie zawierają dola-

ra, nazywane są często krosowymi. Najpopularniej-
szymi transakcjami krosowymi są  euro w  stosunku 

do funta i jena.

Rynek spot może być bardzo zmienny. Ruch w krót-
kim okresie jest zdominowany przez handel tech-

niczny, który koncentruje się na kierunku zmian kursu 
i szybkości ruchu. Osoby, które skupiają się na kwe-

stiach technicznych, podejmują decyzje pod wpły-

16	 Gordon Scott, Amanda Bellucco-Chatham What Is the Foreign 
Exchange Market? https://www.investopedia.com/terms/forex/f/
foreign-exchange-markets.asp
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wem analizy wykresów oraz napływających informa-

cji. Długoterminowe ruchy walutowe są napędzane 
przez czynniki fundamentalne, takie jak względne 
stopy procentowe i wzrost gospodarczy, salda bilan-

su obrotów bieżących, kapitałowych etc. Ale ani mo-

dele techniczne, ani fundamentalne, ani makroekono-

miczne nie  pozwalają na skuteczne przewidywanie 
kursów walut, ponieważ na globalnym rynku „nie-

skończona” ilość czynników oddziałuje jednocześnie 
w miarę upływu czasu i napływu nowych informacji. 

Dla porównania średnie dzienne obroty netto na pol-

skim rynku walutowym w kwietniu 2019 r. wyniosły 8 
864 mln USD, w tym transakcje spot 2 556 mln USD 
i  cieszyły się dużą dynamiką. Warto podkreślić, że 
rozwój prowadzonych przez pojedyncze banki plat-
form transakcyjnych i  kantorów internetowych po-

zwalał mniejszym podmiotom i  detalistom na reali-

zację operacji wymiany walut po kursach zbliżonych 
do kursów kwotowanych na rynku hurtowym17. Do-

stęp do rynku walutowego dla klientów detalicznych 
poprawiał się również wraz z popularyzacją platform 
transakcyjnych, Ƽntechów i  kantorów internetowych 
prowadzonych przez poszczególne banki. W Polsce 

transakcje inicjowane przez klientów indywidualnych 
wzrosły do 51 mln $ dziennie w  IV 2019 roku. Pod-

mioty oferujące waluty na rynku pod presją popytu, 
podaży, konkurencji, rozwiązań technologicznych, 
arbitrażu walutowego nie  mogą swobodnie ustalać 
kursów istotnie różniących się od kursów bazowych 
na rynku18. 

WNIOSEK:
skala rynku, gra sił popytu i  podaży, arbitraż 
walutowy powodują, że nie istnieje żaden inny 
równie transparentny rynek, dający najlep-

szą i niepodważalną ekonomicznie cenę – co 
oznacza brak swobody podmiotów w  ustala-

niu kursów odbiegających istotnie od rynku.

17	 Wyniki badania obrotów w kwietniu 2019 r. na rynku walutowym i rynku 
pozagiełdowych instrumentów pochodnych w  Polsce, wrzesień 2019, 
NBP, 

18	 11.04.2000 r. Rada Ministrów w porozumieniu z Radą Polityki 
Pieniężnej podjęła decyzję o pełnym upłynnieniu kursu złotego wobec 
walut obcych. Oznaczało to, że kurs złotego odtąd kształtuje się bez 
ograniczeń wobec innych walut; to znaczy głównie pod wpływem 
popytu i podaży pieniądza.

4.	 Kursy walut 

Rynek określa cenę jednej waluty wyrażoną w drugiej 
walucie, zwaną kursem wymiany walut. Wymiana 
walut może być prosta, jak wymiana jednej waluty 
na inną w  lokalnym banku, kantorze etc. Może rów-

nież obejmować handel walutą na rynku walutowym 
– forex, gdzie trader dokonuje obrotów dużymi wo-

lumenami i aby ograniczyć ryzyko buduje ekspertyzę 
na podstawie danych fundamentalnych, analizy tech-

nicznej i subiektywnych odczuć, gdzie jest kurs walu-

towy danej pary pieniądza w danym momencie. 

Na rynku forex walutami handluje się zwyczajowo 
w  lotach, zwanych mikro, mini i  standardowymi lota-

mi. Mikrolot to wartość 1000 w danej walucie, mini lot 
to 10 000, a standardowy lot to 100 000. To inaczej niż 
wtedy, gdy korzysta się z banku i wymienia się drobne 
kwoty np. 453 USD na podróż, czy spłatę odsetek od kre-

dytu konsumenckiego. Podczas handlu na elektronicz-

nym rynku forex, transakcje odbywają się w ustalonych 
blokach walutowych, ale można handlować dowolną 
liczbą bloków. Na przykład można handlować siedmio-

ma mikrolotami (7000), trzema mini lotami (30 000) lub 
75 standardowymi lotami (7 500 000).

Dla inwestorów wchodzących na rynek instytucje Ƽ-

nansowe oferują również konta walutowe. Minikon-

to forex to konto walutowe (FX), które umożliwia 
wejście na rynek przy użyciu mniejszych ilości partii, 
zmniejszając w ten sposób ryzyko związane z fundu-

szami. Konta handlowe forex są dostępne w  trzech 
rozmiarach: standardowym, mini i makro. Konto mini 
pozwala przedsiębiorcy na zawieranie kontraktów 
o  wielkości 10  000 jednostek bazowych zamiast 
100  000 jednostek standardowego lota. Podobnie, 
wartość procentowa kosztu ruchu lub zysku w punk-

tach (pips percentage in points) jest wtedy mniejsza 
i wynosi 1 USD (dla 10 tys. $) zamiast standardowych 
10 USD (dla 100 tys. $) lub np. 1 setna część centa. 
Dla kwotowania pięciu miejsc po przecinku 4,12521 
ostatnia cyfra 1 oznacza 1/10 część pipsa.

5.	 Arbitraż walutowy

Arbitraż forex to strategia wykorzystywania różnic ceno-

wych na rynkach forex. Arbitraż może być realizowany 
na różne sposoby, ale niezależnie od tego, jak zostanie 
przeprowadzony, arbitraż ma na celu kupno i sprzedaż 
walut, których kursy są obecnie na rynku rozbieżne, ale 
bardzo prawdopodobne jest, że szybko się zbliżą. Ocze-
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kuje się, że w miarę cofania się cen w kierunku średniej, 
arbitraż staje się bardziej opłacalny i można go zrealizo-

wać, czasami nawet w milisekundach.

Rozwój technologii spowodował, że wiele transakcji 
jest wykonywanych automatycznie w  systemach algo-

rytmicznych. Egzekucja transakcji realizowana jest za 
pomocą programów komputerowych, które stosują al-
gorytmy dotyczące zakupu i sprzedaży walut bez udziału 
człowieka – na podstawie przyjętych przez system zle-

ceń lub automatycznej analizy zmian rynkowych (najczę-

ściej na podstawie analiz technicznych). Na przykład na 
najbardziej podstawowym poziomie program kompute-

rowy automatyzuje proces dzielenia większego zamó-

wienia, znanego jako „zamówienie nadrzędne”, na wiele 
mniejszych zamówień, znanych jako „zamówienia pod-

rzędne”, i wykonuje je przez pewien czas.

Ponieważ rynki forex są zdecentralizowane, nawet 
w  erze zautomatyzowanego handlu algorytmicznego 
mogą wystąpić momenty, w  których waluta będąca 
przedmiotem obrotu w  jednym miejscu jest w  jakiś 
sposób kwotowana nieco inaczej niż ta  sama waluta 

w innym miejscu handlu. Arbitrażysta, który jest w stanie 
dostrzec rozbieżność, może kupić po niższej z dwóch 
cen i sprzedać po wyższej z dwóch cen i prawdopodob-

nie zrealizować zysk z rozbieżności, bez ryzyka19.

Zautomatyzowany handel algorytmiczny skrócił nawet 
ramy czasowe dla transakcji arbitrażowych na rynku 
forex. Rozbieżności cenowe, które mogły trwać kilka 
sekund lub nawet minut, mogą teraz utrzymywać się 
tylko przez mniej niż sekundę przed osiągnięciem ko-

lejnej równowagi. W ten sposób strategie arbitrażowe 
sprawiły, że rynki forex są bardziej efektywne niż kiedy-

kolwiek. Jednak niestabilne rynki i brak precyzji w wy-

cenach kursów lub nieaktualność wystawionych ofert 
mogą i  nadal zapewniają możliwości pojawiania się 
arbitrażu. 1 pips różnicy (1/10000 wartości np. 1 zło-

tego) pozwala zrealizować na transakcji wartej 1 mln 

danej waluty tylko 100 jednostek przychodu. Większe 
różnice niż małe pipsy na rynku nie są częste. 

Niektóre okoliczności mogą utrudniać lub uniemożli-
wiać arbitraż. Dyskonto lub premia może wynikać z róż-

19	 Załóżmy na przykład, że para walutowa EURJPY została wyceniona 
na 122.500 przez bank w Londynie, ale została wyceniona na 122.540 
przez bank w Tokio. Trader mający dostęp do obu kwotowań byłby 
w stanie kupić po kursie londyńskim i sprzedać po kursie w Tokio. 
Kiedy ceny później zbliżyły się do, powiedzmy, 122,550, przedsiębiorca 
zamykał obie transakcje. Pozycja tokijska straciłaby 1 pips, podczas 
gdy pozycja londyńska zyskałaby 5, więc trader zyskałby 4 pipsy mniej 
na kosztach transakcji.

nic płynności na rynku walutowym, co nie jest anomalią 
cenową, ani możliwością arbitrażu, co sprawia, że za-

wieranie transakcji w celu zamknięcia pozycji jest trud-

niejsze. Arbitraż wymaga szybkiej realizacji, więc po-

wolna platforma transakcyjna lub opóźnienia w wejściu 
w transakcję mogą ograniczyć możliwości. Wrażliwość 
na czas i złożone obliczenia handlowe wymagają roz-

wiązań do zarządzania w czasie rzeczywistym w celu 
kontrolowania operacji i wydajności. Czas rzeczywisty 
oznacza czas bliski lub ten, w którym procesowane jest 
zdarzenie gospodarcze. Ta potrzeba spowodowała uży-

cie automatycznego oprogramowania transakcyjnego 

do skanowania rynków pod kątem różnic cenowych 
w celu przeprowadzenia arbitrażu forex.

Arbitraż na rynku forex często wymaga udzielania 
lub zaciągania pożyczek przy stopach zbliżonych do 
wolnych od ryzyka, które na ogół są dostępne tylko 
w dużych instytucjach Ƽnansowych. Koszt funduszy 
może ograniczać traderów w mniejszych bankach lub 
domach maklerskich. Spready, a także narzuty zwią-

zane z  handlem i  depozytem zabezpieczającym to 
dodatkowe czynniki ryzyka uwzględniane w  cenach 
i marżach rynkowych20.

Rynkowe kursy walutowe przy całej zmienności rynku 
w różnych jego segmentach dają najlepszą (praktycz-

nie jedyną) podstawę do „odkrywania” i kalkulowania 
kursów średnich przez banki jako przybliżenia stanu 
ceny ustalającej się na globalnych rynkach waluto-

wych. Ustalenia arbitralnie odbiegające od rynku gro-

ziłyby ponoszeniem strat. Ten mechanizm rynkowy 
jest taki sam dla wszystkich uczestników rynku – nie-

zależnie czy mamy do czynienia z bankiem komercyj-
nym, brokerem, czy bankiem centralnym.

WNIOSEK:
efekt arbitrażu na rynku walutowym instytu-

cjonalnym i detalicznym jest powszechny, co 
oznacza, że nie istnieje na rynku swoboda 
ustalania kursów, ponieważ każdy błąd takie-

go ustalenia przynosiłby straty gospodarcze 
ustalającemu niewłaściwy kurs.

20	 Art. 4 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji 
i konsumentów (tj.. Dz.U. z 2021 r. poz. 275): „Ilekroć w ustawie jest 
mowa o: 8) cenach – rozumie się przez to ceny, jak również opłaty 
o charakterze cen, marże handlowe, prowizje i narzuty do cen”.
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6.	 Wpływ regulacji sektora Ƽnansowego, 
chroniących inwestorów na rynku 
forex, zmiany w strukturze rynku

W  Polsce największe obroty wykazywały banki, które 
zgodnie z regulacjami mają obowiązek domykać pozy-

cje walutowe (1294 mln$ dziennie). Oznacza to, że bank 
nie może zawierać transakcji spekulacyjnych na walu-

tach ponad apetyt na ryzyko i możliwości kapitałowe, 
ponieważ pozycja walutowa musi być zbliżona do rów-

nowagi walutowej aktywów i pasywów oraz transakcji 
pozabilansowych.

Na polskim rynku rośnie szybko udział transakcji zawar-
tych za pomocą elektronicznych systemów brokerskich 
– ich udział w obrotach na krajowym rynku kasowych 
transakcji walutowych wyniósł około 41%. W ostatnim 
okresie nastąpiło przeniesienie aktywności z systemów 
anonimowych (anonymous venues, np.  Reuters Spot 
Matching) na platformy pozwalające na zawieranie 
transakcji tylko z  określonym gronem kontrahentów 
i identyƼkację podmiotu kwotującego przed ich zawar-
ciem (disclosed venues). Największa ilość transakcji 
była zawierana w $, EUR, Ł i CHF (101 mln$ z podmio-

tami nieƼnansowymi), co świadczy o korzystaniu kon-

sumentów z możliwości spłat kredytów w CHF poprzez 
zakupy CHF u pośredników walutowych – tabela 1. 

Tabela 1. Średnie dzienne obroty na krajowym rynku walu-

towym w kwietniu 2016 i 2019 r. (w mln USD)

2016 2019 Zmiana w %

Rynek walutowy 8975 8864 -1,2%

Transakcje kasowe 2083 2556 22,7%

Outright forward 792 859 8,5%

W tym NFD 323 473 46,4%

Swapy FX 5870 5190 -11,6%

CIRS 160 41 -74,4%

Opcje FX 70 118 68,6%

Źródło: Wyniki badania obrotów w kwietniu 2019 r. na rynku walutowym  
i rynku pozagiełdowych instrumentów pochodnych w Polsce, wrzesień 2019, NBP 

Jak wynika z powyższych danych polski rynek walu-

towy jest płynny, o znaczących obrotach walutowych, 
co pozwala na sformułowanie tezy o  jego wysokiej 
transparencji i efektywności – szczególnie w zakre-

sie transakcji walutowych spot.

Rynek forex jest nadzwyczaj płynny i reaguje w spo-

sób ciągły na napływające informacje ekonomiczne, 
polityczne, społeczne dyskontowane przez uczestni-
ków transakcji. Zmiany są szybkie i często zaskakują-

ce powodując, że pozycje walutowe są otwierane na 
krótki czas – niekiedy w milisekundach. 

W  przeciwieństwie do rynków zinstytucjonalizowanych 
jak np. giełdy, na rynku walutowym transakcji dokonują 
podmioty w sposób wolny, nieregulowany, prywatny, bez 
instytucjonalnych narzucanych regulacjami pośredni-
ków21. Istnieją fundamentalne różnice między rynkiem 
walutowym a  giełdami. Na rynku walutowym nie obo-

wiązują ścisłe przepisy i  standardy – jak na giełdach. 
Nie ma też izb rozliczeniowych gwarantujących rozli-
czenie transakcji. Dlatego uczestnikami rynku hurtowe-

go mogą być tylko najbardziej wiarygodne instytucje 
o zdeterminowanych limitach linii kredytowych i  tradin-

gowych. Na większości rynków nie są płacone prowizje 
– tak  jak na  giełdach. Giełdy mają określone godziny 
działania, podczas gdy rynek walutowy działa w sposób 
ciągły przez 24 godziny bez cut-off time. Wejście i wyjście 
z rynku walutowego nie jest limitowane i możliwe jest le-

warowanie transakcji. Z punktu widzenia skali, płynności, 
ilości uczestników, czasu, konkurencyjności rynek wa-

lutowy jest uważany za najbardziej transparentny rynek 
Ƽnansowy na świecie. Co nie oznacza, że istnieje tylko 
jedna reguła/algorytm ustalania różnych wskaźników 
informacyjnych, czy transakcyjnych dotyczących kształ-
towania się kursów walutowych na rynku. 

Ostatnie lata wskazują, że realizacja transakcji ule-

gała szybkim zmianom, przy większej różnorodności 
uczestników, nowych technologiach i rosnącej złożo-

ności operacyjnej. 

Na rynku forex transakcje są przeprowadzane przez 
autoryzowanych dealerów, czyli instytucje, które 
otrzymały odpowiednią autoryzację od organów regu-

lacyjnych. Dokonywanie transakcji przez te instytucje 
jest dodatkowym elementem sieci bezpieczeństwa 
w  postaci spełnienia wymogów instytucjonalnych, 
prawnych i nadzorczych.

WNIOSEK:
transakcje walutowe, ich księgowanie, wyma-

gania operacyjne, regulaminy są pod kontrolą 
przepisów polskich oraz europejskich i nadzoru 
dając rękojmię transparencji i najlepszej ceny.

21	 https://www.bbva.com/en/foreign-currency-market-work/
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Transakcje walutowe na rynku Forex dokonywane 
są w  czasie rzeczywistym/realnym. Dealer kwotu-

jąc podejmuje ryzyko zmiany kursu po zrealizowanej 
transakcji dla danej pary walut. Ciągły czas zawiera-

nia transakcji powoduje ƽuktuacje kursów na rynku. 
Regulatorzy wymagają od dealerów limitowania ryzy-

ka ekspozycji walutowych w celu ograniczenia skali 
ewentualnych strat walutowych.

Elektronizacja najszybciej rozwinęła się w handlu mię-

dzy dealerem a  klientem detalicznym. Dystrybutorzy 
i klienci poruszali się po bardzo rozdrobnionym rynku, 
wykorzystując technologię do handlu między elektro-

nicznymi platformami. Pośrednictwo walutowe rozwi-
ja się bardziej w kierunku podmiotów innych niż banki 
jako nowych animatorów rynku, ale pośrednictwo re-

alizowane jest przez najlepszych dealerów. Dealerzy 
bankowi nadal przyciągają duże przepływy do swoich 
własnych poolów płynności. W konsekwencji, mimo że 
rynek rośnie jako całość, to udział działalności czysto 
handlowej dla szerszego rynku spadł22.

Trading elektroniczny na rynku walutowym bierze 
pod uwagę analizę techniczną, fundamentalną, beha-

wioralną oraz doświadczenie dealerów. W  przypad-

ku handlu w  czasie realnym transakcje muszą wyć 
wykonywane całkowicie elektronicznie, z  wysoką 
prędkością, automatycznie lub wymagają od deale-

rów szybkich decyzji, zgodnie z pragmatyką działania 
rynku. Oznacza to, że rynki walutowe stają się coraz 
bardziej rozproszone, ale i wspierane najbardziej za-

awansowanymi technologiami.

WNIOSEK:
konkurencja na rynku detalicznym i  nowe 
technologie powodują, że rynkowe kursy dla 
klienta detalicznego są transparentne i efek-

tywne, a spready rynkowe istotnie się zmniej-
szyły. Klienci detaliczni korzystają z szerokie-

go wyboru instytucji oferujących waluty.

Dlatego głębokie poznanie reguł działania rynku wa-

lutowego, jego segmentów, systemów ma fundamen-

talne znaczenie dla zapobiegania nieuzasadnionym 
oczekiwaniom stawianym przed podmiotami działa-

jącymi na tym rynku przez regulatorów i sędziów.

22	 Andreas Schrimpf, Vladyslav Sushko; FX trade execution: complex and 
highly fragmented, BIS Quarterly Review, December 2019|08 December 
2019

Głównymi motywami zawierania transakcji walu-

towych są rozliczenia, hedging, spekulacja, oraz 
arbitraż walutowy. Spekulacja oznacza przyjęcie 
otwartej pozycji oczekując ruchu kursu w  przewi-
dywanym kierunku. Hedging jest takim kształtowa-

niem pozycji bilansowych i  pozabilansowych, aby 
się one równoważyły. Domknięcie pozycji na rynku 
walutowym oznacza przeniesienie ryzyka rynkowe-

go na inny podmiot, ale zawsze pozostaje ryzyko 

rozliczeniowe i  kredytowe partnera w  transakcji. 
Arbitraż polega na uzyskaniu nadwyżki Ƽnansowej 
w  wyniku wykorzystania różnic w  kwotowaniu wa-

lut na różnych geograƼcznie rynkach w tym samym 
czasie – arbitraż przestrzenny – spatial arbitrage. 
Innym arbitrażem są transakcje w trójkącie – kursy 
krosowe. Połączeniem arbitrażu procentowego za-

bezpieczonego transakcją forward jest covered in-

terest arbitrage, co wynika z  braku spójności stóp 
procentowych i kursów walut23. 

Na rzeczywistym rynku walutowym uwagę zwraca 
występująca okresowo anomalia premii forward, jako 
jedna z  najpopularniejszych zagadek w  teorii Ƽnan-

sów międzynarodowych. Zjawisko to tłumaczy się 
m.in. istnieniem niezerowej premii za ryzyko na rynku 
walutowym. Badania – czy istnieje zmienna w czasie 
premia za ryzyko na rynkach walutowych USD/PLN 
i AUD/JPY wskazują na istnienie niezerowej premii za 
ryzyko na analizowanych rynkach. W przypadku USD/
PLN premia za ryzyko przyjmuje wartości ujemne, 
gdy rośnie ryzyko mierzone warunkową wariancją. 
Wyniki sugerują, że w przypadku gwałtownego wzro-

stu ryzyka wzrasta powyżej oczekiwań aprecjacja do-

lara amerykańskiego i deprecjacja złotego. Ponadto 
potwierdzają, że dolar amerykański jest bezpieczną 
walutą, która ma tendencję do aprecjacji w okresach 
wysokiej zmienności i  kryzysu ekonomicznego lub 
politycznego. Taki stan rzeczy wskazuje, że kwestia 
spreadów nie jest trywialna i musi uwzględniać kosz-

ty ryzyka oraz nie może być przedmiotem biurokra-

tycznego manipulowania na żądanie niedysponujące-

go dostateczną wiedzą regulatora24.

23	 Kurs terminowy – forward jest kombinacją kursu kasowego plus lub 
minus punkty terminowe, które reprezentują różnicę stóp procentowych 
między dwiema walutami. Większość transakcji forward rozliczana jest 
w okresie do jednego roku. Kurs forward ustalany jest w dniu transakcji, 
ale rozliczenie następuje w terminie zapadalności. Kontrakt terminowy 
jest dostosowany do wymagań kontrahentów. Może być na dowolną 
kwotę i  rozliczać się w dowolnym dniu, który nie jest weekendem lub 
świętem w jednym z krajów.

	 Transakcja futures jest podobna do transakcji terminowej outright, 
ponieważ jest rozliczana później niż transakcja spot, ale ma 
standardową wielkość i datę rozliczenia i jest przedmiotem obrotu na 
rynku regulowanym. Giełda pełni rolę kontrahenta.

24	 https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/ln1.pdf
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Waluty mają oznaczenia 3 literowe wskazujące na 
kraj i  rodzaj waluty – USD, EUR, PLN etc. zgodnie 
z ISO 4217 regulujące kody walutowe. Czasami de-

alerzy używają żargonu nazywając GBP/USD – ca-

ble, EUR/CHF – Swissy, EUR/USD – Fiber, EUR/GBP 
– Chunnel, NZD/USD – Kiwi itp. Główny komponent 
każdej działalności tradingowej stanowią negocja-

cje kursu zakupu lub sprzedaży. Sprzedający i  ku-

pujący dążą do uzyskania na konkurencyjnym rynku 
jak najkorzystniejszych cen we własnym interesie. 
Dlatego kursy kupna oferowane (bid) przez brokera 
są niższe od kursów sprzedaży (offer)25. Na rynku 
walutowym obracający walutami zarabiają na różni-
cy kursu kupna – bid i  sprzedaży-offer – czyli ich 
przychód stanowi spread pokrywający koszty pra-

cowników, koszty regulacyjne, koszty systemów IT, 
koszty systemów operacyjnych, koszty Ƽnansowa-

nia zasobu dewizowego dla utrzymania płynności 
zlecanych operacji, koszty ryzyka zobowiązania 
się banku do przyjmowania do realizacji transakcji 
w  okresie obowiązywania tabeli. Dlatego na rynku 
jest tyle spreadów (oraz kursów realizacji operacji), 
ile jest podmiotów obsługujących klientów. Zakres 

kursów kupna i sprzedaży nie jest swobodny, ponie-

waż jest wyznaczany przez mechanizm rynkowej 
konkurencji oraz przez wolumeny transakcji. Z tych 
również względów spready są inne na rynku hurto-

wym i detalicznym, dla tabel całodziennych (wyso-

kie ryzyko zmian dziennych kursów) i zmieniających 
się na bieżąco (np. w kantorach). Spready zmieniają 
się dynamicznie (tak jak i determinujące je kursy wa-

lut), gdy rosną koszty Ƽnansowania lub zmienia się 
wolatylność kursów na rynkach globalnych. 

Na rynku międzybankowym forex spready są naj-
niższe, natomiast podmioty nie  należące do rynku 
hurtowego płacą spread nieco szerszy w  zależno-

ści od  zmieniającego się nieustannie ryzyka zmian 
kursów. Natomiast kursy tabelaryczne dla klientów 
indywidualnych mają spready wyższe i  zależą one 
od tego na jak długo kursy są utrzymywane w tabeli 
bez zmian, gdyż są w tym czasie obciążone ryzykiem 
zmienności kursów na rynku. Często kursy walut są 
ustalane w tabeli raz na cały dzień. Ale są instytucje, 
które w celu ograniczenia ryzyka walutowego zmie-

niają kilka razy dziennie – podążając za zmieniającym 
się rynkiem. Instytucje Ƽnansowe – jak w każdej dzia-

łalności gospodarczej – podejmują decyzje dotyczą-

25	 Explaining the bid and ask price in the foreign exchange market, 06 
Mar 2020 – https://www.axiory.com/trading-resources/trading-terms/
bid-ask-price-explained

ce swoich kursów kupna i sprzedaży zgodnie z pozio-

mem kursów na rynku uwzględniając ryzyko rynkowe, 
ich skłonność do ryzyka pod presją konkurencyjnych 
ofert. Zmienność kosztów własnych, regulacyjnych, 
technologicznych oraz ryzyka wymaga nieustannego 
dostosowywania się spreadów do popytu i podaży na 
wolnym i efektywnym rynku Ƽnansowym. 

WNIOSEK:
tam, gdzie działa wolny i silnie konkurencyjny 
rynek nie ma uzasadnienia jakiekolwiek do-

mniemanie o nieuczciwości oferowanych kur-
sów walut, czy arbitralnej swobodzie ustalania 
kursów. 

Na tak płynnym rynku – szczególnie hurtowym, gdzie 
transakcje można zawierać w  milisekundach osią-

gnięcie obiektywnej przewagi rynkowej jest niemożli-
we, a wybór strony transakcji wynika z wiarygodności 
(głównie kredytowej) podmiotu i konkurencji ofert – 
kursu kupna lub sprzedaży waluty. 

Najprawdopodobniej niezrozumienie rynku waluto-

wego wynika z braku na nim spełnienia się klasycy-

stycznej koncepcji jedności czasu, miejsca i  akcji. 
Trudno jest osiągnąć jedność czasu, gdy transakcje 
zawierane są w  sposób ciągły, przez wiele podmio-

tów z  całego świata, miejsce nie istnieje Ƽzycznie, 
a transakcje dokonywane są w każdej milisekundzie 
przez nieustannie zmieniający się zestaw podmio-

tów. Oznacza to, że aby ogarnąć nieustannie płynny 
rynek i uzyskać pogląd na poziom kształtowania się 
kursów w różnych segmentach („gdzie jest rynek?”) 
instytucje „odkrywające” oraz liczące średnie kursy 
na swoje potrzeby biznesowe mogą korzystać z róż-

nych źródeł informacji, pochodzących z dostępnych 
platform transakcyjnych i informacyjnych, systemów 
brokerów, market makerów, czy pojawiających się co-

raz powszechniej Ƽntechów. 

Podstawową metodą opartą o  transakcyjny rynek 
jest metoda próbkowania, czyli pozyskiwania aktual-
nych ofert kupna i sprzedaży walut z różnych syste-

mów transakcyjnych wielostronnych i pojedynczych, 
od brokerów etc. Metoda ta pozwala pozyskać oferty 
transakcji z różniących się – często nieistotnie mało 
– segmentów rynku. Zadaniem dealera jest ocena 
wagi poszczególnych ofert i  wyprowadzenia śred-

niego kursu walutowego dostępnego w transakcjach 
dla danego banku w momencie próbkowania. Gene-

ralnie nie istnieją jednoznaczne, teoretycznie uzasad-

nione formuły czy algorytmy, które uwzględniałyby 
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całą złożoność rynku z  punktu widzenia czynników 
ekonomicznych i  behawioralnych. Stan rynku może 
się zmieniać w różnych kierunkach w kolejnych mili-
sekundach pod wpływem nowych wydarzeń. Istotne 
jest to, że poszczególne segmenty rynku walutowego 
są ze sobą powiązane a mechanizm rynkowy, w tym 
arbitrażowy eliminują systematycznie różnice, dając 
efekt nieistotnych, losowych odchyleń wokół estymo-

wanej średniej. 

Pewną alternatywą jest wykorzystanie tylko syste-

mów informacyjnych o  znaczącym zasięgu między-

narodowym, które otrzymują niewiążące notyƼka-

cje od swoich klientów i  według własnych metod 
agregują dane i  wskazują na przybliżone średnie 
wartości dla obserwowanego rynku. Tu problemem 
jest nietransakcyjność tych kursów dla danego banku 
oraz upływ czasu zachodzący między zawieranymi 
na rynku transakcjami a  przetworzoną informacją. 
Odwołanie się tylko do kursów informacyjnych ozna-

czałoby, że banki musiałyby akceptować ryzyko od-

chyleń kursów transakcyjnych i informacyjnych, które 
ze względu na mechanizmy rynkowe w stabilnych wa-

runkach nie są wysokie, ale w gospodarce rynkowej 
nie ma podstaw prawnych, ani sensu ekonomicznego 
do narzucania bankom przyjęcia dodatkowego ryzy-

ka. Takie sytuacje wynikające z opóźnień systemów 
informacyjnych w stosunku do rynku transakcyjnego 
mogłyby być również niekorzystne dla klientów ban-

ków. Właśnie z  tej metody próbkowania korzystają 
niemal wszystkie podmioty prywatne na rynku (w tym 
banki w Polsce i za granicą), a także Narodowy Bank 
Polski (NBP) i Europejski Bank Centralny (EBC). Po-

zwala ona na uzyskanie informacji o rynkowych kur-
sach wymiany oraz trendach w tym zakresie w każdej 
dowolnej chwili. 

Korzystając z  tych źródeł poszczególne instytucje 
metodą próbkowania kalkulują na własne potrzeby 
swoje średnie kursy co oznacza, iż w każdej chwili 
na rynku może – w  zależności od indywidualnej 
metody kalkulacji i  wyboru – funkcjonować duża 
liczba średnich kursów identyfikowanych przez 
poszczególne instytucje. Mimo  to te  estymowane 

kursy średnie są w danym czasie bardzo do siebie 
zbliżone, ponieważ arbitraż rynkowy oraz płynność 
rynku walutowego wykluczają możliwości zaist-
nienia pomiędzy nimi istotnych różnic. Najczęściej 
nieistotne różnice pojawiają się na  czwartych lub 
piątych miejscach po przecinku – czyli dziesiątych 
lub setnych części grosza. Z pewnością nie da się 
stwierdzić, że którakolwiek średnia może być uzna-

na za lepszą lub gorszą ze względu na powyżej 
wspomniane atrybuty tego rynku. Natomiast stała 

zmienność liczby podmiotów i ich transakcji w każ-

dej milisekundzie powoduje, że technicznie nie jest 
możliwe replikowanie ex post procesu ustalania 

kursu średniego przez dany podmiot, abstrahując 
od tego, ile i  jakie systemy wykorzystuje podmiot 
liczący swoją średnią rynkową kursu hurtowego – 
jako punkt wyjścia do sporządzenia własnej tabeli 
dla klientów detalicznych. Różnice średnich kursów 
bid-offer dla poszczególnych banków mogą być tyl-
ko losowe – a więc nieistotne różne – co uzasad-

nia twierdzenie o ich pełnej przejrzystości na rynku. 
Ustalenie średniego kursu dla danego banku jest 
wyłącznie odtworzeniem poszukiwanej na realnym 
rynku wartości waluty.

Ani konsument, ani bank nie mają zdolności prze-

widzenia kursu wymiany nie  tylko w  dłuższej, ale 
nawet w najkrótszej perspektywie. Kursy zmieniają 
się w  milisekundach pod wpływem napływających 
nieustannie na rynek nowych informacji lub niekiedy 
i  rynkowych emocji. Zatem teza, że bank powinien 
stworzyć jakiś algorytm i zawrzeć w umowie posta-

nowienia pozwalające konsumentowi na samodziel-
ną replikację kursu jest z  gruntu wadliwa i  stojąca 
w sprzeczności z praktyczną wykonalnością, podob-

nie jak założenie, że może on lub bank przewidzieć 
kurs wymiany walut obcych. W  warunkach konku-

rencyjnego rynku klient ma prostsze i  daleko mniej 
kosztowne rozwiązanie – może, korzystając z  tabel 
rynkowych banków, kantorów, Ƽntechów, internetu – 
i to jest jego przywilejem – porównać na rynku efek-

tywnym różnych oferentów i  na  podstawie dostęp-

nych powszechnie danych weryƼkować kurs danego 
banku oraz podjąć decyzję, gdzie i  po jakim kursie 
dokona transakcji.

Poważną wątpliwość metodyczną budzi sytuacja, 
gdy zachodzi ocena przejrzystość rynku i kursu ban-

ku bez sformułowania precyzyjnych kryteriów lub 
skonfrontowania kursów banku z dostępną informa-

cją rynkową. Jeżeli kursy banku nie różnią się istotnie 
– a tylko losowo – od kursów z podobnego czasu to 
z pewnością taki bank nie naruszał istotnych intere-

sów konsumentów. Naruszeniem istotnych intere-

sów konsumenta nie mogą być znikome lub normal-
ne średnie dla rynku odchylenia między platformami 
informacyjnymi a  kalkulowanym przez konsumenta 
kursem dla danego czasu. Różnice na 3, 4 lub 5 miej-

scu po przecinku dla tego samego segmentu rynku 

nie mogą być fałszywie interpretowane jako rażące. 
Drugie miejsce po przecinku oznacza zmiany na po-

ziomie grosza. Jest oczywiste, że na konkurencyjnym 
rynku nikt nie narzuca konsumentowi obligatoryjnego 
wykorzystania oferty danego banku.
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WNIOSEK:
mechanizm rynkowy powoduje, że powstają-

ce losowo różnice między kursami średnimi 
w  tabelach bankowych są nieistotnie małe, 
a  odchylenia mieszczące się w  typowych 
średnich wartościach w  żadnym razie nie są 
rażące. Nie jest też zasadą działania rynku 
detalicznego, aby konsumenci kontrolowali 
kursy walut, czyni to rynek, a  narzucanie ta-

kiej kontroli i algorytmów do umów na rynku 
nie ma logicznego sensu i byłoby w praktyce 
niewykonalne, a  nawet niebezpieczne. Nikt 
też nie kontroluje merytorycznie na wolnym 
rynku kursów banków centralnych.

Rynek w zależności od rodzaju waluty, czasu i inten-

sywności zawieranych transakcji, a także wydarzeń 
politycznych, ekonomicznych i  rzadziej, również 
czynników behawioralnych – jest w różnych porach 

bardziej lub mniej płynny. Ale generalnie uważa się 
rynek walutowy za przykład najbardziej płynnego 
i  efektywnego rynku – również w  rozumieniu Teo-

rii Rynków Efektywnych – E. Fama 196526. Zmiany 
kursów na takim rynku dokonują się losowo pod 
wpływem napływających nowych informacji, w  wy-

niku transakcji podejmowanych przez dyskontują-

ce te informacje racjonalnie działające podmioty 
realizujące transakcje. Implikacją rynku efektywne-

go są losowe zmiany kursu, co oznacza, że nikt nie 
jest w stanie przewidzieć, jak zmieni się kurs waluty 
z  upływającym czasem działania rynku, ponieważ 
nikt nie  ma  dostępu do  informacji z  przyszłości, 
a jednocześnie jego poziom w danej chwili odzwier-
ciedla najlepiej wartość fundamentalną waluty. Jeśli 
dla danego aktywa istnieje aktywny rynek (jak np. 
rynek walutowy) przez co cena rynkowa danego do-

bra jest znana i łatwa do ustalenia, wartość godziwa 
będzie równa wartości rynkowej27.

Czas ma charakter ciągły, a  nie skokowy i  nie jest 
podzielony na momenty, w których zaistniałby jeden 
kurs dla całego rynku walutowego – a  nawet tylko 
hurtowego. W konsekwencji nikt nie jest w stanie sys-

tematycznie wygrać z rynkiem. Rynek walutowy naj-
lepiej spełnia wszystkie teoretyczne założenia rynku 

26	 E. Fama, Eƾcient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical 
Work, Journal of Finance, 1970, vol 25, s.383-417 w 2013 roku Nagroda 
Nobla, 

27	 Wartość godziwa, www.Ƽndict.pl/slownik/wartosc-godziwa, dostęp 
15.03.17r.

silnie efektywnego. Inne teorie – Teoria Chaosu, czy 
Rynku Koherentnego itp. nie stwarzają aplikowalnych 
narzędzi pozwalających przewidzieć zmiany kursów 
walutowych. Nawet noblista i współtwórca teorii be-

hawioralnych w  odniesieniu do zachowań inwesto-

rów – krytyk teorii rynków efektywnych R. Thaler – 
dostrzega, że rynek czasami reaguje za silnie lub za 
łagodnie, ale że „niemal wszystkie rynki są efektywne 
niemal przez cały czas tzn. co najmniej 90%”28. 

7.	 Skala rynku walutowego  
– dane empiryczne

Rynek walutowy jest jednym z największych i najbar-
dziej płynnych rynków Ƽnansowych. Wartość dzien-

nych obrotów w poszczególnych segmentach rynku 
jest ogromna, tylko na rynku spot osiągają one po-

nad 2,3 biliona $ dziennie. Tabela 2. pokazuje wagę 
poszczególnych centrów rynków walutowych. Ciągle 
dominującymi rynkami są Londyn i Nowy Jork. Inne 
rynki wysoko rozwinięte tracą swoje udziały na rzecz 

rynków azjatyckich – patrz tabela 2.

Tabela 3. zawiera dwustronne obroty w kluczowych 
walutach i wskazuje na najważniejsze waluty global-
ne, gdzie dominującą pozycję prezentuje USD  88% 
oraz EUR 32%, a w dalszej kolejności Yen i Funt (uwa-

ga nie sumuje się do 100%, ponieważ waluty są kalku-

lowane dwustronnie).

Międzynarodowy charakter rynku powoduje, że po-

nad 57% wszystkich transakcji walutowych dotyczy 
podmiotów cross-border.

Transakcje na rynku walutowym dokonywane są gło-

sowo lub pośrednio głosowo ale coraz większą prze-

wagę zyskują bezpośrednio lub pośrednio stosowane 
łącza elektroniczne szczególnie w  przypadku doko-

nywania transakcji spot – patrz tabela 4.

Handel elektroniczny osiąga już około 60% całego wo-

lumenu, a handel głosowy spadł do 40%. Jeszcze wy-

raźniej widać zmiany biorąc pod uwagę zmiany wolu-

menów. Handel w segmencie dealer-dealer spadł z 58% 
(2013) do około 51% (2020) podczas, gdy przeciwny 
trend zaznaczył się w segmencie dealer-customer 55% 
(2013) do  63%  (2020). Generalnie transakcje elektro-

28	 Richard H. Thaler, Zachowania niepoprawne. Tworzenie ekonomii 
behawioralnej. Media rodzina, 2018 Poznań
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Tabela 2. Najważniejsze centra transakcji na rynku walutowym według średnich dziennych obrotów w IV 2019 roku  
– w mln $ dziennie. Dla porównania struktura w 2010 roku.

Rok 
2010

 Rok  
2019

 Razem  Spot 
 Outright 
forwards 

 Foreign 
exchange 

swaps 

 Currency 
swaps 

 FX options 

 
Total, „net-gross” 

basis2
 8 300 586  2 378 712  1 182 332  4 234 248  143 751  361 493 

  Wg krajów            

36,70% United Kingdom 43,09% 13,78% 6,53% 19,83% 0,94% 2,02%

17,90% United States 16,51% 5,73% 2,96% 6,98% 0,08% 0,75%

5,30% Singapore 7,71% 1,85% 1,18% 4,04% 0,09% 0,54%

4,70% Hong Kong SAR 7,62% 1,35% 0,71% 5,03% 0,26% 0,28%

6,20% Japan 4,52% 1,18% 0,74% 2,35% 0,07% 0,19%

5,20% Switzerland 3,32% 0,77% 0,36% 1,94% 0,00% 0,25%

3,00% France 2,01% 0,28% 0,24% 1,42% 0,03% 0,05%

0,90% China 1,64% 0,52% 0,07% 1,02% 0,00% 0,03%

2,10% Germany 1,50% 0,23% 0,08% 1,15% 0,01% 0,02%

Źródło: https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm BIS. Global foreign exchange turnover 2019 Monetary and economic department, Tables revised on 8. Dec. 2019.

Tabela 3. Średnie dzienne obroty w poszczególnych segmentach rynku walutowego w mln $ w roku 2019, dla porównania 
obroty spot w 2010 roku.

Obroty spot  
2010  

według walut

 Dzienne  
średnie obroty,  

IV 2019 w mln $
Razem  Spot 

 Outright 
forwards 

 Foreign 
exchange 

swaps 

 Currency 
swaps 

 FX 
options 

 
Total, „net-net” 

basis1  6 595 471  1 987 441  999 318  3 202 667  108 486  297 522 

  wg walut w %  2 010 USD 37,0% 12,0% 44,0% 1,0% 5,0%

80% USD 88,30% 25,58% 13,39% 44,06% 1,54% 3,73%

46% EUR 32,28% 9,33% 3,88% 17,31% 0,39% 1,37%

20% JPY 16,81% 5,46% 2,20% 7,82% 0,36% 0,96%

14% GBP 12,79% 3,64% 1,65% 6,73% 0,29% 0,48%

5% AUD 6,77% 2,58% 0,80% 2,83% 0,18% 0,38%

4% CAD 5,03% 1,85% 0,65% 2,21% 0,11% 0,22%

6% CHF 4,96% 1,30% 0,55% 2,94% 0,03% 0,14%

0,90% CNY 4,32% 1,47% 0,54% 2,07% 0,02% 0,21%

  24% Other currencies 28,73% 9,06% 6,64% 11,14% 0,35% 1,53%

*nie sumuje się do 100%  
– obie strony transakcji = 200%

200,00% 60,27% 30,30% 97,12% 3,29% 9,02%

Źródło: https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm BIS. Global foreign exchange turnover 2019 Monetary and economic department, Tabeles revised on 8. Dec. 2019.
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niczne dealer-customer przekroczyły 75% obrotów 
w transakcjach spot, 65% w forward i 55% w FX swa-

pach. Generalnie rola człowieka jest redukowana do 
dokonywania wyborów warunków transakcji na platfor-
mach w oparciu o standaryzowane produkty i marże.

WNIOSEK:
zmiany rynków walutowych wskazują na – po 
pierwsze na coraz większą internalizację 
strumieni walutowych przez liczne platformy, 
które tworzą nowe segmenty rynku o  zna-

czącej skali – w  stosunku do platform wie-

lopodmiotowych. Po drugie klienci platform, 
aby być dopuszczonymi muszą spełnić wiele 
wymogów technicznych, Ƽnansowych, or-
ganizacyjnych, cenowych co oznacza, że dla 
przeważającej ilości klientów detalicznych te 
bariery dostępu do rynków hurtowych są nie 
do przekroczenia. Wiele platform najwięk-

szych dealerów stoi w  sposób pośredni za 
innymi platformami w  tym i  przeznaczonymi 
dla konsumentów (white label), co prowadzi 
do rosnącej koncentracji wokół wiodących li-
derów rynku, ale i  istotnie bliskich kwotowań 
kursów walut na różnych platformach mimo 
dynamicznej zmienności rynków. Natomiast 
platformy dla klientów detalicznych cieszą się 
niskimi progami dostępu – często bez kosz-

tów i wysokich wymagań sprzętowych.

Głównym celem uczestników rynku walutowego jest 
zrozumienie fundamentalnej wartości kursów. Badania 
nad kursami walutowymi wskazały, że proces odkrywa-

nia „ceny walut” jest bardzo złożony ze względu na różne 
kategorie uczestników w poszczególnych segmentach 
rynku oraz techniki i technologie stosowane w transak-

cjach rzeczywistych oraz w  pozyskiwaniu i  agregacji 
informacji o stanie rynku. Pierwotnie kursy walut były 
determinowane transakcjami związanymi z  wymianą 
towarową i  usługową powodującymi handel pienią-

dzem. Rozwój i umiędzynarodowienie biznesu urucho-

miły przepływy Ƽnansowe na wielką skalę – kredyty, 
ubezpieczenia, inwestycje bezpośrednie, pośrednie, 
transakcje instytucji centralnych, aktywność funduszy 
różnego rodzaju, korporacje i detaliści etc. Na rynku roz-

winęły się nowe instytucje samego rynku walutowego – 
dealerzy, traderzy, giełdy walutowych instrumentów po-

chodnych oraz rynek OTC – instrumentów walutowych, 
maszyny uczące dokonujące transakcji HFT, platformy 
technologiczne do zawierania transakcji oraz platformy 
generujące na podstawie zdywersyƼkowanych źródeł 
informacje analityczne na temat kursów walutowych. 

