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O raporcie

Raport zostat opracowany na zlecenie
Programu Analityczno-Badawczego Fundacji Warszawski Instytut Bankowosci

Autorzy

Raport zostat przygotowany przez zesp6t w sktadzie:

- od 23 maja 2019 r. wiceprzewodniczacy Rady Banku DB Polska SA. Wczesniej -
od 1 stycznia 2003 do 30 kwietnia 2019 . prezes zarzadu Deutsche Banku Polska SA oraz szef Grupy Deut-
sche Bank w Polsce; od 1 sierpnia 1998 do 31 grudnia 2002 r. cztonek zarzadu Deutsche Banku Polska SA;
w latach 1996-1998 | wiceprezes zarzagdu Banku Pekao SA.; od pazdziernika 1990 do grudnia 1996 r. w Mi-
nisterstwie Finansow — do stycznia1992 r. Doradca Ministra Finansow, nastepnie Dyrektor Departamentu
Zagranicznego, a od czerwca1994 r. Sekretarz Stanu, | Zastepca Ministra Finanséw. W latach 1976-2001
pracownik Katedry Finanséw Miedzynarodowych Szkoty Gtéwnej Handlowej. Od 1 pazdziernika 2002 r. za-
trudniony na stanowisku profesora nadzwyczajnego w Akademii L. KoZzminskiego.

Cztonek licznych Rad Nadzorczych, w tym miedzy innymi w latach 2014-2020 cztonek Rady Nadzorczej
ZBP, cztonek zwyczajny (od 14 wrzesnia 1999 r.) oraz cztonek Rady Nadzorczej Zwigzku Polskiego Przemy-
stu, Handlu i Finansow.

Honorowy Prezes Polsko-Niemieckiej Izby Przemystowo-Handlowej.

Autor ponad 150 publikacji z dziedziny finanséw i bankowosci w jezyku polskim, angielskim i niemieckim.

— partner zarzadzajacy kancelarii prawnej Jabtoriski Kozminski, doktor nauk praw-

nych, adwokat z kilkunastoletnim doswiadczeniem m.in. w obstudze sporéw sgdowych i administracyjnych
w jednej z najwiekszych kancelarii prawnych na $wiecie, reprezentujacy klientéw m.in. przed Naczelnym
Sadem Administracyjnym, Sadem Najwyzszym, Trybunatem Konstytucyjnym i Trybunatem Sprawiedliwo-
$ci Unii Europejskiej. Wiceprezes Fundacji ,Laboratorium Prawa i Gospodarki”.
Nominowany w rankingu Rising Stars — Prawnicy Liderzy Jutra 2019. Zaangazowany spotecznie, m.in. jako
petnomocnik pro bono w wielu postepowaniach sgdowych majgcych charakter tzw. litygacji strategicznej.
Doswiadczony wyktadowca akademicki i dydaktyk, adiunkt na Wydziale Prawa i Administracji Uniwersytetu
Warszawskiego, wyktadowca prowadzgcy szkolenia, zajecia dla aplikantéw adwokackich, autor kilkudzie-
sieciu opracowan naukowych. Uczestnik debat, konferencji oraz autor licznych wypowiedzi na temat kredy-
téw indeksowanych/denominowanych do kursu walut obcych.

- cztonek zarzadu Deutsche Banku Polska S.A. odpowiedzialny za zarzadzanie ptynno-
$cig. Z bankiem zwigzany od 1999 r. Przez dwanascie lat nadzorowat Departament Skarbu w Deutsche
Banku PBC. Po potgczeniu Deutsche Banku PBC i Deutsche Banku Polska na poczatku 2014 r. objat funk-
cje Dyrektora w Departamencie Zarzadzania Ptynnoscig PBC, bedac odpowiedzialnym miedzy innymi za
transfer ryzyka walutowego z czesci detalicznej banku i monitorowanie procesu transferu ryzyka stopy
procentowej z obszaru detalicznego banku do obszaru skarbu. Cztonek wielu komitetéw zarzadzajacych
w banku. Odpowiedzialny za nadzorowanie Zespotu WIBOR. Absolwent Wydziatu Ekonomii na kierunku
Finanséw i Bankowosci Akademii Ekonomicznej w Krakowie.

— menadzer sprzedazy i przedstawiciel firmy Bloomberg w Polsce. Odpowiedzialny za
relacje z klientami strategicznym w tym instytucjami panstwowymi, regulatorem, najwiekszymi bankami
komercyjnymi oraz funduszami inwestycyjnymi. Od 2012 r. aktywnie uczestniczy w rozwoju rynku kapitato-
wego W Polsce, szczegodlnie w konteks$cie rozwoju handlu elektronicznego i promociji platformy Bloomberg
FXGO, FIT oraz EMSX.
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O programie

powstat w 2019 roku jako odpowiedz na potrzeby sek-
tora bankowego w zakresie analizy zjawisk, tworzenia opracowan i porzagdkowania wiedzy w obszarach
cyberbezpieczenstwa i nowych technologii, a takze szeroko rozumianego otoczenia sektora bankowego,
ksztattujgcego warunki dziatania bankéw w Polsce. Prace analityczno-badawcze w ramach programu reali-
zowane sg pod kgtem mozliwosci praktycznego wykorzystania ich wynikow w celu rozwoju sektora banko-
wego, podnoszenia poziomu bezpieczenstwa ustug oraz kreowania wartosci dla klientéw bankowosci. PAB
WIB ktadzie duzy nacisk na rozwéj wspotpracy ze srodowiskami akademickimi i eksperckimi, poszukujac
synergii w zakresie zainteresowan badawczych autoréw oraz potrzeb rozwojowych sektora bankowego.

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

O Nowe technologie i cyberbezpieczenstwo
Zdolnosé bankéw do finansowania gospodarki

(O Bankowosé spétdzielcza

(O Rynek nieruchomosci

(O Zielony tad i finansowanie energetyki odnawialnej

{O) Finansowanie projektéw innowacyjnych

Wiecej na temat dziatalnosci programu na stronie

Kontakt

m: 607 484 391
m: 696 405 104 e: anierodka@wib.org.pl
e: abanasiak@wib.org.pl

m: 505917 778
m: 603 626 254 e: tpawlonka@wib.org.pl
e: jgieorgica@wib.org.pl

00-380 Warszawa, ul. Kruczkowskiego 8
t:(22) 1823170
e: pab@wib.org.pl
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Wprowadzenie

Mimo rosnacej presji na sektor bankowy w ostatnich
latach i coraz powazniejszych wyzwan przed nim
stojgcych, wydaje sie, ze nadal nierozwigzany pro-
blem tzw. kredytéw hipotecznych indeksowanych lub
denominowanych do kursu waluty obcej pozostaje
gtéwnym czynnikiem ryzyka i obcigzeniem dla ban-
kéw, zwtaszcza biorgc pod uwage masowy charakter
tej kwestii (tacznie kilkaset tysiecy udzielonych kre-
dytoéw, dziesigtki tysiecy spraw sadowych z powddz-
twa klientéw przeciwko bankom w sadach). Historia
tego problemu jest przy tym znamienna: przez wiele
lat mozliwe ryzyka zwigzane z udzielaniem kredytow
opartych na kursie waluty obcej osobom nie uzysku-
jacym dochodéw w walucie kredytu byty bagatelizo-
wane, zwtaszcza przez rzadzacych', ktorym przeciez
rowniez i Srodowiska bankowe sygnalizowaty ten
problem, domagajgc sie ograniczenia przez regula-
tora mozliwosci udzielania tego rodzaju kredytéw?.
Réwniez kredytobiorcy nad mozliwymi ryzykami
przechodzili do porzadku dziennego, mimo, ze fakt
ryzyka kursowego byt im znany i sktadali w tym za-
kresie odpowiednie o$wiadczenia zaciggajgc kredyt.
W zasadzie do czasu, gdy ryzyko to (aprecjacja fran-
ka szwajcarskiego wzgledem ztotego) zaczeto sie
materializowac (a wiec do 2008 r., a w zasadniczym
zakresie po 2015 r, czyli po tzw. czarnym czwart-
ku®), ryzyko to byto w zasadzie wypierane przez kre-
dytobiorcéw*. Z kolei same umowy kredytu i zawar-
te w nich klauzule, w tym te dotyczace odestania do

1  Zob. Biata ksiega kredytéw frankowych w Polsce, Zwigzek Bankow
Polskich, marzec 2015r., s. 38.

2 Ibidem, s. 10: ,Na poczatku grudnia 2005 r. Prezes Zwiazku Bankéw Pol-
skich Krzysztof Pietraszkiewicz wystosowat do Generalnego Inspektora
Nadzoru Bankowego Wojciecha Kwasniaka pismo, w ktérym wyrazat
poparcie dla dziatar organu nadzoru zmierzajgcych do rozwigzania tego
problemu. W pismie tym wskazywano, ze zdecydowanie preferowanym
modelem dla wiekszosci bankéw bytoby wprowadzenie zakazu udziela-
nia kredytéw w walutach obcych na cele mieszkaniowe jako rozwigzania
systemowego wprowadzonego w drodze obligatoryjnej regulacji wyda-
nej przez Komisje Nadzoru Bankowego. Takie rozwigzanie zapewniatoby
réwne traktowanie wszystkich krajowych bankdw, jednakowe warunki
konkurenciji oraz ograniczatoby ryzyko unikania nowych przepiséw”.

3 15 stycznia 2015, kiedy to ogtoszona zostata przez Szwajcarski Bank
Narodowy decyzja o porzuceniu polityki minimalnego kursu wymiany
euro na franka szwajcarskiego (tzw. ,uwolnienie kursu franka”), co
spowodowato gwattowne umocnienie sie (wzrost wartosci) franka
wzgledem innych walut. Zob. M. Jabtoriski, K. Kozminski, Bankowe
kredyty waloryzowane do kursu walut obcych w orzecznictwie sadowym,
Warszawa 2018, s. 19.

4 Por. wyrok z dnia 30 czerwca 2015 r. Sadu Rejonowego dla Warszawy-
-Sré6dmiescia | Wydziat Cywilny, | C 348/15: ,(...) tabele kurséw walut
stosowane przez banki w latach ubiegtych do kredytéw denominowa-
nych do walut obcych nie byty przez kredytobiorcéw kwestionowane
dopdty, dopdki kurs waluty polskiej do gtéwnych walut, w ktdérych udzie-
lono kredytow lub do ktérych kredyt byt denominowany (CHF, USD, EUR),
byt stabilny. Nawet bowiem wysoki poziom tzw. ,spreadu walutowego”
stosowanego przez banki przy przeliczaniu walut nie pozbawiat waloru
kredytu walutowego (...) jego oprocentowanie byto bowiem duzo bardziej
atrakcyjne niz oprocentowanie kredytéw w walucie polskiej”.

tabel kursowych bankow, nie budzity watpliwosci tak
klientow, jak i regulatora i sgdow.

Zresztg rowniez wowczas, gdy problem stat sie re-
alny, tj. ryzyko wzrostu kursu franka szwajcarskiego
sie ziscito, a w sadach znalazly sie pierwsze setki
pozwow kredytobiorcéw przeciwko bankom, fakt
stosowania do rozliczenn pomiedzy klientem a ban-
kiem kursu waluty obowigzujgcego w danym banku,
jak tez stosowania tzw. spreadu, nie byt podwazany
przez sady. Pokazata to analiza orzecznictwa sado-
wego w sprawach kredytéw indeksowanych lub de-
nominowanych do kursu walut obcych przed 2018 ro-
kiem. Warto przywota¢ tutaj poglad jednego z sadow
orzekajacych jeszcze w roku 2010: ,Wypracowanie
pozadanej i zadowalajacej obie strony umowy kredy-
tu indeksowanego waluta obca metody precyzyjnego
ustalania kursu waluty ktérymi indeksowane sg kre-
dyty, nie jest sprawa prosta i oczywista, skoro kompe-
tentny organ, jakim jest Komisja Nadzoru Bankowego
wypracowata dotychczas jedynie ogdlne zalecenia co
do ktdrych banki udzielajgce takich kredytow winny
sie stosowac (...) W ocenie Sadu Okregowego, a jej po-
twierdzeniem jest takze stanowisko Komisji Nadzoru
Bankowego, nie istniejg zadne uzasadnione podstawy
dla przyjecia, iz w miejsce ustalanego przez pozwany
Bank kursu CHF miatby wejs¢ sredni kurs tej waluty
NBP. Trzeba zaznaczy¢, ze bank wyptacajac w ztotéw-
kach kwote kredytu indeksowanego do CHF nie moze
stosowacd jako przelicznika sredniego kursu NBR, gdyz
po takim kursie nie sprzeda waluty na rynku (a musi ja
sprzedac, zeby wyptacic¢ ztotéwki). Nie chcac stracic,
musi od kursu walutowego odja¢ tzw. spread sprze-
dazowy, czyli réznice miedzy kursem po jakim inne
banki kupuja od niego walute, a srednim kursem NBP.
Podobnie przy przyjmowaniu miesiecznych spftat kre-
dytu od klienta, bank musi wyliczyé¢ kwote w ztotych
z uwzglednieniem kursu, po jakim jest w stanie walute
kupi¢ na rynku miedzybankowym. Stosuje wiec kurs
NBP powiekszony o spread sprzedazowy. Innymi sto-
wy nabywanie waluty obcej w celu udzielenia kredytu
indeksowanego do tej konkretnej waluty, co jest po-
wszechnie znane, przebiega po innym kursie niz kurs
NBP, bo to nie NBP jest sprzedawca”®.

Co wiecej w tamtym okresie sady zdawaly sie ro-
zumieé, ze to nie jest tak, ze istnieje jakis oficjalny,
w domniemaniu uczciwy, kurs, w przeciwienstwie do
»2abuzywnego” kursu bankowego: ,Zauwazy¢ réwniez
trzeba, ze istota sporu w niniejszej sprawie polegata

5  Wyrok Sadu Okregowego w Katowicach z dnia 11 maja 2010, IV Ca
172/10.



Wprowadzenie

na przekonaniu strony powodowej o braku uprawnie-
nia pozwanego do wyznaczania kursu waluty na dany
dzienn w oderwaniu od kursu Sredniego Narodowego
Banku Polskiego. Podkreslenia wymaga, Zze zadne
przepisy prawa nie naktadaty i nie naktadaja na bank
obowiazku stosowania tych samych kurséw co NBP.
Ponadto, mechanizm ustalania srednich kurséw nie
funkcjonuje w sposob tozsamy z tym, na jaki powotuje
sie powddka. Nie jest w szczegdlnosci tak, ze to NBP
wyznacza kurs sredni, bedacy wyznacznikiem dla po-
zostafych bankoéw dziatajagcych w Polsce. W istocie,
sredni kurs NBP jest pochodng kurséw najwiekszych
bankéw komercyjnych, w tym takze ustalanego przez
pozwany bank”®. Innymi stowy nie budzito watpliwo-
Sci, ze to nie kurs NBP stanowi punkt odniesienia dla
kurséw oferowanych przez banki, lecz, ze jest doktad-
nie odwrotnie.

Co sie zatem stato? Istotny wptyw na postrzeganie
kredytéw indeksowanych i denominowanych, réwniez
przez sady, miat wyrok w pierwszej ,polskiej” sprawie
Jfrankowe]” przed Trybunatem Sprawiedliwos$ci Unii
Europejskiej (TSUE), 1j. orzeczenie z dnia 3 pazdzier-
nika 2019 r. w sprawie C-260/18 Dziubak p-ko Raif-
feisen, a wczesniej rowniez opinia Rzecznika Gene-
ralnego G. Pitruezzelli z dnia 14 maja 2019 r. (czes$¢
z jej tez zostata nastepnie ztagodzona w samym
wyroku). Wbrew jednak temu, co potocznie sie uwa-
za, wyrok w sprawie Dziubak nie miat rewolucyjnego
charakteru, a jego tezy stanowity zasadniczo powto-
rzenie dotychczasowego orzecznictwa Trybunatu.
Co wiecej, w niektérych aspektach (np. odrzucenie
koncepcji PLN + LIBOR, a takze posrednia sugestia
o dopuszczalnosci zastosowania szczegdlnych prze-
piséw prawa pozytywnego w miejsce klauzuli uznanej
za nieuczciwg) byt on nawet korzystny dla bankowej
strony ,frankowego” sporu. Co jednak kluczowe wy-
rok w sprawie C-260/18 w zadnym zakresie nie do-
konywat oceny czy taka lub inna klauzula umowna
jest nieuczciwa, w szczegodlnosci nie zabierat gtosu
co do ewentualnej nieuczciwosci postanowien odsy-
tajacych do tabel kursowych bankéw, ani nie formu-
towat kryteriéw oceny takich postanowien’. Tymcza-
sem narracja medialna i pdZniejszy odbior orzeczenia
w sprawie Dziubak, w tym réwniez w orzecznictwie
sgdowym, byly wtasnie takie: méwigc w uproszcze-
niu, wyrok C-260/18 miat przesadzi¢ o ,nielegalnosci”
umow kredytéw indeksowanych i denominowanych

6 Wyrok Sadu Rejonowego dla Warszawy Srédmiescia w Warszawie
z dnia 10 listopada 2015r., | C 3450/14.

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

—iip

do kursu CHF. Zatem niezaleznie od (nie)prawdziwo-
Sci takiej tezy i rzeczywistego zakresu oraz znaczenia
przedmiotowego judykatu TSUE, machina ruszyta.
Proporcje przegranych / wygranych w sporach sado-
wych wokot kredytéw indeksowanych / denominowa-
nych gwattownie sie odwrdcity?, a do sagdow zaczeto
wptywaé coraz wigcej spraw®. Marketing niektérych
kancelarii specjalizujgcych sie w tych sporach, opar-
ty na odpowiednim prezentowaniu sprawy C-260/18,
sktonit wielu kredytobiorcow do poszukiwania szcze-
$cia w sadzie.

Lawinowy przyrost spraw kredytéw indeksowanych
/ denominowanych w sadach, przektadajacy sie na
ogromny przyrost referatéw sedziowskich, zwtaszcza
w duzych miastach, uczynit (niestety) szczegétowa
analize kazdej konkretnej sprawy przez sedziego bar-
dzo utrudnionym lub w praktyce niemozliwym. Mimo
tego wiec, ze prawidtowy model dziatania sedziow-
skiego w sprawie oceny uczciwosci klauzuli umow-
nej powinien polega¢ na ocenie wszystkich istotnych
elementéw wskazanych w przepisach prawa unijnego
i krajowego, a wiec rowniez okolicznosci, w ktérych
umowa byta zawarta (w tym osobistych uwarunko-
wan konsumenta, jego doswiadczenia zyciowego,
wiedzy, wyksztatcenia, praktyki zawodowej, charak-
teru prowadzonej dziatalnosci), rzeczywistego zna-
czenia skali ewentualnego pokrzywdzenia intereséw
konsumenta (tj. czy rzeczywiscie byto ono razace),
orzekanie w sprawach ,frankowych” stato sie skrajnie
zautomatyzowane (zdarza sig, ze dziesigtki wyrokow
majg zbiezne uzasadnienia w czesci prawnej) i ode-
rwane od szczegotowych (a przeciez waznych) oko-
licznosci sprawy'®. Sg to oczywiscie efekty biernosci
ustawodawcy w sprawie problemu kredytéw CHF,
a takze niestety lekkomyslnych orzeczen niektérych
sgdow, ktére ,zachecaty” do pozywania bankow.

Stad juz tylko krok do takich kontrowersyjnych tez,
jak ,Postanowienia umowy (regulaminu), okreslajgce
zaroéwno zasady przeliczenia kwoty udzielonego kredy-
tu na ztotowki przy wyptacie kredytu, jak i sptacanych
rat na walute obca, pozwalajgce bankowi swobodnie

8  Zob. m.in. J. Ojczyk, Frankowicze zaczynajg wygrywac, ale droga
sadowa sie wydtuza, https://www.prawo.pl/biznes/frankowicze-wy-
grywaja-ale-postepowanie-dluzsze,496910.html, dostep 26.05.2022 r.;
P. Stowik, Dziubak, i wszystko jasne?, https://prawo.gazetaprawna.pl/

artykuly/1447396 kredyty-frankowe-sprawa-dziubakow.html, dostep
26.05.2022r.

9  Ibidem.

10 Zob. K. Kozminski, Czy sedziowie w sprawach frankowych famia
prawo, https://www.rp.pl/opinie-prawne/art19193801-krzysztof-koz-

minski-czy-sedziowie-w-sprawach-frankowych-lamia-prawo, dostep
26.05.2022r.

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY



Wprowadzenie

ksztattowac kurs waluty obcej, maja charakter niedo-
zwolonych postanowieri umownych. Postanowienia
podobne do ocenianych w tej sprawie byty juz wielo-
krotnie przedmiotem badania Sadu Najwyzszego (zob.
np. wyroki Sadu Najwyzszego: z 22 stycznia 2016 r.,
| CSK 1049/14; z 4 kwietnia 2019 r, Ill CSK 159/17),
Dominuje trafny poglad, Ze takie klauzule majg cha-
rakter abuzywny, bowiem ksztattuja prawa i obowiazki
konsumenta w sposdb sprzeczny z dobrymi obyczaja-
mi, razgco naruszajgc jego interesy. Sprzecznos¢ z do-
brymi obyczajami i naruszenie intereséw konsumenta
polega w tym przypadku na uzaleznieniu wysokosci
Swiadczenia banku oraz wysokosci Swiadczenia kon-
sumenta od swobodnej decyzji banku. Zaréwno przeli-
czenie kwoty kredytu na ztotowki w chwili jego wypftaty,
jak i przeliczenie odwrotne w chwili wymagalnosci po-
szczegdlnych sptacanych rat, stuzy bowiem okresleniu
wysokosci Swiadczenia konsumenta. Takie uregulo-
wanie umowne nalezy uzna¢ za niedopuszczalne, nie-
zaleznie od tego, czy swoboda przedsiebiorcy (banku)
w ustaleniu kursu jest petna, czy tez w jakis sposdb
ograniczona, np. w razie wprowadzenia mozliwych
maksymalnych odchylen od kursu ustalanego z wyko-
rzystaniem obiektywnych kryteriéw (wyrok Sadu Naj-
wyzszego z 22 stycznia 2016 r,, | CSK 1049/14).Takie
postanowienia, ktore uprawniajg bank do jednostron-
nego ustalenia kurséw walut, sg nietransparentne i po-
zostawiajg pole do arbitralnego dziatania banku. W ten

—iip

sposob obarczajg kredytobiorce nieprzewidywalnym
ryzykiem oraz naruszajg rownorzednosc stron"", ktore
w zasadzie przesadzajg a priori nieuczciwos¢ posta-
nowien umow kredytu odsytajgcych do tabel kurso-
wych bankéw bez jakiegokolwiek ich badania.

Jak pokaze niniejsze opracowanie, a zwtaszcza jego
Czesc |, takie oceny sg, dla oséb zajmujacych sie na
co dzien rynkiem walutowym i kursami walut obcych,
szokujgce. Budzg zatem uzasadniony ekonomiczny
sprzeciw. Dlatego uwazamy, ze opracowanie, takie
jak niniejsze, jest bardzo potrzebne i powinno by¢
przedmiotem refleksji ze strony prawnikéw zajmuja-
cych sie sprawami kredytow indeksowanych / deno-
minowanych do kursu walut obcych, w tym rowniez
(a moze przede wszystkim) przez sedziéw. Liczymy
na to, ze przedstawione w opracowaniu argumenty
ekonomiczne (Czes¢ 1), jak i prawne (Czesé II) spro-
wokujg do takiej refleksji, jak réwniez rewizji tych,
niestety coraz bardziej utrwalajgcych sie, niesprawie-
dliwych ocen. Nie da sie ukry¢, ze jest to rowniez klu-
czowe z punktu widzenia stabilnosci systemu banko-
wego, ktora jest fundamentem gospodarki.

11 Wyrok SN z 2.06.2021 r., | CSKP 55/21, LEX nr 3219740.
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Zasadnicze tezy opracowania

Skala rynku, gra sit popytu i podazy, arbitraz walu-
towy oznaczajg, ze nie istnieje zaden inny rownie
transparentny rynek, dajacy najlepsza i niepod-
wazalng ekonomicznie ceneg, niz rynek walutowy
- co w konsekwencji oznacza rowniez brak swo-
body podmiotow w ustalaniu kurséw odbiegaja-
cych istotnie od rynku. Efekt arbitrazu na rynku
walutowym instytucjonalnym i detalicznym jest
powszechny, co potwierdza, ze nie istnieje na ryn-
ku swoboda ustalania kursow, poniewaz kazdy
btad takiego ustalenia przynositby straty gospo-
darcze ustalajgcemu niewtasciwy kurs.

Efektywny rynek powoduje, ze powstajace loso-
wo réznice migdzy kursami srednimi w tabelach
bankowych sg nieistotnie mate, a odchylenia
mieszczace sie w typowych srednich warto-
Sciach w zadnym razie nie sg razgce.

Dla rynku walutowego nie istnieje jeden ,stuszny”
kurs (w sensie platoriskim), lecz tylko kursy empi-
ryczne ustalane indywidualnie przez banki zgod-
nie z ich praktycznymi workflowami — zalezne od
stosowanych metod i indywidualnego dostepu do
réznych systemow tradingowych. Dynamiczny ry-
nek i arbitraz nie pozwalajg uczestnikom na swo-
bode ustalania kurséw, ani na istotne odchylenia
miedzy tymi kursami a ,hipotetycznym rynkiem”.

Oczekiwanie, odtworzenia przez konsumenta,
ktory nie ma dostepu do platform takich samych
jak bank, nie zna czasu podjecia decyzji — rodza-
ju platform dostepnych dla banku, kursu ustalo-
nego przez bank jest teoretycznie i praktycznie
niewykonalne, a wiec narzucanie abstrakcyj-
nego i niewykonalnego wymogu budzi istotne
watpliwosci. Kontrolowanie przez konsumenta
»poprawnosci” ustalenia kursu przez dziatajgcy
na rynku bank nie ma uzasadnienia w zasadach
dziatania rynku finansowego, ptynnosci, zasa-
dach operacyjnych, technologiach, dostepie do
platform, ani w prawie.

Postulat tworzenia jakiegokolwiek algorytmu
ustalania kursu sredniego dla banku wprowa-
dzanego do umowy kredytu walutowego lub
okreslania uniwersalnego spreadu dla rynku
detalicznego jest w praktyce niewykonalny.
Natomiast konsument moze tatwo estymowac
z wielu zrédet, jaki jest poziom kursu rynkowe-
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go bez popetnienia istotnego btedu swojego
szacunku, z zastrzezeniem czasu i dynamiki
zmian rynku etc.

Przeprowadzona analiza empiryczna nie po-
twierdza fatszywej tezy jakoby banki manipulo-
watly czasem ustalania kursu sredniego do tabeli
detalicznej, poniewaz te operacje byty generalnie
realizowane w bardzo waskim przedziale czasu.
Analiza rozbieznosci kursu walutowego z tabeli
banku i kursu sredniego NBP wskazuje, ze nie
byty one w zaden sposob istotne i miaty charak-
ter losowy.

Rynek walutowy — w tym i spready - charakte-
ryzuje wysoka zmiennos¢, co oznacza, ze insty-
tucje finansowe nie moga ,zamrazac¢” w umo-
wach spreadéw na wiele lat bez ponoszenia
kosztéw ryzyka zmian rynkowych. Najczestsza
praktyka w celu réwnego i transparentnego
traktowania konsumentéw w danym czasie jest
tworzenie tabel kursowych — w tym determino-
wania spreadow na okresy do jednego dnia ro-
boczego. W okresach trwania danego spreadu
jego skutki moga by¢ symetrycznie pozytyw-
ne — jak i negatywne w stosunku do ptynnych
zmian zachodzacych na rynku. W normalnych
warunkach rynkowych jak wskazujg badania sg
one nieistotnie mate.

osiggniecie takiego stopnia przejrzystosci klauzul
przeliczeniowych, jaki wynikatby z pkt 55 wyroku
TSUE w sprawie C-212/20, nie jest obiektywnie
mozliwe;

przejrzystosc¢ klauzuli umownej jest w Swietle art.
5 dyrektywy 93/13 stopniowalna, a nietranspa-
rentnos¢ nie przesadza jeszcze o abuzywnosci;
warunek umowny niespetniajgcy wymogu przej-
rzystosci moze by¢ uznany za uczciwy, jesli od-
powiada wymogowi dobrej wiary i nie wprowadza
znaczgcej nieréwnowagi wynikajgcych z umowy
praw i obowigzkéw ze szkodg dla konsumenta;

w wiekszosci przypadkéw w ramach orzecznic-
twa polskich sadéw, sady te dokonujg nieupraw-
nionego ,przeskoku”, utozsamiajgc brak przejrzy-
stosci postanowienia umownego automatycznie
Z jego abuzywnoscig, a ponadto bezrefleksyjnie
powtarzajgc nieprawdziwg (obalong w ramach

11



Zasadnicze tezy opracowania /1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

12

analizy ekonomicznej) teze o przyznaniu sobie
przez bank uprawnienia do arbitralnego ksztatto-
wania kursu wymiany;

mozliwe jest uznanie, ze kurs wskazany w tabeli
kursowej banku to kurs rynkowy, a co za tym idzie
postanowienie odsytajgce do tabeli kursowej
banku nie wprowadza znaczacej nierownowagi

praw i obowigzkow ze szkodg dla konsumenta,
nawet jesli jest nieprzejrzyste. W rzeczywistosci
nie ma bowiem mozliwosci, aby bank oferowat
kurs oderwany od sytuacji rynkowej — narazatby
sie wtedy na powazne zagrozenia rynkowe, choé-
by ze wzgledu na wystepowanie zjawiska arbitra-
zu walutowego. Tym samym tego rodzaju klauzu-
la nie powinna zosta¢ uznana za nieuczciwa.



Czesé I:

Specyfika rynku walutowego

i uwzglednienie rzeczywistosci

gospodarczej w wyrokach
otyczacych spraw kredytow

walutowych.

Autor: Krzysztof Kalicki
przy wspétpracy Piotra Pawtowskiego

i Roberta Pasternaka ey

—
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Streszczenie:

Opracowanie zawiera szczegotowe kwestie funkcjo-
nowania rynku walutowego wskazujac na specyfike
- jako rynku nieregulowanego. Jego uczestnicy ko-
rzystajg z zaawansowanych technologii by przez 24
godziny i 5 dni w tygodniu w skali globalnej i w pet-
nej transparentnosci ustala ceny walut. Rynek nie
jest jednolity, lecz sktada sie z réznych segmentow
oraz rodzajow technologii — platform jedno i wielo-
dostepowych konkurujgcych globalnie o wolumeny
obrotéw. Na rynku walutowym nie istnieje zaden glo-
balny regulator tworzacy ramy organizacyjne, spra-
wozdawcze, cenowe, czy wolumenowe, nie ma izby
rozliczeniowej, ani organéw centralnych, Dlatego nie
jest mozliwe ustalanie jednego uniwersalnego kursu
Sredniego waluty dla catego rynku, ani jednego algo-
rytmu obliczeniowego. Kazdy bank tworzy witasny
sposob probkowania oraz poszukiwania wtasnego
kursu sredniego na rynku. Réwniez rynek hurtowy,
stanowigcy podstawowe zrodto informacji o kur-
sach walut, sktada sie z réznych rodzajéw platform
- informacyjnych i transakcyjnych — co powoduje
nieduze réznice w pojawiajagcych sie kwotowaniach
wynikajgce z uptywu czasu i sposobu agregacji in-
formacji. Systemy transakcyjne tez dotyczg réznych
segmentéw — transakcji miedzybankowych i broker-
skich, transakcji dealer-instytucja, dealer-detal etc.
To oznacza, ze dostep do kwotowan rzeczywistych
zmieniajgcych sie w milisekundach nie jest taki sam
dla wszystkich uczestnikow rynku globalnego. Dla-
tego postulat tworzenia formut matematycznych
lub algorytméw sprawdzania przez konsumentow
kursow walutowych bankow jest niewykonalny i bez-
przedmiotowy. Konkurencyjny rynek pod wptywem sit
popytu, podazy i globalnego arbitrazu walutowego
stanowi najlepsza i najbardziej transparentng weryfi-
kacje konkurencyjnosci kurséw walutowych bankéw,
ktére nieustannie konkurujg nie tylko miedzy sobg ale
i z licznymi kantorami walutowymi, kantorami inter-
netowymi i platformami transakcyjnymi, fintechami.
Powigzanie platform rynku hurtowego z platformami
rynku detalicznego powoduje dalsze zaciesnienie
spreadoéw detalicznych. Tabele kursowe sg determi-
nowane stanem rynkdw co oznacza, ze nie sg, i nie
mogg by¢ swobodnie ksztattowane. Na tak konku-
rencyjnym rynku chwilowe réznice kurséw nie sg row-
niez i nie moga byc¢ razace ale wynikajg z naturalnej
fluktuacji cen na rynku. Opracowanie wskazuje, ze dy-
namiczne zmiany kurséw walutowych ale tez zmiany
kosztowe, regulacyjne i kosztow ryzyka determinujg
poziom spreadéw walutowych — ktére zmieniaja sie
dodatkowo w zaleznosci miedzy innymi od rodzaju
waluty, wolumendéw transakcji, czasu obowigzywania
oferty (od milisekund do catodziennych tabel kurso-
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wych) etc. Nieznajomo$é mechanizméw rynkowych
powoduje fatszywe oceny sposobdéw postepowanie
bankoéw, nieuzasadnione zarzuty abuzywnosci, sta-
wianie bankom niewykonalnych postulatow, impliku-
jace niesprawiedliwe orzeczenia bazujgce na fatszy-
wych opiniach i przestankach.

Stowa kluczowe:

rynek walutowy, kursy walut, spread, arbitraz walutowy,
segmenty rynku walutowego, platformy transakcyjne

i informacyjne

Wstep

Od wielu lat toczy sie dyskusja dotyczgca wptywu kur-
séw walutowych i spreadéw na kredyty walutowe oraz
ksztatt uméw. Wydaje sie, ze rynki walutowe i sposob
ich funkcjonowania sg w duzej mierze niedostatecz-
nie dobrze znane dla wielu sadéw i urzedéw w Pol-
sce. Formutowane pod adresem bankéw postulaty
lub swobodne — czesto oderwane od rzeczywisto-
$ci — interpretacje prawne sg ze wzgledu na sposob
dziatania rynkow walutowych niemozliwe do wykona-
nia. W niniejszym opracowaniu przedstawia sie me-
chanizmy i dowody falsyfikujgce postulaty wynika-
jace z niewiedzy lub fatszywych interpretacji w celu
realizacji polityki sprzecznej z zasadami uczciwosci
ekonomiczne;j. Interesy grupowe polityczne i socjalne
powodujg, ze rewolucyjnie zmieniajg sie oceny proce-
séw finansowych, mechanizmoéw rynkowych — w tym
opisy rzeczywistego dziatania rynku walutowego.
W konsekwencji powstaje wrazenie, ze nie chodzi
o przywrocenie rzekomo zaburzonej rownowagi kon-
traktowej, ale raczej o zakamuflowane odwrécenie
skutkéw podjetych w przesztosci decyzji, ktére po la-
tach - w wyniku drastycznej zmiany kurséw - staty
sie mniej korzystne dla kredytobiorcow. Koszty nieza-
leznego od bankow wzrostu kursu waluty obcej usi-
tuje sie przerzucic¢ tylko na banki i ich interesariuszy.
Klauzule dzis interpretowane jako abuzywne — wbrew
uczciwym mechanizmom rynku walutowego staty sie
narzedziem uwolnienia sie od kredytu walutowego,
z pozostawieniem kupionych na ten kredyt mieszkan
i domow w rekach kredytobiorcow. To stanowisko za-
niepokoito, chociaz zbyt p6zno, nawet KSF'? ,Komitet
z niepokojem odnotowat, ze liczba spraw sgdowych

12 NBP Komunikat Komitetu Stabilnos$ci Finansowej po posiedzeniu
dotyczacym nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem
finansowym. Data publikacji strony: 28-03-2022
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dotyczacych tych kredytow nadal rosnie, a istotna
czes¢ tych spraw konczy sie uniewaznieniem umow
kredytowych. Rozstrzygniecia ,godzace w ekono-
miczng logike rozliczen miedzy stronami po takim
uniewaznieniu, nie sg proporcjonalne w stosunku do
skutkédw najczesciej kwestionowanych postanowien
umownych, zakldcajg funkcjonowanie podstawo-
wych mechanizmow rynkowych oraz generujg bardzo
istotne obcigzenia dla sektora bankowego.” System
prawny nie powinien abstrahowac od zasad dziatania
rynku. ,Podnoszona przez kredytobiorcow abuzyw-
nos$¢ postanowiern umownych nie moze by¢ wykorzy-
stywana instrumentalnie dla unikania niekorzystnych
skutkéw zawartej umowy, zwigzanych z materializa-
cja ryzyka kursowego”

Opracowanie zawiera pogtebiony opis funkcjono-
wania rynku walutowego i implikacji z tego wyni-
kajacych.

Metoda badawcza polega na szczegdtowym opisie
dziatania rynkow walutowych i falsyfikacji niektorych
formutowanych opinii oraz postulatow pod adresem
bankéw jako fatszywych lub technicznie niewyko-
nalnych — a stanowigcych pretekst do orzekania
0 abuzywnosci. Takie dziatania nalezy uznac za nie-
uzasadnione. Jednoczesnie skutki tych btedéw groza
powaznym kryzysem gospodarczym.

Autorzy wyrazajg nadzieje, ze powyzsza analiza zo-
stanie wzieta pod uwage przez urzedy oraz sady,
a w szczegolnosci utatwi zrozumienie proceséw za-
chodzacych na rynku walutowym i spowoduje wy-
eliminowanie nieporozumienn wynikajgcych z wielu
uzasadnien sadowych i czesto regulatoréw wprowa-
dzajacych szeroka publicznos¢ w btad.

Zasady i techniki dziatania
rynku walutowego

Obrot finansowy zna wiele postaci rynkéw — rynki pier-
wotne i wtdrne, regulowane (wielostronne - gietdo-
we, pozagietdowe typu ASO lub platformy uznaniowe
OTF) i nieregulowane (OTC), publiczne i niepubliczne,
rynki kapitatowe, pienigezne, walutowe, instrumentow
pochodnych, towarowe, depozytowo-kredytowe etc.
Ceny, kursy, obroty, ryzyko w zaleznosci od sposobu
zorganizowania rynku i uptywu czasu majg mniej lub
bardziej precyzyjny charakter. Kazdy z rynkéw ma
inng specyfike swojego funkcjonowania — nie zawsze
rozumiang przez szeroka publicznosé.
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Szczegdlnym rynkiem jest rynek walutowy, ktéry jest
zdecentralizowany, nieregulowany i niezinstytucjo-
nalizowany — okreslany pojeciem over-the-counter
OTC (poza gietdowy). Silna deregulacja rynku walu-
towego nastgpita po upadku systemu z Bretton Wo-
ods w 1973 roku, a szczegolnie masowo to zjawisko
miato miejsce w USA i WIk. Brytanii po 1980 roku
owocujac przechodzeniem do ptynnych kurséw wa-
lutowych, swobody przeptywu kapitatu, deregulaciji
systemow bankowych's.

Na rynku walutowym nie istnieje zaden globalny regu-
lator tworzacy ramy organizacyjne, sprawozdawcze,
cenowe, czy wolumenowe, nie ma izby rozliczenio-
wej, ani organow centralnych, ktére nadzorujg rynek
walutowy. Zasady dziatania rynku nie sg skodyfiko-
wane, lecz zwyczajowe — czesto samoregulacyjne,
opracowywane przez dealerdw i przyjmowane przez
instytucje rynku — kodeksy lub wymogi techniczne
zwiekszajagce poziom bezpieczenstwa transakciji.
Jest mniej zasad, co oznacza, ze inwestorzy nie pod-
legajg tak surowym normom i przepisom, jak na giet-
dowym rynku akcji, kontraktow terminowych, czy
opcji. Poniewaz transakcje nie odbywajg sie na tra-
dycyjnej gietdzie, nie ma tez podobnych optat lub pro-
wizji, jak na innych rynkach. Ze wzgledu na wysoka
ptynnos$é rynku, mozna wejs¢ i wyjs¢ z niego w do-
wolnym momencie, oraz kupi¢ i sprzeda¢ ,dowolng”
ilos¢ waluty.

Transakcje walutowe na nim dokonywane sg w spo-
séb wolny/swobodny przez wszelkie podmioty za-
interesowane wymiang pienigdza krajowego i zagra-
nicznego. Rynek walutowy jest bardzo specyficzny
i dosy¢ abstrakcyjny, poniewaz tworzg go rozproszo-
ne podmioty potgczone ze sobg zréznicowang sie-
cig technologiczno-informatyczng i telekomunika-
cyjna. Rynek ten funkcjonuje z rézng intensywnoscia
24 godziny/5 dni w tygodniu™ w sposéb nieregulo-
wany obejmujgc wszystkie strefy czasowe (swobod-
nie — poza specyficznymi dla poszczegélnych kra-
jow przepisami dewizowymi). Oznacza to, ze waluty
mozna kupowac lub sprzedawaé¢ o dowolnej porze
dnia, czy nocy.

Rynek walutowy nie jest punktem kompleksowej
obstugi. Istnieje wiele roznych sposoboéw, z ktérych

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 weekend6w oraz w dni wolne od pracy intensywno$¢ transakcji
zawieranych na rynku walutowym spada, a rynek jest mniej ptynny.
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inwestor moze skorzysta¢, aby realizowac trans-
akcje na rynku detalicznym, czy instytucjonalnym.
Istniejgca komunikacja pozwala przejs¢ do réznych
dealeréw lub do réznych centréw finansowych, ktére
korzystajg z wielu sieci komunikacji elektroniczne;j.
Czynnosci zwigzane z handlem elektronicznym moga
obejmowacé obstuge platformy handlu elektroniczne-
go [FX E-Trading Platform], ustalanie i/lub pobieranie
cen na platformie handlu elektronicznego walutowe-
go oraz dostarczanie i/lub korzystanie z algorytmow
transakcyjnych oraz analityki, a nawet szkolen. W dzi-
siejszym Swiecie handel walutami jest tak prosty, jak
klikniecie myszkag — dostepnosé nie jest problemem,
co oznacza, ze kazdy zainteresowany moze to zro-
bi¢ — poprzez dostepne mu kanalty i instytucje. Wiele
firm inwestycyjnych oferuje osobom fizycznym moz-
liwos$¢ otwierania rachunkoéw i handlu walutami, kie-
dy tylko zechca. Transakcje walutowe o duzej skali
moga odbywac sie na rynku walutowym FX Market,
zwanym réwniez rynkiem hurtowym forex. Rynek fo-
rex jest najwiekszym, najbardziej ptynnym rynkiem na
Swiecie, z bilionami dolaréw i innych walut zmieniaja-
cymi podmioty kazdego dnia. Rynek forex to elektro-
niczna sie¢ bankéw, brokerdw, instytucji i indywidu-
alnych traderéw (gtéwnie handel za posrednictwem
brokeréw lub bankéw). Na rynku forex, zasadniczo
kupuje sie lub sprzedaje walute okreslonego kraju
bez fizycznej wymiany pieniedzy’®.

WNIOSEK:

rynki walutowe sa dostepne dla instytucji
i 0sob fizycznych w sposob ciagty. Brak regu-
lacji, wysoka ptynnos¢ i swoboda transakgciji
implikuja wysoka efektywnos$é rynku i jego
transparencje. W swiecie rynkéw elektronicz-
nych zajecie pozycji w walucie oznacza ry-
zyko dla obu stron transakcji — traderzy i ich
partnerzy handlowi zwykle zajmuja pozycje
w okreslonej walucie — kupujac lub sprzedajac
po najkorzystniejszej i akceptowalnej dla obu
stron cenie. Otwarcie pozycji ryzyka wynika
z interesu ekonomicznego partneréw.

15 Krzysztof Kochan, FOREX w praktyce. Vademecum inwestora walutowego,
Onepress ISBN: 978-83-283-5479-1 2019, Jerzy Jakubczyc, Finanse
miedzynarodowe, Oficyna, 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

Skala rynku walutowego

Przedmiotem handlu na rynku walutowym jest po-
nad 200 par walutowych (2020). Nie ma wiekszego
rynku niz rynek walutowy, ktéry przekracza wolumen
transakcji 6,6 bilionow USD dziennie (BIS April 2019),
przy nieustajgcej fluktuacji w czasie, tworzacy cia-
gle nowe mozliwosci dokonywania transakc;ji'®. Pre-
sja konkurencyjna, postep technologiczny i redukcja
kosztow doprowadzity do tego, ze spready na rynku
miedzybankowym w normalnych warunkach eko-
nomiczno-politycznych sg minimalne ale nie state
- np. dla pary EUR/USD spadly w ostatnich latach
do 0,5 punktu bazowego. Dla poréwnania na rynkach
akcji obroty wynoszg okoto 22,4 mld USD dziennie
(0,4% wielkosci obrotu na rynku walutowym).

Transakcje sg najczesciej zawierane jako spotowe.
Spot dla wiekszosci walut to dwa dni robocze do roz-
liczenia; gtéwnym wyjatkiem jest dolar amerykanski
w stosunku do dolara kanadyjskiego, ktéry rozlicza
sie w nastepnym dniu roboczym. Pozostate pary roz-
liczajg sie w ciggu dwdch dni roboczych. W okresach,
w ktérych wystepuje wiele Swiat, takich jak Wielkanoc
czy Boze Narodzenie, rozliczenie transakcji spot moze
nastgpi¢ nawet po szesciu dniach kalendarzowych.
Cena jest ustalana w dniu transakcji, ale pienigdze sa
wymieniane w dniu waluty. Na rynku detalicznym wie-
le instytucji — kantory, banki, niektére platformy han-
dlowe dokonujg konwersji walut natychmiastowo (tj.
w tym samym dniu, w ktérym zawarto transakcje), co
czesto daje mozliwos¢ wyboru przez konsumenta, po
ktérym kursie zechce dokonac transakcji — spot czy
natychmiastowym.

Wedtug raportu BIS dotyczacym wymiany walut
z kwietnia 2019 r. dolar amerykanski jest walutg,
w ktorej handluje sie najaktywniej. Najczestsze pary
to USD oraz euro, jen japonski, funt brytyjski i dolar
australijski. Pary handlowe, ktére nie zawierajg dola-
ra, nazywane sg czesto krosowymi. Najpopularniej-
szymi transakcjami krosowymi sg euro w stosunku
do funtaijena.

Rynek spot moze by¢ bardzo zmienny. Ruch w krét-
kim okresie jest zdominowany przez handel tech-
niczny, ktory koncentruje sig na kierunku zmian kursu
i szybkosci ruchu. Osoby, ktére skupiajg sie na kwe-
stiach technicznych, podejmujg decyzje pod wpty-

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 wykreséw oraz naptywajgcych informa-
cji. Dlugoterminowe ruchy walutowe sg napedzane
przez czynniki fundamentalne, takie jak wzgledne
stopy procentowe i wzrost gospodarczy, salda bilan-
su obrotéw biezgcych, kapitatowych etc. Ale ani mo-
dele techniczne, ani fundamentalne, ani makroekono-
miczne nie pozwalajg na skuteczne przewidywanie
kurséw walut, poniewaz na globalnym rynku ,nie-
skonczona” ilos¢ czynnikow oddziatuje jednoczesnie
w miare uptywu czasu i naptywu nowych informaciji.

Dla poréwnania $rednie dzienne obroty netto na pol-
skim rynku walutowym w kwietniu 2019 r. wyniosty 8
864 miIn USD, w tym transakcje spot 2 556 min USD
i cieszyty sie duza dynamika. Warto podkresli¢, ze
rozwo¢j prowadzonych przez pojedyncze banki plat-
form transakcyjnych i kantoréw internetowych po-
zwalat mniejszym podmiotom i detalistom na reali-
zacje operacji wymiany walut po kursach zblizonych
do kurséw kwotowanych na rynku hurtowym'. Do-
step do rynku walutowego dla klientéw detalicznych
poprawiat sie réwniez wraz z popularyzacja platform
transakcyjnych, fintechéw i kantoréw internetowych
prowadzonych przez poszczegdlne banki. W Polsce
transakcje inicjowane przez klientéw indywidualnych
wzrosty do 51 min $§ dziennie w IV 2019 roku. Pod-
mioty oferujgce waluty na rynku pod presja popytuy,
podazy, konkurencji, rozwigzan technologicznych,
arbitrazu walutowego nie mogg swobodnie ustala¢
kursow istotnie réznigcych sie od kurséw bazowych
na rynku'.

WNIOSEK:
skala rynku, gra sit popytu i podazy, arbitraz
walutowy powoduja, ze nie istnieje zaden inny
rownie transparentny rynek, dajacy najlep-
sz i niepodwazalng ekonomicznie cene — co
oznacza brak swobody podmiotow w ustala-
niu kurséw odbiegajacych istotnie od rynku.

17 Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2019 r. na rynku walutowym i rynku
pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce, wrzesier 2019,
NBP,

18 11.04.2000 r. Rada Ministréw w porozumieniu z Radg Polityki
Pienieznej podjeta decyzje o petnym uptynnieniu kursu ztotego wobec
walut obcych. Oznaczato to, ze kurs ztotego odtad ksztattuje sie bez
ograniczen wobec innych walut; to znaczy gtéwnie pod wptywem
popytu i podazy pienigdza.
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Kursy walut

Rynek okresla cene jednej waluty wyrazong w drugiej
walucie, zwang kursem wymiany walut. Wymiana
walut moze by¢ prosta, jak wymiana jednej waluty
na inng w lokalnym banku, kantorze etc. Moze row-
niez obejmowac handel walutg na rynku walutowym
- forex, gdzie trader dokonuje obrotéw duzymi wo-
lumenami i aby ograniczyc¢ ryzyko buduje ekspertyze
na podstawie danych fundamentalnych, analizy tech-
nicznej i subiektywnych odczué¢, gdzie jest kurs walu-
towy danej pary pienigdza w danym momencie.

Na rynku forex walutami handluje sie zwyczajowo
w lotach, zwanych mikro, mini i standardowymi lota-
mi. Mikrolot to wartos¢ 1000 w danej walucie, mini lot
to 10 000, a standardowy lot to 100 000. To inaczej niz
wtedy, gdy korzysta sie z banku i wymienia sie drobne
kwoty np. 453 USD na podréz, czy sptate odsetek od kre-
dytu konsumenckiego. Podczas handlu na elektronicz-
nym rynku forex, transakcje odbywajg sie w ustalonych
blokach walutowych, ale mozna handlowa¢ dowolng
liczba blokdw. Na przyktad mozna handlowa¢ siedmio-
ma mikrolotami (7000), trzema mini lotami (30 000) lub
75 standardowymi lotami (7 500 000).

Dla inwestoréw wchodzacych na rynek instytucije fi-
nansowe oferujg rowniez konta walutowe. Minikon-
to forex to konto walutowe (FX), ktére umozliwia
wejscie na rynek przy uzyciu mniejszych ilosci partii,
zmniejszajac w ten sposob ryzyko zwigzane z fundu-
szami. Konta handlowe forex sg dostepne w trzech
rozmiarach: standardowym, mini i makro. Konto mini
pozwala przedsiebiorcy na zawieranie kontraktow
o wielkosci 10 000 jednostek bazowych zamiast
100 000 jednostek standardowego lota. Podobnie,
wartos¢ procentowa kosztu ruchu lub zysku w punk-
tach (pips percentage in points) jest wtedy mniejsza
i wynosi 1 USD (dla 10 tys. $) zamiast standardowych
10 USD (dla 100 tys. S) lub np. 1 setna cze$¢ centa.
Dla kwotowania pieciu miejsc po przecinku 4,12521
ostatnia cyfra 1 oznacza 1/10 cze$¢ pipsa.

Arbitraz walutowy

Arbitraz forex to strategia wykorzystywania réznic ceno-
wych na rynkach forex. Arbitraz moze by¢ realizowany
na rézne sposoby, ale niezaleznie od tego, jak zostanie
przeprowadzony, arbitraz ma na celu kupno i sprzedaz
walut, ktérych kursy sg obecnie na rynku rozbiezne, ale
bardzo prawdopodobne jest, ze szybko sie zblizg. Ocze-

17
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kuje sie, ze w miare cofania sie cen w kierunku sredniej,
arbitraz staje sie bardziej optacalny i mozna go zrealizo-
wag, czasami nawet w milisekundach.

Rozwdj technologii spowodowat, ze wiele transakcji
jest wykonywanych automatycznie w systemach algo-
rytmicznych. Egzekucja transakcji realizowana jest za
pomocg programoéw komputerowych, ktére stosujg al-
gorytmy dotyczace zakupu i sprzedazy walut bez udziatu
cztowieka — na podstawie przyjetych przez system zle-
cen lub automatycznej analizy zmian rynkowych (najcze-
$ciej na podstawie analiz technicznych). Na przyktad na
najbardziej podstawowym poziomie program kompute-
rowy automatyzuje proces dzielenia wiekszego zamo-
wienia, znanego jako ,zamdwienie nadrzedne”, na wiele
mniejszych zamowien, znanych jako ,zamowienia pod-
rzedne”, i wykonuije je przez pewien czas.

Poniewaz rynki forex sg zdecentralizowane, nawet
w erze zautomatyzowanego handlu algorytmicznego
moga wystgpi¢ momenty, w ktérych waluta bedaca
przedmiotem obrotu w jednym miejscu jest w jakis$
sposob kwotowana nieco inaczej niz ta sama waluta
w innym miejscu handlu. Arbitrazysta, ktdry jest w stanie
dostrzec rozbieznos¢, moze kupi¢ po nizszej z dwdch
cen i sprzedac po wyzszej z dwéch cen i prawdopodob-
nie zrealizowac zysk z rozbieznosci, bez ryzyka.

Zautomatyzowany handel algorytmiczny skrécit nawet
ramy czasowe dla transakcji arbitrazowych na rynku
forex. Rozbieznosci cenowe, ktére mogty trwac kilka
sekund lub nawet minut, moga teraz utrzymywac sie
tylko przez mniej niz sekunde przed osiggnieciem ko-
lejnej rownowagi. W ten sposoéb strategie arbitrazowe
sprawity, ze rynki forex sg bardziej efektywne niz kiedy-
kolwiek. Jednak niestabilne rynki i brak precyzji w wy-
cenach kurséw lub nieaktualno$¢ wystawionych ofert
moga i nadal zapewniajg mozliwosci pojawiania sie
arbitrazu. 1 pips réznicy (1/10000 wartosci np. 1 zto-
tego) pozwala zrealizowa¢ na transakcji wartej 1 min
danej waluty tylko 100 jednostek przychodu. Wieksze
réznice niz mate pipsy na rynku nie sg czeste.

Niektoére okolicznosci mogg utrudnia¢ lub uniemozli-
wiac arbitraz. Dyskonto lub premia moze wynikaé z réz-

19 Zatézmy na przyktad, ze para walutowa EURJPY zostata wyceniona
na 122.500 przez bank w Londynie, ale zostata wyceniona na 122.540
przez bank w Tokio. Trader majgcy dostep do obu kwotowan bytby
w stanie kupi¢ po kursie londyriskim i sprzeda¢ po kursie w Tokio.
Kiedy ceny p6zniej zblizyty sie do, powiedzmy, 122,550, przedsigbiorca
zamykat obie transakcje. Pozycja tokijska stracitaby 1 pips, podczas
gdy pozycja londynska zyskataby 5, wiec trader zyskatby 4 pipsy mniej
na kosztach transakgji.

nic ptynnosci na rynku walutowym, co nie jest anomalig
cenowa, ani mozliwoscig arbitrazu, co sprawia, ze za-
wieranie transakcji w celu zamkniecia pozyc;ji jest trud-
niejsze. Arbitraz wymaga szybkiej realizacji, wiec po-
wolna platforma transakcyjna lub op6znienia w wejsciu
w transakcje moga ograniczy¢ mozliwosci. Wrazliwosé
na czas i ztozone obliczenia handlowe wymagajg roz-
wigzan do zarzadzania w czasie rzeczywistym w celu
kontrolowania operacji i wydajnosci. Czas rzeczywisty
oznacza czas bliski lub ten, w ktérym procesowane jest
zdarzenie gospodarcze. Ta potrzeba spowodowata uzy-
cie automatycznego oprogramowania transakcyjnego
do skanowania rynkéw pod katem réznic cenowych
w celu przeprowadzenia arbitrazu forex.

Arbitraz na rynku forex czesto wymaga udzielania
lub zaciggania pozyczek przy stopach zblizonych do
wolnych od ryzyka, ktére na ogét sg dostepne tylko
w duzych instytucjach finansowych. Koszt funduszy
moze ograniczac traderéw w mniejszych bankach lub
domach maklerskich. Spready, a takze narzuty zwia-
zane z handlem i depozytem zabezpieczajgcym to
dodatkowe czynniki ryzyka uwzgledniane w cenach
i marzach rynkowych?.

Rynkowe kursy walutowe przy catej zmiennosci rynku
w réznych jego segmentach dajg najlepszg (praktycz-
nie jedyng) podstawe do ,odkrywania” i kalkulowania
kurséw srednich przez banki jako przyblizenia stanu
ceny ustalajgcej sie na globalnych rynkach waluto-
wych. Ustalenia arbitralnie odbiegajace od rynku gro-
zityby ponoszeniem strat. Ten mechanizm rynkowy
jest taki sam dla wszystkich uczestnikéw rynku — nie-
zaleznie czy mamy do czynienia z bankiem komercyj-
nym, brokerem, czy bankiem centralnym.

WNIOSEK:
efekt arbitrazu na rynku walutowym instytu-
cjonalnym i detalicznym jest powszechny, co
oznacza, ze nie istnieje na rynku swoboda
ustalania kursow, poniewaz kazdy btad takie-
go ustalenia przynositby straty gospodarcze
ustalajgcemu niewtasciwy kurs.

20 Art. 4 ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji
i konsumentéw (tj.. Dz.U. z 2021 r. poz. 275): ,llekro¢ w ustawie jest
mowa o: 8) cenach — rozumie sig przez to ceny, jak réwniez optaty
o charakterze cen, marze handlowe, prowizje i narzuty do cen”.
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Wptyw regulacji sektora finansowego,
chronigcych inwestorow na rynku
forex, zmiany w strukturze rynku

W Polsce najwieksze obroty wykazywaty banki, ktére
zgodnie z regulacjami majg obowigzek domykac¢ pozy-
cje walutowe (1294 min$ dziennie). Oznacza to, ze bank
nie moze zawierac transakcji spekulacyjnych na walu-
tach ponad apetyt na ryzyko i mozliwosci kapitatowe,
poniewaz pozycja walutowa musi by¢ zblizona do row-
nowagi walutowej aktywow i pasywow oraz transakcji
pozabilansowych.

Na polskim rynku rosnie szybko udziat transakcji zawar-
tych za pomoca elektronicznych systemow brokerskich
— ich udziat w obrotach na krajowym rynku kasowych
transakcji walutowych wyniost okoto 41%. W ostatnim
okresie nastgpito przeniesienie aktywnosci z systemow
anonimowych (anonymous venues, np. Reuters Spot
Matching) na platformy pozwalajgce na zawieranie
transakcji tylko z okreslonym gronem kontrahentow
i identyfikacje podmiotu kwotujgcego przed ich zawar-
ciem (disclosed venues). Najwigksza ilos¢ transakcji
byta zawierana w $, EUR, . i CHF (101 mIn$ z podmio-
tami niefinansowymi), co $wiadczy o korzystaniu kon-
sumentow z mozliwosci sptat kredytow w CHF poprzez
zakupy CHF u posrednikéw walutowych — tabela 1.

Tabela 1. Srednie dzienne obroty na krajowym rynku walu-
towym w kwietniu 2016 i 2019 r. (w mIn USD)

2016 2019 Zmianaw %

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%

Zrédto: Wyniki badania obrotéw w kwietniu 2019 r. na rynku walutowym
i rynku pozagietdowych instrumentéw pochodnych w Polsce, wrzesieri 2019, NBP

Jak wynika z powyzszych danych polski rynek walu-
towy jest ptynny, o znaczacych obrotach walutowych,
co pozwala na sformutowanie tezy o jego wysokiej
transparencji i efektywnosci — szczegodlnie w zakre-
sie transakcji walutowych spot.
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Rynek forex jest nadzwyczaj ptynny i reaguje w spo-
s6b ciggty na naptywajace informacje ekonomiczne,
polityczne, spoteczne dyskontowane przez uczestni-
kow transakcji. Zmiany sg szybkie i czesto zaskakuja-
ce powodujac, ze pozycje walutowe sg otwierane na
krétki czas — niekiedy w milisekundach.

W przeciwienstwie do rynkéw zinstytucjonalizowanych
jak np. gietdy, na rynku walutowym transakcji dokonuja
podmioty w sposob wolny, nieregulowany, prywatny, bez
instytucjonalnych narzucanych regulacjami posredni-
kéw?'. Istniejg fundamentalne réznice miedzy rynkiem
walutowym a gietdami. Na rynku walutowym nie obo-
wigzujg Sciste przepisy i standardy — jak na gietdach.
Nie ma tez izb rozliczeniowych gwarantujgcych rozli-
czenie transakgji. Dlatego uczestnikami rynku hurtowe-
go moga by¢ tylko najbardziej wiarygodne instytucje
o zdeterminowanych limitach linii kredytowych i tradin-
gowych. Na wiekszosci rynkdw nie sg ptacone prowizje
- tak jak na gietdach. Gietdy majg okreslone godziny
dziatania, podczas gdy rynek walutowy dziata w sposéb
ciagly przez 24 godziny bez cut-off time. Wejscie i wyjscie
z rynku walutowego nie jest limitowane i mozliwe jest le-
warowanie transakgji. Z punktu widzenia skali, ptynnosci,
ilosci uczestnikdw, czasu, konkurencyjnosci rynek wa-
lutowy jest uwazany za najbardziej transparentny rynek
finansowy na swiecie. Co nie oznacza, ze istnieje tylko
jedna reguta/algorytm ustalania réznych wskaznikéw
informacyjnych, czy transakcyjnych dotyczacych ksztat-
towania sie kurséw walutowych na rynku.

Ostatnie lata wskazujg, ze realizacja transakcji ule-
gata szybkim zmianom, przy wiekszej roznorodnosci
uczestnikdw, nowych technologiach i rosnacej ztozo-
nosci operacyjne;.

Na rynku forex transakcje sg przeprowadzane przez
autoryzowanych dealeréw, czyli instytucje, ktére
otrzymaty odpowiednig autoryzacje od organéw regu-
lacyjnych. Dokonywanie transakcji przez te instytucje
jest dodatkowym elementem sieci bezpieczenstwa
w postaci spetnienia wymogow instytucjonalnych,
prawnych i nadzorczych.

WNIOSEK:
transakcje walutowe, ich ksiegowanie, wyma-
gania operacyjne, regulaminy sa pod kontrolg
przepisow polskich oraz europejskich i nadzoru
dajac rekojmie transparenciji i najlepszej ceny.

21 https://www.bbva.com/en/foreign-currency-market-work/
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Transakcje walutowe na rynku Forex dokonywane
sg w czasie rzeczywistym/realnym. Dealer kwotu-
jac podejmuje ryzyko zmiany kursu po zrealizowanej
transakcji dla danej pary walut. Ciggty czas zawiera-
nia transakcji powoduje fluktuacje kurséw na rynku.
Regulatorzy wymagajg od dealeréw limitowania ryzy-
ka ekspozycji walutowych w celu ograniczenia skali
ewentualnych strat walutowych.

Elektronizacja najszybciej rozwineta sie w handlu mie-
dzy dealerem a klientem detalicznym. Dystrybutorzy
i klienci poruszali sie po bardzo rozdrobnionym rynku,
wykorzystujgc technologie do handlu miedzy elektro-
nicznymi platformami. Posrednictwo walutowe rozwi-
ja sie bardziej w kierunku podmiotéw innych niz banki
jako nowych animatoréw rynku, ale posrednictwo re-
alizowane jest przez najlepszych dealeréow. Dealerzy
bankowi nadal przyciggaja duze przeptywy do swoich
wiasnych pooléw ptynnosci. W konsekwencji, mimo ze
rynek rosnie jako catos$é, to udziat dziatalnosci czysto
handlowej dla szerszego rynku spadt??.

Trading elektroniczny na rynku walutowym bierze
pod uwage analize techniczng, fundamentalng, beha-
wioralng oraz doswiadczenie dealeréw. W przypad-
ku handlu w czasie realnym transakcje muszg wyc¢
wykonywane catkowicie elektronicznie, z wysoka
predkoscig, automatycznie lub wymagaja od deale-
réw szybkich decyzji, zgodnie z pragmatyka dziatania
rynku. Oznacza to, ze rynki walutowe stajg sie coraz
bardziej rozproszone, ale i wspierane najbardziej za-
awansowanymi technologiami.

WNIOSEK:
konkurencja na rynku detalicznym i nowe
technologie powoduja, ze rynkowe kursy dla
klienta detalicznego sa transparentne i efek-
tywne, a spready rynkowe istotnie sie zmniej-
szyly. Klienci detaliczni korzystaja z szerokie-
go wyboru instytucji oferujacych waluty.

Dlatego gtebokie poznanie regut dziatania rynku wa-
lutowego, jego segmentéw, systemdéw ma fundamen-
talne znaczenie dla zapobiegania nieuzasadnionym
oczekiwaniom stawianym przed podmiotami dziata-
jacymi na tym rynku przez regulatoréw i sedzidw.

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

Gtéwnymi motywami zawierania transakcji walu-
towych sg rozliczenia, hedging, spekulacja, oraz
arbitraz walutowy. Spekulacja oznacza przyjecie
otwartej pozycji oczekujac ruchu kursu w przewi-
dywanym kierunku. Hedging jest takim ksztattowa-
niem pozycji bilansowych i pozabilansowych, aby
sie one réwnowazyty. Domkniecie pozycji na rynku
walutowym oznacza przeniesienie ryzyka rynkowe-
go na inny podmiot, ale zawsze pozostaje ryzyko
rozliczeniowe i kredytowe partnera w transakcji.
Arbitraz polega na uzyskaniu nadwyzki finansowej
w wyniku wykorzystania réznic w kwotowaniu wa-
lut na réznych geograficznie rynkach w tym samym
czasie — arbitraz przestrzenny - spatial arbitrage.
Innym arbitrazem sg transakcje w tréjkacie — kursy
krosowe. Potgczeniem arbitrazu procentowego za-
bezpieczonego transakcjg forward jest covered in-
terest arbitrage, co wynika z braku spdjnosci stop
procentowych i kurséw walut?,

Na rzeczywistym rynku walutowym uwage zwraca
wystepujgca okresowo anomalia premii forward, jako
jedna z najpopularniejszych zagadek w teorii finan-
séw miedzynarodowych. Zjawisko to ttumaczy sie
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 wskazujg na istnienie niezerowej premii za
ryzyko na analizowanych rynkach. W przypadku USD/
PLN premia za ryzyko przyjmuje wartosci ujemne,
gdy rosnie ryzyko mierzone warunkowa wariancja.
Wyniki sugeruja, ze w przypadku gwattownego wzro-
stu ryzyka wzrasta powyzej oczekiwan aprecjacja do-
lara amerykanskiego i deprecjacja ztotego. Ponadto
potwierdzaja, ze dolar amerykanski jest bezpieczng
walutg, ktéra ma tendencje do aprecjacji w okresach
wysokiej zmiennosci i kryzysu ekonomicznego lub
politycznego. Taki stan rzeczy wskazuje, ze kwestia
spreaddw nie jest trywialna i musi uwzglednia¢ kosz-
ty ryzyka oraz nie moze by¢ przedmiotem biurokra-
tycznego manipulowania na zagdanie niedysponujgce-
go dostateczng wiedzg regulatora?*.

23 Kurs terminowy — forward jest kombinacjg kursu kasowego plus lub
minus punkty terminowe, ktdre reprezentuja réznice stép procentowych
miedzy dwiema walutami. Wigkszo$¢ transakcji forward rozliczana jest
w okresie do jednego roku. Kurs forward ustalany jest w dniu transakcji,
ale rozliczenie nastepuje w terminie zapadalnosci. Kontrakt terminowy
jest dostosowany do wymagan kontrahentéw. Moze by¢ na dowolng
kwote i rozlicza¢ sie¢ w dowolnym dniu, ktéry nie jest weekendem lub
Swigetem w jednym z krajow.

Transakcja futures jest podobna do transakcji terminowej outright,
poniewaz jest rozliczana pézniej niz transakcja spot, ale ma
standardowg wielko$¢ i date rozliczenia i jest przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym. Gietda petni role kontrahenta.

24  https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/In1.pdf
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Waluty majg oznaczenia 3 literowe wskazujgce na
kraj i rodzaj waluty — USD, EUR, PLN etc. zgodnie
z ISO 4217 regulujgce kody walutowe. Czasami de-
alerzy uzywajg zargonu nazywajac GBP/USD - ca-
ble, EUR/CHF — Swissy, EUR/USD - Fiber, EUR/GBP
— Chunnel, NZD/USD - Kiwi itp. Gtéwny komponent
kazdej dziatalnosci tradingowej stanowig negocja-
cje kursu zakupu lub sprzedazy. Sprzedajacy i ku-
pujacy dagzg do uzyskania na konkurencyjnym rynku
jak najkorzystniejszych cen we wtasnym interesie.
Dlatego kursy kupna oferowane (bid) przez brokera
sg nizsze od kursow sprzedazy (offer)?. Na rynku
walutowym obracajgcy walutami zarabiajg na rézni-
cy kursu kupna - bid i sprzedazy-offer — czyli ich
przychdd stanowi spread pokrywajacy koszty pra-
cownikow, koszty regulacyjne, koszty systeméw IT,
koszty systemoéw operacyjnych, koszty finansowa-
nia zasobu dewizowego dla utrzymania ptynnosci
zlecanych operacji, koszty ryzyka zobowigzania
sie banku do przyjmowania do realizacji transakcji
w okresie obowigzywania tabeli. Dlatego na rynku
jest tyle spreadéw (oraz kurséw realizacji operacji),
ile jest podmiotéw obstugujacych klientéw. Zakres
kurséw kupna i sprzedazy nie jest swobodny, ponie-
waz jest wyznaczany przez mechanizm rynkowej
konkurencji oraz przez wolumeny transakcji. Z tych
réwniez wzgledéw spready sg inne na rynku hurto-
wym i detalicznym, dla tabel catodziennych (wyso-
kie ryzyko zmian dziennych kurséw) i zmieniajgcych
sie na biezaco (np. w kantorach). Spready zmieniaja
sie dynamicznie (tak jak i determinujace je kursy wa-
lut), gdy rosng koszty finansowania lub zmienia sie
wolatylnos¢ kursow na rynkach globalnych.

Na rynku miedzybankowym forex spready sg naj-
nizsze, natomiast podmioty nie nalezace do rynku
hurtowego ptacg spread nieco szerszy w zalezno-
$ci od zmieniajgcego sie nieustannie ryzyka zmian
kurséw. Natomiast kursy tabelaryczne dla klientow
indywidualnych majg spready wyzsze i zalezg one
od tego na jak dtugo kursy sg utrzymywane w tabeli
bez zmian, gdyz sg w tym czasie obcigzone ryzykiem
zmiennosci kurséw na rynku. Czesto kursy walut sa
ustalane w tabeli raz na caty dzien. Ale sg instytucje,
ktére w celu ograniczenia ryzyka walutowego zmie-
niaja kilka razy dziennie — podazajac za zmieniajgcym
sie rynkiem. Instytucje finansowe — jak w kazdej dzia-
talnosci gospodarczej — podejmuja decyzje dotycza-

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

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

ce swoich kurséw kupna i sprzedazy zgodnie z pozio-
mem kursow na rynku uwzgledniajac ryzyko rynkowe,
ich sktonnos$¢ do ryzyka pod presja konkurencyjnych
ofert. Zmiennos¢ kosztéw wtasnych, regulacyjnych,
technologicznych oraz ryzyka wymaga nieustannego
dostosowywania sie spreadow do popytu i podazy na
wolnym i efektywnym rynku finansowym.

WNIOSEK:
tam, gdzie dziata wolny i silnie konkurencyjny
rynek nie ma uzasadnienia jakiekolwiek do-
mniemanie o nieuczciwosci oferowanych kur-
sow walut, czy arbitralnej swobodzie ustalania
kursow.

Na tak ptynnym rynku — szczegdlnie hurtowym, gdzie
transakcje mozna zawiera¢ w milisekundach osig-
gniecie obiektywnej przewagi rynkowej jest niemozli-
we, a wybor strony transakcji wynika z wiarygodnosci
(gtéwnie kredytowej) podmiotu i konkurencji ofert —
kursu kupna lub sprzedazy waluty.

Najprawdopodobniej niezrozumienie rynku waluto-
wego wynika z braku na nim spetnienia sie klasycy-
stycznej koncepcji jednosci czasu, miejsca i akc;ji.
Trudno jest osiggnac¢ jednosc¢ czasu, gdy transakcje
zawierane sg w sposoéb ciagty, przez wiele podmio-
tow z catego Swiata, miejsce nie istnieje fizycznie,
a transakcje dokonywane sg w kazdej milisekundzie
przez nieustannie zmieniajgcy sie zestaw podmio-
tow. Oznacza to, ze aby ogarng¢ nieustannie ptynny
rynek i uzyska¢ poglad na poziom ksztattowania sie
kurséw w réznych segmentach (,gdzie jest rynek?”)
instytucje ,odkrywajgce” oraz liczace s$rednie kursy
na swoje potrzeby biznesowe moga korzysta¢ z réz-
nych zrodet informaciji, pochodzacych z dostepnych
platform transakcyjnych i informacyjnych, systemoéw
brokeréw, market makerdw, czy pojawiajgcych sie co-
raz powszechniej fintechéw.

Podstawowg metodg opartg o transakcyjny rynek
jest metoda préobkowania, czyli pozyskiwania aktual-
nych ofert kupna i sprzedazy walut z r6znych syste-
mow transakcyjnych wielostronnych i pojedynczych,
od brokerow etc. Metoda ta pozwala pozyskac oferty
transakcji z réznigcych sige — czesto nieistotnie mato
— segmentow rynku. Zadaniem dealera jest ocena
wagi poszczegdlnych ofert i wyprowadzenia $red-
niego kursu walutowego dostepnego w transakcjach
dla danego banku w momencie prébkowania. Gene-
ralnie nie istniejg jednoznaczne, teoretycznie uzasad-
nione formuty czy algorytmy, ktére uwzgledniatyby
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catg ztozonos$¢ rynku z punktu widzenia czynnikow
ekonomicznych i behawioralnych. Stan rynku moze
sie zmienia¢ w réznych kierunkach w kolejnych mili-
sekundach pod wptywem nowych wydarzen. Istotne
jest to, ze poszczegdlne segmenty rynku walutowego
sg ze sobg powigzane a mechanizm rynkowy, w tym
arbitrazowy eliminujg systematycznie réznice, dajac
efekt nieistotnych, losowych odchylen wokét estymo-
wanej sredniej.

Pewnga alternatywa jest wykorzystanie tylko syste-
mow informacyjnych o znaczacym zasiegu miedzy-
narodowym, ktére otrzymujg niewigzgce notyfika-
cje od swoich klientéw i wedtug wtasnych metod
agregujg dane i wskazujg na przyblizone s$rednie
wartosci dla obserwowanego rynku. Tu problemem
jest nietransakcyjnosc¢ tych kurséw dla danego banku
oraz uptyw czasu zachodzgcy miedzy zawieranymi
na rynku transakcjami a przetworzong informacja.
Odwotanie sie tylko do kurséw informacyjnych ozna-
czatoby, ze banki musiatyby akceptowac ryzyko od-
chylen kurséw transakcyjnych i informacyjnych, ktére
ze wzgledu na mechanizmy rynkowe w stabilnych wa-
runkach nie sg wysokie, ale w gospodarce rynkowe;j
nie ma podstaw prawnych, ani sensu ekonomicznego
do narzucania bankom przyjecia dodatkowego ryzy-
ka. Takie sytuacje wynikajgce z opdznien systemow
informacyjnych w stosunku do rynku transakcyjnego
mogtyby by¢ réwniez niekorzystne dla klientéw ban-
kéw. Wtasnie z tej metody prébkowania korzystajg
niemal wszystkie podmioty prywatne na rynku (w tym
banki w Polsce i za granicg), a takze 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 kazdej
dowolnej chwili.

Korzystajac z tych zrodet poszczegodlne instytucje
metodg probkowania kalkulujg na wtasne potrzeby
swoje $rednie kursy co oznacza, iz w kazdej chwili
na rynku moze — w zaleznosci od indywidualnej
metody kalkulacji i wyboru — funkcjonowac¢ duza
liczba srednich kurséw identyfikowanych przez
poszczegolne instytucje. Mimo to te estymowane
kursy $rednie sg w danym czasie bardzo do siebie
zblizone, poniewaz arbitraz rynkowy oraz ptynnos¢
rynku walutowego wykluczajg mozliwosci zaist-
nienia pomiedzy nimi istotnych réznic. Najczesciej
nieistotne réznice pojawiajg sie na czwartych lub
pigtych miejscach po przecinku - czyli dziesigtych
lub setnych czesci grosza. Z pewnoscia nie da sie
stwierdzi¢, ze ktorakolwiek srednia moze by¢ uzna-
na za lepsza lub gorszg ze wzgledu na powyzej
wspomniane atrybuty tego rynku. Natomiast stata

zmiennos¢ liczby podmiotéw i ich transakcji w kaz-
dej milisekundzie powoduje, ze technicznie nie jest
mozliwe replikowanie ex post procesu ustalania
kursu sredniego przez dany podmiot, abstrahujac
od tego, ile i jakie systemy wykorzystuje podmiot
liczacy swoja $rednig rynkowa kursu hurtowego -
jako punkt wyjscia do sporzadzenia wtasnej tabeli
dla klientow detalicznych. Réznice srednich kurséw
bid-offer dla poszczegélnych bankéw moga byé tyl-
ko losowe — a wiec nieistotne rézne — co uzasad-
nia twierdzenie o ich petnej przejrzystosci na rynku.
Ustalenie $redniego kursu dla danego banku jest
wytgcznie odtworzeniem poszukiwanej na realnym
rynku wartosci waluty.

Ani konsument, ani bank nie maja zdolnosci prze-
widzenia kursu wymiany nie tylko w dluzszej, ale
nawet w najkrotszej perspektywie. Kursy zmieniaja
sie w milisekundach pod wptywem naptywajacych
nieustannie na rynek nowych informacji lub niekiedy
i rynkowych emocji. Zatem teza, ze bank powinien
stworzy¢ jakis algorytm i zawrze¢ w umowie posta-
nowienia pozwalajgce konsumentowi na samodziel-
na replikacje kursu jest z gruntu wadliwa i stojaca
w sprzecznosci z praktyczng wykonalnoscia, podob-
nie jak zalozenie, ze moze on lub bank przewidzie¢
kurs wymiany walut obcych. W warunkach konku-
rencyjnego rynku klient ma prostsze i daleko mniej
kosztowne rozwigzanie — moze, korzystajac z tabel
rynkowych bankow, kantorow, fintechow, internetu —
i to jest jego przywilejem — poréwnac¢ na rynku efek-
tywnym réznych oferentéw i na podstawie dostep-
nych powszechnie danych weryfikowac¢ kurs danego
banku oraz podjg¢ decyzje, gdzie i po jakim kursie
dokona transakgciji.

Powazng watpliwo$¢ metodyczng budzi sytuacja,
gdy zachodzi ocena przejrzystos¢ rynku i kursu ban-
ku bez sformutowania precyzyjnych kryteriow lub
skonfrontowania kurséw banku z dostepng informa-
cja rynkowa. Jezeli kursy banku nie réznig sie istotnie
- a tylko losowo — od kursow z podobnego czasu to
z pewnoscig taki bank nie naruszat istotnych intere-
sow konsumentéw. Naruszeniem istotnych intere-
séw konsumenta nie mogga by¢ znikome lub normal-
ne $rednie dla rynku odchylenia miedzy platformami
informacyjnymi a kalkulowanym przez konsumenta
kursem dla danego czasu. Réznice na 3, 4 lub 5 miej-
scu po przecinku dla tego samego segmentu rynku
nie moga by¢ fatszywie interpretowane jako razace.
Drugie miejsce po przecinku oznacza zmiany na po-
ziomie grosza. Jest oczywiste, ze na konkurencyjnym
rynku nikt nie narzuca konsumentowi obligatoryjnego
wykorzystania oferty danego banku.
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WNIOSEK:

mechanizm rynkowy powoduje, ze powstaja-
ce losowo réznice miedzy kursami srednimi
w tabelach bankowych sa nieistotnie mate,
a odchylenia mieszczace sie w typowych
Srednich wartosciach w zadnym razie nie sa
razace. Nie jest tez zasada dziatania rynku
detalicznego, aby konsumenci kontrolowali
kursy walut, czyni to rynek, a narzucanie ta-
kiej kontroli i algorytméw do uméw na rynku
nie ma logicznego sensu i byloby w praktyce
niewykonalne, a nawet niebezpieczne. Nikt
tez nie kontroluje merytorycznie na wolnym
rynku kurséw bankéw centralnych.

Rynek w zaleznosci od rodzaju waluty, czasu i inten-
sywnosci zawieranych transakcji, a takze wydarzen
politycznych, ekonomicznych i rzadziej, réwniez
czynnikow behawioralnych - jest w réznych porach
bardziej lub mniej ptynny. Ale generalnie uwaza sie
rynek walutowy za przyktad najbardziej ptynnego
i efektywnego rynku — réwniez w rozumieniu Teo-
rii Rynkow Efektywnych — E. Fama 19652%. Zmiany
kurséw na takim rynku dokonujg sie losowo pod
wptywem naptywajgcych nowych informacji, w wy-
niku transakcji podejmowanych przez dyskontuja-
ce te informacje racjonalnie dziatajgce podmioty
realizujgce transakcje. Implikacjg rynku efektywne-
go sg losowe zmiany kursu, co oznacza, ze nikt nie
jest w stanie przewidzie¢, jak zmieni sie kurs waluty
z uptywajgcym czasem dziatania rynku, poniewaz
nikt nie ma dostepu do informacji z przysztosci,
a jednoczesnie jego poziom w danej chwili odzwier-
ciedla najlepiej warto$¢ fundamentalng waluty. Jesli
dla danego aktywa istnieje aktywny rynek (jak np.
rynek walutowy) przez co cena rynkowa danego do-
bra jest znana i fatwa do ustalenia, wartos¢ godziwa
bedzie réwna wartosci rynkowej?’.

Czas ma charakter ciggty, a nie skokowy i nie jest
podzielony na momenty, w ktérych zaistniatby jeden
kurs dla catego rynku walutowego — a nawet tylko
hurtowego. W konsekwencji nikt nie jest w stanie sys-
tematycznie wygra¢ z rynkiem. Rynek walutowy naj-
lepiej spetnia wszystkie teoretyczne zatozenia rynku

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

27 Wartos¢ godziwa, www.findict.pl/slownik/wartosc-godziwa, dostep
15.03.17r.
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silnie efektywnego. Inne teorie — Teoria Chaosu, czy
Rynku Koherentnego itp. nie stwarzajg aplikowalnych
narzedzi pozwalajgcych przewidzie¢ zmiany kurséw
walutowych. Nawet noblista i wspéttwdrca teorii be-
hawioralnych w odniesieniu do zachowan inwesto-
row — krytyk teorii rynkow efektywnych R. Thaler -
dostrzega, ze rynek czasami reaguje za silnie lub za
tagodnie, ale ze ,niemal wszystkie rynki sg efektywne
niemal przez caty czas tzn. co najmniej 90%"2.

Skala rynku walutowego
- dane empiryczne

Rynek walutowy jest jednym z najwiekszych i najbar-
dziej ptynnych rynkéw finansowych. Wartos¢ dzien-
nych obrotéw w poszczegdlnych segmentach rynku
jest ogromna, tylko na rynku spot osiggajg one po-
nad 2,3 biliona $ dziennie. Tabela 2. pokazuje wage
poszczegolnych centrow rynkéw walutowych. Ciggle
dominujgcymi rynkami sg Londyn i Nowy Jork. Inne
rynki wysoko rozwinigte tracg swoje udziaty na rzecz
rynkéw azjatyckich — patrz tabela 2.

Tabela 3. zawiera dwustronne obroty w kluczowych
walutach i wskazuje na najwazniejsze waluty global-
ne, gdzie dominujgcy pozycje prezentuje USD 88%
oraz EUR 32%, a w dalszej kolejnosci Yen i Funt (uwa-
ga nie sumuje sie do 100%, poniewaz waluty sg kalku-
lowane dwustronnie).

Miedzynarodowy charakter rynku powoduje, ze po-
nad 57% wszystkich transakcji walutowych dotyczy
podmiotéw cross-border.

Transakcje na rynku walutowym dokonywane sg gto-
sowo lub posrednio gtosowo ale coraz wigksza prze-
wage zyskuja bezposrednio lub posrednio stosowane
tacza elektroniczne szczegodlnie w przypadku doko-
nywania transakcji spot — patrz tabela 4.

Handel elektroniczny osigga juz okoto 60% catego wo-
lumenu, a handel gtosowy spadt do 40%. Jeszcze wy-
razniej wida¢ zmiany biorgc pod uwage zmiany wolu-
mendw. Handel w segmencie dealer-dealer spadt z 58%
(2013) do okoto 51% (2020) podczas, gdy przeciwny
trend zaznaczyt sie w segmencie dealer-customer 55%
(2013) do 63% (2020). Generalnie transakcje elektro-

28 Richard H. Thaler, Zachowania niepoprawne. Tworzenie ekonomii
behawioralnej. Media rodzina, 2018 Poznan
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Tabela 2. Najwazniejsze centra transakcji na rynku walutowym wedtug srednich dziennych obrotéw w IV 2019 roku
- w min $ dziennie. Dla poréwnania struktura w 2010 roku.

2':;'; 2%‘_:'; Razem Spot fg:jvtv:?:; e:zl:zlr?;e c:;:::y FX options
swaps
T°ta"b'§:its'gr°ssu 8300586 2378712 1182332 4234248 143751 361493
Wg krajow
3670%  United Kingdom  43,09% 13,78% 6,53% 19,83% 0,94% 2,02%
1700%  United States 16,51% 5,73% 2,96% 6,08% 0,08% 0,75%
5,30% Singapore 7.71% 1,85% 1,18% 4,04% 0,09% 0,54%
470%  HongKongSAR  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% 1,04% 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%

Zrédto: https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm BIS. Global foreign exchange turnover 2079 Monetary and economic department, Tables revised on 8. Dec. 20179.

Tabela 3. Srednie dzienne obroty w poszczegélnych segmentach rynku walutowego w min $ w roku 2019, dla poréwnania
obroty spot w 2010 roku.

Obroty spot Dzienne Outright O Currency FX
exchange

2010 $rednie obroty, Razem Spot forwards cwaps options
wedtug walut IV2019wmin $§ swaps P P

UL, T 6595471 1987441 999318 3202667 108486 297 522

basis’
wg walut w % 2010 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 sie do 100%
— obie strony transakcji = 200%

Zrédto: https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm BIS. Global foreign exchange turnover 2079 Monetary and economic department, Tabeles revised on 8. Dec. 2079.

200,00% 60,27% 30,30% 97,12% 3,29% 9,02%
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Tabela 4. Srednie obroty dzienne w min USD oraz w % wedtug metody dokonania transakcji

Rok 2019 Razem Transakcje
Spot
Min $ 6 595 471 1987 441
Wedtug metody
zawierania transakcji
Bezposrednio gtosowo 27,40% 25,04%
Posrednio gtosowo 13,11% 2,57%
Bezposr.ednl.o 27.69% 31.71%
elektronicznie

Posrednio elektronicznie 28,69% 37,49%
Inaczej 3,11% 3,19%

Foreign

Outright SEETR Currency Opcje FX
forwards swaps
swaps
999 318 3202 667 108 486 297 522
31,07% 24,40% 63,20% 50,16%
717% 21,30% 13,77% 15,14%
28,89% 25,98% 12,51% 20,65%
28,05% 2591% 6,94% 10,03%
4,83% 2,42% 3,58% 4,01%

Zrédto: https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm BIS. Global foreign exchange turnover 2079 Monetary and economic department, Tables revised on 8. Dec. 2019.

niczne dealer-customer przekroczylty 75% obrotow
w transakcjach spot, 65% w forward i 55% w FX swa-
pach. Generalnie rola cztowieka jest redukowana do
dokonywania wyboréw warunkéw transakcji na platfor-
mach w oparciu o standaryzowane produkty i marze.

WNIOSEK:

zmiany rynkéw walutowych wskazuja na — po
pierwsze na coraz wiekszg internalizacje
strumieni walutowych przez liczne platformy,
ktore tworza nowe segmenty rynku o zna-
czacej skali — w stosunku do platform wie-
lopodmiotowych. Po drugie klienci platform,
aby by¢ dopuszczonymi musza spetni¢ wiele
wymogow technicznych, finansowych, or-
ganizacyjnych, cenowych co oznacza, ze dla
przewazajacej ilosci klientéw detalicznych te
bariery dostepu do rynkow hurtowych sa nie
do przekroczenia. Wiele platform najwiek-
szych dealeréw stoi w sposob posredni za
innymi platformami w tym i przeznaczonymi
dla konsumentéw (white label), co prowadzi
do rosnacej koncentracji wokot wiodacych li-
deréw rynku, ale i istotnie bliskich kwotowarn
kurséw walut na réznych platformach mimo
dynamicznej zmiennosci rynkow. Natomiast
platformy dla klientow detalicznych cieszg sie
niskimi progami dostepu — czesto bez kosz-
tow i wysokich wymagan sprzetowych.

Gtéwnym celem uczestnikdw rynku walutowego jest
zrozumienie fundamentalnej wartosci kurséw. Badania
nad kursami walutowymi wskazaty, ze proces odkrywa-
nia,,ceny walut” jest bardzo ztozony ze wzgledu nardzne
kategorie uczestnikéw w poszczegélnych segmentach
rynku oraz techniki i technologie stosowane w transak-
cjach rzeczywistych oraz w pozyskiwaniu i agregacji
informacji o stanie rynku. Pierwotnie kursy walut byty
determinowane transakcjami zwigzanymi z wymiang
towarowg i ustugowg powodujgcymi handel pienig-
dzem. Rozwdj i umiedzynarodowienie biznesu urucho-
mity przeptywy finansowe na wielkg skale — kredyty,
ubezpieczenia, inwestycje bezposrednie, posrednie,
transakcje instytucji centralnych, aktywnos¢ funduszy
réznego rodzaju, korporacje i detalisci etc. Na rynku roz-
winely sie nowe instytucje samego rynku walutowego —
dealerzy, traderzy, gietdy walutowych instrumentéw po-
chodnych oraz rynek OTC - instrumentow walutowych,
maszyny uczace dokonujgce transakcji HFT, platformy
technologiczne do zawierania transakcji oraz platformy
generujgce na podstawie zdywersyfikowanych zZrédet
informacje analityczne na temat kurséw walutowych.

Czynniki oddziatujgce na kursy walut — ich wielka
ztozonosc¢ i dynamika zmian — powodujg, ze mimo
liczych teorii kursdw walutowych — kursy walut ani
w krétkim, ani w dlugim okresie nie sg praktycznie
przewidywalne z zadawalajgca precyzjg. Wystarczy
wskazaé, ze poszukuje sie syntez kursu w ramach
teorii fundamentalnych - strumieniowych (parytetu
sity nabywczej, parytetu stop procentowych w licz-
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nych wariantach) oraz zasobowych (teorie kursu
walutowego — monetarna i portfelowa) oraz niefun-
damentalnych odnoszacych sie do licznych koncep-
cji behawioralnych itp. Wszelkie dziatania cztowieka
w sensie ekonomicznym niosg za sobg niepewnosé
co do skutkow podejmowanych decyzji walutowych,
ktére moga przynies¢ zaréwno straty jak i zyski.
Mimo rozwoju licznych narzedzi analizy ryzyka nie
ma mozliwosci osiggania wystarczajgco dobrych
estymacji tego co sie moze zdarzy¢ z dang waluta.
Najczestszym praktycznym podejsciem jest tworze-
nie nowych oszacowan w wyniku naptywu kolejnych
informacji w sposoéb rekurencyjny.

Segmenty rynku walutowego?®

Rynek walutowy jest istotnie ztozony. Mozna wy-
rézni¢ co najmniej 4 wspotzalezne ale réznigce sie
w sposobach operacji rynki — hurtowy finansowy, kor-
poracyjny, detaliczny i algorytmiczny

29 Michael R. King, Carol Osler and Dagfinn 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

Schemat 1. Rynek walutowy

Retail Clients Online Trading

Na rynku wyrdzniaja sie dwie grupy brokerdéw.

Interdealer Broker (IDB): Posrednik finansowy, ktéry
utatwia transakcje miedzy brokerami-dealerami, ban-
kami dealeréow i innymi instytucjami finansowymi,
ale nie osobami prywatnymi. Obejmuje to brokerow
wykonujacych transakcje za pomoca gtosu lub $rod-
kéw elektronicznych lub ich hybrydy. Brokerzy korzy-
stajg z wielu réznych platform — sg réwniez podkate-
gorig platform handlu elektronicznego FX.

Druga grupa to Prime Brokers (PB): Podmioty, ktére
zapewniajg posrednictwo transakcyjne/kredytowe
jednej lub wiekszej liczbie stron transakcji na podsta-
wie wczesniej uzgodnionych warunkow regulujgcych
udzielanie takiego kredytu walutowego. Prime Broker
moze réwniez dawac oferty zalezne lub pokrewne,
w tym ustugi operacyjne i technologiczne.

Obecnie rynek wyraznie ewoluuje do podziatu na po-
ziom pierwszy sktadajgcy sie z bankéw i brokeréow
interdealer oraz drugi dealer-customer.

Trzon rynku walutowego stanowig systemy tworzace
platformy handlu walutowego miedzy bankami. Stad
biorg sie zasilane w ptynnos¢ walutowg systemy on-
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Schemat 2. Rynek walutowy
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Oznaczenia EB - electronic broker (broker elektroniczny), LA - liguidity aggregator (aggregator ptynnosci), MBP — multi-bank platform
(platformy wielobankowe), PB — prime broker, PTF — principal trading firm (gtéwna firma tradingowa), RA - retail agregator (agregator
detaliczny), SBP - single bank platform (platforma pojedynczego banku), VB - voice broker (broker gtosowy); linie przerywane - transakcje

gtosowe, linie ciggte — transakcje elektroniczne. Zrédto: King et al. (2012)

Zrédto: http://theforexlibrary.com/wp-content/uploads/2021/05/ The-Forex-Library-FREE-Trading-Guide-1.pdf

linowe bankéw oraz innych market makeréw. Obok
nich wyréznia sie tak zwane Gtéwne firmy handlowe
(Prime Trading Firms, PTF), ktére sg jednymi z naj-
czestszych uzytkownikéw ustug prime brokerage. PTF
wykorzystujg algorytmiczne strategie handlowe i s3
aktywne na rynku walutowym. Nowoscig w ostatnich
latach jest to, ze zbudowaty one model biznesowy wo-
kot rynkow Scisle hurtowych. Transakcje z najlepszymi
brokerami stanowig teraz duzg cze$¢ wolumendw na
platformach, ktére w przesztosci obstugiwaty handel
miedzybankowy, takich jak brokerzy elektroniczni. Te
systemy stanowig platformy dla handlu z innymi pod-
miotami tworzgcymi podaz i popyt na waluty oraz
,okienka” dla klientéw detalicznych.

Segment instytucji finansowych
- rynek hurtowy

Istnieje wiele kategorii instytucji finansowych: banki,
ubezpieczyciele, asset managers, fundusze emerytal-
ne, broker/dealers, instytucje miedzynarodowe, banki

centralne etc. Zwykle instytucje finansowe kumuluja
fundusze klientow wprowadzajgc na rynek wieksze
wolumeny i ptynno$é. Z tego powodu instytucje fi-
nansowe probuja ,odkrywac” rynkowy kurs waluty
korzystajgc z licznych zrédet na nieregulowanym
i rozproszonym rynku. Skala lewaru finansowego
logicznie uzasadnia poszukiwanie, nabywanie infor-
macji i przetwarzanie informacji wedtug wtasnych -
indywidualnie opracowywanych systemdw, procedur
i doswiadczenia traderéw. Nie ma jednego standar-
dowego podejscia dla catego rynku. Efektem sg apro-
ksymowane losowoscig kroczgcg zmiany kurséow
walut w okresach stabilnosci rynkéw oraz chaotycz-
ne zmiany kurséw w okresach kryzysowych. Dgzenie
do rozpoznania i przewidywania kurséw walut jest
naturalne, poniewaz podmioty gospodarcze dokonuja
inwestycji w waluty ze wzgledéw transakcyjnych,
ptynnosciowych, hedgingowych oraz spekulacyjnych,
ale skutecznos¢ w tym zakresie jest niewielka®.

30 https://www.forex.com/ie/trading-platforms/overview/
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Na rynku forex wyrézni¢ trzeba poziom 1, ktéry sta-
nowig banki centralne. Banki centralne sg duzymi
graczami na rynkach walutowych i moga odgrywac
wazng, ale nie decydujaca role w wahaniach cen
spot. Banki centralne nie sg spekulantami i wchodza
na rynki walutowe gtéwnie w celu: 1) nadzoru nad
rynkiem 2) kontrolowania podazy pienigdza i stop
procentowych, niekiedy prébujg ogranicza¢ wahania
kursow w okresach napie¢ rynkowych. Rzad i banki
centralne Scisle monitorujg dziatalnos¢ gospodar-
czg, aby utrzymac podaz pienigdza na poziomie od-
powiednim do osiaggniecia ich celéw gospodarczych
i stabilizacji zewnetrznej wartosci pienigdza. Banki
centralne wptywajg na podaz pienigdza i stopy pro-
centowe poprzez: 1) zmiane rezerwy obowigzkowe;j
2) zmiane stép procentowych 3) operacje otwar-
tego rynku (aktywny obrét rzadowymi papierami
wartosciowymi, bonami skarbowymi, walutg obca).
Na przyktad zbyt duza ilo$¢ pienigdza moze prowa-
dzi¢ do inflacji przez co warto$¢ pienigdza spada,
a ceny rosng. Banki centralne réwniez czesto prébuja
przywréci¢ porzadek na niestabilnych rynkach po-
przez interwencje — dewaluacje, rewaluacje, mana-
ged floating, dirty floating itp.

Wazng role petnig dealerzy, brokerzy i market make-
rzy, ktérych celem jest zarabianie bez narazania na
reputacje instytucji zatrudniajgcej. Transakcje pole-
gajg na posrednictwie w zakupach i sprzedazy walut,
przy uzyciu kapitatu obrotowego danej instytucji. Na
koniec dnia pozycje dtugie i krétkie musza byc¢ ograni-
czone do poziomdéw wyznaczonych przez instytucje
na podstawie akceptowalnego ryzyka i regulacji. Mar-
ket makerzy sg zobowigzani do kwotowania w spo-
s6b ciagty kurséw kupna i sprzedazy. W transakcjach
hurtowych spready (nie spready detaliczne) okreso-
wo spadajg nawet do 0,005% wokot kursu sredniego
- bedacego srednig arytmetyczng bid i offer. Broker
kwotuje kursy obustronnie ale nie ujawnia klienta. Do-
piero po zawarciu transakc;ji klient przestaje by¢ ano-
nimowy. Broker najczesciej osigga przychdd z prowi-
zji od transakgiji.

Segment korporacyjny

Uczestnicy komercyjni stanowig poziom 2 wraz
z szybkim wzrostem globalizacji, korporacje sg co-
raz bardziej zmuszone do koncentrowania sie na
wymianie zagranicznej i tym samym stajg sie bardzo
waznymi graczami. Korporacje wykorzystujg rynki
walutowe dla operacji skarbowych zwigzanych z biz-
nesem. Waluty sg narzedziem w procesie wymiany
towarowej. Korporacje stanowig zréznicowang grupe

obejmujaca: » mate i duze korporacje, » importeréw/
eksporteréw, » firmy $wiadczace ustugi finansowe
oraz » firmy $wiadczace ustugi konsumenckie, mie-
dzy innymi miedzynarodowe korporacje moga byc¢
zmuszone do dokonywania ptatnosci na rzecz pod-
miotOw zagranicznych za materiaty, robocizne, kosz-
ty marketingu/reklamy i/lub dystrybucje, co wymaga
wymiany walut. Generalnie eksporterzy wolg otrzy-
mywac zaptate w walucie swojego kraju lub w kluczo-
wych walutach — dolarach lub euro, funtach, jenach,
ktore sg powszechnie akceptowane.