Czynniki oddziałujące na kursy walut – ich wielka 
złożoność i  dynamika zmian – powodują, że mimo 
liczych teorii kursów walutowych – kursy walut ani 
w  krótkim, ani  w  długim okresie nie są praktycznie 
przewidywalne z  zadawalającą precyzją. Wystarczy 
wskazać, że poszukuje się syntez kursu w  ramach 
teorii fundamentalnych – strumieniowych (parytetu 
siły nabywczej, parytetu stóp procentowych w  licz-

Tabela 4. Średnie obroty dzienne w mln USD oraz w % według metody dokonania transakcji

Rok 2019 Razem
 Transakcje 

Spot 
 Outright 
forwards 

 Foreign 
exchange 

swaps 

 Currency 
swaps 

Opcje FX 

 Mln $  6 595 471  1 987 441  999 318  3 202 667  108 486  297 522 

 Według metody 
zawierania transakcji 

           

Bezpośrednio głosowo 27,40% 25,04% 31,07% 24,40% 63,20% 50,16%

Pośrednio głosowo 13,11% 2,57% 7,17% 21,30% 13,77% 15,14%

Bezpośrednio 
elektronicznie

27,69% 31,71% 28,89% 25,98% 12,51% 20,65%

Pośrednio elektronicznie 28,69% 37,49% 28,05% 25,91% 6,94% 10,03%

Inaczej 3,11% 3,19% 4,83% 2,42% 3,58% 4,01%

Źródło: https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm BIS. Global foreign exchange turnover 2019 Monetary and economic department, Tables revised on 8. Dec. 2019.
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nych wariantach) oraz zasobowych (teorie kursu 
walutowego – monetarna i portfelowa) oraz niefun-

damentalnych odnoszących się do licznych koncep-

cji behawioralnych itp. Wszelkie działania człowieka 
w sensie ekonomicznym niosą za sobą niepewność 
co do skutków podejmowanych decyzji walutowych, 
które mogą przynieść zarówno straty jak i  zyski. 
Mimo rozwoju licznych narzędzi analizy ryzyka nie 
ma możliwości osiągania wystarczająco dobrych 
estymacji tego co się może zdarzyć z daną walutą. 
Najczęstszym praktycznym podejściem jest tworze-

nie nowych oszacowań w wyniku napływu kolejnych 
informacji w sposób rekurencyjny.

8.	 Segmenty rynku walutowego29

Rynek walutowy jest istotnie złożony. Można wy-

różnić co najmniej 4 współzależne ale różniące się 
w sposobach operacji rynki – hurtowy Ƽnansowy, kor-
poracyjny, detaliczny i algorytmiczny

29	 Michael R. King, Carol Osler and DagƼnn Rime Foreign exchange 
market structure, players and evolution Working Paper Research 
Department ISSN 1502-8143 (online) ISBN 978-82-7553-616-5 (online) 
August 14, 2011

Na rynku wyróżniają się dwie grupy brokerów. 

Interdealer Broker (IDB): Pośrednik Ƽnansowy, który 
ułatwia transakcje między brokerami-dealerami, ban-

kami dealerów i  innymi instytucjami Ƽnansowymi, 
ale nie osobami prywatnymi. Obejmuje to brokerów 
wykonujących transakcje za pomocą głosu lub środ-

ków elektronicznych lub ich hybrydy. Brokerzy korzy-

stają z wielu różnych platform – są również podkate-

gorią platform handlu elektronicznego FX.

Druga grupa to Prime Brokers (PB): Podmioty, które 
zapewniają pośrednictwo transakcyjne/kredytowe 
jednej lub większej liczbie stron transakcji na podsta-

wie wcześniej uzgodnionych warunków regulujących 
udzielanie takiego kredytu walutowego. Prime Broker 
może również dawać oferty zależne lub pokrewne, 
w tym usługi operacyjne i technologiczne.

Obecnie rynek wyraźnie ewoluuje do podziału na po-

ziom pierwszy składający się z  banków i  brokerów 
interdealer oraz drugi dealer-customer.

Trzon rynku walutowego stanowią systemy tworzące 
platformy handlu walutowego między bankami. Stąd 
biorą się zasilane w płynność walutową systemy on-
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Trader
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Online Trading
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Schemat 1. Rynek walutowy
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linowe banków oraz innych market makerów. Obok 
nich wyróżnia się tak zwane Główne Ƽ rmy handlowe 
(Prime Trading Firms, PTF), które są jednymi z  naj-
częstszych użytkowników usług prime brokerage. PTF 
wykorzystują algorytmiczne strategie handlowe i  są 
aktywne na rynku walutowym. Nowością w ostatnich 
latach jest to, że zbudowały one model biznesowy wo-
kół rynków ściśle hurtowych. Transakcje z najlepszymi 
brokerami stanowią teraz dużą część wolumenów na 
platformach, które w  przeszłości obsługiwały handel 
międzybankowy, takich jak brokerzy elektroniczni. Te 
systemy stanowią platformy dla handlu z innymi pod-
miotami tworzącymi podaż i  popyt na waluty oraz 
„okienka” dla klientów detalicznych.

a. Segment instytucji Ƽ nansowych 
– rynek hurtowy

Istnieje wiele kategorii instytucji Ƽ nansowych: banki, 
ubezpieczyciele, asset managers, fundusze emerytal-
ne, broker/dealers, instytucje międzynarodowe, banki 

centralne etc. Zwykle instytucje Ƽ nansowe kumulują 
fundusze klientów wprowadzając na rynek większe 
wolumeny i  płynność. Z  tego powodu instytucje Ƽ -
nansowe próbują „odkrywać” rynkowy kurs waluty 
korzystając z  licznych źródeł na nieregulowanym 
i  rozproszonym rynku. Skala lewaru Ƽ nansowego 
logicznie uzasadnia poszukiwanie, nabywanie infor-
macji i przetwarzanie informacji według własnych – 
indywidualnie opracowywanych systemów, procedur 
i  doświadczenia traderów. Nie ma jednego standar-
dowego podejścia dla całego rynku. Efektem są apro-
ksymowane losowością kroczącą zmiany kursów 
walut w okresach stabilności rynków oraz chaotycz-
ne zmiany kursów w okresach kryzysowych. Dążenie 
do rozpoznania i  przewidywania kursów walut jest 
naturalne, ponieważ podmioty gospodarcze dokonują 
inwestycji w  waluty ze  względów transakcyjnych, 
płynnościowych, hedgingowych oraz spekulacyjnych, 
ale skuteczność w tym zakresie jest niewielka30. 

30 https://www.forex.com/ie/trading-platforms/overview/
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Źródło: http://theforexlibrary.com/wp-content/uploads/2021/05/The-Forex-Library-FREE-Trading-Guide-1.pdf

Oznaczenia EB – electronic broker (broker elektroniczny), LA – liguidity aggregator (aggregator płynności), MBP – multi-bank platform 
(platformy wielobankowe), PB – prime broker, PTF – principal trading Ƽ rm (główna Ƽ rma tradingowa), RA – retail agregator (agregator 
detaliczny), SBP – single bank platform (platforma pojedynczego banku), VB – voice broker (broker głosowy); linie przerywane – transakcje 

głosowe, linie ciągłe – transakcje elektroniczne. Źródło: King et al. (2012)



Część I

28

Na rynku forex wyróżnić trzeba poziom 1, który sta-

nowią banki centralne. Banki centralne są dużymi 
graczami na rynkach walutowych i  mogą odgrywać 
ważną, ale nie decydującą rolę w  wahaniach cen 
spot. Banki centralne nie są spekulantami i wchodzą 
na rynki walutowe głównie w  celu: 1) nadzoru nad 
rynkiem 2) kontrolowania podaży pieniądza i  stóp 
procentowych, niekiedy próbują ograniczać wahania 
kursów w okresach napięć rynkowych. Rząd i banki 
centralne ściśle monitorują działalność gospodar-
czą, aby utrzymać podaż pieniądza na poziomie od-

powiednim do osiągnięcia ich celów gospodarczych 
i  stabilizacji zewnętrznej wartości pieniądza. Banki 
centralne wpływają na podaż pieniądza i  stopy pro-

centowe poprzez: 1) zmianę rezerwy obowiązkowej 
2) zmianę stóp procentowych 3) operacje otwar-
tego rynku (aktywny obrót rządowymi papierami 
wartościowymi, bonami skarbowymi, walutą obcą). 
Na przykład zbyt duża ilość pieniądza może prowa-

dzić do inƽacji przez  co wartość pieniądza spada, 
a ceny rosną. Banki centralne również często próbują 
przywrócić porządek na niestabilnych rynkach po-

przez interwencje – dewaluacje, rewaluacje, mana-
ged ƽoating, dirty ƽoating itp. 

Ważną rolę pełnią dealerzy, brokerzy i market make-

rzy, których celem jest zarabianie bez narażania na 
reputację instytucji zatrudniającej. Transakcje pole-

gają na pośrednictwie w zakupach i sprzedaży walut, 
przy użyciu kapitału obrotowego danej instytucji. Na 
koniec dnia pozycje długie i krótkie muszą być ograni-
czone do poziomów wyznaczonych przez instytucje 
na podstawie akceptowalnego ryzyka i regulacji. Mar-
ket makerzy są zobowiązani do kwotowania w spo-

sób ciągły kursów kupna i sprzedaży. W transakcjach 
hurtowych spready (nie spready detaliczne) okreso-

wo spadają nawet do 0,005% wokół kursu średniego 
– będącego średnią arytmetyczną bid i offer. Broker 
kwotuje kursy obustronnie ale nie ujawnia klienta. Do-

piero po zawarciu transakcji klient przestaje być ano-

nimowy. Broker najczęściej osiąga przychód z prowi-
zji od transakcji. 

b.	 Segment korporacyjny

Uczestnicy komercyjni stanowią poziom 2 wraz 
z  szybkim wzrostem globalizacji, korporacje są co-

raz bardziej zmuszone do koncentrowania się na 
wymianie zagranicznej i tym samym stają się bardzo 
ważnymi graczami. Korporacje wykorzystują rynki 
walutowe dla operacji skarbowych związanych z biz-

nesem. Waluty są narzędziem w  procesie wymiany 
towarowej. Korporacje stanowią zróżnicowaną grupę 

obejmującą:  małe i duże korporacje,  importerów/
eksporterów,   Ƽrmy świadczące usługi Ƽnansowe 
oraz  Ƽrmy świadczące usługi konsumenckie, mię-

dzy innymi międzynarodowe korporacje mogą być 
zmuszone do dokonywania płatności na  rzecz pod-

miotów zagranicznych za materiały, robociznę, kosz-

ty marketingu/reklamy i/lub dystrybucję, co wymaga 
wymiany walut. Generalnie eksporterzy wolą otrzy-

mywać zapłatę w walucie swojego kraju lub w kluczo-

wych walutach – dolarach lub euro, funtach, jenach, 
które są powszechnie akceptowane.

Podstawowym celem międzynarodowych korporacji 
na rynku jest kompensowanie ryzyka poprzez zabez-

pieczanie się przed deprecjacją waluty, która to depre-

cjacja wpłynęłaby na wysokość przyszłych płatności. 
Decyzja o  zabezpieczeniu się korporacji zależy od 
wielu czynników. Na przykład, jeśli korporacja uważa, 
że spodziewana jest deprecjacja waluty krajowej, 
w  wyniku czego odroczona pozycja jest zagrożona, 
najprawdopodobniej wejdzie na rynek za pomocą 
strategii hedgingowej.

Korporacje raczej nie używają walut do spekulacji, 
lecz głównie do hedgingu. Odkrywanie kursu rynko-

wego w  przypadku korporacji i  przewidywanie kur-
sów nie  jest priorytetową kompetencją korporacji. 
Tworzenie kompetencji tradingowych jest kosztowne 
i przedsiębiorstwa nie troszczą się o wysoce precy-

zyjne prognozy kursów – dlatego hedgują ryzyko.

Inni uczestnicy komercyjni poziomu 2 to obok dużych 
korporacji inne przedsiębiorstwa i  instytucje które, 
zmuszone wzrostem globalizacji do koncentrowania 
się na wymianie zagranicznej, stają się również bar-
dzo ważnymi graczami. 

Kolejne instytucje poziomu 2 to Global Fund Managers 
– Globalni zarządzający funduszami, duże fundusze 
inwestycyjne, hedgingowe, emerytalne i arbitrażowe, 
które inwestują w zagraniczne papiery wartościowe 
i inne zagraniczne instrumenty Ƽnansowe. Mogą one 
mieć znaczny wpływ na zmiany kursów spot, ponie-

waż stale przywracają równowagę i  dostosowują 
swój międzynarodowy kapitał i portfele o stałym lub 
zmiennym dochodzie. Te decyzje dotyczące portfela 
mogą mieć wpływ na rynek, ponieważ często wiążą 
się z dużymi transakcjami kapitałowymi. W okresach, 
w których lokalne akcje i obligacje są atrakcyjne, go-

spodarka narodowa może uzyskać znaczną alokację 
globalnego kapitału, wzmacniając ​​walutę krajową. 
Działania hedgingowe portfela zaczynają również 
wpływać na rynki walutowe, ponieważ coraz więcej 
międzynarodowych funduszy zaczęło wdrażać stra-
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tegie hedgingu walutowego. Gdy ta grupa inwestorów 
zabezpiecza istniejące aktywa, generuje przepływy 
walutowe o znaczącej skali. Fundusze FX, które inwe-

stują w waluty, są powszechnie nazywane fundusza-

mi Global Macro. Fundusze te w zależności od wiel-
kości mają tendencję do zajmowania różnych pozycji 
na rynku walutowym. Wiele dużych funduszy ma ten-

dencję do zajmowania znaczących pozycji typu carry 
trade, wykorzystując różnice w  globalnych stopach 
procentowych31. Inni starają się wykorzystać błędną 
politykę gospodarczą lub kursową. Gdy kursy prze-

wyższają ich „prawdziwą wartość”, wchodzą na duże 
pozycje i obstawiają powrót do równowagi. Inni gra-

cze po prostu mierzą globalne wydarzenia i oceniają 
w dłuższej perspektywie, które waluty ulegną wzmoc-

nieniu/osłabieniu w  ciągu najbliższych sześciu do 
ośmiu miesięcy, ale zmienność rynku i  ograniczona 
przewidywalność kursów zaskakuje nieustannie rynki 
walutowe. Udział funduszy w rynku walutowym gwał-
townie wzrósł w ostatnich latach, a ich łączny udział 
w obrocie wynosi obecnie ponad 20%. Nie ma wątpli-
wości, że wraz ze wzrostem ilości pieniędzy, którymi 
zarządzają niektóre z tych wehikułów inwestycyjnych, 
wielkość i płynność rynków walutowych oraz mniej-
sza korelacja z papierami wartościowymi jest bardzo 
atrakcyjna. Chociaż w większości pozycje walutowe 
funduszy są stosunkowo niewielkie w  porównaniu 
z  innymi uczestnikami rynku, działając razem, mają 
wpływ na ruchy waluty spot. Niemniej jednak gene-

ralnie ilość uczestników rynku i wolumeny transakcji 
gwarantują transparentne i rynkowe wartości kursów 
w czasie. 

c.	 Segment detaliczny

Klienci detaliczni stanowiący poziom 3 – nie dyspo-

nują dużymi kapitałami i liniami kredytowymi w ban-

kach, co wyklucza ich z  rynku hurtowego. Klienci 
detaliczni przez wysokie koszty operacji oraz ryzyko 

rozliczeń są raczej zniechęcani do spekulacji waluto-

wej poprzez szerokie spready od transakcji detalicz-

nych dla transakcji poniżej 1 mln $. Niska wartość 
jednostkowych wolumenów transakcji, ryzyko i  wy-

sokie koszty obrotów klientów detalicznych deter-
minują wyższe marże. Około roku 2000 pojawiły się 
platformy internetowe dla klientów detalicznych, któ-

re agregowały popyt i podaż. Słabsza korelacja walut 
z aktywami Ƽnansowymi i duża płynność powodowa-

31	 carry trade polega na pożyczaniu lub sprzedaży waluty charakteryzującej 
się niskim poziomem stóp procentowych, a następnie na kupnie waluty 
o wyższej stopie procentowej.

ła szukanie dodatkowego zysku ze spekulacji walu-

towej. Klienci detaliczni nie  mają dostępu do rynku 
hurtowego i  obsługujących go technologii, a  także 
nie gromadzą i nie przetwarzają wielkich ilości infor-
macji. Często ich reakcje na rynku są bardziej beha-

wioralne niż racjonalne – wiara we własną wiedzę 
i doświadczenie, zakotwiczenie w oczekiwaniach etc. 
Zdecydowana większość detalicznych uczestników 
obrotu na  platformach walutowych traci pieniądze: 
„Aż 77,7 proc. aktywnych klientów poniosło stratę na 
transakcjach na rynku walutowym w 2020 roku. Śred-

ni wynik na  inwestycjach na forexie był w ubiegłym 
roku ujemny i wyniósł -12 693 zł” (komunikat KNF32). 
Coraz większa skala detalicznych transakcji waluto-

wych zwiększa konkurencję technologiczną i cenową 
utrzymując wysoką przejrzystość rynku.

Detaliczny handel walutami na rynku spot wyznacza 
nowe granice świata handlu. Aż  do  1996  roku han-

del walutami był dostępny tylko dla banków, instytucji 
i osób o bardzo wysokich dochodach netto. Jedyny 
dostęp do walut przed 1996 r. mieli inwestorzy indy-

widualni przez wysoce niepłynne rynki kontraktów 
terminowych i  opcji oraz rynek banków obsługują-

cych transakcje gotówkowe. Przed internetowymi, 
detalicznymi dealerami walutowymi osoby Ƽzyczne 
nie mogły realnie uczestniczyć w  rynku walutowym 

ze spekulacyjnego punktu widzenia. Rynek między-

bankowy działał w  wąskim kręgu; zachowywał się 
trochę jak specjalista, aby dostosować się do  wła-

snych potrzeb. W  związku z  tym indywidualni han-

dlowcy, którzy chcieli handlować walutami, nie mogli 
znaleźć animatora rynku, który byłby w stanie zapew-

nić konkurencyjne spready, korzystne kwotowania 
i sprawiedliwą obsługę klienta. Wraz z pojawieniem 

się handlu walutami online, klienci detaliczni otrzy-

mali dostęp do  możliwości zawierania transakcji, 
które są wysoce porównywalne z ofertami rynku mię-

dzybankowego. Spready są nieco szersze – od kil-
ku pipsów w przypadku większości par walutowych 
na rynku natychmiastowym – w  przeciwieństwie 
do standardu międzybankowego wynoszącego około 
2–3 pipsów – ale wykonanie transakcji jest odmien-

ne: konkurencyjne Ƽrmy będą honorować wszystkie 
kwotowania i zlecenia wejścia i realizować je dokład-

nie po określonym kursie. Oczywiście spready w ta-

belach „mrożących” kursy na cały dzień są wyższe ze 
względu na  ryzyko podejmowane przez bank. Teraz 
klienci detaliczni i międzynarodowe instytucje mogą 
uczestniczyć w rynku walutowym na warunkach bar-
dzo korzystnych. Bezpośredni związek elektroniczne-

32	 https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?articleId=74166&p_id=18
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go rynku hurtowego z elektronicznym rynkiem deta-

licznym powoduje, że kursy średnie na obu rynkach 
nie odbiegają istotnie – są bardzo zbliżone w czasie 
– a  nowe technologie zawężają kwotowania a  tym 
samym i spready walutowe. 

Ochrona inwestorów objęła również poziom detalicz-

ny: Przez wiele lat branża handlu detalicznego walu-

tami zagranicznymi słabła z powodu braku otoczenia 
regulacyjnego, które zapewniałoby ochronę inwesto-

rów. Jednak w  grudniu 2000 roku np. Kongres USA 
uchwalił, a  prezydent podpisał ustawę o  nowocze-

snych produktach Ƽnansowych. Ustawa ostatecznie 
uregulowała branżę walutową i umieściła jej nadzór 
pod auspicjami Komisji Handlu Towarowymi Kontrak-

tami Terminowymi (CFTC, Commodities Futures Tra-

ding Commission,www.cftc.gov) – szczególnie w za-

kresie instrumentów pochodnych. Wejście kontroli 
na rynek walutowy dokonało się poprzez CFTC, która 
została utworzona przez Kongres w 1974 roku jako 
niezależna agencja z mandatem do regulowania kon-

traktów terminowych na towary i rynków opcji w USA. 
Agencja chroni uczestników rynku przed manipula-

cjami, nadużyciami handlowymi i oszustwami. Dzięki 
skutecznemu nadzorowi i  regulacji CFTC umożliwia 
rynkom lepsze spełnienie ich ważnych funkcji w go-

spodarce narodowej – zapewniając mechanizm od-

krywania cen i sposób równoważenia ryzyka cenowe-

go. CFTC określa wiele wytycznych, których National 
Futures Association musi przestrzegać. 

W Europie ochrona inwestorów została zapoczątko-

wana dyrektywą MIFID oraz dyrektywami związanymi 
z ochroną konsumentów.

Rynek jest niezwykle skuteczny w zakresie pozbawia-

nia ceny dowolności kwotowań. Takie stanowisko 
potwierdza Rozporządzenie Parlamentu Europejskie-

go i Rady (MAR) (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 
2014 r. w sprawie możliwych nadużyć na rynku33. W tej 
sprawie European Securities and Markets Authori-
ty (ESMA) uważa, że MAR, tak jak deƼniuje art. 2 nie 
włącza transakcji walutowych realizowanych przy za-

stosowaniu kursów spot34. – ze względu na skalę 
rynku nie widzi się potrzeby, aby  badać abuzywność 

33	 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i  Rady (UE) nr 596/2014 
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie możliwych nadużyć na rynku oraz 
uchylające dyrektywę 2003/124/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 
i  dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i  2004/72/WE EU 
2014/596/oj

34	 Ibidem.

rynku walut spot35. Nigdy do tej pory nie było intencji 
stosowania MAR do transakcji spot FX, a  więc nie 
mogą istnieć na tym rynku systematyczne nadużycia. 
Transakcje spot są skutkiem innych transakcji handlo-

wych, płatniczych czy Ƽnansowych, czyli nie są najczę-

ściej samoistne, „jakiekolwiek nowe regulacje kursów 
FX mogłyby zachwiać globalnymi rynkami”. Podkreśla 
się też znaczenie globalnego arbitrażu eliminującego 
jakiekolwiek niedociągnięcia rynku FX, czyli: żaden 
bank, ze względu na ten mechanizm, nie może do-

konywać w  praktyce na tym rynku manipulacji kur-
sowych. Publiczna wiedza o kursach walutowych eli-
minuje znaczenie informacji poufnych i  manipulacje. 
Próby wprowadzania jakichkolwiek regulacji ESMA 
uważa za zbyt kosztowne i zbędne. Nie wiadomo na 

czym mogłoby polegać „abuse risk”36. 

WNIOSEK:
regulacyjne instytucje unijne – jak ESMA – nie 
widzą możliwości naruszania prawidłowości 
działania rynku walutowego.

W  ostatnich latach pod wpływem mediów społecz-

nościowych wiele osób na  rynku detalicznym sa-

modzielnie inwestuje środki w  waluty oczekując 
wysokich stóp zwrotów. W  2021 roku odnotowano 
wzrost aktywności konsumentów na rynku waluto-

wym w Wlk. Brytanii o 23%, a podobny trend dotyczy 
innych krajów. Nawet w  Afryce brokerzy odnotowa-

li w  2021 roku 20% wzrost wolumenów w  tym seg-

mencie rynku37. Nowe podejście banków polega na 
oferowaniu przez banki dla detalu platform transak-

cyjnych (dla konsumentów i małych przedsiębiorstw) 
oraz rachunków multi-currency, które pozwalają na 
przesuwanie funduszy w walutach z uwzględnieniem 
kursów rynkowych w np. 30 walutach (IX2020 Clear-
Bank) po kursach rynku międzybankowego w czasie 
rzeczywistym (plus spread). Wiele banków utworzyło 
własne kantory, czy platformy internetowe dla detalu. 
Santander PAGOFX w oparciu o kurs średni transfe-

ruje środki do 50 krajów [inna kalkulacja efektywno-

ści usługi]38. Zasadą rynku jest od dekad odwoływa-

35	 MAR Review report 23 September 2020 ESMA70-156-2391 Art.2 
Zakres MAR s.14

36	 MAR Review report 23 September 2020 ESMA70-156-2391 Art.2 
Zakres MAR s.17

37	 https://www.euromoney.com/article/2907xwblcgk8ckjkpy3nk/for-

eign-exchange/fx-and-retail-investors-a-match-made-in-hell

38	 https://www.euromoney.com/article/28og7vskv85yv8sgcg35s/trea-

sury/multi-currency-wallets-Ƽnd-favour-for-real-time-cross-currency-pay-
ments
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nie się przy kwotowaniach kursów dla detalu – bez 
względu na technikę zawierania transakcji – do kur-
sów pozyskiwanych z  różnych narzędzi transakcyj-
nych hurtowego rynku walutowego. 

W  polskich bankach obowiązują wewnętrzne regula-

cje, w tym procedury, dotyczące ustalania i stosowa-

nia tabeli kursowych. Zawierają one między innymi 
kryteria, stanowiące podstawę ustalenia kursu walut 
w banku, a także wyznaczają osoby odpowiedzialne za 
tworzenie tych tabel. Procedury te bardzo precyzyjnie 
podają sposób wyznaczania kursu średniego w tabeli 
(średni kurs obserwowany na rynku FOREX np. między 
innymi w serwisie informacyjnym Bloomberg lub ReƼ-

nitiv Eikon), zastosowanie wielkości odchyleń od kur-
su średniego dla kursów kupna i sprzedaży (wskaza-

nie kompetentnej osoby lub gremium, które decydują 
o wysokości spreadu) oraz czas, w jakim tabele kurso-

we mają zostać opublikowane (co może wynikać rów-

nież z wpisanych do umów z klientami banku czasów 
publikacji). Warto zwrócić uwagę, że proces tworzenia 
tabel kursowych zajmuje pewien czas, który zależny 
jest od sposobu ich tworzenia, procesu automatyzacji 
i sposobu weryƼkacji kursów w tabeli. Tabele najpierw 
należy wygenerować, załadować do systemów infor-
matycznych w banku, zweryƼkować poprawność kur-
sów, zaakceptować i opublikować. Może to zająć od 
kilku do kilkunastu minut poprzedzających czas opu-

blikowania tabeli na stronach internetowych banku.

W Polsce klienci niektórych banków spłacający kre-

dyt walutowy byli informowani 2  dni robocze przed 
rozliczeniem po jakim kursie spot bank przeliczy 
dokonywaną przez niego spłatę raty kredytu. Konsu-

ment, wedle swojego wyboru, miał zatem możliwość 
spłaty raty w wybranej walucie (PLN lub walucie ob-

cej), mógł również zweryƼkować zaproponowany 
przez bank kurs z kursami obowiązującymi w innych 
instytucjach sprzedających waluty w  transakcjach 
natychmiastowych – kantory, Ƽntechy – i  dokonać 
kupna lub sprzedaży waluty po kursie dla klienta naj-
bardziej korzystnym spomiędzy spot i  dostępnych 
kursach a vista. 

Tym samym pogląd, że bank miałby jakikolwiek in-

teres w manipulowaniu wysokością kursu średniego 
w  celu „wykorzystania klienta” jest nieprawdziwy. 
Trzeba pamiętać, że banki zawierają transakcje po 
obu stronach – zarówno kupując, jak i  sprzedając 
walutę. W  konsekwencji, jeśli kursy proponowane 
przez dany bank odchylałyby się zanadto od kur-
su rynkowego, klienci niewątpliwie zrezygnowaliby 
z zakupu waluty w takiej instytucji i bank odnotował-
by utratę dochodów.

WNIOSEK:
rynek transakcji o  niskich wolumenach 
–  przed i  po zmianie technologii – odwołuje 
się przy kwotowaniach dla klientów detalicz-

nych do „odkrywanych” na bieżąco poziomów 
kursów z rynków hurtowych. Walutowy rynek 
detaliczny można uznać za wysoko transpa-

rentny i efektywny.

d.	 Segment algorytmiczny i handel 
wysokofrekfencyjny HFT

Rynek walutowy (FX) przechodzi gwałtowne zmiany 
technologiczne w  ostatnich latach. Rozbudowa na-

rzędzi informatycznych, standaryzowanie komunika-

tów internetowych umożliwiły budowanie na począt-
ku lat 2000 nowych zasad dokonywania transakcji 
walutowych. Algorytmy, systemy uczące, AI pozwa-

lają na poszukiwanie krótkookresowych luk między 
modelami sztucznej inteligencji, a  bieżącymi kursa-

mi. Komputery dokonują szybszych niż ludzie analiz 
i  obliczeń parametrów modeli oraz w  ułamkach se-

kundy przesyłają zlecenia transakcji bid, offer. Nastę-

puje automatyzacja strategii, dzielenie wolumenów 
w celu nie wpływania na równowagę rynku i obniże-

nia kosztów transakcyjnych. 

Zmiany te doprowadziły m.in. do przyjęcia nowych 
narzędzi, które zmieniają dynamikę rynku. Automa-

tyczna egzekucja (EA) to programy transakcyjne 
przeznaczone do  kupowania lub sprzedawania pre-

deƼniowanych ilości waluty zgodnie z zestawem pa-

rametrów i instrukcjami użytkownika.

Zautomatyzowany handel na rynku forex to system 
handlu walutami obcymi za pomocą programu kom-

puterowego oparty o zestaw analiz, które pomagają 
określić, czy w danym momencie kupić lub sprzedać 
parę walutową. Wykorzystuje on program kompute-

rowy, którego trader „uczy” podejmowania decyzji 
w oparciu o zestaw reguł technicznych. Sygnał gene-

ruje rzeczywiste zlecenie kupna lub sprzedaży, które 
jest realizowane.

Rodzaje „zautomatyzowanego handlu na rynku 
forex”

Handel walutami (forex) stał się niezwykle popularny 
w ostatnich latach dzięki wszechobecności interneto-

wych platform transakcyjnych i 24-godzinnej naturze 
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rynku. Podczas gdy wielu inwestorów instytucjonal-
nych polega na handlu algorytmicznym, handlowcy 
detaliczni dopiero niedawno byli w stanie wykorzystać 
moc zautomatyzowanych systemów handlu forex.

MetaTrader, TradeStation i  inne aplikacje ułatwiły pi-
sanie prostych programów komputerowych w oparciu 
o reguły analizy technicznej. Zaawansowani handlowcy 
mogą również tworzyć własne systemy transakcyjne 
w językach programowania, takich jak Python lub R.

Na przykład przedsiębiorca może napisać program, któ-

ry składa zlecenie kupna pary walutowej, gdy 50-dniowa 
średnia krocząca przekracza 200-dniową średnią kro-

czącą i składa zlecenie sprzedaży, gdy para porusza się 
o 50 pipsów wyżej od dotychczasowego kursu. Wielu 
brokerów forex pozwala traderom automatycznie uru-

chamiać te programy w celu realizacji transakcji.

Celem takich zabiegów jest optymalna realizacja 
transakcji. Dzieje się tak pod wpływem postępującej 
elektronizacji rynku walutowego oraz wykładnicze-

go wzrostu mocy obliczeniowych39. Udział transak-

cji algorytmicznych osiąga około 20%  globalnych 
obrotów. Generalnie uważa się, że poprawiają one 
funkcjonowanie rynku walutowego i  jego transpa-

rencję, mimo że prowadzą one do jego internalizacji 
i rozdrobnienia rynku walutowego. Systemy automa-

tycznych egzekucji transakcji (EA) poprawiają proces 
„price discovery” – ponieważ transakcje dokonywa-

ne są  bardzo szybko i  przez liczne kanały dostępu, 
mimo rosnącego rozdrobnienia transakcji. Np. (USD 
100 million), „parent order”, podzielona na mniejsze 
zlecenia (np. 100 transakcji po USD 1 million), – „child 
orders”. Takie systemy powodują lepsze poszukiwa-

nie rynkowego kursu, przy mniejszych i bardziej wy-

gładzonych wahaniach rynku. Systemy EA pozwalają 
lepiej wypełniać przez dealerów wymóg „best execu-

tion” oraz redukują ryzyko rynkowe. Celem EA jest 
zawarcie transakcji lepiej niż istniejące na rynku ben-

chmarki. Trzeba zaznaczyć, że istnieją zalety i wady 
korzystania z automatycznych systemów handlu fo-

rex zamiast ręcznego zawierania transakcji.

Największą zaletą systemów handlu forex jest to, że 
eliminują one subiektywizm i  emocje z  procesu, co 
wpływa na zmniejszanie czynników behawioralnych, 
które negatywnie wpływają na podejmowanie decy-

39	 BIS. FX execution algorithms and market functioning Report submitted 
by a Study Group established by the Markets Committee The Group 
was chaired by Andréa M Maechler (Swiss National Bank) October 
2020 ISBN 978-92-9259-428-2

zji inwestycyjnych. Traderzy mogą również korzystać 
z  systemu backtestowych, aby zobaczyć, jak sobie 
radzą na  podstawie danych z  przeszłości, co może 
pomóc im w dopracowaniu strategii przed wykorzy-

staniem prawdziwego kapitału.

Minusem jest to, że skuteczne, zautomatyzowane 
systemy handlu forex są  trudne do opracowania na 

poziomie aplikacyjnym w  każdych warunkach ryn-

kowych (inaczej gdy rynek ma charakter rynku efek-

tywnego, inaczej gdy zmiany są chaotyczne lub kohe-

rentne). Chociaż testy historyczne mogą wykazywać 
pozytywne wyniki, wyniki z  przeszłości nigdy nie są 
gwarancją przyszłych wyników, a  wiele systemów 
transakcyjnych jest nadmiernie zoptymalizowanych 
– lub dopasowanych do krzywej – w stosunku do wy-

ników z przeszłości – w założonym czasie. Traderzy 
zachowują ostrożność przy zakupie automatycznych 
systemów handlu forex „z półki”, ponieważ mogą one 
być dopasowane do przeszłości i nie oferować żad-

nych lub ograniczone korzyści w przyszłości – przy 
tak daleko idącej nieprzewidywalności kursów walut.

WNIOSEK:
nie istnieją żadne skuteczne metody ustala-

nia jednolitego kursu walutowego dla dowolnej 
pary walutowej dla całego rynku. Nie istnieją też 
skuteczne, aplikacyjne systemy prognozowania 
kursów walutowych. Prognozowanie kursów 
uwarunkowane jest przyjmowanymi założenia-

mi lub subiektywnymi przekonaniami traderów.

e.	 Korzystanie z automatycznych 
systemów handlu na rynku forex

Zautomatyzowane systemy handlu forex to świet-
ny sposób na rozpoczęcie pracy w  świecie finansów 
ilościowych. MetaTrader i  inne aplikacje są bezpłatne 
na rachunkach demo, co oznacza, że ​​mogą być cennym 
sposobem na ćwiczenie budowania systemów, testowa-

nia ich wstecznie (back testing) i stosowania koncepcji 
w praktyce – również poprzez handel papierowy. Admiral 
markets oferuje platformę MetaTrader 4 dla rynku forex 
– do tradingu i analizy rynków Ƽnansowych, do zainsta-

lowania pod Windows oraz Meta Trader 5 jako platfor-
mę wielozadaniową dla forex, pochodnych FX, akcji, ETF 
z systemami analizy oraz narzędzia tradingowe.

Platformy takie jak np. Bloomberg otwierają możliwość 
traderom pisania skryptów w językach takich jak MQL. 
Mogą oni również korzystać z innych platform i języków 
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skryptowych, takich jak EasyLanguage Ƽrmy TradeSta-

tion lub języków programowania, takich jak Python i R. 
Pozwala to ćwiczyć trading przed zainwestowaniem 
prawdziwego kapitału i obserwować zautomatyzowane 
systemy, aby upewnić się, że działają prawidłowo. Inwe-

storzy powinni mieć pewność, że zbudowali strategie 
zarządzania pieniędzmi i  tolerancji ryzyka, aby ograni-
czyć spadki w przypadku wystąpienia nieoczekiwanych 
zmian cen – takich jak kryzysy Ƽnansowe.

WNIOSEK:
nikt nie ma monopolu, ani jednego algoryt-
mu na poszukiwanie i  rozpoznawanie kursu 
rynkowego – może się ono dokonywać albo 
przez wyspecjalizowane osoby Ƽzyczne – de-

alerów lub przez będące pod ich nadzorem 
systemy automatyczne. Dla rynku walutowe-

go nie istnieje jeden „słuszny” kurs (w sen-

sie platońskim), lecz tylko kursy empiryczne 
ustalane indywidualnie przez banki (też kan-

tory, platformy transakcyjne, Ƽntechy) – za-

leżne od stosowanych metod i  dostępu do 
różnych systemów tradingowych. Dynamicz-

ny rynek i arbitraż nie pozwalają uczestnikom 
na swobodę ustalania kursów, ani na istotne 
odchylenia między tymi kursami a  rynkiem 
(bez ponoszenia strat). 

W systemie kursów płynnych dealerzy walutowi jako 
podmioty rynkowe, stanowią ceny, w tym kursy walut, 
według zasad swobody gospodarczej; co oznacza że 
reguły i granice tej swobody wyznacza rynek, na któ-

rym działają i nie ma to nic wspólnego z dowolnością. 
Stanowienie w  tym zakresie kursów walut, podlega 
też (jak cała działalność nadzorowana) nadzorowi 
właściwych organów lokalnych i międzynarodowych. 
Na wolnym rynku instytucje Ƽnansowe podlegają 
ograniczeniom rynkowym po stronie zakupu walut 

(bid), zachowaniu konkurentów po stronie podaży 
(offer), ograniczeniom kosztowym i oczekiwanej ren-

towności oraz innym czynnikom – polityka pieniężna, 
system walutowy, regulacje etc.

Głównym obecnie problemem jest kwestia sprawoz-

dawczości i  dostępu do danych, a  także zaburzeń 
możliwych w wyniku zawodności operacyjnej syste-

mów. Generalnie dark pools i  internalizacja przepły-

wów przy decentralizacji rynku jest krytykowana jako 
mniej transparentna, ale powiązania poszczególnych 
segmentów – przepływy płynności – eliminują wszel-
kie istotne odchylenia kursów walut w  poszczegól-
nych segmentach.

Źródłem inicjującym transakcje są różnice płynące 
z  różnych platform, co dokumentuje brak jednego 
kursu nawet w  danej chwili na rynku – w  danej 
milisekundzie. Systemy i procesy oraz koszty wdro-
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żeń nie dają konsumentom dostępu do rynku hur-
towego, ale nowe platformy detaliczne łączą się 
pośrednio z systemami hurtowymi. Mimo tych szyb-

kości ciągle pojawiają się nieistotne odchylenia na 
rynku z  powodu rozbieżności między instrukcjami 
zleceń przez inwestorów, a  wykonaniem transakcji 
– znane jako „price latency arbitrage”. Niskie sprea-

dy na rynku hurtowym oraz arbitraż jeszcze bardziej 
zacieśniają ewentualne i chwilowe różnice w kursach 
walutowych. Obecnie również wiele banków central-
nych korzysta w zarządzaniu swoimi avoirami walu-

towymi z wykonywania transakcji przy pomocy sys-

temów algorytmicznych. Często skala udziału takich 
systemów sięga 70-90% ogółu ich transakcji. 

Aby zapewnić ograniczenie ryzyka operacyjnego sys-

temy algorytmiczne muszą spełniać wymogi Fixed In-

come, Currencies and Commodities (FICC) Markets 
Standards Board (FMSB).

Wzrastający wolumen handlu algorytmicznego za-

niepokoił BIS, czy platformy algos nie zwiększają ry-

zyka na rynku walutowym, gdzie w  poszczególnych 
segmentach występują niekiedy problemy z płynno-

ścią i  dostępem do danych. Dealerzy muszą sobie 
zdawać sprawę z  ryzyka upływu czasu, przy takiej 
szybkości egzekucji transakcji oraz parametryzacji 
handlu. Klienci końcowi mogą tolerować często więk-

szą zmienność niż dealerzy, bo mają więcej czasu niż 
menadżerowie systemów algorytmicznych40.

40	 https://www.euromoney.com/article/27v9fr5x2x0j1qbanfda8/fore-

ign-exchange/fx-market-more-interested-in-liquidity-and-data-access-

-than-algo-risk

f.	 Segmenty rynku hurtowego

Najbardziej płynnym segmentem rynku hurtowego 
jest rynek międzybankowy – część rynku forex41 .

Rynek walutowy jest ogólnym terminem dla świato-

wych instytucji, które istnieją w celu wymiany lub han-

dlu walutami. Wymiana walut jest często określana 
jako „forex” lub „FX”. Rynek walutowy jest światowym 
zdecentralizowanym rynkiem Ƽnansowym pozagieł-
dowym (OTC) do handlu walutami. W  przeciwień-

stwie do innych aktywów, rynek forex nie ma Ƽzycznej 
centralnej giełdy, tak jak NYSE na Wall Street. Bez wy-

miany centralnej kursy wymiany walut są ustalane 
– „odkrywane” przez animatorów rynku. Nie ma izby 
rozrachunkowej, w której zamówienia są równoważo-

ne i rozliczane. Handel spot odbywa się „poza giełdą” 
lub pozagiełdowym systemie – bezpośrednio między 
dwiema stronami. Dealerzy walutowi i  animatorzy 
rynku na całym świecie są ze sobą połączeni przez 
całą dobę za pośrednictwem sieci informatycznych, 
platform, telefonów, komputerów, tworząc jeden spój-
ny rynek. Ponieważ nie ma scentralizowanej wymia-

ny, konkurencja między animatorami rynku uniemoż-

41	 Forex, FX – rynek walutowy o charakterze hurtowym, w ramach 
którego banki oraz inwestorzy instytucjonalni z całego świata 
przeprowadzają operacje wymiany walut 24 godziny na dobę przy 
wykorzystaniu sieci telefonicznych, łączy informatycznych oraz 
systemów informacyjnych (za: A.M. Chisholm: Wprowadzenie 
do międzynarodowych rynków Ƽnansowych. Instrumenty, strategie, 
uczestnicy. Warszawa: Wolters Kluwer, 2013) The foreign exchange, 
also known as forex, is a global marketplace for buying and selling 
currency pairs. The forex market is one of the largest and most liquid 
Ƽnancial markets in the world, allowing traders to exchange global 
currencies 24 hours a day, 5/7 days a week.

Wykres 2. Średnia wielkość transakcji algorytmicznych
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liwia monopolistyczne strategie cenowe. Jeśli nawet 
jeden animator rynku próbowałby drastycznie odchy-

lić cenę, inwestorzy mają po prostu możliwość znale-

zienia innego animatora rynku. Co więcej, spready są 
uważnie obserwowane, aby upewnić się, że animato-

rzy rynku nie zmieniają niezgodnie z rynkiem kosztów 
transakcji. W przeciwieństwie do rynku walutowego 
wiele rynków akcji działa w zupełnie inny sposób; Na 
przykład giełda nowojorska jest jedynym miejscem, 
w którym spółki notowane na NYSE mogą handlować 
swoimi akcjami i obowiązuje regulamin giełdy, czego 
nie ma na rynku walutowym spotowym.

Rynki scentralizowane [np. giełdy] są obsługiwane przez 
tak zwanych specjalistów. Z drugiej strony animatorzy 

rynku to termin używany w odniesieniu do zdecentrali-

zowanych rynków. Ponieważ NYSE jest rynkiem scen-

tralizowanym, akcje będące w obrocie na NYSE mogą 
mieć tylko 1 kwotowanie bid-ask przez cały czas. Ryn-

ki zdecentralizowane, takie jak wymiana walut, mogą 
mieć wielu animatorów rynku – każdy z nich ma prawo 
do podawania różnych cen w tym samym czasie. 

Ze swej natury rynki scentralizowane mają tendencję 
do monopolizacji: gdy  rynek kontroluje jeden specja-

lista, ceny można łatwo odchylić, aby dostosować się 
do  interesów specjalisty, a  nie handlowców. Jeśli na 
przykład na rynku przeważają sprzedawcy, od których 
specjaliści muszą kupować, ale brak potencjalnych na-

bywców po drugiej stronie, specjalista będzie zmuszo-

ny kupować od sprzedawców i znaleźć się w sytuacji, 
w  której nie będzie mógł sprzedać waluty, która jest 
wyprzedana, a tym samym spada jej wartość. W takiej 
sytuacji specjalista może po prostu poszerzyć spread, 
zwiększając tym samym koszt transakcji i  uniemoż-

liwiając wejście na rynek dodatkowym uczestnikom. 
Albo specjaliści mogą po prostu drastycznie zmienić 
oferowane przez siebie wyceny, poruszając w ten spo-

sób kurs, aby dostosować strumienie podaży i popytu.

Większość transakcji walutowych instytucji rządo-

wych, ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych, 
przedsiębiorstw dokonywana jest poprzez banki przy 
wykorzystaniu licznych platform transakcyjnych i  in-

formacyjnych poprzez platformy wielodostępowe jak 
i  prywatne globalnych banków. Szacuje się, ze nie-

bankowi uczestnicy dysponują 50% aktywów Ƽnan-

sowych42.

42	  Sirio Aramonte, Andreas Schrimpf, Hyun Song Shin Non-bank Ƽnancial 
intermediaries and Ƽnancial stability Monetary and Economic Depart-
ment October 2021 (revised January 2022) BIS Working Papers No 972 
ISSN 1020-0959 (print)

g.	 Platformy transakcyjne i informacyjne

Pierwszym przedsięwzięciem w  handlu elektronicz-

nym na rynkach walutowych było uruchomienie we 
wczesnych latach 80. usługi „Monitor Dealing Servi-
ce” Reutera, która została później zastąpiona przez 
Reuters Dealing 2000-1 w 1989 roku. Najwcześniej-
sze systemy umożliwiały komunikację między de-

alerami walutowymi a  jednym kontrahentem, ale nie 
służyły jako system dopasowywania liczby potencjal-
nych kontrahentów.

Handel elektroniczny pojawił się w  1992 roku 
w  postaci systemu Reuters jako system broker-
ski Reuters Dealing 2000-3 – prawdziwy elektro-

niczny system pośrednictwa, który automatycznie 
dopasowywał oferty kupna i  sprzedaży od deale-

rów. Transakcje mogły być dokonywane w  czasie 
rzeczywistym w  oparciu o  kwotowania będące 
wiążącymi ofertami. Wysoka zmienność, wysokie 
ryzyko i  możliwość dużych strat to  rzeczywistość 
w handlu na rynku forex. Z tego powodu możliwość 
uzyskania dostępu do informacji w czasie rzeczy-

wistym lub zapewnienia, że kupowanie i  sprzeda-

wanie odbywa się bez znaczącego opóźnienia, ma 
ogromne znaczenie dla traderów. Ich decyzje mogą 
mieć zamierzony skutek tylko wtedy, gdy są opar-

te na aktualnych i dokładnych informacjach. Wiele 
stron internetowych i domów maklerskich udostęp-

nia online wykresy handlu w  czasie zbliżonym do 
rzeczywistego. Witryny oferujące wykresy handlu 
forex za darmo mogą nie gwarantować, że infor-
macje są dokładne lub aktualne. Z  tych stron ko-

rzystać należy z  ostrożnością, a  przed podjęciem 
działań na rynku trzeba mieć pewność, że wykres, 
którego się używa do handlu na rynku forex w „cza-

sie rzeczywistym”, jest w rzeczywistości wykresem 
na żywo. Prawdziwym źródłem wiedzy o  kursach 
w  czasie ciągłym są  tylko systemy transakcyjne. 
Dla potwierdzenia transakcji w  systemie Reuters 
były wystawiane tzw. tickety. 

Kolejny system wdrożyły banki japońskie Telera-

te z Dow Jones – system MINEX IV 1993, a w USA 
w  tym samym roku powstał system Electronic Bro-

kering Service Ƽrmy Quatron, a konsorcjum banków 
z  USA i  Europy uruchomiły kolejny system transak-

cyjny. Wzrosła transparentność i  szybkość transak-

cji. Kiedy Minex Corporation przeniósł swoje prawa 
biznesowe do EBS w 1996 roku; na rynku walutowym 
pozostały dwa główne elektroniczne systemy pośred-

nictwa między dealerami. W 2019 roku 56% transak-

cji spot było realizowanych przez electronic banking, 
przy spreadzie 0,02%–0,05%.
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Obecnie systemy są bardzo konkurencyjne – a główny-

mi platformami są EBS, ThomsonReuters i Bloomberg. 
Innymi platformami są też FX Connect, Currenex, 360T, 
FXAII. Banki tworzą też swoje własne platformy single-

bank platforms w celu internalizacji wolumenów43.

WNIOSEK:
od lat 90. platformy tradingowe w  czasie 
rzeczywistym zapewniały wysoki poziom 
transparencji kursów walut na rynku hurto-

wym – w  tym nieistotnie małe były odchyle-

nia kursów w czasie ciągłym na platformach 
handlowych.

Transakcje międzybankowe dokonywane są poprzez 
owe systemy dostępne na platformach typu Reuters, 
Bloomberg we współpracy również z  np.  brokerami 
walutowymi, a także przez platformy walutowe global-
nych banków i podmioty typu Ƽntech44. Dostęp do tych 
platform wynika z dopuszczenia poszczególnych ban-

ków spełniających odpowiednie kryteria na podstawie 
umów z instytucjami tworzącymi wymogi dla swoich 
platform. Jak widać nie ma jednej platformy dla ca-

łego rynku, a  wiele banków pracuje na kilku platfor-
mach transakcyjnych jednocześnie. Funkcjonalność 
tych systemów dla rynku detalicznego jest ważna 
ale tylko pośrednia poprzez system bankowy lub Ƽn-

techy dla detalu oraz różnego rodzaju instytucje typu 
kantory. Generalnie konsumenci nie mają dostępu do 
rynku międzybankowego forex, ale rozwinięte systemy 
transakcyjne dla detalu i konkurencja międzybankowa 
ujednolicają kursy i obniżają spready.

Na świecie istnieje wiele platform hurto-

wych świadczących swoje usługi transakcyjne 
i  informacyjne dla banków. Poza najbardziej znany-

mi platformami w  Europie – Bloomberg, czy ReƼ-

nitiv Eikon wymienić można jeszcze inne np. w Azji 
oraz US. Najpopularniejsze multi-dealer platformy to 
Bloomberg FXGO, ReƼnitive Eikon, FXALL, FXConnect 
oraz 360T. W Polsce to głównie FXGO, FXALL, 360T.

Systemy te stały się dominującym wehikułem trans-

akcji między dealerami. Ze względu na zdecentralizo-

wany charakter pozagiełdowych rynków walutowych 

43	 https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/ln1.pdf

44	 Fintech – z jęz. angielskiego Financial technology, określenie wszelkiego 
typu innowacji technologicznych lub Ƽnansowych. Tego samego 
określenia używa się również jako nazwy Ƽrm, które oferują rozwiązania 
innowacyjne dla sektora Ƽnansowego dotyczące instrumentów 
Ƽnansowych oraz usług.

udział w  globalnym wolumenie obrotu walutowego 
prowadzonego za pośrednictwem elektronicznych 
usług brokerskich nie może być dokładnie określony, 
ale wynosi około 85%, jeśli nie więcej. 

WNIOSEK:
od co najmniej 2000 roku notowania kursów 
były na platformach wysoce transparentne 
i nie istniały lepsze niż rynkowe referencje dla 
kursów walut. 

Obok wymienionych powyżej platform funkcjonują rów-

nież prywatne platformy banków. Duże banki zainwesto-

wały istotne środki w rozwój własnych elektronicznych 
platform transakcyjnych dla swoich klientów, znanych 
jako systemy transakcyjne jednego banku (SBT). UBS 
uruchomił FX Trader w 2000 r., a następnie BARX Barc-

lays w  2001 r. Autobahn Deutsche Bank, opracowany 
w 1996 r., aby umożliwić handel w czasie rzeczywistym 

amerykańskimi papierami skarbowymi, dodał handel wa-

lutami w 2002 r. Goldman Sachs wprowadził swoją ofer-
tę w 2003 r. Citigroup weszła do transakcji przez platfor-
mę stosunkowo późno – uruchomienie system Velocity 
w 2006 r. Niektóre systemy transakcyjne jednego banku 
umożliwiają klientom wprowadzanie zleceń po dziennej 
cenie Ƽxingu lub po kursach opóźnionych transakcji. 
W innych systemach dealerzy zapewniają „ceny strumie-

niowe” na podstawie kwotowań międzybankowych i wła-

snych transakcji klientów. Klienci mogą dostosowywać 
transakcje do swoich konkretnych potrzeb za pomocą 
zaledwie kilku naciśnięć klawiszy i kupować natychmia-

stowo waluty jednym kliknięciem myszy. Pojawienie się 
handlu elektronicznego zorientowanego na klienta przy-

niosło znaczne rozproszenie handlu. W latach 90. broke-

rzy elektroniczni stali się dostępni dla rynku międzyban-

kowego, podczas gdy dziś zarówno dealerzy, jak i klienci 
handlują obok siebie na kilku platformach. 

WNIOSEK:
nie istnieje na rynku hurtowym jeden absolut-
ny kurs waluty w danym momencie, ponieważ 
istnieje wiele platform handlowych ale arbitraż 
walutowy powoduje, że gdy nawet zaistnieją 
różnice to są one nieistotnie małe, niezauwa-

żalne dla klienta detalicznego. Pojawienie się 
handlu elektronicznego pod koniec lat 90. dla 
klientów końcowych miało pozytywny wpływ 
na większość mierników jakości rynku, jedno-

cześnie przynosząc przejściowo niepokojący 
wzrost koncentracji na rynku wśród dealerów.



Część I

37

Platformy bankowe oferują zintegrowane systemy 
np. Saxo Bank – tylko w zakresie FX dostępne są mo-

duły – transakcyjny, wiadomości, analizy fundamen-

talnej, analizy technicznej, wykresy spot, łańcuchów 
opcji, podsumowanie portfela, wyników, stop-loss, 
szybkie zamykanie pozycji, depozyty zabezpieczają-

ce45. Cały system otwiera podobne usługi w zakresie 
akcji, obligacji, futures, opcji, kontraktów na  różnice 
kursowe etc. Skutkiem nowych technologii obserwu-

je się dramatyczne spadki spreadów od 0,4 pipsa 200 
par walutowych, dla krypto waluty spread wynosi oko-

ło 0,7 pps, 135 pps dla kontraktów forward, 45 opcji 
plain vanilia do 1 roku – spready od 3 bps46. W zależ-

ności od skali obrotów klienci są kategoryzowani do 
różnych grup i mogą uzyskać różne warunki spreado-

we – patrz tabela 5. 

45	  https://www.home.saxo/pl-pl/products/forex

46	  Warsaw University of Life Sciences – SGGW Institute of Economics 
and Finance Department of Econometrics and Statistics QUANTITA-

TIVE METHODS IN ECONOMICS METODY ILOŚCIOWE W BADANIACH 
EKONOMICZNYCH Volume XXI, No. 2 Warszawa 2020QUANTITATIVE 
METHODS IN ECONOMICS Received: 15.12.2020 Volume XXI, No. 2, 
2020, pp. 71 – 79 Accepted: 22.12.2020 https://doi.org/10.22630/
MIBE.2020.21.2.7 THE RISK PREMIUM IN THE FOREIGN EXCHANGE 
MARKET. THE APPLICATION OF ARCH-IN-MEAN MODEL Katarzyna 

Czech https://orcid.org/0000-0002-0660-7124 Institute of Economics 
and Finance Warsaw University of Life Sciences – SGGW

Im węższy jest spread tym mniejsze są skutki bezpo-

średniego przenoszenia kursu walutowego na ceny 
importowe (exchange rate pass-through [ERPT]). 
Im  lepsza technologia tym mniejszy jest wpływ bez-

pośredni człowieka na procesowanie danych47. Innym 
przykładem jest konto Forex ECN Pro od InstaForex. 
Na  platformie są  liczne produkty FX bez transakcji 
swap. System nie nalicza prowizji, opłat za wypłaty, 
monitoring spreadów i darmowy vps. (Virtual Private 
Server). Jak widać automatyzacja procesów eliminu-

je jakiekolwiek domniemane manipulowanie kursami 

walutowymi.

h.	 Rynek kasowy 

Rynek kasowy jest dziś rynkiem wymiany płatności 
i  dostaw. W  praktyce „dzisiaj” oznacza dziś tylko 
w  warstwie detalicznej. Waluty będące przedmio-

tem obrotu na  rynku kasowym poziomu hurtowego 
mają zwyczajowy rozrachunek w  ciągu dwóch dni 
roboczych – spot. Na rynku międzybankowym de-

47	  Shrabani Saha, Zhaoyong Zhang Do exchange rates affect consumer 
prices? A comparative analysis for Australia, China and India 
w: Mathematics and Computers in Simulation Volume 93, July 2013, 
Pages 128-138

Tabela 5. Oferowane spready dla rynku FOREX przez platformy Saxo Bank

Źródło: https://www.home.saxo/pl-pl/products/forex
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alerzy podają ceny kupna i  sprzedaży, gotowi kupić 
lub sprzedać pochodne 10 mln USD po notowanych 
cenach. Te notowania spot są transakcyjne przez 
ułamki sekund. Jeśli transakcja nie zostanie wykona-

na natychmiast przez telefon lub komputer, notowa-

nia prawdopodobnie zmienią się w ciągu następnych 
ułamków sekund. Handlowcy używają określonego 
systemu podczas kwotowania kursów walut. Na przy-

kład kwotowania bid-ask EUR/USD: 1,12397-1,12398. 
„1,12” nazywa się dużą cyfrą i zakłada się, że wszyscy 
handlowcy doskonale o  tym wiedzą. Ostatnia piąta 
cyfra oznacza dziesiąte wartości pipsa.

Trzeba też pamiętać o różnych sposobach kwotowa-

nia – notowania bezpośrednie i pośrednie. Wymiana 
walut obejmuje dwie waluty, z których każda może być 
arbitralnie uznana za walutę kupowaną. Oznacza to, 
że w mianowniku notowania kursu walutowego moż-

na umieścić dowolną walutę. Gdy kursy walut są po-

dawane w kategoriach liczby jednostek waluty krajo-

wej na jednostkę waluty obcej, kwotowanie określa 
się jako kwotowanie bezpośrednie. Z drugiej strony, 
gdy kursy walut są kwotowane w kategoriach liczby 
jednostek waluty obcej na jednostkę waluty krajowej, 
kwotowanie określa się jako kwotowanie pośrednie. 
Oferta pośrednia jest odwrotnością odpowiadającej 
oferty bezpośredniej.

Na rynku forex ceny jednostek walutowych są poda-

wane w parach walutowych. Waluta bazowa – zwana 
również walutą transakcji – to pierwsza waluta wy-

stępująca w notowaniu pary walutowej, po której na-

stępuje druga część notowania, zwana walutą kwo-

towaną lub kontr walutą. Do celów księgowych Ƽrma 
może używać waluty bazowej jako waluty krajowej lub 
waluty rozliczeniowej do reprezentowania wszystkich 
zysków i strat. Cena wyświetlana na wykresie zawsze 
będzie walutą kwotowaną – reprezentuje kwotę wa-

luty kwotowanej, którą trzeba wydać, aby kupić jedną 
jednostkę waluty bazowej.

Większość walut jest kwotowana w jednostkach wa-

luty, które kupi jeden USD. To kwotowanie nazywa się 
„europejskim”. Wyjątkiem są waluty „anglosaskie” 
(funt brytyjski (GBP), punt irlandzki (IEP), dolar au-

stralijski (AUD), dolar nowozelandzki (NZD) oraz EUR. 
Ten drugi rodzaj kwotowania jest również nazywany 
„kwotowaniami amerykańskimi”.

Dwie kolejne tablice 6. 7. wskazują jak dynamicznie 
zmienia się rola poszczególny banków – dealerów 
na rynku. Jeszcze w roku 2010 liderami był DB Bank, 
UBS z wysokimi udziałami w obrotach.

Ale już dla porównania w roku 2021 liderem był J.P. Mor-
gan i UBS ze znacznie mniejszymi udziałami, co wska-

zuje na wzrost konkurencji i utratę pozycji przez liderów.

Również polskie banki rozwijają swoje platformy wa-

lutowe – najczęściej w  powiązaniu z  graczami glo-

balnymi – tworząc klientom dostęp bezpośrednio do 
zaawansowanych technologii.

Np. mBank – na platformie mForex Trader powiąza-

nej z  Meta Trader  4 mforex@mbank.pl oferuje do-

stęp do zawierania transakcji na rynku walutowym 

Tablica 6. Średni udział banków stosujących najważniejsze własne platformy w roku 2010

Share (%) #Top 10

Deutsche Bank (Autobahn) 36 7

UBS (FX Trader) 22 7

Barclays Capital (BARX) 12 7

Citi (Velocity) 6 7

JPMorgan (MorganDirect) 3 3

Goldman Sachs (REDI) 3 5

RBS (SmartPrime) 3 6

HSBC (HSBCnet FXHub) 2 7

Credit Suisse (PrimeTrade FX) 2 3

Morgan Stanley (Passport) 2 2
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dla swoich klientów. System pośredniczy w zawiera-

niu transakcji walutowych oraz korzystaniu z bogatej 
analityki rynków i możliwości edukowania klientów.

W  Polsce szczególną rolę pełnią kantory. Schemat 
3. wskazuje na bogatą strukturę instytucji konkurują-

cych na polskim rynku w zakresie rynku walutowego.

Wartość internetowej wymiany walut w Polsce prze-

kracza 60 mld PLN. Transakcje dokonywane są 
głównie poprzez kantory internetowe. Konkuruje na 
nim ponad 60 różnych kantorów online, które skupia-

ją ponad 300 tysięcy użytkowników48. Kolejny raport 
wskazuje, że w kantorze Currency One średnia war-
tość transakcji walutowej w 2019 roku wynosiła ok. 6 
604 zł, czyli korzystali głównie konsumenci.

Deregulacja rynku następowała systematycznie od 
1989 roku, kiedy zezwolono na tworzenie prywatnych 

48	 https://prnews.pl/wp-content/uploads/2019/09/Trendy-walut-
-w-Polsce_RAPORT-FINAL.pdf; https://prnews.pl/wp-content/
uploads/2019/09/Trendy-walut-w-Polsce_RAPORT-FINAL.pdf

Tabela 7. Dziesięć banków o największym udziale w obrotach walutowych

Schemat 3. Instytucje wymiany walut w Polsce

Źródło: Opracowanie własne.

Geography Rank 2021 Rank 2020 Counterparty Market Share % 2021

Global 1 1 JPMorgan 11,41%

Global 2 2 UBS 10,02%

Global 3 4 Deutsche Bank 8,49%

Global 4 3 XTX Markets 6,69%

Global 5 5 Citi 6,18%

Global 6 7 Jump Trading 5,91%

Global 7 8 Goldman Sachs 5,20%

Global 8 10 Bank of America 4,69%

Global 9 9 State Street 4,54%

Global 10 6 HSBC 3,49%
Źródło:https://assets.euromoneydigital.com/c0/03/f02686a0412cb32d9f4c75fed480/euromoney-fx-survey-2021-results.
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kantorów wymiany walutowej. W 2009 roku powsta-

ły pierwsze kantory internetowe oraz zaczęto otwie-

rać platformy walutowe dla klientów detalicznych. 
Wzrost kursu CHFPLN – szczególnie od 2015 roku 
i ustawa antyspreadowa z 2011 roku zwiększyły istot-
nie obroty detaliczne na rynku walutowym. Wejście 
Revoluta na rynek bankowy w 2018 roku przyspieszy-

ło wdrażanie nowych technologii i  zwiększyło ilość 
kanałów dla realizacji transakcji.

Wykres 3. wskazuje na dużą dynamikę rynku walu-

towego – zarówno poprzez banki ale i  kantory, jak 
i nowe technologiczne rozwiązania. 

Opinia o  nowych kanałach wymiany walutowej jest 
wśród konsumentów pozytywna. Ponad dwa razy 
tańsze od tradycyjnej wymiany są natomiast kantory 
internetowe zarówno te bankowe, jak i niebankowe. 
Jednak tylko 12% ankietowanych uważa, że  są  to 

najtańsze opcje przy wymianie walut. Warto zwrócić 
uwagę, że wymiana staje się droższa podczas week-

endów niezależnie od sposobu jej przeprowadzania. 
Najbardziej zauważalnie średni spread rośnie w inter-
netowych kantorach bankowych (dwukrotnie wyższy 
niż w  dni robocze) oraz w  Revolut – ok.  10-krotny 
wzrost. Za najtańszy sposób wymiany uznali oni kan-

tory internetowe, zarówno bankowe, jak i pozabanko-

we (17%). Najczęściej ze wszystkich grup wskazują 
oni również na  karty i  aplikacje pozabankowe, jak 
i Ƽntechy takie jak Revolut (14%)49.

Ważnym wydarzeniem na rynku walutowym było 
powstanie Ƽrmy Revolut w  2015  r., która otrzymała 
w  2018  r. na Litwie licencję bankową. Revolut jest 
aplikacją mobilną, która umożliwia natychmiasto-

wą wymianę walutową oraz przesyłanie pieniędzy 
do  innych użytkowników. Użytkownicy mają również 
możliwość zamówienia karty wielowalutowej zinte-

growanej z aplikacją. Oferta uzupełniona jest również 
o  możliwość automatycznego wykupienia ubezpie-

czenia w przypadku wyjazdu zagranicę lub założenia 
rachunku maklerskiego dla rynku akcji amerykań-

skich.

Revolut umożliwia dokonywanie konwersji walut po 
bardzo małych spreadach. Dzięki dedykowanej apli-
kacji klienci bezprowizyjnie mogą płacić za granicą 
w  ponad 150  walutach, wymieniać i  przechowywać 

49	 https://www.accenture.com/_acnmedia/PDF-125/Accenture-Rynek-

-Wymiany-Walut-W-Polsce.pdf

Wykres 3. Dynamika rynku walutowego w zależności od kanałów zawierania transakcji
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środki w 30 walutach lub wysyłać przelewy między-

narodowe i krajowe bez marży i dodatkowych opłat, 
po kursie międzybankowym w  trybie natychmiasto-

wym. Revolut podaje do informacji, że w 2022 r. miał 
on na świecie 18 mln klientów, 500 klientów bizneso-

wych, w 35 krajach i 30 walutach, w Polsce już 1 mi-
lion klientów indywidualnych50. Revolut obsługuje już 
ponad 5000 Ƽrm w Polsce, a jego głównym kanałem 
dostępu jest aplikacja mobilna Revolut Business. 
W świecie powstają dziesiątki startupów na rynku Ƽ-

nansowym, które umożliwiają w ramach swojej oferty 
wymianę walut po atrakcyjnych kursach, np.  singa-

purski YouTrip oraz brytyjskie Monese i Curve. Dysku-

tuje się obecnie rozwiązania dla świata wirtualnego 
– np. w systemie Metaverse.

WNIOSEK:
mitem są twierdzenia o  braku konkurencji 
w wymianie walut na rynku detalicznym. 

Tabela 8. Największe platformy handlowe na rynku forex.

Platforma 
Multidealer Udział w rynku

ReƼnitiv 32,7

FXconnect 28,3

Bloomberg 9,5

Currenex 7,3

360T 6,2

EBS 5

Integral-FX Inside 2,9

smartTrade Tech. 2,3

FXSpotstream 1,9

FastMatch 1,2

Inni 2,7

Źródło: Euromoney Exchange Survay 2019 za: Andreas  Schrimpf, Vladyslav  Sushko; FX 
trade execution: complex and highly fragmented, BIS Quarterly Review, December 2019 | 

08 December 2019.

50	  https://www.revolut.com/pl-PL/about-revolut

WNIOSEK:
nie istnieje jeden, czy nawet kilka systemów, 
które mogą stanowić absolutną referencję dla 
kursu walutowego na globalnym rynku Ƽnan-

sowym. Nie może być też jeden algorytm, po-

nieważ wolumeny transakcji, a przez to udzia-

ły ulegają dynamicznym zmianom. Dlatego 
ostateczna estymacja „odkrywanego na sze-

rokim rynku kursu” jest w rękach bankowych 
dealerów.

Liczne i  konkurencyjne platformy powodują, że na 
rynku walutowym pojawiają  się niewielkie różnice 
w kwotowaniach kursów w obserwowanych momen-

tach, co oznacza, że nie ma takiej kategorii jak jeden 
kurs walutowy dla całego rynku walutowego i dlatego 
dla obliczania kursu średniego dla rynku konieczne 
jest próbkowanie kursów walutowych z wielu różnych 
źródeł. Dealerzy potwierdzają, że nie ma jednego do-

brego pricera na rynku51. Platformy też od wielu lat 
nie ujawniają swoich szczegółowych obrotów co po-

woduje, że nie jest możliwe przypisanie im jakichś 
wag na rynku. Wykres zmian wolumenów realizowa-

nych przez poszczególne platformy jest wysoce dy-

namiczny w ostatnich latach.

Dynamika i struktura rynku walut zmienia się. Trady-

cyjne platformy są pod presją zewnętrznych instytucji 
– szczególnie pięciu największych banków, Pojawia-

ją się nawet menadżerowie różnych instytucji, którzy 
obracają na tyle dużymi wolumenami, że działają 
jak market makerzy. Rynek zmienia się z  dealer-to-

-client na bardziej all-to- all52. Dzienny obrót rynku 
walutowego szacuje się na 6,6 biliona USD. Spośród 
tych licznych platform klienci narzucają wymóg best 
execution. W  sferze obrotów walutowych wzrasta 
konkurencja między platformami takimi jak FXALL, 
FXConnect, FXGO, 360T, Hotspot, FastMatch, co pro-

wadzi do dalszych konsolidacji. Rozwijają się też 
nowe rozwiązania w postaci multilateral trading faci-
lities na pochodne FX szczególnie na Stock Exchange 
Facilities, co zmienia rozłożenie płynności na rynku.

Jak widać żadna z platform nie obejmuje całego ryn-

ku walutowego, a  pozyskiwane informacje dotyczą 
różniących się paneli klientów, co jest implikowane 
ilością umów z  instytucjami, które przystąpiły do 
danych platform. Wartość informacyjna przedsta-

51	  https://www.euromoney.com/reprints w Euromoney FX Survey 2022

52	  FX liquidity to diversify | Bloomberg Professional Services
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wianych kursów zależy od zróżnicowanej metody-

ki stosowanej dla każdej kategorii kursu. Wykres 4. 
wskazuje, że nie istnieje jedna sztuczna inteligencja 
wyciągająca wniosek, gdzie jest w danym momencie 
rynek, ale ciągle potrzebny jest człowiek-dealer, któ-

ry z  różnych napływających i nieustannie zmieniają-

cych się informacji ustala na podstawie ocen rynku 
hurtowego i własnego doświadczenia wyjściowy kurs 
do tworzenia tabeli dla klientów detalicznych. 

WNIOSEK:
postulat tworzenia algorytmu/formuły dla ob-

liczania przez bank kursu średniego nie speł-
nia postulatu wiarygodności na dynamicznie 
zmieniającym się rynku.

Nie należy też zapominać o brokerach pośredniczą-

cych w  transakcjach walutowych w  celu zapewnie-

nia anonimowości klientów lub uplasowania walut 
o mniejszej płynności.

W 2021 r. za najlepszych 8 brokerów uznano:

	 XTB: Best forex broker overall

	 IG: Best for U.S. traders

	 Etoro: Best for trading cryptocurrency

	 Plus500: Best for trading forex CFDs

	 Forex.com: Best customer service

	 Interactive Brokers: Most advanced charting 
tools

	 CMC Markets: Best for spread betting

	 Saxo Bank: Best selection of FX pairs

Źródło:https://www.sfgate.com/market/article/best-forex-brokers-16649850.php 

18.01.2022.

Platforma Cinkciarz jest bardzo popularna w Polsce. 
W tym przypadku obrót na rynku Forex zapewnia Co-

notoxia Ltd. mająca prawo do używania znaku towa-

rowego Cinkciarz.pl. Conotoxia Ltd. oferująca usługę 
handlu na rynkach Forex i CFD jest regulowana przez 
Cypryjskiej Komisji Papierów Wartościowych i Giełd 
(CySEC) (licencja nr 336/17), jednak działa również 
zgodnie z  przepisami swobody świadczenia usług 
w  UE na mocy przepisów zawartych w  dyrektywie 
MiFID. To  dyrektywa  UE zapewniająca zharmonizo-

waną regulację usług Ƽnansowych we wszystkich 
państwach członkowskich Europejskiego Obszaru 

Wykres 4. Dynamika i rola poszczególnych rynków walutowych

Źródło: Monthly Average Daily Volume (ADV) Spot FX Volumes for Major FX Trading VenuesLiquidityFinder.com 
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Gospodarczego. Kontrakty CFD są złożonymi instru-

mentami i  wiążą się z  wysokim ryzykiem szybkiej 
utraty pieniędzy z  powodu dźwigni Ƽnansowej. Nie-

zależnie, czy jest się klientem indywidualnym, bizne-

sowym, czy profesjonalistą konta Forex zaspokajają 
potrzeby każdego typu inwestora. 

Poza tradycyjnymi parami walutowymi (Forex) Cink-

ciarz posiada również szeroki wachlarz innych instru-

mentów dostępnych dla polskich klientów: kontrakty 
CFD na metale szlachetne, surowce, indeksy giełdowe 
oraz kryptowaluty. Dodatkowo Conotoxia udostępnia 
materiały edukacyjne i szkolenia dla swoich, a także 
potencjalnych klientów – podstawy do zaawansowa-

nych technik analizy wykresów dla inwestorów deta-

licznych, jak i profesjonalnych.

Inną platformę Forex.com, wyposażono nie tylko 
w narzędzia do zawierania transakcji ale i rozwiniętą 

analitykę – patrz ekran 1. 

Kolejną platformą jest Forex CFD Plus 500 dla najbar-
dziej popularnych par walutowych, takich jak EUR/
USD, GBP/USD i EUR/GBP etc. System wyposażony 
jest w zaawansowane narzędzia handlowe i analitykę 

aby chronić zyski i ograniczać straty. Dla celów edu-

kacyjnych można skorzystać z  bezpłatnego konta 
demo.

Część platform aktywnie promuje niskie spready 
połączone z ich analizą – OctaFX MT5 – minimalny 
spread, typowy spread i aktualny spread wynikający 
z bieżącego kwotowania. Dane potwierdzają zróżni-
cowanie spreadów w czasie, w zależności od waluty 

i kwot transakcyjnych – również na platformach tra-

dingowych.

Podobnie reklamuje się platforma FXTM prezen-

tując wąskie spready oraz superszybką realizację 
transakcji, nowoczesne narzędzia do handlu na ryn-

ku Forex, a także najwyższą ochrona przed ryzykiem 
rozliczeń i bezpieczeństwo operacyjne. Tabela 9. po-

kazuje, jak szczegółowe są kwotowania kursów dla 
jej uczestników

Konkurencja jest tak ostra, że np. platforma Forex ECN 
Pro od InstaForex oferuje brak prowizji, brak opłat za 
wpłaty na konta, precyzyjną informację o spreadach 
oraz darmowy VPS Virtual Private Server, podnoszą-

cy bezpieczeństwo danych i dostępu do nich.

Ekran 1. Zakres funkcjonalności platform walutowych
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Na rynku rośnie konkurencja między single dealer 
platforms i  multi dealer platforms. Obecnie większą 

przewagę uzyskują te pierwsze ze względu na mniej-
sze ryzyko wycieku informacji53. Skala działań broke-

rów nie jest zbyt duża ale uważa się, że podnoszą oni 
transparencję rynku. 

Konkurencja na rynku walutowym zaostrza się 
i w sensie technologicznym, i w sensie marż/kosz-

tów. Wiodące banki FX tworzą w  ostatnich latach 
liczne własne platformy wymiany walut handlu 
elektronicznego w  celu powiązania z  traderami, 
którzy pracują spoza swoich biur. Np. BNP Pari-

53	 https://www.euromoney.com/article/27iaj1dwsj0ggp71w4zcw/for-

eign-exchange/dealers-becoming-more-selective-on-fx-platforms

bas w  marcu 2020 roku uruchomił system ALiX 
dostępny dla transakcji spot, forwards, swaps, 
options i  orders. Daje on klientom dostęp do ży-

wego rynku i cen, przyspiesza transakcję, wspiera 
kalkulacje i decyzje54. Podobnie działa w Barclays 
system BARX Book for FX dla korporacji i  klien-

tów instytucjonalnych powiększając płynność na 
rynku i  ilość źródeł płynnych transakcji. Działając 
w konkurencji do takich systemów jak Bloomberg, 
czy Reuters pozwala ograniczać luki między ceną 
oczekiwaną z  platform informujących a  ceną wy-

konania transakcji w okresach wyższej zmienności 
walutowej (slippage) – rosnących spreadach bid/

54	 https://www.euromoney.com/article/28gkpodh7y3lyqjqawtmo/for-

eign-exchange/fx-banks-make-trading-platforms-Ƽt-for-homeworking

SYMBOL DESCRIPTION MINIMUM 

SPREAD
TYPICAL 

SPREAD
CURRENT 

SPREAD
CONTRACT 

SIZE
PIP PRICE 

(USD/LOT) SWAP

EURUSD Euro vs. US Dollar 0.6 0.7 0.8 100 000 EUR 10.00 No swap

GBPUSD British Pound vs. US Dollar 0.9 1.1 1.3 100 000 GBP 10.00 No swap

USDJPY US Dollar vs. Japanese Yen 1.0 1.2 1.0 100 000 USD 8.18 No swap

USDCHF US Dollar vs. Swiss Franc 1.1 1.3 1.1 100 000 USD 10.74 No swap

Tabela 8. Kursy walut na platformie OctaFX oraz analityka spreadów dla wybranych par walutowych.

Tabela 9. Szczegółowość notowania kursów na platformie FXTM 
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ask. Te zjawiska pokazują, że nawet dostęp do 
platformy informacyjnej nie oznacza, że rzeczywi-
sty kurs transakcyjny będzie zgodny z  informacją 
o rynku. Internalizacja transakcji poprzez platformy 
powoduje, że w „w tych samych ułamkach sekund” 
możliwe są nieistotnie małe ale istniejące różnice 
w kursach walut. 

Podobnie działa platforma Millenium Global Mill-
TechFX, która liczy bardziej na rozwój biznesu niż 
na kanibalizację obecnej aktywności transakcyj-
nej. Nowy flow biznesu ma  pochodzić z  banków 
korespondentów, poprzez podcinanie standardo-

wych kursów walutowych. Charakter platformy to 
quasi-niezależny rynek i  porównywanie redukują-

ce koszty i obciążenia operacyjne dla treasurerów 
przedsiębiorstw i  menadżerów funduszy, którzy 
poszukują konkurencyjnych kwotowań w  przeko-

naniu, że spready są za duże. I korporacje, i klienci 
detaliczni narzekają na spready ale  badania  EBC 
oraz IMF wskazały, że korporacje płacą około 2 bps 
więcej niż środek kwotowania na rynku międzyban-

kowym, podczas gdy mniejsi klienci do około 50 
bps55. Milltech daje użytkownikom dostęp do wielu 
banków jednocześnie – w tym ANZ, Bank of Ame-

rica, BNP Paribas, Citi, HSBC, Morgan Stanley, Na-

tWest, Standard Chartered, State Street and UBS. 
Jak widać nie sposób dziś mówić o  jakoby niedo-

statecznej transparentności rynku, ale też nie ma 
gwarancji, że kursy z różnych platform nie będą się 
w danym momencie różnić między sobą – w prak-

tyce nieistotnie mało – szczególnie na platformach 
transakcyjnych. Banki oferują nawet systemy, które 
pozwalają zautomatyzować handel walutami dla 
klientów z krajów, w których stosuje się restrykcje 
dewizowe (np. Chiny).

Z  tymi faktami jaskrawo sprzeczna jest teza Preze-

sa UOKiK „Stosowane przez banki kryteria dotyczą-

ce ustalania tzw. spreadu rażąco naruszają interesy 
konsumentów. Kredytobiorcy nie mają możliwości 
sprawdzenia, w jaki sposób banki wpływają na kur-
sy walut publikowane w ich tabelach i w efekcie, czy 
nie naliczają im zbyt wysokich rat kredytu. Banki po-

przez zapisy klauzul niedozwolonych zapewniły so-

bie możliwość subiektywnego ustalania wysokości 
kursów walutowych, w  efekcie czego konsumenci 
mogli płacić zawyżone raty kredytów. Jest to sytu-

acja niedopuszczalna. Zasady ustalania zobowiązań 

55	 https://www.euromoney.com/article/28rpi432qkka2t6u782yo/for-

eign-exchange/millennium-global-aims-to-cut-fx-costs-for-fund-manag-

ers-and-treasurers

Ƽnansowych muszą być uczciwe, przejrzyste i weryƼ-

kowalne przez konsumentów”56.

W Polsce UOKiK oczekuje od banków punktowo zdeƼ-

niowanego kursu średniego z rynku forex, jednocześnie 
uznając, że postanowienia klauzul przeliczeniowych 
w  umowach kredytów indeksowanych i  denomino-

wanych są wadliwe, bo nie  zawiera deƼnicji sformu-

łowania „średni kurs z rynku walutowego” oraz że „wy-
rażenie forex nie  jest zatem wskazaniem konkretnego 
serwisu tylko nazwą rynku walutowego”57. Jak  widać 
Urząd, nie rozumiejąc rynku zakłada, że istnieje jeden 
ogólny kurs średni na rynku forex oraz że wystarczy 
wskazanie konkretnego serwisu podającego taki kurs 
średni. Tymczasem niniejsza analiza wyraźnie wska-

zuje, że nie można ustalić jednego uniwersalnego kur-
su średniego dla całego rynku, a jedynie poszczególne 
banki mogą ustalić indywidualny kurs średni i to nie na 
podstawie jednego serwisu informacyjnego, ale esty-

mując z różnych źródeł transakcyjnych kurs ostatecz-

nie przyjęty przez kompetentnego dealera. Urząd nie 
dostrzega, że rynek, poprzez mechanizm arbitrażowy 
prowadzi do kursów, które różnią się między sobą nie-

istotnie z punktu widzenia konsumenta. Sugeruje też, 
że rynek walutowy nie działa i „że kursy dewiz są usta-
lane przez banki w  arbitralny i  nieprzewidywalny dla 
konsumentów sposób”. Urząd nie dostrzega, że przy 
arbitrażu walutowym mogłoby to jedynie prowadzić 
do  strat na kursach lub utraty dochodów. UOKiK nie 
wie, że konsumenci nie  mają dostępu do systemów 
transakcyjnych na rynku hurtowym i  tym samym nie 
są w stanie precyzyjnie weryƼkować kursu banku, ale 
oczywiście serwisy informacyjne pozwalają stwier-
dzić, czy kurs średni banku odchyla się istotnie lub nie 
od rynku forex, którego systemy informacyjne i  bro-

kerskie podają kursy w sposób ciągły. Tzn. że bezsen-

sowne jest stwierdzenie UOKiK, że przedział czasu dla 
ustalenia kursu w  godzinach rannych ma umożliwić 
bankowi „dowolny i arbitralny wybór danych, na podsta-
wie których wyznacza kursy walut obowiązujące Bank”. 
Zdaniem Urzędu „rodzi to ryzyko, że Bank będzie wybie-
rał takie dane, które będą najbardziej korzystne ekono-
micznie dla niego”. Urząd domniemuje nieuczciwość 
i  nie rozumie, że bank nie jest w  stanie tego czynić, 
bo nikt nie może wiedzieć, w którym kierunku i kiedy 
zmieni się kurs na rynku, szczególnie, że się zmienia 
w  milisekundach w  różnych kierunkach, pod wpły-

56	 https://Ƽnanse.uokik.gov.pl/tag/spready-walutowe/Prezes UOKiK To-

masz Chróstny uznał za niedozwolone tzw. klauzule spreadowe, stoso-

wane przez bank BPH w aneksach do umów o kredyt hipoteczny, a tak-

że w odniesieniu do BNP Paribas, Millennium, Santander Bank Polska.

57	 Zarzuty sformułowane wobec banku przez UOKiK
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wem nowych informacji. Aby to stwierdzenie mogło 
być prawdziwe, musiałoby oznaczać, że bank posiada 
nadzwyczajną wiedzę profetyczną i może przewidzieć, 
w którym kierunku zmienią się kursy w ciągu kolejnych 
godzin. Jest to sprzeczne i z teorią, i praktyką funkcjo-

nowania rynku walutowego. Szczególnie, że po usta-

leniu tabeli kursów zgodnie z  regulaminem danego 
banku na cały dzień, żadnych zmian bank nie  może 
dokonać, nawet gdyby rynek kształtował się dla niego 
niekorzystnie. 

SpecyƼka rynku walutowego powoduje, że technicz-

nie może być tyle kursów średnich, ile banków z  ich 
metodami szacowania wartości średniej, ze względu 
na moment czasu, miejsce, zakres panelu podmiotów 
mieszczących się w  danym procesie kalkulacji oraz 
zróżnicowanie źródła danych. To nie oznacza, że dla 
tego samego czasu kursy średnie będą się istotnie 
różnić. Cechą tej metody jest to, że z uwagi na rozpro-

szony charakter rynku oraz liczbę jego uczestników, 
średnie kursy banków nie  mogą dać punktowo tego 
samego wyniku, chociaż proces kształtowania się 
kursów na  rynku walutowym (efektywnym) i  arbitraż 
powodują, że różnice w wartościach średnich dla zbli-
żonego czasu i wiodących źródeł informacji są losowe 
i nieistotnie małe. Jak wynika ze specyƼki rynku nie ist-
nieje jedna (słuszna) reprezentatywna dla wszystkich 
banków metoda estymacji kursu średniego.

WNIOSEK:
oczekiwanie, odtworzenia przez konsumenta, 
który nie ma dostępu do platform takich sa-

mych jak bank, nie zna czasu podjęcia decy-

zji – dokładnie kursu ustalonego przez bank 
jest teoretycznie i praktycznie niewykonalne, 
a więc UOKiK, czy sąd narzucający abstrakcyj-
ny i niewykonalny wymóg, chyba czyni to bez 
znajomości stanu rzeczy lub stoi za tym jakieś 
inne rozumienie tego wymogu. Kontrolowa-

nie przez konsumenta „poprawności” ustale-

nia kursu przez działający na rynku bank nie 
ma uzasadnienia w konfrontacji z atrybutami 
działania rynku Ƽnansowego, płynności, za-

sadach operacyjnych, technologiach, dostę-

pie do platform, ani prawie. Jak wskazuje się 
wielość rynków, platform, rodzajów dostępów 
oznacza, że nikt nie jest w stanie oszacować 
średniego globalnego kursu na rynku, a jedy-

nie każdy bank może estymować średni kurs 
dla niego, co jest niewykonalne dla konsu-

menta ze względów technicznych, pomijając 
organizacyjne, czy kosztowe. 

Traderzy na rynku walutowym działają na tyle transpa-

rentnie, że nowym zjawiskiem jest outsourcing trans-

akcji walutowych przez zarządzających funduszami. 
1/3  menadżerów funduszy w  USA i  Kanadzie uwa-

ża, że takie rozwiązanie jest wygodne i  korzystne 
z punktu widzenia realizacji wymogu best execution. 
Outsourcing wynika z  tego, że zrozumienie tkwiące-

go w transakcjach walutowych ryzyka, nawigowanie 
przez systemy informatyczne i wykonywanie transak-

cji jest trudne dla efektywności funduszy58.

Kolejnym segmentem, który się rozwija są platformy 
bezpośredniego handlu peer-to-peer FX w  postaci 
pośrednika nettującego transakcje jak platforma 
Siege FX od lutego 2021 r., mająca na celu obniżenie 
kosztów i minimalizację wpływu rynku na klientów. 
Takie rozwiązania nie przyniosły jeszcze zbyt wielu 
doświadczeń ale wytworzyły kolejny segment rynku 
walutowego z  odrębnymi poziomami kursów wa-

lutowych oraz niejawnością informacji o  klientach 
zawierających transakcje. Często obserwuje  się 
okresowo przewagę transakcji zakupu niż sprzeda-

ży. Analizy wskazują, że klienci mogą obniżyć koszty 
nawet o 1 bps59. 

9.	 Zasady działania głównych platform 
handlowych i informacyjnych

ReƼnitiv (dawniej Thomson Reuters)

Handel elektroniczny na rynku Reuters uruchomił 
w 1987 r. umożliwiając bilateralne transakcje – sys-

tem dziś znany jako Refinitiv FX Trading (dawniej 
Thomson Reuters Dealing). System ten zastąpił 
konwersacyjny system telefoniczny z  drukowany-

mi potwierdzeniami. System okazał się szybszy, 
bardziej efektywny, transparentny – z możliwością 
komputerowego składowania informacji. System 
komputerowy pozwalał na pokazywanie indykatyw-

nych kwotowań płynnych walut na ekranie w  cza-

sie realnym, W 1992 Reuters wprowadził pierwszy 
elektroniczny system limit-order market to FX (skła-

danie zleceń zakupu lub sprzedaży). Rok później 
banki w  obawie przed monopolem utworzyły sys-

58	 https://www.euromoney.com/article/28c9a9ewncpxg435e3xts/fore-

ign-exchange/the-growing-attraction-of-outsourced-fx-trading

59	 https://www.euromoney.com/article/289axatfoc29zv1byjbpc/foreign-

-exchange/new-peer-to-peer-fx-platform-aims-to-simplify-trading
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tem Electronic Booking Service – z  możliwością 
anonimowego handlu. Specyfika spowodowała, 
że EBS długo dominował w zakresie EUR, JPY, and 
CHF, a Reuters GBP, AUD, CAD, i walut skandynaw-

skich. Brokerzy głosowi ciągle jeszcze pośredniczą 
w  zakresie mniej płynnych walut, ale ważniejszą 
rolę spełniają brokerzy elektroniczni, co zwiększa 
transparentność transakcyjną w stosunku do indy-

katywnych kwotowań. Oznacza to, że informacje 
z przekazywane z platform nie oddają w pełni kur-
sów rynkowych ale poziomy indykatywne różniące 
się od rzeczywistych transakcji.

Oznacza to, że konsument będąc poza rynkiem nie 
może odtworzyć/replikować punktowo poszuki-
wanego kursu rynkowego. Trzeba pamiętać, że do 
transakcji dopuszczone są tylko pomioty o najwyż-

szej wiarygodności posiadające wysokie limity kre-

dytowe, co oznacza, że żaden konsument nie bio-

rąc udziału w  transakcjach nie  jest w  stanie znać 
aktualnych kursów transakcyjnych na rynku i wybo-

ru przez dany bank kursu średniego do tabeli dla 
klientów detalicznych. Notowania post-trade wcho-

dzą do zagregowanych informacji i ukazują się na 
różnych platformach informacyjnych, ale  to  już 
nie  jest kurs średni ustalony przez dealera banku 
z rynku transakcyjnego – czyli estymacja może sta-

nowić jedynie najwyższej skali przybliżenie esty-

mowanego kursu średniego przyjętego przez bank 
– skala i płynność rynku powodują, że skala odchy-

leń kursów estymowanych, informacyjnych i  rze-

czywistych jest niewielka w  okresach stabilności 
rynków walutowych ale jest zauważalna w  czasie 
silniejszych wahań rynków. Wiele też może zależeć 
od zmieniającego się dynamicznie ryzyka rozlicze-

niowego i  operacyjnego. Dla banków operujących 
dużymi wolumenami ryzyko obciążające kapitał 
może pochłaniać jego znaczącą część, a  skutki 
mogą rozwijać się łańcuchowo. Duże znaczenie ma 
wtedy sprawność systemów rozliczeniowych ban-

ków centralnych oraz czas ich operacyjnej aktyw-

ności. Szczególnym przypadkiem był upadek banku 
Herstadt, który nastąpił po godzinach pracy rynku 
w Europie ale w trakcie działania rynku w USA. Od 
2002  r. wprowadzano w  bankach systemy Conti-
nuous Linked Settlement – CLS redukujące ryzy-

ko kumulacji problemów z  płynnością, nie trzeba 
dodawać, że takie sytuacje natychmiast zmieniają 
kursy transakcyjne oraz spready. W  2008  r. po 

upadku Lehman Bros, udało się utrzymać płynność 
rynku ale towarzyszyły temu duże zmiany kursów 
i ich rozpiętości.