Podstawowym celem miedzynarodowych korporaciji
na rynku jest kompensowanie ryzyka poprzez zabez-
pieczanie sie przed deprecjacjg waluty, ktéra to depre-
cjacja wptynetaby na wysokos$¢ przysztych ptatnosci.
Decyzja o zabezpieczeniu sie korporacji zalezy od
wielu czynnikow. Na przyktad, jesli korporacja uwaza,
ze spodziewana jest deprecjacja waluty krajowe;j,
w wyniku czego odroczona pozycja jest zagrozona,
najprawdopodobniej wejdzie na rynek za pomocg
strategii hedgingowe;j.

Korporacje raczej nie uzywajg walut do spekulaciji,
lecz gtownie do hedgingu. Odkrywanie kursu rynko-
wego w przypadku korporacji i przewidywanie kur-
sOw nie jest priorytetowg kompetencjg korporaciji.
Tworzenie kompetencji tradingowych jest kosztowne
i przedsiebiorstwa nie troszcza sie o wysoce precy-
zyjne prognozy kurséw — dlatego hedguja ryzyko.

Inni uczestnicy komercyjni poziomu 2 to obok duzych
korporacji inne przedsiebiorstwa i instytucje ktoére,
zmuszone wzrostem globalizacji do koncentrowania
sie na wymianie zagranicznej, stajg sie réwniez bar-
dzo waznymi graczami.

Kolejne instytucje poziomu 2 to Global Fund Managers
— Globalni zarzadzajacy funduszami, duze fundusze
inwestycyjne, hedgingowe, emerytalne i arbitrazowe,
ktére inwestujg w zagraniczne papiery wartosciowe
i inne zagraniczne instrumenty finansowe. Moga one
mie¢ znaczny wptyw na zmiany kurséw spot, ponie-
waz stale przywracajg réwnowage i dostosowuja
swdj miedzynarodowy kapitat i portfele o statym lub
zmiennym dochodzie. Te decyzje dotyczace portfela
moga mie¢ wptyw na rynek, poniewaz czesto wigza
sie z duzymi transakcjami kapitatowymi. W okresach,
w ktorych lokalne akcje i obligacje sa atrakcyjne, go-
spodarka narodowa moze uzyska¢ znaczng alokacje
globalnego kapitatu, wzmacniajagc walute krajowa.
Dziatania hedgingowe portfela zaczynajg réwniez
wptywaé na rynki walutowe, poniewaz coraz wiecej
miedzynarodowych funduszy zaczeto wdrazac stra-
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tegie hedgingu walutowego. Gdy ta grupa inwestoréw
zabezpiecza istniejgce aktywa, generuje przeptywy
walutowe o znaczacej skali. Fundusze FX, ktére inwe-
stujg w waluty, sg powszechnie nazywane fundusza-
mi Global Macro. Fundusze te w zaleznosci od wiel-
kosci majg tendencje do zajmowania réznych pozycji
na rynku walutowym. Wiele duzych funduszy ma ten-
dencje do zajmowania znaczgcych pozyciji typu carry
trade, wykorzystujgc roznice w globalnych stopach
procentowych?®'. Inni starajg sie wykorzysta¢ btedng
polityke gospodarcza lub kursowa. Gdy kursy prze-
wyzszaja ich ,prawdziwg wartosé”, wchodzg na duze
pozycje i obstawiajg powrét do réwnowagi. Inni gra-
cze po prostu mierzg globalne wydarzenia i oceniajg
w dtuzszej perspektywie, ktére waluty ulegng wzmoc-
nieniu/ostabieniu w ciggu najblizszych szesciu do
o$miu miesiecy, ale zmiennosc¢ rynku i ograniczona
przewidywalnos¢ kurséw zaskakuje nieustannie rynki
walutowe. Udziat funduszy w rynku walutowym gwat-
townie wzrést w ostatnich latach, a ich taczny udziat
w obrocie wynosi obecnie ponad 20%. Nie ma watpli-
wosci, ze wraz ze wzrostem ilosci pieniedzy, ktérymi
zarzadzaja niektore z tych wehikutéw inwestycyjnych,
wielkos¢ i ptynnos¢ rynkéw walutowych oraz mniej-
sza korelacja z papierami wartosciowymi jest bardzo
atrakcyjna. Chociaz w wiekszosci pozycje walutowe
funduszy sa stosunkowo niewielkie w poréwnaniu
z innymi uczestnikami rynku, dziatajac razem, maja
wptyw na ruchy waluty spot. Niemniej jednak gene-
ralnie ilos¢ uczestnikéw rynku i wolumeny transakcji
gwarantujg transparentne i rynkowe wartosci kursow
w czasie.

Segment detaliczny

Klienci detaliczni stanowigcy poziom 3 — nie dyspo-
nujg duzymi kapitatami i liniami kredytowymi w ban-
kach, co wyklucza ich z rynku hurtowego. Klienci
detaliczni przez wysokie koszty operacji oraz ryzyko
rozliczen sa raczej zniechecani do spekulacji waluto-
wej poprzez szerokie spready od transakcji detalicz-
nych dla transakcji ponizej 1 min $. Niska wartosé
jednostkowych wolumenoéw transakcji, ryzyko i wy-
sokie koszty obrotéw klientéw detalicznych deter-
minujg wyzsze marze. Okoto roku 2000 pojawity sie
platformy internetowe dla klientéw detalicznych, kto-
re agregowaty popyt i podaz. Stabsza korelacja walut
z aktywami finansowymi i duza ptynnos$¢ powodowa-

31 carrytrade polega na pozyczaniu lub sprzedazy waluty charakteryzujgcej
sie niskim poziomem stép procentowych, a nastepnie na kupnie waluty
0 wyzszej stopie procentowe;j.
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ta szukanie dodatkowego zysku ze spekulacji walu-
towej. Klienci detaliczni nie majg dostepu do rynku
hurtowego i obstugujacych go technologii, a takze
nie gromadzg i nie przetwarzaja wielkich ilosci infor-
maciji. Czesto ich reakcje na rynku sg bardziej beha-
wioralne niz racjonalne - wiara we wtasng wiedze
i doswiadczenie, zakotwiczenie w oczekiwaniach etc.
Zdecydowana wiekszos$¢ detalicznych uczestnikéw
obrotu na platformach walutowych traci pienigdze:
»Az 77,7 proc. aktywnych klientéw poniosto strate na
transakcjach na rynku walutowym w 2020 roku. Sred-
ni wynik na inwestycjach na forexie byt w ubiegtym
roku ujemny i wyniést -12 693 zt” (komunikat KNF3?).
Coraz wieksza skala detalicznych transakcji waluto-
wych zwigksza konkurencje technologiczng i cenowa
utrzymujgc wysoka przejrzystosé rynku.

Detaliczny handel walutami na rynku spot wyznacza
nowe granice $wiata handlu. Az do 1996 roku han-
del walutami byt dostepny tylko dla bankow, instytucji
i oséb o bardzo wysokich dochodach netto. Jedyny
dostep do walut przed 1996 r. mieli inwestorzy indy-
widualni przez wysoce nieptynne rynki kontraktéw
terminowych i opcji oraz rynek bankdéw obstuguja-
cych transakcje gotéwkowe. Przed internetowymi,
detalicznymi dealerami walutowymi osoby fizyczne
nie mogty realnie uczestniczy¢ w rynku walutowym
ze spekulacyjnego punktu widzenia. Rynek miedzy-
bankowy dziatat w waskim kregu; zachowywat sie
troche jak specjalista, aby dostosowac sie do wia-
snych potrzeb. W zwigzku z tym indywidualni han-
dlowcy, ktérzy chcieli handlowaé walutami, nie mogli
znalez¢ animatora rynku, ktory bytby w stanie zapew-
ni¢ konkurencyjne spready, korzystne kwotowania
i sprawiedliwg obstuge klienta. Wraz z pojawieniem
sie handlu walutami online, klienci detaliczni otrzy-
mali dostep do mozliwosci zawierania transakcji,
ktére sg wysoce poréwnywalne z ofertami rynku mie-
dzybankowego. Spready sg nieco szersze — od kil-
ku pipséw w przypadku wiekszosci par walutowych
na rynku natychmiastowym - w przeciwienstwie
do standardu miedzybankowego wynoszacego okoto
2-3 pipséw — ale wykonanie transakcji jest odmien-
ne: konkurencyjne firmy beda honorowac wszystkie
kwotowania i zlecenia wejscia i realizowac¢ je doktad-
nie po okreslonym kursie. Oczywiscie spready w ta-
belach ,mrozgcych” kursy na caty dzien sg wyzsze ze
wzgledu na ryzyko podejmowane przez bank. Teraz
klienci detaliczni i miedzynarodowe instytucje moga
uczestniczy¢ w rynku walutowym na warunkach bar-
dzo korzystnych. Bezposredni zwigzek elektroniczne-

32  https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?articleld=74166&p_id=18

29



30

Czesé |

go rynku hurtowego z elektronicznym rynkiem deta-
licznym powoduje, ze kursy $rednie na obu rynkach
nie odbiegaja istotnie — sg bardzo zblizone w czasie
- a nowe technologie zawezajg kwotowania a tym
samym i spready walutowe.

Ochrona inwestoréw objeta réwniez poziom detalicz-
ny: Przez wiele lat branza handlu detalicznego walu-
tami zagranicznymi stabta z powodu braku otoczenia
regulacyjnego, ktére zapewniatoby ochrone inwesto-
réw. Jednak w grudniu 2000 roku np. Kongres USA
uchwalit, a prezydent podpisat ustawe o nowocze-
snych produktach finansowych. Ustawa ostatecznie
uregulowata branze walutowg i umiescita jej nadzor
pod auspicjami Komisji Handlu Towarowymi Kontrak-
tami Terminowymi (CFTC, Commodities Futures Tra-
ding Commission,www.cftc.gov) — szczegdlnie w za-
kresie instrumentéw pochodnych. Wejscie kontroli
na rynek walutowy dokonato sie poprzez CFTC, ktéra
zostata utworzona przez Kongres w 1974 roku jako
niezalezna agencja z mandatem do regulowania kon-
traktéw terminowych na towary i rynkéw opcji w USA.
Agencja chroni uczestnikow rynku przed manipula-
cjami, naduzyciami handlowymi i oszustwami. Dzieki
skutecznemu nadzorowi i regulacji CFTC umozliwia
rynkom lepsze spetnienie ich waznych funkcji w go-
spodarce narodowej — zapewniajgc mechanizm od-
krywania cen i sposéb rownowazenia ryzyka cenowe-
go. CFTC okresla wiele wytycznych, ktérych National
Futures Association musi przestrzegac.

W Europie ochrona inwestoréw zostata zapoczatko-
wana dyrektywa MIFID oraz dyrektywami zwigzanymi
z ochrong konsumentow.

Rynek jest niezwykle skuteczny w zakresie pozbawia-
nia ceny dowolnos$ci kwotowan. Takie stanowisko
potwierdza Rozporzadzenie Parlamentu Europejskie-
go i Rady (MAR) (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie mozliwych naduzy¢ na rynku3®. W tej
sprawie European Securities and Markets Authori-
ty (ESMA) uwaza, ze MAR, tak jak definiuje art. 2 nie
wigcza transakcji walutowych realizowanych przy za-
stosowaniu kurséw spot®**. — ze wzgledu na skale
rynku nie widzi sie potrzeby, aby badaé abuzywnos¢

33 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014
z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie mozliwych naduzy¢ na rynku oraz
uchylajace dyrektywe 2003/124/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE EU
2014/596/0j

34 Ibidem.
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rynku walut spot®. Nigdy do tej pory nie byto intencji
stosowania MAR do transakcji spot FX, a wiec nie
mogga istnie¢ na tym rynku systematyczne naduzycia.
Transakcje spot sg skutkiem innych transakcji handlo-
wych, ptatniczych czy finansowych, czyli nie sg najcze-
sciej samoistne, ,jakiekolwiek nowe regulacje kurséw
FX mogtyby zachwia¢ globalnymi rynkami”. Podkresla
sie tez znaczenie globalnego arbitrazu eliminujacego
jakiekolwiek niedociggniecia rynku FX, czyli: zaden
bank, ze wzgledu na ten mechanizm, nie moze do-
konywaé¢ w praktyce na tym rynku manipulacji kur-
sowych. Publiczna wiedza o kursach walutowych eli-
minuje znaczenie informacji poufnych i manipulacje.
Préby wprowadzania jakichkolwiek regulacji ESMA
uwaza za zbyt kosztowne i zbedne. Nie wiadomo na
czym mogtoby polega¢ ,abuse risk™®,

WNIOSEK:
regulacyjne instytucje unijne — jak ESMA — nie
widza mozliwosci naruszania prawidtowosci
dziatania rynku walutowego.

W ostatnich latach pod wptywem mediow spotecz-
nosciowych wiele oséb na rynku detalicznym sa-
modzielnie inwestuje srodki w waluty oczekujac
wysokich stép zwrotéw. W 2021 roku odnotowano
wzrost aktywnosci konsumentéw na rynku waluto-
wym w WIk. Brytanii o 23%, a podobny trend dotyczy
innych krajéow. Nawet w Afryce brokerzy odnotowa-
li w2021 roku 20% wzrost wolumenoéw w tym seg-
mencie rynku®’. Nowe podejscie bankéw polega na
oferowaniu przez banki dla detalu platform transak-
cyjnych (dla konsumentéw i matych przedsigbiorstw)
oraz rachunkéw multi-currency, ktére pozwalajg na
przesuwanie funduszy w walutach z uwzglednieniem
kurséw rynkowych w np. 30 walutach (1X2020 Clear-
Bank) po kursach rynku miedzybankowego w czasie
rzeczywistym (plus spread). Wiele bankow utworzyto
witasne kantory, czy platformy internetowe dla detalu.
Santander PAGOFX w oparciu o kurs $redni transfe-
ruje srodki do 50 krajow [inna kalkulacja efektywno-
$ci ustugil®®. Zasadg rynku jest od dekad odwotywa-

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/280g7vskv85yv8sgcg35s/trea-
sury/multi-currency-wallets-find-favour-for-real-time-cross-currency-pay-
ments
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nie sie przy kwotowaniach kurséw dla detalu — bez
wzgledu na technike zawierania transakcji — do kur-
séw pozyskiwanych z réznych narzedzi transakcyj-
nych hurtowego rynku walutowego.

W polskich bankach obowigzujg wewnetrzne regula-
cje, w tym procedury, dotyczace ustalania i stosowa-
nia tabeli kursowych. Zawierajg one miedzy innymi
kryteria, stanowigce podstawe ustalenia kursu walut
w banku, a takze wyznaczajg osoby odpowiedzialne za
tworzenie tych tabel. Procedury te bardzo precyzyjnie
podajg sposob wyznaczania kursu $redniego w tabeli
($redni kurs obserwowany na rynku FOREX np. miedzy
innymi w serwisie informacyjnym Bloomberg lub Refi-
nitiv Eikon), zastosowanie wielkosci odchylen od kur-
su $redniego dla kurséw kupna i sprzedazy (wskaza-
nie kompetentnej osoby lub gremium, ktére decyduja
o wysokosci spreadu) oraz czas, w jakim tabele kurso-
we majg zostaé opublikowane (co moze wynikaé row-
niez z wpisanych do uméw z klientami banku czaséw
publikacji). Warto zwrdci¢ uwage, ze proces tworzenia
tabel kursowych zajmuje pewien czas, ktéry zalezny
jest od sposobu ich tworzenia, procesu automatyzacji
i sposobu weryfikacji kurséw w tabeli. Tabele najpierw
nalezy wygenerowac, zatadowaé¢ do systemoéw infor-
matycznych w banku, zweryfikowa¢ poprawnos¢ kur-
sOw, zaakceptowac i opublikowaé. Moze to zajaé od
kilku do kilkunastu minut poprzedzajacych czas opu-
blikowania tabeli na stronach internetowych banku.

W Polsce klienci niektérych bankéw sptacajgcy kre-
dyt walutowy byli informowani 2 dni robocze przed
rozliczeniem po jakim kursie spot bank przeliczy
dokonywang przez niego sptate raty kredytu. Konsu-
ment, wedle swojego wyboru, miat zatem mozliwos¢
sptaty raty w wybranej walucie (PLN lub walucie ob-
cej), mogt réowniez zweryfikowaé zaproponowany
przez bank kurs z kursami obowigzujgcymi w innych
instytucjach sprzedajgcych waluty w transakcjach
natychmiastowych — kantory, fintechy — i dokonaé
kupna lub sprzedazy waluty po kursie dla klienta naj-
bardziej korzystnym spomiedzy spot i dostepnych
kursach a vista.

Tym samym poglad, ze bank miatby jakikolwiek in-
teres w manipulowaniu wysokoscig kursu sredniego
w celu ,wykorzystania klienta” jest nieprawdziwy.
Trzeba pamietac, ze banki zawierajg transakcje po
obu stronach — zarowno kupujac, jak i sprzedajac
walute. W konsekwencji, jesli kursy proponowane
przez dany bank odchylatyby sie zanadto od kur-
su rynkowego, klienci niewatpliwie zrezygnowaliby
z zakupu waluty w takiej instytucji i bank odnotowat-
by utrate dochodéw.
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WNIOSEK:

rynek transakcji o niskich wolumenach
- przed i po zmianie technologii — odwotuje
sie przy kwotowaniach dla klientéw detalicz-
nych do ,odkrywanych” na biezaco poziomow
kurséw z rynkéw hurtowych. Walutowy rynek
detaliczny mozna uznaé za wysoko transpa-
rentny i efektywny.

Segment algorytmiczny i handel
wysokofrekfencyjny HFT

Rynek walutowy (FX) przechodzi gwattowne zmiany
technologiczne w ostatnich latach. Rozbudowa na-
rzedzi informatycznych, standaryzowanie komunika-
tow internetowych umozliwity budowanie na poczat-
ku lat 2000 nowych zasad dokonywania transakciji
walutowych. Algorytmy, systemy uczace, Al pozwa-
laja na poszukiwanie krotkookresowych luk miedzy
modelami sztucznej inteligencji, a biezgcymi kursa-
mi. Komputery dokonujg szybszych niz ludzie analiz
i obliczen parametrow modeli oraz w utamkach se-
kundy przesytajg zlecenia transakcji bid, offer. Naste-
puje automatyzacja strategii, dzielenie wolumenoéw
w celu nie wptywania na réwnowage rynku i obnize-
nia kosztéw transakcyjnych.

Zmiany te doprowadzity m.in. do przyjecia nowych
narzedzi, ktére zmieniajg dynamike rynku. Automa-
tyczna egzekucja (EA) to programy transakcyjne
przeznaczone do kupowania lub sprzedawania pre-
definiowanych ilosci waluty zgodnie z zestawem pa-
rametréw i instrukcjami uzytkownika.

Zautomatyzowany handel na rynku forex to system
handlu walutami obcymi za pomocg programu kom-
puterowego oparty o zestaw analiz, ktére pomagaja
okresli¢, czy w danym momencie kupi¢ lub sprzedac
pare walutowa. Wykorzystuje on program kompute-
rowy, ktoérego trader ,uczy” podejmowania decyzji
w oparciu o zestaw regut technicznych. Sygnat gene-
ruje rzeczywiste zlecenie kupna lub sprzedazy, ktére
jest realizowane.

Rodzaje ,,zautomatyzowanego handlu na rynku
forex”

Handel walutami (forex) stat sie niezwykle popularny
w ostatnich latach dzieki wszechobecnosci interneto-
wych platform transakcyjnych i 24-godzinnej naturze
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rynku. Podczas gdy wielu inwestoréw instytucjonal-
nych polega na handlu algorytmicznym, handlowcy
detaliczni dopiero niedawno byli w stanie wykorzystac
moc zautomatyzowanych systeméw handlu forex.

MetaTrader, TradeStation i inne aplikacje utatwity pi-
sanie prostych programéw komputerowych w oparciu
o reguty analizy technicznej. Zaawansowani handlowcy
moga réwniez tworzy¢ wiasne systemy transakcyjne
w jezykach programowania, takich jak Python lub R.

Na przyktad przedsiebiorca moze napisac program, kto-
ry sktada zlecenie kupna pary walutowej, gdy 50-dniowa
Srednia kroczaca przekracza 200-dniowa Srednig kro-
czgcy i sktada zlecenie sprzedazy, gdy para porusza sie
0 50 pipséw wyzej od dotychczasowego kursu. Wielu
brokeréw forex pozwala traderom automatycznie uru-
chamiac te programy w celu realizacji transakcji.

Celem takich zabiegow jest optymalna realizacja
transakcji. Dzieje sie tak pod wptywem postepujgcej
elektronizacji rynku walutowego oraz wyktadnicze-
go wzrostu mocy obliczeniowych®®. Udziat transak-
cji algorytmicznych osigga okoto 20% globalnych
obrotéw. Generalnie uwaza sie, ze poprawiajg one
funkcjonowanie rynku walutowego i jego transpa-
rencje, mimo ze prowadza one do jego internalizacji
i rozdrobnienia rynku walutowego. Systemy automa-
tycznych egzekucji transakcji (EA) poprawiajg proces
Jprice discovery” — poniewaz transakcje dokonywa-
ne sg bardzo szybko i przez liczne kanaty dostepy,
mimo rosngcego rozdrobnienia transakcji. Np. (USD
100 million), ,parent order”, podzielona na mniejsze
zlecenia (np. 100 transakcji po USD 1 million), - ,child
orders”. Takie systemy powodujg lepsze poszukiwa-
nie rynkowego kursu, przy mniejszych i bardziej wy-
gtadzonych wahaniach rynku. Systemy EA pozwalajg
lepiej wypetnia¢ przez dealeréw wymag ,best execu-
tion” oraz redukujg ryzyko rynkowe. Celem EA jest
zawarcie transakgciji lepiej niz istniejgce na rynku ben-
chmarki. Trzeba zaznaczy¢, ze istniejg zalety i wady
korzystania z automatycznych systemoéw handlu fo-
rex zamiast recznego zawierania transakgciji.

Najwiekszg zaletg systeméw handlu forex jest to, ze
eliminuja one subiektywizm i emocje z procesu, co
wptywa na zmniejszanie czynnikdw behawioralnych,
ktére negatywnie wptywajg 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 moga réwniez korzystac
z systemu backtestowych, aby zobaczy¢, jak sobie
radzg na podstawie danych z przesztosci, co moze
pomdc im w dopracowaniu strategii przed wykorzy-
staniem prawdziwego kapitatu.

Minusem jest to, ze skuteczne, zautomatyzowane
systemy handlu forex s3g trudne do opracowania na
poziomie aplikacyjnym w kazdych warunkach ryn-
kowych (inaczej gdy rynek ma charakter rynku efek-
tywnego, inaczej gdy zmiany sg chaotyczne lub kohe-
rentne). Chociaz testy historyczne moga wykazywacé
pozytywne wyniki, wyniki z przesztosci nigdy nie sg
gwarancjg przysztych wynikéw, a wiele systemow
transakcyjnych jest nadmiernie zoptymalizowanych
- lub dopasowanych do krzywej — w stosunku do wy-
nikdw z przesztosci — w zatozonym czasie. Traderzy
zachowujg ostroznosc¢ przy zakupie automatycznych
systemow handlu forex ,z potki”, poniewaz moga one
by¢ dopasowane do przesztosci i nie oferowaé zad-
nych lub ograniczone korzysci w przysztosci — przy
tak daleko idacej nieprzewidywalnosci kurséw walut.

WNIOSEK:
nie istnieja zadne skuteczne metody ustala-
nia jednolitego kursu walutowego dla dowolnej
pary walutowej dla catego rynku. Nie istniejg tez
skuteczne, aplikacyjne systemy prognozowania
kurséw walutowych. Prognozowanie kursow
uwarunkowane jest przyjmowanymi zatozenia-
mi lub subiektywnymi przekonaniami traderow.

Korzystanie z automatycznych
systemow handlu na rynku forex

Zautomatyzowane systemy handlu forex to Swiet-
ny sposob na rozpoczecie pracy w $wiecie finanséw
ilosciowych. MetaTrader i inne aplikacje sg bezpfatne
na rachunkach demo, co oznacza, ze moga by¢ cennym
sposobem na éwiczenie budowania systemow, testowa-
nia ich wstecznie (back testing) i stosowania koncepcji
w praktyce - réwniez poprzez handel papierowy. Admiral
markets oferuje platforme MetaTrader 4 dla rynku forex
- do tradingu i analizy rynkéw finansowych, do zainsta-
lowania pod Windows oraz Meta Trader 5 jako platfor-
me wielozadaniowa dla forex, pochodnych FX, akcji, ETF
z systemami analizy oraz narzedzia tradingowe.

Platformy takie jak np. Bloomberg otwierajg mozliwos$¢
traderom pisania skryptéw w jezykach takich jak MQL.
Moga oni réwniez korzystac z innych platform i jezykow
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skryptowych, takich jak EasyLanguage firmy TradeSta-
tion lub jezykdw programowania, takich jak Python i R.
Pozwala to ¢éwiczy¢ trading przed zainwestowaniem
prawdziwego kapitatu i obserwowaé zautomatyzowane
systemy, aby upewnic sie, ze dziatajg prawidtowo. Inwe-
storzy powinni mie¢ pewnos¢, ze zbudowali strategie
zarzadzania pienigdzmi i toleranciji ryzyka, aby ograni-
czyc¢ spadki w przypadku wystgpienia nieoczekiwanych
zmian cen — takich jak kryzysy finansowe.

WNIOSEK:

nikt nie ma monopolu, ani jednego algoryt-
mu na poszukiwanie i rozpoznawanie kursu
rynkowego — moze sie ono dokonywaé albo
przez wyspecjalizowane osoby fizyczne — de-
aleréw lub przez bedace pod ich nadzorem
systemy automatyczne. Dla rynku walutowe-
go nie istnieje jeden ,stuszny” kurs (w sen-
sie platoniskim), lecz tylko kursy empiryczne
ustalane indywidualnie przez banki (tez kan-
tory, platformy transakcyjne, fintechy) — za-
lezne od stosowanych metod i dostepu do
roznych systemoéw tradingowych. Dynamicz-
ny rynek i arbitraz nie pozwalajg uczestnikom
na swobode ustalania kurséw, ani na istotne
odchylenia miedzy tymi kursami a rynkiem
(bez ponoszenia strat).

Wykres 1. Udziat algorytmicznych transakgcji
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W systemie kurséw ptynnych dealerzy walutowi jako
podmioty rynkowe, stanowig ceny, w tym kursy walut,
wedtug zasad swobody gospodarczej; co oznacza ze
reguty i granice tej swobody wyznacza rynek, na kto-
rym dziatajg i nie ma to nic wspdlnego z dowolnoscia.
Stanowienie w tym zakresie kurséw walut, podlega
tez (jak cata dziatalno$¢ nadzorowana) nadzorowi
witasciwych organdéw lokalnych i miedzynarodowych.
Na wolnym rynku instytucje finansowe podlegajg
ograniczeniom rynkowym po stronie zakupu walut
(bid), zachowaniu konkurentéw po stronie podazy
(offer), ograniczeniom kosztowym i oczekiwanej ren-
townosci oraz innym czynnikom — polityka pieniezna,
system walutowy, regulacje etc.

Gtownym obecnie problemem jest kwestia sprawoz-
dawczosci i dostepu do danych, a takze zaburzen
mozliwych w wyniku zawodnosci operacyjnej syste-
mow. Generalnie dark pools i internalizacja przepty-
wow przy decentralizacji rynku jest krytykowana jako
mniej transparentna, ale powigzania poszczegdlnych
segmentéw — przeptywy ptynnosci — eliminujg wszel-
kie istotne odchylenia kurséw walut w poszczegdl-
nych segmentach.

Zrédtem inicjujgcym transakcje sg réznice ptynace
z réznych 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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by Andréa M. Maechler (Swiss National Bank) October 2020, s.14 ISBN 978-92-9259-428-2.
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Wykres 2. Srednia wielko$¢ transakgji algorytmicznych

31

23

19

G-7 Skandynawskie

EMEA

18
14

Azjatyckie Am.tacinska

Zrédto: 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 s.14ISBN 978-92-9259-428-2.

zen nie dajg konsumentom dostepu do rynku hur-
towego, ale nowe platformy detaliczne taczag sie
posrednio z systemami hurtowymi. Mimo tych szyb-
kosci ciagle pojawiajg sie nieistotne odchylenia na
rynku z powodu rozbieznosci miedzy instrukcjami
zlecen przez inwestorow, a wykonaniem transakcji
- znane jako ,price latency arbitrage”. Niskie sprea-
dy na rynku hurtowym oraz arbitraz jeszcze bardziej
zacies$niajg ewentualne i chwilowe réznice w kursach
walutowych. Obecnie réwniez wiele bankéw central-
nych korzysta w zarzadzaniu swoimi avoirami walu-
towymi z wykonywania transakcji przy pomocy sys-
temow algorytmicznych. Czesto skala udziatu takich
systemow siega 70-90% ogotu ich transakciji.

Aby zapewni¢ ograniczenie ryzyka operacyjnego sys-
temy algorytmiczne musza spetnia¢ wymogi Fixed In-
come, Currencies and Commodities (FICC) Markets
Standards Board (FMSB).

Wzrastajgcy wolumen handlu algorytmicznego za-
niepokoit BIS, czy platformy algos nie zwiekszaja ry-
zyka na rynku walutowym, gdzie w poszczegdlnych
segmentach wystepuja niekiedy problemy z ptynno-
$cig i dostepem do danych. Dealerzy muszg sobie
zdawaé sprawe z ryzyka uptywu czasu, przy takiej
szybkosci egzekucji transakcji oraz parametryzacji
handlu. Klienci koncowi moga tolerowac czesto wigk-
szg zmiennos¢ niz dealerzy, bo maja wiecej czasu niz
menadzerowie systemow algorytmicznych*0.

40 https://www.euromoney.com/article/27v9fr5x2x0j1gbanfda8/fore-
ign-exchange/fx-market-more-interested-in-liquidity-and-data-access-
-than-algo-risk

Segmenty rynku hurtowego

Najbardziej ptynnym segmentem rynku hurtowego
jest rynek miedzybankowy — czes$¢ rynku forex*! .

Rynek walutowy jest ogélnym terminem dla $wiato-
wych instytucji, ktore istniejg w celu wymiany lub han-
dlu walutami. Wymiana walut jest czesto okreslana
jako ,forex” lub ,FX". Rynek walutowy jest $wiatowym
zdecentralizowanym rynkiem finansowym pozagiet-
dowym (OTC) do handlu walutami. W przeciwien-
stwie do innych aktywow, rynek forex nie ma fizycznej
centralnej gietdy, tak jak NYSE na Wall Street. Bez wy-
miany centralnej kursy wymiany walut sg ustalane
- ,odkrywane” przez animatoréw rynku. Nie ma izby
rozrachunkowej, w ktérej zamowienia sg rownowazo-
ne i rozliczane. Handel spot odbywa sie ,poza gietdg”
lub pozagietdowym systemie — bezposrednio miedzy
dwiema stronami. Dealerzy walutowi i animatorzy
rynku na catym Swiecie sg ze sobg potaczeni przez
catg dobe za posrednictwem sieci informatycznych,
platform, telefonéw, komputerdw, tworzac jeden spéj-
ny rynek. Poniewaz nie ma scentralizowanej wymia-
ny, konkurencja miedzy animatorami rynku uniemoz-

41 Forex, FX - rynek walutowy o charakterze hurtowym, w ramach
ktérego banki oraz inwestorzy instytucjonalni z catego $wiata
przeprowadzajg operacje wymiany walut 24 godziny na dobe przy
wykorzystaniu sieci telefonicznych, taczy informatycznych oraz
systeméw informacyjnych (za: A.M. Chisholm: Wprowadzenie
do miedzynarodowych rynkéw finansowych. 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
financial markets in the world, allowing traders to exchange global
currencies 24 hours a day, 5/7 days a week.



Czesé |

liwia monopolistyczne strategie cenowe. Jesli nawet
jeden animator rynku prébowatby drastycznie odchy-
li¢ cene, inwestorzy majg po prostu mozliwos¢ znale-
zienia innego animatora rynku. Co wiecej, spready s3
uwaznie obserwowane, aby upewni¢ sig, ze animato-
rzy rynku nie zmieniajg niezgodnie z rynkiem kosztow
transakcji. W przeciwienstwie do rynku walutowego
wiele rynkéw akcji dziata w zupetnie inny sposob; Na
przyktad gietda nowojorska jest jedynym miejscem,
w ktérym spotki notowane na NYSE moga handlowaé
swoimi akcjami i obowigzuje regulamin gietdy, czego
nie ma na rynku walutowym spotowym.

Rynki scentralizowane [np. gietdy] sg obstugiwane przez
tak zwanych specjalistéw. Z drugiej strony animatorzy
rynku to termin uzywany w odniesieniu do zdecentrali-
zowanych rynkdéw. Poniewaz NYSE jest rynkiem scen-
tralizowanym, akcje bedace w obrocie na NYSE moga
miec¢ tylko 1 kwotowanie bid-ask przez caty czas. Ryn-
ki zdecentralizowane, takie jak wymiana walut, moga
mie¢ wielu animatoréw rynku — kazdy z nich ma prawo
do podawania réznych cen w tym samym czasie.

Ze swej natury rynki scentralizowane majg tendencje
do monopolizacji: gdy rynek kontroluje jeden specja-
lista, ceny mozna tatwo odchyli¢, aby dostosowac sie
do intereséw specjalisty, a nie handlowcow. Jesli na
przyktad na rynku przewazajg sprzedawcy, od ktorych
specjalisci muszg kupowac, ale brak potencjalnych na-
bywcéw po drugiej stronie, specjalista bedzie zmuszo-
ny kupowac od sprzedawcow i znalez¢ sie w sytuacji,
w ktérej nie bedzie mogt sprzeda¢ waluty, ktora jest
wyprzedana, a tym samym spada jej wartos¢. W takiej
sytuacji specjalista moze po prostu poszerzy¢ spread,
zwiekszajac tym samym koszt transakcji i uniemoz-
liwiajgc wejscie na rynek dodatkowym uczestnikom.
Albo specjalisci mogg po prostu drastycznie zmienié
oferowane przez siebie wyceny, poruszajgc w ten spo-
sOb kurs, aby dostosowac strumienie podazy i popytu.

Wiekszos¢ transakcji walutowych instytucji rzado-
wych, ubezpieczeniowych, funduszy inwestycyjnych,
przedsiebiorstw dokonywana jest poprzez banki przy
wykorzystaniu licznych platform transakcyjnych i in-
formacyjnych poprzez platformy wielodostepowe jak
i prywatne globalnych bankdéw. Szacuje sie, ze nie-
bankowi uczestnicy dysponujg 50% aktywéw finan-
sowych*2,

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

Pierwszym przedsiewzieciem w handlu elektronicz-
nym na rynkach walutowych byto uruchomienie we
wczesnych latach 80. ustugi ,Monitor Dealing Servi-
ce” Reutera, ktéra zostata pozniej zastgpiona przez
Reuters Dealing 2000-1 w 1989 roku. Najwczesniej-
sze systemy umozliwiaty komunikacje migdzy de-
alerami walutowymi a jednym kontrahentem, ale nie
stuzyly jako system dopasowywania liczby potencjal-
nych kontrahentéw.

Handel elektroniczny pojawit sie w 1992 roku
w postaci systemu Reuters jako system broker-
ski Reuters Dealing 2000-3 - prawdziwy elektro-
niczny system posrednictwa, ktory automatycznie
dopasowywat oferty kupna i sprzedazy od deale-
row. Transakcje mogty by¢ dokonywane w czasie
rzeczywistym w oparciu o kwotowania bedace
wigzgcymi ofertami. Wysoka zmiennos$¢, wysokie
ryzyko i mozliwo$¢ duzych strat to rzeczywistos¢
w handlu na rynku forex. Z tego powodu mozliwosé
uzyskania dostepu do informacji w czasie rzeczy-
wistym lub zapewnienia, ze kupowanie i sprzeda-
wanie odbywa sie bez znaczgcego op6znienia, ma
ogromne znaczenie dla traderow. Ich decyzje moga
mie¢ zamierzony skutek tylko wtedy, gdy sg opar-
te na aktualnych i doktadnych informacjach. Wiele
stron internetowych i doméw maklerskich udostep-
nia online wykresy handlu w czasie zblizonym do
rzeczywistego. Witryny oferujgce wykresy handlu
forex za darmo moga nie gwarantowac, ze infor-
macje sg doktadne lub aktualne. Z tych stron ko-
rzysta¢ nalezy z ostroznoscia, a przed podjeciem
dziatan na rynku trzeba mieé¢ pewnos¢, ze wykres,
ktérego sie uzywa do handlu na rynku forex w ,cza-
sie rzeczywistym”, jest w rzeczywistosci wykresem
na zywo. Prawdziwym zrodtem wiedzy o kursach
w czasie ciggtym sg tylko systemy transakcyjne.
Dla potwierdzenia transakcji w systemie Reuters
byty wystawiane tzw. tickety.

Kolejny system wdrozyly banki japoriskie Telera-
te z Dow Jones — system MINEX IV 1993, a w USA
w tym samym roku powstat system Electronic Bro-
kering Service firmy Quatron, a konsorcjum bankow
z USA i Europy uruchomity kolejny system transak-
cyjny. Wzrosta transparentnosc i szybkos$¢ transak-
cji. Kiedy Minex Corporation przeniost swoje prawa
biznesowe do EBS w 1996 roku; na rynku walutowym
pozostaty dwa gtéwne elektroniczne systemy posred-
nictwa miedzy dealerami. W 2019 roku 56% transak-
cji spot byto realizowanych przez electronic banking,
przy spreadzie 0,02%—-0,05%.
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Obecnie systemy sg bardzo konkurencyjne — a gtowny-
mi platformami sg EBS, ThomsonReuters i Bloomberg.
Innymi platformami sg tez FX Connect, Currenex, 360T,
FXAIl. Banki tworzg tez swoje wtasne platformy single-
bank platforms w celu internalizacji wolumenow*.

WNIOSEK:
od lat 90. platformy tradingowe w czasie
rzeczywistym zapewnialy wysoki poziom
transparencji kurséw walut na rynku hurto-
wym — w tym nieistotnie mate byly odchyle-
nia kurséw w czasie ciagglym na platformach
handlowych.

Transakcje miedzybankowe dokonywane sg poprzez
owe systemy dostepne na platformach typu Reuters,
Bloomberg we wspotpracy rowniez z np. brokerami
walutowymi, a takze przez platformy walutowe global-
nych bankoéw i podmioty typu fintech*. Dostep do tych
platform wynika z dopuszczenia poszczegdélnych ban-
kow spetniajgcych odpowiednie kryteria na podstawie
umoéw z instytucjami tworzgcymi wymogi dla swoich
platform. Jak widaé¢ nie ma jednej platformy dla ca-
tego rynku, a wiele bankéw pracuje na kilku platfor-
mach transakcyjnych jednoczesnie. Funkcjonalnos¢
tych systeméw dla rynku detalicznego jest wazna
ale tylko posrednia poprzez system bankowy lub fin-
techy dla detalu oraz réznego rodzaju instytucje typu
kantory. Generalnie konsumenci nie majg dostepu do
rynku miedzybankowego forex, ale rozwiniete systemy
transakcyjne dla detalu i konkurencja miedzybankowa
ujednolicaja kursy i obnizajg spready.

Na $wiecie istnieje wiele platform hurto-
wych $wiadczacych swoje ustugi transakcyjne
i informacyjne dla bankéw. Poza najbardziej znany-
mi platformami w Europie — Bloomberg, czy Refi-
nitiv Eikon wymieni¢ mozna jeszcze inne np. w Azji
oraz US. Najpopularniejsze multi-dealer platformy to
Bloomberg FXGO, Refinitive Eikon, FXALL, FXConnect
oraz 360T. W Polsce to gtéwnie FXGO, FXALL, 360T.

Systemy te staty sie dominujgcym wehikutem trans-
akcji miedzy dealerami. Ze wzgledu na zdecentralizo-
wany charakter pozagietdowych rynkéw walutowych

43 https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/In1.pdf

44  Fintech - zjez. angielskiego Financial technology, okreslenie wszelkiego
typu innowacji technologicznych lub finansowych. Tego samego
okreslenia uzywa sie réwniez jako nazwy firm, ktére oferujg rozwigzania
innowacyjne dla sektora finansowego dotyczace instrumentéw
finansowych oraz ustug.
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udziat w globalnym wolumenie obrotu walutowego
prowadzonego za posrednictwem elektronicznych
ustug brokerskich nie moze by¢ doktadnie okreslony,
ale wynosi okoto 85%, jesli nie wiecej.

WNIOSEK:
od co najmniej 2000 roku notowania kursow
byty na platformach wysoce transparentne
i nie istniaty lepsze niz rynkowe referencje dla
kursow walut.

Obok wymienionych powyzej platform funkcjonujg row-
niez prywatne platformy bankéw. Duze banki zainwesto-
waly istotne srodki w rozwoj wiasnych elektronicznych
platform transakcyjnych dla swoich klientéw, znanych
jako systemy transakcyjne jednego banku (SBT). UBS
uruchomit FX Trader w 2000 r., a nastepnie BARX Barc-
lays w 2001 r. Autobahn Deutsche Bank, opracowany
w 1996 r., aby umozliwi¢ handel w czasie rzeczywistym
amerykanskimi papierami skarbowymi, dodat handel wa-
lutami w 2002 r. Goldman Sachs wprowadzit swojg ofer-
te w 2003 . Citigroup weszta do transakcji przez platfor-
me stosunkowo pézno — uruchomienie system Velocity
w 2006 r. Niektore systemy transakcyjne jednego banku
umozliwiajg klientom wprowadzanie zlecen po dziennej
cenie fixingu lub po kursach opdznionych transakcji.
W innych systemach dealerzy zapewniajg ,ceny strumie-
niowe” na podstawie kwotowan miedzybankowych i wia-
snych transakcji klientéw. Klienci mogg dostosowywac
transakcje do swoich konkretnych potrzeb za pomoca
zaledwie kilku nacisnie¢ klawiszy i kupowa¢ natychmia-
stowo waluty jednym kliknieciem myszy. Pojawienie sie
handlu elektronicznego zorientowanego na klienta przy-
niosto znaczne rozproszenie handlu. W latach 90. broke-
rzy elektroniczni stali sie dostepni dla rynku migdzyban-
kowego, podczas gdy dzis zarowno dealerzy, jak i klienci
handlujg obok siebie na kilku platformach.

WNIOSEK:
nie istnieje na rynku hurtowym jeden absolut-
ny kurs waluty w danym momencie, poniewaz
istnieje wiele platform handlowych ale arbitraz
walutowy powoduje, ze gdy nawet zaistnieja
réznice to sg one nieistotnie mate, niezauwa-
zalne dla klienta detalicznego. Pojawienie sie
handlu elektronicznego pod koniec lat 90. dla
klientéw koricowych miato pozytywny wptyw
na wiekszos¢é miernikow jakosci rynku, jedno-
czesnie przynoszac przejsciowo niepokojacy
wzrost koncentracji na rynku wsrod dealerow.
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Tabela 5. Oferowane spready dla rynku FOREX przez platformy Saxo Bank

Forex Classic
EURUSD 1PIPS
Euro/US Dollar
GBPUSD
11 PIPS

British Pound/US Daollar

a SARERIL 1.2 PIPS
Euro/Japanese Yen

i 0.9 PIPS
LS Dollar/Japanese Yen

ey . 0.8 PIPS
Australian Dollar/Us Dollar

g 2w 13 USD Cents

Gald/US Dollar

Platformy bankowe oferujg zintegrowane systemy
np. Saxo Bank — tylko w zakresie FX dostepne sg mo-
duty - transakcyjny, wiadomosci, analizy fundamen-
talnej, analizy technicznej, wykresy spot, taricuchow
opcji, podsumowanie portfela, wynikéw, stop-loss,
szybkie zamykanie pozycji, depozyty zabezpieczaja-
ce®. Caly system otwiera podobne ustugi w zakresie
akcji, obligacji, futures, opcji, kontraktéw na réznice
kursowe etc. Skutkiem nowych technologii obserwu-
je sie dramatyczne spadki spreadéw od 0,4 pipsa 200
par walutowych, dla krypto waluty spread wynosi oko-
to 0,7 pps, 135 pps dla kontraktéw forward, 45 opcji
plain vanilia do 1 roku — spready od 3 bps*. W zalez-
nosci od skali obrotow klienci sg kategoryzowani do
réznych grup i mogg uzyskac rézne 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 ILOSCIOWE 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

Platinum ViP

0.9 PIPS 0.7 PIPS
1PIPS 0.8 PIPS
1PIPS 0.9 PIPS
0.8 PIPS 0.7 PIPS
0.7 PIPS 0.6 PIPS

11USD Cents 9 USD Cents

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

Im wezszy jest spread tym mniejsze sg skutki bezpo-
Sredniego przenoszenia kursu walutowego na ceny
importowe (exchange rate pass-through [ERPT]).
Im lepsza technologia tym mniejszy jest wptyw bez-
posredni cztowieka na procesowanie danych*’. Innym
przyktadem jest konto Forex ECN Pro od InstaForex.
Na platformie sg liczne produkty FX bez transakcji
swap. System nie nalicza prowizji, optat za wyptaty,
monitoring spreadéw i darmowy vps. (Virtual Private
Server). Jak wida¢ automatyzacja proceséw eliminu-
je jakiekolwiek domniemane manipulowanie kursami
walutowymi.

Rynek kasowy

Rynek kasowy jest dzi$ rynkiem wymiany ptatnosci
i dostaw. W praktyce ,dzisiaj” oznacza dzi$ tylko
w warstwie detalicznej. Waluty bedace przedmio-
tem obrotu na rynku kasowym poziomu hurtowego
majg zwyczajowy rozrachunek w ciggu dwoch dni
roboczych — spot. Na rynku miedzybankowym 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
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alerzy podajg ceny kupna i sprzedazy, gotowi kupi¢
lub sprzeda¢ pochodne 10 min USD po notowanych
cenach. Te notowania spot sg transakcyjne przez
utamki sekund. Jesli transakcja nie zostanie wykona-
na natychmiast przez telefon lub komputer, notowa-
nia prawdopodobnie zmienig sie w ciggu nastepnych
utamkéw sekund. Handlowcy uzywajg okreslonego
systemu podczas kwotowania kurséw walut. Na przy-
ktad kwotowania bid-ask EUR/USD: 1,12397-1,12398.
»1,12" nazywa sie duzg cyfra i zaktada sig, ze wszyscy
handlowcy doskonale o tym wiedza. Ostatnia piata
cyfra oznacza dziesigte wartosci pipsa.

Trzeba tez pamietaé o roznych sposobach kwotowa-
nia — notowania bezposrednie i posrednie. Wymiana
walut obejmuje dwie waluty, z ktérych kazda moze byé
arbitralnie uznana za walute kupowang. Oznacza to,
ze w mianowniku notowania kursu walutowego moz-
na umiesci¢ dowolng walute. Gdy kursy walut sg po-
dawane w kategoriach liczby jednostek waluty krajo-
wej na jednostke waluty obcej, kwotowanie okresla
sie jako kwotowanie bezposrednie. Z drugiej strony,
gdy kursy walut sg kwotowane w kategoriach liczby
jednostek waluty obcej na jednostke waluty krajowe;j,
kwotowanie okresla sie jako kwotowanie posrednie.
Oferta posrednia jest odwrotnoscig odpowiadajacej
oferty bezposrednie;j.

Na rynku forex ceny jednostek walutowych sg poda-
wane w parach walutowych. Waluta bazowa — zwana
réwniez walutg transakcji — to pierwsza waluta wy-
stepujgca w notowaniu pary walutowej, po ktérej na-
stepuje druga czes¢ notowania, zwana walutg kwo-
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towana lub kontr walutg. Do celéw ksiegowych firma
moze uzywac waluty bazowej jako waluty krajowej lub
waluty rozliczeniowej do reprezentowania wszystkich
zyskow i strat. Cena wyswietlana na wykresie zawsze
bedzie walutg kwotowang - reprezentuje kwote wa-
luty kwotowanej, ktorg trzeba wydagé, aby kupi¢ jedng
jednostke waluty bazowe;j.

Wiekszos¢ walut jest kwotowana w jednostkach wa-
luty, ktore kupi jeden USD. To kwotowanie nazywa sie
seuropejskim”. Wyjatkiem sg waluty ,anglosaskie”
(funt brytyjski (GBP), punt irlandzki (IEP), dolar au-
stralijski (AUD), dolar nowozelandzki (NZD) oraz EUR.
Ten drugi rodzaj kwotowania jest rowniez nazywany
2kwotowaniami amerykanskimi”.

Dwie kolejne tablice 6. 7. wskazujg jak dynamicznie
zmienia sie rola poszczegdlny bankow — dealerow
na rynku. Jeszcze w roku 2010 liderami byt DB Bank,
UBS z wysokimi udziatami w obrotach.

Ale juz dla poréwnania w roku 2021 liderem byt J.P. Mor-
gan i UBS ze znacznie mniejszymi udziatami, co wska-
zuje na wzrost konkurencji i utrate pozycji przez liderow.

Roéwniez polskie banki rozwijajg swoje platformy wa-
lutowe — najczesciej w powigzaniu z graczami glo-
balnymi — tworzac klientom dostep bezposrednio do
zaawansowanych technologii.

Np. mBank - na platformie mForex Trader powigza-
nej z Meta Trader 4 mforex@mbank.pl oferuje do-
step do zawierania transakcji na rynku walutowym

Tablica 6. Sredni udziat bankéw stosujgcych najwazniejsze wtasne platformy w roku 2010

Deutsche Bank (Autobahn)
UBS (FX Trader)
Barclays Capital (BARX)
Citi (Velocity)
JPMorgan (MorganDirect)
Goldman Sachs (REDI)
RBS (SmartPrime)
HSBC (HSBCnet FXHub)
Credit Suisse (PrimeTrade FX)
Morgan Stanley (Passport)

Share (%) #Top 10
36 7
22 7
12 7

6 7
3 3
3 5
3 6
2 7
2 3
2 2

Note: The table show the average market share (in percentage points) since 2004 up to 2010, The column “#Top 107 states how many years,
out of the seven possible years, that a bank’s single-bank platform has ranked top-10. Source: Euromoney FX Survey,
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Tabela 7. Dziesie¢ bankéw o najwiekszym udziale w obrotach walutowych

Geography Rank 2021 Rank 2020
Global 1 1
Global 2 2
Global 3 4
Global 4 3
Global 5 5
Global 6 7
Global 7 8
Global 8 10
Global 9 9
Global 10 6

Counterparty Market Share % 2021
JPMorgan 11,41%
UBS 10,02%
Deutsche Bank 8,49%
XTX Markets 6,69%
Citi 6,18%
Jump Trading 591%
Goldman Sachs 5,20%
Bank of America 4,69%
State Street 4,54%
HSBC 3,49%

Zrédto:https:/assets.euromoneydigital.com/c0/03/f02686a0412cb32d9f4c75fed480/euromoney-fx-survey-2021-results.

Schemat 3. Instytucje wymiany walut w Polsce

KANTORY

LOKALNE

PLATFORMY
KANTORY

DEWIZY,
BANKNOTY

KARTY WALUTOWE
MULTIWALUTOWE

KASY
TABELE

dla swoich klientéw. System posredniczy w zawiera-
niu transakcji walutowych oraz korzystaniu z bogatej
analityki rynkéw i mozliwosci edukowania klientéw.

W Polsce szczegdlng role petnig kantory. Schemat
3. wskazuje na bogatg strukture instytucji konkuruja-
cych na polskim rynku w zakresie rynku walutowego.

Wartos¢ internetowej wymiany walut w Polsce prze-
kracza 60 mld PLN. Transakcje dokonywane s3a
gtéwnie poprzez kantory internetowe. Konkuruje na
nim ponad 60 réznych kantoréw online, ktére skupia-

KANTORY INNE

INTERNETOWE INSTYTUCJE

PLATFORMY KARTY
WYMIANY WIELOWALUTOWE
WALUT PREPAID
ROZWIAZANIA FINTECHY
SPOLECZNOSCIOWE WALUTOWE

KARTY
WIELOWALUTOWE

Zrédto: Opracowanie wiasne.

ja ponad 300 tysiecy uzytkownikow?*. Kolejny raport
wskazuje, ze w kantorze Currency One $rednia war-
tos¢ transakcji walutowej w 2019 roku wynosita ok. 6
604 zi, czyli korzystali gtdwnie konsumenci.

Deregulacja rynku nastepowata 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
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Wykres 3. Dynamika rynku walutowego w zaleznosci od kanatéw zawierania transakcji

M Banki [ Kantory M Pozostale
[ *9% —» 1081
+22%—b 995
—— |
2013 2016 2022p

Zrédlo: Accenture Research na podstawie danych NBP, EMIS,

Oxford Economics, GlobalData.

kantoréw wymiany walutowej. W 2009 roku powsta-
ty pierwsze kantory internetowe oraz zaczeto otwie-
ra¢ platformy walutowe dla klientow detalicznych.
Wzrost kursu CHFPLN — szczegdlnie od 2015 roku
i ustawa antyspreadowa z 2011 roku zwiekszyty istot-
nie obroty detaliczne na rynku walutowym. Wejscie
Revoluta na rynek bankowy w 2018 roku przyspieszy-
to wdrazanie nowych technologii i zwiekszyto ilos¢
kanatoéw dla realizacji transakciji.

Wykres 3. wskazuje na duzg dynamike rynku walu-
towego — zarowno poprzez banki ale i kantory, jak
i nowe technologiczne rozwigzania.

Opinia o nowych kanatach wymiany walutowej jest
wsrdéd konsumentéw pozytywna. Ponad dwa razy
tansze od tradycyjnej wymiany sg natomiast kantory
internetowe zaréwno te bankowe, jak i niebankowe.
Jednak tylko 12% ankietowanych uwaza, ze sg to
najtafnsze opcje przy wymianie walut. Warto zwrécic
uwage, ze wymiana staje sie drozsza podczas week-
enddéw niezaleznie od sposobu jej przeprowadzania.
Najbardziej zauwazalnie $redni spread rosnie w inter-
netowych kantorach bankowych (dwukrotnie wyzszy
niz w dni robocze) oraz w Revolut — ok. 10-krotny
wzrost. Za najtanszy sposob wymiany uznali oni kan-

tory internetowe, zaréwno bankowe, jak i pozabanko-
we (17%). Najczesciej ze wszystkich grup wskazujg
oni réwniez na karty i aplikacje pozabankowe, jak
i fintechy takie jak Revolut (14%)%*.

Waznym wydarzeniem na rynku walutowym byto
powstanie firmy Revolut w 2015 r., ktéra otrzymata
w 2018 r. na Litwie licencje bankowa. Revolut jest
aplikacjg mobilng, ktéra umozliwia natychmiasto-
wa wymiane walutowg oraz przesytanie pieniedzy
do innych uzytkownikéw. Uzytkownicy majg réwniez
mozliwo$¢ zamdwienia karty wielowalutowej zinte-
growanej z aplikacjg. Oferta uzupetniona jest réwniez
o mozliwos$¢ automatycznego wykupienia ubezpie-
czenia w przypadku wyjazdu zagranice lub zatozenia
rachunku maklerskiego dla rynku akcji amerykan-
skich.

Revolut umozliwia dokonywanie konwersji walut po
bardzo matych spreadach. Dzieki dedykowanej apli-
kacji klienci bezprowizyjnie moga ptaci¢ za granica
w ponad 150 walutach, wymieniac i przechowywac

49 https://www.accenture.com/_acnmedia/PDF-125/Accenture-Rynek-
-Wymiany-Walut-W-Polsce.pdf
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srodki w 30 walutach lub wysyta¢ przelewy miedzy-
narodowe i krajowe bez marzy i dodatkowych opfat,
po kursie miedzybankowym w trybie natychmiasto-
wym. Revolut podaje do informaciji, ze w 2022 r. miat
on na $wiecie 18 min klientéw, 500 klientéw bizneso-
wych, w 35 krajach i 30 walutach, w Polsce juz 1 mi-
lion klientéw indywidualnych®. Revolut obstuguje juz
ponad 5000 firm w Polsce, a jego gtéwnym kanatem
dostepu jest aplikacja mobilna Revolut Business.
W $wiecie powstajg dziesigtki startupéw na rynku fi-
nansowym, ktére umozliwiajg w ramach swojej oferty
wymiane walut po atrakcyjnych kursach, np. singa-
purski YouTrip oraz brytyjskie Monese i Curve. Dysku-
tuje sie obecnie rozwigzania dla swiata wirtualnego
- np. w systemie Metaverse.

WNIOSEK:
mitem sg twierdzenia o braku konkurenciji
w wymianie walut na rynku detalicznym.

Tabela 8. Najwieksze platformy handlowe na rynku forex.

E/:ﬁ}tfi(zirergﬁar Udziat w rynku
Refinitiv 32,7
FXconnect 28,3
Bloomberg 9,5
Currenex 73
360T 6,2
EBS 5
Integral-FX Inside 29
smartTrade Tech. 2,3
FXSpotstream 19
FastMatch 1,2
Inni 2,7

Zrédto: 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
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WNIOSEK:

nie istnieje jeden, czy nawet kilka systemow,
ktore moga stanowi¢ absolutna referencje dla
kursu walutowego na globalnym rynku finan-
sowym. Nie moze by¢ tez jeden algorytm, po-
niewaz wolumeny transakcji, a przez to udzia-
ty ulegaja dynamicznym zmianom. Dlatego
ostateczna estymacja ,odkrywanego na sze-
rokim rynku kursu” jest w rekach bankowych
dealerow.

Liczne i konkurencyjne platformy powodujg, ze na
rynku walutowym pojawiajg sie niewielkie roznice
w kwotowaniach kurséw w obserwowanych momen-
tach, co oznacza, ze nie ma takiej kategorii jak jeden
kurs walutowy dla catego rynku walutowego i dlatego
dla obliczania kursu sredniego dla rynku konieczne
jest prébkowanie kurséw walutowych z wielu réoznych
zrédet. Dealerzy potwierdzajg, ze nie ma jednego do-
brego pricera na rynku51. Platformy tez od wielu lat
nie ujawniajg swoich szczegotowych obrotéw co po-
woduje, ze nie jest mozliwe przypisanie im jakichs
wag na rynku. Wykres zmian wolumenow realizowa-
nych przez poszczegdlne platformy jest wysoce dy-
namiczny w ostatnich latach.

Dynamika i struktura rynku walut zmienia sie. Trady-
cyjne platformy sg pod presjg zewnetrznych instytucji
— szczegOlnie pieciu najwiekszych bankéw, Pojawia-
ja sie nawet menadzerowie réznych instytuciji, ktérzy
obracajg na tyle duzymi wolumenami, ze dziatajg
jak market makerzy. Rynek zmienia sie z dealer-to-
-client na bardziej all-to- all®2. Dzienny obrét rynku
walutowego szacuje sie na 6,6 biliona USD. Sposrod
tych licznych platform klienci narzucajg wymag best
execution. W sferze obrotéw walutowych wzrasta
konkurencja miedzy platformami takimi jak FXALL,
FXConnect, FXGO, 360T, Hotspot, FastMatch, co pro-
wadzi do dalszych konsolidacji. Rozwijajg sie tez
nowe rozwigzania w postaci multilateral trading faci-
lities na pochodne FX szczegdlnie na Stock Exchange
Facilities, co zmienia roztozenie ptynnosci na rynku.

Jak wida¢ zadna z platform nie obejmuje catego ryn-
ku walutowego, a pozyskiwane informacje dotyczg
réznigcych sie paneli klientow, co jest implikowane
iloScig uméw z instytucjami, ktére przystgpity do
danych platform. Warto$¢ informacyjna przedsta-

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

52  FXliquidity to diversify | Bloomberg Professional Services
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Wykres 4. Dynamika i rola poszczegdlnych rynkéw walutowych
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Zrédto: Monthly Average Daily Volume (ADV) Spot FX Volumes for Major FX Trading VenuesLiquidityFinder.com

wianych kurséw zalezy od zréznicowanej metody-
ki stosowanej dla kazdej kategorii kursu. Wykres 4.
wskazuje, ze nie istnieje jedna sztuczna inteligencja
wyciggajgca wniosek, gdzie jest w danym momencie
rynek, ale ciggle potrzebny jest cztowiek-dealer, kté-
ry z roznych naptywajacych i nieustannie zmieniaja-
cych sie informaciji ustala na podstawie ocen rynku
hurtowego i wtasnego doswiadczenia wyjsciowy kurs
do tworzenia tabeli dla klientéw detalicznych.

WNIOSEK:
postulat tworzenia algorytmu/formuty dla ob-
liczania przez bank kursu sredniego nie spet-
nia postulatu wiarygodnosci na dynamicznie
zmieniajgcym sie rynku.

Nie nalezy tez zapominaé o brokerach posrednicza-
cych w transakcjach walutowych w celu zapewnie-
nia anonimowosci klientow lub uplasowania walut
0 mniejszej ptynnosci.

W 2021 r. za najlepszych 8 brokeréw uznano:
TB: Best forex broker overall

1G: 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

Zrédio:https://www.sfgate.com/market/article/best-forex-brokers-16649850.php
18.01.2022.

Platforma Cinkciarz jest bardzo popularna w Polsce.
W tym przypadku obrét na rynku Forex zapewnia Co-
notoxia Ltd. majgca prawo do uzywania znaku towa-
rowego Cinkciarz.pl. Conotoxia Ltd. oferujgca ustuge
handlu na rynkach Forex i CFD jest regulowana przez
Cypryjskiej Komisji Papieréow Wartosciowych i Gietd
(CySEC) (licencja nr 336/17), jednak dziata réwniez
zgodnie z przepisami swobody $wiadczenia ustug
w UE na mocy przepisow zawartych w dyrektywie
MIFID. To dyrektywa UE zapewniajgca zharmonizo-
wang regulacje ustug finansowych we wszystkich
panstwach cztonkowskich Europejskiego Obszaru
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Ekran 1. Zakres funkcjonalnosci platform walutowych

FOREX ¢+=

Gospodarczego. Kontrakty CFD sg ztozonymi instru-
mentami i wigzg sie z wysokim ryzykiem szybkiej
utraty pieniedzy z powodu dzwigni finansowej. Nie-
zaleznie, czy jest sie klientem indywidualnym, bizne-
sowym, czy profesjonalistg konta Forex zaspokajaja
potrzeby kazdego typu inwestora.

Poza tradycyjnymi parami walutowymi (Forex) Cink-
ciarz posiada réwniez szeroki wachlarz innych instru-
mentoéw dostepnych dla polskich klientéw: kontrakty
CFD na metale szlachetne, surowce, indeksy gietdowe
oraz kryptowaluty. Dodatkowo Conotoxia udostepnia
materiaty edukacyjne i szkolenia dla swoich, a takze
potencjalnych klientow — podstawy do zaawansowa-
nych technik analizy wykreséw dla inwestoréw deta-
licznych, jak i profesjonalnych.

Inng platforme Forex.com, wyposazono nie tylko
w narzedzia do zawierania transakc;ji ale i rozwinietg
analityke — patrz ekran 1.

Kolejng platforma jest Forex CFD Plus 500 dla najbar-
dziej popularnych par walutowych, takich jak EUR/
USD, GBP/USD i EUR/GBP etc. System wyposazony
jest w zaawansowane narzedzia handlowe i analityke
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aby chronié zyski i ogranicza¢ straty. Dla celéw edu-
kacyjnych mozna skorzysta¢ z bezptatnego konta
demo.

Czes¢ platform aktywnie promuje niskie spready
potgczone z ich analizg — OctaFX MT5 — minimalny
spread, typowy spread i aktualny spread wynikajgcy
z biezgcego kwotowania. Dane potwierdzajg zr6zni-
cowanie spreadow w czasie, w zaleznosci od waluty
i kwot transakcyjnych — réwniez na platformach tra-
dingowych.

Podobnie reklamuje sie platforma FXTM prezen-
tujgc waskie spready oraz superszybka realizacje
transakcji, nowoczesne narzedzia do handlu na ryn-
ku Forex, a takze najwyzsza ochrona przed ryzykiem
rozliczen i bezpieczeristwo operacyjne. Tabela 9. po-
kazuje, jak szczegétowe sg kwotowania kurséw dla
jej uczestnikow

Konkurencja jest tak ostra, ze np. platforma Forex ECN
Pro od InstaForex oferuje brak prowizji, brak optat za
wptaty na konta, precyzyjng informacje o spreadach
oraz darmowy VPS Virtual Private Server, podnosza-
cy bezpieczenstwo danych i dostepu do nich.
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Tabela 8. Kursy walut na platformie OctaFX oraz analityka spreadow dla wybranych par walutowych.

swso | vescmpron | MMM | TIA | cumenr | conrmer | peect | gy
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 9. Szczegdtowos¢ notowania kurséw na platformie FXTM

GLOWNE DRUGORZEDNE EGZOTYCZNE SPOT METALE
Instrument handtowy Spread PT Cena bietaca § Bid/Ask Zmiany
AUDUSD 0.6 0.75107/0.75113 -0.165% ¥ @
EURJPY 0.4 134.461/134.465 0.863% ¥ @
EURUSD 0 1.09996/1.09996 B @
GBPJPY 1.4 161.141/161.155 0.749% ¥ @

-

e

GBPUSD 0.2 1.31825/1.31827

LISDCAD n2 1 76dTah 76481 1 05 A
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Na rynku rosnie konkurencja miedzy single dealer
platforms i multi dealer platforms. Obecnie wiekszg
przewage uzyskuja te pierwsze ze wzgledu na mniej-
sze ryzyko wycieku informacji®®. Skala dziatan broke-
réw nie jest zbyt duza ale uwaza sie, ze podnoszg oni
transparencje rynku.

Konkurencja na rynku walutowym zaostrza sie
i w sensie technologicznym, i w sensie marz/kosz-
tow. Wiodace banki FX tworza w ostatnich latach
liczne wtasne platformy wymiany walut handlu
elektronicznego w celu powigzania z traderami,
ktorzy pracujg spoza swoich biur. Np. BNP Pari-

53 https://www.euromoney.com/article/27iaj1dwsjoggp71w4zcw/for-
eign-exchange/dealers-becoming-more-selective-on-fx-platforms

bas w marcu 2020 roku uruchomit system ALiX
dostepny dla transakcji spot, forwards, swaps,
options i orders. Daje on klientom dostep do zy-
wego rynku i cen, przyspiesza transakcje, wspiera
kalkulacje i decyzje®. Podobnie dziata w Barclays
system BARX Book for FX dla korporacji i klien-
tow instytucjonalnych powiekszajac ptynnos¢ na
rynku i ilosé zrédet ptynnych transakcji. Dziatajac
w konkurencji do takich systemoéw jak Bloomberg,
czy Reuters pozwala ograniczac¢ luki miedzy cena
oczekiwang z platform informujgcych a ceng wy-
konania transakcji w okresach wyzszej zmiennosci
walutowej (slippage) — rosnacych spreadach bid/

54 https://www.euromoney.com/article/28gkpodh7y3lygjgawtmo/for-
eign-exchange/fx-banks-make-trading-platforms-fit-for-homeworking
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ask. Te zjawiska pokazujg, ze nawet dostep do
platformy informacyjnej nie oznacza, ze rzeczywi-
sty kurs transakcyjny bedzie zgodny z informacja
o rynku. Internalizacja transakcji poprzez platformy
powoduje, ze w ,w tych samych utamkach sekund”
mozliwe sg nieistotnie mate ale istniejgce réznice
w kursach walut.

Podobnie dziata platforma Millenium Global Mill-
TechFX, ktéra liczy bardziej na rozwdj biznesu niz
na kanibalizacje obecnej aktywnosci transakcyj-
nej. Nowy flow biznesu ma pochodzi¢ z bankow
korespondentéw, poprzez podcinanie standardo-
wych kurséw walutowych. Charakter platformy to
quasi-niezalezny rynek i poréwnywanie redukuja-
ce koszty i obcigzenia operacyjne dla treasurerow
przedsiebiorstw i menadzeréow funduszy, ktorzy
poszukujg konkurencyjnych kwotowan w przeko-
naniu, ze spready sg za duze. | korporacje, i klienci
detaliczni narzekajg na spready ale badania EBC
oraz IMF wskazaty, ze korporacje ptacg okoto 2 bps
wiecej niz srodek kwotowania na rynku miedzyban-
kowym, podczas gdy mniejsi klienci do okoto 50
bps®®. Milltech daje uzytkownikom dostep do wielu
bankéw jednoczesnie — w tym ANZ, Bank of Ame-
rica, BNP Paribas, Citi, HSBC, Morgan Stanley, Na-
tWest, Standard Chartered, State Street and UBS.
Jak wida¢ nie sposob dzis méwic¢ o jakoby niedo-
statecznej transparentnosci rynku, ale tez nie ma
gwarancji, ze kursy z réznych platform nie beda sie
w danym momencie rézni¢ miedzy sobg — w prak-
tyce nieistotnie mato — szczegdlnie na platformach
transakcyjnych. Banki oferujg nawet systemy, ktére
pozwalajg zautomatyzowac¢ handel walutami dla
klientéw z krajow, w ktorych stosuje sie restrykcje
dewizowe (np. Chiny).

Z tymi faktami jaskrawo sprzeczna jest teza Preze-
sa UOKIK ,Stosowane przez banki kryteria dotycza-
ce ustalania tzw. spreadu razaco naruszajg interesy
konsumentow. Kredytobiorcy nie maja mozliwosci
sprawdzenia, w jaki sposob banki wptywaja na kur-
sy walut publikowane w ich tabelach i w efekcie, czy
nie naliczajg im zbyt wysokich rat kredytu. Banki po-
przez zapisy klauzul niedozwolonych zapewnity so-
bie mozliwosé subiektywnego ustalania wysokosci
kurséw walutowych, w efekcie czego konsumenci
mogli ptaci¢ zawyzone raty kredytéw. Jest to sytu-
acja niedopuszczalna. Zasady ustalania zobowigzan

55 https://www.euromoney.com/article/28rpi432qkka2t6u782yo/for-
eign-exchange/millennium-global-aims-to-cut-fx-costs-for-fund-manag-
ers-and-treasurers
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finansowych musza by¢ uczciwe, przejrzyste i weryfi-
kowalne przez konsumentow”s®,

W Polsce UOKIiK oczekuje od bankéw punktowo zdefi-
niowanego kursu sredniego z rynku forex, jednoczesnie
uznajac, ze postanowienia klauzul przeliczeniowych
w umowach kredytéw indeksowanych i denomino-
wanych sg wadliwe, bo nie zawiera definicji sformu-
towania ,S$redni kurs z rynku walutowego” oraz ze ,wy-
razenie forex nie jest zatem wskazaniem konkretnego
serwisu tylko nazwa rynku walutowego™’. Jak widaé
Urzad, nie rozumiejac rynku zaktada, ze istnieje jeden
ogolny kurs sredni na rynku forex oraz ze wystarczy
wskazanie konkretnego serwisu podajgcego taki kurs
sredni. Tymczasem niniejsza analiza wyraznie wska-
zuje, ze nie mozna ustali¢ jednego uniwersalnego kur-
su sredniego dla catego rynku, a jedynie poszczegdlne
banki moga ustali¢ indywidualny kurs Sredni i to nie na
podstawie jednego serwisu informacyjnego, ale esty-
mujac z réznych zrodet transakeyjnych kurs ostatecz-
nie przyjety przez kompetentnego dealera. Urzad nie
dostrzega, ze rynek, poprzez mechanizm arbitrazowy
prowadzi do kurséw, ktére réznig sie miedzy sobg nie-
istotnie z punktu widzenia konsumenta. Sugeruje tez,
ze rynek walutowy nie dziata i ,ze kursy dewiz sg usta-
lane przez banki w arbitralny i nieprzewidywalny dla
konsumentdéw sposob”. Urzad nie dostrzega, ze przy
arbitrazu walutowym mogtoby to jedynie prowadzi¢
do strat na kursach lub utraty dochodéw. UOKIiK nie
wie, ze konsumenci nie majg dostepu do systemoéw
transakcyjnych na rynku hurtowym i tym samym nie
sg w stanie precyzyjnie weryfikowa¢ kursu banku, ale
oczywiscie serwisy informacyjne pozwalajg stwier-
dzi¢, czy kurs sredni banku odchyla sie istotnie lub nie
od rynku forex, ktérego systemy informacyjne i bro-
kerskie podaja kursy w sposob ciagty. Tzn. ze bezsen-
sowne jest stwierdzenie UOKIK, ze przedziat czasu dla
ustalenia kursu w godzinach rannych ma umozliwi¢
bankowi ,dowolny i arbitralny wybdr danych, na podsta-
wie ktorych wyznacza kursy walut obowigzujgce Bank”.
Zdaniem Urzedu ,rodzi to ryzyko, ze Bank bedzie wybie-
rat takie dane, ktére bedg najbardziej korzystne ekono-
micznie dla niego”. Urzad domniemuje nieuczciwos$é
i nie rozumie, ze bank nie jest w stanie tego czyni¢,
bo nikt nie moze wiedzie¢, w ktérym kierunku i kiedy
zmieni sie kurs na rynku, szczegdlnie, ze sie zmienia
w milisekundach w roznych kierunkach, pod wpty-

56 https://finanse.uokik.gov.pl/tag/spready-walutowe/Prezes UOKiK To-
masz Chréstny uznat za niedozwolone tzw. klauzule spreadowe, stoso-
wane przez bank BPH w aneksach do uméw o kredyt hipoteczny, a tak-
ze w odniesieniu do BNP Paribas, Millennium, Santander Bank Polska.

57 Zarzuty sformutowane wobec banku przez UOKiK
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wem nowych informacji. Aby to stwierdzenie mogto
by¢ prawdziwe, musiatoby oznaczag, ze bank posiada
nadzwyczajng wiedze profetyczng i moze przewidzie,
w ktorym kierunku zmienig sie kursy w ciggu kolejnych
godzin. Jest to sprzeczne i z teorig, i praktyka funkcjo-
nowania rynku walutowego. Szczegdlnie, ze po usta-
leniu tabeli kurséw zgodnie z regulaminem danego
banku na caty dzien, zadnych zmian bank nie moze
dokonac, nawet gdyby rynek ksztattowat sie dla niego
niekorzystnie.

Specyfika rynku walutowego powoduje, ze technicz-
nie moze by¢ tyle kurséw srednich, ile bankéw z ich
metodami szacowania wartosci $redniej, ze wzgledu
na moment czasu, miejsce, zakres panelu podmiotow
mieszczgcych sie w danym procesie kalkulacji oraz
zréznicowanie zrédta danych. To nie oznacza, ze dla
tego samego czasu kursy srednie beda sie istotnie
rozni¢. Cecha tej metody jest to, ze z uwagi na rozpro-
szony charakter rynku oraz liczbe jego uczestnikdw,
Srednie kursy bankéw nie mogg da¢ punktowo tego
samego wyniku, chociaz proces ksztattowania sie
kurséw na rynku walutowym (efektywnym) i arbitraz
powodujg, ze réznice w wartosciach srednich dla zbli-
zonego czasu i wiodgcych zrodet informaciji sg losowe
i nieistotnie mate. Jak wynika ze specyfiki rynku nie ist-
nieje jedna (stuszna) reprezentatywna dla wszystkich
bankéw metoda estymaciji kursu $redniego.

WNIOSEK:

oczekiwanie, odtworzenia przez konsumenta,
ktory nie ma dostepu do platform takich sa-
mych jak bank, nie zna czasu podjecia decy-
zji — doktadnie kursu ustalonego przez bank
jest teoretycznie i praktycznie niewykonalne,
a wiec UOKIiK, czy sad narzucajacy abstrakcyj-
ny i niewykonalny wymag, chyba czyni to bez
znajomosci stanu rzeczy lub stoi za tym jakie$
inne rozumienie tego wymogu. Kontrolowa-
nie przez konsumenta ,poprawnosci” ustale-
nia kursu przez dziatajacy na rynku bank nie
ma uzasadnienia w konfrontacji z atrybutami
dziatania rynku finansowego, ptynnosci, za-
sadach operacyjnych, technologiach, doste-
pie do platform, ani prawie. Jak wskazuje sie
wielo$¢ rynkéw, platform, rodzajéw dostepow
oznacza, ze nikt nie jest w stanie oszacowaé
Sredniego globalnego kursu na rynku, a jedy-
nie kazdy bank moze estymowa¢ sredni kurs
dla niego, co jest niewykonalne dla konsu-
menta ze wzgledéw technicznych, pomijajac
organizacyjne, czy kosztowe.

Traderzy na rynku walutowym dziatajg na tyle transpa-
rentnie, ze nowym zjawiskiem jest outsourcing trans-
akcji walutowych przez zarzadzajacych funduszami.
1/3 menadzeréw funduszy w USA i Kanadzie uwa-
za, ze takie rozwigzanie jest wygodne i korzystne
z punktu widzenia realizacji wymogu best execution.
Outsourcing wynika z tego, ze zrozumienie tkwigce-
go w transakcjach walutowych ryzyka, nawigowanie
przez systemy informatyczne i wykonywanie transak-
cji jest trudne dla efektywnosci funduszy®.

Kolejnym segmentem, ktéry sie rozwija sg platformy
bezposredniego handlu peer-to-peer FX w postaci
posrednika nettujgcego transakcje jak platforma
Siege FX od lutego 2021 r., majgca na celu obnizenie
kosztéw i minimalizacje wptywu rynku na klientéw.
Takie rozwigzania nie przyniosty jeszcze zbyt wielu
doswiadczen ale wytworzyty kolejny segment rynku
walutowego z odrebnymi poziomami kursow wa-
lutowych oraz niejawnosciag informacji o klientach
zawierajgcych transakcje. Czesto obserwuje sie
okresowo przewage transakcji zakupu niz sprzeda-
zy. Analizy wskazuja, ze klienci moga obnizy¢ koszty
nawet o 1 bps®.

Zasady dziatania glownych platform
handlowych i informacyjnych

Refinitiv (dawniej Thomson Reuters)

Handel elektroniczny na rynku Reuters uruchomit
w 1987 r. umozliwiajac bilateralne transakcje — sys-
tem dzi$ znany jako Refinitiv FX Trading (dawniej
Thomson Reuters Dealing). System ten zastgpit
konwersacyjny system telefoniczny z drukowany-
mi potwierdzeniami. System okazat sie szybszy,
bardziej efektywny, transparentny — z mozliwoscia
komputerowego sktadowania informacji. System
komputerowy pozwalat na pokazywanie indykatyw-
nych kwotowan ptynnych walut na ekranie w cza-
sie realnym, W 1992 Reuters wprowadzit pierwszy
elektroniczny system limit-order market to FX (skta-
danie zlecen zakupu lub sprzedazy). Rok pdzniej
banki w obawie przed monopolem utworzyty 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 mozliwoscia
anonimowego handlu. Specyfika spowodowata,
ze EBS dtugo dominowat w zakresie EUR, JPY, and
CHF, a Reuters GBP, AUD, CAD, i walut skandynaw-
skich. Brokerzy gtosowi ciggle jeszcze posrednicza
w zakresie mniej ptynnych walut, ale wazniejsza
role spetniajg brokerzy elektroniczni, co zwieksza
transparentnosc¢ transakcyjng w stosunku do indy-
katywnych kwotowan. Oznacza to, ze informacje
z przekazywane z platform nie oddajg w petni kur-
sow rynkowych ale poziomy indykatywne réznigce
sie od rzeczywistych transakcji.

Oznacza to, ze konsument bedac poza rynkiem nie
moze odtworzyé/replikowa¢ punktowo poszuki-
wanego kursu rynkowego. Trzeba pamietac, ze do
transakcji dopuszczone sg tylko pomioty o najwyz-
szej wiarygodnosci posiadajgce wysokie limity kre-
dytowe, co oznacza, ze zaden konsument nie bio-
ragc udziatu w transakcjach nie jest w stanie zna¢
aktualnych kurséw transakcyjnych na rynku i wybo-
ru przez dany bank kursu sredniego do tabeli dla
klientéw detalicznych. Notowania post-trade wcho-
dzg do zagregowanych informacji i ukazujg sie na
réznych platformach informacyjnych, ale to juz
nie jest kurs $redni ustalony przez dealera banku
zrynku transakcyjnego — czyli estymacja moze sta-
nowi¢ jedynie najwyzszej skali przyblizenie esty-
mowanego kursu $redniego przyjetego przez bank
— skala i ptynnos$¢ rynku powoduja, ze skala odchy-
led kurséw estymowanych, informacyjnych i rze-
czywistych jest niewielka w okresach stabilnosci
rynkéw walutowych ale jest zauwazalna w czasie
silniejszych wahan rynkow. Wiele tez moze zaleze¢
od zmieniajgcego sie dynamicznie ryzyka rozlicze-
niowego i operacyjnego. Dla bankéw operujacych
duzymi wolumenami ryzyko obcigzajgce kapitat
moze pochtania¢ jego znaczacg czes¢, a skutki
moga rozwijac sie tanicuchowo. Duze znaczenie ma
wtedy sprawnos¢ systemoéw rozliczeniowych ban-
kéw centralnych oraz czas ich operacyjnej aktyw-
nosci. Szczegdlnym przypadkiem byt upadek banku
Herstadt, ktéry nastgpit po godzinach pracy rynku
w Europie ale w trakcie dziatania rynku w USA. Od
2002 r. wprowadzano w bankach systemy Conti-
nuous Linked Settlement — CLS redukujace ryzy-
ko kumulacji problemoéw z ptynnoscig, nie trzeba
dodawag, ze takie sytuacje natychmiast zmieniaja
kursy transakcyjne oraz spready. W 2008 r. po
upadku Lehman Bros, udato sie utrzymac ptynnosc¢
rynku ale towarzyszyty temu duze zmiany kurséw
i ich rozpietosci.
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konkurencja na rynku oraz systemy informa-
cyjne nie pozwalaja bankowi na arbitralne
i nieweryfikowalne ustalanie tabeli kurséw.
Specyfika rynku walutowego — decentraliza-
cja rynkoéw, wielos¢ zrodet informacji, kon-
frontacja ofert konkurencyjnych instytucji
oraz arbitraz walutowy z dostateczng precy-
zjg pozwalaja na odtworzenie obiektywnych
warunkéw rynkowych (nieistotnie mate od-
chylenia szacunkéw). Oczywiscie postulat
punktowego odtworzenia kursu z opisanych
przyczyn nie jest wykonalny. Generalnie usta-
lanie kurséw przez polskie banki w oparciu
o kursy walutowe na rynku miedzybankowym
forex jest metodologia powszechnie przyj-
mowana przez instytucje finansowe, w tym
odpowiadaja trybowi ustalania kurséw walut
przez banki centralne — w tym Narodowy Bank
Polski. Specyfika rynku walutowego pozwala
na wysoce precyzyjna, transparentna i weryfi-
kowalng przez konsumenta estymacja kursu
bankowego, ale jeszcze raz nalezy podkreslic,
Ze nie punktowa. Mozliwe sa odchylenia kursu
estymowanego przez konsumenta w stosun-
ku do rzeczywistego, rynkowego kursu usta-
lonego przez bank i w zadnym razie nie moga
stanowié¢ podstaw dla niedopuszczalnego za-
tozenia nieuczciwosci przedsiebiorcy bez we-
ryfikacji dowodowej.

Wobec powyzszego oczekiwanie, ze konsument -
w takiej rzeczywistosci faktycznej (bez dostepu do
kosztownych systemow transakcyjnych i zrodet in-
formacji) bedzie mégt odtworzyé wyliczenie kursu
sredniego obliczonego przez bank jest oczekiwa-
niem urzedniczym wskazujgcym na niedostatecz-
ng wiedze o zasadach dziatania rynku walutowego,
a takze kosztach pozyskiwania i przetwarzania in-
formacji. Koszty dostepu do serwiséw transakcyj-
nych ponoszonych przez banki sg bardzo wysokie
(w najbardziej podstawowej wersji siegajg kilku-
dziesieciu tysiecy ztotych rocznie za jeden dostep,
a konsument i tak nie moze mie¢ do niego dostepu).
Ponoszenie przez konsumentéw dodatkowych (wy-
sokich) kosztéow zwigzanych z dostepem do szcze-
gotowych danych nie miatoby zadnego sensu, po-
niewaz kursy srednie ze wzgledu na ptynnosc¢ oraz
arbitraz walutowy moga sie rozni¢ tylko nieznacznie
i losowo, a rynek sam w sobie jest konkurencyjny
i efektywny.
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Nie istnieje na rynku lepsza wartos¢ referencyj-
na niz ustalony przez instytucje finansowa $redni
kurs transakcyjny dla niej z rynku miedzybanko-
wego — transparentnego, ptynnego etc., ktéry jest
jednoznaczny, uczciwy, zrozumiaty i z zaktadanym
stopniem precyzji weryfikowalny poprzez skonfron-
towanie go z platformami informacyjnymi, czy kwo-
towaniami innych uczestnikow rynku. Nie istnieje
inna bardziej precyzyjna metoda ustalania kursu
rynkowego zgodna z realiami funkcjonowania rynku
dewizowego.

Ustalanie kursu w przedziale czasu determinowane
jest zaréwno czynnikami rynkowymi, jak i technicz-
nymi. Rynki lokalne ze wzgledu na mniejsza aktyw-
nos¢ noca zwiekszajg swojg aktywnosc¢ i ptynnosé
w godzinach porannych, stad koniecznosc¢ ocenienia
przez dealera stanu rynku w danym czasie. Po pod-
jeciu decyzji uruchamiany jest proces technicznego
budowania tabeli i jej publikacji — przed momentem
otwarcia oddziatow. Publikowanie kurséw w tabe-
lach jest obowigzkiem bankéw wynikajgcym z usta-
wy. Zgodnie z art. 111 ust. 1 pkt 3 prawa bankowego
bank obowigzany jest ogtasza¢ w miejscu wykony-
wania czynnosci, w sposob ogdlnie dostepny stoso-
wane kursy walutowe®°.

Dowodem na powyzsze jest spojrzenie na poziomy
Srednich kurséw walut z tabeli kursowej bankow
z dnia 11 marca 2022 r. Banki publikujg kursy o okre-
Slonej godzinie, ktora jest dostepna na ich stronach
internetowych, z tym, ze obserwacja rynku walutowe-

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

go w bankach odbywa sie do ok. 15 min przed go-
dzing publikacji. Jest to czas niezbedny na przygoto-
wanie transferu srednich kurséw walutowych z rynku
do systemow informatycznych w bankach, a takze na
weryfikacje poprawnosci danych, zawartych w tabe-
lach kursowych.

Ponizszy ekran przedstawia s$redni kurs EUR/PLN
z systemu Eikon wraz z zaznaczeniem okienka 15-mi-
nutowego, z ktérego poszczegdlne banki pobieraty
dane w celu ustalenia kursu sredniego NBP (godziny
na wykresie pokazujg czas GMT = CET-1.

Wykres pokazuje, ze srednie kursy EURPLN wprowa-
dzane do tabel kursowych przez banki odpowiadaty
srednim kursom rynkowym.

Glowne platformy rynkéw walutowych

REUTERS CONNECT to najbardziej kompleksowa
platforma cyfrowa wspierajgca ekosystem nowych
informaciji.

Jako wiodgca wielobankowa platforma transakcyjna
FX, FXall oferuje klientom dostep do gtebokiej ptyn-
nosci z mozliwoscig wyboru wykonania transakcji,
kompleksowego zarzadzania przeptywem strumieni
end-to-end i bezposredniego automatycznego prze-
twarzania — obejmujgcego caty cykl zycia trans-
akcji®’. 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. Srednie kursy EUR/PLN w bankach w dniu 11 marca 2022 r.,, wraz z godzing

Bank EUR/PLN  Czas
Bank 1 4,7793 07:00
Bank 2 4,7793 07:10
Bank 3 4,7805 08:00
Bank 4 a4 TTE2 08:00
Bank5s 4 7862 0E:45
Bank 6 4,7901 08:54
Bank 7 4,7893 09:01

Zrédto: dane z rynku — opracowanie wasne.
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Ekran 2. Srednie kursy EURPLN wprowadzane do tabel kursowych przez banki
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elektroniczny system kojarzenia transakcji dla walut,
uzywany przez tysigce uczestnikdéw rynku w kazdym
regionie swiata, aby uzyska¢ dostep do gtebokiej
ptynnosci i handlowac¢ nig w ponad 80 parach waluto-
wych. Ponadto Thomson Reuters FXall jest platforma
wymiany walut typu dealer-klient, z ktérej korzysta
ponad 2300 klientow instytucjonalnych i 180 anima-
toréw rynku. tacznie platformy FX Thomson Reuters
obstugiwaty $rednio dziennie w 2018 roku wolumen
obrotu wynoszacy ponad 407 miliardow®?.

Zmiana kursu w Thomson Reuters Spot Matching
dodaje dodatkowe p6t pipsa, aby podac precyzyjnie
np. AUD/USD. Zamiast by¢ kwotowane do czterech
miejsc po przecinku, bedzie kwotowane do pieciy,
gdzie wartos¢ pigtego miejsca po przecinku musi wy-
nosic¢ 0 lub 5. Poniewaz para walut handluje na wa-
skim spreadzie, warto$¢ kazdego ticka jest wyso-
ka, a skala ksigzki tradingowej wzrosta znaczaco
w ostatnim czasie. Ta zmiana pozwala traderom wa-
lutowym na doktadniejsze 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

ta wejs¢ w zycie pod koniec marca 2022 r. i bedzie
rowniez stosowana we wszystkich zrodtach danych
rynkowych i wyliczeniach wartosci dodanej. Zostanie
to rowniez odzwierciedlone na wszystkich powigza-
nych ekranach Thomson Reuters Eikon FX. Ta zmia-
na jest najwazniejszg zmiang, jakg Thomson Reuters
wprowadzit na rynku AUD/USD od czerwca 2017 r.,
kiedy AUD/USD zostat dodany do binarnego kanatu
multiemisji, zapewniajgc uzytkownikom kanatéow ak-
tualizacje co 25 milisekund.

Ponizej zaprezentowany jest ideowy schemat tech-
nologiczny Reuters dealing network ilustruje ztozo-
nosc¢ architektury systemu.

Refinitiv to amerykansko-brytyjski globalny dostawca
danych i infrastruktury z rynkéw finansowych. Firma
zostata zatozona w 2018 roku. Jest spotka zalez-
ng London Stock Exchange Group po sprzedazy za
27 miliardow dolaréw od poprzednich wtascicieli
Blackstone Group LP, ktéra posiadata 55% udziatéw
i Thomson Reuters, ktéra posiadata 45%. Firma ma
roczne obroty w wysokosci 6 miliardéw dolaréw, ob-
stugujgc ponad 40 000 firm w 190 krajach. Thomson
Reuters byt niegdys$ udziatowcem mniejszo$ciowym
w platformie Refinitiv, ktéra dostarcza wiadomosci
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Schemat 4. Reuters Refinitive Datacentre

Refinitiv Datacentre

Szréc;n Order Ronk ” Mm:'g ‘
A |
Eikon platform \ T / Post Trade

Client site

Zrédto:https://customers.refinitiv.com/czfs/reutersnotificationservice/PCN/R1_12243/FXT%207.7%20Install%20Guide%20v0.5.pdf?download=true.

Wykres 5. Udziaty najwazniejszych platform w rynku walutowym

FXall: the leading platform for relationship-based liquidity

37.0% * Used by over 2,800 institutions worldwide
= Over 230 llqulidity providers
= Over $460 billion in average daily traded volume, with peaks over $700 billion ADV
26.2%
."-’T Best Multibank and Independent Platform
B]]mlmj? o far the 18" consacufive year
FOREIGN EXCHANGE 4
*
o e ® Other Recent e > Rear
Awards: bt .
Bost e FX Trading Vonuo 2019 Bost FX technology providor
ﬂ = 2.4% 1.5%
FXTIFXall FXConnect 360T FXGO CME Group  smartTrade FX FlexTrade
SpotStream

Source: Euromoney 2020 Survey

i tresci Reuters i jest wspierana przez sie¢ co naj-
mniej 13 000 zarejestrowanych programistow.

FXall (FX Alliance Inc.) to agregator wymiany walut za-
pewniajacy handel elektroniczny bankom i brokerom
za pomocg sieci komunikaciji elektronicznej z siedziba
w Nowym Jorku. Firma zapewnia klientom instytucjo-

FXall

nalnym bezposredni handel elektroniczny na rynku wa-
lutowym. FXall zapewnia kompleksowe rozwigzania
w zakresie wymiany walutowej (egzekucja transakcji,
systemy zarzadzania, potwierdzania, raportowanie®.

63  https://www.thetradenews.com/guide/fxall/
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Schemat 4. Funkcjonalnos$¢ systemow

EXECUTION

FXall

QuickTrade

PriceStream

Algo & Fixing

Jak widac¢ dostep do tych systemoéw majg tylko banki
oraz brokerzy i nie moga mie¢ zadni konsumenci, co
oznacza, ze w zadnym momencie nie moga odtwo-
rzy¢/replikowac kursu ustalonego przez bank na pod-
stawie systemu transakcyjnego.

FXall rozpoczat dziatalnos¢ w 2000 r. jako platforma
transakcyjna dla konsorcjum 16 instytucji bankowych,
z ktorych kazda jest wtascicielem od trzech do pigciu
procent firmy. Do 2003 r. urést do 9 mld dolaréw, wy-
przedzajac gtéwnych rywali. W 2012 r. firma zostata
zakupiona przez Thomson Reuters za 625 min do-
laréw. Po tym, jak Thomson Reuters sprzedat wiek-
szosciowy pakiet udziatéw w jednostce Financial
& Risk (F&R) firmie private equity Blackstone Group
LP w 2018 r., nowa firma, obecnie nazywana Refinitiv,
stata sie wtascicielem FXall.

Thomson-Reuters uwzglednia wptyw MIFID na spo-
s6b dokonywania transakcji. MiFID Il i MiFIR wpro-
wadzajg nowa kategorie systemu obrotu — zorgani-
zowang platforme obrotu (OTF). Operator OTF, ktéry
organizuje transakcje na instrumentach nieudziato-
wych moze utatwia¢ negocjacje miedzy klientami
w celu potaczenia dwoch lub wiecej potencjalnie
zgodnych intereséw handlowych®4.

64 June 2018 https://www.360t.com/news_press/thomson-reuters-and-
-360t-extend-fx-collaboration/
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Strategig firmy jest promowanie otwartosci na ryn-
kach walutowych dzieki klientom Thomson Reuters
FXall i 360T korzystajgcym ze zintegrowanej i zauto-
matyzowanej dystrybucji informacji o cenach. Banki
moga obecnie bezposrednio kwotowac kursy na mul-
tibankowej platformie FXall.

Np. Landesbank Hessen-Thueringen (Helaba) jest
pierwszg niemiecka instytucjag finansowa, ktéra uru-
chomita te nowa tacznos¢. Dzieki nowemu inter-
fejsowi Helaba moze kwotowaé klientom zaréwno
na platformach wielobankowych 360T, jak i FXall,
wykorzystujgc technologie silnika cenowego 360T.
Thomson Reuters wspiera ,koncepcje otwartej plat-
formy”, ktéra zwieksza efektywnos¢ globalnego elek-
tronicznego rynku walutowego, tgczac wiodace na
rynku miejsca, technologie i globalne spotecznosci
klientow, niezaleznie od typu klienta, lokalizacji geo-
graficznej lub wyboru miejsca realizacji i partnera FX
Fintech.

h.  Przebieg transakcji w Reuters.

Transakcja jest wystawiana na platformie matching
— kupno i sprzedaz po okreslonej cenie, gdy po dru-
giej stronie kontrahent ,uderzy” w oferte 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 sg dostepne dla publicz-
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Ekran 3. Prosba o kwotowanie FXall QuickTrade-RFQ Request for Quote (RFQ) execution

Sell EUR ot Far Date

Buy EUR at Far Date

20769
-—

Ekran 4. Kwotowanie na zywo

Trade Spot, Strips, Forward,
NDFs and Options |

FXall highlights your best
price in yellow

Enables you to compare '
pricing across banks

View the trade away cost ‘

“Send Details” allows the booking of off-
platform voice or chat trades. This allows
you to benafit from FXall STP to your TMS
or book trades on FXall's regulated MTF

nosci — tylko dla bankéw, ktére majg dostep do plat-

formy. D3 jest wazna bo jest podstawag kurséw dla

bankéw w Polsce. Np. PKO tworzy w oparciu o nig

tabele dla korporaciji, dla detalu, czyli Reuters D3 plus
<:><:> marza banku dla tego segmentu klientow.

Ta funkcja umozliwia bezproblemowy handel na
rynku FX spot, forward, swap, NDF i opcjami, w kon-
kurencji z dostawcami za posrednictwem jednego
interfejsu. FXall wyswietla najlepsza cene w cza-
sie rzeczywistym — pods$wietlong na z6tto. System
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Schemat 5. System informatyczny FXall
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umozliwia uzytkownikom wglad w makro ceny swo-
ich kontrahentéw i zawieranie transakcji z nimi. Moz-
liwe jest monitorowanie na zywo réznic w kosztach.
System obstuguje jednokierunkowe, dwukierunkowe,
nieujawnione i glosowe potwierdzenia transakcji gto-
sowych za posrednictwem Wyslij szczegoty.

System informatyczny FXall gwarantuje zautoma-
tyzowang wymiane danych transakcji i potwierdzen
miedzy OMS / TMS a FXall - patrz Schemat 5.
Wszystkie konfiguracje STP sg w petni konfigurowal-
ne, aby dopasowac¢ je do stylu handlowego klienta
lub wymagan organizacyjnych. Centrum rozliczen
pozwala klientom na maksymalizacje STP, uprosz-
czenie operacji rozliczeniowych i redukcje kosztow.
Bezproblemowa integracja z ponad 90 wiodgcymi
dostawcami technologii. Dla kazdej pary walut moz-
na zastosowac inny narzut. Skarbiec centralny moze
ustawi¢ domysing marze wedtug pary walutowej —
domyslnie mozna ustawi¢ dla wszystkich par waluto-
wych lub okreslonych par zgodnie z zgdaniem. Mar-
za moze by¢ zdefiniowana w wyraznych punktach
lub jako procent stawki transakcji. Kiedy transakcja
zostaje zakonczona na zewnatrz, marza jest auto-
matycznie naktadana na konto wewnetrzne. Klienci
mogg dodawaé mnoznik narzutu miedzy transakcja-

Trade Matchee

ore send h 2. and Confirmed ‘

MT300 Confirmation sant 1o DealingBank
with Settiement Instructions Attached

MTICO Canfirmation returned by Dealing Bark

mi wewnetrznymi i zewnetrznymi dla poszczegdlnych
kont. Kiedy transakcja jest dokonywana na rachunku
zewnetrznym, marza zostanie zastosowana do trans-
akcji wewnetrznej dla wyznaczonego rachunku we-
wnetrznego.

Przebieg transakcji w Bloomberg

Bloomberg jako spétka komandytowa powstata
w 1981 r. Od tego czasu rozwija systemy komunika-
cyjne i transakcyjne. Obecnie kluczowa platforma in-
formacyjng dla bankoéw jest system AllQuote. Klienci
Bloomberg korzystajg z dwdch podstawowych syste-
mow.

Pierwszy system ma charakter informacyjny [BGN
Bloomberg Generic Composite Rate] — kompozyt
zbiera indykatywne kursy kupna i sprzedazy walut
przekazywane przez banki [ALLQ] — ekran 5. Infor-
macja pochodzaca z ofert bankéw pokazuje kursy
kupna i sprzedazy w czasie ciggtym przy zmianach
zachodzacych w milisekundach. Ekran informacyjnie
pokazuje kursy otwarcia i zamkniecia, kurs ($redni)
najwyzszy i najnizszy oraz wykres zmian dziennych.
Dane nie bazujg na aktualnych kursach z rzeczywi-

53



Czesé | /ﬁ/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

54

Ekran 5. Informacja o kursach EURPLN z réznych Zrédet w tej samej minucie

EUR-PLN X-RATE

02/01/22F1 __:__:__ |8

O Contributor N ;
Source Firm Name
BGN Bloomberg BGN

Composite(NY)
Bloomberg Fixing
Last Update
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stego tradingu i sg przekazywane z 25-minutowym
op6znieniem, a sam Bloomberg nie gwarantuje ich
doktadnosci®® Dane sg pozyskiwane z setek jako-
sciowych zrédet jak money-center, banki regionalne,
brokerzy-dealerzy, inter-dealers-brokers, trading plat-
forms - jako informacja sg odporne na manipulacje
ale nie sg zgodne z rzeczywistymi transakcjami na
rynku.