WNIOSEK:
konkurencja na rynku oraz systemy informa-

cyjne nie pozwalają bankowi na arbitralne 
i  nieweryƼkowalne ustalanie tabeli kursów. 
SpecyƼka rynku walutowego – decentraliza-

cja rynków, wielość źródeł informacji, kon-

frontacja ofert konkurencyjnych instytucji 
oraz arbitraż walutowy z  dostateczną precy-

zją pozwalają na odtworzenie obiektywnych 
warunków rynkowych (nieistotnie małe od-

chylenia szacunków). Oczywiście postulat 
punktowego odtworzenia kursu z  opisanych 
przyczyn nie jest wykonalny. Generalnie usta-

lanie kursów przez polskie banki w  oparciu 
o kursy walutowe na rynku międzybankowym 
forex jest metodologią powszechnie przyj-
mowaną przez instytucje Ƽnansowe, w  tym 
odpowiadają trybowi ustalania kursów walut 
przez banki centralne – w tym Narodowy Bank 
Polski. SpecyƼka rynku walutowego pozwala 
na wysoce precyzyjną, transparentną i weryƼ-

kowalną przez konsumenta estymacją kursu 
bankowego, ale jeszcze raz należy podkreślić, 
że nie punktową. Możliwe są odchylenia kursu 
estymowanego przez konsumenta w  stosun-

ku do rzeczywistego, rynkowego kursu usta-

lonego przez bank i w żadnym razie nie mogą 
stanowić podstaw dla niedopuszczalnego za-

łożenia nieuczciwości przedsiębiorcy bez we-

ryƼkacji dowodowej.

Wobec powyższego oczekiwanie, że konsument – 
w takiej rzeczywistości faktycznej (bez dostępu do 
kosztownych systemów transakcyjnych i  źródeł in-

formacji) będzie mógł odtworzyć wyliczenie kursu 
średniego obliczonego przez bank jest oczekiwa-

niem urzędniczym wskazującym na niedostatecz-

ną wiedzę o zasadach działania rynku walutowego, 
a  także kosztach pozyskiwania i  przetwarzania in-

formacji. Koszty dostępu do serwisów transakcyj-
nych ponoszonych przez banki są bardzo wysokie 
(w  najbardziej podstawowej wersji sięgają kilku-

dziesięciu tysięcy złotych rocznie za  jeden dostęp, 
a konsument i tak nie może mieć do niego dostępu). 
Ponoszenie przez konsumentów dodatkowych (wy-

sokich) kosztów związanych z dostępem do szcze-

gółowych danych nie miałoby żadnego sensu, po-

nieważ kursy średnie ze względu na płynność oraz 
arbitraż walutowy mogą się różnić tylko nieznacznie 
i  losowo, a  rynek sam w  sobie jest konkurencyjny 
i efektywny. 
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Nie istnieje na rynku lepsza wartość referencyj-
na niż ustalony przez instytucję Ƽ nansową średni 
kurs transakcyjny dla niej z  rynku międzybanko-
wego – transparentnego, płynnego etc., który jest 
jednoznaczny, uczciwy, zrozumiały i  z  zakładanym 
stopniem precyzji weryƼ kowalny poprzez skonfron-
towanie go z platformami informacyjnymi, czy kwo-
towaniami innych uczestników rynku. Nie  istnieje 
inna bardziej precyzyjna metoda ustalania kursu 
rynkowego zgodna z realiami funkcjonowania rynku 
dewizowego.

Ustalanie kursu w  przedziale czasu determinowane 
jest zarówno czynnikami rynkowymi, jak i  technicz-
nymi. Rynki lokalne ze względu na mniejszą aktyw-
ność nocą zwiększają swoją aktywność i  płynność 
w godzinach porannych, stąd konieczność ocenienia 
przez dealera stanu rynku w danym czasie. Po pod-
jęciu decyzji uruchamiany jest proces technicznego 
budowania tabeli i  jej publikacji – przed momentem 
otwarcia oddziałów. Publikowanie kursów w  tabe-
lach jest obowiązkiem banków wynikającym z usta-
wy. Zgodnie z art. 111 ust. 1 pkt 3 prawa bankowego 
bank obowiązany jest ogłaszać w  miejscu wykony-
wania czynności, w sposób ogólnie dostępny stoso-
wane kursy walutowe60. 

Dowodem na powyższe jest spojrzenie na poziomy 
średnich kursów walut z  tabeli kursowej banków 
z dnia 11 marca 2022 r. Banki publikują kursy o okre-
ślonej godzinie, która jest dostępna na ich stronach 
internetowych, z tym, że obserwacja rynku walutowe-

60  Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe, Dz. U. 1997 Nr 
140 poz. 939.

go w  bankach odbywa się do ok. 15 min przed go-
dziną publikacji. Jest to czas niezbędny na przygoto-
wanie transferu średnich kursów walutowych z rynku 
do systemów informatycznych w bankach, a także na 
weryƼ kację poprawności danych, zawartych w tabe-
lach kursowych.

Poniższy ekran przedstawia średni kurs EUR/PLN 
z systemu Eikon wraz z zaznaczeniem okienka 15-mi-
nutowego, z  którego poszczególne banki pobierały 
dane w celu ustalenia kursu średniego NBP (godziny 
na wykresie pokazują czas GMT = CET-1.

Wykres pokazuje, że średnie kursy EURPLN wprowa-
dzane do tabel kursowych przez banki odpowiadały 
średnim kursom rynkowym. 

a. Główne platformy rynków walutowych

REUTERS CONNECT to najbardziej kompleksowa 
platforma cyfrowa wspierająca ekosystem nowych 
informacji.

Jako wiodąca wielobankowa platforma transakcyjna 
FX, FXall oferuje klientom dostęp do głębokiej płyn-
ności z  możliwością wyboru wykonania transakcji, 
kompleksowego zarządzania przepływem strumieni 
end-to-end i  bezpośredniego automatycznego prze-
twarzania – obejmującego cały cykl życia trans-
akcji61. Thomson Reuters Matching to anonimowy 

61 https://www.thomsonreuters.com/en/press-releases/2018/septem-
ber/thomson-reuters-boosts-fx-trade-analysis-and-best-execution-ca-
pabilities.html

Tabela 10. Średnie kursy EUR/PLN w bankach w dniu 11 marca 2022 r., wraz z godziną

Źródło: dane z rynku – opracowanie własne.
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elektroniczny system kojarzenia transakcji dla walut, 

używany przez tysiące uczestników rynku w każdym 
regionie świata, aby uzyskać dostęp do głębokiej 
płynności i handlować nią w ponad 80 parach waluto-

wych. Ponadto Thomson Reuters FXall jest platformą 
wymiany walut typu dealer-klient, z  której korzysta 
ponad 2300 klientów instytucjonalnych i 180 anima-

torów rynku. Łącznie platformy FX Thomson Reuters 
obsługiwały średnio dziennie w 2018 roku wolumen 
obrotu wynoszący ponad 407 miliardów62. 

Zmiana kursu w  Thomson Reuters Spot Matching 
dodaje dodatkowe pół pipsa, aby podać precyzyjnie 
np. AUD/USD. Zamiast być kwotowane do czterech 
miejsc po  przecinku, będzie kwotowane do pięciu, 
gdzie wartość piątego miejsca po przecinku musi wy-

nosić 0 lub 5. Ponieważ para walut handluje na wą-

skim spreadzie, wartość każdego ticka jest wyso-

ka, a  skala książki tradingowej wzrosła znacząco 
w ostatnim czasie. Ta zmiana pozwala traderom wa-

lutowym na dokładniejsze kwotowanie. Zmiana mia-

62	 https://www.thomsonreuters.com/en/press-releases/2018/march/
thomson-reuters-to-enhance-fx-trading-accuracy-by-adding-further-pri-
cing-precision-for-aud-usd.html

ła wejść w życie pod koniec marca 2022  r. i będzie 
również stosowana we wszystkich źródłach danych 
rynkowych i wyliczeniach wartości dodanej. Zostanie 
to również odzwierciedlone na wszystkich powiąza-

nych ekranach Thomson Reuters Eikon FX. Ta zmia-

na jest najważniejszą zmianą, jaką Thomson Reuters 
wprowadził na rynku AUD/USD od czerwca 2017 r., 
kiedy AUD/USD został dodany do binarnego kanału 
multiemisji, zapewniając użytkownikom kanałów ak-

tualizacje co 25 milisekund.

Poniżej zaprezentowany jest ideowy schemat tech-

nologiczny Reuters dealing network ilustruje złożo-

ność architektury systemu.

ReƼnitiv to amerykańsko-brytyjski globalny dostawca 
danych i infrastruktury z rynków Ƽnansowych. Firma 
została założona w  2018 roku. Jest spółką zależ-

ną London Stock Exchange Group po sprzedaży za 
27 miliardów dolarów od poprzednich właścicieli 
Blackstone Group LP, która posiadała 55% udziałów 
i Thomson Reuters, która posiadała 45%. Firma ma 
roczne obroty w wysokości 6 miliardów dolarów, ob-

sługując ponad 40 000 Ƽrm w 190 krajach. Thomson 
Reuters był niegdyś udziałowcem mniejszościowym 
w  platformie ReƼnitiv, która dostarcza wiadomości 

Ekran 2. Średnie kursy EURPLN wprowadzane do tabel kursowych przez banki
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i  treści Reuters i  jest wspierana przez sieć co  naj-

mniej 13 000 zarejestrowanych programistów.

FXall (FX Alliance Inc.) to agregator wymiany walut za-

pewniający handel elektroniczny bankom i  brokerom 
za pomocą sieci komunikacji elektronicznej z siedzibą 
w Nowym Jorku. Firma zapewnia klientom instytucjo-

nalnym bezpośredni handel elektroniczny na rynku wa-

lutowym. FXall zapewnia kompleksowe rozwiązania 
w zakresie wymiany walutowej (egzekucja transakcji, 
systemy zarządzania, potwierdzania, raportowanie63. 

63	  https://www.thetradenews.com/guide/fxall/

Schemat 4. Reuters ReƼnitive Datacentre 

Źródło:https://customers.reƼnitiv.com/czfs/reutersnotiƼcationservice/PCN/R1_12243/FXT%207.7%20Install%20Guide%20v0.5.pdf?download=true.

Wykres 5. Udziały najważniejszych platform w rynku walutowym
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Jak widać dostęp do tych systemów mają tylko banki 
oraz brokerzy i nie mogą mieć żadni konsumenci, co 
oznacza, że w  żadnym momencie nie  mogą odtwo-

rzyć/replikować kursu ustalonego przez bank na pod-

stawie systemu transakcyjnego.

FXall rozpoczął działalność w 2000 r. jako platforma 
transakcyjna dla konsorcjum 16 instytucji bankowych, 
z których każda jest właścicielem od trzech do pięciu 
procent Ƽrmy. Do 2003 r. urósł do 9 mld dolarów, wy-

przedzając głównych rywali. W 2012 r. Ƽrma została 
zakupiona przez Thomson Reuters  za 625  mln  do-

larów. Po  tym, jak  Thomson Reuters sprzedał więk-

szościowy pakiet udziałów w  jednostce Financial 
& Risk (F&R) Ƽrmie private equity Blackstone Group 
LP w 2018 r., nowa Ƽrma, obecnie nazywana ReƼnitiv, 
stała się właścicielem FXall.

Thomson-Reuters uwzględnia wpływ MIFID na spo-

sób dokonywania transakcji. MiFID  II i  MiFIR wpro-

wadzają nową kategorię systemu obrotu – zorgani-
zowaną platformę obrotu (OTF). Operator OTF, który 
organizuje transakcje na instrumentach nieudziało-

wych może ułatwiać negocjacje między klientami 
w  celu połączenia dwóch lub więcej potencjalnie 
zgodnych interesów handlowych64.

64	 June 2018 https://www.360t.com/news_press/thomson-reuters-and-

-360t-extend-fx-collaboration/

Strategią Ƽrmy jest promowanie otwartości na ryn-

kach walutowych dzięki klientom Thomson Reuters 
FXall i 360T korzystającym ze zintegrowanej i zauto-

matyzowanej dystrybucji informacji o cenach. Banki 
mogą obecnie bezpośrednio kwotować kursy na mul-

tibankowej platformie FXall.

Np. Landesbank Hessen-Thueringen (Helaba) jest 
pierwszą niemiecką instytucją Ƽnansową, która uru-

chomiła tę nową łączność. Dzięki nowemu inter-
fejsowi Helaba może kwotować klientom zarówno 
na platformach wielobankowych 360T, jak  i  FXall, 

wykorzystując technologię silnika cenowego 360T. 
Thomson Reuters wspiera „koncepcję otwartej plat-
formy”, która zwiększa efektywność globalnego elek-

tronicznego rynku walutowego, łącząc wiodące na 
rynku miejsca, technologie i  globalne społeczności 
klientów, niezależnie od typu klienta, lokalizacji geo-

graƼcznej lub wyboru miejsca realizacji i partnera FX 
Fintech.

b.	 Przebieg transakcji w Reuters.

Transakcja jest wystawiana na platformie matching 
– kupno i sprzedaż po określonej cenie, gdy po dru-

giej stronie kontrahent „uderzy” w ofertę dochodzi do 
transakcji. Jest ona wtedy publikowana na platformie 
ReutersMatching – na D2 indykatywna cena albo D3 
transakcyjna cena. D3000 spot dane transakcyjne. 
Informacje transakcyjne nie są dostępne dla publicz-

Schemat 4. Funkcjonalność systemów
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ności – tylko dla banków, które mają dostęp do plat-
formy. D3 jest ważna bo jest podstawą kursów dla 
banków w  Polsce. Np. PKO tworzy w  oparciu o  nią 
tabele dla korporacji, dla detalu, czyli Reuters D3 plus 
marża banku dla tego segmentu klientów. 

Ta funkcja umożliwia bezproblemowy handel na 
rynku FX spot, forward, swap, NDF i opcjami, w kon-

kurencji z  dostawcami za pośrednictwem jednego 
interfejsu. FXall wyświetla najlepszą cenę w  cza-

sie rzeczywistym – podświetloną na żółto. System 

Ekran 3. Prośba o kwotowanie FXall QuickTrade-RFQ Request for Quote (RFQ) execution

Ekran 4. Kwotowanie na żywo 
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Schemat 5. System informatyczny FXall

umożliwia użytkownikom wgląd w makro ceny swo-
ich kontrahentów i zawieranie transakcji z nimi. Moż-
liwe jest monitorowanie na żywo różnic w kosztach. 
System obsługuje jednokierunkowe, dwukierunkowe, 
nieujawnione i głosowe potwierdzenia transakcji gło-
sowych za pośrednictwem Wyślij szczegóły.

System informatyczny FXall gwarantuje zautoma-
tyzowaną wymianę danych transakcji i  potwierdzeń 
między OMS  /  TMS a  FXall – patrz Schemat 5. 
Wszystkie konƼ guracje STP są w pełni konƼ gurowal-
ne, aby dopasować je do stylu handlowego klienta 
lub  wymagań organizacyjnych. Centrum rozliczeń 
pozwala klientom na  maksymalizację STP, uprosz-
czenie operacji rozliczeniowych i  redukcję kosztów. 
Bezproblemowa integracja z  ponad 90 wiodącymi 
dostawcami technologii. Dla każdej pary walut moż-
na zastosować inny narzut. Skarbiec centralny może 
ustawić domyślną marżę według pary walutowej – 
domyślnie można ustawić dla wszystkich par waluto-
wych lub określonych par zgodnie z żądaniem. Mar-
ża może być zdeƼ niowana w  wyraźnych punktach 
lub jako procent stawki transakcji. Kiedy transakcja 
zostaje zakończona na zewnątrz, marża jest auto-
matycznie nakładana na konto wewnętrzne. Klienci 
mogą dodawać mnożnik narzutu między transakcja-

mi wewnętrznymi i zewnętrznymi dla poszczególnych 
kont. Kiedy transakcja jest dokonywana na rachunku 
zewnętrznym, marża zostanie zastosowana do trans-
akcji wewnętrznej dla wyznaczonego rachunku we-
wnętrznego.

c. Przebieg transakcji w Bloomberg

Bloomberg jako spółka komandytowa powstała 
w 1981 r. Od tego czasu rozwija systemy komunika-
cyjne i transakcyjne. Obecnie kluczową platformą in-
formacyjną dla banków jest system AllQuote. Klienci 
Bloomberg korzystają z dwóch podstawowych syste-
mów.

Pierwszy system ma charakter informacyjny [BGN 
Bloomberg Generic Composite Rate] – kompozyt 
zbiera indykatywne kursy kupna i  sprzedaży walut 
przekazywane przez banki [ALLQ] – ekran 5. Infor-
macja pochodząca z  ofert banków pokazuje kursy 
kupna i  sprzedaży w  czasie ciągłym przy zmianach 
zachodzących w milisekundach. Ekran informacyjnie 
pokazuje kursy otwarcia i  zamknięcia, kurs (średni) 
najwyższy i najniższy oraz wykres zmian dziennych. 
Dane nie bazują na aktualnych kursach z  rzeczywi-
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stego tradingu i  są przekazywane z  25-minutowym 
opóźnieniem, a  sam  Bloomberg nie gwarantuje ich 
dokładności65 Dane są pozyskiwane z  setek jako-

ściowych źródeł jak money-center, banki regionalne, 
brokerzy-dealerzy, inter-dealers-brokers, trading plat-
forms – jako informacja są odporne na manipulacje 
ale nie  są  zgodne z  rzeczywistymi transakcjami na 
rynku.

Platforma BGNE pokazuje najlepsze ceny transak-

cyjne ask i  bid z  platformy transakcyjnej FXGO. Ta 
platforma uwzględnia skalę kwotowań w  odniesie-

niu do największych banków koszyk A  i mniejszych 
banków – koszyk B, ale kursy są  pokazywane bez 
obrotów. Bloomberg pokazuje najlepszy kurs kupna 
i sprzedaży ale odrębnie z różnych źródeł, a nie jedne-

go oferenta. Na Bloomberg.com i Bloomberg Consu-

65	 Markets, https://www.bloomberg.com/markets/currencies/europe-afri-
ca-middle-east

mer mobile applications dane walutowe są opóźnio-

ne o co najmniej 5 minut.

Informacje płynące z systemu BGNE mogą się różnić 
od kursów rzeczywistych z platformy FXGO, po któ-

rych transakcje zawierają i mają dostęp tylko banki. 

Bloomberg jest dobrym przykładem kursów informa-

cyjnych BGN, kursów transakcyjnych BGN Executable 
oraz dla przedziałów czasowych, CPN Composite(NY), 
Bloomberg Fixing sprzed 30 minut oraz kwotowania 
różnych banków z godz. 11.25. Jak widać ze względu 
na arbitraż kwotowanie bieżące transakcyjne różni się 
nieznacznie od innych notowań – banków.

Porównanie dwóch ekranów wskazuje, że również 
panel banków zgłaszających swoje kwotowania 
do Bloomberga nie jest stały, czyli wartości średnie 
kursów w systemie informacyjnym BGN są zmienne 
i nie mogą dać jednej precyzyjnej wartości dla rynku 
– w sensie informacyjnym. 

Ekran 5. Informacja o kursach EURPLN z różnych źródeł w tej samej minucie
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WNIOSEK:
przy ustalaniu kursu średniego dla danego 
banku nie może istnieć jeden stały algorytm 
dla danego banku, lecz potrzebny jest czło-

wiek-dealer, który dokonuje ostatecznej esty-

macji i wyboru „kursu dla rynku”.

Bloomberg ustala też co 30 minut stopy referencyjne 
Ƽxing BFIX na moment około czasu publikacji, co bli-
sko 30 minut. Kursy są ważone czasem (Time-Weight-
ed Average Price (TWAP) of the geometric mid-rates of 
Bloomberg Generic (BGN) prices) – około czasu Ƽxin-

gu. W przypadku walut G-10 zbieranie kursów TWAP 
dotyczy czasu wynoszącego 300 sekund (5 minut) dla 
innych walut czas pozyskiwani informacji trwa 900 
sekund – czyli aż 15 minut. Oznacza to, że odwołując 
się do BFIX w żadnym razie konsument nie możne od-

tworzyć kursu rzeczywistego z  transakcji ustalonego 
przez dealera bankowego, ponieważ zmiany kursów 
w ciągu 15 minut mogą być znaczące66.

66	 https://www.bloomberg.com/notices/currency-data/The Bloomberg 
BFIX rates are FX reference rates intended to represent FX market prices 
around publication times. BFIX rates are generated every 30 minutes on 
the hour and half-hour. The BFIX rates are created by taking a Time-We-

ighted Average Price (TWAP) of the geometric mid-rates of Bloomberg 
Generic (BGN) prices leading up to and following the Ƽxing time. BFIX 
rates are available on the Bloomberg Professional Service on BFIX.The 
Bloomberg “BFIX” are FX rates that are half-hourly snapshots of the 
BGN, using a time-weighted average price (“TWAP”), around the Ƽxing 
time. A linear TWAP of quotes will be used in a triangular function with 
the peak of the triangle at the Ƽx having a 10% weight and linear around 
that. Bloomberg does not guarantee the timeliness, accurateness, or 
completeness of any data or information relating to Bloomberg BFIX

Technicznie banki wprowadzają kusy na platformę 
ALLQuote. Wtedy widać listę banków i brokerów oraz 
reklamowane kwotowania indykatywne. Celem kur-
sów indykatywnych jest marketingowe wskazanie 
obecności na rynku oraz poziomów kursów indyka-

tywnych. Często kwotowania indykatywne są gene-

rowane automatycznie przez urządzenia bankowe. 
W  Bloombergu działa system  BGN (kompozyt indy-

katywny), który bierze pod uwagę te wszystkie kursy, 
chociaż w  tym  przypadku Bloomberg nie objaśnia 
metodologii ale pewnym bankom przypisuje wyższe 
wagi przy tworzeniu kompozytu kursowego. W kom-

pozycie są brane pod  uwagę wszystkie kursy, które 
są wysyłane do Bloomberga. System odrzuca kwo-

towania mocno odbiegające od rynku i nie wchodzą 
one wtedy do kompozytu na  stronie BG. Kolejnym 
źródłem informacji w Bloombergu jest strona BGNE 
(executable) czyli kursy wynikające z  zawartych 
transakcji. 

Dla celów technicznego zawierania transakcji Blo-

omberg udostępnia elektroniczną platformę FXGO 
– transakcje spot, outright, swap, NDF i opcji [także 
dla transakcji depozytowych i  złotem]. Bank doko-

nujący transakcji poprzez ten system może uzyskać 
kwotowania od preferowanych providerów płynności 
oraz może negocjować kursy. Kursy z  pricing engi-
nes przechodzą do platformy FXGO. Czyli w sytuacji, 
w której bank kwotujący włączy inny bank do swoje-

go systemu, to będzie on miał dostęp do kursów kwo-

towanych w  czasie rzeczywistym, umożliwiających 
bezpośrednie zawarcie transakcji taki bank widzi na 
żywo (life) kursy do transakcji, jak kliknie dochodzi do 
transakcji, które przechodzą do systemów integrują-

Ekran 6. Informacja o kursach EURPLN z różnych źródeł w innym czasie
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cych z systemami rozliczeniowymi, ryzyka, sprawoz-

dawczości etc. To rozwiązanie dotyczy tylko banków, 
brokerów, funduszy, które są dopuszczone do syste-

mu i mają w danym banku linie kredytowe pod obroty 
walutowe. Taki bank globalny często dzieli klientów 
na grupy np. A – o największych obrotach i B – o ma-

łych obrotach. Wtedy grupa A streamowana jest naj-
lepszymi kursami a grupa B nieco gorszymi.

WNIOSEK:
rozróżnienie grup o dużych i mniejszych wo-

lumenach powoduje, że już na tym poziomie 
poszczególne banki mogą mieć też różne 
kursy transakcyjne.

Z tego systemu sprzedający walutę (salesi) wysyłają 
w batchach zlecenia do swoich klientów i do syste-

mów wewnętrznie kwotujących w tym samym czasie. 
Po wprowadzeniu kwotowania przez tradera dopiero 

osoba sprzedająca i  kupująca waluty – po dodaniu 
własnej marży może potwierdzić kwotowanie dla 
klienta biznesowego lub wprowadza do tabel dla 
klienta detalicznego. Ponieważ handel dokonywany 
jest w sposób ciągły Bloomberg dla cyklu życia trans-

akcji oznacza skokowo-minutowo „timestamps”, aby 
ułatwić podmiotom wykonać wymogi regulacyjne 
oraz rozliczyć transakcje symultanicznie i  uniknąć 
błędów operacyjnych. Tzw. salesi i  traderzy dopusz-

czeni i posługujący się systemem Sales Trader Work-

fow muszą być przeszkoleni i  dopuszczeni do jego 
użycia. 

WNIOSEK:
konsumenci nie mają dostępu do systemów 
transakcyjnych, ani nie są przeszkoleni – stąd 
nie mogą weryƼkować kursów transakcyjnych 
banku zmieniających się w sposób ciągły.

System BGNE nie pokazuje kto i jak kwotuje i jaki ma 
spread jednostkowy, ale wybiera ze wszystkich kwo-

towań z jednej strony najlepszy bid i z drugiej najlep-

szy offer, czyli sztuczny bid/offer, który jest zestawie-

niem nie istniejącym, ponieważ żadna instytucja nie 
ma dokładnie takiego kwotowania. Zmiany kursów 
dokonują się w milisekundach. 

Dany bank poszukujący najlepszych kursów może wi-
dzieć na ekranie kwotowania od wszystkich banków, 
z którymi ma zawarte porozumienia i  linie. W syste-

mie FX RE (FXGO liquidity providers) pojawi się lista 

banków kwotujących na FXGO. Bloomberg jest tylko 
techniczną platformą dla odnotowania transakcji 
między bankami. Kursy na BGNE mogą się różnić od 
tych, które w danym momencie są na FXGO, czyli in-

formacyjne kursy nawet z transakcji mogą się różnić 
od  rzeczywistych kursów transakcyjnych w  danej 
chwili. Czyli informacyjnie dany bank widzi najlepsze 
kwotowania ale może transakcyjnie nie mieć dostępu 
do takiej ceny (nikt nie może z zewnątrz, kto nie jest 
uczestnikiem transakcji odtworzyć rzeczywistego 
kursu banku). BGNE pokazuje najwęższy spread na 
rynku FOREX ale ten spread nie jest operacyjny (jest 
tylko kwotowaniem indykatywnym).

Bloomberg nie pobiera opłat transakcyjnych (dlate-

go uczestnictwo na tych platformach nie generuje 
automatycznie szerszych spreadow) ale od dopusz-

czonych uczestników pobiera opłaty za terminale 
i  dostępy do poszczególnych platform, co oznacza, 
że reszta kosztu alokowana jest na transakcje walu-

towe w samym banku – koszty systemów, terminali. 
W przypadku Reuters i 360T taka marża od zawiera-

nych transakcji jest już w spreadzie hurtowym. 

Zarówno Thomson Reuters, jak i  Bloomberg cieszą 
się zaufaniem uczestników rynku i prowadzą serwi-
sy, które na bieżąco, ale z  pewnym opóźnieniem67 

w  stosunku do  czasu transakcji wykonywanych na 
rynku, przekazują informacje o cenach transakcji re-

alizowanych w ich systemach. Właśnie z tej metody 
– źródeł transakcyjnych korzystają niemal wszystkie 
podmioty prywatne na rynku (w tym banki w Polsce 
i za granicą), a  także Narodowy Bank Polski (NBP) 
i Europejski Bank Centralny (EBC).

10.	 Kursy średnie NBP a kursy rynkowe

Kursy średnie walut ogłaszane przez NBP mają 
przede wszystkim charakter informacyjny dla rynku; 
tj. zarówno dla banków, jak i kantorów walutowych. 
Są one ustalane jako średnia rynkowa ustalona przez 
NBP z wybranej grupy źródeł i mają charakter ceny 
ustalonej przez urząd państwowy.68 Metody ustala-

67	 Zgodnie z informacją podaną na stronie www.reuters.pl dane o notowa-

niach z rynku pieniężnego prezentowane w serwisie www.reuters.pl są 
aktualizowane w godzinach 08.00-20:00 co 3 godziny. Dane w czasie 
rzeczywistym są dostępne w płatnych serwisach Thomson Reuters. 

68	  Obwieszczenie Prezesa NBP z dn. 21 lipca 2015 r. w sprawie jednolite-

go tekstu uchwały Zarządu NBP w sprawie sposobu wyliczania i ogła-

szania bieżących kursów walut obcych (Dz. Urz. NBP z 2015r, poz. 11)
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nia zmieniały się wielokrotnie w ostatnich latach.

Różnice między rynkami w sensie geograƼcznym wy-

nikają bardziej z różnic stref czasowych i limitów na 
banki między sobą co prowadzi do pewnych niedo-

skonałości rynku forex i  umożliwia w  szczególnych 
sytuacjach wystąpienie możliwości arbitrażu. Sprea-

dy zmieniają się znacząco w ciągu doby na poszcze-

gólnych rynkach – jak i w weekendy. Arbitraż też jest 
możliwy ze względu na pojawiające się różnice kwo-

towań na poszczególnych platformach. Ale właśnie 
arbitraż powoduje zbieganie się kursów w  czasie 
i geograƼcznie, ponieważ przesunięcia funduszy mię-

dzy rynkami zmieniają popyt i podaż, a przez to i kur-
sy. Proces zawężania się spreadów po nocy jest też 
pochodną czasu i często wymaga ingerencji i kontroli, 
w celu potwierdzenia, że płynność na rynku osiągnęła 
odpowiedni poziom, aby podjąć decyzję czy w danym 
momencie kurs rynkowy jest właściwy do przyjęcia 
go do budowania tabeli. Tym samym nie można zbu-

dować żadnego idealnego algorytmu, czy wzoru ma-

tematycznego do odnotowania średniego w  danym 
momencie kursu do tabeli, ale niezbędny jest dealer 
do podjęcia takiej decyzji. Źródłem informacji o naj-
lepszych kursach jest ustalenie przez dealera, gdzie 
jest rynek – czyli płynność i najwęższy spread. Próby 
tworzenia benchmarków dla transakcji walutowych-

-hurtowych np.  Kurs London  4pmƼx (WM/ReƼniti-
v(WMR) budzą wątpliwości czy są lepsze niż  forex 
i wskazują, że przy dużych wolumenach koszty prze-

kraczają korzyści z płynności i  teoretyczne korzyści 
z kursu Ƽxingowego w stosunku do globalnego rynku. 
Jak z tego wynika wyobrażenia o ustalaniu jakiegoś 
kursu zinstytucjonalizowanego – choćby w  jakimś 
segmencie rynku walutowego przynoszą gorsze re-

zultaty niż rzeczywisty globalny rynek69. 

Nie wolno zapominać też, że rynki, systemy, techniki 
handlu inne przepisy nieustannie ewoluują i  żaden 
system nie pozostanie trwały i  niezawodny w  per-
spektywie kilkudziesięciu lat. Najlepszym przykła-

dem jest NBP, który w  ostatnich dwóch dekadach 
wielokrotnie zmieniał swoje regulacje odnośnie 
do  sposobów pozyskania, kalkulacji i  ogłaszania 
swoich kursów średnich. Na  to, że jest to rynkowy 
standard wskazują także chociażby regulacje i prak-

69	 J. Walton, Raidne funder, Raidne is Ƽnancial technology company 
delivering independent quantitative surveillance and best-execution to 
the buy-side and the sell-side. „Siren has been speciƼcally construc-

ted to act as a rate that can be dealt upon,” says Raidne co-founder 
Jamie Walton. https://www.euromoney.com/article/28n8cvhmrr4f9h-

g698ruo/foreign-exchange/fx-benchmark-hopes-market-participants-

-will-spot-the-difference

tyka NBP, która opiera się na danych między inny-

mi z serwisu informacyjnego Thomson Reuters lub 
Bloomberg celem określania średnich kursów walut 
(przy czym szczegółowa metodyka, rola dealerów – 
tak jak i w innych bankach – nie jest podana do wia-

domości publicznej). (Uchwała Nr 51/2002 Zarządu 
NBP z  dnia 23  września 2002  r. w  sprawie sposo-

bu wyliczania i ogłaszania bieżących kursów walut 
obcych też – 1.04.2004, 20.03.2007, 17.09.2013 
Dz.Urz. NBP 2013.18, Dz.Urz. NBP.2015.11, w wersji 
zmienionej uchwałą Nr 25/2017 Zarządu NBP z dnia 
20 kwietnia 2017 r. zmieniająca uchwalę w sprawie 
sposobu wyliczania i  ogłaszania bieżących kursów 
walut obcych (Dz. Urz. NBP.2017.9).

Zaburzenia mogą też być wywoływane na rynku przez 
wydarzenia polityczne, czy operacyjne, dlatego osta-

tecznie człowiek, a  nie maszyna decyduje, jaki  kurs 

waluty w danym momencie przyjmie do tabel bank, 
a  i  tak zanim tabela zostanie opublikowana przez 
bank mija jakiś czas ze względu na techniczny pro-

ces jej  tworzenia (importowanie kursów, generowa-

nie tabeli, publikacja tabeli, kontrola według zasady 
czterech oczu, etc.).

Trzeba wskazać, że jeżeli bank nie zapisywał ekra-

nów na serwerach wstecz przez wiele lat to prak-

tycznie nie jest możliwe odtworzenie tych danych. 
Na  pewno można odtworzyć tylko notowania Ƽxin-

gów banków centralnych z godzin południowych ale 
one są z  natury rzeczy inne przy płynnych kursach 
walutowych niż  te z  godzin rannych. Nawet kursy 
intradayowe z platform – wstecz – nie są osiągalne 
po 240 dniach (Bloomberg tylko tak długo utrzymuje 
dane). Dla publiczności Bloomberg ma źródło infor-
macji BFEX Ƽxing co półgodziny (nie  w  danym mo-

mencie) i  wtedy robiony jest zrzut z  ekranu kursów 
indykatywnych BGN, BGNE i jest publikowany z opóź-

nieniem 25  minut na stronie Bloomberga, czyli jest 
ciekawym źródłem informacji ale nie spełnia warun-

ku do brania pod uwagę w każdym momencie.

Ekran Bloomberg pokazuje, że dla rynku waluty nie-

kluczowej płynność rynku w nocy jest niska a kursy 
stabilne. Na wykresie widać wyraźnie, że płynność 
i kurs ożywia się dopiero około godziny 9.00. 

Podobnie rynek funkcjonuje w  przypadku CHF. Ale 
wyraźnie widać jak jest zmienny z  upływem czas 
i nieprzewidywalny dla rynku.

Dyskutując okoliczności podejmowania przez konsu-

mentów decyzji o zaciągnięciu kredytu w CHF warto 
przyjrzeć się notowaniom CHF/PLN, które pokazują 
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jak umacniał się złoty do CHF w  latach 2003-2008 
oraz jak po kolejnych wzrostach CHF osłabiał się two-

rząc kolejne oczekiwania kursowe – patrz ekran 8.

Podobne tendencje miały miejsce w przypadku EUR/
PLN 1999–2001 oraz 2003–2008.

Oczekiwanie ze strony niektórych sądów, że w każdym 
momencie konsument odtworzy kurs przyjęty przez 
bank i skonfrontuje z notowaniami rynku dla danego 

banku w określonym momencie jest (pomijając kosz-

ty dostępu do systemów – tysiące dolarów rocznie) 
niewykonalny, ponieważ na rynku forex nie ma punk-

Ekran 7. Kurs informacyjny USDPLN w nocy i rano następnego dnia

Ekran 8. Kurs CHFPLN w latach 1998-2021
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towych, administrowanych notowań. Klient nigdy 
samodzielnie nie jest w stanie ustalić kursów, jakich 

użył bank (z  jakich platform źródłowych) do zbudo-

wania tabeli – to jest niemożliwe – problem czasu na 
bardzo płynnym rynku [milisekundy] oraz brak dostę-

pu do platform transakcyjnych providerów kwotowań, 
dodatkowo każdy bank ma indywidualny krąg dostęp-

nych partnerów handlowych. 

WNIOSEK:
oczekiwanie, że bank ustali idealnie działający 
algorytm tworzenia kursu średniego do zbu-

dowania tabeli jest teoretycznie i praktycznie 
niewykonalne, o  ile bank nie będzie brał na 
siebie ryzyka zmienności i  płynności rynku 
w czasie i ryzyka rozbieżności kursów między 
wybranymi platformami a innymi platformami 
istniejącymi na rynku. 

Żaden sąd ani urząd w  odniesieniu do tak zwanych 
klauzul kursowych nie wskazał, jak taki system referen-

cyjny miałby być zbudowany zgodnie z logiką i pragma-

tyką rynku oraz zasadami prowadzenia ostrożnego 
biznesu bankowego. Jak widać banki działając zgodnie 
z  rzeczywistymi mechanizmami rynku i  tworzonymi 
przez  niego warunkami do budowania tabel nie naru-

szają zasad dobrej wiary, minimalnej istotności rynko-

wych odchyleń. Próba nałożenia na banki jakiegoś do-

datkowego ryzyka, obowiązków, czy niewykonalnych 
postanowień nie ma rynkowego uzasadnienia.

Urząd albo sąd z  łatwością mógłby przeprowadzić 
analizę – tutaj przykładową – 10-letnią dzienną ana-

lizę średnich kursów banku oraz kursów średnich 
NBP. Rozkład symetryczny różnic średnich, wysoka 
kurtoza, niska średnia i  małe odchylenie standar-
dowe, wskazywałoby na całkowicie rynkowy kurs 
średni banku implikując jego uczciwość. To spełni-
łoby postulat zawarty w wyroku Sądu Najwyższego, 
sygn. II CSK 19/18, posługującego się nieznanym po-

jęciem: „kurs teoretyczny”. Takim kursem miałby być 
kurs ustalany na podstawie danych międzynarodo-

wego rynku walutowego. Sąd Najwyższy nie odniósł 
się do znaczenia pojęcia „kurs teoretyczny” używa-

nego przez sądy niższych instancji, natomiast przy-

wołał treść art. 358 § 2 kodeksu cywilnego, zgodnie, 
z  którym „wartość waluty obcej określa się według 
średniego kursu ogłaszanego przez NBP z dnia wy-

magalności roszczenia, chyba że ustawa, orzeczenie 
sądowe lub czynności prawna zastrzega inaczej”. 
W tym przypadku sąd, być może nie znając specyfiki 
rynku walutowego, stara się znaleźć salomonowe 
rozwiązanie, wyraża jednak w  ten sposób brak 
zaufania do  zasad działania rynku walutowego do-

mniemując, że kurs średni NBP może być „właściw-

szy” niż wynikający z umowy z bankiem. Podążając 
teoretycznie nawet w tym kierunku trzeba pamiętać, 
że kurs średni NBP obliczany na godzinę 11.00 i służy 
innemu celowi, jakim jest przeliczanie pozycji bilan-

sowych i  pozabilansowych przedsiębiorstw na po-

trzeby rachunkowości. Ale warto przeprowadzić taką 
analizę, aby udowodnić efektywność rynku i skutecz-

ność arbitrażu walutowego.

Ekran 9. Kurs EURPLN w latach 1999–2022
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Obrazuje to analiza danych pokazywanych w  danej 
chwili w  serwisie Thomson Reuters – zrzut ekranu 
z 13 maja 2019 r.: 

Korzystając z  danych zawartych w  zamieszczonym 
powyżej zrzucie z  ekranu serwisu łatwo zauważyć, 
że dla godziny 12.01 podawane są informacje o mi-
nimalnie różniących się kursach kupna i  sprzedaży 
waluty z różnych źródeł, co ma minimalny wpływ na 
poziom wartości średniej. Dla konsumenta metoda 
wyboru kursów do  policzenia wartości średniej nie 
ma żadnego praktycznego znaczenia, ponieważ mak-

symalna różnica między źródłami wynosi 0,08 grosza 
– patrz tabela 11.

Rynek walutowy charakteryzuje się zmiennym w cza-

sie (noc/dzień) stopniem płynności, w wypadku któ-

rego próba uchwycenia „kursu średniego” ma zawsze 

charakter pewnego przybliżenia – dla rozproszone-

go rynku – na  dany moment, opartego o  wypraco-

waną przez daną instytucję metodykę/pragmatykę. 
W  związku z  powyższym nie można powiedzieć, iż 
bank stosuje jakiś arbitralny – sprzeczny z rynkiem – 

mechanizm ustalania dla siebie kursu średniego, albo 
uzależnia się od jednego źródła danych. Nietransak-

cyjne serwisy Thomson Reuters czy Bloomberg udo-

stępniają z  opóźnieniem w  stosunku do transakcji 
zrealizowanych na rynku dane dotyczące kursów. 
W zależności od serwisu oraz od typu wykupionego 
dostępu są one mniej lub bardziej na bieżąco aktuali-
zowane w ciągu dnia. Mimo, że mogą się okazać nie-

precyzyjne to jednak różnice między kursem średnim 
banku a kursem średnim platformy nie będą istotne.

Badanie banku pozwala ustalić rozkład momentów 
wyboru kursów średnich i,  jak  wynika z  poniższej 
analizy, średni moment wyboru kursu w latach 2008–
2015 wskazuje godzinę 9:04:09, mediana wskazuje 
godzinę 9:03:23, czyli w praktyce prawie takie same. 
Co potwierdza, że ustalenia kursów do tabel miały 
charakter rutynowy i dokonywane były w podobnym 
czasie. Rozkład czasu zaprezentowany poniżej wska-

zuje, że odchylenia czasu były symetryczne, niewiel-
kie i losowe.

Jak wynika z  histogramu 89%  notowań zostało tech-

nicznie przeprowadzone między godziną 8:48 a  9:14, 
a rozkład jest losowy, symetryczny i wynikający z czasu 
pracy dealerów, dostępności systemów i procesu przy-

gotowywania tabel kursowych, a  także doboru odpo-

Ekran 10. EUR/PLN kursy krosowe

Źródło: ReƼnitiv Eikon z dnia 13 maja 2019 r.
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wiedniej płynności rynku. W tak krótkim czasie różnice 
między kursami średnimi są praktycznie pomijalne. 

WNIOSEK:
analiza empiryczna nie potwierdza fałszywej 
tezy jakoby banki manipulowały czasem usta-
lania kursu średniego do tabeli detalicznej, 
ponieważ te operacje były realizowane w bar-
dzo wąskim przedziale czasu.

Dla celów opracowania poddano analizie empirycz-
nej kursy średnie walut NBP oraz jednego z banków 
komercyjnych na przestrzeni lat 2008–2019. Posta-
wiona hipoteza, zgodnie z  wcześniejszym opisem 
rynku walutowego, zakłada, że kursy średnie ustalo-
ne przez bank w  godzinach porannych – na skutek 

losowej zmienności kursów w czasie nie powinny się 
różnić istotnie (i systematycznie) od kursu średniego 
NBP. Udowodnienie takiej tezy wskazuje, że z punktu 
widzenia klienta, jak i banku:

1) kurs średni NBP może być tylko losowo korzystniej-
szy lub mniej korzystny, a różnice są nieistotnie małe,

2) korzystanie z  tych samych źródeł informacji 
przez NBP (forex) i banki (forex) dla obliczania 
kursów średnich nie powoduje istotnych syste-
matycznych odchyleń między oboma kursami.

Wobec powyższego, zarzut „manipulowania kursami 
średnimi” jest bezzasadny, nie ma podstaw faktycz-
nych, a posługiwanie się nim wprowadza konsumen-
tów w błąd co do zasady funkcjonowania rynku i dzia-
łalności prowadzonej przez instytucje Ƽ nansowe.

Źródło: ReƼ nitiv Eikon z dnia 13 maja 2019 r.

RYNEK CZAS BID OFFER ŚREDNI
REUTERS 12,02 4,3008 4,3018 4,30130

BROKER LONDON 12,01 4,301 4,3028 4,30190

BROKER LONDON 12,01 4,3004 4,3021 4,30125

BROKER LUXEMBURG 12,01 4,3007 4,3015 4,30110

CONTRIBUTOR WARSAW 12,01 4,3005 4,302 4,30125

CONTRIBUTOR LONDON 12,01 4,3003 4,3023 4,30130

MAX 4,3019

MIN 4,3011

RÓŻNICA 0,0008

Tabela 11. Kursy walut kwotowane przez rynek EURPLN od kilku oferentów

Wykres 6. Rozkład czasu ustalania kursów tabelarycznych dla klientów detalicznych
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Wyniki tej analizy za lata 2008–2019 są następujące:

Średnia wartość odchyleń dla 11 lat wyniosła 0,0057 
złotego – czyli niewiele ponad pół grosza – czyli jest 
de facto pomijalna z  punktu widzenia konsumenta. 
Co więcej, kurs średni NBP był w analizowanym okre-
sie nawet wyższy od kursu banku komercyjnego.

Dodatkowo mediana 0,0034 złotego jest bliska śred-
niej, czyli potwierdza, że rozkład jest symetryczny 
i kurs średni NBP był zarówno okresowo minimalnie 
lepszy lub minimalnie gorszy od kursu banku – a więc 
praktycznie bez znaczenia dla wartości rozliczanej.

Jednocześnie wariancja jest ekstremalnie mała i wy-
niosła 0,000310345, podobnie jak  odchylenie stan-
dardowe 0,017613512, co wskazuje na nikłe odchyle-
nia kursu średniego NBP i banku. 

Maksymalne odchylenie kursu średniego NBP i banku 
wyniosło 0,1296 złotego, a minimalne odchylenie kursu 
średniego NBP i banku wyniosło -0,1662, czyli były one 

prawie symetryczne. Różnica maksymalne odchylenie 
– minimalne odchylenie wyniosła 0,2958 złotego w ca-
łej historii notowań kursów w ciągu 11 lat.

Gdyby zsumować wszystkie odchylenia za cały okres 
2008–2019 to suma różnic przeliczonych kwot spłat 
za ponad 10 lat wynosi łącznie 16,12 złotych na nie-
korzyść kursu średniego NBP (sic!).

Rozkład odchyleń jest jak widać w miarę symetrycz-
ny, odchylenia nieistotnie małe, a częstość losowych 
odchyleń kursu NBP od kursu badanego banku ko-
mercyjnego przy spłatach rat „na korzyść klientów” 
699 razy lub na ich „niekorzyść” 2132 razy. 

Wykres 7. wskazuje, że fałszywe jest założenie, że 
odchylenia kursu średniego NBP i badanego banku 
mogą się istotnie i systematycznie różnić oraz, że 
bank w  jakikolwiek sposób manipulował kursem 
średnim. W  świetle wyników analizy dokonanej 
w oparciu o rzeczywiste dane zostało ono w pełni 
obalone.

Wykres 7. Odchylenie kursu średniego NBP od kursu średniego banku

Wykres 8. Różnice między Średnim kursem NBP i banku w latach 2008–2019
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Wykres 7. wskazuje, że różnice kursów miały przez 
cały okres charakter losowy i  potwierdzający kon-

cepcję silnie efektywnego rynku walutowego. Kon-

kludując oznacza to, że kurs średni obliczany przez 
bank w oparciu o  te same źródła danych, z których 
korzysta NBP (chociaż o innych godzinach) różni się 
losowo i  tylko nieznacznie na skutek zmian kursów 
intradayowych oraz, iż rozkład różnic jest symetrycz-

ny i bank nie mógł przewidzieć nawet w perspektywie 
sekundy czy w kolejnych sekundach w ciągu całego 
dnia kursy rynkowe wzrosną czy spadną. To oznacza, 
że bank, publikując tabelę kursową obowiązującą 
do końca dnia musiał w  spreadzie uwzględnić wo-

latylność, czyli de facto koszty ryzyka swojej oferty 
oprócz kosztów ludzi, technologii, kapitału, regula-

cji oraz Ƽnansowania zasobów pogotowia płynno-

ści. Podobnie robi NBP dodając do średniego kursu 
o godz. 16 odpowiednio skwantyƼkowany spread.

WNIOSEK:
postulat, aby bank określił jakieś abstrakcyj-
ne narzędzie lub metodę weryƼkacji kursu 
średniego ustalanego przez bank przez kon-

sumenta jest kolejnym nonsensownym wnio-

skiem wynikającym z  niezrozumienia zasad 
funkcjonowania rynku walutowego. Przepro-

wadzenie procesu ustalania kursu przez kon-

sumenta, jak postuluje Urząd Ochrony Konku-

rencji i  Konsumenta oraz niektóre sądy, jest 
niewykonalne, ponieważ konsument nie ma 
kosztownych dostępów do źródeł informacji 
transakcyjnej z  licznych platform na rynku 
zmieniających się dla danego banku w  mili-
sekundach70. Natomiast oczywistym jest, że 
jakiekolwiek ustalanie kursu arbitralnie poza 
rynkiem musiałoby okazać się szkodliwe dla 
samego banku w  warunkach konkurencyjne-

go rynku, ponieważ bank straciłby klientów. 
W zamian za to rynek oferuje konsumentowi 
liczne źródła dostępu do ofert walutowych – 
banków, kantorów, kantorów internetowych, 
platform tradingowych, Ƽntechów.

70	  UOKiK w Polsce narzucił narrację, że konsument – po lekturze danych 
postanowień – powinien móc sam obliczyć sobie kurs. Rzekomym pra-

wem konsumenta miałoby być to, że może on przewidzieć na przyszłość 
stosowany przez Bank kurs wymiany walut obcych. Mają to być przy tym 
prawa wynikające rzekomo z  dobrych obyczajów, co wynika zapewne 
z obiektywnego faktu, że żaden taki wymóg nie wynika z przepisu pra-

wa. Powołanie dobrych obyczajów służy wyłącznie pominięciu proble-

mu braku ustawowej podstawy prawnej, która uniemożliwia – w świetle 
przywołanych wyżej gwarancji konstytucyjnych – stawianie przez organy 
państwa arbitralnych wymogów pod adresem przedsiębiorcy, w  szcze-

gólności w kontekście prowadzenia przez niego polityki cenowej.

Korzystając z  interfejsu strony internetowej, TMS 
Brokers zapewnia klientom dostęp do platformy 
transakcyjnej z każdego podłączonego do Internetu 
komputera (TMS WebDirect) bądź za pomocą tele-

fonu komórkowego z  dostępem do Internetu (TMS 
MobiDirect)71. 

Milisekundowe zmiany kursów forex ograniczają 
możliwości ich rejestracji bez zastosowania narzędzi 
informatycznych. Współczesny forex znalazł na to 
rozwiązanie, czego przykładem jest chociażby usługa 
Alert proponowana klientom przez BRE Bank. Usługa 
Alert polega na przekazaniu pocztą elektroniczną lub 
SMS-em informacji o  osiągnięciu lub przekroczeniu 
wybranego kursu walutowego. Bez narzędzi infor-
matycznych nie jest również możliwe archiwizowa-

nie kursów i  ich zmian. Zainteresowani konsumenci 
mogą być powiązani z  internetowymi źródłami da-

nych, co umożliwia automatyczne rejestrowanie i ar-
chiwizowanie każdego nowo pojawiającego się na 
globalnym rynku walutowym kursu walutowego np. 
platforma Currenex 72. Takie dostępy istniały w  Pol-
sce już od pierwszej dekady lat 2000 np. w postaci 
kantorów internetowych (Cinkciarz.pl – 2010 r.). 
Obecnie dostępne są również globalne systemy np. 
Trading Point of Financial Instruments Ltd. (regulo-

wana przez CySec) – ultra law spreads, dostęp, w ory-

ginalnych językach73:

Dostęp do rynku forex można mieć obecnie przez 
platformy informacyjne np. Visymo.com74.

11.	 Tabele kursowe

Tabele kursowe są wiążącą ofertą skierowaną do de-

talicznych klientów banku, którzy dokonują konwersji 
małych kwot waluty. Tabele kursowe są dokumentem 
cen skierowanych do klientów w zakresie obrotu de-

wizowego. Jak wszystkie ceny korzystają z wolności 
ustalania cen na rynku odnoszącej się do głównych 
świadczeń transakcyjnych. Sama tabela jest sformu-

łowana prosto i jednoznacznie.

71	 www. tms.pl/tms-direct/webdirect, www.tms.pl/tms-direct/mobidirect

72	 Paweł Żukowski, Rynek walutowy jako przykład rynku wirtualnego, NA-

UKI O FINANSACH FINANCIAL SCIENCES 1(18) • 2014, ISSN 2080-5993

73	 www.xm.com/pl

74	 https://search.visymo.com/
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Tabela prezentuje w sposób jasny i precyzyjny kursy 
walut:

 jednostka i  symbol waluty: określa parę walut 
i  jednostkę, np. pierwszy wiersz odnosi się do 
kursu EURPLN i oznacza, że kursy będą podawa-
ne za 1 EUR;

 Kupno/Sprzedaż: stosowane kursy kupna 
i sprzedaży banku;

 Kurs Bazowy: ustalony przez bank średni kurs 
z rynku międzybankowego;

 Spread w  groszach: różnica pomiędzy kursem 
sprzedaży i kupna wyrażona w groszach;

 Spread Walutowy: różnica pomiędzy kursem 
sprzedaży i kupna wyrażona w procentach.

Instytucje Ƽ nansowe dokonują ustaleń cen zgodnie 
z prawami rynku bez spełnienia jakichkolwiek postu-
latów współudziału klientów w kontrolowaniu kursów 
walut przez banki, analogicznie tak jak nie jest kontro-
lowana poprawność kursów kantorów - ani co do po-
ziomu cen, czy marż. Sam sposób ustalania cen nie 
może być uznany za sprzeczny z prawem w warun-
kach wolnego rynku, a narzucanie obowiązku replika-
cji kursu banku przez konsumenta jest pozbawiona 
logiki, jak również nie ma podstaw prawnych.

Tabele kursowe mają charakter dedykowany pod 
potrzeby konkretnych transakcji np. kredytów kon-
solidacyjnych, czy mieszkaniowych lub pod potrze-
by ogólne znane jako tabele własne pod inne sfery 
działalności bankowej. Różnice nie dotyczą kursów 
walut ale częstości zmiany tabeli np. w ciągu dnia. 
Równe traktowanie konsumentów powoduje, że 
większość banków mogła stosować jedną tabelę na 

Ekran 11. Dostępność systemów w językach narodowych

Poniżej przykład fragmentu tabeli kursów jednego z banków:
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cały dzień godząc się na ponoszenie ryzyka zmian 
kursów w  ciągu dnia roboczego75. W  konsekwen-

cji wynikający z przepisów prawa obowiązek publi-
kowania wiążących dla banku tabel kursowych nie 
kreuje swobody działania banku w  tym obszarze 
(to brak takiego obowiązku sprawiałby, że decy-

zja o  oferowanej przez bank „cenie” waluty byłaby 
w pełni rynkowa i ulegałaby zmianom w ciągu kilku 
milisekund), lecz tę swobodę mocno ogranicza, nie-

kiedy z wyraźnym ryzykiem strat po stronie banku. 
Część banków stosowała w tabelach kursy spot, co 
oznaczało, że klient znał dwa dni robocze wcześniej 
przed datą spłaty kurs zakupu lub sprzedaży waluty, 
co dawało mu daleko idącą przewagę i  możliwość 
zakupu lub sprzedaży walut po kursie dnia w innych 
instytucjach rynku walutowego.

Kursy i koszty na rynku detalicznym poprzez mecha-

nizm kursowy są weryƼkowane systematycznie przez 
rynek – dostosowania popytu i podaży, arbitraż walu-

towy i konkurencję, a także nieustanną walkę o obni-
żanie kosztów poprzez postęp technologiczny i auto-

matyzację. 

Niezrozumiałe są w  tym kontekście postulaty, że 
bank powinien zapewnić konsumentowi możliwość 
przewidzenia, w oparciu o jednoznaczne i zrozumiałe 
kryteria, kursów walut znajdujących zastosowanie 
do umowy na przestrzeni jej obowiązywania. Rynek 
dostarcza licznych informacji na temat jego stanu 
bieżącego i  przeszłego, natomiast przewidywanie 
wychodzi poza uzasadniony naukowo zakres kom-

petencji w  odniesieniu do rynku efektywnego. Ani 
nauka, ani rynek nie dają możliwości aplikacyjnej re-

alizacji takiego postulatu.

Jest jasne, że konsumenci wykorzystują powszech-

nie mechanizmy rynkowe. Po wzroście kursu CHF 
wynikającego z kryzysów subprime, greckiego, euro 
klienci zaczęli korzystać znacznie szerzej z rynku wa-

lutowego – już w 2015 roku około 15% z nich spłaca-

ło raty bezpośrednio we frankach kupując je z rynku. 
Można sądzić, że wymiana waluty w banku jest dla 

75	 Ryzyko ustalenia tabeli na cały dzień – korzystne dla konsumenta 
- obciąża często skutkami zmianą kursu w ciągu dnia bank np. 5 
stycznia 2015 r. (w dniu uwolnienia kursu CHF przez bank centralny 
Szwajcarii) – ustalona w godzinach porannych tabela kursów banku 
oderwała się od kursu rynkowego w godzinach przedpołudniowych 
i późniejszych, co spowodowało wymierne straty tego banku związane 
z nabywaniem przez klientów waluty po cenie określonej w tabeli 
kursów, a więc dużo niższej niż bieżąca cena rynkowa, przy czym 
częściowo było to nabywanie waluty przez klientów z kredytami 
w walucie obcej niejako „na zapas” (a więc świadome skorzystanie 
z mechanizmu ustalania kursu obowiązującego w banku). Co dowodzi 
jak sprawni i świadomi stanu rynku są konsumenci.

klientów mniej kosztowna i bezpieczniejsza, niż czas, 
który musieliby poświęcić na zapoznanie się z dzia-

łalnością np. kantorów internetowych i realizację wy-

miany waluty.76 Działa tu znany na rynkach czynnik 
wygody – convenience factor, będący również ele-

mentem kalkulacji kursów kupna i sprzedaży impliku-

jąc poziom spreadów.

W badaniu empirycznym reprezentacyjny bank ustalił, 
że zdecydowana większość z nich dokonuje obecnie 
spłat bezpośrednio w walucie obcej (ok. 94% klientów 
posiadających umowy denominowane) i  aktywnie 
poszukuje poza bankiem możliwości nabycia waluty 
kredytu, pozostała część (odpowiednio ok. 4,6% oraz 
ok. 47,7%) spłacają w  sposób mieszany, tzn. część 
rat w walucie obcej, a część poprzez nabycie walut 
za złote z zastosowanie kursu macierzystego banku. 
Pomijalna natomiast część klientów korzysta wyłącz-

nie z możliwości nabycia waluty w banku (0,5% klien-

tów posiadających umowy denominowane lub indek-

sowane). Pokazuje to, że konsumenci ci są świadomi 
mechanizmów i  zalet płynących z  konkurencyjnego 
rynku walutowego i  ilości dostępnych pośredników. 
Oznacza to, że, przeciętny konsument jest: należycie 
(dostatecznie, racjonalnie) poinformowany, rozsądny, 
uważny, ostrożny, krytyczny, spostrzegawczy i samo-

dzielny, a także dostatecznie wykształcony, podejrzli-
wy i oświecony. 

12.	 Spready

Marża (spread) jest też określana jako prowizja (agio) 
od wymiany waluty; jest to opłata pobierana przez 
bank lub inną instytucję Ƽnansową za wymianę jed-

nej waluty na inną.77 Fundamentem funkcjonowania 
rynków Ƽnansowych jest opłata/marża pobierana za 
pośrednictwo78. Transakcja (usługa) kupna/ sprzeda-

ży waluty jest czynnością inną i niezależną od udzie-

lania i przyjmowania spłat kredytu.

76 	 Samcik M. Jutro Dzień Frankowicza. A ile banki do tej pory zarobiły na 
kredytach frankowych? http://samcik.blox.pl/2015/05/Jutro-Dzień-

-Frankowicza-A-ile-banki-do-tej-pory, html, dostęp 13.05.15

77 	 Dictionary of Finance and Banking, Market House Books Ltd., Oxford, 
2005, s. 321 Pojęcie spread (używanego też w tekstach ekonomicz-

nych w spolszczeniu) określa tożsame pojęcia polskie, a m. in. marżę 
handlową, marżę odsetkową, rozpiętość między ceną kupna i sprzeda-

ży papieru wartościowego.

78	 Marża (spread) narzucana jest na cenę kupna waluty na całym świecie 
i  jest immanentną cechą ceny waluty. Nawet na rynkach islamskich, 
funkcjonujących według prawa sharia – restrykcyjnego co do zakazu 
lichwy, stosowanie marż w obrocie walutami jest powszechną praktyką.
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Na rynkach spot i FX swaps spready są silnie skore-

lowane, zatem płynność rynku na rynkach kasowych 
i  swapowych jest ściśle powiązana, co wynika 
z silnego związku między finansowaniem walutowym, 

a płynnością rynku walutowego. Pogorszenie płynno-

ści Ƽnansowania walutowego mierzone dyskontem 
terminowym lub odchyleniami parytetu odsetkowego 
wiąże się z  poszerzeniem bid-ask79. To powiązanie 
między rynkiem walutowym a  warunkami płynności 
Ƽnansowania walutowego uległo wzmocnieniu. Od 
około połowy 2014 roku obserwowane było pewne 
pogorszenie na rynku swapów walutowych. Płynność 
była zawsze obecna w okolicach końca kwartału ze 

względów regulacyjnych, ponieważ ramy dla global-
nych banków o znaczeniu systemowym (G-SIB) były 
wtedy wprowadzane i banki zaczęły przechodzić do 
szablonów sprawozdawczych Bazylea III dla ich kapi-
tału i wskaźników płynności. Mimo to niektóre wymo-

gi regulacyjne nie zostały w pełni spełnione, chociaż 
są wiążące (2018 r.). Znaczące efekty rozlewania się 
płynności ze swapów walutowych na rynek kasowy 
pojawiły się w tym okresie.

Uważa się, że pozytywny marginalny wpływ konku-

rencji dealerskiej na płynność rynku z biegiem czasu 

79	  BIS Working Papers No 836 FX spot and swap market liquidity spillovers 
by Ingomar Krohn and Vladyslav Sushko Monetary and Economic 
Department November 2017 (revised June 2021).

uległa zmniejszeniu, szczególnie w  przypadku swa-

pów walutowych, ale także w  przypadku transakcji 
kasowych. W  przypadku spreadów na rynku hurto-

wym mali dealerzy zwiększają swoją aktywność kwo-

towania w swapach walutowych, podczas gdy G-SIB 
wycofują część swoich dealerów. Ponieważ jednak 
mniejsi dealerzy pobierają szersze spready bid-ask 
i  bardziej głębokie dyskonta forward w  porównaniu 
z  dużymi dealerami, płynność w  swapach waluto-

wych pozostaje obniżona.

Są tego dwa powody. Jednym z nich jest to, że mali 
brokerzy są graczami o  niskim wolumenie, dlatego 
wymagają szerszych spreadów bid-ask i  spreadów 

forward, aby ich działalność była opłacalna. Drugim 
powodem jest to, że drobna działalność związana 
z kwotowaniem małych dealerów nie przyczynia się 
do odkrywania cen w takim samym stopniu jak przez 
dużych dealerów. W szczególności większa intensyw-

ność kwotowania przez małych dealerów nie reduku-

je dyspersji kwotowań kursów terminowych w  taki 
sam sposób, jak kwotowania przez dużych dealerów, 
co wskazuje na większą zmienność kwotowań wokół 
„prawdziwych” kursów forward.

Również na poziom spreadów wpłynęły większe wy-

magania regulacyjne w zakresie kapitału i płynności. 
Dlatego G-SIB mają motywację do cięcia ich działal-
ność w  zakresie swapów walutowych w  okresach 
sprawozdawczych – regulacyjnych. Ograniczenia ka-

Tabela 12. Spready detaliczne na rynku walutowym w  najbardziej popularnych kantorach internetowych banków 
– waluta euro
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pitałowe i płynnościowe G-SIB wpływają na zarządza-

nie skonsolidowanym bilansem oraz na rezerwę płyn-

ności w  swapach walutowych. Niezależnie od tego, 
czy brokerzy należą do G-SIB, czy nie, mają tendencję 
do zmniejszania płynności swapów walutowych.

Zmienność spreadów w ułamkach sekund powoduje, 
że na potrzeby badań analitycznych wykorzystuje się 
jednogodzinowe spready wyliczane jako średnia ma-

tematyczna kursu kupna i  sprzedaży. Zmiana spre-

adów odzwierciedla zmiany zachodzące na bieżąco 
na hurtowych rynkach walutowych80. Pośrednio spre-

ady uzależnione są również od lewaru Ƽnansowego, 
kapitalizacji, płynności, kosztów fundingu, spreadów 
kredytowych odnoszących się do ryzyka samego 
banku, a  także skali konkurencji ze strony małych 
dealerów, których spready są generalnie większe. 
W ostatnich latach duzi dealerzy na rynku spot prze-

kroczyli 51% a dealerzy mali spadli do 45%, inni 4%.

Tabela 12. przedstawia spready detaliczne na rynku 
walutowym w najbardziej popularnych kantorach in-

ternetowych banków81

Ilości dostępnych walut daleko przekracza potrzeby 
klientów detalicznych – tabela 13.

Tabela 13. Ilość walut obsługiwanych przez kantory inter-
netowe banków

Źródło: https://www.najlepszekonto.pl/bankowe-kantory-walutowe

Biorąc pod uwagę historyczną wartość spreadów, to 
nowe technologie i  rozwiązania redukują w  normal-

80	 BIS Working Papers No 836 FX spot and swap market liquidity spillovers 

by Ingomar Krohn and Vladyslav Sushko Monetary and Economic 
Department November 2017 (revised June 2021) s.10.

81	 https://www.najlepszekonto.pl/bankowe-kantory-walutowe

nych warunkach rynkowych poziom spreadów. Jak 
widać, opłacalność transakcji w parze EUR/PLN we 
wszystkich bankach wygląda bardzo podobnie. Naj-
wyższa jest w  kantorach: Aliora, Santandera i  Citi 
Handlowego, gdzie spread wynosi zaledwie ok. 3-3,1 
gr, a 1000 EUR można nabyć raptem 10 zł drożej niż 
na rynku Forex. Na kolejnych miejscach uplasowały 
się kantory ING Banku Śląskiego i PKO BP, w których 
spread wynosił odpowiednio 0,83% (3,8 gr) i  0,86% 
(3,9 gr). Na końcu zestawienia znalazł się mKantor, 
który zaproponował wymianę euro ze spreadem na 
poziomie 0,89% (4,1 gr). 

WNIOSEK:
spready są implikowane przez bardzo wiele 
czynników i na rynkach hurtowych są zmien-

ne w milisekundach podobnie jak kursy walut, 
które je determinują. Spready hurtowe prze-

noszą się na spready detaliczne i korygowane 
są o podobne źródła kosztów specyƼczne dla 
detalu w tym również ryzyko czasu mrożenia 
kursów kupna i sprzedaży oferowanych klien-

tom w tabelach w ciągu dnia.

Ciekawe wnioski nasuwają się, gdy analizuje się spre-

ady detaliczne z roku 2011 i 2022 – tablica 14.

Spready walutowe w 2011 roku oscylowały general-
nie wokół wartości średniej – z wyjątkiem nielicznych 
banków o innym proƼlu biznesowym (np. Getin). Po-

dobny pogląd, że „zróżnicowanie wysokości marż 
stosowanych na kursach badanych walut przez po-

szczególne banki było umiarkowane” wyrażali w tym 
czasie naukowcy82. 

Jak widać w okresie kryzysów i napięć (2011 kryzys 
Grecji i strefy euro, 2022 wojna w Ukrainie) spready 
znacząco wzrosły w EUR, natomiast spready w CHF 
są bardzo zróżnicowane i niskie tam, gdzie pod wpły-

wem presji społecznej i  politycznej niektóre banki 
w  CHF stosują niskie – nierynkowe spready, pod-

czas gdy inne banki stosując zasady rynkowe oferują 
spready ponad dwa razy wyższe. W 2015 roku w ra-

mach pakietu pomocowego zaproponowanego przez 
ZBP banki „frankowe” wprowadziły oddzielnie tabele 
kursowe z  obniżonym spreadem dla obsługi spłat 
kredytów hipotecznych we franku szwajcarskim, 

82	  Kalinowski, M. (2011). Spread walutowy jako element ryzyka walutowe-
go kredytobiorców w Polsce. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciń-

skiego. Finanse. Rynki Ƽnansowe. Ubezpieczenia, 37, s. 461–472
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w standardowych tabelach kursowych pozostawiając 
wysokość spreadu na niezmienionym poziomie, a ob-

niżone dla kredytów hipotecznych – często w wyso-

kości +-1%83. Jak widać czynniki rynkowe i polityczne 
oraz ryzyko silnie wpływają na zachowania banków.

Tę świadomość ma również – w  przeciwieństwie do 
UOKiK inny urząd – Komisja Nadzoru Finansowego 
(KNF), która wskazuje ponadto, że: „Wysokość różnic kur-
sowych (spreadów) stosowanych przez banki, podobnie 
jak inne przedsiębiorstwa zajmujące się wymianą walut 
obcych, jest rezultatem sytuacji na rynku walutowym”84.

Trzeba też wskazać na korelację spreadów walutowych 
na rynku spot i forward. Skala korelacji spreadów spo-

towych i forwardowych sięga 98% a silne ich zmiany 

83	 Michał Grudziński Marże stosowane w transakcjach walutowych 
z klientami indywidualnymi przez wybrane banki działające w Polsce 
w latach 2009–2016 Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 
5/2017 (89), cz. 2 DOI: 10.18276/frfu.2017.89/2-35 s. 427–438

84	 https://www.knf.gov.pl/dane_wspolne/zapytaj_eksperta/kredyty_hipo-

teczne_najciekawsze_pytania.html

pojawiają się w okresach kryzysowych np. subprime, 
kryzys długów w Europie 2011-12 etc. – w tych okre-

sach rosła skala oraz wolatylność spreadów. Należy 
podkreślić, że wielkość spreadów na rynku hurtowym 
zależy od rodzaju par walutowych, najniższe w  przy-

padku par EUR/USD, USD/YEN i znacznie wyższe dla 
par walut prowincjonalnych w tym i dla CHF/PLN.

Złożoność czynników determinujących rozstęp mię-

dzy kursem kupna i sprzedaży waluty nie ma charak-

teru deterministycznego dającego się zapisać jakąś 
formułą umowną wyliczającą poziom kosztów i ceny 
usługi wymiany walut. Czynniki decydujące o  spre-

adzie to czynniki cenotwórcze i  tak jak każda cena 
podlegają mechanizmowi rynkowemu, wolnej grze 
popytu i podaży – będących elementem chronionych 
przez Konstytucję wolności działalności gospodar-
czej i  swobody kontraktowania. Ponadto, wskazać 
należy, że zmienność w  zakresie spreadu waluto-

wego ma niewątpliwie marginalny charakter wobec 
zmian samego kursu rynkowego.

Dlatego na rynku detalicznym – tak jak i hurtowym nie 
można przewidzieć wszystkich czynników determi-

  EUR CHF

BANKI SPREAD 2011 SPREAD 2022 SPREAD 2011 SPREAD 2022

Santander 5,55 7,00 5,55 2,00

Deutsche Bank Polska   7,00 9,97 2,50

BPH 6,14 8,00 6,25 2,53

Millenium 4,92 6,00 6,35 6,14

mBank 5,13 6,00 6,19 3,00

Getin Bank 10,64 10,11 13,19 3,47

Raiffeisen Bank 6,42 9,88 6,42 4,82

Pekao 5,24 7,64 5,27 4,89

BNP Paribas 7,79 8,80 7,79 5,00

Alior 5,61 9,54 5,65 8,00

PKO BP 5,13 5,00 5,76 5,60

ING Bank 6,19 7,00 6,19 7,00

Średni 6,25 7,66 7,05 4,58

Źródło: Opracowanie własne.

Tablica 14. Spready detaliczne wybranych banków z lat 2011 i 2022
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nujących spready, co powoduje, że ƽuktuują one jak 
każda cena zgodnie z rynkiem absorbując zmiany ko-

niunkturalne i strukturalne na rynku. Przyjęcie do umów 
spreadów sprzed kilkunastu lat mogłoby się okazać 
dla klientów zupełnie niekorzystne biorąc pod uwagę 

ich spadek pod wpływem postępu technologicznego, 
wprowadzenia nowych rozwiązań i automatyzacji. Tak 
jak nie można przewidzieć zmian kursów, tak samo na 
wolnym rynku nie można przewidzieć zmieniającej się 
różnicy między kursem kupna i  sprzedaży. Poszcze-

gólny klient jest przede wszystkim zainteresowany po-

ziomem kursu, mającego większy wpływ kosztotwór-
czy, a nie spreadu walutowego.

Analiza porównawcza kursu walutowego oraz spre-

adu kupno sprzedaz dla pary EURPLN oraz CHFPLN 
na dzien 4 Marca 2022. Analiza zostala sporzadzo-

na na podstawie porównania kursu interbankowego 
BGNE publikowanego na platformie Bloomberg ter-
minal oraz kursow oferowanych przez Alior Bank, 
Cinkciarz, Bank Peako i Bank PKO BP w transakcjach 
z klientami detalicznymi. 

Kurs interbankowy Bloomberg’a BGNE pokazuje kur-
sy transakcyjne – po jakich banki zawierały transak-

cje między sobą w porównywalnym czasie – agrego-

wane z rzeczywistych transakcji zawartych wcześniej 
przez banki. Kurs interbankowy jest jedną ze stawek 
referencyjnych i stanowi jedną z podstaw do tworze-

nia tabel walutowych banków i  tym samym stawek 
dla klienta detalicznego. Poniższa tabela pokazuj 
ofertę banków oraz kantoru walutowego wobec kur-
su interbankowego a także BGNE. 

Tabela 15. pokazuje to jak działa rynek w okresie napięć 
politycznych. Informacja BGNE z  transakcji zawartych 

przed momentem na rynku hurtowym wskazują, że 
na rynku hurtowym nastąpiło już przesunięcie kursu 
średniego zarówno dla EUR/PLN i  CHF/PLN (osłabie-

nie złotego). Polskie banki działając z opóźnieniem nie 
zmieniły równie szybko – jak rynek – swoich tabel i ich 
kursy średnie różnią się od kursu Bloomberga na 3 i 4 
miejscu po przecinku, czyli o ułamek grosza. Zgodnie 
z  analizą rynków hurtowych spread na tym rynku dla 
waluty polskiej był większy niż w okresach spokoju ale 
wynosił dla EUR tylko 0,69 grosza (0,14%), a dla CHF 1,1 
grosza (0,23%). W przypadku ofert bankowych skiero-

wanych poprzez tabele do swoich klientów, ze względu 
na koszty oraz ryzyko spready są wyższe – 394 bps (0,8 
grosza – 0,16%) do 3866 bps (37 groszy 7,9%). 

Oferta Alior Banku była w tym dniu najbardziej kon-

kurencyjna oferująca 1.57 zloty wiecej za sprzedaz 
100 Euro wobec kursu interbankowego. W  tym sa-

mym czasie PKO Bank pobieral 16.52 zloty wiecej. 
Jak widać mechanizm arbitrażu na tak niespokoj-
nym rynku powodował, że kursy średnie były bardzo 
zbliżone. To co różniło banki to poszerzenie się luki 
między kursem kupna i sprzedaży na rynku klienckim. 
Wydarzenia ekonomiczne, kryzys Ƽnansowy 2008, 
czy obecnie wojna w Ukrainie wpływają na płynność 

pary walutowej, co przekłada się na wartość spreadu 

(różnicy kursu sprzedaj i kup). Wykres spreadu pary 
walutowej EURPLN w  latach 2007-2022 doskonale 
przedstawia wahania kursów i spreadu implikowane-

go zmianami kursu kupna i sprzedaży. 

Warto przeanalizować, jakie różnice pojawiają się na 
rynku hurtowym w zależności od rodzaju banku, skali 
jego operacji, wartości jednostkowych transakcji etc. 
– na przykładzie ekranu z Bloomberga BGNE na dany 
moment w  czasie ale w  przedziale jednej minuty, 

Tabela 15. Kursy EURPLN i CHFPLN oferowanych w detalu przez wybrane instytucje

NAZWA

EURPLN CHFPLN

SPRZEDAŻ KUPNO ŚREDNI SPREAD
KUP VS  

INTERBANK
SPRZEDAŻ KUPNO ŚREDNI SPREAD

KUP VS  
INTERBANK

BLOOMBERG 4.8546 4.8615 4,8581 0.0069 4.841 4.852 4,8465 0.011

ALIOR 4.8378 4.8772 4,8575 0.0394 0.0157 4.8226 4.8622 4,8424 0.0396 0.0102

CINKCIARZ 4.8352 4.8804 4,8578 0.0452 0.0189 4.8193 4.8649 4,8421 0.0456 0.0129

PEKAO 4.6679 5.0388 4,8534 0.3709 0.1773 4.7071 4.9431 4,8251 0.236 0.0911

PKO BP 4.6401 5.0267 4,8334 0.3866 0.1652 4.6857 4.9556 4,82065 0.2699 0.1036

Źródło: opracowanie wałsne
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a nie milisekund. Dane wyraźnie wskazują, że kursy 
walut i wynikające z nich spready na wolnym rynku 
hurtowym zależą od wielu czynników – trudnych do 
skwantyƼkowania.

Jak widać dla samej kategorii BGNE kursy i implikowane 
nimi spready różnią się w zależności od wielkości jed-

nostkowych transakcji – czy transakcja dotyczyła 1 mln 
Euro, czy 25 mln Euro. Przy dużych transakcjach spready 
się zawężają, co jest naturalne dla wolnego rynku. Trzeba 
podkreślić, że kwotowania informacyjne BGN w tej samej 
minucie różnią się od poziomów notowań transakcyj-
nych z tej samej minuty BGNE. Oczywiście mechanizm 
arbitrażowy powoduje, że kursy są zbliżone ale nie iden-

tyczne. Postulat replikacji kursu banku przez klienta tylko 
z platform informacyjnych bez dostępu to platform trans-

akcyjnych jest niewykonalny. A trzeba dodać, że źródeł 
informacji w tym również transakcyjnych (wielopodmio-

towe platformy, jednopodmiotowe platformy) jest wiele. 
Chociaż kursy są zbliżone to nie są w każdym momencie 
identyczne. Każdy bank działa w nieco innym środowisku 
ekonomicznym, technologicznym, kosztowym, organiza-

cyjnym stąd jak widać na ekranie kwotujący w bankach 
dealerzy różnią się w ocenie, gdzie jest ich kurs średni, 
koszt i ryzyko oraz implikowane tymi czynnikami kursy 
kupna i sprzedaży waluty przez bank. Rynek powoduje 
jednak, że różnice między nimi nie są istotne, a w żad-

nym razie bank nie ma swobody ustalania dowolnego 
kursu na rynku. Jak widać polskie banki, a także kantory 
elektroniczne na rynku hurtowym – kwotują podobnie, 
a różnice dotyczą 3. lub częściej 4. miejsca po przecin-

ku. Jak z tego wynika nie ma lepszej referencji niż kurs 
rynkowy (hurtowy). Warto zwrócić uwagę, że tzw. Ƽxing 
Bloomberga opóźniony w czasie pokazuje kwotowania 
inne niż bieżący rynek.

WNIOSEK:
Stosowanie argumentów typu dowolność sto-

sowania marż, zmiana kursu z  zaskoczenia, 
nieprecyzyjne określenie zasad zmian marży, 
niestosowanie kursu NBP i inne – mające wy-

kazać nadużycia banków – nie jest adekwatne 
do rzeczywistości wolnego rynku. Jak widać 
polskie banki, a  także kantory elektroniczne 
na rynku hurtowym korporacyjnym – kwotują 
podobnie, a różnice dotyczą 3. lub częściej 4. 
miejsca po przecinku – dziesiątych i setnych 
części grosza. Jak z tego wynika nie ma lep-

szej referencji niż kurs rynkowy (hurtowy). 
Warto zwrócić uwagę, że tzw. Ƽxing Bloom-

berga opóźniony w czasie pokazuje kwotowa-

nia nieco inne niż bieżący rynek.

Ekran 12. Kursy EURPLN w tym samym czasie w zależności od źródła
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Trzeba jednak pamiętać, że źródła informacji mogą 
być liczne i  nieco różniące się metodyką. Ekran po-

kazuje tylko źródła specyƼczne – dostępne w Bloom-

bergu. Oznacza to, że pod względem informacji rynek 
ma wiele sposobów agregacji i segmentów. Dlatego 
nie ma jednego uniwersalnego kursu dla rynku walu-

towego a każdy bank sam ustala dla siebie kurs śred-

ni referencyjny, ale to nie oznacza, że kursy te różnią 
się dla danego czasu istotnie.

Nie jest zrozumiały i logiczny postulat (faktycznie niewy-

konalny), aby konsument na rynku miał odtwarzać kurs 

ustalony jako średni dla banku, skoro klient ma dzie-

siątki źródeł informacji i ofert, z których może dokonać 
wyboru najkorzystniejszego dla niego kursu kupna lub 
sprzedaży. Co pokazuje np. ta internetowa oferta.

Poniższa tabela 16. pokazuje, że spready walutowe 
są różne w zależności od waluty oraz czy dotyczą de-

wiz, czy banknotów są inne w hurcie i detalu – nawet 
gdy dotyczą ofert w transakcjach natychmiastowych. 

Zmienność polityki gospodarczej i politycznej, kosz-

tów i  ryzyka znajduje swoje odzwierciedlenie w kur-

Ekran 13. W samym Bloombergu istnieje wiele źródeł informacji

Ekran 14. Kursy walut i spready na platformie Cinkciarz.pl
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Ekran 15. Kursy walut Banku Pekao SA

Ekran 16. Kursy walutowe bankowego kantoru
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sach kupna i sprzedaży oraz spreadach. Kolejne dwa 
ekrany pokazują, że informacje płynące ze zrealizowa-

nych transakcji zmieniają się z dużą częstotliwością 
BGNE rates – tzw. małe pipsy wyświetlają się w spo-

sób ciągły – niebieska ramka. Poziom kursów jest 
zróżnicowany nawet w  ramach jednej waluty w  za-

leżności od skali wolumenu transakcji hurtowych, co 
wpływa na zróżnicowanie spreadów w transakcjach 
bieżących. Dla euro precyzja bieżących kursów się-

ga nawet 5 miejsc po przecinku – czyli dziesięcioty-

sięcznych części danego nominału pieniądza. Warto 
przypomnieć, że to jest tylko informacja z jednej plat-
formy nietransakcyjnej. 

Poniżej ekran Bloomberga wskazujący precyzję noto-

wań kursów w  tym systemie (i na rynku) oraz zróż-

nicowanie implikowanych kursami spreadów – dla 
różnych walut, w  różnym czasie, dla różnych kwot 
transakcji etc.

Tabela 16. Kursy walut i spready Pekao BP

Ekran 17. Informacje Bloomberga – poziom szczegółowości
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WNIOSEK:
Postulat tworzenia jakiegokolwiek algorytmu 
ustalania kursu średniego dla banku wprowa-

dzanego do umowy kredytu walutowego lub 
określania uniwersalnego spreadu dla rynku 
detalicznego jest w  praktyce niewykonalny. 
Natomiast konsument może łatwo estymować 
z wielu źródeł, jaki jest poziom kursu rynko-

wego bez popełnienia istotnego błędu swoje-

go szacunku, z  zastrzeżeniem czasu i  dyna-

miki zmian rynku etc.

Zmiany czynników rynkowych wpływają na rzeczywi-
stą dynamikę spreadów na rynku hurtowym co jest 
jednym z czynników kształtujących również spready 
na rynku detalicznym. Próby biurokratycznego wymu-

szania na bankach tworzenia algorytmów ustalania 
kursów lub zamrażania spreadów, postulowane przez 
UOKiK, czy poszczególne sądy, jest przejawem nie-

uzasadnionego zmuszania biznesu do przejmowania 
na siebie ryzyka rynkowego.

Powyższy ekran ilustruje zmienność spreadów na 
rynku, co pokazuje, że postulaty mrożenia spreadów 
są oderwane od rzeczywistości i mogą wynikać z nie-

wiedzy, jakie negatywne skutki Ƽnansowe mogłyby 
one spowodować w instytucjach Ƽnansowych.

Dane dotyczące zmiany spreadów na rynkach hur-
towych 2007-2022 pokazuje jak zmienne były one 
szczególnie w okresach kryzysów gospodarczo-poli-
tycznych.

Kolejny ekran spreadów dla krótszego okresu dla 
EURO nie pozostawia wątpliwości, że nie ma sensow-

nego uzasadnienia dla stałych spreadów dla obrotów 
walutowych związanych z kredytami detalicznymi. 

WNIOSEK:
Rynek walutowy – w tym i spready – charak-

teryzuje wysoka zmienność, co oznacza, że 
instytucje Ƽnansowe nie mogą „zamrażać” 
w umowach spreadów na wiele lat bez pono-

szenia kosztów ryzyka zmian rynkowych. Naj-
częstszą praktyką równego i transparentnego 
traktowania konsumentów w  danym czasie 
jest tworzenie tabel kursowych – w  tym de-

terminowania spreadów na okresy do jednego 
dnia roboczego, co odpowiada funkcjonowa-

niu rynków Ƽnansowych na rynku detalicz-

nym. W  okresach trwania danego spreadu 
jego skutki mogą być symetrycznie pozytyw-

ne – jak i negatywne w stosunku do płynnych 
zmian zachodzących na rynku. W normalnych 
warunkach rynkowych jak wskazują badania 
są one nieistotnie małe.

Ekran 18. Szczegółowość kwotowań wybranych walut
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Tak samo jak banki, również kantory stosują spready 
w  transakcjach z  konsumentami i  spready nie są 
przedmiotem urzędowej kontroli. Trzeba jednak pod-

kreślić, że kwotowania walut w kantorach zmieniane 
są na bieżąco (czyli taki spread nie zawiera dużego 

kosztu ryzyka zmiany kursu), a poza tym kantory nie 
mają obowiązku utrzymania pełnej płynności sprze-

dawanych i kupowanych walut i nikt nie ingeruje w ich 
ceny i politykę biznesową. 

Ekran 19. Zmienność spreadów w czasie dla kursu CHFPLN

Ekran 20. Zmienność spreadów w czasie dla kursu EURPLN
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Na rynkach międzynarodowych nie występują roz-

wiązania polegające na urzędowym limitowaniu spre-

adów lub urzędowym narzucaniu zasad i  kryteriów 

oraz narzucaniu skali zmian, co byłoby sprzeczne 
z ramami prawnymi odnoszącymi się do zasad funk-

cjonowania rynku. 

Przed kryzysem 2008 roku spready bankowe w Pol-
sce były wyraźnie niższe do maja 2008 roku. Do-

piero kryzys subprime spowodował wzrost kursów 
kupna i  sprzedaży walut poszerzając, ze względu 
na ryzyko i koszty regulacji, spready. Ale jak wyni-
ka z tabeli rynek poprzez konkurencję „unifikował” 
spready w okresach stabilnego rynku – jak i okresu 
kryzysowego.

13.	 Wymiana walut a umowa kredytowa

Transakcja wymiany walut ma charakter transakcji 
odrębnej od kredytu, zaś marża składająca się na tzw. 
spread walutowy jest świadczeniem głównym (ceną) 
tej usługi oferowanej przez Bank na podobnych zasa-

dach, jak oferują ją inne banki oraz internetowe i sta-

cjonarne kantory wymiany walut. 

Od roku 2011 (ale też w zależności od umowy z bankiem) 
ustawa antyspreadowa wprowadziła dwa zasadnicze 
obowiązki cenowe dla banków:85 1/ w przypadku umowy 

85	 Ustawa z dnia 29 lipca 2011 r. o zmianie ustawy – Prawo bankowe 
oraz niektórych innych ustaw (Dz. U. z 2011 r. Nr 165, poz. 984)

Ekran 21. Zmienność spraedów EURPLN z systemu BGNE

Tabela 17. Spready walutowe w wybranych polskich bankach przed i po kryzysie subprime.

Data DB Polska ING Millenium mBank/ 

Multibank
GE Money Bank 

(BPH) DomBank DnB Nord BZ WBK

09.10.2006 4,52% 3,49% 4,08% 4,40% brak danych 6,18% brak danych 4,07%

06.05.2008 4,85% 4,00% 4,82% 4,40% 4,92% 7,81% 4,08% 5,55%

15.10.2008 5,17% 3,99% 5,67% 4,90% 5,23% 11,48% 4,09% 5,54%

19.01.2009 6,12% 6,00% 6,40% 6,00% 6,67% 13,87% 5,65% 5,55%

01.04.2009 9,97% 6,19% (tabela 
Hipo – 8,38%) 6,40% 6,18% 6,45% 13,91% 8,60% 5,54% (tabela 

dla Hipo - 6,18%)
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o kredyt denominowany lub indeksowany do waluty innej 
niż waluta polska powinny być ogłaszane szczegółowe 
zasady określania sposobów i terminów ustalania kursu 
wymiany walut, na podstawie których w szczególności 
wyliczana jest kwota kredytu, jego transz i rat kapitałowo-

-odsetkowych oraz zasad przeliczania na walutę wypłaty 
albo spłaty kredytu (co wynikało z harmonogramu spłat 
i  ogłaszanych kursów walut dla kredytów indeksowa-

nych), 2/ w przypadku umowy o kredyt denominowany 
lub indeksowany do waluty innej niż waluta polska, kre-

dytobiorca może dokonywać spłaty rat kapitałowo-od-

setkowych oraz dokonać przedterminowej spłaty pełnej 
lub częściowej kwoty kredytu bezpośrednio w  tej wa-

lucie. Wcześniej w roku 2008 spłatę w walucie z innych 
źródeł wdrażała Rekomendacja KNF86. Do 2011 roku nie 
było regulacji zobowiązujących banki do udostępniania 
klientom procedur zmiany kursu waluty; nie wystąpiło też 
szersze zainteresowanie klientów taką procedurą (nie za-

notowano przypadku odmowy).87 

Rekomendacja T w  lutym 2010 w mniejszym stopniu 
niż rekomendacja S(II) modyƼkuje kwestię spreadów 
walutowych w odniesieniu do kredytów. Rekomendacja 
T zwraca uwagę w punkcie 24.2., iż w przypadku umów 
dotyczących walutowych ekspozycji kredytowych in-

deksowanych kursem waluty obcej istnieje koniecz-

ność poinformowania kredytobiorcy o wpływie zmiany 
spreadu walutowego na wyrażoną w złotych wysokość 
kredytu i  rat kapitałowo-odsetkowych. Najistotniejszą 
zmianą w zakresie spreadów walutowych wprowadzo-

ną przez Rekomendację T jest zapis ujęty w  punkcie 
24.4. W  przypadku kredytu indeksowanego kursem 
waluty obcej bank powinien, na życzenie klienta, umoż-

liwić i  zagwarantować w  umowie możliwość urucho-

mienia i spłaty kredytu w walucie do jakiej kredyt jest 
indeksowany. Bank nie może wprowadzać warunków 
oraz obowiązku ponoszenia kosztów, które mogłyby 
utrudniać klientowi skorzystanie z takiej możliwości88. 