Platforma BGNE pokazuje najlepsze ceny transak-
cyjne ask i bid z platformy transakcyjnej FXGO. Ta
platforma uwzglednia skale kwotowan w odniesie-
niu do najwiekszych bankow koszyk A i mniejszych
bankéw - koszyk B, ale kursy sg pokazywane bez
obrotéw. Bloomberg pokazuje najlepszy kurs kupna
i sprzedazy ale odrebnie z réznych zrodet, a nie jedne-
go oferenta. Na Bloomberg.com i Bloomberg Consu-

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

Europe 44 20
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mer mobile applications dane walutowe sg op6znio-
ne o co najmniej 5 minut.

Informacje ptynace z systemu BGNE moga sie roznic¢
od kurséw rzeczywistych z platformy FXGO, po kto-
rych transakcje zawierajg i majg dostep tylko banki.

Bloomberg jest dobrym przyktadem kurséw informa-
cyjnych BGN, kurséw transakcyjnych BGN Executable
oraz dla przedziatéw czasowych, CPN Composite(NY),
Bloomberg Fixing sprzed 30 minut oraz kwotowania
réoznych bankéw z godz. 11.25. Jak wida¢ ze wzgledu
na arbitraz kwotowanie biezgce transakcyjne rézni sie
nieznacznie od innych notowan — bankdw.

Poréwnanie dwoch ekranow wskazuje, ze rowniez
panel bankdéw zgtaszajgcych swoje kwotowania
do Bloomberga nie jest staty, czyli wartosci srednie
kursow w systemie informacyjnym BGN sg zmienne
i nie moga dac¢ jednej precyzyjnej wartosci dla rynku
- w sensie informacyjnym.
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Ekran 6. Informacja o kursach EURPLN z réznych Zrédet w innym czasie

Fum Name
Bloombarg BGN

Composite(NY)
Bloomberg Fixing
Last Update

WNIOSEK:
przy ustalaniu kursu sredniego dla danego
banku nie moze istnie¢ jeden staty algorytm
dla danego banku, lecz potrzebny jest czto-
wiek-dealer, ktéry dokonuje ostatecznej esty-
maciji i wyboru ,kursu dla rynku”.

Bloomberg ustala tez co 30 minut stopy referencyjne
fixing BFIX na moment okoto czasu publikacji, co bli-
sko 30 minut. Kursy sg wazone czasem (Time-Weight-
ed Average Price (TWAP) of the geometric mid-rates of
Bloomberg Generic (BGN) prices) — okoto czasu fixin-
gu. W przypadku walut G-10 zbieranie kurséw TWAP
dotyczy czasu wynoszacego 300 sekund (5 minut) dla
innych walut czas pozyskiwani informacji trwa 900
sekund - czyli az 15 minut. Oznacza to, ze odwotujac
sie do BFIX w zadnym razie konsument nie mozne od-
tworzy¢ kursu rzeczywistego z transakcji ustalonego
przez dealera bankowego, poniewaz zmiany kursow
w ciggu 15 minut moga by¢ znaczace®®.

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 fixing 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 fixing
time. A linear TWAP of quotes will be used in a triangular function with
the peak of the triangle at the fix 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

Time =

Technicznie banki wprowadzajg kusy na platforme
ALLQuote. Wtedy widac liste bankéw i brokeréw oraz
reklamowane kwotowania indykatywne. Celem kur-
séw indykatywnych jest marketingowe wskazanie
obecnosci na rynku oraz poziomoéw kursow indyka-
tywnych. Czesto kwotowania indykatywne sg gene-
rowane automatycznie przez urzgdzenia bankowe.
W Bloombergu dziata system BGN (kompozyt indy-
katywny), ktory bierze pod uwage te wszystkie kursy,
chociaz w tym przypadku Bloomberg nie objasnia
metodologii ale pewnym bankom przypisuje wyzsze
wagi przy tworzeniu kompozytu kursowego. W kom-
pozycie sg brane pod uwage wszystkie kursy, ktére
sg wysytane do Bloomberga. System odrzuca kwo-
towania mocno odbiegajgce od rynku i nie wchodza
one wtedy do kompozytu na stronie BG. Kolejnym
zrédtem informacji w Bloombergu jest strona BGNE
(executable) czyli kursy wynikajgce z zawartych
transakcji.

Dla celéw technicznego zawierania transakcji Blo-
omberg udostepnia elektroniczng platforme FXGO
- transakcje spot, outright, swap, NDF i opcji [takze
dla transakcji depozytowych i ztotem]. Bank doko-
nujgcy transakcji poprzez ten system moze uzyskac
kwotowania od preferowanych provideréw ptynnosci
oraz moze negocjowacé kursy. Kursy z pricing engi-
nes przechodzg do platformy FXGO. Czyli w sytuaciji,
w ktorej bank kwotujgcy wiaczy inny bank do swoje-
go systemu, to bedzie on miat dostep do kurséw kwo-
towanych w czasie rzeczywistym, umozliwiajgcych
bezposrednie zawarcie transakcji taki bank widzi na
zywo (life) kursy do transakcji, jak kliknie dochodzi do
transakciji, ktére przechodzag do systemoéw integruja-
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cych z systemami rozliczeniowymi, ryzyka, sprawoz-
dawczosci etc. To rozwigzanie dotyczy tylko bankdw,
brokeréw, funduszy, ktére sg dopuszczone do syste-
mu i majg w danym banku linie kredytowe pod obroty
walutowe. Taki bank globalny czesto dzieli klientéw
na grupy np. A — o najwigkszych obrotach i B - o ma-
tych obrotach. Wtedy grupa A streamowana jest naj-
lepszymi kursami a grupa B nieco gorszymi.

WNIOSEK:
rozréznienie grup o duzych i mniejszych wo-
lumenach powoduje, ze juz na tym poziomie
poszczegolne banki moga mie¢ tez rézne
kursy transakcyjne.

Z tego systemu sprzedajgcy walute (salesi) wysytaja
w batchach zlecenia do swoich klientéw i do syste-
mow wewnetrznie kwotujgcych w tym samym czasie.
Po wprowadzeniu kwotowania przez tradera dopiero
osoba sprzedajaca i kupujgca waluty — po dodaniu
wlasnej marzy moze potwierdzi¢ kwotowanie dla
klienta biznesowego lub wprowadza do tabel dla
klienta detalicznego. Poniewaz handel dokonywany
jest w sposob ciggty Bloomberg dla cyklu zycia trans-
akcji oznacza skokowo-minutowo ,timestamps”, aby
utatwi¢ podmiotom wykona¢ wymogi regulacyjne
oraz rozliczy¢ transakcje symultanicznie i unikngé
btedéw operacyjnych. Tzw. salesi i traderzy dopusz-
czeni i postugujacy sie systemem Sales Trader Work-
fow musza by¢ przeszkoleni i dopuszczeni do jego
uzycia.

WNIOSEK:
konsumenci nie maja dostepu do systemoéw
transakcyjnych, ani nie sg przeszkoleni - stad
nie moga weryfikowaé kurséw transakcyjnych
banku zmieniajacych sie w sposéb ciagty.

System BGNE nie pokazuje kto i jak kwotuje i jaki ma
spread jednostkowy, ale wybiera ze wszystkich kwo-
towan z jednej strony najlepszy bid i z drugiej najlep-
szy offer, czyli sztuczny bid/offer, ktory jest zestawie-
niem nie istniejgcym, poniewaz zadna instytucja nie
ma doktfadnie takiego kwotowania. Zmiany kursow
dokonuja sie w milisekundach.

Dany bank poszukujgcy najlepszych kurséw moze wi-
dzie¢ na ekranie kwotowania od wszystkich bankéw,
z ktérymi ma zawarte porozumienia i linie. W syste-
mie FX RE (FXGO liquidity providers) pojawi sie lista
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bankéw kwotujgcych na FXGO. Bloomberg jest tylko
techniczng platformag dla odnotowania transakc;ji
miedzy bankami. Kursy na BGNE moga sie rézni¢ od
tych, ktére w danym momencie sg na FXGO, czyli in-
formacyjne kursy nawet z transakcji moga sie réznié
od rzeczywistych kurséw transakcyjnych w danej
chwili. Czyli informacyjnie dany bank widzi najlepsze
kwotowania ale moze transakcyjnie nie mie¢ dostepu
do takiej ceny (nikt nie moze z zewnatrz, kto nie jest
uczestnikiem transakcji odtworzy¢ rzeczywistego
kursu banku). BGNE pokazuje najwezszy spread na
rynku FOREX ale ten spread nie jest operacyjny (jest
tylko kwotowaniem indykatywnym).

Bloomberg nie pobiera optat transakcyjnych (dlate-
go uczestnictwo na tych platformach nie generuje
automatycznie szerszych spreadow) ale od dopusz-
czonych uczestnikédw pobiera optaty za terminale
i dostepy do poszczegdlnych platform, co oznacza,
ze reszta kosztu alokowana jest na transakcje walu-
towe w samym banku - koszty systeméw, terminali.
W przypadku Reuters i 360T taka marza od zawiera-
nych transakgciji jest juz w spreadzie hurtowym.

Zaréwno Thomson Reuters, jak i Bloomberg ciesza
sie zaufaniem uczestnikéw rynku i prowadzg serwi-
sy, ktére na biezgco, ale z pewnym op6znieniem®’
w stosunku do czasu transakcji wykonywanych na
rynku, przekazujg informacje o cenach transakciji re-
alizowanych w ich systemach. Wtasnie z tej metody
- zrédet transakcyjnych korzystaja niemal wszystkie
podmioty prywatne na rynku (w tym banki w Polsce
i za granicg), a takze Narodowy Bank Polski (NBP)
i Europejski Bank Centralny (EBC).

Kursy srednie NBP a kursy rynkowe

Kursy srednie walut ogtaszane przez NBP maja
przede wszystkim charakter informacyjny dla rynku;
tj. zaréwno dla bankow, jak i kantoréw walutowych.
Sa one ustalane jako $rednia rynkowa ustalona przez
NBP z wybranej grupy zrédet i maja charakter ceny
ustalonej przez urzad panstwowy.%® Metody ustala-

67 Zgodnie z informacja podana na stronie www.reuters.pl dane o notowa-
niach z rynku pienigznego prezentowane w serwisie www.reuters.pl sg
aktualizowane w godzinach 08.00-20:00 co 3 godziny. Dane w czasie
rzeczywistym sg dostepne w ptatnych serwisach Thomson Reuters.

68 Obwieszczenie Prezesa NBP z dn. 21 lipca 2015 r. w sprawie jednolite-
go tekstu uchwaty Zarzadu NBP w sprawie sposobu wyliczania i ogta-
szania biezgcych kurséw walut obeych (Dz. Urz. NBP z 2015r, poz. 11)
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nia zmieniaty sie wielokrotnie w ostatnich latach.

Ro6znice miedzy rynkami w sensie geograficznym wy-
nikajg bardziej z réznic stref czasowych i limitéw na
banki miedzy sobg co prowadzi do pewnych niedo-
skonatosci rynku forex i umozliwia w szczegdlnych
sytuacjach wystgpienie mozliwosci arbitrazu. Sprea-
dy zmieniajg sie znaczgco w ciggu doby na poszcze-
golnych rynkach — jak i w weekendy. Arbitraz tez jest
mozliwy ze wzgledu na pojawiajace sie réznice kwo-
towan na poszczegolnych platformach. Ale wtasnie
arbitraz powoduje zbieganie sie kurséw w czasie
i geograficznie, poniewaz przesuniecia funduszy mie-
dzy rynkami zmieniajg popyt i podaz, a przez to i kur-
sy. Proces zawezania sie spreadéw po nocy jest tez
pochodng czasu i czesto wymaga ingerenciji i kontroli,
w celu potwierdzenia, ze ptynnosc¢ na rynku osiggneta
odpowiedni poziom, aby podja¢ decyzje czy w danym
momencie kurs rynkowy jest wtasciwy do przyjecia
go do budowania tabeli. Tym samym nie mozna zbu-
dowaé zadnego idealnego algorytmu, czy wzoru ma-
tematycznego do odnotowania Sredniego w danym
momencie kursu do tabeli, ale niezbedny jest dealer
do podjecia takiej decyzji. Zrédtem informacji o naj-
lepszych kursach jest ustalenie przez dealera, gdzie
jest rynek — czyli ptynnosc¢ i najwezszy spread. Proby
tworzenia benchmarkéw dla transakcji walutowych-
-hurtowych np. Kurs London 4pmfix (WM/Refiniti-
v(WMR) budza watpliwosci czy sg lepsze niz forex
i wskazujg, ze przy duzych wolumenach koszty prze-
kraczajg korzysci z ptynnosci i teoretyczne korzysci
z kursu fixingowego w stosunku do globalnego rynku.
Jak z tego wynika wyobrazenia o ustalaniu jakiegos
kursu zinstytucjonalizowanego — choc¢by w jakims
segmencie rynku walutowego przynoszag gorsze re-
zultaty niz rzeczywisty globalny rynek®.

Nie wolno zapomina¢ tez, ze rynki, systemy, techniki
handlu inne przepisy nieustannie ewoluuja i zaden
system nie pozostanie trwaly i niezawodny w per-
spektywie kilkudziesieciu lat. Najlepszym przykia-
dem jest NBP, ktory w ostatnich dwoch dekadach
wielokrotnie zmieniat swoje regulacje odnos$nie
do sposoboéw pozyskania, kalkulacji i oglaszania
swoich kursow s$rednich. Na to, ze jest to rynkowy
standard wskazujg takze chociazby regulacje i prak-

69 J. Walton, Raidne funder, Raidne is financial technology company
delivering independent quantitative surveillance and best-execution to
the buy-side and the sell-side. ,Siren has been specifically 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
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tyka NBP, ktora opiera sie na danych miedzy inny-
mi z serwisu informacyjnego Thomson Reuters lub
Bloomberg celem okreslania srednich kurséw walut
(przy czym szczegétowa metodyka, rola dealeréow -
tak jak i w innych bankach - nie jest podana do wia-
domosci publicznej). (Uchwata Nr 51/2002 Zarzadu
NBP z dnia 23 wrzesnia 2002 r. w sprawie sposo-
bu wyliczania i ogtaszania biezacych kursow walut
obcych tez - 1.04.2004, 20.03.2007, 17.09.2013
Dz.Urz. NBP 2013.18, Dz.Urz. NBP.2015.11, w wers;ji
zmienionej uchwata Nr 25/2017 Zarzadu NBP z dnia
20 kwietnia 2017 r. zmieniajaca uchwale w sprawie
sposobu wyliczania i ogtaszania biezacych kurséw
walut obcych (Dz. Urz. NBP.2017.9).

Zaburzenia moga tez by¢ wywotywane na rynku przez
wydarzenia polityczne, czy operacyjne, dlatego osta-
tecznie cztowiek, a nie maszyna decyduje, jaki kurs
waluty w danym momencie przyjmie do tabel bank,
a i tak zanim tabela zostanie opublikowana przez
bank mija jaki$ czas ze wzgledu na techniczny pro-
ces jej tworzenia (importowanie kurséw, generowa-
nie tabeli, publikacja tabeli, kontrola wedtug zasady
czterech oczy, etc.).

Trzeba wskaza¢, ze jezeli bank nie zapisywat ekra-
noéw na serwerach wstecz przez wiele lat to prak-
tycznie nie jest mozliwe odtworzenie tych danych.
Na pewno mozna odtworzy¢ tylko notowania fixin-
gow bankéw centralnych z godzin potudniowych ale
one s3 z natury rzeczy inne przy ptynnych kursach
walutowych niz te z godzin rannych. Nawet kursy
intradayowe z platform — wstecz - nie sg osiggalne
po 240 dniach (Bloomberg tylko tak dtugo utrzymuje
dane). Dla publicznos$ci Bloomberg ma Zrédto infor-
macji BFEX fixing co pétgodziny (nie w danym mo-
mencie) i wtedy robiony jest zrzut z ekranu kursow
indykatywnych BGN, BGNE i jest publikowany z op6z-
nieniem 25 minut na stronie Bloomberga, czyli jest
ciekawym zrédtem informaciji ale nie spetnia warun-
ku do brania pod uwage w kazdym momencie.

Ekran Bloomberg pokazuje, ze dla rynku waluty nie-
kluczowej ptynnos¢ rynku w nocy jest niska a kursy
stabilne. Na wykresie wida¢ wyraznie, ze ptynnosc¢
i kurs ozywia sie dopiero okoto godziny 9.00.

Podobnie rynek funkcjonuje w przypadku CHF. Ale
wyraznie wida¢ jak jest zmienny z uptywem czas
i nieprzewidywalny dla rynku.

Dyskutujgc okolicznosci podejmowania przez konsu-
mentéw decyzji o zaciggnieciu kredytu w CHF warto
przyjrze¢ sie notowaniom CHF/PLN, ktére pokazujg
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Ekran 7. Kurs informacyjny USDPLN w nocy i rano nastepnego dnia
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Ekran 8. Kurs CHFPLN w latach 1998-2021
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jak umacniat sie ztoty do CHF w latach 2003-2008
oraz jak po kolejnych wzrostach CHF ostabiat sie two-
rzgc kolejne oczekiwania kursowe — patrz ekran 8.

Podobne tendencje miaty miejsce w przypadku EUR/
PLN 1999-2001 oraz 2003-2008.
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Oczekiwanie ze strony niektérych sgddow, ze w kazdym
momencie konsument odtworzy kurs przyjety przez
bank i skonfrontuje z notowaniami rynku dla danego
banku w okreslonym momencie jest (pomijajac kosz-
ty dostepu do systemoéw — tysigce dolaréow rocznie)
niewykonalny, poniewaz na rynku forex nie ma punk-
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Ekran 9. Kurs EURPLN w latach 1999-2022
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towych, administrowanych notowan. Klient nigdy
samodzielnie nie jest w stanie ustali¢ kurséw, jakich
uzyt bank (z jakich platform zrédtowych) do zbudo-
wania tabeli — to jest niemozliwe — problem czasu na
bardzo ptynnym rynku [milisekundy] oraz brak doste-
pu do platform transakcyjnych provideréw kwotowan,
dodatkowo kazdy bank ma indywidualny krag dostep-
nych partneréw handlowych.

WNIOSEK:

oczekiwanie, ze bank ustali idealnie dziatajacy
algorytm tworzenia kursu sredniego do zbu-
dowania tabeli jest teoretycznie i praktycznie
niewykonalne, o ile bank nie bedzie brat na
siebie ryzyka zmiennosci i plynnosci rynku
w czasie i ryzyka rozbieznosci kursow miedzy
wybranymi platformami a innymi platformami
istniejacymi na rynku.

Zaden sad ani urzad w odniesieniu do tak zwanych
klauzul kursowych nie wskazat, jak taki system referen-
cyjny miatby by¢ zbudowany zgodnie z logika i pragma-
tyka rynku oraz zasadami prowadzenia ostroznego
biznesu bankowego. Jak wida¢ banki dziatajgc zgodnie
z rzeczywistymi mechanizmami rynku i tworzonymi
przez niego warunkami do budowania tabel nie naru-
szajg zasad dobrej wiary, minimalnej istotnosci rynko-
wych odchylen. Proba natozenia na banki jakiego$ do-
datkowego ryzyka, obowigzkdw, czy niewykonalnych
postanowien nie ma rynkowego uzasadnienia.
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Urzad albo sad z tatwoscig mogtby przeprowadzic
analize — tutaj przyktadowg — 10-letnig dzienng ana-
lize $rednich kurséw banku oraz kurséw srednich
NBP. Rozktad symetryczny rdéznic srednich, wysoka
kurtoza, niska srednia i mate odchylenie standar-
dowe, wskazywatoby na catkowicie rynkowy kurs
sredni banku implikujgc jego uczciwos$é. To spetni-
toby postulat zawarty w wyroku Sadu Najwyzszego,
sygn. Il CSK 19/18, postugujacego sie nieznanym po-
jeciem: ,kurs teoretyczny”. Takim kursem miatby byc¢
kurs ustalany na podstawie danych miedzynarodo-
wego rynku walutowego. Sad Najwyzszy nie odniost
sie do znaczenia pojecia ,kurs teoretyczny” uzywa-
nego przez sady nizszych instancji, natomiast przy-
wotat tres¢ art. 358 § 2 kodeksu cywilnego, zgodnie,
z ktorym ,wartos¢ waluty obcej okresla sie wedtug
sredniego kursu ogtaszanego przez NBP z dnia wy-
magalnosci roszczenia, chyba ze ustawa, orzeczenie
sgdowe lub czynnosci prawna zastrzega inaczej”.
W tym przypadku sad, by¢ moze nie znajac specyfiki
rynku walutowego, stara sie znalez¢ salomonowe
rozwigzanie, wyraza jednak w ten sposob brak
zaufania do zasad dziatania rynku walutowego do-
mniemujac, ze kurs sredni NBP moze by¢ ,wtasciw-
szy” niz wynikajacy z umowy z bankiem. Podazajac
teoretycznie nawet w tym kierunku trzeba pamietac,
ze kurs sredni NBP obliczany na godzine 11.00 i stuzy
innemu celowi, jakim jest przeliczanie pozycji bilan-
sowych i pozabilansowych przedsiebiorstw na po-
trzeby rachunkowosci. Ale warto przeprowadzi¢ taka
analize, aby udowodni¢ efektywnos¢ rynku i skutecz-
nos¢ arbitrazu walutowego.
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Ekran 10. EUR/PLN kursy krosowe
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Obrazuje to analiza danych pokazywanych w danej
chwili w serwisie Thomson Reuters — zrzut ekranu
z 13 maja 2019r.

Korzystajgc z danych zawartych w zamieszczonym
powyzej zrzucie z ekranu serwisu tatwo zauwazyc,
ze dla godziny 12.01 podawane sg informacje o mi-
nimalnie réznigcych sie kursach kupna i sprzedazy
waluty z réznych zrédet, co ma minimalny wptyw na
poziom wartosci sredniej. Dla konsumenta metoda
wyboru kurséw do policzenia wartosci sredniej nie
ma zadnego praktycznego znaczenia, poniewaz mak-
symalna réznica miedzy zrédtami wynosi 0,08 grosza
— patrz tabela 11.

Rynek walutowy charakteryzuje sie zmiennym w cza-
sie (noc/dzien) stopniem ptynnosci, w wypadku kté-
rego préba uchwycenia ,kursu sredniego” ma zawsze
charakter pewnego przyblizenia — dla rozproszone-
go rynku — na dany moment, opartego o wypraco-
wang przez dang instytucje metodyke/pragmatyke.
W zwigzku z powyzszym nie mozna powiedzie¢, iz
bank stosuje jaki$ arbitralny — sprzeczny z rynkiem -
mechanizm ustalania dla siebie kursu sredniego, albo
uzaleznia sie od jednego zZrédta danych. Nietransak-

REWErs nsider  Tradng v Financial nsttutions »

THOMSON REUITERS DATA

ument Contributor

BROKER DATA

CONTRIBUTOR DATA

Ingtrument Contributor

Zrédto: Refinitiv Eikon z dnia 13 maja 2019 r.

cyjne serwisy Thomson Reuters czy Bloomberg udo-
stepniajg z opdznieniem w stosunku do transakcji
zrealizowanych na rynku dane dotyczgce kursow.
W zaleznosci od serwisu oraz od typu wykupionego
dostepu sg one mniej lub bardziej na biezgco aktuali-
zowane w ciggu dnia. Mimo, ze moga sie okazac nie-
precyzyjne to jednak réznice miedzy kursem srednim
banku a kursem $rednim platformy nie bedg istotne.

Badanie banku pozwala ustali¢ rozktad momentow
wyboru kurséw $rednich i, jak wynika z ponizszej
analizy, sredni moment wyboru kursu w latach 2008-
2015 wskazuje godzine 9:04:09, mediana wskazuje
godzine 9:03:23, czyli w praktyce prawie takie same.
Co potwierdza, ze ustalenia kurséw do tabel miaty
charakter rutynowy i dokonywane byty w podobnym
czasie. Rozktad czasu zaprezentowany ponizej wska-
zuje, ze odchylenia czasu byty symetryczne, niewiel-
kie i losowe.

Jak wynika z histogramu 89% notowan zostato tech-
nicznie przeprowadzone miedzy godzing 8:48 a 9:14,
a rozktad jest losowy, symetryczny i wynikajgcy z czasu
pracy dealeréw, dostepnosci systemow i procesu przy-
gotowywania tabel kursowych, a takze doboru odpo-
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Tabela 11. Kursy walut kwotowane przez rynek EURPLN od kilku oferentéw

RYNEK CZAS BID OFFER SREDNI

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
ROZNICA 0,0008

Zrédto: Refinitiv Eikon z dnia 13 maja 2079 r.

Wykres 6. Rozktad czasu ustalania kurséw tabelarycznych dla klientow detalicznych
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wiedniej ptynnosci rynku. W tak krotkim czasie réznice
migdzy kursami srednimi sg praktycznie pomijalne.

WNIOSEK:
analiza empiryczna nie potwierdza fatszywej
tezy jakoby banki manipulowaty czasem usta-
lania kursu sredniego do tabeli detalicznej,
poniewaz te operacje byly realizowane w bar-
dzo waskim przedziale czasu.

Dla celéw opracowania poddano analizie empirycz-
nej kursy srednie walut NBP oraz jednego z bankow
komercyjnych na przestrzeni lat 2008—-2019. Posta-
wiona hipoteza, zgodnie z wczesniejszym opisem
rynku walutowego, zaktada, ze kursy srednie ustalo-
ne przez bank w godzinach porannych — na skutek

losowej zmiennosci kurséw w czasie nie powinny sie
roznic istotnie (i systematycznie) od kursu sredniego
NBP. Udowodnienie takiej tezy wskazuje, ze z punktu
widzenia klienta, jak i banku:

1)  kurs $redni NBP moze by¢ tylko losowo korzystniej-
szy lub mniej korzystny, a réznice sg nieistotnie mate,

2) korzystanie z tych samych Zrédet informacji
przez NBP (forex) i banki (forex) dla obliczania
kursow srednich nie powoduje istotnych syste-
matycznych odchylen miedzy oboma kursami.

Wobec powyzszego, zarzut ,manipulowania kursami
srednimi” jest bezzasadny, nie ma podstaw faktycz-
nych, a postugiwanie sie nim wprowadza konsumen-
tow w btad co do zasady funkcjonowania rynku i dzia-
talnosci prowadzonej przez instytucje finansowe.
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Wyniki tej analizy za lata 2008-2019 sg nastepujace:

Srednia warto$¢é odchylen dla 11 lat wyniosta 0,0057
ztotego — czyli niewiele ponad pét grosza — czyli jest
de facto pomijalna z punktu widzenia konsumenta.
Co wiecej, kurs sredni NBP byt w analizowanym okre-
sie nawet wyzszy od kursu banku komercyjnego.

Dodatkowo mediana 0,0034 ztotego jest bliska sred-
niej, czyli potwierdza, ze rozktad jest symetryczny
i kurs $redni NBP byt zaréwno okresowo minimalnie
lepszy lub minimalnie gorszy od kursu banku — a wiec
praktycznie bez znaczenia dla wartosci rozliczanej.

Jednoczesnie wariancja jest ekstremalnie mata i wy-
niosta 0,000310345, podobnie jak odchylenie stan-
dardowe 0,017613512, co wskazuje na nikte odchyle-
nia kursu sredniego NBP i banku.

Maksymalne odchylenie kursu $redniego NBP i banku
wyniosto 0,1296 ztotego, a minimalne odchylenie kursu
sredniego NBP i banku wyniosto -0,1662, czyli byty one
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prawie symetryczne. R6znica maksymalne odchylenie
- minimalne odchylenie wyniosta 0,2958 ztotego w ca-
tej historii notowan kursow w ciagu 11 lat.

Gdyby zsumowac wszystkie odchylenia za caty okres
2008-2019 to suma réznic przeliczonych kwot spfat
za ponad 10 lat wynosi tgcznie 16,12 ztotych na nie-
korzys$¢ kursu $redniego NBP (sic!).

Rozktad odchylen jest jak wida¢ w miare symetrycz-
ny, odchylenia nieistotnie mate, a czestos¢ losowych
odchylen kursu NBP od kursu badanego banku ko-
mercyjnego przy sptatach rat ,na korzys¢ klientéw”
699 razy lub naich ,niekorzys¢” 2132 razy.

Wykres 7. wskazuje, ze fatszywe jest zatozenie, ze
odchylenia kursu sredniego NBP i badanego banku
moga sie istotnie i systematycznie rézni¢ oraz, ze
bank w jakikolwiek spos6b manipulowat kursem
srednim. W Swietle wynikéw analizy dokonanej
w oparciu o rzeczywiste dane zostato ono w petni
obalone.

Wykres 7. Odchylenie kursu sredniego NBP od kursu $redniego banku
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Wykres 8. Réznice miedzy Srednim kursem NBP i banku w latach 2008-2019

0,2000

0,1000

0,0000

~
=]

-0,1000

TROZNICA KURSOW

-0,2000

ODCHYLENIA KURSOW W KOLEJN YM OKRESIEj



Czesé |

Wykres 7. wskazuje, ze réznice kurséw miaty przez
caty okres charakter losowy i potwierdzajacy kon-
cepcje silnie efektywnego rynku walutowego. Kon-
kludujac oznacza to, ze kurs $redni obliczany przez
bank w oparciu o te same zroédta danych, z ktérych
korzysta NBP (chociaz o innych godzinach) rézni sie
losowo i tylko nieznacznie na skutek zmian kursow
intradayowych oraz, iz rozktad réznic jest symetrycz-
ny i bank nie mogt przewidzie¢ nawet w perspektywie
sekundy czy w kolejnych sekundach w ciggu catego
dnia kursy rynkowe wzrosng czy spadng. To oznacza,
ze bank, publikujac tabele kursowa obowigzujaca
do konca dnia musiat w spreadzie uwzgledni¢ wo-
latylnos$é, czyli de facto koszty ryzyka swojej oferty
oprécz kosztéw ludzi, technologii, kapitatu, regula-
cji oraz finansowania zasobéw pogotowia ptynno-
$ci. Podobnie robi NBP dodajac do sredniego kursu
o godz. 16 odpowiednio skwantyfikowany spread.

WNIOSEK:

postulat, aby bank okreslit jakies abstrakcyj-
ne narzedzie lub metode weryfikacji kursu
Sredniego ustalanego przez bank przez kon-
sumenta jest kolejnym nonsensownym wnio-
skiem wynikajacym z niezrozumienia zasad
funkcjonowania rynku walutowego. Przepro-
wadzenie procesu ustalania kursu przez kon-
sumenta, jak postuluje Urzad Ochrony Konku-
rencji i Konsumenta oraz niektére sady, jest
niewykonalne, poniewaz konsument nie ma
kosztownych dostepéw do zZrédet informacji
transakcyjnej z licznych platform na rynku
zmieniajacych sie dla danego banku w mili-
sekundach”?. Natomiast oczywistym jest, ze
jakiekolwiek ustalanie kursu arbitralnie poza
rynkiem musiatoby okazaé¢ sie szkodliwe dla
samego banku w warunkach konkurencyjne-
go rynku, poniewaz bank stracitby klientéw.
W zamian za to rynek oferuje konsumentowi
liczne zZrodta dostepu do ofert walutowych -
bankoéw, kantoréw, kantoréw internetowych,
platform tradingowych, fintechow.

70 UOKIK w Polsce narzucit narracje, ze konsument — po lekturze danych
postanowier — powinien méc sam obliczy¢ sobie kurs. Rzekomym pra-
wem konsumenta miatoby by¢ to, Ze moze on przewidzie¢ na przysztosé
stosowany przez Bank kurs wymiany walut obcych. Maja to by¢ przy tym
prawa wynikajace rzekomo z dobrych obyczajéw, co wynika zapewne
z obiektywnego faktu, ze zaden taki wymog nie wynika z przepisu pra-
wa._Powotanie dobrych obyczajéw stuzy wytacznie pominigciu proble-
mu braku ustawowej podstawy prawnej, ktéra uniemozliwia — w $wietle
przywotanych wyzej gwarancji konstytucyjnych — stawianie przez organy
panstwa arbitralnych wymogéw pod adresem przedsigbiorcy, w szcze-
gdlnosci w kontekscie prowadzenia przez niego polityki cenowe;j.
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Korzystajgc z interfejsu strony internetowej, TMS
Brokers zapewnia klientom dostep do platformy
transakcyjnej z kazdego podtgczonego do Internetu
komputera (TMS WebDirect) bgdZ za pomoca tele-
fonu komoérkowego z dostepem do Internetu (TMS
MobiDirect)”".

Milisekundowe zmiany kurséw forex ograniczajg
mozliwosci ich rejestracji bez zastosowania narzedzi
informatycznych. Wspotczesny forex znalazt na to
rozwigzanie, czego przyktadem jest chociazby ustuga
Alert proponowana klientom przez BRE Bank. Ustuga
Alert polega na przekazaniu pocztg elektroniczng lub
SMS-em informaciji o osiggnigciu lub przekroczeniu
wybranego kursu walutowego. Bez narzedzi infor-
matycznych nie jest rowniez mozliwe archiwizowa-
nie kursoéw i ich zmian. Zainteresowani konsumenci
moga by¢ powigzani z internetowymi zrédtami da-
nych, co umozliwia automatyczne rejestrowanie i ar-
chiwizowanie kazdego nowo pojawiajgcego sie na
globalnym rynku walutowym kursu walutowego np.
platforma Currenex 72. Takie dostepy istniaty w Pol-
sce juz od pierwszej dekady lat 2000 np. w postaci
kantoréow internetowych (Cinkciarz.pl — 2010 r.).
Obecnie dostepne sa rowniez globalne systemy np.
Trading Point of Financial Instruments Ltd. (regulo-
wana przez CySec) - ultra law spreads, dostep, w ory-
ginalnych jezykach’s;

Dostep do rynku forex mozna mieé¢ obecnie przez
platformy informacyjne np. Visymo.com™.

Tabele kursowe

Tabele kursowe sg wigzaca ofertg skierowang do de-
talicznych klientéw banku, ktérzy dokonujg konwersji
matych kwot waluty. Tabele kursowe sg dokumentem
cen skierowanych do klientéw w zakresie obrotu de-
wizowego. Jak wszystkie ceny korzystajg z wolnosci
ustalania cen na rynku odnoszacej sie do gtownych
Swiadczen transakcyjnych. Sama tabela jest sformu-
towana prosto i jednoznacznie.

71 www. tms.pl/tms-direct/webdirect, www.tms.pl/tms-direct/mobidirect

72 Pawet Zukowski, Rynek walutowy jako przyktad 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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Ekran 11. Dostepnos¢ systemow w jezykach narodowych

= Malay

EAAQVIKG

s |ndonesia

-+— Svenska

B
Portugués
P Filipino

EIEG|

=17 2 5%

m Nagyar

AL

Pycckui

l Italiano
W oo ski

[y .
o120l

— a1 lna

l Frangais
i Deutsch
I Espanol

% Tiéng Viét

= Duich

lU )

" Gesky

Ponizej przyktad fragmentu tabeli kurséw jednego z bankow:

—iip

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

lednostka | symbol waluty Kupno Sprzedai furs Bazowy Spread w groszach | Spread Walutowy
EUR 44773 4,8019 4,639 32,46 7,25%
CHr 44966 46091 4,5529] 1[50

Tabela prezentuje w sposéb jasny i precyzyjny kursy
walut:

jednostka i symbol waluty: okresla pare walut
i jednostke, np. pierwszy wiersz odnosi sie do
kursu EURPLN i oznacza, ze kursy bedg podawa-
ne za 1 EUR;
Kupno/Sprzedaz: stosowane
i sprzedazy banku;

kursy kupna

Kurs Bazowy: ustalony przez bank sredni kurs
z rynku miedzybankowego;

Spread w groszach: réznica pomiedzy kursem
sprzedazy i kupna wyrazona w groszach;

Spread Walutowy: réznica pomiedzy kursem
sprzedazy i kupna wyrazona w procentach.

Instytucje finansowe dokonujg ustalen cen zgodnie
z prawami rynku bez spetnienia jakichkolwiek postu-
latéw wspdtudziatu klientow w kontrolowaniu kursow
walut przez banki, analogicznie tak jak nie jest kontro-
lowana poprawnos$¢ kurséw kantoréw - ani co do po-
ziomu cen, czy marz. Sam sposob ustalania cen nie
moze by¢ uznany za sprzeczny z prawem w warun-
kach wolnego rynku, a narzucanie obowigzku replika-
cji kursu banku przez konsumenta jest pozbawiona
logiki, jak réwniez nie ma podstaw prawnych.

Tabele kursowe majg charakter dedykowany pod
potrzeby konkretnych transakcji np. kredytéw kon-
solidacyjnych, czy mieszkaniowych lub pod potrze-
by ogdlne znane jako tabele wtasne pod inne sfery
dziatalnosci bankowej. R6znice nie dotyczg kurséw
walut ale czestosci zmiany tabeli np. w ciggu dnia.
Rowne traktowanie konsumentéw powoduje, ze
wiekszos$é bankéw mogta stosowaé jedna tabele na
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caly dzien godzac sie na ponoszenie ryzyka zmian
kursow w ciggu dnia roboczego’. W konsekwen-
cji wynikajacy z przepiséw prawa obowiazek publi-
kowania wigzacych dla banku tabel kursowych nie
kreuje swobody dziatania banku w tym obszarze
(to brak takiego obowigzku sprawiatby, ze decy-
zja o oferowanej przez bank ,cenie” waluty bytaby
w petni rynkowa i ulegataby zmianom w ciagu kilku
milisekund), lecz te swobode mocno ogranicza, nie-
kiedy z wyraznym ryzykiem strat po stronie banku.
Czesc¢ bankow stosowata w tabelach kursy spot, co
oznaczato, ze klient znat dwa dni robocze wczesniej
przed datg sptaty kurs zakupu lub sprzedazy waluty,
co dawato mu daleko idaca przewage i mozliwosé
zakupu lub sprzedazy walut po kursie dnia w innych
instytucjach rynku walutowego.

Kursy i koszty na rynku detalicznym poprzez mecha-
nizm kursowy sg weryfikowane systematycznie przez
rynek — dostosowania popytu i podazy, arbitraz walu-
towy i konkurencje, a takze nieustanng walke o obni-
zanie kosztéw poprzez postep technologiczny i auto-
matyzacje.

Niezrozumiate sg w tym kontekscie postulaty, ze
bank powinien zapewni¢ konsumentowi mozliwos¢
przewidzenia, w oparciu o jednoznaczne i zrozumiate
kryteria, kurséw walut znajdujgcych zastosowanie
do umowy na przestrzeni jej obowigzywania. Rynek
dostarcza licznych informacji na temat jego stanu
biezacego i przesztego, natomiast przewidywanie
wychodzi poza uzasadniony naukowo zakres kom-
petencji w odniesieniu do rynku efektywnego. Ani
nauka, ani rynek nie dajg mozliwosci aplikacyjnej re-
alizacji takiego postulatu.

Jest jasne, ze konsumenci wykorzystujg powszech-
nie mechanizmy rynkowe. Po wzroscie kursu CHF
wynikajgcego z kryzyséw subprime, greckiego, euro
klienci zaczeli korzysta¢ znacznie szerzej z rynku wa-
lutowego — juz w 2015 roku okoto 15% z nich sptaca-
to raty bezposrednio we frankach kupujac je z rynku.
Mozna sadzi¢, ze wymiana waluty w banku jest dla

75 Ryzyko ustalenia tabeli na caty dzier — korzystne dla konsumenta
- obcigza czesto skutkami zmiang kursu w ciggu dnia bank np. 5
stycznia 2015 r. (w dniu uwolnienia kursu CHF przez bank centralny
Szwaijcarii) — ustalona w godzinach porannych tabela kurséw banku
oderwata sie od kursu rynkowego w godzinach przedpotudniowych
i péZniejszych, co spowodowato wymierne straty tego banku zwigzane
z nabywaniem przez klientéw waluty po cenie okreslonej w tabeli
kurséw, a wiec duzo nizszej niz biezaca cena rynkowa, przy czym
czesciowo byto to nabywanie waluty przez klientéw z kredytami
w walucie obcej niejako ,na zapas” (a wiec $wiadome skorzystanie
z mechanizmu ustalania kursu obowigzujgcego w banku). Co dowodzi
jak sprawni i $wiadomi stanu rynku sg konsumenci.
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klientow mniej kosztowna i bezpieczniejsza, niz czas,
ktéry musieliby poswieci¢ na zapoznanie sie z dzia-
talnoscig np. kantoréw internetowych i realizacje wy-
miany waluty.”® Dziata tu znany na rynkach czynnik
wygody — convenience factor, bedacy réwniez ele-
mentem kalkulacji kurséw kupna i sprzedazy impliku-
jac poziom spreadow.

W badaniu empirycznym reprezentacyjny bank ustalit,
ze zdecydowana wiekszos¢ z nich dokonuje obecnie
sptat bezposrednio w walucie obcej (ok. 94% klientéw
posiadajgcych umowy denominowane) i aktywnie
poszukuje poza bankiem mozliwosci nabycia waluty
kredytu, pozostata czes$¢ (odpowiednio ok. 4,6% oraz
ok. 47,7%) sptacajg w sposéb mieszany, tzn. czes¢
rat w walucie obcej, a cze$¢ poprzez nabycie walut
za ztote z zastosowanie kursu macierzystego banku.
Pomijalna natomiast czes¢ klientdw korzysta wytgcz-
nie z mozliwosci nabycia waluty w banku (0,5% klien-
téw posiadajgcych umowy denominowane lub indek-
sowane). Pokazuje to, ze konsumenci ci sg $wiadomi
mechanizmow i zalet ptynacych z konkurencyjnego
rynku walutowego i ilosci dostepnych posrednikéw.
Oznacza to, ze, przecietny konsument jest: nalezycie
(dostatecznie, racjonalnie) poinformowany, rozsadny,
uwazny, ostrozny, krytyczny, spostrzegawczy i samo-
dzielny, a takze dostatecznie wyksztatcony, podejrzli-
wy i oswiecony.

Spready

Marza (spread) jest tez okreslana jako prowizja (agio)
od wymiany waluty; jest to optata pobierana przez
bank lub inng instytucje finansowg za wymiane jed-
nej waluty na inng.”” Fundamentem funkcjonowania
rynkéw finansowych jest optata/marza pobierana za
posrednictwo’®. Transakcja (ustuga) kupna/ sprzeda-
zy waluty jest czynnoscig inng i niezalezng od udzie-
lania i przyjmowania sptat kredytu.

76 Samcik M. Jutro Dzieri Frankowicza. A ile banki do tej pory zarobity na
kredytach  frankowych?  http://samcik.blox.pl/2015/05/Jutro-Dzien-
-Frankowicza-A-ile-banki-do-tej-pory, html, dostep 13.05.15

77 Dictionary of Finance and Banking, Market House Books Ltd., Oxford,
2005, s. 321 Pojecie spread (uzywanego tez w tekstach ekonomicz-
nych w spolszczeniu) okresla tozsame pojecia polskie, a m. in. marze
handlowa, marze odsetkowa, rozpieto$é miedzy ceng kupna i sprzeda-
Zy papieru wartosciowego.

78 Marza (spread) narzucana jest na cene kupna waluty na catym $wiecie
i jest immanentng cechag ceny waluty. Nawet na rynkach islamskich,
funkcjonujgcych wedtug prawa sharia - restrykcyjnego co do zakazu
lichwy, stosowanie marz w obrocie walutami jest powszechng praktyka.
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Tabela 12. Spready detaliczne na rynku walutowym w najbardziej popularnych kantorach internetowych bankéw

— waluta euro
Réznica w
Bank prowadzacy Zakup 1000 stosunku do
Spread [grosze Spread [%
kantor P g ] P %] EUR* kursu z rynku
forex
Kantor Walutowy o £ -
_ 3,0 gr 0,66% 4579 zl +10 2z
Alior Banku =
Citi Kantor 3.1gr 0,69% 4579 zt +10zt
Kantor Santander 3,1gr 0,69% 4579 zt +10 z
Kantor ING 38¢gr 0,83% 4582zt +13z¢
Kantor PKO BP 39 gr 0,86% 4582 zt +13 z¢
mKantor
4.1gr 0,89% 4584 zi +15 =
(mBank)**

* Do obliczen przyjelismy kurs rynkowy na poziomie 4,569 zf za 1 euro. Szerokos¢ spreadu wedfug stanu z 16 wrzesnia 2021,
% Kursy ustalane indywidualnie dla kazdego uzytkownika.

Na rynkach spot i FX swaps spready sg silnie skore-
lowane, zatem ptynnos¢ rynku na rynkach kasowych
i swapowych jest $Scisle powigzana, co wynika
z silnego zwigzku miedzy finansowaniem walutowym,
a ptynnoscia rynku walutowego. Pogorszenie ptynno-
sci finansowania walutowego mierzone dyskontem
terminowym lub odchyleniami parytetu odsetkowego
wigze sie z poszerzeniem bid-ask’. To powigzanie
miedzy rynkiem walutowym a warunkami ptynnosci
finansowania walutowego ulegto wzmocnieniu. Od
okoto potowy 2014 roku obserwowane byto pewne
pogorszenie na rynku swapéw walutowych. Ptynnos¢
byta zawsze obecna w okolicach konca kwartatu ze
wzgleddéw regulacyjnych, poniewaz ramy dla global-
nych bankéw o znaczeniu systemowym (G-SIB) byty
wtedy wprowadzane i banki zaczety przechodzi¢ do
szablonéw sprawozdawczych Bazylea Il dla ich kapi-
tatu i wskaznikéw ptynnosci. Mimo to niektére wymo-
gi regulacyjne nie zostaty w petni spetnione, chociaz
sg wigzgce (2018 r.). Znaczace efekty rozlewania sie
ptynnosci ze swapdéw walutowych na rynek kasowy
pojawity sie w tym okresie.

Uwaza sie, ze pozytywny marginalny wptyw konku-
rencji dealerskiej na ptynnos¢ 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).

ulegta zmniejszeniu, szczegdlnie w przypadku swa-
pow walutowych, ale takze w przypadku transakcji
kasowych. W przypadku spreadéw na rynku hurto-
wym mali dealerzy zwiekszajg swojg aktywnos¢ kwo-
towania w swapach walutowych, podczas gdy G-SIB
wycofujg czes¢ swoich dealeréw. Poniewaz jednak
mniejsi dealerzy pobierajg szersze spready bid-ask
i bardziej gtebokie dyskonta forward w poréwnaniu
z duzymi dealerami, ptynnos¢ w swapach waluto-
wych pozostaje obnizona.

Sa tego dwa powody. Jednym z nich jest to, ze mali
brokerzy sg graczami o niskim wolumenie, dlatego
wymagaja szerszych spreadow bid-ask i spreadéw
forward, aby ich dziatalnos¢ byta optacalna. Drugim
powodem jest to, ze drobna dziatalno$¢ zwigzana
z kwotowaniem matych dealeréw nie przyczynia sie
do odkrywania cen w takim samym stopniu jak przez
duzych dealeréw. W szczegdlnosci wieksza intensyw-
nos$¢ kwotowania przez matych dealeréw nie reduku-
je dyspersji kwotowan kurséw terminowych w taki
sam sposob, jak kwotowania przez duzych dealerdw,
co wskazuje na wiekszg zmiennos¢ kwotowan wokot
sprawdziwych” kurséw forward.

ROwniez na poziom spreaddéw wptynety wieksze wy-
magania regulacyjne w zakresie kapitatu i ptynnosci.
Dlatego G-SIB majg motywacje do ciecia ich dziatal-
nos¢ w zakresie swapow walutowych w okresach
sprawozdawczych - regulacyjnych. Ograniczenia ka-
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pitatowe i ptynnosciowe G-SIB wptywajg na zarzadza-
nie skonsolidowanym bilansem oraz na rezerwe ptyn-
nosci w swapach walutowych. Niezaleznie od tego,
czy brokerzy nalezg do G-SIB, czy nie, maja tendencje
do zmniejszania ptynnosci swapdéw walutowych.

Zmiennos¢ spreadow w utamkach sekund powoduje,
ze na potrzeby badan analitycznych wykorzystuje sie
jednogodzinowe spready wyliczane jako srednia ma-
tematyczna kursu kupna i sprzedazy. Zmiana spre-
adéw odzwierciedla zmiany zachodzace na biezgco
na hurtowych rynkach walutowych®. Posrednio spre-
ady uzaleznione sg réwniez od lewaru finansowego,
kapitalizacji, ptynnosci, kosztow fundingu, spreadow
kredytowych odnoszacych sie do ryzyka samego
banku, a takze skali konkurencji ze strony matych
dealerow, ktérych spready sg generalnie wieksze.
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 bankéw81

llosci dostepnych walut daleko przekracza potrzeby
klientow detalicznych - tabela 13.

Tabela 13. llo$¢ walut obstugiwanych przez kantory inter-
netowe bankéw

Bank prowadzgacy kantor Liczba walut

Kantor Walutowy Alior Banku 23
Citi Kantor 15
mKantor (mBank) 12
Kantor PKO BP 1
Kantor Santander 5
Kantor ING 4

Zrédto: https://www.najlepszekonto.pl/bankowe-kantory-walutowe

Biorgc pod uwage historyczng wartos¢ spreadow, to
nowe technologie i rozwigzania redukuja 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
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nych warunkach rynkowych poziom spreadow. Jak
widac¢, optacalnos¢ transakcji w parze EUR/PLN we
wszystkich bankach wyglada bardzo podobnie. Naj-
wyzsza jest w kantorach: Aliora, Santandera i Citi
Handlowego, gdzie spread wynosi zaledwie ok. 3-3,1
gr, a 1000 EUR mozna naby¢ raptem 10 zt drozej niz
na rynku Forex. Na kolejnych miejscach uplasowaty
sie kantory ING Banku Slaskiego i PKO BP, w ktérych
spread wynosit odpowiednio 0,83% (3,8 gr) i 0,86%
(3,9 gr). Na koncu zestawienia znalazt sie mKantor,
ktéry zaproponowat wymiane euro ze spreadem na
poziomie 0,89% (4,1 gr).