86	 Rekomendacja S (II) dotycząca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji 
kredytowych zabezpieczonych hipotecznie Warszawa 2008 
Rekomendacja 6 ; 5.2.4. Na wniosek klienta bank powinien dokonać 
zmiany sposobu spłaty kredytu indeksowanego do waluty w taki 
sposób, aby spłata następowała w walucie indeksacyjnej. Zmiana 
sposobu spłaty powinna dotyczyć wszystkich rat od daty zmiany 
umowy. Bank nie może ograniczać w umowie kredytu możliwości 
pozyskania przez klienta waluty przeznaczonej na spłatę kredytu do 
zakresu usług oferowanych przez bank.

87	 Ustawa z dnia 29 lipca 2011 r. o zmianie ustawy – Prawo bankowe 
oraz niektórych innych ustaw (Dz. U. z 2011 r. Nr 165, poz. 984)

88	 KNF Rekomendacja T dotycząca dobrych praktyk w zakresie 
zarządzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych Warszawa, 
23 lutego 2010 r. Uchwała z dn. 23.02.2010 r. nr 52/2010 Komisji 
Nadzoru Finansowego w sprawie wydania Rekomendacji T Dz.Urz. 
KNF nr 2, poz. 12. 468

	 M. Krasoń: Banki nie straciły na rekomendacji S II, www.openƼnance.pl, 
2010. 

W  2013 roku nastąpiły dalsze modyƼkacje rekomen-

dacji T89

Znajomość procedury miała małe znaczenie dla klien-

ta, bowiem ani bank, ani klient nie mogli w dłuższej 
perspektywie przewidzieć, jakie czynniki uzasadniają-

ce zmianę kursu walutowego zaistnieją na rynku.

W transakcjach rozliczeniowych z tytułu kredytu klient 
mógł spłacić raty i odsetki w walucie lub korzystając 
z możliwości oferowanych przez rynek dokonać wy-

miany pieniądza krajowego na zagraniczny i dokonać 
przelewu na rachunek kredytowy. Tam, gdzie banki 
przekazywały klientowi informację o kursie spot ban-

ku, klient wiedział o  kursie waluty dwa dni robocze 
przed terminem płatności i mógł skorzystać z rynku 
i ewentualnie zakupu waluty w innych instytucjach – 
inne banki, kantory, platformy handlowe.

14.	 Kodeks dla uczestników rynku 
walutowego

Rynki walutowe spotowe nie są generalnie regulowa-

ne, ale w  celu dyscyplinowania dealerów powstają 
samoregulacje i kodeksy. Kodeks dla transakcji wa-

lutowych został wprowadzony przez Global Foreign 
Exchange Committee (GFXC) w  2017 r90. Globalny 
kodeks FX to zestaw globalnych zasad dobrych prak-

tyk na rynku walutowym (Global Code), który został 
opracowany w celu dostarczenia wspólnego zestawu 
wytycznych promujących integralność i  efektywne 
funkcjonowanie hurtowego rynku walutowego oraz 
uzupełnienie do wszelkich lokalnych przepisów, za-

sad i  regulacji poprzez identyƼkację globalnych do-

brych praktyk i  procesów. Kodeks zawiera 55 reko-

mendacji oraz 3 aneksy, w tym przykłady pożądanych 
zachowań dealerów.

89	 19.2. W celu zapewnienia porównywalności stosowanej przez banki 
polityki dotyczącej wyznaczania spreadów walutowych bank powinien 
zapewnić możliwość nieodpłatnego dostępu klientów do informacji 
o kursach walutowych stosowanych przez bank, w szczególności 
w postaci zestawienia informacji w zakresie: a) stosowanych 
przez bank kursów kupna i sprzedaży waluty obcej, b) odrębnego 
zestawienia stosowanych przez bank spreadów walutowych.

	 19.3. Rekomenduje się, aby bank przedstawiając klientowi ofertę 
kredytu, pożyczki lub innego produktu, w walucie obcej lub 
indeksowanego do waluty obcej innej niż ta w jakiej osiąga on dochód 
wyliczał kwotę i koszty kredytu według aktualnych kursów walut 
stosowanych przez bank oraz informował klienta o kosztach obsługi 
ekspozycji kredytowej w wypadku niekorzystnej dla klienta zmiany 
kursu walutowego i spreadu walutowego. Rekomendacja T dotycząca 
dobrych praktyk w zakresie zarządzania ryzykiem detalicznych 
ekspozycji kredytowych Warszawa, luty 2013 r.

90	 https://www.globalfxc.org/docs/fx_global.pdf
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Kodeks rekomenduje szczegółowe wymagania w za-

kresie etyki, zarządzania, wykonywania transakcji 
(zachowania ostrożności podczas negocjowania 
i  wykonywania transakcji w  celu promowania solid-

nego, uczciwego, otwartego, płynnego i odpowiednio 
przejrzystego rynku walutowego), udostępniania in-

formacji (promowania skutecznej komunikacji, która 
wspiera solidny, uczciwy, otwarty, płynny i odpowied-

nio przejrzysty rynek walutowy), właściwego zarzą-

dzania ryzykiem i zgodnością, szybkiego i prawidło-

wego procesu potwierdzania i rozliczania.

Kodeks dotyczy wszystkich uczestników rynku walu-

towego:

	 zarządzających aktywami – państwowych fundu-

szy majątkowych, funduszy hedgingowych, fun-

duszy emerytalnych i Ƽrm ubezpieczeniowych; 

	menadżerów departamentów skarbu korporacyj-
nego dokonujący transakcji zewnętrznych (po-

zagrupowych) na własny rachunek lub w imieniu 
spółek dominujących, spółek zależnych, oddzia-

łów, 

	 zarządzających biurami rodzinnymi, 

	 dostawców benchmarków, 

	 pozabankowych dostawców płynności; obejmuje 
też Ƽrmy prowadzące zautomatyzowane strate-

gie handlowe, w tym HFT, 

	 brokerów (w  tym detalicznych brokerów waluto-

wych) etc. 

Jak z tego wynika zakres przedmiotowy i podmioto-

wy jest praktycznie globalny.

GFXC zobowiązała się do podjęcia przeglądu Kodek-

su co trzy lata badając czy jego zalecenia są właści-
wie w  obliczu ciągłej zmienności rynku właściwie 
stosowane. W 2021 uznano, że kodeks jest w coraz 
większej mierze przestrzegany nawet mimo Covid. 
Z  30 największych światowych dealerów połowa 
podpisała oświadczenia, w  tym Blackrock, Fidelity, 
SSGA do przestrzegania 55 sformułowanych zasad91. 

91	  Guy Debelle, The global foreign exchange committee and the FX global 
code Speech by Mr Guy Debelle, Deputy Governor of the Reserve Bank 
of Australia, at the FX Week Australia Webinar, virtual, 22 October 2020 
BIS.

Troskę GFXC budzi funkcjonowanie egzekucji algoryt-
micznej („algos”) na rynku walutowym. Szacuje się, 
że od 10 do 20 procent transakcji FX spot na całym 
świecie jest rozliczanych przez algorytmy egzekucyj-
ne. Wykorzystanie tych algorytmów może poprawić 
funkcjonowanie rynku, ale także powoduje wzrost ry-

zyka operacyjnego. 

Rynek ewoluuje też w kierunku coraz bardziej anoni-
mowego handlu, co może stanowić ryzyko regulacyj-
ne. Dostrzega się również rosnące ryzyko rozliczenio-

we payment vs payment. Jak widać samoregulacja 
rynku sprzyja dalszej jego transparencji.

15.	 Kategorie niebankowych uczestników 
rynku – struktura

Złożoność rynku walutowego w  sensie podmioto-

wym oraz powiązań rynkowych przedstawia tabela 
18. oraz schemat 6. 

16.	 Podsumowanie

Praktycznie od lat dwutysięcznych rynki walutowe 
są dostępne dla instytucji i  osób Ƽzycznych w  spo-

sób ciągły. Brak regulacji, wysoka płynność i swobo-

da transakcji oznaczają wysoką efektywność rynku 
i  jego transparencję. W  świecie rynków elektronicz-

nych zajęcie pozycji w  walucie oznacza ryzyko dla 
obu stron transakcji. Otwarcie pozycji ryzyka wynika 
z interesu ekonomicznego. Skala rynku, gra sił popy-

tu i podaży, arbitraż walutowy oznaczają, że nie ist-
nieje żaden inny równie transparentny rynek, dający 
najlepszą i niepodważalną ekonomicznie cenę – co 
w  konsekwencji oznacza również brak swobody 
podmiotów w  ustalaniu kursów odbiegających 
istotnie od rynku. Efekt arbitrażu na rynku walutowym 
instytucjonalnym i  detalicznym jest powszechny, co 
potwierdza, że nie istnieje na rynku swoboda ustala-

nia kursów, ponieważ każdy błąd takiego ustalenia 
przynosiłby straty gospodarcze ustalającemu niewła-

ściwy kurs. Konkurencja na rynku detalicznym i nowe 
technologie powodują, że rynkowe kursy dla klienta 
detalicznego są transparentne i efektywne, a sprea-

dy rynkowe istotnie się zmniejszyły. Klienci detaliczni 
dla zawarcia transakcji walutowych korzystają z sze-

rokiego wyboru instytucji oferujących waluty. Tam, 
gdzie działa wolny i  silnie konkurencyjny rynek nie 
ma uzasadnienia jakiekolwiek domniemanie o  nie-

uczciwości oferowanych kursów walut, czy swobo-

dzie ustalania kursów. Efektywny rynek powoduje, że 
powstające losowo różnice między kursami średnimi 
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Tabela 18. Kategorie uczestników ryku walutowego

Źródło: Sirio Aramonte, Andreas Schrimpf, Hyun Song Shin Monetary and Economic Department October 2021 (revised January 2022) BIS Working Papers No 972 Non-bank Ƽnancial 
intermediaries and Ƽnancial stability ISSN 1020-0959 (print)

Schemat 6. Powiązania rynkowe wyspecjalizowanych podmiotów
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w tabelach bankowych są nieistotnie małe, a odchy-

lenia mieszczące się w  typowych średnich warto-

ściach w żadnym razie nie są rażące. Nie jest też za-

sadą działania rynku detalicznego, aby konsumenci 
kontrolowali kursy walut, czyni to rynek, a narzucanie 
takiej kontroli i algorytmów do umów na rynku nie ma 
logicznego sensu i byłoby w praktyce niewykonalne, 
a nawet niebezpieczne. Podobnie nikt też nie kontro-

luje merytorycznie na wolnym rynku kursów banków 
centralnych.

Transakcje walutowe, ich księgowanie, wymagania 
operacyjne, regulaminy są pod kontrolą nadzoru da-

jąc rękojmię transparencji i  najlepszej ceny. Zmiany 
zachodzące na rynkach walutowych wskazują – po 
pierwsze – na coraz większą internalizację strumie-

ni walutowych przez liczne platformy, które tworzą 
nowe segmenty rynku o znaczącej skali – w stosun-

ku do platform wielopodmiotowych. Po drugie klien-

ci platform, aby być dopuszczonymi muszą spełnić 
wiele wymogów technicznych, Ƽnansowych, organi-
zacyjnych, cenowych co oznacza, że dla przeważają-

cej ilości klientów detalicznych te bariery dostępu do 
rynków hurtowych są nie do przekroczenia. Jednak 
wiele platform największych dealerów stoi w sposób 
pośredni za innymi platformami, w tym i przeznaczo-

nymi dla konsumentów (white label), co prowadzi do 
rosnącej koncentracji kursów wokół wiodących lide-

rów rynku, ale i  istotnie bliskich kwotowań kursów 
walut na różnych platformach mimo dynamicznej 
zmienności rynków. Trzeba podkreślić, że platformy 
dla klientów detalicznych cieszą się niskimi progami 
dostępu – często bez kosztów prowadzenia rachun-

ków, przy minimalnych marżach i bez wysokich wy-

magań sprzętowych. Standardem rynkowym jest, że 
rynek transakcji o niskich wolumenach – przed i po 
zmianie technologii – odwołuje się przy kwotowa-

niach dla klientów detalicznych do „odkrywanych” 
na bieżąco poziomów kursów z  rynków hurtowych. 
Walutowy rynek detaliczny można uznać za wysoko 
transparentny i efektywny.

Na posegmentowanym i nieregulowanym rynku walu-

towym nikt nie ma monopolu, ani jednego algorytmu 

na poszukiwanie i rozpoznawanie „jednolitego” kursu 
rynkowego – może się ono dokonywać tylko indy-

widualnie przez banki i  ich wyspecjalizowane osoby 
Ƽzyczne – dealerów lub przez będące pod ich nadzo-

rem systemy suportujące. Dla rynku walutowego nie 
istnieje jeden „słuszny” kurs (w  sensie platońskim), 
lecz tylko kursy empiryczne ustalane indywidualnie 

przez banki zgodnie z ich praktycznymi workƽowami 
– zależne od stosowanych metod i  indywidualnego 
dostępu do różnych systemów tradingowych. Dyna-

miczny rynek i arbitraż nie pozwalają uczestnikom na 
swobodę ustalania kursów, ani na istotne odchylenia 
między tymi kursami a „hipotetycznym rynkiem”. Ide-

alnie działający algorytm tworzenia kursu średniego 
do zbudowania tabeli jest teoretycznie i praktycznie 
niewykonalny, o ile bank nie będzie brał na siebie ry-

zyka zmienności i płynności rynku w czasie i ryzyka 
rozbieżności kursów między wybranymi platformami 
a innymi platformami istniejącymi na rynku. 

Nie istnieją żadne skuteczne metody ustalania jedno-

litego kursu walutowego dla dowolnej pary walutowej 

dla „całego rynku”. Nie istnieją też skuteczne, aplika-

cyjne systemy prognozowania kursów walutowych. 
Prognozowanie kursów uwarunkowane jest przyjmo-

wanymi założeniami lub subiektywnymi przekonania-

mi traderów. 

Od lat 90. platformy tradingowe w  czasie rzeczywi-
stym zapewniały wysoki poziom transparencji kur-
sów walut na rynku hurtowym – w  tym nieistotnie 
małe były odchylenia kursów w  czasie ciągłym na 
platformach handlowych. Nie istniały lepsze niż ryn-

kowe referencje z rynku forex dla kursów walut. Nie 
istnieje na rynku hurtowym jeden absolutny kurs wa-

luty w danym momencie, ponieważ istnieje wielu nie-

zależnych dealerów oraz wiele platform handlowych 
wielostronnych i  jednostronnych, klientów o  zróżni-
cowanych dostępach do tych platform, rozróżnienie 
grup o dużych i mniejszych wolumenach, różne pary 
walutowe powodują, że już na tym poziomie poszcze-

gólne banki mogą mieć dla siebie też różne kursy 
transakcyjne. Arbitraż walutowy powoduje jednak, 
że gdy nawet zaistnieją różnice to są one nieistotnie 
małe, niezauważalne dla klienta detalicznego. Poja-

wienie się handlu elektronicznego pod koniec lat 90. 
dla klientów końcowych miało pozytywny wpływ na 
większość mierników jakości rynku, jednocześnie 
przynosząc generalną redukcję spreadów. Nie ma 
możliwości stworzenia jednego algorytmu, ponieważ 
wolumeny transakcji na różnych platformach, a przez 
to udziały, ulegają dynamicznym zmianom. Dlatego 
ostateczna estymacja „odkrywanego na szerokim 
rynku kursu” jest w  rękach bankowych dealerów. 
Przy ustalaniu kursu średniego dla danego banku nie 
może istnieć jeden stały algorytm dla danego banku, 
lecz potrzebny jest człowiek-dealer, który dokonuje 
ostatecznej estymacji i wyboru „kursu dla rynku”.

Zatem postulat tworzenia algorytmu/formuły dla ob-

liczania przez bank kursu średniego nie spełnia po-

stulatu technicznej możliwości i  wiarygodności na 
dynamicznie zmieniającym się rynku. Oczekiwanie, 
odtworzenia przez konsumenta, który nie ma dostę-
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pu do platform takich samych jak bank, nie zna czasu 
podjęcia decyzji – rodzaju platform dostępnych dla 
banku, kursu ustalonego przez bank jest teoretycznie 
i  praktycznie niewykonalne, a  więc narzucanie abs-

trakcyjnego i niewykonalnego wymogu budzi istotne 
wątpliwości. Kontrolowanie przez konsumenta „po-

prawności” ustalenia kursu przez działający na rynku 
bank nie ma uzasadnienia w zasadach działania ryn-

ku Ƽnansowego, płynności, zasadach operacyjnych, 
technologiach, dostępie do platform, ani w  prawie. 
Jak się wskazuje, wielość rynków, platform, rodzajów 
dostępów oznacza, że nikt nie jest w stanie oszaco-

wać średniego globalnego kursu na rynku, a  jedynie 
każdy bank może estymować średni kurs dostępny 
dla niego, co jest niewykonalne dla konsumenta ze 

względów technicznych, pomijając organizacyjne, 
czy kosztowe. Postulat tworzenia jakiegokolwiek al-
gorytmu ustalania kursu średniego dla banku wpro-

wadzanego do umowy kredytu walutowego lub okre-

ślania uniwersalnego spreadu dla rynku detalicznego 
jest w praktyce niewykonalny. Natomiast konsument 
może łatwo estymować z  wielu źródeł, jaki jest po-

ziom kursu rynkowego bez popełnienia istotnego błę-

du swojego szacunku, z zastrzeżeniem czasu i dyna-

miki zmian rynku etc.

Ilość dostępnych instytucji do zawierania transak-

cji z  konsumentami (banków, kantorów, kantorów 
internetowych, platform tradingowych, Ƽntechów) 
– w  sensie realnym, gotówkowym a  także elektro-

nicznym tylko w Polsce zbliża się do 70 i przekracza 
wielokrotnie ilość funkcjonujących na rynku banków 
komercyjnych. Mitem są zatem twierdzenia o  bra-

ku konkurencji w wymianie walut na rynku detalicz-

nym. Jak widać konkurencja na rynku oraz systemy 
informacyjne nie pozwalają żadnemu bankowi na 
arbitralne i  nieweryƼkowalne ustalanie tabeli kur-
sów. SpecyƼka rynku walutowego – decentralizacja 
rynków, wielość źródeł informacji, konfrontacja ofert 
konkurencyjnych instytucji oraz arbitraż walutowy 
z  dostateczną precyzją pozwalają na odtworzenie 
obiektywnych warunków rynkowych (nieistotnie małe 
odchylenia szacunków od tabel bankowych). 

Oczywiście postulat punktowego odtworzenia kursu 
z  opisanych przyczyn nie jest wykonalny. General-
nie ustalanie kursów przez polskie banki w  oparciu 
o  kursy walutowe na rynku międzybankowym forex 
jest metodologią powszechnie przyjmowaną przez 
instytucje Ƽnansowe i  platformy detaliczne (różnice 
w  marżach), w  tym odpowiadają trybowi ustalania 
kursów walut przez banki centralne – w tym Narodo-

wy Bank Polski. SpecyƼka rynku walutowego pozwa-

la na wysoce precyzyjną, transparentną i weryƼkowal-

ną przez konsumenta estymacją kursu bankowego, 
ale jeszcze raz należy podkreślić, że nie punktową. 
Możliwe są odchylenia kursu estymowanego przez 
konsumenta w stosunku do rzeczywistego, rynkowe-

go kursu ustalonego przez bank i w żadnym razie nie 
mogą stanowić podstaw dla niedopuszczalnego za-

łożenia nieuczciwości przedsiębiorcy bez weryƼkacji 
dowodowej.

Przeprowadzona analiza empiryczna nie potwierdza 

fałszywej tezy jakoby banki manipulowały czasem 
ustalania kursu średniego do tabeli detalicznej, po-

nieważ te operacje były generalnie realizowane w bar-
dzo wąskim przedziale czasu. Analiza rozbieżności 
kursu walutowego z  tabeli banku i  kursu średniego 
NBP wskazuje, że nie były one w żaden sposób istot-
ne i miały charakter losowy.

Z  analizy wynika, że spready są implikowane przez 
bardzo wiele czynników i  na rynkach hurtowych są 
zmienne w milisekundach podobnie jak kursy walut, 
które je determinują. Spready hurtowe przenoszą się 
na spready detaliczne i  korygowane są o  podobne 
źródła kosztów specyƼczne dla detalu w tym również 
ryzyko czasu mrożenia kursów kupna i  sprzedaży 
oferowanych klientom w tabelach w ciągu dnia. Sto-

sowanie argumentów typu dowolność stosowania 
marż, zmiana kursu z  zaskoczenia, nieprecyzyjne 
określenie zasad zmian marży, niestosowanie kursu 
NBP i  inne – mające wykazać nadużycia banków – 
nie są adekwatne do rzeczywistości wolnego rynku. 
Jak widać polskie banki, a także kantory elektronicz-

ne na rynku hurtowym – kwotują podobnie, a różnice 
dotyczą 3. lub częściej 4. miejsca po przecinku – dzie-

siątych i setnych części grosza. Nie ma więc lepszej 
referencji niż kurs rynkowy (hurtowy) wynikający 
z transakcji rzeczywistych. Warto zwrócić uwagę, że 
tzw. Ƽxing Bloomberga opóźniony w czasie pokazuje 
kwotowania inne niż bieżący rynek transakcyjny.

Rynek walutowy – w tym i spready – charakteryzuje 
wysoka zmienność, co oznacza, że instytucje Ƽnan-

sowe nie mogą „zamrażać” w  umowach spreadów 
na wiele lat bez ponoszenia kosztów ryzyka zmian 
rynkowych. Najczęstszą praktyką w  celu równego 
i  transparentnego traktowania konsumentów w  da-

nym czasie jest tworzenie tabel kursowych – w tym 
determinowania spreadów na okresy do jednego dnia 
roboczego. W okresach trwania danego spreadu jego 
skutki mogą być symetrycznie pozytywne – jak i ne-

gatywne w  stosunku do płynnych zmian zachodzą-

cych na rynku. W normalnych warunkach rynkowych 
jak wskazują badania są one nieistotnie małe.
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Regulacyjne instytucje unijne – jak ESMA – nie wi-
dzą tak jak część polskich prawników i politycznych 
regulatorów możliwości naruszania prawidłowości 
działania rynku walutowego. Tej transparencji służą 
międzynarodowe kodeksy rynku FX budując wysoki 
poziom etyczny rynków walutowych.

Abstract (ang.) The study addresses the detailed 
issues of the functioning of the currency market, po-

inting to the speciƼcity – as an unregulated market 
but using advanced technologies and leading, thro-

ugh its speed and global nature (24 hours 5 days 
a week), to setting highly transparent currency prices. 
The market is not uniform, but consists of different 
segments from the point of view of participating en-

tities and types of technologies – single and multi-
-access platforms competing globally for trading 
volumes. Therefore, it is not possible to set one uni-
versal average exchange rate for the entire market, 
not a single calculation algorithm. Each bank creates 
its own method of sampling and searching for its 
own average-rate on the market. Also, the wholesale 
market, which is the basic source of information abo-

ut exchange rates, consists of various types of plat-
forms – information and transaction – which causes 
differences in the appearing quotations. Transaction 
systems also apply to various segments – interbank 

and brokerage transactions, dealer-institution, de-

aler-retail etc. Which means that access to real qu-

otes that change in milliseconds is not the same for 
all participants of the global market. Therefore, the 
postulate of creating mathematical formulas or algo-

rithms for checking banks ‘exchange rates by consu-

mers is unfeasible and pointless, because a compe-

titive market under the inƽuence of forces of demand, 
supply and currency arbitrage constitutes the best 
and most transparent veriƼcation of banks’ compe-

titiveness. The study shows that dynamic changes in 
exchange rates as well as changes in cost, regulato-

ry and risk costs imply the level of currency spreads 
– which additionally change depending on the type 
of currency, transaction volumes, duration of the of-
fer (from milliseconds to daily exchange rate tables) 
etc. Ignorance of market mechanisms causes false 
assessments of banks’ behavior, unjustiƼed allega-

tions of abusiveness, imposing unrealistic demands 
on banks, implying anti-bank rulings based on false 
opinions and premises.
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Streszczenie: Analiza omawia tezy płynące z  wyro-

ku TSUE w sprawie C-212/20, również w kontekście 
orzecznictwa polskich sądów w okresie przed i po wy-

daniu tego orzeczenia. Wynika z niej, że pogląd o tym, 
że banki jednostronnie decydują o wysokości kursów 
walut stosowanych w rozliczeniach z kredytobiorca-

mi „frankowymi”, a także, iż tego rodzaju postanowie-

nia są nieuczciwe, choć nie podzielany jednoznacz-

nie, jest coraz bardziej rozpowszechniony. Teza taka 
nie wynika jednak z wyroku w sprawie C-212/20, który 
odnosi się wyłącznie do kwestii przejrzystości warun-

ku umownego. Tymczasem nie każde postanowienie 
nieprzejrzyste jest nieuczciwe, bowiem należy w tym 
zakresie dokonać dodatkowej oceny (sprzeczność 
z  wymogiem dobrej wiary, znacząca nierównowaga 
wynikających z umowy praw i obowiązków ze szkodą 
dla konsumenta), co wynika z omówionego w anali-
zie orzecznictwa TSUE. W  większości przypadków 
taka ocena powinna przemawiać za uznaniem uczci-
wego charakteru postanowień odsyłających do tabel 
kursowych banków.

Słowa kluczowe: abuzywność, konsument, kredyt, 
waluta, bank

1.	 Wstęp

Zagadnienie „rynkowego” kursu walut obcych, rze-

komo „jednostronnego” kształtowania kursu walut 
przez instytucje Ƽnansowe (w domyśle: ze szkodą dla 
ich kontrahentów – konsumentów) oraz możliwości 
samodzielnego „ustalenia” przewidywanego kursu 
waluty przez konsumenta należy osadzić w  kontek-

ście orzecznictwa sądowego, które zwłaszcza na tle 
sporów związanych z  umowami kredytów indekso-

wanych lub denominowanych do kursu walut obcych 
formułuje mniej lub bardziej radykalne dyrektywy 
w tym zakresie. Na szczególną uwagę zasługuje tutaj 
wykładnia art. 5 dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5 
kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunków 
w umowach konsumenckich („dyrektywa 93/13”) do-

konana przez Trybunał Sprawiedliwości UE („TSUE”) 
w  wyroku z  dnia 18 listopada 2021 r., w  sprawie 
C-212/20 („Wyrok TSUE”) w odniesieniu do wymaga-

nej przejrzystości postanowień umów kredytu indek-

sowanego / denominowanego do waluty obcej do-

tyczących metodologii ustalania kursu waluty obcej 
stosowanego przy przeliczeniach wypłaty kapitału 
kredytu oraz przeliczeniach wysokości rat kapitało-

wo-odsetkowych. 

Zgodnie z tezą zawartą w pkt 55 Wyroku TSUE: 

„art.  5 dyrektywy 93/13 należy interpretować w  ten 
sposób, że treść klauzuli umowy kredytu zawartej mię-
dzy przedsiębiorcą a  konsumentem ustalającej cenę 
zakupu i sprzedaży waluty obcej, do której kredyt jest 
indeksowany, powinna, na podstawie jasnych i  zrozu-
miałych kryteriów, umożliwić właściwie poinformo-

wanemu oraz dostatecznie uważnemu i racjonalnemu 
konsumentowi zrozumienie sposobu ustalania kursu 
wymiany waluty obcej stosowanego w celu obliczenia 
kwoty rat kredytu, w taki sposób, aby konsument miał 
możliwość w  każdej chwili samodzielnie ustalić kurs 
wymiany stosowany przez przedsiębiorcę” oraz tezą 
zawartą w pkt 64: „W konsekwencji z przypomnianych 
w ten sposób okoliczności, jak również z pkt 50 i 52 ni-
niejszego wyroku wynika, że rozpatrywany w postępo-
waniu głównym warunek dotyczący indeksacji, który – 
z zastrzeżeniem ustaleń, których powinien dokonać sąd 
odsyłający – nie pozwala konsumentowi na samodziel-
ne określenie w każdej chwili kursu wymiany stosowa-
nego przez przedsiębiorcę, ma nieuczciwy charakter”

Prima facie można odnieść wrażenie, że Wyrok TSUE 
sformułował dyrektywę, zgodnie z którą postanowie-

nia umowne, przewidujące sposób ustalania kursu 
waluty obcej w  ramach umowy kredytu pomiędzy 
bankiem a  konsumentem (w  polskiej praktyce naj-
częściej poprzez odwołanie do tabel kursowych ban-

ków – ogłaszanie których to tabel jest obowiązkiem 
banku zgodnie z art. 111 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 
29 sierpnia 1997 r. – Prawo bankowe (dalej „PB”)) 
są sprzeczne z  dyrektywą 93/13 (przepisami doty-

czącymi ochrony konsumentów przed nieuczciwymi 
postanowieniami umownymi), a  tym samym stano-

wią postanowienia nieuczciwe, o ile nie umożliwiają 
konsumentowi samodzielnego obliczenia w każdym 
czasie kursu waluty, co w domyśle miałoby chronić 
konsumenta przed arbitralnymi decyzjami banku-

-kredytobiorcy w  tym zakresie. W uproszczeniu: to, 
że z  umowy nie wynika, jak samodzielnie obliczyć 
kurs waluty, a sposób ustalania kursu waluty polega 
na odwołaniu do tabeli kursowej banku, pozostawiać 
ma bankowi nieograniczone, jednostronne i pozba-

wione kontroli konsumenta uprawnienie do kształ-
towania kursu waluty na potrzeby realizacji umowy. 

Taka optyka rozumienia znaczenia Wyroku TSUE 
była obecna w polskiej prasie oraz w wypowiedziach 
prawników reprezentujących kredytobiorców. Tytu-

łem przykładu:

„Trybunał stwierdził zaś jednoznacznie, że postano-
wienia dotyczące indeksacji zamieszczone w umowie 
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kredytu muszą określać zrozumiałą i obiektywną me-
todę ustalania kursu waluty po to, aby na jej podstawie 
konsument mógł samodzielnie określić kurs waluty 
obowiązujący danego dnia”92

„Trybunał Sprawiedliwości UE orzekł w czwartek jed-
noznacznie, że postanowienia dotyczące indeksacji 
zamieszczone w umowie kredytu muszą określać zro-
zumiałą i obiektywną metodę ustalania kursu waluty 
aby na jej podstawie konsument mógł samodzielnie 
określić kurs waluty obowiązujący danego dnia”93

Jak z  kolei wskazuje Ł. Węgrzynowski w  glosie do 
Wyroku TSUE:

„W  głosowanym wyroku Trybunał potwierdził aktual-
ność zasady przejrzystości materialnej umowy kon-
sumenckiej w odniesieniu do umowy kredytu franko-
wego zawartej przez polskiego konsumenta. Trybunał 
podkreślił istotne znaczenie deƼcytu informacyjnego 
po stronie konsumenta, jako czynnika powodującego 
zawieranie niekorzystnych umów przez konsumenta. 
Z  tego względu potwierdził konieczność rozszerzają-
cej wykładni kryteriów zasady przejrzystości material-
nej umowy konsumenckiej. Trybunał wskazał również 
na szczególne aspekty zasady przejrzystości material-
nej w odniesieniu do umowy kredytu waloryzowanego 
do waluty obcej. Wynika to stąd, że umowa ta stwarza 
szczególne ryzyka po stronie niedoinformowanego 
konsumenta, co wpływa na ostateczny kształt zasady 
przejrzystości materialnej. Zwraca jednak uwagę, że 
Trybunał odniósł się tylko do jednego z aspektów za-
sady przejrzystości materialnej, jak się wydaje, słabiej 
dostrzeganego w polskiej praktyce orzeczniczej. Wy-
raźnie bowiem wyłączył zasadność rozważania zasa-
dy przejrzystości materialnej w kontekście art. 4 ust. 2 
dyrektywy 93/13, natomiast skoncentrował się na ana-
lizie zasady przejrzystości materialnej w  powiązaniu 
z art. 5 dyrektywy 93/13 (pkt 37-38 wyroku). Ten kon-
tekst normatywny rodzi określone konsekwencje na 
płaszczyźnie prawnej. Jak już bowiem wskazano, za 
pośrednictwem art. 5 dyrektywy 93/13 zasada przej-
rzystości materialnej przenika na płaszczyznę oceny 
nieuczciwego charakteru warunku umownego na pod-
stawie art. 3 dyrektywy 93/13. Tym samym, rozważa-

92	  Marcin Szymański, wypowiedź dla portalu prawo.pl, J. Ojczyk, TSUE: 
Klauzule waloryzacyjne mają być jasne, a sąd nie może ich naprawiać, 

https://www.prawo.pl/biznes/wyrok-tsue-w-sprawie-frankowej-z-18-li-
stopada-c-21220,511820.html

93	  M. Domagalski, TSUE orzekł korzystnie dla frankowiczów, https://www.
rp.pl/orzecznictwo/art19113871-tsue-orzekl-korzystnie-dla-frankowi-
czow

nia Trybunału należy uwzględniać przede wszystkim 
jako wskazówki interpretacyjne dla oceny, czy dany 
warunek jest nieuczciwy. 

Wyrok Trybunału powinien mieć znaczenie dla prakty-
ki orzeczniczej w sprawach frankowych, przynajmniej 
z kilku względów:

niewątpliwie potwierdza wadliwość klauzul waloryza-

cyjnych zawartych w umowach kredytu frankowego, 
odsyłających do tabel stosowanych przez bank. Wa-

dliwości tej nie wyłącza argument odwołujący się do 
długiego okresu trwania umowy. (…)”94 (wyróżnienia 
własne)

2.	 Recepcja tez Wyroku TSUE 
przez polskie sądy

W okresie następującym po Wyroku TSUE zapadł sze-

reg orzeczeń polskich sądów, które bezpośrednio się 
na niego powoływały, zwykle jako wsparcie dla tezy 
o nieuczciwym charakterze klauzul przeliczeniowych 
w umowach kredytu, odwołujących się do tabel kur-
sowych banków. W  orzecznictwie (aczkolwiek jest 
to niestety raczej wyjątek, niż reguła) można również 
zaobserwować racjonalne i zachowawcze podejście 
do twierdzeń o  automatycznej abuzywności klauzul 
przeliczeniowych w przypadku braku sprecyzowania 
metodologii ustalania kursu waluty. Tego rodzaju 
judykatur również referują do Wyroku TSUE, jednak 
wyprowadzając z  niego innego rodzaju wnioski niż, 
niestety, przeważająca większość orzecznictwa. Oby-

dwa „trendy” w judykaturze prezentuje poniższa tabe-

la:

94	  Ł. Węgrzynowski, Przejrzystość i wykładnia umowy kredytu frankowego 
z perspektywy dyrektywy 93/13. Glosa do wyroku TS z dnia 18 listopada 
2021 r., C-212/20, LEX/el. 2021.
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Tabela 19. Orzecznictwo polskich sądów po wyroku TSUE

Orzeczenia a  priori przyjmujące nieuczciwość klauzul 
przeliczeniowych, zapadłe po Wyroku TSUE

Orzeczenia wskazujące na konieczność dalszego zbadania uczciwości postanowienia 
umownego, nawet jeśli nie jest ono przejrzyste

uchwała Sądu Najwyższego z dnia 28 kwietnia 2022 r., sygn. 
III CZP 40/22:
„Sprzeczne z naturą stosunku prawnego kredytu indeksowane-
go do waluty obcej są postanowienia, w których kredytodawca 
jest upoważniony do jednostronnego oznaczenia kursu waluty 
właściwej do wyliczenia wysokości zobowiązania kredytobior-
cy oraz ustalenia wysokości rat kredytu, jeżeli z treści stosun-
ku prawnego nie wynikają obiektywne i weryƼkowalne kryteria 
oznaczenia tego kursu. Postanowienia takie, jeśli spełniają 
kryteria uznania ich za niedozwolone postanowienia umowne, 
nie są nieważne, lecz nie wiążą konsumenta w rozumieniu art. 
3851 k.c.” (uzasadnienie uchwały nie jest jeszcze dostępne)

„Także stosowanie przez bank spreadów nie narusza istoty umowy. Stosowanie przez bank 
dwóch różnych kursów: kursu kupna przy wypłacie kredytu i kursu sprzedaży przy spłacie rat 
wynikało z postanowień umowy sformułowanych w sposób jednoznaczny. Powodowie wiedzieli, 
że bank stosuje dwa różne kursy i że różnią się one wysokością. Wynikało to bowiem wprost 
z umowy. Występowanie dwóch kursów na rynku stanowi powszechną praktykę rynkową i wy-
nika z przyjętej konwencji i mechanizmu funkcjonowania rynku walutowego. W zależności od 
tego w jakim kierunku zawierana jest transakcja (kupno/sprzedaż waluty) transakcje są zawie-
rane odpowiednio po kursie kupna lub kursie sprzedaży danej pary walutowej. Nie ma żadnego 
znaczenia dla dopuszczalności stosowania dwóch różnych kursów w rozliczeniach z powodami 
okoliczność, że pomiędzy powodami a pozwanym nie dochodziło do transakcji walutowych. Po-
zwany chcąc udzielić powodom kredytu w CHF musiał nabyć walutę CHF by mieć pokrycie tego 
zobowiązania. Stąd kurs kupna. Z kolei powodowie chcąc nabyć CHF by spłacić ratę musieli ją 
zakupić. Stąd kurs sprzedaży. (…)
W wyroku z dnia 18 listopada 2021 r. C-212/20 Trybunał Sprawiedliwości jednoznacznie wskazał, 
że przestrzeganie przez kredytodawcę wymogu przejrzystości, o którym mowa w art. 5 dyrekty-
wy 93/13 należy oceniać w świetle informacji, którymi ten przedsiębiorca dysponował w chwili 
zawierania umowy z konsumentem (postanowienie z dnia 3 marca 2021 r., I. B., C-13/19). Kre-
dytodawca w chwili zawierania umowy nie może z przyczyn obiektywnych przewidzieć zmiany 
obciążenia Ƽnansowego jakie może pociągnąć za sobą mechanizm indeksacji przewidziany 
w umowie. Zaciąganie zobowiązań wyrażonych w obcej walucie w celu skorzystania z mającej do 
nich zastosowanie korzystniejszej dla kredytobiorcy stawki oprocentowania jest związane z po-
noszeniem ryzyka kursowego, czego każda osoba powinna mieć świadomość, przy zachowaniu 
elementarnej staranności. Powodowie zaciągając kredyt na 21 lat musieli być świadomi braku 
stabilności waluty i nieprzewidywalności wahań kursów w tak długim okresie czasu.
Nieznajomość zasad tworzenia tabel kursowych banku nie stanowiła przeszkody w ustaleniu wy-
sokości zobowiązania kredytobiorców w sytuacji, gdy mogli bez większego problemu ustalić wy-
sokość tego kursu w tabeli kursowej banku zarówno w chwili wydawania dyspozycji uruchomienia 
kredytu jak i  uruchamiania kredytu. Wykonanie prostego działania matematycznego pozwalało 
kredytobiorcom na określenie wysokości salda zadłużenia w walucie obcej w chwili wydawania 
dyspozycji uruchomienia kredytu, jak również w  dniu uruchamiania kredytu po ustaleniu tego 
dnia w banku i ocenę opłacalności tej transakcji. W przypadku uznania, że kurs jest niekorzystny, 
kredytobiorcy mogli cofnąć dyspozycję uruchomienia kredytu. Przepisy umowy i Regulaminu nie 
wyłączały odwołalności dyspozycji wypłaty kredytu. Brak jest zatem podstaw do stwierdzenia, że 
zastosowanie przez bank własnego kursu do wypłaty kredytu rażąco naruszało interesy powodów. 
Choć bowiem powodowie nie znali mechanizmu ustalenia przez bank kursu kupna mogli ustalić 
tę wartość bez większych trudności. Samo ustalanie przez bank kursów walut nie prowadzi jesz-
cze do znaczącego naruszenia interesów konsumenta, tym bardziej w sytuacji gdy bankowi nie 
można przypisać złej woli w tym zakresie. Banki były i są uprawnione do ustalania własnych tabel 
kursowych, a w okresie zawierania umowy żaden przepis prawa rangi ustawy czy rozporządzenia 
nie nakładał na banki obowiązku wskazywania metody ustalania kursów banku. Przepis art. 111 
ust. 1 pkt 4 Prawa bankowego zobowiązywał jedynie banki do ogłaszania w miejscu wykonywania 
czynności w sposób ogólnie dostępny stosowanych kursów walut. Działalność banków podlega 
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Banki pełnią funkcję dealera rynku walut i to w oparciu 
o kursy banków pełniących funkcję dealera rynku Narodowy Bank Polski ustala średni kurs NBP. 
Banki natomiast ustalają kursy walut w oparciu o globalne wskaźniki rynkowe. Zauważyć należy, że 
także Trybunał Sprawiedliwości w wyroku z dnia 18 listopada 2021 r. C-212/20 w pkt 65 wskazał, że 
w przypadku braku podstaw przypisania bankowi złej wiary przy tworzeniu tabel kursowych walut, 
na sądzie krajowym spoczywa obowiązek ustalenia czy istnieje znaczna nierównowaga wynikają-
cych z umowy praw i obowiązków stron ze szkodą dla konsumenta. W ocenie Sądu taka równowa-
ga na etapie ustalania salda kredytu w walucie obcej nie istnieje.”95

95	  Wyrok SO w Warszawie z 23.02.2022 r., XXV C 411/20, LEX nr 3329503.
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„Wyjaśniano zatem już w judykaturze, że postanowienia zawie-
rające uprawnienie banku do przeliczania sumy wykorzystane-
go przez kredytobiorcę kredytu do waluty obcej (klauzulę tzw. 
spreadu walutowego) odsyłając do tabel ustalanych jedno-
stronnie przez bank (przedsiębiorcę) traktowane być powinny 
jako kształtujące sytuację konsumenta w  sposób sprzeczny 
z dobrymi obyczajami i zarazem rażąco naruszające jego in-
teresy. Jako takie klauzule zatem muszą być uznane za niedo-
zwolone (abuzywne) w rozumieniu art. 385(1) k.c. (…)
W prezentowanych wyżej wypowiedziach judykatury wyjaśnia-
no zaś wielokrotnie, że dokonując oceny abuzywności posta-
nowienia spadowego jako określającego główny przedmiot 
umowy określać należy, czy konsument na podstawie jego 
treści mógł oszacować kwotę, którą będzie musiał świadczyć 
w przyszłości (vide zwłaszcza wywody zawarte w uzasadnie-
niu wyroku Sądu Najwyższego z  dnia 7 listopada 2019 r., IV 
CSK 13/19, LEX nr 2741776). Zwrócić należy również uwagę 
na treść wyroku Europejskiego Trybunału Sprawiedliwości 
z  dnia 18 listopada 2021 r. w  sprawie C-212/20, w  którym 
wprost wskazano, że artykuł 5 dyrektywy Rady 93/13/EWG 
z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunków 
w umowach konsumenckich należy interpretować w ten spo-
sób, że treść klauzuli umowy kredytu zawartej między przed-
siębiorcą a konsumentem ustalającej cenę zakupu i sprzedaży 
waluty obcej, do której kredyt jest indeksowany, powinna, na 
podstawie jasnych i zrozumiałych kryteriów, umożliwić właści-
wie poinformowanemu oraz dostatecznie uważnemu i  racjo-
nalnemu konsumentowi zrozumienie sposobu ustalania kursu 
wymiany waluty obcej stosowanego w celu obliczenia kwoty 
rat kredytu, w  taki sposób, aby konsument miał możliwość 
w każdej chwili samodzielnie ustalić kurs wymiany stosowany 
przez przedsiębiorcę.
Nie ulega wątpliwości to, że w realiach niniejszej sprawy takie 
oszacowanie nie było możliwe. Z  powyższych przyczyn tzw. 
klauzula spadowa w kształcie przyjętym w niniejszej sprawie, 
a więc pozwalająca bankowi na przeliczanie świadczenia przy 
uwzględnieniu kursu ustalonego jednostronnie przez przedsię-
biorcę w dacie wymagalności świadczenia (odesłanie do tabeli 
kursów ustalanej przez kredytodawcę bez udziału konsumen-
ta na podstawie kryteriów niesprecyzowanych dostatecznie 
w treści umowy) musi być kwaliƼkowana jako abuzywna.”96

„W tym kontekście należy stwierdzić, że ocena dokonana przez organ w zaskarżonej decy-
zji nie odpowiadała warunkom wynikającym z dyrektywy. Organ skupił się bowiem tylko na 
postanowieniach samego aneksu, abstrahując zupełnie od ich znaczenia dla sytuacji konsu-
menta w kontekście pozostałych postanowień umownych, regulujących całościowo sytuację 
prawną konsumenta. I o ile należy zgodzić się z organem, że treść klauzuli umowy kredytu 
zawartej między przedsiębiorcą a konsumentem, ustalającej cenę zakupu i sprzedaży waluty 
obcej, do której kredyt jest indeksowany, powinna, na podstawie jasnych i zrozumiałych kry-
teriów, umożliwić właściwie poinformowanemu oraz dostatecznie uważnemu i racjonalnemu 
konsumentowi zrozumienie sposobu ustalania kursu wymiany waluty obcej stosowanego 
w celu obliczenia kwoty rat kredytu, w taki sposób, aby konsument miał możliwość w każ-
dej chwili samodzielnie ustalić kurs wymiany stosowany przez przedsiębiorcę (tak też TSUE 
w wyroku z 18 listopada 2021 r., w sprawie C-212/20), to jednak na tej tylko podstawie nie 
sposób ocenić, czy postanowienie to rażąco naruszało interesy konsumenta. Należy bowiem 
rozważyć – w  kontekście pozostałych postanowień regulujących ten stosunek umowny, 
w tym postanowienia, na które powoływał się powód, że konsumenci posiadali od 2005 r. 
uprawnienie do nabywania waluty kredytu na rynku walutowym i dokonywania spłaty kredytu 
w tej walucie – czy postanowienie oceniane przez organ rażąco naruszało interesy konsu-
menta. O ile bowiem postanowienia zawarte w inkryminowanych aneksach nie musiały znaj-
dować zastosowania do ustalaniu kursu waluty na potrzeby spłaty raty kredytu przez konsu-
menta, gdyż kredytobiorca posiadał alternatywną możliwość zakupu waluty obcej na spłatę 
kredytu na rynku konkurencyjnym, to w ocenie Sądu nie można wykluczyć, że postanowienia 
aneksu w kontekście całościowej treści umowy nie prowadziły do naruszeniu interesów kon-
sumentów w stopniu rażącym. Rażące naruszenie interesów konsumenta oznacza bowiem 
nieusprawiedliwioną dysproporcję, na niekorzyść konsumenta praw i obowiązków wynikają-
cych z umowy, skutkujące niekorzystnym ukształtowaniem jego sytuacji ekonomicznej oraz 
jego nierzetelne traktowanie. Postanowienie umowne musi poważnie, znacząco odbiegać od 
sprawiedliwego wyważenia praw i obowiązków stron w określonym stosunku obligacyjnym, 
aby mogło być uznane za abuzywne. Konieczne jest więc zawsze dokonywanie całościowej 
oceny postanowień wzorców umowy, w  celu zbadania czy ogół praw i  obowiązków stron 
ma wyważony charakter, czy też zróżnicowanie tych praw wskazuje na rażące naruszanie 
interesów konsumentów.”97