WNIOSEK:

spready sa implikowane przez bardzo wiele
czynnikow i na rynkach hurtowych sa zmien-
ne w milisekundach podobnie jak kursy walut,
ktore je determinuja. Spready hurtowe prze-
nosza sie na spready detaliczne i korygowane
sg o podobne zrédta kosztéw specyficzne dla
detalu w tym réwniez ryzyko czasu mrozenia
kurséw kupna i sprzedazy oferowanych klien-
tom w tabelach w ciggu dnia.

Ciekawe wnioski nasuwaja sie, gdy analizuje sie spre-
ady detaliczne z roku 2011 i 2022 - tablica 14.

Spready walutowe w 2011 roku oscylowaty general-
nie wokot wartosci sredniej — z wyjatkiem nielicznych
bankéw o innym profilu biznesowym (np. Getin). Po-
dobny poglad, ze ,zr6znicowanie wysokosci marz
stosowanych na kursach badanych walut przez po-
szczegolne banki byto umiarkowane” wyrazali w tym
czasie naukowcy?®?,

Jak wida¢ w okresie kryzysow i napie¢ (2011 kryzys
Grecji i strefy euro, 2022 wojna w Ukrainie) spready
znaczaco wzrosty w EUR, natomiast spready w CHF
sg bardzo zréznicowane i niskie tam, gdzie pod wpty-
wem presji spotecznej i politycznej niektore banki
w CHF stosujg niskie — nierynkowe spready, pod-
czas gdy inne banki stosujgc zasady rynkowe oferuja
spready ponad dwa razy wyzsze. W 2015 roku w ra-
mach pakietu pomocowego zaproponowanego przez
ZBP banki ,frankowe” wprowadzity oddzielnie tabele
kursowe z obnizonym spreadem dla obstugi spfat
kredytéw hipotecznych we franku szwajcarskim,

82 Kalinowski, M. (2011). Spread walutowy jako element ryzyka walutowe-
go kredytobiorcéw w Polsce. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-

skiego. Finanse. Rynki finansowe. Ubezpieczenia, 37, s. 461-472
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Tablica 14. Spready detaliczne wybranych bankéw z lat 2011 i 2022

EUR
BANKI SPREAD 2011
Santander 5,55
Deutsche Bank Polska
BPH 6,14
Millenium 4,92
mBank 513
Getin Bank 10,64
Raiffeisen Bank 6,42
Pekao 524
BNP Paribas 7,79
Alior 561
PKO BP 513
ING Bank 6,19
Sredni 6,25

w standardowych tabelach kursowych pozostawiajgc
wysokos¢ spreadu na niezmienionym poziomie, a ob-
nizone dla kredytéw hipotecznych — czesto w wyso-
kosci +-1%%. Jak wida¢ czynniki rynkowe i polityczne
oraz ryzyko silnie wptywajg na zachowania bankdw.

Te Swiadomos¢ ma réwniez — w przeciwienstwie do
UOKIK inny urzad — Komisja Nadzoru Finansowego
(KNF), ktéra wskazuje ponadto, ze: ,Wysokos$¢ réznic kur-
sowych (spreaddw) stosowanych przez banki, podobnie
jak inne przedsiebiorstwa zajmujgce sie wymiang walut
obcych, jest rezultatem sytuacji na rynku walutowym"s4,

Trzebatez wskazaé na korelacje spreadéw walutowych
na rynku spot i forward. Skala korelacji spreadéw spo-
towych i forwardowych siega 98% a silne ich zmiany

83 Michat Grudzinski Marze stosowane w transakcjach walutowych
z klientami indywidualnymi przez wybrane banki dziatajgce 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

CHF
SPREAD 2022 SPREAD 2011 SPREAD 2022
7,00 5,55 2,00
7,00 9,97 2,50
8,00 6,25 2,53
6,00 6,35 6,14
6,00 6,19 3,00
10,11 13,19 3,47
9,88 6,42 4,82
7,64 5,27 4,89
8,80 7,79 5,00
9,54 5,65 8,00
5,00 5,76 5,60
7,00 6,19 7,00
7,66 7,05 4,58

Zrédto: Opracowanie wiasne.

pojawiaja sie w okresach kryzysowych np. subprime,
kryzys dtugéw w Europie 2011-12 etc. — w tych okre-
sach rosta skala oraz wolatylnos¢ spreadéw. Nalezy
podkresli¢, ze wielkos¢ spreadow na rynku hurtowym
zalezy od rodzaju par walutowych, najnizsze w przy-
padku par EUR/USD, USD/YEN i znacznie wyzsze dla
par walut prowincjonalnych w tym i dla CHF/PLN.

Ztozonos¢ czynnikéw determinujgcych rozstep mie-
dzy kursem kupna i sprzedazy waluty nie ma charak-
teru deterministycznego dajgcego sie zapisac¢ jakas
formuta umownga wyliczajacg poziom kosztéw i ceny
ustugi wymiany walut. Czynniki decydujgce o spre-
adzie to czynniki cenotwdrcze i tak jak kazda cena
podlegajg mechanizmowi rynkowemu, wolnej grze
popytu i podazy — bedacych elementem chronionych
przez Konstytucje wolnosci dziatalnosci gospodar-
czej i swobody kontraktowania. Ponadto, wskazac¢
nalezy, ze zmiennos$¢ w zakresie spreadu waluto-
wego ma niewatpliwie marginalny charakter wobec
zmian samego kursu rynkowego.

Dlatego na rynku detalicznym - tak jak i hurtowym nie
mozna przewidzie¢ wszystkich czynnikéw determi-
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nujgcych spready, co powoduje, ze fluktuujg one jak
kazda cena zgodnie z rynkiem absorbujgc zmiany ko-
niunkturalne i strukturalne na rynku. Przyjecie do uméw
spreadow sprzed kilkunastu lat mogtoby sie okaza¢
dla klientéw zupetnie niekorzystne biorgc pod uwage
ich spadek pod wptywem postepu technologicznego,
wprowadzenia nowych rozwiazar i automatyzac;ji. Tak
jak nie mozna przewidzie¢ zmian kurséw, tak samo na
wolnym rynku nie mozna przewidzie¢ zmieniajacej sie
roznicy miedzy kursem kupna i sprzedazy. Poszcze-
golny klient jest przede wszystkim zainteresowany po-
ziomem kursu, majacego wiekszy wpltyw kosztotwor-
czy, a nie spreadu walutowego.

Analiza porownawcza kursu walutowego oraz spre-
adu kupno sprzedaz dla pary EURPLN oraz CHFPLN
na dzien 4 Marca 2022. Analiza zostala sporzadzo-
na na podstawie poréwnania 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 zawieraty transak-
cje miedzy sobg w poréwnywalnym czasie — agrego-
wane z rzeczywistych transakcji zawartych wczesniej
przez banki. Kurs interbankowy jest jedng ze stawek
referencyjnych i stanowi jedng z podstaw do tworze-
nia tabel walutowych bankéw i tym samym stawek
dla klienta detalicznego. Ponizsza tabela pokazuj
oferte bankéw oraz kantoru walutowego wobec kur-
su interbankowego a takze BGNE.

Tabela 15. pokazuije to jak dziata rynek w okresie napie¢
politycznych. Informacja BGNE z transakcji zawartych

—iip

przed momentem na rynku hurtowym wskazujg, ze
na rynku hurtowym nastgpito juz przesuniecie kursu
$redniego zaréwno dla EUR/PLN i CHF/PLN (ostabie-
nie ztotego). Polskie banki dziatajac z opdznieniem nie
zmienity rownie szybko - jak rynek — swoich tabel i ich
kursy srednie roznig sie od kursu Bloomberga na 3 i 4
miejscu po przecinku, czyli o utamek grosza. Zgodnie
z analiza rynkéw hurtowych spread na tym rynku dla
waluty polskiej byt wiekszy niz w okresach spokoju ale
wynosit 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 klientéw, ze wzgledu
na koszty oraz ryzyko spready sg wyzsze — 394 bps (0,8
grosza — 0,16%) do 3866 bps (37 groszy 7,9%).

Oferta Alior Banku byta w tym dniu najbardziej kon-
kurencyjna oferujgca 1.57 zloty wiecej za sprzedaz
100 Euro wobec kursu interbankowego. W tym sa-
mym czasie PKO Bank pobieral 16.52 zloty wiecej.
Jak wida¢ mechanizm arbitrazu na tak niespokoj-
nym rynku powodowat, ze kursy $rednie byty bardzo
zblizone. To co roznito banki to poszerzenie sie luki
miedzy kursem kupna i sprzedazy na rynku klienckim.
Wydarzenia ekonomiczne, kryzys finansowy 2008,
czy obecnie wojna w Ukrainie wptywajg na ptynnosc¢
pary walutowej, co przektada sie na wartosc¢ spreadu
(réznicy kursu sprzedaj i kup). Wykres spreadu pary
walutowej EURPLN w latach 2007-2022 doskonale
przedstawia wahania kurséw i spreadu implikowane-
go zmianami kursu kupna i sprzedazy.

Warto przeanalizowaé, jakie réznice pojawiaja sie na
rynku hurtowym w zaleznosci od rodzaju banku, skali
jego operaciji, wartosci jednostkowych transakcji etc.
- na przyktadzie 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

EURPLN CHFPLN
NAZWA U KUP VS
SPRZEDAZ ~ KUPNO ~ SREDNI  SPREAD .o~ SPRZEDAZ KUPNO  SREDNI  SPREAD . oo
BLOOMBERG ~ 4.8546 48615 48581  0.0069 4.841 4852 48465 0.011
ALIOR 48378 48772 48575  0.0394 0.0157 48226 48622 48424 0.0396 0.0102
CINKCIARZ 48352 48804 48578  0.0452 0.0189 48193 48649 48421 0.0456 0.0129
PEKAO 46679 50388 48534 03709 0.1773 47071 49431 48251 0.236 0.0911
PKO BP 4.6401 50267 48334  0.3866 0.1652 46857 49556 482065  0.2699 0.1036

Zrédto: opracowanie watsne
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Ekran 12. Kursy EURPLN w tym samym czasie w zaleznosci od Zrédta
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a nie milisekund. Dane wyraznie wskazujg, ze kursy
walut i wynikajace z nich spready na wolnym rynku
hurtowym zalezg od wielu czynnikdw — trudnych do
skwantyfikowania.

Jak widac¢ dla samej kategorii BGNE kursy i implikowane
nimi spready roznig sie w zaleznosci od wielkosci jed-
nostkowych transakcji — czy transakcja dotyczyta 1 min
Euro, czy 25 min Euro. Przy duzych transakcjach spready
sie zawezajg, co jest naturalne dla wolnego rynku. Trzeba
podkresli¢, ze kwotowania informacyjne BGN w tej same;j
minucie réznig sie od poziomoéw notowan transakcyj-
nych z tej samej minuty BGNE. Oczywiscie mechanizm
arbitrazowy powoduje, ze kursy sg zblizone ale nie iden-
tyczne. Postulat replikacji kursu banku przez klienta tylko
z platform informacyjnych bez dostepu to platform trans-
akcyjnych jest niewykonalny. A trzeba doda¢, ze zrédet
informacji w tym réwniez transakcyjnych (wielopodmio-
towe platformy, jednopodmiotowe platformy) jest wiele.
Chociaz kursy sg zblizone to nie sg w kazdym momencie
identyczne. Kazdy bank dziata w nieco innym srodowisku
ekonomicznym, technologicznym, kosztowym, organiza-
cyjnym stad jak wida¢ na ekranie kwotujacy w bankach
dealerzy roznig sie w ocenie, gdzie jest ich kurs sredni,
koszt i ryzyko oraz implikowane tymi czynnikami kursy
kupna i sprzedazy waluty przez bank. Rynek powoduje
jednak, ze réznice miedzy nimi nie sg istotne, a w zad-
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nym razie bank nie ma swobody ustalania dowolnego
kursu na rynku. Jak wida¢ polskie banki, a takze kantory
elektroniczne na rynku hurtowym — kwotujg podobnie,
a roznice dotycza 3. lub czesciej 4. miejsca po przecin-
ku. Jak z tego wynika nie ma lepszej referenciji niz kurs
rynkowy (hurtowy). Warto zwréci¢ uwage, ze tzw. fixing
Bloomberga opdzniony w czasie pokazuje kwotowania
inne niz biezacy rynek.

WNIOSEK:

Stosowanie argumentéw typu dowolnosé sto-
sowania marz, zmiana kursu z zaskoczenia,
nieprecyzyjne okreslenie zasad zmian marzy;,
niestosowanie kursu NBP i inne — majace wy-
kazaé¢ naduzycia bankéw - nie jest adekwatne
do rzeczywistosci wolnego rynku. Jak widaé
polskie banki, a takze kantory elektroniczne
na rynku hurtowym korporacyjnym — kwotuja
podobnie, a réznice dotycza 3. lub czesciej 4.
miejsca po przecinku — dziesiatych i setnych
czesci grosza. Jak z tego wynika nie ma lep-
szej referencji niz kurs rynkowy (hurtowy).
Warto zwréci¢ uwage, ze tzw. fixing Bloom-
berga op6zniony w czasie pokazuje kwotowa-
nia nieco inne niz biezacy rynek.
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Ekran 13. W samym Bloombergu istnieje wiele zrodet informacji

BGN Bloombera BGN
CMPN Composite(NY)
BLCS BBG Synthetic

1637 GC N7 4:30
BGFO BGCantor FX

BGNL BGN London

BGNT BGN Tokyo

BVOL Bloomberqg Volatility
CMPL (X« MK site(Ldn)
CMPT site(Tokyo)

Ekran 14. Kursy walut i spready na platformie Cinkciarz.pl
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Trzeba jednak pamieta¢, ze zrédta informacji moga
by¢ liczne i nieco réznigce sie metodyka. Ekran po-
kazuje tylko Zrédta specyficzne — dostepne w Bloom-
bergu. Oznacza to, ze pod wzgledem informac;ji rynek
ma wiele sposobdéw agregacji i segmentéw. Dlatego
nie ma jednego uniwersalnego kursu dla rynku walu-
towego a kazdy bank sam ustala dla siebie kurs sred-
ni referencyjny, ale to nie oznacza, ze kursy te réznig
sie dla danego czasu istotnie.

Nie jest zrozumiaty i logiczny postulat (faktycznie niewy-
konalny), aby konsument na rynku miat odtwarza¢ kurs
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Kod waluty Eupna Spraedat
1 CHF | &B193 | 48649
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1 AED 11264 1,2253
TAUD 32802 32360
1BGN L 24616 Lm0
TCAD L 34725 | 35095
TENY 0.,8%07 I BJIes
TCIK 03874 01921

ustalony jako sredni dla banku, skoro klient ma dzie-
sigtki zrédet informaciji i ofert, z ktérych moze dokona¢
wyboru najkorzystniejszego dla niego kursu kupna lub
sprzedazy. Co pokazuije np. ta internetowa oferta.

Ponizsza tabela 16. pokazuje, ze spready walutowe
sg rozne w zaleznosci od waluty oraz czy dotycza de-
wiz, czy banknotow sg inne w hurcie i detalu — nawet
gdy dotycza ofert w transakcjach natychmiastowych.

Zmienno$¢ polityki gospodarczej i politycznej, kosz-
tow i ryzyka znajduje swoje odzwierciedlenie w kur-
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Ekran 15. Kursy walut Banku Pekao SA
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Tabela 16. Kursy walut i spready Pekao BP

Kursy dla transakcji z wytgezeniem obstugi kredytow

E= (o]

USA ul EURO

B+
KANADA

AUSTRALIA uf

sach kupna i sprzedazy oraz spreadach. Kolejne dwa
ekrany pokazujg, ze informacje ptyngce ze zrealizowa-
nych transakcji zmieniajg sie z duzg czestotliwoscia
BGNE rates — tzw. mate pipsy wyswietlajg sie w spo-
séb cigglty — niebieska ramka. Poziom kurséw jest
zroznicowany nawet w ramach jednej waluty w za-
leznosci od skali wolumenu transakcji hurtowych, co
wptywa na zréznicowanie spreadow w transakcjach
biezacych. Dla euro precyzja biezacych kurséw sie-
ga nawet 5 miejsc po przecinku — czyli dziesiecioty-

Ekran 17. Informacje Bloomberga — poziom szczegétowosci

LLP <GO> to Open in Launchpad, <Back> to Return
Save As Default View
© BGNE Rates

Curr Chg %Chg Bid Size

1. 3
1.13661

///% PROGRAM

BADAWCZY

L ]
Fale

ul W.BRYTANIA ul

il S7ZWAJCARIA i

siecznych czesci danego nominatu pienigdza. Warto
przypomnie¢, ze to jest tylko informacja z jednej plat-
formy nietransakcyjne;.

Ponizej ekran Bloomberga wskazujacy precyzje noto-
wan kurséw w tym systemie (i na rynku) oraz zréz-
nicowanie implikowanych kursami spreadéow — dla
réoznych walut, w roznym czasie, dla réznych kwot
transakgji etc.
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Ekran 18. Szczegétowos$é kwotowan wybranych walut
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WNIOSEK:

Postulat tworzenia jakiegokolwiek algorytmu
ustalania kursu sredniego dla banku wprowa-
dzanego do umowy kredytu walutowego lub
okreslania uniwersalnego spreadu dla rynku
detalicznego jest w praktyce niewykonalny.
Natomiast konsument moze tatwo estymowaé
z wielu zZrodet, jaki jest poziom kursu rynko-
wego bez popetnienia istotnego btedu swoje-
go szacunku, z zastrzezeniem czasu i dyna-
miki zmian rynku etc.

Zmiany czynnikéw rynkowych wptywaja na rzeczywi-
stg dynamike spreadow na rynku hurtowym co jest
jednym z czynnikéw ksztattujgcych rowniez spready
na rynku detalicznym. Préby biurokratycznego wymu-
szania na bankach tworzenia algorytméw ustalania
kurséw lub zamrazania spreaddéw, postulowane przez
UOKIK, czy poszczegdlne sady, jest przejawem nie-
uzasadnionego zmuszania biznesu do przejmowania
na siebie ryzyka rynkowego.

Powyzszy ekran ilustruje zmiennos¢ spreadéw na
rynku, co pokazuje, ze postulaty mrozenia spreadow
sg oderwane od rzeczywistosci i moga wynikac z nie-
wiedzy, jakie negatywne skutki finansowe mogtyby
one spowodowac¢ w instytucjach finansowych.

Dane dotyczace zmiany spreadow na rynkach hur-
towych 2007-2022 pokazuje jak zmienne byty one
szczegolnie w okresach kryzyséw gospodarczo-poli-
tycznych.

Kolejny ekran spreadéw dla krétszego okresu dla
EURO nie pozostawia watpliwosci, ze nie ma sensow-
nego uzasadnienia dla statych spreadéw dla obrotow
walutowych zwigzanych z kredytami detalicznymi.

WNIOSEK:

Rynek walutowy — w tym i spready — charak-
teryzuje wysoka zmiennosé, co oznacza, ze
instytucje finansowe nie moga ,zamrazac”
w umowach spreadéw na wiele lat bez pono-
szenia kosztow ryzyka zmian rynkowych. Naj-
czestszg praktyka rownego i transparentnego
traktowania konsumentéow w danym czasie
jest tworzenie tabel kursowych — w tym de-
terminowania spreadéw na okresy do jednego
dnia roboczego, co odpowiada funkcjonowa-
niu rynkow finansowych na rynku detalicz-
nym. W okresach trwania danego spreadu
jego skutki moga by¢ symetrycznie pozytyw-
ne - jak i negatywne w stosunku do ptynnych
zmian zachodzacych na rynku. W normalnych
warunkach rynkowych jak wskazuja badania
s3 one nieistotnie mate.
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Ekran 19. Zmiennos¢ spreadéw w czasie dla kursu CHFPLN
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Ekran 20. Zmiennos¢ spreadéw w czasie dla kursu EURPLN
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Tak samo jak banki, réowniez kantory stosujg spready  kosztu ryzyka zmiany kursu), a poza tym kantory nie
w transakcjach z konsumentami i spready nie sg majg obowigzku utrzymania petnej ptynnosci sprze-
przedmiotem urzedowej kontroli. Trzeba jednak pod-  dawanych i kupowanych walut i nikt nie ingeruje w ich
kresli¢, ze kwotowania walut w kantorach zmieniane  ceny i polityke biznesowa.

sg na biezaco (czyli taki spread nie zawiera duzego
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Ekran 21. Zmiennos¢ spraedow EURPLN z systemu BGNE
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Na rynkach miedzynarodowych nie wystepujg roz-
wigzania polegajgce na urzedowym limitowaniu spre-
adow lub urzedowym narzucaniu zasad i kryteriow
oraz narzucaniu skali zmian, co bytoby sprzeczne
z ramami prawnymi odnoszacymi sie do zasad funk-
cjonowania rynku.

Przed kryzysem 2008 roku spready bankowe w Pol-
sce byty wyraznie nizsze do maja 2008 roku. Do-
piero kryzys subprime spowodowat wzrost kurséw
kupna i sprzedazy walut poszerzajac, ze wzgledu
na ryzyko i koszty regulacji, spready. Ale jak wyni-
ka z tabeli rynek poprzez konkurencje ,unifikowat”
spready w okresach stabilnego rynku — jak i okresu
kryzysowego.
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Wymiana walut a umowa kredytowa

Transakcja wymiany walut ma charakter transakcji
odrebnej od kredytu, zas marza sktadajgca sie na tzw.
spread walutowy jest $wiadczeniem gtéwnym (ceng)
tej ustugi oferowanej przez Bank na podobnych zasa-
dach, jak oferujg jg inne banki oraz internetowe i sta-
cjonarne kantory wymiany walut.

Od roku 2011 (ale tez w zaleznosci od umowy z bankiem)
ustawa antyspreadowa wprowadzita dwa zasadnicze
obowigzki cenowe dla bankéw:® 1/ w przypadku umowy

85 Ustawa z dnia 29 lipca 2011 r. o zmianie ustawy — Prawo bankowe
oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2011 . Nr 165, poz. 984)

Tabela 17. Spready walutowe w wybranych polskich bankach przed i po kryzysie subprime.

Data DB Polska ING Millenium M“:Jﬁft:‘:rfk
09.10.2006 4,52% 3,49% 4,08% 4,40%
06.05.2008 4,85% 4,00% 4,82% 4,40%
15.10.2008 517% 3,99% 5,67% 4,90%
19.01.2009 6,12% 6,00% 6,40% 6,00%
01.04.2009 9,97% ek 6,40% 6,18%

Hipo — 8,38%)

GE Money Bank

(BPH) DomBank DnB Nord BZ WBK
brak danych 6,18% brak danych 4,07%
4,92% 7.81% 4,08% 5,55%
5,23% 11,48% 4,09% 5,54%
6,67% 13,87% 5,65% 5,55%
6,45% 13,91% 8,60% a5 (il

dla Hipo - 6,18%)
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o kredyt denominowany lub indeksowany do waluty innej
niz waluta polska powinny by¢ ogtaszane szczegotowe
zasady okreslania sposobow i terminéw ustalania kursu
wymiany walut, na podstawie ktérych w szczegdélnosci
wyliczana jest kwota kredytu, jego transz i rat kapitatowo-
-odsetkowych oraz zasad przeliczania na walute wyptaty
albo sptaty kredytu (co wynikato z harmonogramu sptat
i ogfaszanych kurséw walut dla kredytéw indeksowa-
nych), 2/ w przypadku umowy o kredyt denominowany
lub indeksowany do waluty innej niz waluta polska, kre-
dytobiorca moze dokonywac¢ spfaty rat kapitatowo-od-
setkowych oraz dokona¢ przedterminowej sptaty petnej
lub czesciowej kwoty kredytu bezposrednio w tej wa-
lucie. Wczesniej w roku 2008 sptate w walucie z innych
zrodet wdrazata Rekomendacja KNF. Do 2011 roku nie
byto regulacji zobowigzujgcych banki do udostepniania
klientom procedur zmiany kursu waluty; nie wystgpito tez
szersze zainteresowanie klientéw taka procedura (nie za-
notowano przypadku odmowy).&

Rekomendacja T w lutym 2010 w mniejszym stopniu
niz rekomendacja S(II) modyfikuje kwestie spreadow
walutowych w odniesieniu do kredytéw. Rekomendacja
T zwraca uwage w punkcie 24.2., iz w przypadku uméw
dotyczacych walutowych ekspozycji kredytowych in-
deksowanych kursem waluty obcej istnieje koniecz-
nos¢ poinformowania kredytobiorcy o wptywie zmiany
spreadu walutowego na wyrazong w ztotych wysokos¢
kredytu i rat kapitatowo-odsetkowych. Najistotniejszg
zmiang w zakresie spreadéw walutowych wprowadzo-
ng przez Rekomendacje T jest zapis ujety w punkcie
24.4. W przypadku kredytu indeksowanego kursem
waluty obcej bank powinien, na zyczenie klienta, umoz-
liwi¢ i zagwarantowa¢ w umowie mozliwos¢ urucho-
mienia i sptaty kredytu w walucie do jakiej kredyt jest
indeksowany. Bank nie moze wprowadza¢ warunkéw
oraz obowigzku ponoszenia kosztéw, ktére mogtyby
utrudniac¢ klientowi skorzystanie z takiej mozliwosci®.

86 Rekomendacja S (Il) dotyczaca dobrych praktyk w zakresie ekspozycji
kredytowych zabezpieczonych hipotecznie Warszawa 2008
Rekomendacja 6 ; 5.2.4. Na wniosek klienta bank powinien dokona¢
zmiany sposobu sptaty kredytu indeksowanego do waluty w taki
sposob, aby sptata nastepowata w walucie indeksacyjnej. Zmiana
sposobu sptaty powinna dotyczy¢ wszystkich rat od daty zmiany
umowy. Bank nie moze ogranicza¢ w umowie kredytu mozliwosci
pozyskania przez klienta waluty przeznaczonej na sptate kredytu do
zakresu ustug oferowanych przez bank.

87 Ustawa z dnia 29 lipca 2011 r. 0 zmianie ustawy — Prawo bankowe
oraz niektorych innych ustaw (Dz. U. z 2011 r. Nr 165, poz. 984)

88 KNF Rekomendacja T dotyczaca dobrych praktyk w zakresie
zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kredytowych Warszawa,
23 lutego 2010 r. Uchwata 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. Krason: Banki nie stracity na rekomendaciji S Il, www.openfinance.pl,
2010.
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W 2013 roku nastgpity dalsze modyfikacje rekomen-
dacji T%

Znajomos¢ procedury miata mate znaczenie dla klien-
ta, bowiem ani bank, ani klient nie mogli w dtuzszej
perspektywie przewidzie¢, jakie czynniki uzasadniaja-
ce zmiang kursu walutowego zaistniejg na rynku.

W transakcjach rozliczeniowych z tytutu kredytu klient
maogt sptacic raty i odsetki w walucie lub korzystajgc
z mozliwosci oferowanych przez rynek dokona¢ wy-
miany pienigdza krajowego na zagraniczny i dokona¢
przelewu na rachunek kredytowy. Tam, gdzie banki
przekazywaty klientowi informacje o kursie spot ban-
ku, klient wiedziat o kursie waluty dwa dni robocze
przed terminem ptatnosci i mogt skorzysta¢ z rynku
i ewentualnie zakupu waluty w innych instytucjach -
inne banki, kantory, platformy handlowe.

Kodeks dla uczestnikow rynku
walutowego

Rynki walutowe spotowe nie sg generalnie regulowa-
ne, ale w celu dyscyplinowania dealeréw powstajg
samoregulacje i kodeksy. Kodeks dla transakcji wa-
lutowych zostat wprowadzony przez Global Foreign
Exchange Committee (GFXC) w 2017 r*°. Globalny
kodeks FX to zestaw globalnych zasad dobrych prak-
tyk na rynku walutowym (Global Code), ktéry zostat
opracowany w celu dostarczenia wspdlnego zestawu
wytycznych promujacych integralnos¢ i efektywne
funkcjonowanie hurtowego rynku walutowego oraz
uzupetnienie do wszelkich lokalnych przepiséw, za-
sad i regulacji poprzez identyfikacje globalnych do-
brych praktyk i proceséw. Kodeks zawiera 55 reko-
mendacji oraz 3 aneksy, w tym przyktady pozgdanych
zachowan dealerow.

89 19.2. W celu zapewnienia poréwnywalnosci stosowanej przez banki
polityki dotyczacej wyznaczania spreadéw walutowych bank powinien
zapewni¢ mozliwos¢ nieodptatnego dostepu klientéw do informacji
o kursach walutowych stosowanych przez bank, w szczegélnosci
w postaci zestawienia informacji w zakresie: a) stosowanych
przez bank kurséw kupna i sprzedazy waluty obcej, b) odrebnego
zestawienia stosowanych przez bank spreadéw walutowych.

19.3. Rekomenduje sie, aby bank przedstawiajgc klientowi oferte
kredytu, pozyczki lub innego produktu, w walucie obcej lub
indeksowanego do waluty obcej innej niz ta w jakiej osigga on dochéd
wyliczat kwote i koszty kredytu wedtug aktualnych kurséw walut
stosowanych przez bank oraz informowat klienta o kosztach obstugi
ekspozycji kredytowej w wypadku niekorzystnej dla klienta zmiany
kursu walutowego i spreadu walutowego. Rekomendacja T dotyczaca
dobrych praktyk w zakresie zarzgdzania ryzykiem detalicznych
ekspozycji kredytowych Warszawa, luty 2013 r.

90 https://www.globalfxc.org/docs/fx_global.pdf
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Kodeks rekomenduje szczegétowe wymagania w za-
kresie etyki, zarzgdzania, wykonywania transakcji
(zachowania ostroznosci podczas negocjowania
i wykonywania transakcji w celu promowania solid-
nego, uczciwego, otwartego, ptynnego i odpowiednio
przejrzystego rynku walutowego), udostepniania in-
formacji (promowania skutecznej komunikacji, ktéra
wspiera solidny, uczciwy, otwarty, ptynny i odpowied-
nio przejrzysty rynek walutowy), wtasciwego zarza-
dzania ryzykiem i zgodnoscia, szybkiego i prawidto-
wego procesu potwierdzania i rozliczania.

Kodeks dotyczy wszystkich uczestnikow rynku walu-
towego:

» zarzadzajacych aktywami - panstwowych fundu-
szy majgtkowych, funduszy hedgingowych, fun-
duszy emerytalnych i firm ubezpieczeniowych;

» menadzeréw departamentow skarbu korporacyj-
nego dokonujacy transakcji zewnetrznych (po-
zagrupowych) na wtasny rachunek lub w imieniu
spoétek dominujacych, spotek zaleznych, oddzia-
téw,

» zarzadzajacych biurami rodzinnymi,
» dostawcow benchmarkéw,

» pozabankowych dostawcdéw ptynnosci; obejmuje
tez firmy prowadzgce zautomatyzowane strate-
gie handlowe, w tym HFT,

» brokeréw (w tym detalicznych brokeréw waluto-
wych) etc.

Jak z tego wynika zakres przedmiotowy i podmioto-
wy jest praktycznie globalny.

GFXC zobowiagzata sie do podjecia przegladu Kodek-
su co trzy lata badajgc czy jego zalecenia sg wtasci-
wie w obliczu ciggtej zmiennosci rynku wtasciwie
stosowane. W 2021 uznano, ze kodeks jest w coraz
wiekszej mierze przestrzegany nawet mimo Covid.
Z 30 najwiekszych swiatowych dealeréw potowa
podpisata oswiadczenia, w tym Blackrock, Fidelity,
SSGA do przestrzegania 55 sformutowanych zasad®'.

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.
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Troske GFXC budzi funkcjonowanie egzekucji algoryt-
micznej (,algos”) na rynku walutowym. Szacuje sie,
ze od 10 do 20 procent transakcji FX spot na catym
Swiecie jest rozliczanych przez algorytmy egzekucyj-
ne. Wykorzystanie tych algorytméw moze poprawic¢
funkcjonowanie rynku, ale takze powoduje wzrost ry-
zyka operacyjnego.

Rynek ewoluuje tez w kierunku coraz bardziej anoni-
mowego handlu, co moze stanowi¢ ryzyko regulacyj-
ne. Dostrzega sie rowniez rosngce ryzyko rozliczenio-
we payment vs payment. Jak wida¢ samoregulacja
rynku sprzyja dalszej jego transparencji.

Kategorie niebankowych uczestnikéw
rynku - struktura

Ztozonos$¢ rynku walutowego w sensie podmioto-
wym oraz powigzan rynkowych przedstawia tabela
18. oraz schemat 6.

Podsumowanie

Praktycznie od lat dwutysiecznych rynki walutowe
sg dostepne dla instytucji i oséb fizycznych w spo-
sOb ciagty. Brak regulacji, wysoka ptynnosé i swobo-
da transakcji oznaczajg wysoka efektywnos$é rynku
i jego transparencje. W swiecie rynkéw elektronicz-
nych zajecie pozycji w walucie oznacza ryzyko dla
obu stron transakcji. Otwarcie pozycji ryzyka wynika
z interesu ekonomicznego. Skala rynku, gra sit popy-
tu i podazy, arbitraz walutowy oznaczajg, ze nie ist-
nieje zaden inny réwnie transparentny rynek, dajacy
najlepsza i niepodwazalng ekonomicznie cene — co
w konsekwencji oznacza réwniez brak swobody
podmiotéw w ustalaniu kurséw odbiegajacych
istotnie od rynku. Efekt arbitrazu na rynku walutowym
instytucjonalnym i detalicznym jest powszechny, co
potwierdza, ze nie istnieje na rynku swoboda ustala-
nia kurséw, poniewaz kazdy btad takiego ustalenia
przynositby straty gospodarcze ustalajgcemu niewta-
sciwy kurs. Konkurencja na rynku detalicznym i nowe
technologie powoduja, ze rynkowe kursy dla klienta
detalicznego sg transparentne i efektywne, a sprea-
dy rynkowe istotnie sie zmniejszyty. Klienci detaliczni
dla zawarcia transakcji walutowych korzystaja z sze-
rokiego wyboru instytucji oferujgcych waluty. Tam,
gdzie dziata wolny i silnie konkurencyjny rynek nie
ma uzasadnienia jakiekolwiek domniemanie o nie-
uczciwosci oferowanych kurséw walut, czy swobo-
dzie ustalania kursow. Efektywny rynek powoduje, ze
powstajgce losowo réznice miedzy kursami srednimi
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Tabela 18. Kategorie uczestnikow ryku walutowego

Broad categories

Intermediaries

Key characteristics from a financial-stability
perspective

Main systemic risks

Institutional investors
and asset managers

Insurance companies

Pension funds

Sovereign wealth funds

Hedge funds*

Exchange-traded funds*

Mutual funds*

Securitisationst

Premia collected from insured parties are invested in
various assets, often long-lived and illiquid
Contributions by participants are invested in a mix of
public-market and private-market assets

Vehicles managed by state-affiliated entities, often
focused on long-term illiquid assets

Investors’ capital is augmented with leverage and
deployed through strategies that may involve arbitrage

Shares trade in secondary markets and are generally
redeemed in-kind only by selected intermediaries

Shares can be redeemed daily even if underlying assets are|
lliquid (if open-ended, incl. maney-market funds)

They invest in various assets, possibly risky, and issue
notes with different seniority, including AAA-rated

Some leverage, some liquidity transformation
Some credit-risk ransformation

Possibly leverage
Leverage, some liquidity transformation (limited by
redemption notices)

Some liquidity transformation (limited by the
redemption mechanism)

Liquidity transformation (if open ended), passibly
leverage

Credit-risk transformation

Market intermediaries

Broker-dealers®

Principal trading firms*

They use relationships or own inventory to facilitate client
trades. They often enable leverage for their clients

High-frequency buyers and sellers in electronic markets,
holding minimal end-of-day inventories

Leverage, liquidity transfarmation

Pro-cyclicality in liquidity provision, Intra-day leverage

Exchanges & electronic Marketplaces for trading securities and/or financial Technical disruptions (eg, due to operational or cyber
Financial market trading platforms® contracts like derivatives nisks) could affect broader financial markets
infrastructures e N AR They act as counterparties to holders of certain financial | Pro-cyclicality in market-wide leverage due to changes
o gt contracts, netting and managing counterparty risk in initial margins, technical disruptions
*) isks indicate intermediaries that can affect imbalances in the demand and supply of financial market liquidity more directly, and that we facus on in this paper

(t) entities engaged in elevated liquidity or credit-risk tranformation, such as most money-market funds or certain securiti

are often considered shad

banks (eg, Adrian (2017))

Zrédfo: Sirio Aramonte, Andreas Schrimpf, Hyun Song Shin Monetary and Economic Department October 2021 (revised January 2022) BIS Working Papers No 972 Non-bank financial

Schemat 6. Powigzania rynkowe wyspecjalizowanych podmiotow

intermediaries and financial stability ISSN 1020-0959 (print)
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w tabelach bankowych sg nieistotnie mate, a odchy-
lenia mieszczgce sie w typowych srednich warto-
$ciach w zadnym razie nie sg razace. Nie jest tez za-
sadg dziatania rynku detalicznego, aby konsumenci
kontrolowali kursy walut, czyni to rynek, a narzucanie
takiej kontroli i algorytmoéw do umoéw na rynku nie ma
logicznego sensu i bytoby w praktyce niewykonalne,
a nawet niebezpieczne. Podobnie nikt tez nie kontro-
luje merytorycznie na wolnym rynku kursdéw bankdéw
centralnych.

Transakcje walutowe, ich ksiegowanie, wymagania
operacyjne, regulaminy sg pod kontrolg nadzoru da-
jac rekojmie transparenciji i najlepszej ceny. Zmiany
zachodzace na rynkach walutowych wskazujg — po
pierwsze — na coraz wiekszg internalizacje strumie-
ni walutowych przez liczne platformy, ktére tworza
nowe segmenty rynku o znaczgcej skali — w stosun-
ku do platform wielopodmiotowych. Po drugie klien-
ci platform, aby by¢ dopuszczonymi musza spetnic¢
wiele wymogoéw technicznych, finansowych, organi-
zacyjnych, cenowych co oznacza, ze dla przewazaja-
cej ilosci klientéw detalicznych te bariery dostepu do
rynkow hurtowych sa nie do przekroczenia. Jednak
wiele platform najwiekszych dealeréw stoi w sposéb
posredni za innymi platformami, w tym i przeznaczo-
nymi dla konsumentéw (white label), co prowadzi do
rosngcej koncentracji kurséw wokot wiodacych lide-
réw rynku, ale i istotnie bliskich kwotowan kursow
walut na réznych platformach mimo dynamicznej
zmiennosci rynkow. Trzeba podkreslic, ze platformy
dla klientéw detalicznych ciesza sie niskimi progami
dostepu — czesto bez kosztéw prowadzenia rachun-
kow, przy minimalnych marzach i bez wysokich wy-
magan sprzetowych. Standardem rynkowym jest, ze
rynek transakcji o niskich wolumenach — przed i po
zmianie technologii — odwotuje sie przy kwotowa-
niach dla klientéw detalicznych do ,odkrywanych”
na biezaco poziomoéw kurséw z rynkow hurtowych.
Walutowy rynek detaliczny mozna uzna¢ 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 — moze sie ono dokonywac tylko indy-
widualnie przez banki i ich wyspecjalizowane osoby
fizyczne — dealeréw lub przez bedace pod ich nadzo-
rem systemy suportujgce. Dla rynku walutowego nie
istnieje jeden ,stuszny” kurs (w sensie platoriskim),
lecz tylko kursy empiryczne ustalane indywidualnie
przez banki zgodnie z ich praktycznymi workflowami
- zalezne od stosowanych metod i indywidualnego
dostepu do réznych systeméw tradingowych. Dyna-

miczny rynek i arbitraz nie pozwalajg uczestnikom na
swobode ustalania kursdw, ani na istotne odchylenia
miedzy tymi kursami a ,hipotetycznym rynkiem”. Ide-
alnie dziatajacy algorytm tworzenia kursu sredniego
do zbudowania tabeli jest teoretycznie i praktycznie
niewykonalny, o ile bank nie bedzie brat na siebie ry-
zyka zmiennosci i ptynnosci rynku w czasie i ryzyka
rozbieznosci kurséw miedzy wybranymi platformami
a innymi platformami istniejgcymi na rynku.

Nie istniejg zadne skuteczne metody ustalania jedno-
litego kursu walutowego dla dowolnej pary walutowe;j
dla ,catego rynku”. Nie istniejg tez skuteczne, aplika-
cyjne systemy prognozowania kurséw walutowych.
Prognozowanie kurséw uwarunkowane jest przyjmo-
wanymi zatozeniami lub subiektywnymi przekonania-
mi traderdéw.

Od lat 90. platformy tradingowe w czasie rzeczywi-
stym zapewniaty wysoki poziom transparencji kur-
séw walut na rynku hurtowym — w tym nieistotnie
mate byty odchylenia kurséw w czasie ciggtym na
platformach handlowych. Nie istniaty lepsze niz ryn-
kowe referencje z rynku forex dla kurséw walut. Nie
istnieje na rynku hurtowym jeden absolutny kurs wa-
luty w danym momencie, poniewaz istnieje wielu nie-
zaleznych dealeréw oraz wiele platform handlowych
wielostronnych i jednostronnych, klientéw o zrézni-
cowanych dostepach do tych platform, rozréznienie
grup o duzych i mniejszych wolumenach, rézne pary
walutowe powodujg, ze juz na tym poziomie poszcze-
golne banki moga mie¢ dla siebie tez rdézne kursy
transakcyjne. Arbitraz walutowy powoduje jednak,
ze gdy nawet zaistniejg réznice to sg one nieistotnie
mate, niezauwazalne dla klienta detalicznego. Poja-
wienie sie handlu elektronicznego pod koniec lat 90.
dla klientow koncowych miato pozytywny wptyw na
wiekszos¢ miernikéw jakosci rynku, jednoczesnie
przynoszac generalng redukcje spreadéw. Nie ma
mozliwosci stworzenia jednego algorytmu, poniewaz
wolumeny transakcji na ré6znych platformach, a przez
to udziaty, ulegajg dynamicznym zmianom. Dlatego
ostateczna estymacja ,odkrywanego na szerokim
rynku kursu” jest w rekach bankowych dealeréw.
Przy ustalaniu kursu $redniego dla danego banku nie
moze istnie¢ jeden staty algorytm dla danego banku,
lecz potrzebny jest cztowiek-dealer, ktéry dokonuje
ostatecznej estymacji i wyboru ,kursu dla rynku”.

Zatem postulat tworzenia algorytmu/formuty dla ob-
liczania przez bank kursu $redniego nie spetnia po-
stulatu technicznej mozliwosci i wiarygodnosci na
dynamicznie zmieniajgcym sie rynku. Oczekiwanie,
odtworzenia przez konsumenta, ktéry nie ma doste-
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pu do platform takich samych jak bank, nie zna czasu
podjecia decyzji — rodzaju platform dostepnych dla
banku, kursu ustalonego przez bank jest teoretycznie
i praktycznie niewykonalne, a wiec narzucanie abs-
trakcyjnego i niewykonalnego wymogu budzi istotne
watpliwosci. Kontrolowanie przez konsumenta ,po-
prawnosci” ustalenia kursu przez dziatajacy na rynku
bank nie ma uzasadnienia w zasadach dziatania ryn-
ku finansowego, ptynnosci, zasadach operacyjnych,
technologiach, dostepie do platform, ani w prawie.
Jak sie wskazuje, wielos¢ rynkoéw, platform, rodzajéw
dostepdw oznacza, ze nikt nie jest w stanie oszaco-
wac sredniego globalnego kursu na rynku, a jedynie
kazdy bank moze estymowac sredni kurs dostepny
dla niego, co jest niewykonalne dla konsumenta ze
wzgledéw technicznych, pomijajac organizacyjne,
czy kosztowe. Postulat tworzenia jakiegokolwiek al-
gorytmu ustalania kursu sredniego dla banku wpro-
wadzanego do umowy kredytu walutowego lub okre-
$lania uniwersalnego spreadu dla rynku detalicznego
jest w praktyce niewykonalny. Natomiast konsument
moze tatwo estymowac z wielu zrodet, jaki jest po-
ziom kursu rynkowego bez popetnienia istotnego bte-
du swojego szacunku, z zastrzezeniem czasu i dyna-
miki zmian rynku etc.

llos¢ dostepnych instytucji do zawierania transak-
cji z konsumentami (bankow, kantoréw, kantorow
internetowych, platform tradingowych, fintechéw)
- w sensie realnym, gotowkowym a takze elektro-
nicznym tylko w Polsce zbliza sie do 70 i przekracza
wielokrotnie ilos¢ funkcjonujgcych na rynku bankéw
komercyjnych. Mitem sg zatem twierdzenia o bra-
ku konkurencji w wymianie walut na rynku detalicz-
nym. Jak wida¢ konkurencja na rynku oraz systemy
informacyjne nie pozwalajg zadnemu bankowi na
arbitralne i nieweryfikowalne ustalanie tabeli kur-
séw. Specyfika rynku walutowego — decentralizacja
rynkéw, wielosé zrodet informacji, konfrontacja ofert
konkurencyjnych instytucji oraz arbitraz walutowy
z dostateczng precyzjg pozwalajg na odtworzenie
obiektywnych warunkéw rynkowych (nieistotnie mate
odchylenia szacunkéw od tabel bankowych).

Oczywiscie postulat punktowego odtworzenia kursu
z opisanych przyczyn nie jest wykonalny. General-
nie ustalanie kursow przez polskie banki w oparciu
o kursy walutowe na rynku miedzybankowym forex
jest metodologig powszechnie przyjmowang przez
instytucje finansowe i platformy detaliczne (réznice
w marzach), w tym odpowiadajg trybowi ustalania
kurséw walut przez banki centralne — w tym Narodo-
wy Bank Polski. Specyfika rynku walutowego pozwa-
la na wysoce precyzyjng, transparentng i weryfikowal-
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ng przez konsumenta estymacjg kursu bankowego,
ale jeszcze raz nalezy podkresli¢, ze nie punktowa.
Mozliwe sg odchylenia kursu estymowanego przez
konsumenta w stosunku do rzeczywistego, rynkowe-
go kursu ustalonego przez bank i w zadnym razie nie
moga stanowi¢ podstaw dla niedopuszczalnego za-
tozenia nieuczciwosci przedsigbiorcy bez weryfikaciji
dowodowej.

Przeprowadzona analiza empiryczna nie potwierdza
fatszywej tezy jakoby banki manipulowaty czasem
ustalania kursu sredniego do tabeli detalicznej, po-
niewaz te operacje byty generalnie realizowane w bar-
dzo waskim przedziale czasu. Analiza rozbieznosci
kursu walutowego z tabeli banku i kursu Sredniego
NBP wskazuje, ze nie byly one w zaden sposéb istot-
ne i miaty charakter losowy.

Z analizy wynika, ze spready sg implikowane przez
bardzo wiele czynnikéw i na rynkach hurtowych sa
zmienne w milisekundach podobnie jak kursy walut,
ktére je determinujg. Spready hurtowe przenoszg sie
na spready detaliczne i korygowane sg o podobne
Zrédta kosztéw specyficzne dla detalu w tym réwniez
ryzyko czasu mrozenia kurséw kupna i sprzedazy
oferowanych klientom w tabelach w ciggu dnia. Sto-
sowanie argumentéw typu dowolnosé stosowania
marz, zmiana kursu z zaskoczenia, nieprecyzyjne
okreslenie zasad zmian marzy, niestosowanie kursu
NBP i inne — majgce wykaza¢ naduzycia bankéw -
nie sg adekwatne do rzeczywistosci wolnego rynku.
Jak widac polskie banki, a takze kantory elektronicz-
ne na rynku hurtowym — kwotujg podobnie, a réznice
dotycza 3. lub czesciej 4. miejsca po przecinku — dzie-
sigtych i setnych czesci grosza. Nie ma wiec lepszej
referencji niz kurs rynkowy (hurtowy) wynikajgcy
z transakcji rzeczywistych. Warto zwréci¢ uwage, ze
tzw. fixing Bloomberga opdzniony w czasie pokazuje
kwotowania inne niz biezacy rynek transakcyjny.

Rynek walutowy — w tym i spready — charakteryzuje
wysoka zmiennos$é, co oznacza, ze instytucje finan-
sowe nie moga ,zamraza¢” w umowach spreadéw
na wiele lat bez ponoszenia kosztéw ryzyka zmian
rynkowych. Najczestszg praktykg w celu réwnego
i transparentnego traktowania konsumentéw w da-
nym czasie jest tworzenie tabel kursowych — w tym
determinowania spreadéw na okresy do jednego dnia
roboczego. W okresach trwania danego spreadu jego
skutki moga by¢ symetrycznie pozytywne — jak i ne-
gatywne w stosunku do ptynnych zmian zachodza-
cych na rynku. W normalnych warunkach rynkowych
jak wskazujg badania sg one nieistotnie mate.
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Regulacyjne instytucje unijne — jak ESMA — nie wi-
dza tak jak czesc¢ polskich prawnikéw i politycznych
regulatoréw mozliwosci naruszania prawidtowosci
dziatania rynku walutowego. Tej transparencji stuza
miedzynarodowe kodeksy rynku FX budujac wysoki
poziom etyczny rynkéw walutowych.