„Co istotne, postanowienia umowy kredytu, które uprawnia-
ją bank do jednostronnego ustalenia kursów walut nie są 
transparentne i  pozostawiają pole do arbitralnego działania 
banku. W ten sposób obarczają kredytobiorcę nieprzewidywal-
nym ryzykiem oraz naruszają równorzędność stron”98

„Zauważyć należy, że także Trybunał Sprawiedliwości w wyroku z dnia 18 listopada 2021 
r. C-212/20 w pkt 65 wskazał, że w przypadku braku podstaw przypisania bankowi złej 
wiary przy tworzeniu tabel kursowych walut, na sądzie krajowym spoczywa obowiązek 
ustalenia czy istnieje znaczna nierównowaga wynikających z umowy praw i obowiązków 
stron ze szkodą dla konsumenta. W ocenie Sądu taka równowaga nie istnieje z przyczyn 
wskazanych wyżej.”99

„Postanowienia umowy kredytu, które uprawniają bank do jed-
nostronnego ustalenia kursów walut, są nietransparentne i po-
zostawiają pole do arbitralnego działania banku. W ten sposób 
obarczają kredytobiorcę nieprzewidywalnym ryzykiem oraz 
naruszają równorzędność stron”100

„Banki pełnią funkcję dealera rynku walut i to w oparciu o kursy banków pełniących funkcję 
dealera rynku Narodowy Bank Polski ustala średni kurs NBP. Kursy ustalane przez banki są 
kursami rynkowymi, podobnie jak kursy ustalane w kantorach.”101

96	  Wyrok SA w Szczecinie z 8.02.2022 r., I ACa 808/21, LEX nr 3335061.

97	  Wyrok SOKIK w Warszawie z 31.03.2022 r., XVII AmA 7/21, LEX nr 3341551.

98	  Wyrok SA w Warszawie z 17.01.2022 r., I ACa 817/21, LEX nr 3335092.

99	  Wyrok SO w Warszawie z 24.01.2022 r., XXV C 2262/20, LEX nr 3330166.

100	 Wyrok SA w Warszawie z 3.01.2022 r., I ACa 639/21, LEX nr 3335090.

101	 Wyrok SO w Warszawie z 27.01.2022 r., XXV C 2014/20, LEX nr 3329514.
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„Należy podkreślić, że umowa kredytu nie przewidywała 
żadnych ograniczeń w  określaniu przez bank kursów franka 
szwajcarskiego w tabeli. Z umowy nie wynikało, że kurs z tabel 
banku ma być rynkowy, sprawiedliwy, czy rozsądny. Przepisy 
prawa także nie nakładały na bank jakichkolwiek ograniczeń 
w  tym zakresie mierze. Prawo nie zakazywało kredytodawcy 
tworzenia dowolnej ilości tabel kursów walut obcych i  za-
mieszczania w nich kursów uznanych za właściwe przez bank. 
Z umowy nie wynikało również, aby kurs waluty wpisywany do 
tabeli kursów obowiązującej w pozwanym banku w dniu prze-
liczania całej kwoty kredytu na CHF, a następnie w dniu spłaty 
każdej kolejnej raty, musiał przybrać wartość rynkową albo ja-
kąkolwiek wartość możliwą do ustalenia i przewidzenia przez 
drugą stronę umowy. Umowa i  regulamin nie przewidywały 
żadnych kryteriów, wedle których miałby być ustalony kurs 
w tabeli. Żadne ograniczenia swobody kształtowania kursu nie 
wynikały z  umowy, zatem stosowanie jakichkolwiek praktyk 
w określaniu kursu waluty było swobodną decyzją pozwanego 
jako kredytodawcy i w każdej chwili mogło być dowolnie zmie-
nione. Wszystkie ww. okoliczności powodują, że zastosowana 
przez bank konstrukcja mechanizmu waloryzacyjnego, choć 
prawnie dopuszczalna w  tych konkretnie okolicznościach ra-
żąco naruszała interesy kredytobiorców.”102

„Podkreślić należy, że stosownie do art. 385(2) k.c. oceny zgodności postanowienia umowy z do-

brymi obyczajami dokonuje się według stanu z chwili zawarcia umowy, biorąc pod uwagę jej treść, 
okoliczności zawarcia oraz uwzględniając umowy pozostające w związku z umową obejmującą 
postanowienie będące przedmiotem oceny. Ponadto zgodnie z brzmieniem art. 4 dyrektywy, na-

danym sprostowaniem z 13 października 2016 r. (Dz.Urz. UE. L z 2016 r. Nr 276, poz. 17), nieuczci-
wy charakter warunków umowy jest określany z uwzględnieniem rodzaju towarów lub usług, któ-

rych umowa dotyczy i z odniesieniem, w momencie zawarcia umowy, do wszelkich okoliczności 
związanych z zawarciem umowy oraz do innych warunków tej umowy lub innej umowy, od której 
ta jest zależna. W rezultacie przy dokonywaniu oceny niedozwolonego charakteru określonego 
postanowienia umownego, w tym także oceny indywidualnej, nie ma żadnego znaczenia, w jaki 
sposób umowa była wykonywana przez strony. W szczególności nie ma znaczenia, czy przed-

siębiorca rzeczywiście korzystał z możliwości, jakie wynikają dla niego z określonego brzmienia 
postanowień umownych. Istotne jest jedynie, że nie było żadnych przeszkód, aby z takich upraw-

nień, mogących naruszać interesy konsumenta, mógł skorzystać. Postanowienie umowne ma 
niedozwolony charakter nie dlatego, że jest w niewłaściwy sposób wykorzystywane przez przed-

siębiorcę – tym bardziej, że jest to okoliczność, która w toku wykonywania umowy może się zmie-

niać. To samo postanowienie nie może być abuzywne bądź tracić taki charakter jedynie w wyniku 
przyjęcia przez jedną ze stron umowy określonego sposobu jej wykonania, korzystania bądź nie-

korzystania z wynikających z niego uprawnień. Postanowienie jest niedozwolone, jeśli daje kon-

trahentowi konsumenta możliwość działania w sposób rażąco naruszający interesy konsumenta. 
Jak wynika zatem z powyższego nie każde naruszenie interesów konsumenta sprawia, że dana 
klauzula nabiera charakteru niedozwolonej klauzuli umownej. Naruszenie takie, aby mogło wywo-

łać skutek wskazany w art. 385(1) k.c. musi mieć charakter kwaliƼkowany – rażący (zob. wyrok 
Sądu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 4 października 2018 r., VI ACa 618/18). Dokonując oceny, 
czy poprzez wprowadzenie klauzuli zawartej w § 2 umowy w brzmieniu pierwotnym i po aneksie 
nr 1 w zakresie dotyczącym przeliczenia kwoty kredytu w CHF na PLN i w § 10 ust. 3 umowy 
dotyczącej przeliczenia raty kredytu z CHF na PLN doszło do rażącego naruszenia interesów kon-

sumenta należy odwołać się do treści łączącej strony umowy kredytu hipotecznego. Kredyt ten 
miał charakter kredytu walutowego – został udzielony w walucie obcej i miał być spłacany w tej 
walucie. Wypłata i spłata kredytu w PLN miała charakter opcjonalny. Przeliczenia po obowiązują-

cym w banku w dniu płatności kursie kupna lub sprzedaży CHF miały miejsce wyłącznie, gdy kre-

dytobiorca złożył wniosek o uruchomienie kredytu na rachunek prowadzony w złotych polskich 
oraz gdy zdecydował się na spłatę kredytu w złotych polskich. Jednocześnie z treści § 7 ust. 2 
Regulaminu i § 17 ust. 5 Regulaminu wynika, że kredytobiorca ma możliwości złożenia dyspozycji 
uruchomienia kredytu w walucie kredytu (CHF) na rachunek prowadzony w tej walucie oraz doko-

nywania spłat bezpośrednio w walucie kredytu, a w konsekwencji uniknąć potrzeby dokonywania 
przeliczeń walutowych. Powodowie zapoznali się z treścią Regulaminu, co potwierdzili własno-

ręcznym podpisem. Uruchomienie kredytu w PLN nastąpiło wyłącznie ze względów praktycznych 
na żądanie powodów. Także z woli kredytobiorców spłata kredytu odbywała się w złotówkach. Je-

żeli zatem w ocenie strony powodowej stosowany przez bank mechanizm przewalutowania był 
dla niej niekorzystny, mogła ustalić wypłatę kredytu bezpośrednio w CHF i sprzedać ją dowolnie 
na rynku, by uregulować swoje zobowiązania z zawartej umowy sprzedaży, a raty kredytu od sa-

mego początku spłacać w CHF. Nieskorzystanie przez kredytobiorców z tej możliwości, stwarza 
domniemanie, że w momencie zawierania umowy i jej wykonywania akceptowali to rozwiązanie. 
Powodowie, mając wybór, skorzystali z opcji wypłaty kredytu w złotych polskich i w tej walucie 
dokonywali spłaty. W sytuacji, gdy to od decyzji kredytobiorcy zależy, w jakiej walucie zostanie 
wypłacony kredyt i w jakiej walucie odbywać będzie się jego spłata, oraz gdy kredytobiorca mógł 
uniknąć przewalutowania (i dodatkowych kosztów z tym związanych), które następowało tylko 
w ściśle określonych sytuacjach przewidzianych w umowie, nie sposób uznać, by kwestionowane 
przez stronę powodową postanowienia umowy były nieuczciwe – sprzeczne z dobrymi obycza-

jami, by rażąco naruszały interesy powodów jako konsumentów, a w konsekwencji by stanowiły 
niedozwolone postanowienia umowne w rozumieniu art. 385(1) § 1 k.c. (takie stanowisko wyraził 
również Sąd Apelacyjny w Warszawie w wyroku z 9 lipca 2019 r., VI ACa 150/19, LEX nr 2773331). 
Istotne jest również, że w tamtym okresie czasu żaden przepis prawa rangi ustawy czy rozpo-

rządzenia nie nakładał na banki obowiązku wskazywania metody ustalania kursów banku. Brak 
jest również podstaw do przypisania bankowi złej wiary przy tworzeniu tabel kursów banku. Za-

uważyć należy, że także Trybunał Sprawiedliwości w wyroku z dnia 18 listopada 2021 r. C-212/20 
w pkt 65 wskazał, że w przypadku braku podstaw przypisania bankowi złej wiary przy tworzeniu 
tabel kursowych walut, na sądzie krajowym spoczywa obowiązek ustalenia czy istnieje znacz-

na nierównowaga wynikających z umowy praw i obowiązków stron ze szkodą dla konsumenta. 
W ocenie Sądu taka równowaga nie istnieje z przyczyn wskazanych wyżej. Powodowie mieli wy-

bór i nie byli obowiązani do korzystania z kursów walut pozwanego banku. W tej sytuacji brak jest 
podstaw do uznania powyższych postanowień za abuzywne.”103

102	 Wyrok SO w Sieradzu z 29.03.2022 r., I C 213/21, LEX nr 3334646.

103	 Wyrok SO w Warszawie z 19.01.2022 r., XXV C 3062/19, LEX nr 3322575.
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„Bezskuteczne jest powoływanie się przez pozwanego na ze-
znania świadków co do rzeczywistego sposobu ustalania kur-
su CHF. Zeznania świadków mogłyby jedynie dowodzić tego, 
czy i w jaki sposób pozwany wykorzystywał zawarty w umowie 
nietransparentny mechanizm wyznaczania kursu, co jednak 
pozostaje bez znaczenia w niniejszej sprawie”104

„Jednocześnie uprawnienie banku do ustalania kursu kupna i  sprzedaży waluty CHF, do 
której indeksowany jest kredyt, nie było nieograniczone, bowiem w „oświadczeniu o ryzy-

ku walutowym i ryzyku stopy procentowej”, stanowiącym załącznik do umowy kredytu, za-

strzeżono możliwe odchylenia od stosowanego przez bank kursu kupna i sprzedaży do 5% 
od kursu rynkowego wymiany walut. Nie sprecyzowano tu co prawda pojęcia „kursu rynko-

wego wymiany walut”, jednak obiektywnie możliwe jest określenie kursu rynkowego, czy to 
na podstawie kursów walut stosowanych na tzw. rynku międzybankowym, czy na podsta-

wie kursów ogłaszanych przez Narodowy Bank Polski w oparciu o kursy z rynku międzyban-

kowego. Możliwa była zatem weryƼkacja czy kursy stosowane przez pozwany bank (i jego 
poprzednika prawnego) nie przekraczały wyznaczonego w powyższym dokumencie limitu 
5% od kursu rynkowego. W wyroku z dnia 18 listopada 2021 r. w sprawie C-212/20 Trybunał 
Sprawiedliwości wskazał, że treść klauzuli umowy kredytu zawartej między przedsiębiorcą 
a konsumentem ustalającej cenę zakupu i sprzedaży waluty obcej, do której kredyt jest in-

deksowany, powinna, na podstawie jasnych i zrozumiałych kryteriów, umożliwić właściwie 
poinformowanemu oraz dostatecznie uważnemu i racjonalnemu konsumentowi zrozumie-

nie sposobu ustalania kursu wymiany waluty obcej stosowanego w celu obliczenia kwoty 
rat kredytu, w taki sposób, aby konsument miał możliwość w każdej chwili samodzielnie 
ustalić kurs wymiany stosowany przez przedsiębiorcę. W ocenie Sądu taka sytuacja ma 
miejsce w niniejszej sprawie, a spełnienia warunku przejrzystości kształtowania kursu wa-

luty nie podważa widełkowe określenie limitu odchylenia od kursu rynkowego. Biorąc pod 
uwagę długoletni okres obowiązywania umowy z przyczyn obiektywnych nie jest bowiem 
możliwe ustalenie sztywnych odchyleń od kursu rynkowego. Każde natomiast odchylenie, 
które jest niższe od 5% jest korzystne dla konsumenta i nie narusza jego interesów. Reasu-

mując, w analizowanym przypadku brak jest podstaw do uznania, żeby zastrzeżone w umo-

wie uprawnienie banku do ustalania kursów wymiany waluty indeksacyjnej było niczym 
nieograniczone, a w konsekwencji by wykraczało poza zasadę swobody umów wyrażoną 
w art. 353(1) k.c., tj. by naruszało naturę zobowiązania umownego, bezwzględnie obowią-

zujące przepisy ustawowe lub zasady współżycia społecznego.”105

„Stanowisko to Trybunał Sprawiedliwości Unii Europejskiej pod-
trzymał także w  późniejszym orzecznictwie. W  jednym z  naj-
nowszych wyroków (z dnia 18 listopada 2021, w sprawie sygn. 
C-212/20) stwierdził, że art. 5 dyrektywy 93/13 w  sprawie nie-
uczciwych warunków w umowach konsumenckich należy inter-
pretować w ten sposób, że treść klauzuli umowy kredytu zawartej 
między przedsiębiorcą a konsumentem ustalającej cenę zakupu 
i sprzedaży waluty obcej, do której kredyt jest indeksowany, po-
winna, na podstawie jasnych i zrozumiałych kryteriów, umożliwić 
właściwie poinformowanemu oraz dostatecznie uważnemu i ra-
cjonalnemu konsumentowi zrozumienie sposobu ustalania kursu 
wymiany waluty obcej stosowanego w celu obliczenia kwoty rat 
kredytu, w taki sposób, aby konsument miał możliwość w każdej 
chwili samodzielnie ustalić kurs wymiany stosowany przez przed-
siębiorcę (por. pkt 55 oraz pkt 1 sentencji). Oznacza to zaś, że 
postanowienia dotyczące indeksacji zamieszczone w  umowie 
kredytu muszą określać zrozumiałą i obiektywną metodę ustala-
nia kursu waluty tak, aby na jej podstawie konsument mógł samo-
dzielnie określić kurs waluty obowiązujący danego dnia.”106

„Mając jednakże na uwadze, że odesłanie do kursów z tabel banku jest odesłaniem do tabel, 
które pozwany bank stosuje również wobec innych klientów, brak jest podstaw do uznania, że 
zapisy odsyłające do tabel banku, przesadzają o bezwzględnej nieważności umowy. W tym 
zakresie, zdaniem Sądu Apelacyjnego, można posłużyć się analogią do uregulowań odnoszą-

cych się do określania ceny w umowie sprzedaży. Otóż, w myśl art. 536 § 1 k.c. cenę można 
określić przez wskazanie podstaw do jej ustalenia. Jak wskazuje się w doktrynie, szeroka 
formuła art. 536 § 1 k.c. pozwala stwierdzić – przez porównanie do art. 296 § 1 k.z. – że usta-

wodawca ujmuje podstawy do ustalenia ceny szeroko. Podstawy do ustalenia ceny mogą być 
określone różnie. Pozostawienie oznaczenia świadczenia osobie trzeciej, czy jednej ze stron 
stosunku zobowiązaniowego, pojawia się zarówno w rozwiązaniach międzynarodowych (por. 
R. Trzaskowski „Kodeks cywilny. Komentarz. Tom IV. Zobowiązania. Część szczegółowa”, 
wyd. II WKP 2017), jak i uznawane jest w prawie polskim, np. dla ustalenia ceny sprzedaży 
w art. 536 § 1 k.c. bądź w innych stosunkach – w granicach zakreślonych art. 353(1) k.c. Ana-

liza art. 3851-3853 k.c. może wskazywać na dopuszczalność takiej konstrukcji również w re-

lacjach z konsumentami. Skłania to do wniosku, że sięgnięciu przez strony do tabeli kursów 
banku, która miała charakter ogólny i regulowała stosunki danego rodzaju, analogicznie jak 
w przypadku cenników powszechnie stosowanych przez przedsiębiorców w relacjach z kon-

trahentami, którym co do zasady nie sprzeciwiały się bezwzględnie obowiązujące przepisy 
prawa, nie są sprzeczne z naturą stosunków umownych.”107

„Takiej możliwości nie stwarzały powodom dotyczące denomi-
nacji postanowienia umowy kredytu zawartej przez strony, gdyż 
nie określały sposobu ustalania wielkości kursów w  tabelach 
bankowych i  ostatecznie pozostawiały kredytodawcy skonkre-
tyzowanie warunków waloryzacji. Miały one zatem charakter 
postanowień niedozwolonych, bowiem uprawniały jedną stronę 
kontraktu – przedsiębiorcę do kształtowania w trakcie realizacji 
umowy zobowiązań kredytobiorców, na co ci nie mieli wpływu 
i nie znali konkretnych zasad ustalania mierników waloryzacji.”108

104	 Wyrok SA w Warszawie z 3.02.2022 r., I ACa 536/21, LEX nr 3318092.

105	 Wyrok SO w Warszawie z 19.01.2022 r., XXV C 2411/18, LEX nr 3329532.

106	 Wyrok SA w Białymstoku z 31.01.2022 r., I ACa 432/21, LEX nr 3319856.

107	 Wyrok SA w Warszawie z 25.11.2021 r., I ACa 266/18, LEX nr 3305767.

108	 Wyrok SA w Katowicach z 4.02.2022 r., I ACa 126/20, LEX nr 3330075.
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3.	 Odwołania do tabel kursowych 
banków w orzecznictwie sądów 
w okresie poprzedzającym 
Wyrok TSUE

Dla porządku należy wskazać, że w polskiej judyka-

turze jeszcze przed Wyrokiem TSUE zarysowała się 
linia orzecznicza automatycznie kwaliƼkująca posta-

nowienia umów kredytu indeksowanego lub denomi-
nowanego zawartych z  konsumentami, dotyczące 
przeliczania kursu walut w oparciu o tabele kursowe 
banku, jako klauzule nieuczciwe. Taki pogląd pojawiał 
się m.in. w  orzecznictwie Sądu Najwyższego (zob. 
orzecznictwo przedstawione w  Aneksie 2 do niniej-
szego opracowania). Nie jest zatem tak, że to dopiero 
Wyrok TSUE (a przynajmniej jego przytoczona powy-

żej – jak zostanie poniżej wykazane – błędna inter-
pretacja) jest w  tym kontekście przełomowy. Część 
polskich sądów już od dawna bowiem popiera tezę, 
że zawarte w umowach kredytów odwołania do tabel 
kursowych dają kredytodawcom niczym nieskrępo-

wane prawo jednostronnego decydowania o wysoko-

ści zobowiązania kredytobiorców, co przesądza o ich 
abuzywnym charakterze. 

Jak jednak zostało wykazane w  Części pierwszej, 
teza o  możliwości arbitralnego ustalania kursów 
walut przez banki została w całości sfalsyƼkowana. 
Rozproszony i niezwykle transparentny charakter ryn-

ku walutowego, a  także rola arbitrażu walutowego 
w  rzeczywistości eliminuje tutaj jakąkolwiek dowol-
ność. Każdy kurs walutowy oferowany przez uczest-
nika rynku (w tym również przez bank) będzie kursem 
rynkowym. Różnice między poszczególnymi kursami 
oferowanymi na rynku (w  szczególności na rynku 
międzybankowym) są nieistotne i  bardzo do siebie 
zbliżone. Nie zmienia tego fakt występowania spre-

adu walutowego, który w  praktyce jest narzędziem 
zabezpieczającym instytucję oferującą kupno / sprze-

daż waluty przed wahaniami kursu następującymi już 
po ogłoszeniu wiążącej tę instytucję tabeli kursowej 
na dany dzień (choć nie zawsze skutecznie), a także 
odzwierciedla koszty ponoszone przez tę instytucję, 
jak również godziwy zysk. 

W  każdym przypadku wieloletnie analizy kursów 
oferowanych przez banki w  relacji do kursów NBP 
(przedstawione w  Części pierwszej opracowania) 
pokazują, że różnice mają marginalny charakter – 
zresztą kursu NBP nie można stawiać w opozycji do 
kursów bankowych jako kursu „rynkowego”, bowiem 
ma on zupełnie inną funkcję. 

Analiza przeprowadzona w Części pierwszej dowio-

dła również, że niewykonalnym jest wyposażenie 
klientów banków w  możliwość ustalenia / kontroli 
kursu stosowanego przez bank. Nawet gdyby było 
technicznie możliwe wyposażenie konsumenta w do-

stęp do odpowiednich aplikacji oraz gdyby konsu-

ment posiadał odpowiednią wiedzę w  tym zakresie, 
to i tak – biorąc pod uwagę, że kursy walut na rynku 
międzybankowym przestają być aktualne już po kilku 
milisekundach – nie spełniłoby to oczekiwań wskazy-

wanych w niektórych wyrokach sądowych. Co za tym 
idzie uzależnianie oceny uczciwości postanowienia 
umownego od tego, czy bank zaoferował w nim kre-

dytobiorcy możliwość samodzielnego ustalenia kur-
su, wydaje się być sprzeczne z zasadami logiki i tak 
na pierwszy rzut oka należałoby ocenić Wyrok TSUE.

Czy jednak rzeczywiście Wyrok TSUE tezę taką 
a¿rmuje?

4.	 Znaczenie odesłania prejudycjalnego. 
Rola TSUE.

Przed przejściem do szczegółowych rozważań ko-

nieczne jest poczynienie kilku uwag na temat zna-

czenia orzecznictwa TSUE. W szczególności, kwestia 
prawotwórczej mocy wyroków TSUE pozostaje w dok-

trynie sporna. Według części autorów TSUE nie kreuje 
prawa unijnego, lecz jedynie je „odkrywa”, dekoduje 
z przepisów prawa pierwotnego i wtórnego, a  także 
z  meta-zasad ogólnych prawa UE. Nie zmienia to 
faktu, że właśnie na przykładzie wykładni dyrektywy 
93/13 w relacji do kredytów CHF można zaobserwo-

wać gwałtowną ewolucję (podniesienie „poprzeczki”) 
standardów oceny uczciwości postanowień umów do 
poziomu kompletnie nieznanego jeszcze kilka, a tym 
bardziej kilkanaście lat temu. Oczywiście można za-

klinać rzeczywistość i  twierdzić, że to wciąż jedynie 
„dekodowanie już wówczas obowiązującego, tylko 
niedostrzeganego, standardu”, ale przeczy temu za-

łożeniu praktyka prawna i gospodarcza sprzed 2008 
roku. Można więc stawiać tezę, że mamy do czy-

nienia w  rzeczywistości z narzucaniem wstecznego 
działania standardów oceny, co sugerowałoby, że wy-

kładnia zawarta w Wyroku TSUE powinna raczej zna-

leźć zastosowanie do umów zawieranych w przyszło-

ści (choć jest to ocena kontrowersyjna w kontekście 
m.in. wyroku TSUE z dnia 21 grudnia 2016 r. w spra-

wach połączonych C‑154/15, C‑307/15 i  C‑308/15 
w  sprawach Francisco Gutiérrez Naranjo przeciwko 
Cajasur Banco SAU (C‑154/15), Ana María Palacios 
Martínez przeciwko Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 
SA (BBVA) (C‑307/15), Banco Popular Español, SA 
przeciwko Emiliowi Irlesowi Lópezowi, Teresie Torres 



91

Część II

Andreu (C‑308/15), a więc raczej nie należy spodzie-

wać się, że zyska uznanie). 

5.	 Wymóg przejrzystości warunku 
umownego w kontekście klauzuli 
ryzyka kursowego. Uwagi ogólne 
na temat wymogu przejrzystości.

Przed wydaniem Wyroku TSUE nie wypowiadał się 
szczegółowo na temat tego, jak powinna być skon-

struowana klauzula umowna określająca mecha-

nizm przeliczenia kapitału kredytu lub rat kredytu 
z  waluty krajowej na obcą (lub odwrotnie). Należy 
jednak pamiętać, że w orzecznictwie TSUE odróż-

nia się klauzulę ryzyka kursowego (tj. zasadę umo-

wy kredytu indeksowanego / denominowanego, 
zgodnie z którą ryzyko związane ze zmianą kursu 
waluty kredytu obciąża kredytobiorcę) od klauzuli 
wymiany, która dotyczy określenia zasad przelicza-

nia kapitału i rat kredytu pomiędzy walutą kredytu 
a walutą krajową. 

Tym samym odróżnić od siebie należy kwestię przej-
rzystości klauzuli wymiany od zagadnienia przejrzy-

stości klauzuli ryzyka kursowego.

TSUE do tej pory wypowiadał się przede wszystkim 
na temat przejrzystości klauzuli ryzyka kursowego, 
m.in. w wyroku z dnia 10 czerwca 2021 r., BNP Pari-
bas Personal Finance, od C776/19 do C782/19:

„Wykładni art. 4 ust. 2 dyrektywy 93/13 w  sprawie 
nieuczciwych warunków w  umowach konsumenc-
kich należy dokonywać w  ten sposób, że w  ramach 
umowy kredytu denominowanego w  walucie obcej 
wymóg przejrzystości warunków tej umowy, przewi-
dujących, że waluta obca jest walutą rozliczeniową 
i że euro jest walutą spłaty, oraz powodujących sku-

tek w  postaci ponoszenia ryzyka kursowego przez 
kredytobiorcę, jest spełniony, jeżeli przedsiębiorca do-
starczył konsumentowi wystarczających i dokładnych 
informacji pozwalających na to, aby przeciętny kon-
sument właściwie poinformowany oraz dostatecznie 
uważny i  rozsądny był w stanie zrozumieć konkretne 
działanie przedmiotowego mechanizmu Ƽnansowego 
i oszacować w  ten sposób, w oparciu o  jednoznacz-
ne i  zrozumiałe kryteria, konsekwencje ekonomiczne 
– potencjalnie istotne – takich warunków dla swoich 
zobowiązań Ƽnansowych w całym okresie obowiązy-
wania tej umowy. (…)

Wykładni art. 3 ust. 1 dyrektywy 93/13 w sprawie nie-
uczciwych warunków w  umowach konsumenckich 

należy dokonywać w  ten sposób, że warunki umowy 
kredytu, przewidujące, iż waluta obca jest walutą roz-

liczeniową, a  euro jest walutą spłaty, i  powodujące 
skutek w  postaci ponoszenia nieograniczonego ry-

zyka kursowego przez kredytobiorcę, mogą doprowa-
dzić do powstania znaczącej nierównowagi wynikają-
cych z tej umowy kredytu praw i obowiązków stron ze 
szkodą dla konsumenta, jeśli przedsiębiorca nie mógł 
racjonalnie oczekiwać, przestrzegając wymogu przej-
rzystości w  stosunku do konsumenta, iż ten konsu-
ment zaakceptowałby, w następstwie indywidualnych 
negocjacji, nieproporcjonalne ryzyko kursowe, które 
wynika z takich warunków.”109

„Artykuł 4 ust. 2 dyrektywy 93/13 należy interpre-
tować w ten sposób, że wymóg wyrażenia warunku 
umownego prostym i  zrozumiałym językiem ozna-
cza, że w  wypadku umów kredytowych instytucje 
finansowe muszą zapewnić kredytobiorcom infor-
macje wystarczające do podjęcia przez nich świado-
mych i rozważnych decyzji. W tym względzie wymóg 
ów oznacza, że warunek dotyczący spłaty kredytu 
w tej samej walucie obcej co waluta, w której kredyt 
został zaciągnięty, musi zostać zrozumiany przez 
konsumenta zarówno w  aspekcie formalnym i  gra-
matycznym, jak i w odniesieniu do jego konkretnego 
zakresu, tak aby właściwie poinformowany oraz do-
statecznie uważny i rozsądny przeciętny konsument 
mógł nie tylko dowiedzieć się o możliwości wzrostu 
lub spadku wartości waluty obcej, w  której kredyt 
został zaciągnięty, ale również oszacować – poten-
cjalnie istotne – konsekwencje ekonomiczne takie-
go warunku dla swoich zobowiązań finansowych. 
Do sądu krajowego należy dokonanie niezbędnych 
ustaleń w tym zakresie.

Jak zaznaczył rzecznik generalny w pkt 66 i 67 opinii, 
po pierwsze, kredytobiorca musi zostać jasno poin-
formowany, że podpisując umowę kredytu denomino-
waną w obcej walucie, ponosi pewne ryzyko kursowe, 
które z ekonomicznego punktu widzenia może okazać 
się dla niego trudne do udźwignięcia w przypadku de-
waluacji waluty, w której otrzymuje wynagrodzenie. Po 
drugie, przedsiębiorca, w niniejszym przypadku bank, 
musi przedstawić ewentualne wahania kursów wymia-
ny i ryzyko wiążące się z zaciągnięciem kredytu w wa-
lucie obcej, zwłaszcza w  przypadku, gdy konsument 
będący kredytobiorcą nie uzyskuje dochodów w  tej 
walucie. Do sądu odsyłającego należy zatem ustale-

109	 Wyrok TSUE z 10.06.2021 r., C-776/19, VB i in. przeciwko BNP Paribas 
Personal Finance SA i Procureur de la République, LEX nr 3183143, pkt 
60 i 103.

Brak przejrzystości klau
zuli umownej
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nie, czy przedsiębiorca przedstawił zainteresowanym 
konsumentom wszelkie istotne informacje pozwala-
jące im ocenić, jakie konsekwencje ekonomiczne ma 
dla ich zobowiązań Ƽnansowych warunek taki jak ów 
rozpatrywany w postępowaniu głównym.”110

Mimo braku dostarczenia wcześniej przez TSUE wy-

tycznych jak rozumieć przejrzystość klauzuli wymia-

ny, z orzecznictwa Trybunału można zrekonstruować 
pewne ogólniejsze uwagi na temat wymogu przejrzy-

stości postanowień umów zawartych z konsumenta-

mi – w świetle dyrektywy 93/13:

„Dyrektywę 93/13 w sprawie nieuczciwych warunków 
w umowach konsumenckich, a w szczególności jej art. 
4 ust. 2 i  art. 5, należy interpretować w  ten sposób, 
że w celu spełnienia wymogu przejrzystości warunku 
umownego ustalającego zmienną stopę procentową 
w  ramach umowy o  kredyt hipoteczny warunek ten 

powinien nie tylko być zrozumiały pod względem for-
malnym i gramatycznym, ale również umożliwiać, by 
właściwie poinformowany oraz dostatecznie uważny 
i rozsądny przeciętny konsument był w stanie zrozu-

mieć konkretne działanie metody obliczania tej sto-

py procentowej i  oszacować tym samym w  oparciu 
o  jednoznaczne i  zrozumiałe kryteria potencjalnie 
istotne konsekwencje gospodarcze takiego warunku 
dla swoich zobowiązań Ƽnansowych. Na elementy 
szczególnie istotne dla oceny, jakiej powinien doko-
nać sąd krajowy w tym względzie, składają się z  jed-
nej strony okoliczność, czy ze względu na publikację 
sposobu obliczania wspomnianej stopy procentowej 
główne elementy dotyczące obliczania tej stopy są ła-
two dostępne dla każdej osoby zamierzającej zawrzeć 
umowę o kredyt hipoteczny, oraz z drugiej strony do-
starczenie informacji na temat zmian w  przeszłości 
tego wskaźnika, na podstawie którego obliczana jest 
ta stopa procentowa.”111

„Ponadto co się tyczy specyƼki mechanizmu prze-
liczania waluty obcej, do sądu odsyłającego należy 
ustalenie, czy w świetle całokształtu istotnych okolicz-
ności faktycznych, w tym form zachęty stosowanych 
przez kredytodawcę w  procesie negocjacji umowy 
i  dostarczonych na tym etapie informacji, właściwie 
poinformowany oraz dostatecznie uważny i rozsądny 
przeciętny konsument mógł nie tylko dowiedzieć się 
o  istnieniu różnicy, ogólnie obserwowanej na rynku 

110	Wyrok TSUE z 20.09.2017 r., C-186/16, Ruxandra Paula Andriciuc i in. v. 
Banca Românească SA, pkt 50-51.

111	Wyrok TSUE z 3.03.2020 r., C-125/18, Marc Gómez del Moral Guasch 
przeciwko Bankia SA., LEX nr 2814637, pkt 56.

papierów wartościowych, między kursem sprzedaży 
a kursem kupna waluty obcej, ale również oszacować 
– potencjalnie istotne – konsekwencje ekonomiczne, 
jakie niosło dla niego zastosowanie kursu sprzedaży 
przy obliczaniu rat kredytu, którymi zostanie ostatecz-
nie obciążony, a w rezultacie także całkowity koszt za-
ciągniętego przez siebie kredytu.”112

W odniesieniu do wymogu przejrzystości, w orzecz-

nictwie TSUE przewija się więc postulat, aby ta 
przejrzystość nie była jedynie ograniczona do języ-

kowo-gramatycznej treści postanowienia umowne-

go (przejrzystość formalna), lecz rozciągała się na 
umożliwienie konsumentowi zrozumienia rzeczywi-
stych konsekwencji, z jakimi wiąże się postanowie-

nie umowne (przejrzystość materialna). Ta skądi-
nąd słuszna dyrektywa jest dość często powtarzana 
w polskiej judykaturze, a także czyni się ją podstawą 
zarzutów niektórych organów państwowych (Rzecz-

nika Finansowy, Prezes Urzędu Ochrony Konkurencji 
i  Konsumentów), uzasadniających uznanie klauzul 
przeliczeniowych zawartych w  umowach kredytów 
indeksowanych / denominowanych do kursu walut 
obcych za postanowienia abuzywne. Nie pojawia się 
jednak przeważnie na tym gruncie reƽeksja, jak mia-

łoby wyglądać tego rodzaju „przejrzyste” i „uczciwe” 
postanowienie dotyczące mechanizmu przeliczania 
waluty (zważywszy, że sama konstrukcja umów in-

deksowanych lub denominowanych nie jest w judy-

katurze co do zasady kwestionowana – skoro tak, to 
musi istnieć model „uczciwej” i „przejrzystej” klau-

zuli przeliczeniowej)?

Na tym tle warto odwołać się do poglądów wyrażo-

nych w  wyroku Sądu Ochrony Konkurencji i  Konsu-

mentów z 22 marca 2021 r., sygn. XVII AmA 12/19. 
W przedmiotowym orzeczeniu wyraźnie podważono 
tezę o takim „jednostronnym” charakterze odesłań do 
tabel kursowych banków, dostrzegając, iż oczekiwa-

nie, że klauzula umowna będzie spełniała dane stan-

dardy przejrzystości musi być skorelowane z wyja-

śnieniem, jak taka „przejrzysta” klauzula miałaby 
wyglądać:

„(…) jak podnosi Prezes Urzędu kwestionowane posta-
nowienia pozwalają wpływać Bankowi na wysokość 
świadczeń ustalonych w  umowach przez co powód 
przyznał sobie jednostronną możliwość ustalania kry-
teriów oddziaływujących na wysokość świadczenia 
konsumenta (k. 15 akt sprawy).

112	 Wyrok TSUE z 30.04.2014 r., C-26/13, Árpád Kásler i Hajnalka Káslerné 
Rábai v. OTP Jelzálogbank ZRT, pkt 74.
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Nie sposób zgodzić się z  powyższym. (…) W  tym 
miejscu odnieść się należy do twierdzeń pozwane-
go, że nie jest jego rolą wskazywanie akceptowal-
nego przykładu ustalania kursu walut dla klientów 
kupujących walutę w Banku – kredytodawcy w celu 
spłacenia raty. (…).

Sąd stoi na stanowisku, że jedynym akceptowalnym 
miernikiem kursu walut w  obecnej dobie jest kurs 
rynkowy. Nie ma żadnych przesłanek aby można było 
narzucać niezależnemu przedsiębiorcy innego mier-
nika, tym bardziej, że podobnie kształtowany jest 
kurs średni przez Narodowy Bank Polski (zeznania 
świadka D. M. (1)). (…).

Prezes Urzędu uzasadniając „rażące naruszenie in-
teresu konsumentów” podniósł, że kwestionowane 
postanowienia umowne mogą godzić w interesy eko-
nomiczne konsumentów. Ma to znaleźć uzasadnienie 
w tym, że brak jest deƼnicji „średniego kursu z rynku 
walutowego”, niejednoznaczne i niejasne jest wyraże-
nie pojęcia „FOREX”, a używając sformułowania „naj-
później do godz. 9.30” przyznał sobie możliwość do-
wolnego i arbitralnego wyboru danych, na podstawie 
których wyznacza kursy waluty obowiązującej Bank. 
Urząd wskazał także na możliwość zmiany wysokości 
spreadu walutowego, a konsument nie ma na to żad-
nego wpływu. (…)

Co do „średniego kursu z  rynku walutowego (FO-
REX)”, to jego wyznaczanie, należy zgodzić się 
z powodem, jest czynnością z natury rzeczy złożo-
ną i  wymagającą wiedzy fachowej, co potwierdzili 
słuchani przed sądem świadkowie (zeznania K. P. 
(1) z  dnia 14 grudnia 2020 roku i  D. M. (1) z  dnia 
8 lutego 2021 roku). Bank jednakże przyjął jasną 
zasadę odwołania się do wskazanej powyżej pod-

stawy, ponieważ jest to powszechnie stosowane na 
rynku mechanizm, który jest zbieżny z  mechani-
zmem ustalania kursu średniego przez Narodowy 
Bank Polski. Jeżeli przyjąć, że ustalenie w oparciu 
o  FOREX kursu średniego jako niejasne, nieprecy-
zyjne, a ponadto dające możliwość manipulowania 
przez Bank kursami walut, to każde ustalenie śred-
niego kursu będzie prowadziło do abuzywności, 
a przez to będzie uniemożliwiało stworzenia wzorca 
umowy, który nie byłby kwestionowany przez Urząd. 
Nie może przy tym dziwić, że pozwany nawet nie 
próbował wskazać w jaki inny sposób opisać śred-

ni kurs niż przyjęty przez powoda, jeżeli świadek 
D. M. (1) – dyrektor Departamentu Operacji Zagra-

nicznych w Narodowym Banku Polskim wskazał, że 
NBP przyjął podobny do powoda sposób ustalania 
kursu średniego.

(…) Pozwany zdaje się zupełnie nie zauważać, że 
przedstawiony przez Bank kurs średni danego dnia 
nie był używany jedynie do obliczania kursów w kwe-

stionowanych umowach, ale także do innych rozli-
czeń dokonywanych przez Bank w związku z kredyta-

mi mieszkaniowymi i  konsolidacyjnymi udzielonymi 
w  walucie obcej. Absurdalne jest przy tym przyjęcie, 
że powód miałby tak ustalić kurs aby rażąco wysoko 
ustalić ratę dla kredytobiorcy, podczas gdy konsument 
może zakupić walutę gdziekolwiek indziej niż w Ban-
ku, a jednym ze źródeł zarobku Banku jest handel wa-
lutami. (…)” (wyróżnienia własne)

Kwestia zgodności odwołań do tabel kursowych 
banków z  prawem nie jest zresztą dyskutowana 
tylko w  Polsce. Przykładowo tego rodzaju proble-

matyką zajmował się w  ostatnich latach austriac-

ki Sąd Najwyższy w  Wiedniu, wydając orzeczenie 
w dniu 25 sierpnia 2020 r. (sygn. TE OGH 2020/8/25 
80b37/20d). Przedmiotem rozstrzygnięcia tego 
sądu była ocena, czy mechanizm dopuszczający 
jednostronne ustalanie kursu wymiany waluty przez 

bank jest zgodny z prawem unijnym i krajowym oraz 
czy nie jest klauzulą niedozwoloną. Austriacki sąd 
najwyższy trafnie zauważył, że oferowanie przez 
przedsiębiorcę konsumentowi własnego kursu ma 
uzasadnienie rynkowe i  nie jest niczym nadzwy-

czajnym, jest wręcz naturalne w  sytuacji, w  której 
konsument oczekuje od banku usługi polegającej 
na wymianie waluty krajowej na zagraniczną (lub 
odwrotnie). Przy tym oferowany kurs nigdy nie jest 
kursem średnim, lecz kursem rynkowym, a  więc 
uwzględniającym spread. Konsument może się 
z takim kursem nie zgadzać i samodzielnie wymie-

nić walutę na rynku.

6.	 Wyrok TSUE w kontekście treści 
pytań prejudycjalnych

Zdaje się, że te same wątpliwości, jak wskazane 
powyżej w  pkt 5, dostrzegał sąd pytający w  spra-

wie C-212/20. Analiza znaczenia Wyroku TSUE nie 
może przecież pomijać specyƼki i  roli TSUE w  po-

stępowaniach prejudycjalnych: dotyczy ona do-

starczania przez TSUE sądowi krajowemu pomocy 
polegającej na wskazówkach co do wykładni prawa 
UE na potrzeby orzeczenia w  postępowaniu krajo-

wym. W związku z tym wypowiedź TSUE jest deter-
minowana zakresem pytania prejudycjalnego sądu 
krajowego, hipotezami zawartymi w  uzasadnieniu 
pytania oraz założeniami co do stanu faktycznego, 
wynikającymi z  uwag sądu zawartych w  postano-

wieniu kierującym pytanie. 
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W sprawie C-212/20 sąd pytający wyraźnie w pierw-

szej części pytania nr 1 oczekiwał od TSUE weryƼ-

kacji poprawności stanowiska, zgodnie z którym wy-

móg przejrzystości zawarty w art. 5 dyrektywy 93/13 
wymaga, aby postanowienie dotyczące sposobu 
ustalania kursu na potrzeby umowy było sformuło-

wane w  taki sposób, żeby konsument mógł w  każ-

dej chwili samodzielnie ustalić kurs. Warto w  tym 
kontekście zauważyć, że sąd krajowy, w  uzasadnie-

niu pytania, ustalił, że żaden przepis krajowy (i) nie 
określa metodologii ustalania kursu waluty; (ii) nie 
ogranicza swobody banków w ustalaniu kursu na wa-

runkach rynkowych. Jednocześnie, w  uzasadnieniu 
pytania sąd krajowy odnosi się do treści § 2 Uchwały 
nr 51/2002 Zarządu Narodowego Banku Polskiego 
(„NBP”) z dnia 23 września 2002 r. w sprawie sposo-

bu wyliczania i  ogłaszania bieżących kursów walut 
obcych („Uchwała NBP”) i  zawartych w  niej zasad 
wyliczania kursów średnich walut obcych (tzw. kur-
sów średnich NBP). Jednocześnie sąd dostrzegł, że 
NBP, na przestrzeni 18 lat, aż trzykrotnie zmieniał 
zasady obliczania kursów. Ponadto, sąd pytający od-

notował, że banki komercyjne obliczają kursy walut, 
przy uwzględnieniu marży, w oparciu o kursy walut na 
rynku międzybankowym notowane w  serwisach in-

formacyjnych takich jak Reuters lub Bloomberg. Sąd 
pytający jednocześnie zauważa, że 

„czy biorąc pod uwagę długoletni charakter umowy 
kredytu indeksowanego i nieprzewidywalne zmiany na 
rynku walutowym, możliwe jest w  ogóle wymaganie 
od pozwanego, aby precyzyjnie i ściśle określił zasady 
ustalania kursu waluty obcej, czy też biorąc pod uwa-
gę rodzaj usługi, zgodnie z art. 4 ust. 1 dyrektywy Rady 
93/13/EWG, możliwe jest odwołanie się do ogólniej-
szego pojęcia kursu wolnorynkowego, zwłaszcza, że 
ewentualna swoboda banku w ustalaniu kursu waluty 
obcej – w  granicach wartości wolnorynkowych - nie 
prowadziłaby do znaczącej nierównowagi, zgodnie 
z art. 3 ust. 1 w/w dyrektywy, pod względem ekono-
micznym na szkodę konsumenta”. Sąd wskazuje też, 
że „[o]kreślenie czy kurs kupna i sprzedaży waluty ob-
cej jest kursem rynkowym nie stanowi problemu pod 
względem dowodowym. Biegli sądowi z zakresu ban-
kowości bez żadnych trudności są w stanie ustalić taki 
kurs”.