Abstract (ang.) The study addresses the detailed
issues of the functioning of the currency market, po-
inting to the specificity — 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
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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 influence of forces of demand,
supply and currency arbitrage constitutes the best
and most transparent verification 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, unjustified allega-
tions of abusiveness, imposing unrealistic demands
on banks, implying anti-bank rulings based on false
opinions and premises.
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Wymog sprecyzowania metodologii
ustalania kursu waluty obcej

w umowie kredytu denominowanego
lub indeksowanego w swietle wykladni
prawa unijnego w orzecznictwie
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej oraz polskich sagdow
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Czesé ll

Streszczenie: Analiza omawia tezy ptyngce z wyro-
ku TSUE w sprawie C-212/20, rowniez w kontekscie
orzecznictwa polskich sadéw w okresie przed i po wy-
daniu tego orzeczenia. Wynika z niej, ze poglad o tym,
ze banki jednostronnie decydujg o wysokosci kursow
walut stosowanych w rozliczeniach z kredytobiorca-
mi ,frankowymi”, a takze, iz tego rodzaju postanowie-
nia sg nieuczciwe, cho¢ nie podzielany jednoznacz-
nie, jest coraz bardziej rozpowszechniony. Teza taka
nie wynika jednak z wyroku w sprawie C-212/20, ktory
odnosi sie wytgcznie do kwestii przejrzystosci warun-
ku umownego. Tymczasem nie kazde postanowienie
nieprzejrzyste jest nieuczciwe, bowiem nalezy w tym
zakresie dokona¢ dodatkowej oceny (sprzecznos¢
z wymogiem dobrej wiary, znaczaca nieréwnowaga
wynikajgcych z umowy praw i obowigzkow ze szkoda
dla konsumenta), co wynika z oméwionego w anali-
zie orzecznictwa TSUE. W wiekszosci przypadkow
taka ocena powinna przemawiaé za uznaniem uczci-
wego charakteru postanowien odsytajacych do tabel
kursowych bankow.

Stowa kluczowe: abuzywnos$¢, konsument, kredyt,
waluta, bank

Wstep

Zagadnienie ,rynkowego” kursu walut obcych, rze-
komo ,jednostronnego” ksztattowania kursu walut
przez instytucje finansowe (w domysle: ze szkoda dla
ich kontrahentéw - konsumentéw) oraz mozliwosci
samodzielnego ,ustalenia” przewidywanego kursu
waluty przez konsumenta nalezy osadzi¢ w kontek-
$cie orzecznictwa sgdowego, ktére zwtaszcza na tle
sporéw zwigzanych z umowami kredytéw indekso-
wanych lub denominowanych do kursu walut obcych
formutuje mniej lub bardziej radykalne dyrektywy
w tym zakresie. Na szczegdlng uwage zastuguje tutaj
wyktadnia art. 5 dyrektywy Rady 93/13/EWG z dnia 5
kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkow
w umowach konsumenckich (,dyrektywa 93/13") do-
konana przez Trybunat Sprawiedliwosci UE (,TSUE")
w wyroku z dnia 18 listopada 2021 r, w sprawie
C-212/20 (,Wyrok TSUE") w odniesieniu do wymaga-
nej przejrzystosci postanowien umow kredytu indek-
sowanego / denominowanego do waluty obcej do-
tyczacych metodologii ustalania kursu waluty obcej
stosowanego przy przeliczeniach wyptaty kapitatu
kredytu oraz przeliczeniach wysokosci rat kapitato-
wo-odsetkowych.
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Zgodnie z tezg zawartg w pkt 55 Wyroku TSUE:

,art. 5 dyrektywy 93/13 nalezy interpretowa¢ w ten
sposob, ze tres¢ klauzuli umowy kredytu zawartej mie-
dzy przedsiebiorca a konsumentem ustalajacej cene
zakupu i sprzedazy waluty obcej, do ktdrej kredyt jest
indeksowany, powinna, na podstawie jasnych i zrozu-
miatych kryteriéw, umozliwi¢ wfasciwie poinformo-
wanemu oraz dostatecznie uwaznemu i racjonalnemu
konsumentowi zrozumienie sposobu ustalania kursu
wymiany waluty obcej stosowanego w celu obliczenia
kwoty rat kredytu, w taki sposob, aby konsument miaf
mozliwosé w kazdej chwili samodzielnie ustali¢ kurs
wymiany stosowany przez przedsiebiorce” oraz teza
zawartg w pkt 64: ,W konsekwencji z przypomnianych
w ten sposdb okolicznosci, jak réwniez z pkt 50 i 52 ni-
niejszego wyroku wynika, ze rozpatrywany w postepo-
waniu gtdwnym warunek dotyczacy indeksacji, ktory —
z zastrzezeniem ustalen, ktérych powinien dokonac¢ sad
odsyfajacy — nie pozwala konsumentowi na samodziel-
ne okreslenie w kazdej chwili kursu wymiany stosowa-
nego przez przedsiebiorce, ma nieuczciwy charakter”

Prima facie mozna odnie$¢ wrazenie, ze Wyrok TSUE
sformutowat dyrektywe, zgodnie z ktérg postanowie-
nia umowne, przewidujgce sposob ustalania kursu
waluty obcej w ramach umowy kredytu pomiedzy
bankiem a konsumentem (w polskiej praktyce naj-
czesciej poprzez odwotanie do tabel kursowych ban-
kéw — ogtaszanie ktérych to tabel jest obowigzkiem
banku zgodnie z art. 111 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe (dalej ,PB"))
sg sprzeczne z dyrektywa 93/13 (przepisami doty-
czgcymi ochrony konsumentéw przed nieuczciwymi
postanowieniami umownymi), a tym samym stano-
wig postanowienia nieuczciwe, o ile nie umozliwiaja
konsumentowi samodzielnego obliczenia w kazdym
czasie kursu waluty, co w domysle miatoby chroni¢
konsumenta przed arbitralnymi decyzjami banku-
-kredytobiorcy w tym zakresie. W uproszczeniu: to,
ze z umowy nie wynika, jak samodzielnie obliczy¢
kurs waluty, a sposdb ustalania kursu waluty polega
na odwotaniu do tabeli kursowej banku, pozostawiaé
ma bankowi nieograniczone, jednostronne i pozba-
wione kontroli konsumenta uprawnienie do ksztat-
towania kursu waluty na potrzeby realizacji umowy.

Taka optyka rozumienia znaczenia Wyroku TSUE
byta obecna w polskiej prasie oraz w wypowiedziach
prawnikdow reprezentujgcych kredytobiorcow. Tytu-
tem przyktadu:

»Irybunat stwierdzit zas jednoznacznie, ze postano-
wienia dotyczace indeksacji zamieszczone w umowie
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kredytu muszg okresla¢ zrozumiatg i obiektywng me-
tode ustalania kursu waluty po to, aby na jej podstawie
konsument mdgt samodzielnie okresli¢ kurs waluty
obowigzujacy danego dnia"®?

»Trybunat Sprawiedliwosci UE orzekt w czwartek jed-
noznacznie, ze postanowienia dotyczace indeksacji
zamieszczone w umowie kredytu muszg okresla¢ zro-
zumiatg i obiektywna metode ustalania kursu waluty
aby na jej podstawie konsument mogt samodzielnie
okresli¢ kurs waluty obowigzujacy danego dnia”"93

Jak z kolei wskazuje t. Wegrzynowski w glosie do
Wyroku TSUE:

W gtosowanym wyroku Trybunat potwierdzit aktual-
nos¢ zasady przejrzystosci materialnej umowy kon-
sumenckiej w odniesieniu do umowy kredytu franko-
wego zawartej przez polskiego konsumenta. Trybunat
podkreslit istotne znaczenie deficytu informacyjnego
po stronie konsumenta, jako czynnika powodujgcego
zawieranie niekorzystnych umow przez konsumenta.
Z tego wzgledu potwierdzit koniecznosc¢ rozszerzaja-
cej wyktadni kryteriow zasady przejrzystosci material-
nej umowy konsumenckiej. Trybunat wskazat réwniez
na szczegolne aspekty zasady przejrzystosci material-
nej w odniesieniu do umowy kredytu waloryzowanego
do waluty obcej. Wynika to stad, ze umowa ta stwarza
szczegdlne ryzyka po stronie niedoinformowanego
konsumenta, co wptywa na ostateczny ksztatt zasady
przejrzystosci materialnej. Zwraca jednak uwage, ze
Trybunat odnidst sie tylko do jednego z aspektow za-
sady przejrzystosci materialnej, jak sie wydaje, stabiej
dostrzeganego w polskiej praktyce orzeczniczej. Wy-
raZnie bowiem wytaczyt zasadnos¢ rozwazania zasa-
dy przejrzystosci materialnej w kontekscie art. 4 ust. 2
dyrektywy 93/13, natomiast skoncentrowat sie na ana-
lizie zasady przejrzystosci materialnej w powigzaniu
z art. 5 dyrektywy 93/13 (pkt 37-38 wyroku). Ten kon-
tekst normatywny rodzi okreslone konsekwencje na
ptaszczyZnie prawnej. Jak juz bowiem wskazano, za
posrednictwem art. 5 dyrektywy 93/13 zasada przej-
rzystosci materialnej przenika na ptaszczyzne oceny
nieuczciwego charakteru warunku umownego na pod-
stawie art. 3 dyrektywy 93/13. Tym samym, rozwaza-

92 Marcin Szymanski, wypowiedz dla portalu prawo.pl, J. Ojczyk, TSUE:
Klauzule waloryzacyjne majg by¢ jasne, a sad nie moze ich naprawiac,
https://www.prawo.pl/biznes/wyrok-tsue-w-sprawie-frankowej-z-18-li-
stopada-c-21220,511820.html

93 M. Domagalski, TSUE orzekt korzystnie dla frankowiczéw, https://www.
rp.pl/orzecznictwo/art19113871-tsue-orzekl-korzystnie-dla-frankowi-
czow
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nia Trybunatu nalezy uwzglednia¢ przede wszystkim
jako wskazowki interpretacyjne dla oceny, czy dany
warunek jest nieuczciwy.

Wyrok Trybunatu powinien mie¢ znaczenie dla prakty-
ki orzeczniczej w sprawach frankowych, przynajmniej
z kilku wzgledow:

niewatpliwie potwierdza wadliwos¢ klauzul waloryza-
cyjnych zawartych w umowach kredytu frankowego,
odsytajacych do tabel stosowanych przez bank. Wa-
dliwosci tej nie wytagcza argument odwotujacy sie do
dlugiego okresu trwania umowy. (...)"94 (wyrdznienia
wtasne)

Recepcja tez Wyroku TSUE
przez polskie sady

W okresie nastepujagcym po Wyroku TSUE zapadt sze-
reg orzeczen polskich sgdéw, ktére bezposrednio sie
na niego powotywaty, zwykle jako wsparcie dla tezy
o nieuczciwym charakterze klauzul przeliczeniowych
w umowach kredytu, odwotujacych sie do tabel kur-
sowych bankéw. W orzecznictwie (aczkolwiek jest
to niestety raczej wyjatek, niz reguta) mozna réwniez
zaobserwowac racjonalne i zachowawcze podejscie
do twierdzen o automatycznej abuzywnosci klauzul
przeliczeniowych w przypadku braku sprecyzowania
metodologii ustalania kursu waluty. Tego rodzaju
judykatur réwniez referujg do Wyroku TSUE, jednak
wyprowadzajgc z niego innego rodzaju wnioski niz,
niestety, przewazajgca wiekszos¢ orzecznictwa. Oby-
dwa ,trendy” w judykaturze prezentuje ponizsza tabe-
la:

94  t. Wegrzynowski, Przejrzystos¢ i wykfadnia 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 sgdéw po wyroku TSUE

Czesé ll

Orzeczenia a priori przyjmujace nieuczciwosé klauzul
przeliczeniowych, zapadte po Wyroku TSUE

uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 28 kwietnia 2022 r., sygn.
Il CZP 40/22:

,Sprzeczne z naturag stosunku prawnego kredytu indeksowane-
go do waluty obcej sg postanowienia, w ktérych kredytodawca
jest upowazniony do jednostronnego oznaczenia kursu waluty
wiasciwej do wyliczenia wysokosci zobowiazania kredytobior-
cy oraz ustalenia wysokosci rat kredytu, jezeli z tresci stosun-
ku prawnego nie wynikaja obiektywne i weryfikowalne kryteria
oznaczenia tego kursu. Postanowienia takie, jesli spetniaja
kryteria uznania ich za niedozwolone postanowienia umowne,
nie sg niewazne, lecz nie wigzg konsumenta w rozumieniu art.
385" k.c.” (uzasadnienie uchwaty nie jest jeszcze dostepne)
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Orzeczenia wskazujace na koniecznos¢ dalszego zbadania uczciwosci postanowienia
umownego, nawet jesli nie jest ono przejrzyste

»Takze stosowanie przez bank spreadéw nie narusza istoty umowy. Stosowanie przez bank
dwdch réznych kurséw: kursu kupna przy wyptacie kredytu i kursu sprzedazy przy sptacie rat
wynikato z postanowieri umowy sformutowanych w sposoéb jednoznaczny. Powodowie wiedzieli,
Ze bank stosuje dwa rézne kursy i Zze réznia sie one wysokoscia. Wynikato to bowiem wprost
z umowy. Wystepowanie dwdch kurséw na rynku stanowi powszechna praktyke rynkowa i wy-
nika z przyjetej konwencji i mechanizmu funkcjonowania rynku walutowego. W zaleznosci od
tego w jakim kierunku zawierana jest transakcja (kupno/sprzedaz waluty) transakcje sg zawie-
rane odpowiednio po kursie kupna lub kursie sprzedazy danej pary walutowej. Nie ma zadnego
znaczenia dla dopuszczalnosci stosowania dwdch réznych kurséw w rozliczeniach z powodami
okolicznos¢, ze pomiedzy powodami a pozwanym nie dochodzito do transakcji walutowych. Po-
zwany chcac udzieli¢ powodom kredytu w CHF musiat naby¢ walute CHF by mie¢ pokrycie tego
zobowigzania. Stad kurs kupna. Z kolei powodowie chcac naby¢ CHF by spfacic rate musieli ja
zakupié. Stad kurs sprzedazy. (...)

W wyroku z dnia 18 listopada 2021 r. C-212/20 Trybunat Sprawiedliwosci jednoznacznie wskazat,
Ze przestrzeganie przez kredytodawce wymogu przejrzystosci, o ktorym mowa w art. 5 dyrekty-
wy 93/13 nalezy ocenia¢ w swietle informacji, ktdrymi ten przedsiebiorca dysponowat 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 moze z przyczyn obiektywnych przewidzie¢ zmiany
obcigzenia finansowego jakie moze pociagng¢ za sobg mechanizm indeksacji przewidziany
w umowie. Zacigganie zobowigzar wyrazonych w obcej walucie w celu skorzystania z majacej do
nich zastosowanie korzystniejszej dla kredytobiorcy stawki oprocentowania jest zwigzane z po-
noszeniem ryzyka kursowego, czego kazda osoba powinna mie¢ swiadomos¢, przy zachowaniu
elementarnej starannosci. Powodowie zaciggajac kredyt na 21 lat musieli by¢ swiadomi braku
stabilnosci waluty i nieprzewidywalnosci wahan kursow w tak dtugim okresie czasu.
Nieznajomos¢ zasad tworzenia tabel kursowych banku nie stanowita przeszkody w ustaleniu wy-
sokosci zobowigzania kredytobiorcéw w sytuacji, gdy mogli bez wiekszego problemu ustali¢ wy-
sokosé tego kursu w tabeli kursowej banku zaréwno w chwili wydawania dyspozycji uruchomienia
kredytu jak i uruchamiania kredytu. Wykonanie prostego dziatania matematycznego pozwalato
kredytobiorcom na okreslenie wysokosci salda zadtuzenia w walucie obcej w chwili wydawania
dyspozycji uruchomienia kredytu, jak réwniez w dniu uruchamiania kredytu po ustaleniu tego
dnia w banku i ocene opfacalnosci tej transakcji. W przypadku uznania, Ze kurs jest niekorzystny,
kredytobiorcy mogli cofna¢ dyspozycje uruchomienia kredytu. Przepisy umowy i Regulaminu nie
wytaczaty odwotalnosci dyspozycji wyptaty kredytu. Brak jest zatem podstaw do stwierdzenia, Ze
zastosowanie przez bank wtasnego kursu do wypftaty kredytu razgco naruszato interesy powoddw.
Cho¢ bowiem powodowie nie znali mechanizmu ustalenia przez bank kursu kupna mogli ustali¢
te wartos¢ bez wigkszych trudnosci. Samo ustalanie przez bank kurséw walut nie prowadzi jesz-
cze do znaczacego naruszenia intereséw konsumenta, tym bardziej w sytuacji gdy bankowi nie
mozna przypisac ztej woli w tym zakresie. Banki byty i sg uprawnione do ustalania wiasnych tabel
kursowych, a w okresie zawierania umowy Zaden przepis prawa rangi ustawy czy rozporzadzenia
nie naktadat na banki obowigzku wskazywania metody ustalania kurséw banku. Przepis art. 111
ust. 1 pkt 4 Prawa bankowego zobowigzywat jedynie banki do ogtaszania w miejscu wykonywania
czynnosci w sposéb ogdlnie dostepny stosowanych kurséw walut. Dziatalnosé¢ bankéw podlega
nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Banki petnig funkcje dealera rynku walut i to w oparciu
o0 kursy bankéw petniacych funkcje dealera rynku Narodowy Bank Polski ustala Sredni kurs NBP
Banki natomiast ustalaja kursy walut w oparciu o globalne wskazniki rynkowe. Zauwazy¢ nalezy, ze
takze Trybunat Sprawiedliwosci w wyroku z dnia 18 listopada 2021 r. C-212/20 w pkt 65 wskazat, ze
w przypadku braku podstaw przypisania bankowi ztej wiary przy tworzeniu tabel kursowych walut,
na sadzie krajowym spoczywa obowiazek ustalenia czy istnieje znaczna nieréwnowaga wynikaja-
cych z umowy praw i obowigzkdw stron ze szkoda dla konsumenta. W ocenie Sadu taka réwnowa-
ga na etapie ustalania salda kredytu w walucie obcej nie istnieje.”

95 Wyrok SO w Warszawie z 23.02.2022 ., XXV C 411/20, LEX nr 3329503.
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»Wyjasniano zatem juz w judykaturze, ze postanowienia zawie-
rajgce uprawnienie banku do przeliczania sumy wykorzystane-
go przez kredytobiorce kredytu do waluty obcej (klauzule tzw.
spreadu walutowego) odsytajac do tabel ustalanych jedno-
stronnie przez bank (przedsiebiorce) traktowane by¢ powinny
jako ksztattujgce sytuacje konsumenta w sposéb sprzeczny
z dobrymi obyczajami i zarazem razaco naruszajgce jego in-
teresy. Jako takie klauzule zatem musza by¢ uznane za niedo-
zwolone (abuzywne) w rozumieniu art. 385(1) k.c. (...)

W prezentowanych wyzej wypowiedziach judykatury wyjasnia-
no zas wielokrotnie, ze dokonujac oceny abuzywnosci posta-
nowienia spadowego jako okreslajacego gtdwny przedmiot
umowy okresla¢ nalezy, czy konsument na podstawie jego
tresci mogt oszacowac kwote, ktérag bedzie musiat swiadczyc¢
w przysztosci (vide zwtaszcza wywody zawarte w uzasadnie-
niu wyroku Sadu Najwyzszego z dnia 7 listopada 2019 r., IV
CSK 13/19, LEX nr 2741776). Zwréci¢ nalezy réwniez uwage
na tres¢ wyroku Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci
z dnia 18 listopada 2021 r. w sprawie C-212/20, w ktérym
wprost wskazano, ze artykut 5 dyrektywy Rady 93/13/EWG
z dnia 5 kwietnia 1993 r. w sprawie nieuczciwych warunkéw
w umowach konsumenckich nalezy interpretowac w ten spo-
S6b, ze tres¢ klauzuli umowy kredytu zawartej miedzy przed-
siebiorcg a konsumentem ustalajgcej cene zakupu i sprzedazy
waluty obcej, do ktdrej kredyt jest indeksowany, powinna, na
podstawie jasnych i zrozumiatych kryteriow, umozliwi¢ wtasci-
wie poinformowanemu oraz dostatecznie uwaznemu i racjo-
nalnemu konsumentowi zrozumienie sposobu ustalania kursu
wymiany waluty obcej stosowanego w celu obliczenia kwoty
rat kredytu, w taki sposéb, aby konsument miat mozliwosé
w kazdej chwili samodzielnie ustali¢ kurs wymiany stosowany
przez przedsiebiorce.

Nie ulega watpliwosci to, Ze w realiach niniejszej sprawy takie
oszacowanie nie byto mozliwe. Z powyzszych przyczyn tzw.
klauzula spadowa w ksztafcie przyjetym w niniejszej sprawie,
a wiec pozwalajgca bankowi na przeliczanie Swiadczenia przy
uwzglednieniu kursu ustalonego jednostronnie przez przedsie-
biorce w dacie wymagalnosci swiadczenia (odestanie do tabeli
kursow ustalanej przez kredytodawce bez udziatu konsumen-
ta na podstawie kryteriow niesprecyzowanych dostatecznie
w tresci umowy) musi by¢ kwalifikowana jako abuzywna.”®

,Co istotne, postanowienia umowy kredytu, ktdre uprawnia-
ja bank do jednostronnego ustalenia kurséw walut nie sa
transparentne i pozostawiaja pole do arbitralnego dziatania
banku. W ten sposéb obarczaja kredytobiorce nieprzewidywal-
nym ryzykiem oraz naruszajg réwnorzednos¢ stron™®

,Postanowienia umowy kredytu, ktére uprawniaja bank do jed-
nostronnego ustalenia kurséw walut, sg nietransparentne i po-
zostawiajag pole do arbitralnego dziatania banku. W ten sposéb
obarczajg kredytobiorce nieprzewidywalnym ryzykiem oraz
naruszajg réwnorzednos¢ stron”%
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97
98

Wyrok SA w Szczecinie z 8.02.2022 r., | ACa 808/21, LEX nr 3335061.
Wyrok SOKIK w Warszawie z 31.03.2022 r., XVIl AmA 7/21, LEX nr 3341551.
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W tym kontekscie nalezy stwierdzi¢, ze ocena dokonana przez organ w zaskarzonej decy-
zji nie odpowiadata warunkom wynikajacym z dyrektywy. Organ skupit sie bowiem tylko na
postanowieniach samego aneksu, abstrahujac zupetnie od ich znaczenia dla sytuacji konsu-
menta w kontekscie pozostatych postanowieri umownych, regulujacych catosciowo sytuacje
prawng konsumenta. | o ile nalezy zgodzi¢ sie z organem, ze tres¢ klauzuli umowy kredytu
zawartej miedzy przedsiebiorca a konsumentem, ustalajacej cene zakupu i sprzedazy waluty
obcej, do ktdrej kredyt jest indeksowany, powinna, na podstawie jasnych i zrozumiatych kry-
teriow, umozliwi¢ witasciwie poinformowanemu oraz dostatecznie uwaznemu i racjonalnemu
konsumentowi zrozumienie sposobu ustalania kursu wymiany waluty obcej stosowanego
w celu obliczenia kwoty rat kredytu, w taki sposéb, aby konsument miat mozliwos¢ w kaz-
dej chwili samodzielnie ustali¢ kurs wymiany stosowany przez przedsiebiorce (tak tez TSUE
w wyroku z 18 listopada 2021 r., w sprawie C-212/20), to jednak na tej tylko podstawie nie
sposéb ocenié, czy postanowienie to razaco naruszato interesy konsumenta. Nalezy bowiem
rozwazy¢ — w kontekscie pozostatych postanowieri regulujgcych ten stosunek umowny,
w tym postanowienia, na ktére powotywat sie powdd, Zze konsumenci posiadali od 2005 r.
uprawnienie do nabywania waluty kredytu na rynku walutowym i dokonywania sptaty kredytu
w tej walucie — czy postanowienie oceniane przez organ razgco naruszafo interesy konsu-
menta. O ile bowiem postanowienia zawarte w inkryminowanych aneksach nie musiaty znaj-
dowac zastosowania do ustalaniu kursu waluty na potrzeby spftaty raty kredytu przez konsu-
menta, gdyz kredytobiorca posiadat alternatywna mozliwos¢ zakupu waluty obcej na sptate
kredytu na rynku konkurencyjnym, to w ocenie Sadu nie mozna wykluczyd, ze postanowienia
aneksu w kontekscie catosciowej tresci umowy nie prowadzity do naruszeniu intereséw kon-
sumentoéw w stopniu razgcym. Razace naruszenie intereséw konsumenta oznacza bowiem
nieusprawiedliwiong dysproporcje, na niekorzys¢ konsumenta praw i obowigzkéw wynikaja-
cych z umowy, skutkujace niekorzystnym uksztattowaniem jego sytuacji ekonomicznej oraz
jego nierzetelne traktowanie. Postanowienie umowne musi powaznie, znaczaco odbiegac¢ od
sprawiedliwego wywazenia praw i obowigzkdw stron w okreslonym stosunku obligacyjnym,
aby mogto by¢ uznane za abuzywne. Konieczne jest wiec zawsze dokonywanie catosciowej
oceny postanowieri wzorcéw umowy, w celu zbadania czy ogétf praw i obowigzkow stron
ma wywazony charakter, czy tez zréznicowanie tych praw wskazuje na razace naruszanie
intereséw konsumentéw.””

,<Zauwazy¢ nalezy, ze takze Trybunat Sprawiedliwos$ci w wyroku z dnia 18 listopada 2021
r. C-212/20 w pkt 65 wskazat, ze w przypadku braku podstaw przypisania bankowi ztej
wiary przy tworzeniu tabel kursowych walut, na sadzie krajowym spoczywa obowigzek
ustalenia czy istnieje znaczna nieréwnowaga wynikajacych z umowy praw i obowigzkéw
stron ze szkoda dla konsumenta. W ocenie Sadu taka réwnowaga nie istnieje z przyczyn
wskazanych wyzej."*®

,Banki petnig funkcje dealera rynku walut i to w oparciu o kursy bankéw petnigcych funkcje
dealera rynku Narodowy Bank Polski ustala sredni kurs NBP. Kursy ustalane przez banki sg
kursami rynkowymi, podobnie jak kursy ustalane w kantorach.”"'

99

Wyrok SA w Warszawie z 17.01.2022r., | ACa 817/21, LEX nr 3335092.
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 ., | 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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Czesé ll

,Nalezy podkresli¢, ze umowa kredytu nie przewidywata
zadnych ograniczen w okreslaniu przez bank kurséw franka
szwajcarskiego w tabeli. Z umowy nie wynikato, ze kurs z tabel
banku ma by¢ rynkowy, sprawiedliwy, czy rozsadny. Przepisy
prawa takze nie naktadaty na bank jakichkolwiek ograniczen
w tym zakresie mierze. Prawo nie zakazywato kredytodawcy
tworzenia dowolnej ilosci tabel kurséw walut obcych i za-
mieszczania w nich kurséw uznanych za wtasciwe przez bank.
Z umowy nie wynikato réwniez, aby kurs waluty wpisywany do
tabeli kurséw obowigzujgcej w pozwanym banku w dniu prze-
liczania catej kwoty kredytu na CHF, a nastepnie w dniu sptaty
kazdej kolejnej raty, musiat przybra¢ wartos¢ rynkowa albo ja-
kakolwiek wartos¢ mozliwa do ustalenia i przewidzenia przez
drugg strone umowy. Umowa i regulamin nie przewidywaty
zadnych kryteriow, wedle ktérych miatby by¢ ustalony kurs
w tabeli. Zadne ograniczenia swobody ksztaftowania kursu nie
wynikaty z umowy, zatem stosowanie jakichkolwiek praktyk
w okreslaniu kursu waluty byto swobodna decyzjg pozwanego
jako kredytodawcy i w kazdej chwili mogto by¢ dowolnie zmie-
nione. Wszystkie ww. okolicznosci powodujg, Zze zastosowana
przez bank konstrukcja mechanizmu waloryzacyjnego, cho¢
prawnie dopuszczalna w tych konkretnie okolicznosSciach ra-
Zgco naruszata interesy kredytobiorcow."%?
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JPodkresli¢ nalezy, ze stosownie do art. 385(2) k.c. oceny zgodnosci postanowienia umowy z do-
brymi obyczajami dokonuije sie wedtug stanu z chwili zawarcia umowy, biorgc pod uwagg jej tres¢,
okolicznosci zawarcia oraz uwzgledniajgc umowy pozostajgce w zwigzku z umowa obejmujaca
postanowienie bedgce przedmiotem oceny. Ponadto zgodnie z brzmieniem art. 4 dyrektywy, na-
danym sprostowaniem z 13 pazdziernika 2016 r. (Dz.Urz. UE. Lz 2016 1. Nr 276, poz. 17), nieuczci-
wy charakter warunkéw umowy jest okreslany z uwzglednieniem rodzaju towaréw lub ustug, kté-
rych umowa dotyczy i z odniesieniem, w momencie zawarcia umowy, do wszelkich okolicznosci
zwigzanych z zawarciem umowy oraz do innych warunkow tej umowy lub innej umowy, od ktorej
ta jest zalezna. W rezultacie przy dokonywaniu oceny niedozwolonego charakteru okreslonego
postanowienia umownego, w tym takze oceny indywidualnej, nie ma zadnego znaczenia, w jaki
sposob umowa byta wykonywana przez strony. W szczegélnosci nie ma znaczenia, czy przed-
sigbiorca rzeczywiscie korzystat z mozliwosci, jakie wynikaja dla niego z okre$lonego brzmienia
postanowiert umownych. Istotne jest jedynie, ze nie byto zadnych przeszkdd, aby z takich upraw-
nien, mogacych naruszac interesy konsumenta, mogt skorzystac. Postanowienie umowne ma
niedozwolony charakter nie dlatego, ze jest w niewtasciwy sposob wykorzystywane przez przed-
siebiorce — tym bardziej, ze jest to okolicznosé, ktéra w toku wykonywania umowy moze sie zmie-
nia¢. To samo postanowienie nie moze by¢ abuzywne badz traci¢ taki charakter jedynie w wyniku
przyjecia przez jedna ze stron umowy okreslonego sposobu jej wykonania, korzystania badz nie-
korzystania z wynikajacych z niego uprawnien. Postanowienie jest niedozwolone, jesli daje kon-
trahentowi konsumenta mozliwos¢ dziatania w sposéb razgco naruszajgcy interesy konsumenta.
Jak wynika zatem z powyzszego nie kazde naruszenie intereséw konsumenta sprawia, ze dana
klauzula nabiera charakteru niedozwolonej klauzuli umownej. Naruszenie takie, aby mogto wywo-
ta¢ skutek wskazany w art. 385(1) k.c. musi mie¢ charakter kwalifikowany — razacy (zob. wyrok
Sadu Apelacyjnego w Warszawie z dnia 4 pazdziernika 2018 r., VI ACa 618/18). Dokonujac oceny,
czy poprzez wprowadzenie klauzuli zawartej w § 2 umowy w brzmieniu pierwotnym i po aneksie
nr 1 w zakresie dotyczgcym przeliczenia kwoty kredytu w CHF na PLN i w § 10 ust. 3 umowy
dotyczacej przeliczenia raty kredytu z CHF na PLN doszto do razgcego naruszenia intereséw kon-
sumenta nalezy odwotac¢ sie do tresci tgczacej strony umowy kredytu hipotecznego. Kredyt ten
miat charakter kredytu walutowego — zostat udzielony w walucie obcej i miat by¢ sptacany w tej
walucie. Wypfata i sptata kredytu w PLN miata charakter opcjonalny. Przeliczenia po obowigzuja-
cym w banku w dniu ptatnosci kursie kupna lub sprzedazy CHF miaty miejsce wytgcznie, gdy kre-
dytobiorca ztozyt wniosek o uruchomienie kredytu na rachunek prowadzony w ztotych polskich
oraz gdy zdecydowat sie na sptate kredytu w ztotych polskich. Jednoczesnie z tresci § 7 ust. 2
Regulaminui § 17 ust. 5 Regulaminu wynika, ze kredytobiorca ma mozliwosci ztozenia dyspozyciji
uruchomienia kredytu w walucie kredytu (CHF) na rachunek prowadzony w tej walucie oraz doko-
nywania sptat bezposrednio w walucie kredytu, a w konsekwencji unikngé potrzeby dokonywania
przeliczen walutowych. Powodowie zapoznali sie z tre$cig Regulaminu, co potwierdzili wtasno-
recznym podpisem. Uruchomienie kredytu w PLN nastgpito wytacznie ze wzgleddw praktycznych
na zadanie powoddw. Takze z woli kredytobiorcéw sptata kredytu odbywata sie w ztotéwkach. Je-
zeli zatem w ocenie strony powodowej stosowany przez bank mechanizm przewalutowania byt
dla niej niekorzystny, mogta ustali¢ wyptate kredytu bezposrednio w CHF i sprzedac jg dowolnie
na rynku, by uregulowaé swoje zobowigzania z zawartej umowy sprzedazy, a raty kredytu od sa-
mego poczatku sptaca¢ w CHF. Nieskorzystanie przez kredytobiorcéw z tej mozliwosci, stwarza
domniemanie, ze w momencie zawierania umowy i jej wykonywania akceptowali to rozwigzanie.
Powodowie, majac wybdr, skorzystali z opcji wyptaty kredytu w ztotych polskich i w tej walucie
dokonywali sptaty. W sytuacji, gdy to od decyzji kredytobiorcy zalezy, w jakiej walucie zostanie
wyptacony kredyt i w jakiej walucie odbywac¢ bedzie si¢ jego sptata, oraz gdy kredytobiorca mogt
unikna¢ przewalutowania (i dodatkowych kosztéw z tym zwigzanych), ktére nastepowato tylko
w Scisle okreslonych sytuacjach przewidzianych w umowie, nie sposéb uznaé, by kwestionowane
przez strone powodowa postanowienia umowy byty nieuczciwe — sprzeczne z dobrymi obycza-
jami, by razgco naruszaty interesy powoddw jako konsumentdw, a w konsekwenciji by stanowity
niedozwolone postanowienia umowne w rozumieniu art. 385(1) § 1 k.c. (takie stanowisko wyrazit
réwniez Sad Apelacyjny w Warszawie w wyroku z 9 lipca 2019, VI ACa 150/19, LEX nr 2773331).
Istotne jest réwniez, ze w tamtym okresie czasu zaden przepis prawa rangi ustawy czy rozpo-
rzadzenia nie naktadat na banki obowigzku wskazywania metody ustalania kurséw banku. Brak
jest réwniez podstaw do przypisania bankowi ztej wiary przy tworzeniu tabel kurséw banku. Za-
uwazy¢ nalezy, ze takze Trybunat Sprawiedliwosci w wyroku z dnia 18 listopada 2021 r. C-212/20
w pkt 65 wskazat, ze w przypadku braku podstaw przypisania bankowi ztej wiary przy tworzeniu
tabel kursowych walut, na sadzie krajowym spoczywa obowigzek ustalenia czy istnieje znacz-
na nieréwnowaga wynikajacych z umowy praw i obowigzkéw stron ze szkodg dla konsumenta.
W ocenie Sadu taka réwnowaga nie istnieje z przyczyn wskazanych wyzej. Powodowie mieli wy-
bér i nie byli obowigzani do korzystania z kurséw walut pozwanego banku. W tej sytuacji brak jest
podstaw do uznania powyzszych postanowien za abuzywne."'%

102 Wyrok SO w Sieradzu z 29.03.2022 1., | C 213/21, LEX nr 3334646.
103 Wyrok SO w Warszawie z 19.01.2022 r., XXV C 3062/19, LEX nr 3322575.



Czesé ll

,Bezskuteczne jest powotywanie sie przez pozwanego na ze-
znania swiadkdw co do rzeczywistego sposobu ustalania kur-
su CHF. Zeznania swiadkéw mogtyby jedynie dowodzi¢ tego,
czy i w jaki sposob pozwany wykorzystywat zawarty w umowie
nietransparentny mechanizm wyznaczania kursu, co jednak
pozostaje bez znaczenia w niniejszej sprawie”'%

»Stanowisko to Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej pod-
trzymat takze w pézZniejszym orzecznictwie. W jednym z naj-
nowszych wyrokéw (z dnia 18 listopada 2021, w sprawie sygn.
C-212/20) stwierdzit, Zze art. 5 dyrektywy 93/13 w sprawie nie-
uczciwych warunkéw w umowach konsumenckich nalezy inter-
pretowac w ten sposob, Ze tres¢ klauzuli umowy kredytu zawartej
miedzy przedsiebiorcag a konsumentem ustalajgcej cene zakupu
i sprzedazy waluty obcej, do ktdrej kredyt jest indeksowany, po-
winna, na podstawie jasnych i zrozumiatych kryteriow, umoZzliwi¢
wtasciwie poinformowanemu oraz dostatecznie uwaznemu i ra-
cjonalnemu konsumentowi zrozumienie sposobu ustalania kursu
wymiany waluty obcej stosowanego w celu obliczenia kwoty rat
kredytu, w taki sposob, aby konsument miat mozliwos¢ w kazdej
chwili samodzielnie ustali¢ kurs wymiany stosowany przez przed-
siebiorce (por. pkt 55 oraz pkt 1 sentencji). Oznacza to zas, ze
postanowienia dotyczace indeksacji zamieszczone w umowie
kredytu muszg okresla¢ zrozumiatg i obiektywng metode ustala-
nia kursu waluty tak, aby na jej podstawie konsument mégt samo-
dzielnie okresli¢ kurs waluty obowigzujgcy danego dnia.”’%

»Takiej mozliwosci nie stwarzaty powodom dotyczgce denomi-
nacji postanowienia umowy kredytu zawartej przez strony, gdyz
nie okreslaty sposobu ustalania wielkosci kurséw w tabelach
bankowych i ostatecznie pozostawiafy kredytodawcy skonkre-
tyzowanie warunkéw waloryzacji. Miaty one zatem charakter
postanowien niedozwolonych, bowiem uprawniaty jedna strone
kontraktu — przedsiebiorce do ksztaftowania w trakcie realizacji
umowy zobowigzan kredytobiorcdw, na co ci nie mieli wptywu
i nie znali konkretnych zasad ustalania miernikéw waloryzacji.""%
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,~Jednoczesnie uprawnienie banku do ustalania kursu kupna i sprzedazy waluty CHF, do
ktdrej indeksowany jest kredyt, nie byto nieograniczone, bowiem w ,o$wiadczeniu o ryzy-
ku walutowym i ryzyku stopy procentowej”, stanowigcym zatgcznik do umowy kredytu, za-
strzezono mozliwe odchylenia od stosowanego przez bank kursu kupna i sprzedazy do 5%
od kursu rynkowego wymiany walut. Nie sprecyzowano tu co prawda pojecia ,kursu rynko-
wego wymiany walut”, jednak obiektywnie mozliwe jest okreslenie kursu rynkowego, czy to
na podstawie kurséw walut stosowanych na tzw. rynku miedzybankowym, czy na podsta-
wie kursoéw ogtaszanych przez Narodowy Bank Polski w oparciu o kursy z rynku miedzyban-
kowego. Mozliwa byta zatem weryfikacja czy kursy stosowane przez pozwany bank (i jego
poprzednika prawnego) nie przekraczaty wyznaczonego w powyzszym dokumencie limitu
5% od kursu rynkowego. W wyroku z dnia 18 listopada 2021 r. w sprawie C-212/20 Trybunat
Sprawiedliwosci wskazat, ze tres¢ klauzuli umowy kredytu zawartej miedzy przedsiebiorca
a konsumentem ustalajgcej cene zakupu i sprzedazy waluty obcej, do ktérej kredyt jest in-
deksowany, powinna, na podstawie jasnych i zrozumiatych kryteriéw, umozliwi¢ wtasciwie
poinformowanemu oraz dostatecznie uwaznemu i racjonalnemu konsumentowi zrozumie-
nie sposobu ustalania kursu wymiany waluty obcej stosowanego w celu obliczenia kwoty
rat kredytu, w taki sposéb, aby konsument miat mozliwos¢ w kazdej chwili samodzielnie
ustali¢ kurs wymiany stosowany przez przedsiebiorce. W ocenie Sadu taka sytuacja ma
miejsce w niniejszej sprawie, a spetnienia warunku przejrzystosci ksztattowania kursu wa-
luty nie podwaza widetkowe okreslenie limitu odchylenia od kursu rynkowego. Biorgc pod
uwage dtugoletni okres obowigzywania umowy z przyczyn obiektywnych nie jest bowiem
mozliwe ustalenie sztywnych odchylen od kursu rynkowego. Kazde natomiast odchylenie,
ktdre jest nizsze od 5% jest korzystne dla konsumenta i nie narusza jego interesow. Reasu-
mujac, w analizowanym przypadku brak jest podstaw do uznania, zeby zastrzezone w umo-
wie uprawnienie banku do ustalania kurséw wymiany waluty indeksacyjnej byto niczym
nieograniczone, a w konsekwencji by wykraczato poza zasade swobody uméw wyrazong
w art. 353(1) k.c., tj. by naruszato nature zobowigzania umownego, bezwzglednie obowia-
zujace przepisy ustawowe lub zasady wspétzycia spotecznego.”%

,Majac jednakze na uwadze, ze odestanie do kurséw z tabel banku jest odestaniem do tabel,
ktére pozwany bank stosuje réwniez wobec innych klientéw, brak jest podstaw do uznania, ze
zapisy odsytajace do tabel banku, przesadzajg o bezwzglednej niewaznos$ci umowy. W tym
zakresie, zdaniem Sadu Apelacyjnego, mozna postuzy¢ sie analogig do uregulowan odnosza-
cych sig do okreslania ceny w umowie sprzedazy. Otéz, w my$l art. 536 § 1 k.c. cene mozna
okresli¢ przez wskazanie podstaw do jej ustalenia. Jak wskazuje sie w doktrynie, szeroka
formuta art. 536 § 1 k.c. pozwala stwierdzi¢ — przez poréwnanie do art. 296 § 1 k.z. — ze usta-
wodawca ujmuje podstawy do ustalenia ceny szeroko. Podstawy do ustalenia ceny moga byé
okreslone réznie. Pozostawienie oznaczenia $wiadczenia osobie trzeciej, czy jednej ze stron
stosunku zobowigzaniowego, pojawia sie zaréwno w rozwigzaniach miedzynarodowych (por.
R. Trzaskowski ,Kodeks cywilny. Komentarz. Tom IV. Zobowigzania. Czg¢$¢ szczegétowa”,
wyd. I WKP 2017), jak i uznawane jest w prawie polskim, np. dla ustalenia ceny sprzedazy
w art. 536 § 1 k.c. bagdZ w innych stosunkach - w granicach zakreslonych art. 353(1) k.c. Ana-
liza art. 3851-3853 k.c. moze wskazywac¢ na dopuszczalnos$¢ takiej konstrukcji réwniez w re-
lacjach z konsumentami. Sktania to do wniosku, ze siegnieciu przez strony do tabeli kurséw
banku, ktéra miata charakter ogolny i regulowata stosunki danego rodzaju, analogicznie jak
w przypadku cennikéw powszechnie stosowanych przez przedsiebiorcéw w relacjach z kon-
trahentami, ktérym co do zasady nie sprzeciwiaty sie bezwzglednie obowigzujace przepisy
prawa, nie sg sprzeczne z naturg stosunkéw umownych.”%’

104 Wyrok SA w Warszawie z 3.02.2022 r,, | 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 Biatymstoku z 31.01.2022 r., | ACa 432/21, LEX nr 3319856.
107 Wyrok SA w Warszawie z 25.11.2021 ., | ACa 266/18, LEX nr 3305767.

108 Wyrok SA w Katowicach z 4.02.2022r., | ACa 126/20, LEX nr 3330075.
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Odwotania do tabel kursowych
bankéw w orzecznictwie sadow
w okresie poprzedzajacym
Wyrok TSUE

Dla porzadku nalezy wskaza¢, ze w polskiej judyka-
turze jeszcze przed Wyrokiem TSUE zarysowata sie
linia orzecznicza automatycznie kwalifikujgca posta-
nowienia umow kredytu indeksowanego lub denomi-
nowanego zawartych z konsumentami, dotyczace
przeliczania kursu walut w oparciu o tabele kursowe
bankuy, jako klauzule nieuczciwe. Taki poglad pojawiat
sie m.in. w orzecznictwie Sadu Najwyzszego (zob.
orzecznictwo przedstawione w Aneksie 2 do niniej-
szego opracowania). Nie jest zatem tak, ze to dopiero
Wyrok TSUE (a przynajmniej jego przytoczona powy-
zej — jak zostanie ponizej wykazane — btedna inter-
pretacja) jest w tym konteks$cie przetomowy. Czes$é
polskich sadow juz od dawna bowiem popiera teze,
ze zawarte w umowach kredytéw odwotania do tabel
kursowych dajg kredytodawcom niczym nieskrepo-
wane prawo jednostronnego decydowania o wysoko-
$ci zobowigzania kredytobiorcow, co przesadza o ich
abuzywnym charakterze.

Jak jednak zostato wykazane w Czesci pierwszej,
teza o mozliwosci arbitralnego ustalania kurséw
walut przez banki zostata w catosci sfalsyfikowana.
Rozproszony i niezwykle transparentny charakter ryn-
ku walutowego, a takze rola arbitrazu walutowego
w rzeczywistosci eliminuje tutaj jakgkolwiek dowol-
nosé. Kazdy kurs walutowy oferowany przez uczest-
nika rynku (w tym rowniez przez bank) bedzie kursem
rynkowym. Réznice miedzy poszczegdinymi kursami
oferowanymi na rynku (w szczegélnosci na rynku
miedzybankowym) sa nieistotne i bardzo do siebie
zblizone. Nie zmienia tego fakt wystepowania spre-
adu walutowego, ktéry w praktyce jest narzedziem
zabezpieczajgcym instytucje oferujgcg kupno / sprze-
daz waluty przed wahaniami kursu nastepujacymi juz
po ogtoszeniu wigzacej te instytucje tabeli kursowej
na dany dzien (cho¢ nie zawsze skutecznie), a takze
odzwierciedla koszty ponoszone przez te instytucje,
jak rowniez godziwy zysk.

W kazdym przypadku wieloletnie analizy kursow
oferowanych przez banki w relacji do kursow NBP
(przedstawione w Czesci pierwszej opracowania)
pokazujg, ze réznice majg marginalny charakter -
zresztg kursu NBP nie mozna stawia¢ w opozycji do
kurséw bankowych jako kursu ,rynkowego”, bowiem
ma on zupetnie inng funkcje.

Analiza przeprowadzona w Czesci pierwszej dowio-

dta réwniez, ze niewykonalnym jest wyposazenie
klientow bankow w mozliwos¢ ustalenia / kontroli
kursu stosowanego przez bank. Nawet gdyby byto
technicznie mozliwe wyposazenie konsumenta w do-
step do odpowiednich aplikacji oraz gdyby konsu-
ment posiadat odpowiednig wiedze w tym zakresie,
to i tak — biorgc pod uwage, ze kursy walut na rynku
miedzybankowym przestajg byc¢ aktualne juz po kilku
milisekundach — nie spetnitoby to oczekiwan wskazy-
wanych w niektorych wyrokach sgdowych. Co za tym
idzie uzaleznianie oceny uczciwosci postanowienia
umownego od tego, czy bank zaoferowat w nim kre-
dytobiorcy mozliwo$¢é samodzielnego ustalenia kur-
su, wydaje sie by¢ sprzeczne z zasadami logiki i tak
na pierwszy rzut oka nalezatoby oceni¢ Wyrok TSUE.

Czy jednak rzeczywiscie Wyrok TSUE teze taka
afirmuje?

Znaczenie odestania prejudycjalnego.
Rola TSUE.

Przed przejsciem do szczegétowych rozwazan ko-
nieczne jest poczynienie kilku uwag na temat zna-
czenia orzecznictwa TSUE. W szczegdlnosci, kwestia
prawotworczej mocy wyrokéw TSUE pozostaje w dok-
trynie sporna. Wedtug czesci autoréw TSUE nie kreuje
prawa unijnego, lecz jedynie je ,odkrywa”, dekoduje
Z przepisow prawa pierwotnego i wtdrnego, a takze
z meta-zasad ogdélnych prawa UE. Nie zmienia to
faktu, ze wtasnie na przyktadzie wyktadni dyrektywy
93/13 w relacji do kredytow CHF mozna zaobserwo-
wac gwattowng ewolucje (podniesienie ,poprzeczki”)
standardéw oceny uczciwosci postanowien uméw do
poziomu kompletnie nieznanego jeszcze kilka, a tym
bardziej kilkanascie lat temu. Oczywiscie mozna za-
klinaé¢ rzeczywistos$¢ i twierdzi¢, ze to wcigz jedynie
,dekodowanie juz woéwczas obowigzujgcego, tylko
niedostrzeganego, standardu”, ale przeczy temu za-
tozeniu praktyka prawna i gospodarcza sprzed 2008
roku. Mozna wiec stawia¢ teze, ze mamy do czy-
nienia w rzeczywistosci z narzucaniem wstecznego
dziatania standardéw oceny, co sugerowatoby, ze wy-
ktadnia zawarta w Wyroku TSUE powinna raczej zna-
lez¢ zastosowanie do umoéw zawieranych w przyszto-
$ci (cho¢ jest to ocena kontrowersyjna w kontekscie
m.in. wyroku TSUE z dnia 21 grudnia 2016 r. w spra-
wach potgczonych C-154/15, C-307/15 i C-308/15
w sprawach Francisco Gutiérrez Naranjo przeciwko
Cajasur Banco SAU (C-154/15), Ana Maria Palacios
Martinez przeciwko Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
SA (BBVA) (C-307/15), Banco Popular Espafiol, SA
przeciwko Emiliowi Irlesowi Lopezowi, Teresie Torres
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Andreu (C-308/15), a wiec raczej nie nalezy spodzie-
wac sie, ze zyska uznanie).

Wymag przejrzystosci warunku

umownego w kontekscie klauzuli
ryzyka kursowego. Uwagi ogodlne
na temat wymogu przejrzystosci.

Przed wydaniem Wyroku TSUE nie wypowiadat sie
szczegbétowo na temat tego, jak powinna by¢ skon-
struowana klauzula umowna okreslajgca mecha-
nizm przeliczenia kapitatu kredytu lub rat kredytu
z waluty krajowej na obcg (lub odwrotnie). Nalezy
jednak pamietaé, ze w orzecznictwie TSUE odroz-
nia sie klauzule ryzyka kursowego (j. zasade umo-
wy kredytu indeksowanego / denominowanego,
zgodnie z ktdra ryzyko zwigzane ze zmiang kursu
waluty kredytu obcigza kredytobiorce) od klauzuli
wymiany, ktora dotyczy okreslenia zasad przelicza-
nia kapitatu i rat kredytu pomiedzy waluta kredytu
a waluta krajowa.