W ramach zawartej w postanowieniu sądu pytają-

cego propozycji odpowiedzi na pytanie, sąd krajo-

wy zauważa dalej, że „rodzaj umowy kredytu hipo-
tecznego indeksowanego do waluty obcej zawartej 
na kilkadziesiąt lat (w rozpoznawanej sprawie na 40 
lat), prawdopodobnie uniemożliwia sformułowanie 
postanowienia umownego w tak jednoznaczny spo-

sób, aby miało ono zastosowanie przez cały czas 
trwania umowy. (…) Przywołanie wzoru arytmetycz-
nego z uwzględnieniem kursów na rynku międzyban-
kowym wskazywanych na serwisach informacyjnych 
Reuters czy Bloomberg korygowanego o marże mo-
głoby nie czynić zadość jasności i pewności warun-
ku umownego. Trzeba zauważyć, że przy uwzględ-
nieniu czasu trwania umowy określonego na 40 lat 
oraz nieprzewidywalności sytuacji gospodarczej 
i  geopolitycznej, odniesienie się do danych wska-
zywanych w tych serwisach informacyjnych – które 
przecież mogą przestać istnieć w bliżej nieokreślo-
nej przyszłości – mogłoby okazać się niewystarcza-
jące. Brak jest ponadto możliwości skontrolowania 
danych podanych w tych serwisach informacyjnych. 
Sądowi odsyłającemu znany jest pogląd Urzędu 
Ochrony Konkurencji i Konsumentów wskazującego 
na możliwość sformułowania zapisu poprzez ode-
słanie do kursu NBP i  wskazanie ściśle określonej 
marży do ustalania kursu kupna/sprzedaży. Należy 
jednak zauważyć, że skoro kurs NBP jest wypadko-
wą kursów walut banków komercyjnych ustalanych 
w ich tabelach (w tym pozwanego banku), to odnie-
sienie się w umowie do kursu NBP w umowie rów-
nież mogłoby spotkać z zarzutem dowolności usta-
lania tego kursu z uwagi na pośredni wpływ banków 
komercyjnych na kurs NBP. Wątpliwości więc budzi 
również możliwość uznania kursu NBP za wskaźnik 
obiektywny i  niezależny od woli banków komercyj-
nych. W perspektywie kilkudziesięcioletniej umowy 
można sobie również wyobrazić, że w  konkretnej 
sytuacji polityczno-gospodarczej dojdzie do takiej 
zmiany w zakresie zasad ustalania kursu NBP, która 
również byłaby nieakceptowana przez kredytobior-
cę. W tej sytuacji być może jedynym pewnym, choć 
dość ogólnym, postanowieniem umownym byłoby 
takie, które odwołuje się do rynkowych kursów kup-

na i  sprzedaży waluty obcej. Jednocześnie pewna 
ogólnikowość kwestionowanego postanowienia 
umownego mogłaby być uzasadniona, w  świetle 
art. 3 ust. 1 dyrektywy, charakterem umowy kredytu 
indeksowanego do waluty obcej zawartej na okres 
kilkudziesięciu lat. Jednocześnie pozostawienie 
bankowi pewnej swobody w ustalaniu kursów walut 
– wyłącznie w  ramach granic wartości rynkowych 
– uniemożliwia ocenę takiego zapisu umownego 
jako wprowadzającego znaczącą nierównowagę 
na niekorzyść konsumenta zgodnie z  art. 4 ust. 1 
dyrektywy. Przepisy krajowe nie wprowadzają za-

kazu określenia przez bank własnych kursów walut 
zgodnie z art. 69 i 111 prawa bankowego, zaś wolny 
rynek być może byłby odpowiednią gwarancją real-
nych, obiektywnych kursów walut obcych” (wyróż-

nienia własne).
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Bliższa analiza treści Wyroku TSUE pokazuje, że 
TSUE w  rzeczywistości nie odniósł się do szczegó-

łowych uwag sądu krajowego i  wskazanych w  uza-

sadnieniu pytań prawnych wątpliwości dotyczących 
kursu zawartego w tabeli banku jako „kursu rynkowe-

go”. W praktyce tok rozumowania TSUE został w tym 
zakresie ograniczony do stwierdzenia, iż „okolicz-

ność, że kurs wymiany zmienia się w długim okresie, 
nie może uzasadniać braku wskazania w  postano-

wieniach umowy oraz w  ramach informacji dostar-
czonych przez przedsiębiorcę w  trakcie negocjacji 
umowy kryteriów stosowanych przez bank w  celu 
ustalenia kursu wymiany mającego zastosowanie do 
obliczania rat spłaty, co umożliwiłoby konsumentowi 
określenie w każdej chwili tego kursu wymiany”. 

Można zaryzykować w związku z tym tezę, iż analiza 
dokonana przez TSUE w  kontekście uwag sądu py-

tającego była zaskakująco powierzchowna i opierała 
się w istocie na doktrynerskim rozumieniu „przejrzy-

stości” warunku umownego oraz jego uczciwości. 
Sąd pytający wskazał bowiem na doniosłe okolicz-

ności związane z prawdopodobnym brakiem możli-
wości stworzenia umownego algorytmu pozwalają-

cego na samodzielne ustalenie kursu przez klienta, 
zwłaszcza w kontekście obowiązywania takiego wa-

runku przez nawet 40 lat, a także na wątpliwości co 
do metodologii polegającej na wskazaniu w umowie 
maksymalnego dopuszczalnego odchylenia kursu 
waluty w tabeli banku od kursu referencyjnego (np. 
kursu średniego NBP lub kursów międzybankowych 
Reuters / Bloomberg) – argumenty te pozostały 
w zasadzie bez odpowiedzi w Wyroku TSUE. Można 
odnieść wrażenie, że TSUE je zignorował, względnie, 
przyjmując je do wiadomości uznał, że nawet jeśli 
tak jest (tj. że sformułowanie takiego precyzyjnego 
i możliwego do zastosowania przez klienta algorytmu 
ustalania kursu jest w perspektywie umowy wielolet-
niej w praktyce niemożliwe), to i tak należy oczekiwać 
od przedsiębiorcy, że takie postanowienie umowne 
zaoferuje klientowi. Dowodziłoby to nieracjonalności 
rozumowania TSUE, co, choć hipotetycznie możliwe, 
to jednak z punktu widzenia analizy rozumienia Wy-

roku TSUE i jego skutków powinno zostać wstępnie 
odrzucone.

Przypominając w tym miejscu wyniki analizy ekono-

micznej, a zwłaszcza to, że:

	 rynek walut obcych jest jednym z  najbardziej 
elastycznych rynków, a decyzje podmiotów tego 
rynku są najbardziej zdecentralizowane i rozpro-

szone (co powoduje, że jest to rynek bliski ideal-
nemu);

	 jakiekolwiek kursy średnie, czy notowania okre-

ślające np. cenę waluty danego dnia, mają co 
najwyżej sprawozdawczy charakter i  tracą aktu-

alność nawet po kilku milisekundach;

	 występujące w  notowaniach banków, kantorów, 
etc. odchylenie pomiędzy kursem sprzedaży oraz 
kursem kupna waluty, czyli tzw. spread, nie jest 
dysfunkcją systemu, lecz jego koniecznym ele-

mentem, tzn. zakłada możliwą prognozę zmiany 
kursu pomiędzy ogłoszonym notowaniem, a no-

towaniem kolejnym (która to prognoza, dodajmy, 
nie musi się sprawdzić, co jest ryzykiem obciąża-

jącym obydwie strony transakcji);

	 przyjęcie, że odchylenie (spread) miałoby się za-

mykać w  określonych, maksymalnych ramach, 
nie ma ekonomicznego uzasadnienia, zwłaszcza 
wobec kilkudziesięciu lat obowiązywania umowy. 
Przewidzenie wielkości spreadu ma racjonalny 
sens (a i to nie w 100%) w odniesieniu do bieżą-

cego notowania, ale już w  odniesieniu do noto-

wań kolejnych może wymagać innego podejścia. 
Oczywiście nie można zabronić bankowi zaofe-

rowania konsumentowi takiego postanowienia, 

które określa maksymalne „widełki” odchylenia, 
ale bank wystawiałby się wówczas w długoletniej 
perspektywie na ryzyko strat, czego nie można od 
niego wymagać;

	 nie ma praktycznej możliwości „jednostronnego” 
kształtowania kursu przez bank na szkodę kon-

sumenta. Jakakolwiek taka próba od razu za-

kończyłaby się dotkliwą stratą po stronie banku, 
z uwagi na arbitraż walutowy, tj. strategię speku-

lacji na rynku walutowym polegającą na wykorzy-

stywaniu różnic kursów wymiany;

	 rozproszony, zdecentralizowany charakter rynku 
walutowego, a  także istnienie strategii typu ar-
bitraż walutowy, powodują, że wszelkie dysfunk-

cje kursów walut są szybko niwelowane, a kursy 
rynkowe oferowane przez różne podmioty są tak 
naprawdę cały czas zbliżone do siebie;

	 jest nierealne, aby konsument był w  stanie sa-

modzielnie ustalić z wyprzedzeniem kurs waluty 
będący odzwierciedleniem kursu ogłaszanego 
następnie przez bank, nawet jeśli konsument 
miałby dostęp do tych samych informacji, co 
traderzy banków. Przede wszystkim konsument 
nie będzie miał dostępu do systemów transak-

cyjnych, ani dostatecznego wyszkolenia i wiedzy, 
aby takich ustaleń dokonać.
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Powyższe kluczowe wnioski płynące z analizy ekono-

micznej pokazują, że przewijający się w przywołanych 
wyżej orzeczeniach polskich sądów ciąg logiczny:

oparty jest na niepoprawnych założeniach. Innymi 
słowy, skoro nie ma praktycznej możliwości, aby (i) 
bank w sposób arbitralny, oderwany od rynku, ustalał 
kurs waluty na potrzeby rozliczeń z konsumentem; 
(ii) konsument mógł samodzielnie ustalać / przewi-
dywać kursy, stosowane później przez bank, to pod-

stawa dokonywanej przez polskie sądy negatywnej 
oceny klauzul umownych w umowach kredytów in-

deksowanych / denominowanych do kursu walut ob-

cych traci jakikolwiek sens.

Czy TSUE popełnił ten sam błąd w  Wyroku TSUE? 
Przyjrzyjmy się jeszcze raz problemowi przejrzysto-

ści, w takim kształcie, jak prezentowany w judykatu-

rze TSUE.

7.	 Skutki braku przejrzystości warunku 
umownego

Należy pamiętać, że kwestia przejrzystości warunku 
umownego pojawia się na gruncie dyrektywy 93/13 
na dwóch poziomach – art. 4 ust. 2 (dopuszczalności 
dokonania oceny uczciwości postanowień dotyczą-

cych głównego przedmiotu umowy – zgodnie z tym 
przepisem ocena taka jest wykluczona, jeśli tego 
rodzaju postanowienie jest sformułowane prostym 
i zrozumiałym językiem) oraz art. 5 (wymagającego 
przejrzystości warunku umowy zawartej z  konsu-

mentem). W  przypadku Wyroku TSUE analiza doty-

czyła tego drugiego poziomu.

W  świetle dyrektywy 93/13 brak przejrzystości 
warunku umownego, choć rodzący sprzeczność 
z  wymogiem art. 5, nie przesądza jeszcze o  nie-

uczciwości warunku umownego. Innymi słowy brak 

przejrzystości postanowienia umowy nie równa się 
jeszcze abuzywności, czego zdają się nie dostrze-

gać polskie sądy w  wielu orzeczeniach. Zresztą, to 
rozróżnienie można dostrzec też w cytowanej wyżej 
glosie Ł. Węgrzynowskiego do Wyroku TSUE – Autor 
pisze o  tym, że „za pośrednictwem art. 5 dyrektywy 
93/13 zasada przejrzystości materialnej przenika na 
płaszczyznę oceny nieuczciwego charakteru warun-

ku umownego na podstawie art. 3 dyrektywy 93/13”, 
co nie oznacza, że o abuzywności przesądza. Jak bo-

wiem wynika z orzecznictwa TSUE:

„Artykuły 3-5 dyrektywy 93/13 należy interpretować 
w ten sposób, że warunek w umowie kredytu, taki jak ten 
rozpatrywany w postępowaniu głównym, w wyniku które-
go całe ryzyko kursowe zostaje przeniesione na kredyto-
biorcę i który nie jest wyrażony w przejrzysty sposób, tak 
że kredytobiorca nie jest w stanie oszacować w oparciu 
o  jasne i  zrozumiałe kryteria konsekwencji ekonomicz-
nych wypływających z faktu zawarcia tej umowy, może 

[ale nie musi – Autorzy] zostać uznany przez sąd kra-
jowy za nieuczciwy w  ramach badania tego warunku, 
jeśli zostanie stwierdzone, że pomimo wymogu dobrej 
wiary powoduje on znaczącą nierównowagę wynikają-
cych z umowy praw i obowiązków stron ze szkodą dla 
konsumenta. W tym względzie do sądu odsyłającego na-
leży ocena – w świetle wszystkich okoliczności sprawy 
w  postępowaniu głównym i  z  uwzględnieniem między 
innymi fachowej wiedzy przedsiębiorcy w zakresie ewen-
tualnych wahań kursów wymiany i ryzyka wiążącego się 
z  zaciągnięciem kredytu denominowanego w  walucie 
obcej – po pierwsze możliwego niedochowania wymogu 
dobrej wiary, a po drugie ewentualnego istnienia znaczą-
cej nierównowagi w rozumieniu art. 3 ust. 1 dyrektywy 
93/13.”113 (wyróżnienia własne)

Kluczowe jest zatem zweryƼkowanie, czy warunek 
umowny spełnia wymogi dobrej wiary oraz czy wpro-

wadza znaczącą nierównowagę wynikających z umo-

wy praw i  obowiązków stron ze szkodą dla konsu-

menta. Zdaje się to także dostrzegać TSUE w Wyroku 
TSUE, na co wskazuje teza zawarta w  pkt 64: „(…) 
rozpatrywany w  postępowaniu głównym warunek 
dotyczący indeksacji, który – z zastrzeżeniem usta-

leń, których powinien dokonać sąd odsyłający – nie 

pozwala konsumentowi na samodzielne określenie 
w  każdej chwili kursu wymiany stosowanego przez 
przedsiębiorcę, ma nieuczciwy charakter” (wyróżnie-

nia własne)”. Wyróżnioną część należy odczytywać 
w łączności z dalszymi punktami Wyroku TSUE:

113	 Postanowienie TS z 22.02.2018 r., C-119/17, Liviu Petru Lupean, Oana 
Andreea Lupean v. SC OTP Baak Nyrt. 
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„W tym celu, ponieważ sąd ten wskazał, że nie moż-
na uznać, iż A. działał w  złej wierze, sąd ten będzie 
musiał w  szczególności zbadać, czy istnieje znacz-

na nierównowaga wynikających z umowy praw i obo-

wiązków stron ze szkodą dla konsumenta.

Badanie takie nie może ograniczać się do ekono-
micznej oceny o  charakterze ilościowym, dokonywa-
nej w  oparciu o  porównanie z  jednej strony całkowi-
tej kwoty transakcji będącej przedmiotem umowy, 
a z drugiej strony kosztów, które zgodnie z tym warun-
kiem obciążają konsumenta. Znacząca nierównowaga 
może bowiem wynikać z  samego faktu wystarczają-
co poważnego naruszenia sytuacji prawnej, w  której 
konsument, jako strona danej umowy, znajduje się na 
mocy właściwych przepisów krajowych, w postaci czy 
to ograniczenia treści praw, które zgodnie z rzeczony-
mi przepisami przysługują mu na podstawie tej umo-
wy, czy to przeszkody w ich wykonywaniu, czy też na-
łożenia na niego dodatkowego obowiązku, którego nie 
przewidują normy krajowe (wyrok z dnia 3 październi-
ka 2019  r., Kiss i CIB Bank, C621/17, EU:C:2019:820, 
pkt 51 i przytoczone tam orzecznictwo).” (wyróżnienia 
własne) (pkt 65 – 66)

Innymi słowy, TSUE wskazuje w istocie, że postano-

wienie niespełniające wskazanego w pkt 55 Wyroku 
TSUE standardu przejrzystości jedynie może (nie 
musi) zostać uznane za nieuczciwe, co powinien 
ocenić sąd krajowy, uwzględniając okoliczności 
wskazane w cyt. pkt 65 – 66 Wyroku TSUE.

Jeśli sięgniemy głębiej do orzecznictwa TSUE, to ta 
kwestia staje się zupełnie jasna. Kolejność pozio-

mów oceny warunku umownego usystematyzował 
TSUE w wyroku w sprawie GT v. HS:

„Art. 3 ust. 1, art. 4 ust. 2 i art. 6 ust. 1 dyrektywy 93/13 
w sprawie nieuczciwych warunków w umowach kon-
sumenckich należy interpretować w  ten sposób, że 
nie stoją one na przeszkodzie uregulowaniu państwa 
członkowskiego, w  interpretacji nadawanej mu przez 
sąd najwyższy tego państwa członkowskiego, zgod-
nie z  którym nie jest nieważna umowa o  kredyt de-

nominowany w  walucie obcej, która choć wskazuje 
wyrażoną w  walucie krajowej kwotę odpowiadającą 
kwocie wskazanej we wniosku o  Ƽnansowanie kon-

sumenta, nie określa jednak kursu wymiany, który ma 
zastosowanie do tej kwoty w celu ustalenia ostatecz-

nej kwoty kredytu w walucie obcej, przewidując jed-

nocześnie w jednym z warunków, iż kurs ten zostanie 
ustalony przez kredytodawcę w odrębnym dokumen-

cie po zawarciu umowy

– jeżeli warunek ten został wyrażony prostym i  zro-
zumiałym językiem, zgodnie z art. 4 ust. 2 dyrektywy 
93/13, w  zakresie, w  jakim mechanizm obliczania 
łącznej kwoty pożyczki oraz mający zastosowanie 
kurs wymiany są przedstawione w sposób przejrzysty, 
tak aby właściwie poinformowany oraz dostatecznie 
uważny i rozsądny przeciętny konsument był w stanie 
oszacować, w  oparciu o  jednoznaczne i  zrozumiałe 
kryteria, wypływające dla niego z  tej umowy konse-
kwencje ekonomiczne, w tym w szczególności całko-
wity koszt kredytu; albo – na wypadek gdyby okazało 
się, że wspomniany warunek jednak nie został wyra-

żony prostym i zrozumiałym językiem:

– jeżeli wspomniany warunek nie jest nieuczciwy 
w rozumieniu art. 3 ust. 1 tej dyrektywy lub – w wy-
padku gdyby miał nieuczciwy charakter – jeżeli od-
nośna umowa będzie mogła nadal obowiązywać po 
wyłączeniu z niej tego warunku zgodnie z art. 6 ust. 1 
dyrektywy 93/13.”114 (wyróżnienia własne)

Kwestie przejrzystości warunku umownego i  jego 
potencjalnej abuzywności, choć ze sobą powiąza-

ne, nie są równoznaczne, a nieprzejrzysty warunek 
umowny nadal może być postanowieniem uczci-
wym. Jak wskazuje się w literaturze, „przejrzystość” 
jest stopniowalna: 

„Przedstawiona wyżej analiza przesłanek abuzyw-
ności, która dowodzi wagi „proceduralnego” aspek-
tu kontroli wzorców, uzasadnia tezę, że im wyższa 
transparentność i  dostępność wzorca, tym silniejsze 
będą podstawy do uznania danego postanowienia za 
dozwolone w świetle kryteriów zawartych w art. 3 ust. 
1 dyrektywy.”115

„Należy również podkreślić, że transparentność jest 
stopniowalna, tj. wzorzec może być bardziej lub mniej 
transparentny.  Kontrola transparentności w  ramach 
testu abuzywności  umożliwia bardziej realistyczną 
i  zindywidualizowaną ocenę sytuacji – w  ramach 
stosowania kryterium dobrych obyczajów (art. 
3851 KC) bierze się pod uwagę wszystkie okoliczności 
związane z zawarciem umowy oraz jej treść”116

114	 Wyrok TSUE z 5.06.2019 r., C-38/17, GT v. HS, LEX nr 2677174, pkt 45.

115	P. Mikłaszewicz,  Transparentność  [w:]  Obowiązki informacyjne 
w  umowach z  udziałem konsumentów na tle prawa Unii Europejskiej, 
Warszawa 2008.

116	K. Osajda  (red. serii),  W. Borysiak  (red. tomu), Kodeks cywilny. 
Komentarz. Wyd. 29, Warszawa 2021.
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Nie bez znaczenia w tym kontekście jest też zdanie 
drugie art. 5 dyrektywy 93/13: „Wszelkie wątpliwości 
co do treści warunku należy interpretować na korzyść 
konsumenta”. Przepis ten nie miałby w praktyce sen-

su i zastosowania, gdyby nieprzejrzyste postanowie-

nia umów zawartych z konsumentami automatycznie 
były bezskuteczne.

Innymi słowy, teza zawarta w pkt 55 Wyroku TSUE 
nie odnosi się do oceny uczciwości warunku 
umownego, lecz jego przejrzystości. Z kolei zawar-
ta w  pkt 64 Wyroku TSUE teza odnosząca się do 
oceny nieuczciwości warunku umownego, choć po-

zornie kategoryczna, w rzeczywistości, poprzez za-

strzeżenie „ustaleń, których powinien dokonać sąd 
odsyłający”, pozostawia sądowi krajowemu furtkę 
do uznania postanowienia umowy odwołującego 
się do tabeli kursowej banku za postanowienie 
uczciwe, nawet jeśli takie postanowienie nie speł-
nia wskazanego wymogu przejrzystości. Będzie 
tak, jeśli sąd uzna, że (i) kurs ustalany w  oparciu 
o  postanowienie umowne to w  rzeczywistości 
kurs rynkowy; (ii) kurs ustalany w  oparciu o  po-

stanowienie umowne co prawda nie jest rynkowy, 

ale nadal odpowiada wymogowi dobrej wiary i nie 
wprowadza znaczącej nierównowagi wynikających 
z  umowy praw i  obowiązków ze szkodą dla kon-

sumenta. W  tym kontekście wydaje się, że uwagi 
sformułowane przez sąd pytający w uzasadnieniu 
pytań prejudycjalnych powinny zostać przez ten 
sąd uwzględnione przy orzekaniu, w  następstwie 
odpowiedzi udzielonej przez TSUE.

8.	 Rekonstrukcja rozstrzygnięcia 
zawartego w Wyroku TSUE

Podejmując niełatwą próbę podsumowania rozumo-

wania TSUE zawartego w Wyroku TSUE, w kontekście 
treści uzasadnienia pytań prejudycjalnych oraz przy 
założeniu racjonalności i  logiczności tego rozumo-

wania, można wskazać na następujące kluczowe 
jego punkty:

I.	 Wymóg przejrzystości warunku umownego, wy-

nikający z  art. 5 dyrektywy 93/13, należy rozu-

mieć w ten sposób, że konsument powinien móc 
w oparciu o ten warunek w każdej chwili ustalić 
samodzielnie wysokość kursu waluty stosowa-

nego do przeliczeń w  umowie. Wymóg ten ma 
charakter obiektywny, tj. jest niezależny od tego, 
czy realnie jest możliwy do spełnienia (jak wy-

kazała analiza ekonomiczna, taki wymóg jest 
niemożliwy do spełnienia w odniesieniu do usta-

lania kursów waluty117; okoliczność ta – tj. brak 
możliwości stworzenia „bardziej przejrzystego” 
postanowienia – nie oznacza jednak, że mecha-

nizm polegający na odesłaniu do tabeli kursowej 
banku przestaje być nietransparentny);

II.	 Ustalenie, że warunek umowny powyższego wymo-

gu nie spełnia (zwłaszcza wtedy, gdy jest to prak-

tycznie niemożliwe w  horyzoncie czasowym obo-

wiązywania umowy), nie oznacza jeszcze, że jest on 
nieuczciwy118. W tym celu sąd musi dokonać szer-
szej oceny, uwzględniającej również to w jakiej relacji 
sposób ustalenia kursu na gruncie umowy pozostaje 
do kursu rynkowego119 oraz czy wprowadza zna-

czącą nierównowagę praw i obowiązków ze szkodą 
dla konsumenta. Wynik tego testu może skutkować 
uznaniem warunku umownego za uczciwy.

III.	 Jeśli wynik testu będzie negatywny, tj. sąd uzna, 
że sformułowany w umowie warunek umowny jest 
nieuczciwy, to korekta tej nieuczciwości w drodze 
wykładni oświadczeń woli stron poprzez uznanie, 
że stronom w  istocie chodziło o  „kurs rynkowy” 
nie będzie możliwa. W tym zakresie Wyrok TSUE 
przytacza utrwalone już orzecznictwo TSUE.

9.	 Podsumowanie

Podsumowując, w kontekście analizy ekonomicznej 
oraz powyższych ustaleń prawnych:

	 osiągnięcie takiego stopnia przejrzystości klau-

zul przeliczeniowych, jaki wynikałby z pkt 55 Wy-

roku TSUE, nie jest obiektywnie możliwe;

117	Por. J. Luzak, Doprecyzowanie zasady transparentności w polskim prawie 
konsumenckim, Studia Prawa Prywatnego 01/2020, s. 52: „Tym samym 
wymóg stawiany przedsiębiorcom umożliwienia zrozumienia przez 
konsumentów konsekwencji zawarcia danej umowy może wydawać się 
syzyfową pracą”.

118	Por. pkt 2 Postanowienia TSUE z 17.11.2021 r., C-655/20, Marc Gómez 

Del Moral Guasch

119	 Por. w tym zakresie Wyrok TSUE z 26.01.2017 r., C-421/14, Banco primus SA 
v. Jesús Gutiérrez García, pkt 64-67: „Wykładni art. 3 ust. 1 i art. 4 dyrektywy 
93/13 należy dokonywać w  ten sposób, że: (…) jeśli sąd odsyłający jest 
zdania, że warunek umowy dotyczący sposobu obliczania odsetek zwykłych, 
taki jak sporny w  postępowaniu głównym, nie został wyrażony prostym 
i zrozumiałym językiem w  rozumieniu art. 4 ust. 2 tej dyrektywy, ciąży na 
nim obowiązek zbadania, czy warunek ten jest nieuczciwy w  rozumieniu 
art. 3 ust. 1 tej samej dyrektywy. W ramach takiego badania sąd odsyłający 
musi w  szczególności porównać metodę obliczania stawki odsetek 
zwykłych przewidzianą przez ową klauzulę i  rzeczywistą stawkę tychże 
odsetek ze zwykle stosowanymi metodami ich obliczania oraz stawką 
odsetek ustawowych, a także ze stawkami odsetek stosowanymi na rynku 
w  chwili zawarcia umowy stanowiącej przedmiot sporu w  postępowaniu 
głównym w odniesieniu do kredytu równoważnej wysokości i udzielonego 
na równoważny okres co w przypadku badanej umowy kredytu (…)”.
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	 brak możliwości skonstruowania klauzuli wymia-

ny, spełniającej wymóg umożliwienia konsumen-

towi w  każdej chwili samodzielnego ustalenia 
kursu wymiany stosowanego przez przedsiębior-
cę, nie przekreśla oceny, że klauzula wymiany nie-

spełniająca takiego wymogu jest nieprzejrzysta;

	 przejrzystość klauzuli umownej jest w świetle art. 
5 dyrektywy 93/13 stopniowalna, a  nietranspa-

rentność nie przesądza jeszcze o abuzywności;

	 warunek umowny niespełniający wymogu przej-
rzystości może być uznany za uczciwy, jeśli od-

powiada wymogowi dobrej wiary i nie wprowadza 
znaczącej nierównowagi wynikających z umowy 
praw i obowiązków ze szkodą dla konsumenta;

	 TSUE w Wyroku TSUE nie uznał tym samym, że 
klauzula wymiany niespełniająca wymogu umoż-

liwienia konsumentowi w  każdej chwili samo-

dzielnego ustalenia kursu wymiany stosowanego 

przez przedsiębiorcę stanowi warunek umowny 
nieuczciwy, pozostawiając szczegółową ocenę 
w tym zakresie sądowi krajowemu;

	 w  świetle Wyroku TSUE oraz innych orzeczeń 
tego Trybunału, ewentualna nietransparentność 
warunku umownego nie oznacza per se jego 
abuzywności; w  tym kontekście orzecznictwo 
polskich sądów (przytoczone powyżej) w zasad-

niczej większości nieprawidłowo i powierzchow-

nie implementuje wytyczne TSUE;

	 w większości przypadków w ramach orzecznictwa 
polskich sądów przytoczonego w pkt 2 i 3 analizy, 
sądy te dokonują nieuprawnionego „przeskoku”, 
utożsamiając brak przejrzystości postanowienia 
umownego automatycznie z  jego abuzywnością, 
a  ponadto bezreƽeksyjnie powtarzając niepraw-

dziwą (obaloną w ramach analizy ekonomicznej) 
tezę o przyznaniu sobie przez bank uprawnienia 
do arbitralnego kształtowania kursu wymiany. 
W  świetle ustaleń poczynionych powyżej oraz 
rzeczywistego znaczenia Wyroku TSUE, jak rów-

nież kolejności oceny klauzul umownych (przej-
rzystość, a dopiero w dalszej kolejności abuzyw-

ność) konieczna jest rewizja tej linii orzeczniczej 
polskich sądów (szczególnie niepokojąca jest 
w tym kontekście treść uchwały III CZP 40/22);

	 analiza pokazuje, że problemem zasadniczo nie 
są tezy płynące z  orzecznictwa TSUE, lecz ich 
powierzchowna, uproszczona recepcja przez pol-
skie sądy (która niestety nie dziwi wobec prak-

tycznego „zakorkowania” sądownictwa sprawami 
kredytów indeksowanych / denominowanych). Na 
tym tle pozytywnie wyróżniają się niektóre judy-

katy Sądu Okręgowego w  Warszawie, w  których 
wskazuje się, powołując się wprost na Wyrok 
TSUE, m.in., że „[w] wyroku z  dnia 18 listopada 
2021 r. C-212/20 Trybunał Sprawiedliwości jedno-

znacznie wskazał, że przestrzeganie przez kredy-

todawcę wymogu przejrzystości, o  którym mowa 
w art. 5 dyrektywy 93/13 należy oceniać w świetle 
informacji, którymi ten przedsiębiorca dyspono-

wał w  chwili zawierania umowy z  konsumentem 
(por. postanowienie z dnia 3 marca 2021 r., I. B., 
C-13/19). Kredytodawca w chwili zawierania umo-

wy nie może z przyczyn obiektywnych przewidzieć 
zmiany obciążenia Ƽnansowego jakie może pocią-

gnąć za sobą zmiana kursu waluty, stanowiącej 
walutę kredytu. (…) Brak jest również podstaw do 
przypisania bankowi złej wiary przy tworzeniu ta-

bel kursów banku. Trybunał Sprawiedliwości w wy-

roku z  dnia 18 listopada 2021 r. C-212/20 w  pkt 
65 wskazał, że w przypadku braku podstaw przy-

pisania bankowi złej wiary przy tworzeniu tabel 
kursowych walut, na sądzie krajowym spoczywa 
obowiązek ustalenia czy istnieje znaczna nierów-

nowaga wynikających z umowy praw i obowiązków 
stron ze szkodą dla konsumenta”120;

	 możliwe jest uznanie, że kurs wskazany w tabeli 
kursowej banku to kurs rynkowy, a co za tym idzie 
postanowienie odsyłające do tabeli kursowej 
banku nie wprowadza znaczącej nierównowagi 
praw i  obowiązków ze szkodą dla konsumenta, 
nawet jeśli jest nieprzejrzyste. W rzeczywistości 
nie ma bowiem możliwości, aby bank oferował 
kurs oderwany od sytuacji rynkowej – narażałby 
się wtedy na poważne zagrożenia rynkowe. Tym 
samym tego rodzaju klauzula nie powinna zostać 
uznana za nieuczciwą, z  jednym jednak zastrze-

żeniem. Konsument powinien mieć możliwość 
uniknięcia kursu oferowanego przez bank, jeśli 
uważa go za ekonomicznie niekorzystny, a  za-

tem w każdej sytuacji konsument powinien mieć 
stworzoną możliwość samodzielnego nabycia 
waluty na rynku (kwestię tę rozwiązała ustawa 
antyspreadowa z 2011 r.).

120	 M.in. wyrok SO w  Warszawie z  23.02.2022 r., XXV C 411/20, LEX nr 
3329503; wyrok SO w Warszawie z 11.02.2022 r., XXV C 71/20, LEX nr 
3329523; wyrok SO w Warszawie z 27.01.2022 r., XXV C 2014/20, LEX 
nr 3329514; wyrok SO w Warszawie z 24.01.2022 r., XXV C 2262/20, 
LEX nr 3330166; wyrok SO w  Warszawie z  19.01.2022 r., XXV C 
3062/19, LEX nr 3322575; wyrok SO w Warszawie z 19.01.2022 r., XXV 
C 2411/18, LEX nr 3329532.
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Dla wychwycenia dokonujących się zmian na rynkach walutowych prezentowane są podobne co do zakresu 
tabele za lata 1995-2010

Tabela. Struktura obrotów dziennych na rynku walutowym w ujęciu geograƼcznym za lata 1995-2010

Tabela. Struktura walutowa według wiodących walut w latach 1992-2010
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Tabela. Struktura rynku walutowego według rodzajów transackji – średnie dzienne obroty w mln $ oraz w ujęciu procen-

towym.

Tabela. Największe platformy multibankowe w 2011 roku

Plataforma Miejsce 2010 Miejsce 2011 Udział w %

FXFall 1 1 28,58%

Reuters Dealing 3000 Direct 2 2 21,27%

FX Trading on Bloomberg 6 3 12,45%

FX Connect 4 4 10,87

360 Treasury System 5 5 10,48%

Currenex 3 6 8,33%

Hotspot FXi 8 7 3,45%

Integral-FX Inside 7 8 2,05%

SaxoTrader 11 9 1,18%

Lava FX 10 10 0,82%

SUMA obrotów FX 16 
bln$ (US Trillion)

Suma obrotów FX 21 bln 
$ (US Trillion)

Źródło: Euromoney – za: Bloomberg challenges FX multi-dealer incumbents | Euromoney
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Tabela: orzecznictwo sądów w okresie poprzedzającym Wyrok TSUE, łączące abuzywność klauzul przeliczeniowych z ode-

słaniami do tabel kursowych banków

„Nie zostały również określone w tych postanowieniach zasady ustalania kursu waluty obcej stosowanego przez Bank 
(co było niezbędne do przewalutowania), nie wskazano, na jakiej podstawie będzie ustalana wysokość rat uiszczanych 
przez powodów. Tak naprawdę zasady przewalutowania jednostronnie określał Bank. Tego typu postanowienie kształtu-
je prawa i obowiązki konsumenta w sposób sprzeczny z dobrymi obyczajami, w rażący sposób naruszając jego interesy. 
Te okoliczności przesądzały o oczywistej abuzywności spornych postanowień.”121

„W ocenie Sądu Najwyższego, szczegółowość treści analizowanej klauzuli nie jest jednak wystarczająca. Nietrudno za-
uważyć, że pozwanemu Bankowi znane są wszystkie parametry pozwalające określić poziom spłacanej raty kredytowej 
w odpowiednim czasie. (…) Ten stan rzeczy oznacza wyraźną nierówność informacyjną obu partnerów. Szczegółowy 
sposób określenia kursu Bank zachowuje dla siebie w celu zachowania tajemnicy przedsiębiorstwa bankowego i utrzy-
mania jego konkurencyjności na rynku w obszarze usług związanych z obrotem walutowym. (…)
Za koniecznością utrzymania kwestionowanej klauzuli dotyczącej spreadu walutowego nie przemawia wskazywana 
w skardze praktyka tworzenia przez pozwany Bank uniwersalnych podmiotowo tabel kursów walut, skierowanych za-
równo do konsumentów, jak i innych podmiotów, aktualnych w zakresie wszystkich transakcji handlowych. (…) W kon-
sekwencji należy stwierdzić, że postanowienia umowne zawarte w załączniku do umowy kredytu hipotecznego kształ-
tują prawa i obowiązki kontrahenta banku w sposób sprzeczny z dobrymi obyczajami i rażąco naruszają jego interesy 
w omawianym typie stosunków kredytowych (art. 385(1 )§ 1 zdanie pierwsze k.c.).”122

„Ukształtowanie przez pozwanego indeksacji było nieprawidłowe. Sąd Apelacyjny nie przeprowadził analizy, jak kształ-
towałaby się sytuacja powódki, gdyby podstawą indeksacji był kurs kupna i sprzedaży ustalany obiektywnie przez nie-
zależny od pozwanego NBP albo kurs kupna i sprzedaży określany przez pozwanego, ale bez elementu zysku, skoro 
różnica pomiędzy tymi kursami miała doprowadzić do zrównoważenia interesów stron.”123

„DeƼnicja bankowej tabeli kursów walut dla kredytów dewizowych oraz indeksowanych kursem walut, zawarta w § 6 ust. 
1 umowy nie wskazywała obiektywnie sprawdzalnych mierników prawidłowości kalkulacji zawartych w niej kursów. (…) 
Tak określony sposób ustalania jednego z podstawowych czynników rzutujących na rozmiar świadczenia głównego kre-
dytobiorcy i to praktycznie na wszystkich etapach realizacji umowy, Sąd uznał za niepoddający się kontroli i umożliwia-
jący ustalenie wysokości kursu przez pozwanego, a w następstwie także wysokość zadłużenia i rat kredytowych, w spo-
sób arbitralny, nieprzewidywalny dla konsumenta i umożliwiający pozwanemu uzyskanie dodatkowego wynagrodzenia, 
którego powodowie nie mogli oszacować. W konsekwencji konsument ponosił nie tylko ryzyko zmian kursu waluty, na 
które się godził, zawierając umowę kredytu indeksowanego do waluty obcej, ale dodatkowo ryzyko dowolnego kształto-
wania kursów wymiany przez kredytodawcę. W ten sposób pozwany bank wykorzystał swoją silniejszą pozycję. (…)”124

„mechanizm ustalania przez bank kursów waluty, który pozostawia bankowi swobodę, jest w sposób oczywisty sprzecz-
ny z dobrymi obyczajami i rażąco narusza interesy konsumenta, a klauzula, która nie zawiera jednoznacznej treści i przez 
to pozwala na pełną swobodę decyzyjną przedsiębiorcy w kwestii bardzo istotnej dla konsumenta, dotyczącej kosztów 
kredytu, jest klauzulą niedozwoloną w rozumieniu art. 385(1) § 1 k.c.”125

„zdecydowanie dominuje pogląd, zgodnie z którym analizowane klauzule mają charakter abuzywny, czyli kształtują pra-
wa i obowiązki konsumenta w sposób sprzeczny z dobrymi obyczajami, rażąco naruszając jego interesy. Sprzeczność 
z dobrymi obyczajami i naruszenie interesów konsumenta polega w tym przypadku na uzależnieniu wysokości świad-
czenia spełnianego przez konsumenta od swobodnej decyzji przedsiębiorcy. Zarówno przeliczenie kwoty kredytu na 
CHF w chwili jego wypłaty, jak i przeliczenie odwrotne w chwili wymagalności poszczególnych spłacanych rat, służy 
bowiem określeniu wysokości świadczenia konsumenta”126

121	 Wyrok SN z 7.11.2019 r., IV CSK 13/19, LEX nr 2741776.

122	 Wyrok SN z 22.01.2016 r., I CSK 1049/14, OSNC 2016, nr 11, poz. 134.

123	 Wyrok SN z 1.03.2017 r., IV CSK 285/16, LEX nr 2308321.

124	 Wyrok SN z 24.10.2018 r., II CSK 632/17, LEX nr 2567917.

125	 Wyrok SN z 13.12.2018 r., V CSK 559/17, LEX nr 2618543; tak też Wyrok SN z 27.02.2019 r., II CSK 19/18, LEX nr 2626330; Wyrok SN z 4.04.2019 r., III 
CSK 159/17, LEX nr 2642144.

126	 Wyrok SN z 9.05.2019 r., I CSK 242/18, LEX nr 2690299.
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„W rozpoznawanej sprawie nie powinno budzić wątpliwości, że klauzule umowne zawarte w ust. 2 i 4 Załącznika nr 7 
do umowy kredytu należy uznać za niedozwolone postanowienia umowne w rozumieniu art. 385(1) § 1 k.c. (…) Odwoła-
nie do kursów walut zawartych w „Tabeli kursów” ogłaszanych w siedzibie banku oznacza naruszenie równorzędności 
stron umowy przez nierównomierne rozłożenie uprawnień i obowiązków między partnerami stosunku obligacyjnego. 
W konsekwencji jest niewątpliwe, że w rozpatrywanej sprawie powodowy Bank przyznał sobie prawo do jednostronne-
go regulowania – na gruncie zawartej umowy – wysokości rat kredytu waloryzowanego kursem franka. Jednocześnie 
prawo banku do ustalania kursu waluty nie doznawało żadnych umownych ograniczeń w postaci skonkretyzowanych, 
obiektywnych kryteriów zmian stosowanych kursów walutowych. (…)”127

„Sąd Najwyższy podziela ostateczny wniosek Sądu Apelacyjnego odnośnie abuzywności kwestionowanych przez powo-
dów postanowień kontrolowanych wzorców umownych, które określają wysokość należności obciążającej konsumenta 
z odwołaniem do tabel kursów ustalanych jednostronnie przez bank, bez wskazania obiektywnych kryteriów. Tak należy 
ocenić użyte we wzorcach niedookreślone zwroty typu „bieżące notowania kursów wymiany walut”, „rynek międzyban-
kowy”, rynek krajowy”, „różnica stóp inƽacji”, „różnica stóp procentowych”, „płynność rynku walutowego”, czy też „stan 
bilansu płatniczego i handlowego”. Słusznie podniósł Sąd Apelacyjny, że z tych postanowień wzorca nie wynika, z ja-
kich konkretnie źródeł Pozwany pozyskuje informacje, na podstawie których ustala kursy walut. Takie nietransparentne 
postanowienia, które uprawniają pozwany (...) Bank SA do jednostronnego ustalenia kursów walut, pozostawiają pole 
do arbitralnego działania banku i w ten sposób obarczają kredytobiorcę nieprzewidywalnym ryzykiem oraz naruszają 
równorzędność stron”128

„Postanowienia umowy (regulaminu), określające zarówno zasady przeliczenia kwoty udzielonego kredytu na złotówki 
przy wypłacie kredytu, jak i spłacanych rat na walutę obcą, pozwalające bankowi swobodnie kształtować kurs waluty 
obcej, mają charakter niedozwolonych postanowień umownych. Postanowienia podobne do ocenianych w tej sprawie 
były już wielokrotnie przedmiotem badania Sądu Najwyższego (zob. np. wyroki Sądu Najwyższego: z 22 stycznia 2016 r., 
I CSK 1049/14; z 4 kwietnia 2019 r., III CSK 159/17), Dominuje trafny pogląd, że takie klauzule mają charakter abuzywny, 
bowiem kształtują prawa i obowiązki konsumenta w sposób sprzeczny z dobrymi obyczajami, rażąco naruszając jego in-
teresy. Sprzeczność z dobrymi obyczajami i naruszenie interesów konsumenta polega w tym przypadku na uzależnieniu 
wysokości świadczenia banku oraz wysokości świadczenia konsumenta od swobodnej decyzji banku. Zarówno przeli-
czenie kwoty kredytu na złotówki w chwili jego wypłaty, jak i przeliczenie odwrotne w chwili wymagalności poszczegól-
nych spłacanych rat, służy bowiem określeniu wysokości świadczenia konsumenta. Takie uregulowanie umowne należy 
uznać za niedopuszczalne, niezależnie od tego, czy swoboda przedsiębiorcy (banku) w ustaleniu kursu jest pełna, czy 
też w jakiś sposób ograniczona, np. w razie wprowadzenia możliwych maksymalnych odchyleń od kursu ustalanego 
z  wykorzystaniem obiektywnych kryteriów (wyrok Sądu Najwyższego z  22 stycznia 2016 r., I  CSK 1049/14).Takie 
postanowienia, które uprawniają bank do jednostronnego ustalenia kursów walut, są nietransparentne i pozostawiają 
pole do arbitralnego działania banku. W ten sposób obarczają kredytobiorcę nieprzewidywalnym ryzykiem oraz naru-

szają równorzędność stron”129

„W niniejszej sprawie uznane za niedozwolone klauzule umowy nie odwoływały się do ustalonego w sposób obiektyw-

ny kursu waluty, do obiektywnych wskaźników, na które żadna ze stron nie miała wpływu, lecz poprzez nietransparent-
ny mechanizm wymiany waluty pozwalały kształtować ten kurs w sposób dowolny Skarżącemu. Takie ukształtowanie 
stosunku prawnego z naruszeniem zasady równości stron i brak jasnych mechanizmów określania zobowiązania nie-
wątpliwie pozostaje w sprzeczności z dobrymi obyczajami.”130

127	 Wyrok SN z 29.10.2019 r., IV CSK 309/18, OSNC 2020, nr 7-8, poz. 64.

128	 Wyrok SN z 30.09.2020 r., I CSK 556/18, LEX nr 3126114.

129	 Wyrok SN z 2.06.2021 r., I CSKP 55/21, LEX nr 3219740.

130	 Wyrok SN z 28.09.2021 r., I CSKP 74/21, LEX nr 3283262.
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