Tym samym odrézni¢ od siebie nalezy kwestie przej-
rzystosci klauzuli wymiany od zagadnienia przejrzy-
stosci klauzuli ryzyka kursowego.

TSUE do tej pory wypowiadat sie przede wszystkim
na temat przejrzystosci klauzuli ryzyka kursowego,
m.in. w wyroku z dnia 10 czerwca 2021 r., BNP Pari-
bas Personal Finance, od C776/19 do C782/19:

Wyktadni art. 4 ust. 2 dyrektywy 93/13 w sprawie
nieuczciwych warunkow w umowach konsumenc-
kich nalezy dokonywa¢ w ten sposdb, ze w ramach
umowy kredytu denominowanego w walucie obcej
wymog przejrzystosci warunkow tej umowy, przewi-
dujacych, ze waluta obca jest waluta rozliczeniowa
i Ze euro jest waluta sptaty, oraz powodujacych sku-
tek w postaci ponoszenia ryzyka kursowego przez
kredytobiorce, jest spetniony, jezeli przedsiebiorca do-
starczyt konsumentowi wystarczajgcych i doktadnych
informacji pozwalajgcych na to, aby przecietny kon-
sument wiasciwie poinformowany oraz dostatecznie
uwazny i rozsadny byt w stanie zrozumie¢ konkretne
dziatanie przedmiotowego mechanizmu finansowego
i oszacowac w ten sposéb, w oparciu o jednoznacz-
ne i zrozumiate kryteria, konsekwencje ekonomiczne
- potencjalnie istotne — takich warunkdw dla swoich
zobowiagzan finansowych w catym okresie obowigzy-
wania tej umowy. (...)

Wyktadni art. 3 ust. 1 dyrektywy 93/13 w sprawie nie-
uczciwych warunkéw w umowach konsumenckich
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nalezy dokonywac¢ w ten sposdb, ze warunki umowy
kredytu, przewidujace, iz waluta obca jest walutg roz-
liczeniowa, a euro jest waluta sptaty, i powodujace
skutek w postaci ponoszenia nieograniczonego ry-
zyka kursowego przez kredytobiorce, moga doprowa-
dzi¢ do powstania znaczacej nierdwnowagi wynikaja-
cych z tej umowy kredytu praw i obowigzkdw stron ze
szkoda dla konsumenta, jesli przedsiebiorca nie mogt
racjonalnie oczekiwac, przestrzegajac wymogu przej-
rzystosci w stosunku do konsumenta, iz ten konsu-
ment zaakceptowatby, w nastepstwie indywidualnych
negocjacji, nieproporcjonalne ryzyko kursowe, ktdre
wynika z takich warunkdw.”1%°

JArtykut 4 ust. 2 dyrektywy 93/13 nalezy interpre-
towac w ten sposob, Zze wymog wyrazenia warunku
umownego prostym i zrozumiatym jezykiem ozna-
cza, ze w wypadku umdw kredytowych instytucje
finansowe musza zapewni¢ kredytobiorcom infor-
macje wystarczajgce do podjecia przez nich swiado-
mych i rozwaznych decyzji. W tym wzgledzie wymég
Ow oznacza, ze warunek dotyczacy sptaty kredytu
w tej samej walucie obcej co waluta, w ktdrej kredyt
zostat zaciggniety, musi zosta¢ zrozumiany przez
konsumenta zaréwno w aspekcie formalnym i gra-
matycznym, jak i w odniesieniu do jego konkretnego
zakresu, tak aby wtasciwie poinformowany oraz do-
statecznie uwazny i rozsgdny przecietny konsument
mdgt nie tylko dowiedzie¢ sie o mozliwosci wzrostu
lub spadku wartosci waluty obcej, w ktdrej kredyt
zostat zaciggniety, ale réwniez oszacowac — poten-
cjalnie istotne — konsekwencje ekonomiczne takie-
go warunku dla swoich zobowigzan finansowych.
Do sadu krajowego nalezy dokonanie niezbednych
ustalen w tym zakresie.

Jak zaznaczyt rzecznik generalny w pkt 66 i 67 opinii,
po pierwsze, kredytobiorca musi zosta¢ jasno poin-
formowany, ze podpisujgc umowe kredytu denomino-
wang w obcej walucie, ponosi pewne ryzyko kursowe,
ktdre z ekonomicznego punktu widzenia moze okazac
sie dla niego trudne do udzwigniecia w przypadku de-
waluacji waluty, w ktdrej otrzymuje wynagrodzenie. Po
drugie, przedsiebiorca, w niniejszym przypadku bank,
musi przedstawi¢ ewentualne wahania kursow wymia-
ny i ryzyko wiagzace sie z zaciggnieciem kredytu w wa-
lucie obcej, zwtaszcza w przypadku, gdy konsument
bedacy kredytobiorca nie uzyskuje dochoddéw w tej
walucie. Do sadu odsytajagcego nalezy 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
60i103.
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nie, czy przedsiebiorca przedstawit zainteresowanym
konsumentom wszelkie istotne informacje pozwala-
jace im ocenié, jakie konsekwencje ekonomiczne ma
dla ich zobowiagzan finansowych warunek taki jak éw
rozpatrywany w postepowaniu gtéwnym.”1°

Mimo braku dostarczenia wczesniej przez TSUE wy-
tycznych jak rozumie¢ przejrzystos¢ klauzuli wymia-
ny, z orzecznictwa Trybunatu mozna zrekonstruowac
pewne ogolniejsze uwagi na temat wymogu przejrzy-
stosci postanowien umoéw zawartych z konsumenta-
mi — w Swietle dyrektywy 93/13:

.Dyrektywe 93/13 w sprawie nieuczciwych warunkéw
w umowach konsumenckich, a w szczegdlnosci jej art.
4 ust. 2 i art. 5, nalezy interpretowac¢ w ten sposob,
ze w celu spefnienia wymogu przejrzystosci warunku
umownego ustalajgcego zmienng stope procentowa
w ramach umowy o kredyt hipoteczny warunek ten
powinien nie tylko by¢ zrozumiaty pod wzgledem for-
malnym i gramatycznym, ale réwniez umozliwia¢, by
wiasciwie poinformowany oraz dostatecznie uwazny
i rozsadny przecietny konsument byt w stanie zrozu-
mie¢ konkretne dziatanie metody obliczania tej sto-
py procentowej i oszacowaé tym samym w oparciu
o jednoznaczne i zrozumiate kryteria potencjalnie
istotne konsekwencje gospodarcze takiego warunku
dla swoich zobowiazan finansowych. Na elementy
szczegolnie istotne dla oceny, jakiej powinien doko-
nac sad krajowy w tym wzgledzie, sktadaja sie z jed-
nej strony okolicznosé, czy ze wzgledu na publikacje
sposobu obliczania wspomnianej stopy procentowej
gfédwne elementy dotyczace obliczania tej stopy sa ta-
two dostepne dla kazdej osoby zamierzajagcej zawrze¢
umowe o kredyt hipoteczny, oraz z drugiej strony do-
starczenie informacji na temat zmian w przesztosci
tego wskaznika, na podstawie ktérego obliczana jest
ta stopa procentowa.”"

+Ponadto co sie tyczy specyfiki mechanizmu prze-
liczania waluty obcej, do sadu odsytajacego nalezy
ustalenie, czy w swietle catoksztaftu istotnych okolicz-
nosci faktycznych, w tym form zachety stosowanych
przez kredytodawce w procesie negocjacji umowy
i dostarczonych na tym etapie informacji, wiasciwie
poinformowany oraz dostatecznie uwazny i rozsadny
przecietny konsument mogt nie tylko dowiedzie¢ sie
o0 istnieniu réznicy, ogdlnie obserwowanej na rynku

110 Wyrok TSUE z 20.09.2017 r., C-186/16, Ruxandra Paula Andriciuc i in. v.
Banca Romaneasca SA, pkt 50-51.

111 Wyrok TSUE z 3.03.2020 r., C-125/18, Marc Gémez del Moral Guasch
przeciwko Bankia SA., LEX nr 2814637, pkt 56.
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papierow wartosciowych, miedzy kursem sprzedazy
a kursem kupna waluty obcej, ale rowniez oszacowac
- potencjalnie istotne — konsekwencje ekonomiczne,
jakie niosto dla niego zastosowanie kursu sprzedazy
przy obliczaniu rat kredytu, ktérymi zostanie ostatecz-
nie obcigzony, a w rezultacie takze catkowity koszt za-
ciggnietego przez siebie kredytu."1?

W odniesieniu do wymogu przejrzystosci, w orzecz-
nictwie TSUE przewija sie wiec postulat, aby ta
przejrzystos¢ nie byta jedynie ograniczona do jezy-
kowo-gramatycznej tresci postanowienia umowne-
go (przejrzystos¢ formalna), lecz rozciggata sie na
umozliwienie konsumentowi zrozumienia rzeczywi-
stych konsekwencji, z jakimi wigze sie postanowie-
nie umowne (przejrzysto$¢ materialna). Ta skadi-
nad stuszna dyrektywa jest dos¢ czesto powtarzana
w polskiej judykaturze, a takze czyni sie jg podstawa
zarzutéw niektérych organéw panstwowych (Rzecz-
nika Finansowy, Prezes Urzedu Ochrony Konkurenciji
i Konsumentow), uzasadniajgcych uznanie klauzul
przeliczeniowych zawartych w umowach kredytow
indeksowanych / denominowanych do kursu walut
obcych za postanowienia abuzywne. Nie pojawia sie
jednak przewaznie na tym gruncie refleksja, jak mia-
toby wygladac¢ tego rodzaju ,przejrzyste” i ,uczciwe”
postanowienie dotyczace mechanizmu przeliczania
waluty (zwazywszy, ze sama konstrukcja umoéw in-
deksowanych lub denominowanych nie jest w judy-
katurze co do zasady kwestionowana — skoro tak, to
musi istnie¢ model ,uczciwej” i ,przejrzystej” klau-
zuli przeliczeniowej)?

Na tym tle warto odwotac sie do pogladéw wyrazo-
nych w wyroku Sadu Ochrony Konkurencji i Konsu-
mentéw z 22 marca 2021 r., sygn. XVII AmA 12/19.
W przedmiotowym orzeczeniu wyraznie podwazono
teze o takim ,jednostronnym” charakterze odestan do
tabel kursowych bankéw, dostrzegajac, iz oczekiwa-
nie, ze klauzula umowna bedzie spetniata dane stan-
dardy przejrzystosci musi by¢ skorelowane z wyja-
$nieniem, jak taka ,przejrzysta” klauzula miataby
wygladaé:

,(...) jak podnosi Prezes Urzedu kwestionowane posta-
nowienia pozwalaja wptywa¢ Bankowi na wysokosc¢
Swiadczen ustalonych w umowach przez co powdéd
przyznat sobie jednostronng mozliwos¢ ustalania kry-
teriow oddziatywujgcych na wysokos¢ sSwiadczenia
konsumenta (k. 15 akt sprawy).

112 Wyrok TSUE z 30.04.2014 r., C-26/13, Arpad Kasler i Hajnalka Kaslerné
Rébai v. OTP Jelzalogbank ZRT, pkt 74.
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Nie sposob zgodzié sie z powyzszym. (..) W tym
miejscu odnies¢ sie nalezy do twierdzen pozwane-
go, ze nie jest jego rola wskazywanie akceptowal-
nego przyktadu ustalania kursu walut dla klientéw
kupujgcych walute w Banku — kredytodawcy w celu
spfacenia raty. (...).

Sad stoi na stanowisku, ze jedynym akceptowalnym
miernikiem kursu walut w obecnej dobie jest kurs
rynkowy. Nie ma zadnych przestanek aby mozna byto
narzucac niezaleznemu przedsiebiorcy innego mier-
nika, tym bardziej, Zze podobnie ksztattowany jest
kurs sredni przez Narodowy Bank Polski (zeznania
swiadka D. M. (1)). (...).

Prezes Urzedu uzasadniajgc ,razgce naruszenie in-
teresu konsumentéw” podnidst ze kwestionowane
postanowienia umowne moga godzic¢ w interesy eko-
nomiczne konsumentéw. Ma to znalez¢ uzasadnienie
w tym, Ze brak jest definicji ,Sredniego kursu z rynku
walutowego”, niejednoznaczne i niejasne jest wyraze-
nie pojecia ,FOREX", a uzywajgc sformufowania ,naj-
poZniej do godz. 9.30” przyznat sobie mozliwos¢ do-
wolnego i arbitralnego wyboru danych, na podstawie
ktdrych wyznacza kursy waluty obowigzujacej Bank.
Urzad wskazat takze na mozliwos¢ zmiany wysokosci
spreadu walutowego, a konsument nie ma na to Zad-
nego wptywu. (...)

Co do ,Sredniego kursu z rynku walutowego (FO-
REX)”, to jego wyznaczanie, nalezy zgodzi¢ sie
z powodem, jest czynnoscia z natury rzeczy ztozo-
ng i wymagajaca wiedzy fachowej, co potwierdzili
stuchani przed sgdem swiadkowie (zeznania K. P.
(1) z dnia 14 grudnia 2020 roku i D. M. (1) z dnia
8 lutego 20217 roku). Bank jednakze przyjat jasna
zasade odwotania sie do wskazanej powyzej pod-
stawy, poniewaz jest to powszechnie stosowane na
rynku mechanizm, ktéry jest zbiezny z mechani-
zmem ustalania kursu sredniego przez Narodowy
Bank Polski. Jezeli przyja¢, ze ustalenie w oparciu
0 FOREX kursu Sredniego jako niejasne, nieprecy-
zyjne, a ponadto dajagce mozliwosé manipulowania
przez Bank kursami walut, to kazde ustalenie Sred-
niego kursu bedzie prowadzito do abuzywnosci,
a przez to bedzie uniemozliwiato stworzenia wzorca
umowy, ktory nie bytby kwestionowany przez Urzad.
Nie moze przy tym dziwié, ze pozwany nawet nie
probowat wskazac w jaki inny sposob opisaé sred-
ni kurs niz przyjety przez powoda, jezeli swiadek
D. M. (1) - dyrektor Departamentu Operacji Zagra-
nicznych w Narodowym Banku Polskim wskazat, ze
NBP przyjat podobny do powoda sposob ustalania
kursu sredniego.
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(..) Pozwany zdaje sie zupeinie nie zauwazaé, ze
przedstawiony przez Bank kurs sredni danego dnia
nie byt uzywany jedynie do obliczania kursow w kwe-
stionowanych umowach, ale takze do innych rozli-
czen dokonywanych przez Bank w zwiazku z kredyta-
mi mieszkaniowymi i konsolidacyjnymi udzielonymi
w walucie obcej. Absurdalne jest przy tym przyjecie,
Ze powdd miatby tak ustali¢ kurs aby razgco wysoko
ustali¢ rate dla kredytobiorcy, podczas gdy konsument
moze zakupi¢ walute gdziekolwiek indziej niz w Ban-
ku, a jednym ze Zrédet zarobku Banku jest handel wa-
lutami. (...)" (wyrdznienia wtasne)

Kwestia zgodnosci odwotan do tabel kursowych
bankéw z prawem nie jest zresztg dyskutowana
tylko w Polsce. Przyktadowo tego rodzaju proble-
matyka zajmowat sie w ostatnich latach austriac-
ki Sad Najwyzszy w Wiedniu, wydajgc orzeczenie
w dniu 25 sierpnia 2020 r. (sygn. TE OGH 2020/8/25
80b37/20d). Przedmiotem rozstrzygniecia tego
sadu byta ocena, czy mechanizm dopuszczajacy
jednostronne ustalanie kursu wymiany waluty przez
bank jest zgodny z prawem unijnym i krajowym oraz
czy nie jest klauzulg niedozwolong. Austriacki sad
najwyzszy trafnie zauwazyt, ze oferowanie przez
przedsiebiorce konsumentowi wlasnego kursu ma
uzasadnienie rynkowe i nie jest niczym nadzwy-
czajnym, jest wrecz naturalne w sytuacji, w ktorej
konsument oczekuje od banku ustugi polegajacej
na wymianie waluty krajowej na zagraniczng (lub
odwrotnie). Przy tym oferowany kurs nigdy nie jest
kursem srednim, lecz kursem rynkowym, a wiec
uwzgledniajgcym spread. Konsument moze sie
z takim kursem nie zgadzaé i samodzielnie wymie-
ni¢ walute na rynku.

Wyrok TSUE w kontekscie tresci
pytan prejudycjalnych

Zdaje sie, ze te same watpliwosci, jak wskazane
powyzej w pkt 5, dostrzegat sad pytajacy w spra-
wie C-212/20. Analiza znaczenia Wyroku TSUE nie
moze przeciez pomija¢ specyfiki i roli TSUE w po-
stepowaniach prejudycjalnych: dotyczy ona do-
starczania przez TSUE sadowi krajowemu pomocy
polegajacej na wskazéwkach co do wyktadni prawa
UE na potrzeby orzeczenia w postepowaniu krajo-
wym. W zwigzku z tym wypowiedz TSUE jest deter-
minowana zakresem pytania prejudycjalnego sadu
krajowego, hipotezami zawartymi w uzasadnieniu
pytania oraz zatozeniami co do stanu faktycznego,
wynikajgcymi z uwag sadu zawartych w postano-
wieniu kierujgcym pytanie.
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W sprawie C-212/20 sad pytajacy wyraznie w pierw-
szej czesci pytania nr 1 oczekiwat od TSUE weryfi-
kacji poprawnosci stanowiska, zgodnie z ktérym wy-
mog przejrzystosci zawarty w art. 5 dyrektywy 93/13
wymaga, aby postanowienie dotyczgce sposobu
ustalania kursu na potrzeby umowy byto sformuto-
wane w taki sposdb, zeby konsument moégt w kaz-
dej chwili samodzielnie ustali¢ kurs. Warto w tym
kontekscie zauwazy¢, ze sad krajowy, w uzasadnie-
niu pytania, ustalit, ze zaden przepis krajowy (i) nie
okresla metodologii ustalania kursu waluty; (ii) nie
ogranicza swobody bankéw w ustalaniu kursu na wa-
runkach rynkowych. Jednoczesnie, w uzasadnieniu
pytania sad krajowy odnosi sie do tresci § 2 Uchwaty
nr 51/2002 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego
(,NBP”) z dnia 23 wrzesnia 2002 r. w sprawie sposo-
bu wyliczania i ogtaszania biezagcych kurséw walut
obcych (,Uchwata NBP”) i zawartych w niej zasad
wyliczania kurséw $rednich walut obcych (tzw. kur-
soéw srednich NBP). Jednoczesnie sad dostrzegt, ze
NBP, na przestrzeni 18 lat, az trzykrotnie zmieniat
zasady obliczania kurséw. Ponadto, sad pytajacy od-
notowat, ze banki komercyjne obliczajg kursy walut,
przy uwzglednieniu marzy, w oparciu o kursy walut na
rynku miedzybankowym notowane w serwisach in-
formacyjnych takich jak Reuters lub Bloomberg. Sad
pytajacy jednoczesnie zauwaza, ze

,CZy biorac pod uwage dtugoletni charakter umowy
kredytu indeksowanego i nieprzewidywalne zmiany na
rynku walutowym, mozliwe jest w ogdle wymaganie
od pozwanego, aby precyzyjnie i Scisle okreslit zasady
ustalania kursu waluty obcej, czy tez biorgc pod uwa-
ge rodzaj ustugi, zgodnie z art. 4 ust. 1 dyrektywy Rady
93/13/EWG, mozliwe jest odwotanie sie do ogdlniej-
szego pojecia kursu wolnorynkowego, zwfaszcza, ze
ewentualna swoboda banku w ustalaniu kursu waluty
obcej — w granicach wartosci wolnorynkowych - nie
prowadzitaby do znaczacej nieréwnowagi, zgodnie
z art. 3 ust. T w/w dyrektywy, pod wzgledem ekono-
micznym na szkode konsumenta”. Sad wskazuje tez,
ze ,[o]kreslenie czy kurs kupna i sprzedazy waluty ob-
cej jest kursem rynkowym nie stanowi problemu pod
wzgledem dowodowym. Biegli sadowi z zakresu ban-
kowosci bez zadnych trudnosci sg w stanie ustali¢ taki
kurs”.

W ramach zawartej w postanowieniu sadu pytaja-
cego propozycji odpowiedzi na pytanie, sad krajo-
wy zauwaza dalej, ze ,rodzaj umowy kredytu hipo-
tecznego indeksowanego do waluty obcej zawartej
na kilkadziesiat lat (w rozpoznawanej sprawie na 40
lat), prawdopodobnie uniemozliwia sformutowanie
postanowienia umownego w tak jednoznaczny spo-

sob, aby miato ono zastosowanie przez caty czas
trwania umowy. (...) Przywotanie wzoru arytmetycz-
nego z uwzglednieniem kurséw na rynku miedzyban-
kowym wskazywanych na serwisach informacyjnych
Reuters czy Bloomberg korygowanego o marze mo-
gtoby nie czyni¢ zados¢ jasnosci i pewnosci warun-
ku umownego. Trzeba zauwazy¢, ze przy uwzgled-
nieniu czasu trwania umowy okreslonego na 40 lat
oraz nieprzewidywalnosci sytuacji gospodarczej
i geopolitycznej, odniesienie sie do danych wska-
zywanych w tych serwisach informacyjnych — ktére
przeciez moga przestac istnie¢ w blizej nieokreslo-
nej przysztosci — mogtoby okazaé sie niewystarcza-
jace. Brak jest ponadto mozliwosci skontrolowania
danych podanych w tych serwisach informacyjnych.
Sadowi odsytajagcemu znany jest poglad Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wskazujgcego
na mozliwosé sformutowania zapisu poprzez ode-
stanie do kursu NBP i wskazanie scisle okreslonej
marzy do ustalania kursu kupna/sprzedazy. Nalezy
jednak zauwazyé, ze skoro kurs NBP jest wypadko-
wa kurséw walut bankéw komercyjnych ustalanych
w ich tabelach (w tym pozwanego banku), to odnie-
sienie sie w umowie do kursu NBP w umowie row-
niez mogtoby spotkac¢ z zarzutem dowolnosci usta-
lania tego kursu z uwagi na posredni wptyw bankow
komercyjnych na kurs NBP. Watpliwosci wiec budzi
rowniez mozliwos¢ uznania kursu NBP za wskazZnik
obiektywny i niezalezny od woli bankéw komercyj-
nych. W perspektywie kilkudziesiecioletniej umowy
mozna sobie réwniez wyobrazi¢, ze w konkretnej
sytuacji polityczno-gospodarczej dojdzie do takiej
zmiany w zakresie zasad ustalania kursu NBR, ktora
rowniez bytaby nieakceptowana przez kredytobior-
ce. W tej sytuacji by¢ moze jedynym pewnym, cho¢
dos¢ ogdlnym, postanowieniem umownym byftoby
takie, ktore odwotuje sie do rynkowych kursow kup-
na i sprzedazy waluty obcej. Jednoczesnie pewna
ogolnikowosé kwestionowanego postanowienia
umownego mogtaby by¢é uzasadniona, w Swietle
art. 3 ust. 1 dyrektywy, charakterem umowy kredytu
indeksowanego do waluty obcej zawartej na okres
kilkudziesieciu lat. Jednoczesnie pozostawienie
bankowi pewnej swobody w ustalaniu kursow walut
- wylacznie w ramach granic wartosci rynkowych
- uniemozliwia ocene takiego zapisu umownego
jako wprowadzajagcego znaczaca nieréwnowage
na niekorzys¢ konsumenta zgodnie z art. 4 ust. 1
dyrektywy. Przepisy krajowe nie wprowadzaja za-
kazu okreslenia przez bank wtasnych kurséw walut
zgodnie z art. 69i 111 prawa bankowego, zas wolny
rynek by¢ moze bytby odpowiednia gwarancja real-
nych, obiektywnych kursow walut obcych” (wyroz-
nienia wtasne).
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Blizsza analiza tresci Wyroku TSUE pokazuje, ze
TSUE w rzeczywistosci nie odnidst sie do szczegé-
towych uwag sadu krajowego i wskazanych w uza-
sadnieniu pytan prawnych watpliwosci dotyczacych
kursu zawartego w tabeli banku jako ,kursu rynkowe-
go”. W praktyce tok rozumowania TSUE zostat w tym
zakresie ograniczony do stwierdzenia, iz ,okolicz-
nosé, ze kurs wymiany zmienia sie w dtugim okresie,
nie moze uzasadnia¢ braku wskazania w postano-
wieniach umowy oraz w ramach informacji dostar-
czonych przez przedsiebiorce w trakcie negocjacji
umowy kryteridw stosowanych przez bank w celu
ustalenia kursu wymiany majgcego zastosowanie do
obliczania rat sptaty, co umozliwitoby konsumentowi
okreslenie w kazdej chwili tego kursu wymiany”.

Mozna zaryzykowa¢ w zwigzku z tym teze, iz analiza
dokonana przez TSUE w kontekscie uwag sadu py-
tajgcego byta zaskakujgco powierzchowna i opierata
sie w istocie na doktrynerskim rozumieniu ,przejrzy-
stosci” warunku umownego oraz jego uczciwosci.
Sad pytajacy wskazal bowiem na donioste okolicz-
nosci zwigzane z prawdopodobnym brakiem mozli-
wosci stworzenia umownego algorytmu pozwalaja-
cego na samodzielne ustalenie kursu przez klienta,
zwlaszcza w kontekscie obowigzywania takiego wa-
runku przez nawet 40 lat, a takze na watpliwosci co
do metodologii polegajacej na wskazaniu w umowie
maksymalnego dopuszczalnego odchylenia kursu
waluty w tabeli banku od kursu referencyjnego (np.
kursu sredniego NBP lub kurséw miedzybankowych
Reuters / Bloomberg) — argumenty te pozostaly
w zasadzie bez odpowiedzi w Wyroku TSUE. Mozna
odnies¢ wrazenie, ze TSUE je zignorowat, wzglednie,
przyjmujac je do wiadomosci uznat, ze nawet jesli
tak jest (tj. ze sformutowanie takiego precyzyjnego
i mozliwego do zastosowania przez klienta algorytmu
ustalania kursu jest w perspektywie umowy wielolet-
niej w praktyce niemozliwe), to i tak nalezy oczekiwac
od przedsiebiorcy, ze takie postanowienie umowne
zaoferuje klientowi. Dowodzitoby to nieracjonalnosci
rozumowania TSUE, co, cho¢ hipotetycznie mozliwe,
to jednak z punktu widzenia analizy rozumienia Wy-
roku TSUE i jego skutkéw powinno zosta¢ wstepnie
odrzucone.

Przypominajgc w tym miejscu wyniki analizy ekono-
micznej, a zwtaszcza to, ze:

rynek walut obcych jest jednym z najbardziej
elastycznych rynkéw, a decyzje podmiotéw tego
rynku sg najbardziej zdecentralizowane i rozpro-
szone (co powoduje, ze jest to rynek bliski ideal-
nemu);
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jakiekolwiek kursy srednie, czy notowania okre-
Slajagce np. cene waluty danego dnia, majg co
najwyzej sprawozdawczy charakter i tracg aktu-
alnos¢ nawet po kilku milisekundach;

wystepujgce w notowaniach bankéw, kantorow,
etc. odchylenie pomiedzy kursem sprzedazy oraz
kursem kupna waluty, czyli tzw. spread, nie jest
dysfunkcjg systemu, lecz jego koniecznym ele-
mentem, tzn. zaktada mozliwg prognoze zmiany
kursu pomiedzy ogtoszonym notowaniem, a no-
towaniem kolejnym (ktéra to prognoza, dodajmy,
nie musi sie sprawdzié, co jest ryzykiem obcigza-
jacym obydwie strony transakcji);

przyjecie, ze odchylenie (spread) miatoby sie za-
myka¢ w okreslonych, maksymalnych ramach,
nie ma ekonomicznego uzasadnienia, zwtaszcza
wobec kilkudziesieciu lat obowigzywania umowy.
Przewidzenie wielkosci spreadu ma racjonalny
sens (a i to nie w 100%) w odniesieniu do bieza-
cego notowania, ale juz w odniesieniu do noto-
wan kolejnych moze wymagac¢ innego podejscia.
Oczywiscie nie mozna zabroni¢ bankowi zaofe-
rowania konsumentowi takiego postanowienia,
ktore okresla maksymalne ,widetki” odchylenia,
ale bank wystawiatby sie wéwczas w dtugoletniej
perspektywie na ryzyko strat, czego nie mozna od
niego wymagag;

nie ma praktycznej mozliwosci ,jednostronnego”
ksztattowania kursu przez bank na szkode kon-
sumenta. Jakakolwiek taka préba od razu za-
konczytaby sie dotkliwg stratg po stronie bankuy,
z uwagi na arbitraz walutowy, tj. strategie speku-
lacji na rynku walutowym polegajgca na wykorzy-
stywaniu réznic kurséw wymiany;

rozproszony, zdecentralizowany charakter rynku
walutowego, a takze istnienie strategii typu ar-
bitraz walutowy, powoduja, ze wszelkie dysfunk-
cje kursow walut sg szybko niwelowane, a kursy
rynkowe oferowane przez ré6zne podmioty sg tak
naprawde caly czas zblizone do siebie;

jest nierealne, aby konsument byt w stanie sa-
modzielnie ustali¢ z wyprzedzeniem kurs waluty
bedacy odzwierciedleniem kursu ogtaszanego
nastepnie przez bank, nawet jesli konsument
miatby dostep do tych samych informaciji, co
traderzy bankéw. Przede wszystkim konsument
nie bedzie miat dostepu do systemoéw transak-
cyjnych, ani dostatecznego wyszkolenia i wiedzy,
aby takich ustalen dokonac.
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Powyzsze kluczowe wnioski ptyngce z analizy ekono-
micznej pokazuja, ze przewijajgcy sie w przywotanych
wyzej orzeczeniach polskich sadéw ciag logiczny:

Odestanie do tabel Jednostronne, Brak przejrzystosei
kursowych banku m— | il - Klauzuli umowngj
ksztaltowanie kursu
przez bank
Nievezciwose
postanowienia

umownego

oparty jest na niepoprawnych zatozeniach. Innymi
stowy, skoro nie ma praktycznej mozliwosci, aby (i)
bank w sposéb arbitralny, oderwany od rynku, ustalat
kurs waluty na potrzeby rozliczenn z konsumentem;
(ii) konsument mégt samodzielnie ustalaé / przewi-
dywac¢ kursy, stosowane pdézniej przez bank, to pod-
stawa dokonywanej przez polskie sady negatywnej
oceny klauzul umownych w umowach kredytow in-
deksowanych / denominowanych do kursu walut ob-
cych traci jakikolwiek sens.

Czy TSUE popetnit ten sam btgd w Wyroku TSUE?
Przyjrzyjmy sie jeszcze raz problemowi przejrzysto-
$ci, w takim ksztatcie, jak prezentowany w judykatu-
rze TSUE.

Skutki braku przejrzystosci warunku
umownego

Nalezy pamieta¢, ze kwestia przejrzystosci warunku
umownego pojawia sie na gruncie dyrektywy 93/13
na dwoch poziomach - art. 4 ust. 2 (dopuszczalnosci
dokonania oceny uczciwosci postanowien dotycza-
cych gtéwnego przedmiotu umowy — zgodnie z tym
przepisem ocena taka jest wykluczona, jesli tego
rodzaju postanowienie jest sformutowane prostym
i zrozumiatym jezykiem) oraz art. 5 (wymagajgcego
przejrzystosci warunku umowy zawartej z konsu-
mentem). W przypadku Wyroku TSUE analiza doty-
czyta tego drugiego poziomu.

W Swietle dyrektywy 93/13 brak przejrzystosci
warunku umownego, choé¢ rodzacy sprzecznos$é
z wymogiem art. 5, nie przesadza jeszcze o nie-
uczciwosci warunku umownego. Innymi stowy brak

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

przejrzystosci postanowienia umowy nie réwna sie
jeszcze abuzywnosci, czego zdajg sie nie dostrze-
gac polskie sady w wielu orzeczeniach. Zresztg, to
rozréznienie mozna dostrzec tez w cytowanej wyzej
glosie . Wegrzynowskiego do Wyroku TSUE - Autor
pisze o tym, ze ,za posrednictwem art. 5 dyrektywy
93/13 zasada przejrzystosci materialnej przenika na
ptaszczyzne oceny nieuczciwego charakteru warun-
ku umownego na podstawie art. 3 dyrektywy 93/13”,
CO nie oznacza, ze o0 abuzywnosci przesadza. Jak bo-
wiem wynika z orzecznictwa TSUE:

JArtykuty 3-5 dyrektywy 93/13 nalezy interpretowac
w ten sposob, ze warunek w umowie kredytu, taki jak ten
rozpatrywany w postepowaniu gtéwnym, w wyniku ktdre-
go cafte ryzyko kursowe zostaje przeniesione na kredyto-
biorce i ktdry nie jest wyrazony w przejrzysty sposob, tak
Ze kredytobiorca nie jest w stanie oszacowac w oparciu
0 jasne i zrozumiate kryteria konsekwencji ekonomicz-
nych wyptywajacych z faktu zawarcia tej umowy, moze
[ale nie musi — Autorzy] zostac¢ uznany przez sad kra-
jowy za nieuczciwy w ramach badania tego warunku,
jesli zostanie stwierdzone, ze pomimo wymogu dobrej
wiary powoduje on znaczgca nierdwnowage wynikaja-
cych z umowy praw | obowigzkdw stron ze szkoda dla
konsumenta. W tym wzgledzie do sadu odsytajacego na-
lezy ocena — w Swietle wszystkich okolicznosci sprawy
w postepowaniu gtdwnym i z uwzglednieniem miedzy
innymi fachowej wiedzy przedsiebiorcy w zakresie ewen-
tualnych wahan kurséw wymiany i ryzyka wigzacego sie
z zaciggnieciem kredytu denominowanego w walucie
obcej — po pierwsze mozliwego niedochowania wymogu
dobrej wiary, a po drugie ewentualnego istnienia znaczga-
cej nierownowagi w rozumieniu art. 3 ust. 1 dyrektywy
93/13.1"3 (wyrdznienia wtasne)

Kluczowe jest zatem zweryfikowanie, czy warunek
umowny spetnia wymogi dobrej wiary oraz czy wpro-
wadza znaczaca nierdwnowage wynikajgcych z umo-
wy praw i obowigzkéw stron ze szkoda dla konsu-
menta. Zdaje sie to takze dostrzega¢ TSUE w Wyroku
TSUE, na co wskazuje teza zawarta w pkt 64: ,(...)
rozpatrywany w postepowaniu gtéwnym warunek
dotyczacy indeksacji, ktéry — z zastrzezeniem usta-
len, ktoérych powinien dokonaé sad odsytajacy — nie
pozwala konsumentowi na samodzielne okreslenie
w kazdej chwili kursu wymiany stosowanego przez
przedsiebiorce, ma nieuczciwy charakter” (wyréznie-
nia wtasne)”. Wyrézniong czes$¢ nalezy odczytywac
w fgcznosci 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.



Czesé ll

W tym celu, poniewaz sad ten wskazat, ze nie moz-
na uznag, iz A. dziatat w ztej wierze, sad ten bedzie
musiat w szczegodlnosci zbadac, czy istnieje znacz-
na nierownowaga wynikajacych z umowy praw i obo-
wigzkow stron ze szkoda dla konsumenta.

Badanie takie nie moze ogranicza¢ sie do ekono-
micznej oceny o charakterze ilosciowym, dokonywa-
nej w oparciu o poréwnanie z jednej strony catkowi-
tej kwoty transakcji bedacej przedmiotem umowy,
a z drugiej strony kosztdw, ktére zgodnie z tym warun-
kiem obcigzajg konsumenta. Znaczaca nieréwnowaga
moze bowiem wynikaé¢ z samego faktu wystarczaja-
co powaznego naruszenia sytuacji prawnej, w ktdrej
konsument, jako strona danej umowy, znajduje sie na
mocy wtasciwych przepiséw krajowych, w postaci czy
to ograniczenia tresci praw, ktore zgodnie z rzeczony-
mi przepisami przystugujg mu na podstawie tej umo-
wy, czy to przeszkody w ich wykonywaniu, czy tez na-
tozenia na niego dodatkowego obowigzku, ktdrego nie
przewiduja normy krajowe (wyrok z dnia 3 paZdzierni-
ka 2019 r,, Kiss i CIB Bank, C621/17, EU:C:2019:820,
pkt 51 i przytoczone tam orzecznictwo).” (wyréznienia
wtasne) (pkt 65 - 66)

Innymi stowy, TSUE wskazuje w istocie, ze postano-
wienie niespetniajace wskazanego w pkt 55 Wyroku
TSUE standardu przejrzystosci jedynie moze (nie
musi) zostaé uznane za nieuczciwe, co powinien
oceni¢ sad krajowy, uwzgledniajac okolicznosci
wskazane w cyt. pkt 65 - 66 Wyroku TSUE.

Jesli siegniemy gtebiej do orzecznictwa TSUE, to ta
kwestia staje sie zupetnie jasna. Kolejnos¢ pozio-
mow oceny warunku umownego usystematyzowat
TSUE w wyroku w sprawie GT v. HS:

JArt. 3ust. 1, art. 4 ust. 2iart. 6 ust. 1 dyrektywy 93/13
w sprawie nieuczciwych warunkéw w umowach kon-
sumenckich nalezy interpretowac w ten sposdb, ze
nie stojg one na przeszkodzie uregulowaniu paristwa
cztonkowskiego, w interpretacji nadawanej mu przez
sad najwyzszy tego parstwa cztonkowskiego, zgod-
nie z ktérym nie jest niewazna umowa o kredyt de-
nominowany w walucie obcej, ktora cho¢ wskazuje
wyrazong w walucie krajowej kwote odpowiadajaca
kwocie wskazanej we wniosku o finansowanie kon-
sumenta, nie okresla jednak kursu wymiany, ktory ma
zastosowanie do tej kwoty w celu ustalenia ostatecz-
nej kwoty kredytu w walucie obcej, przewidujac jed-
noczesnie w jednym z warunkow, iz kurs ten zostanie
ustalony przez kredytodawce w odrebnym dokumen-
cie po zawarciu umowy
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- jezeli warunek ten zostat wyrazony prostym i zro-
zumiatym jezykiem, zgodnie z art. 4 ust. 2 dyrektywy
93/13, w zakresie, w jakim mechanizm obliczania
tacznej kwoty pozyczki oraz majacy zastosowanie
kurs wymiany sa przedstawione w sposdb przejrzysty,
tak aby wfasciwie poinformowany oraz dostatecznie
uwazny i rozsadny przecietny konsument byt w stanie
oszacowac, w oparciu o jednoznaczne i zrozumiate
kryteria, wyptywajace dla niego z tej umowy konse-
kwencje ekonomiczne, w tym w szczegdlnosci catko-
wity koszt kredytu; albo — na wypadek gdyby okazato
sie, ze wspomniany warunek jednak nie zostat wyra-
Zony prostym i zrozumiatym jezykiem:

- jezeli wspomniany warunek nie jest nieuczciwy
w rozumieniu art. 3 ust. 1 tej dyrektywy lub - w wy-
padku gdyby miat nieuczciwy charakter — jezeli od-
nosna umowa bedzie mogfa nadal obowigzywac po
wytaczeniu z niej tego warunku zgodnie z art. 6 ust. 1
dyrektywy 93/13."14 (wyréznienia wtasne)

Kwestie przejrzystosci warunku umownego i jego
potencjalnej abuzywnosci, cho¢ ze sobg powigza-
ne, nie sg réwnoznaczne, a nieprzejrzysty warunek
umowny nadal moze byé postanowieniem uczci-
wym. Jak wskazuje sie w literaturze, ,przejrzystosc”
jest stopniowalna:

JPrzedstawiona wyzej analiza przestanek abuzyw-
nosci, ktéra dowodzi wagi ,proceduralnego” aspek-
tu kontroli wzorcéw, uzasadnia teze, ze im wyzsza
transparentnosc¢ i dostepnos¢ wzorca, tym silniejsze
beda podstawy do uznania danego postanowienia za
dozwolone w swietle kryteriow zawartych w art. 3 ust.
1 dyrektywy.""®

.Nalezy réwniez podkreslié, ze transparentnos¢ jest
stopniowalna, tj. wzorzec moze by¢ bardziej lub mniej
transparentny. Kontrola transparentnosci w ramach
testu abuzywnosci umozliwia bardziej realistyczna
i zindywidualizowang ocene sytuacji — w ramach
stosowania kryterium dobrych obyczajéw (art.
3851 KC) bierze sie pod uwage wszystkie okolicznosci
zwigzane z zawarciem umowy oraz jej tres¢”11®

114 Wyrok TSUE z 5.06.2019 1., C-38/17, GT v. HS, LEX nr 2677174, pkt 45.

115 P. Miktaszewicz, Transparentnos¢ [w:] Obowigzki informacyjne
w umowach z udziatem konsumentdéw 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 kontekscie jest tez zdanie
drugie art. 5 dyrektywy 93/13: ,Wszelkie watpliwosci
co do tresci warunku nalezy interpretowac na korzys¢
konsumenta”. Przepis ten nie miatby w praktyce sen-
su i zastosowania, gdyby nieprzejrzyste postanowie-
nia umow zawartych z konsumentami automatycznie
byty bezskuteczne.

Innymi stowy, teza zawarta w pkt 55 Wyroku TSUE
nie odnosi sie do oceny uczciwosci warunku
umownego, lecz jego przejrzystosci. Z kolei zawar-
ta w pkt 64 Wyroku TSUE teza odnoszaca sie do
oceny nieuczciwosci warunku umownego, choé po-
zornie kategoryczna, w rzeczywistosci, poprzez za-
strzezenie ,ustalen, ktérych powinien dokonac¢ sad
odsytajacy”, pozostawia sgdowi krajowemu furtke
do uznania postanowienia umowy odwotujacego
sie do tabeli kursowej banku za postanowienie
uczciwe, nawet jesli takie postanowienie nie spet-
nia wskazanego wymogu przejrzystosci. Bedzie
tak, jesli sad uzna, ze (i) kurs ustalany w oparciu
0 postanowienie umowne to w rzeczywistosci
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 znaczacej nierownowagi wynikajgcych
z umowy praw i obowigzkow ze szkoda dla kon-
sumenta. W tym konteks$cie wydaje sie, ze uwagi
sformutowane przez sad pytajgcy w uzasadnieniu
pytan prejudycjalnych powinny zosta¢ przez ten
sad uwzglednione przy orzekaniu, w nastepstwie
odpowiedzi udzielonej przez TSUE.

Rekonstrukcja rozstrzygniecia
zawartego w Wyroku TSUE

Podejmujac nietatwg probe podsumowania rozumo-
wania TSUE zawartego w Wyroku TSUE, w kontekscie
tresci uzasadnienia pytan prejudycjalnych oraz przy
zatozeniu racjonalnosci i logicznosci tego rozumo-
wania, mozna wskaza¢ na nastepujgce kluczowe
jego punkty:

I. Wymodg przejrzystosci warunku umownego, wy-
nikajgcy z art. 5 dyrektywy 93/13, nalezy rozu-
mie¢ w ten sposdb, ze konsument powinien moc
w oparciu o ten warunek w kazdej chwili ustali¢
samodzielnie wysokos¢ kursu waluty stosowa-
nego do przeliczen w umowie. Wymédg ten ma
charakter obiektywny, tj. jest niezalezny od tego,
czy realnie jest mozliwy do spetnienia (jak wy-
kazata analiza ekonomiczna, taki wymog jest
niemozliwy do spetnienia w odniesieniu do usta-

lania kursow waluty'’; okolicznos¢ ta — tj. brak
mozliwosci stworzenia ,bardziej przejrzystego”
postanowienia — nie oznacza jednak, ze mecha-
nizm polegajacy na odestaniu do tabeli kursowej
banku przestaje by¢ nietransparentny);

Il. Ustalenie, ze warunek umowny powyzszego wymo-
gu nie spetnia (zwlaszcza wtedy, gdy jest to prak-
tycznie niemozliwe w horyzoncie czasowym obo-
wigzywania umowy), nie oznacza jeszcze, ze jest on
nieuczciwy118. W tym celu sad musi dokona¢ szer-
szej oceny, uwzgledniajgcej réwniez to w jakiej relacji
sposob ustalenia kursu na gruncie umowy pozostaje
do kursu rynkowego119 oraz czy wprowadza zna-
czaca nierownowage praw i obowigzkéw ze szkoda
dla konsumenta. Wynik tego testu moze skutkowa¢
uznaniem warunku umownego za uczciwy.

Il. Jesli wynik testu bedzie negatywny, tj. sad uzna,
ze sformutowany w umowie warunek umowny jest
nieuczciwy, to korekta tej nieuczciwosci w drodze
wyktadni o$wiadczen woli stron poprzez uznanie,
ze stronom w istocie chodzito o ,kurs rynkowy”
nie bedzie mozliwa. W tym zakresie Wyrok TSUE
przytacza utrwalone juz orzecznictwo TSUE.

Podsumowanie

Podsumowujac, w kontekscie analizy ekonomicznej
oraz powyzszych ustalen prawnych:

osiggniecie takiego stopnia przejrzystosci klau-
zul przeliczeniowych, jaki wynikatby z pkt 55 Wy-
roku TSUE, nie jest obiektywnie mozliwe;

117 Por. J. Luzak, Doprecyzowanie zasady transparentnosci w polskim prawie
konsumenckim, Studia Prawa Prywatnego 01/2020, s. 52: ,Tym samym
wymdg stawiany przedsiebiorcom umozliwienia zrozumienia przez
konsumentdw konsekwencji zawarcia danej umowy moze wydawac sie
syzyfowa praca”.

118 Por. pkt 2 Postanowienia TSUE z 17.11.2021 r., C-655/20, Marc Gémez
Del Moral Guasch

119 Por. wtym zakresie Wyrok TSUE 2 26.01.2017r.,C-421/14, Banco primus SA
v. Jesus Gutiérrez Garcia, pkt 64-67: ,Wyktadni art. 3 ust. 1 i art. 4 dyrektywy
93/13 nalezy dokonywaé w ten sposéb, ze: (..) jesli sad odsytajacy jest
zdania, ze warunek umowy dotyczacy sposobu obliczania odsetek zwyktych,
taki jak sporny w postepowaniu gtéwnym, nie zostat wyrazony prostym
i zrozumiatym jezykiem w rozumieniu art. 4 ust. 2 tej dyrektywy, cigZy na
nim obowiazek zbadania, czy warunek ten jest nieuczciwy w rozumieniu
art. 3 ust. 1 tej samej dyrektywy. W ramach takiego badania sad odsytajacy
musi w szczegdlnosci poréwna¢ metode obliczania stawki odsetek
zwyktych przewidziang przez owa klauzule i rzeczywistg stawke tychze
odsetek ze zwykle stosowanymi metodami ich obliczania oraz stawka
odsetek ustawowych, a takze ze stawkami odsetek stosowanymi na rynku
w chwili zawarcia umowy stanowigcej przedmiot sporu w postepowaniu
gtéwnym w odniesieniu do kredytu réwnowaznej wysokosci i udzielonego
na réwnowazny okres co w przypadku badanej umowy kredytu (...)".
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brak mozliwosci skonstruowania klauzuli wymia-
ny, spetniajgcej wymaog umozliwienia konsumen-
towi w kazdej chwili samodzielnego ustalenia
kursu wymiany stosowanego przez przedsiebior-
ce, nie przekresla oceny, ze klauzula wymiany nie-
spetniajgca takiego wymogu jest nieprzejrzysta;

przejrzystosc¢ klauzuli umownej jest w Swietle art.
5 dyrektywy 93/13 stopniowalna, a nietranspa-
rentnosc¢ nie przesadza jeszcze o abuzywnosci;

warunek umowny niespetniajgcy wymogu przej-
rzystosci moze byé uznany za uczciwy, jesli od-
powiada wymogowi dobrej wiary i nie wprowadza
znaczacej nierownowagi wynikajacych z umowy
praw i obowigzkow ze szkoda dla konsumenta;

TSUE w Wyroku TSUE nie uznat tym samym, ze
klauzula wymiany niespetniajgca wymogu umoz-
liwienia konsumentowi w kazdej chwili samo-
dzielnego ustalenia kursu wymiany stosowanego
przez przedsiebiorce stanowi warunek umowny
nieuczciwy, pozostawiajgc szczegétowag ocene
w tym zakresie sgdowi krajowemu;

w sSwietle Wyroku TSUE oraz innych orzeczen
tego Trybunatu, ewentualna nietransparentnos¢é
warunku umownego hie oznacza per se jego
abuzywnosci; w tym kontekscie orzecznictwo
polskich sadéw (przytoczone powyzej) w zasad-
niczej wiekszosci nieprawidtowo i powierzchow-
nie implementuje wytyczne TSUE;

w wiekszosci przypadkow w ramach orzecznictwa
polskich sadéw przytoczonego w pkt 2 i 3 analizy,
sady te dokonuja nieuprawnionego ,przeskoku”,
utozsamiajac brak przejrzystosci postanowienia
umownego automatycznie z jego abuzywnoscia,
a ponadto bezrefleksyjnie powtarzajac niepraw-
dziwa (obalong w ramach analizy ekonomicznej)
teze o przyznaniu sobie przez bank uprawnienia
do arbitralnego ksztaltowania kursu wymiany.
W swietle ustalen poczynionych powyzej oraz
rzeczywistego znaczenia Wyroku TSUE, jak réw-
niez kolejnosci oceny klauzul umownych (przej-
rzystosé, a dopiero w dalszej kolejnosci abuzyw-
nosé) konieczna jest rewizja tej linii orzeczniczej
polskich sadow (szczegdlnie niepokojaca jest
w tym kontekscie tres¢ uchwaty Il CZP 40/22);

analiza pokazuje, ze problemem zasadniczo nie
sg tezy ptynace z orzecznictwa TSUE, lecz ich
powierzchowna, uproszczona recepcja przez pol-
skie sady (ktéra niestety nie dziwi wobec prak-
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tycznego ,zakorkowania” sgdownictwa sprawami
kredytéw indeksowanych / denominowanych). Na
tym tle pozytywnie wyrézniaja sie niektore judy-
katy Sadu Okregowego w Warszawie, w ktérych
wskazuje sie, powotujagc sie wprost na Wyrok
TSUE, m.in., ze ,[w] wyroku z dnia 18 listopada
2021 r. C-212/20 Trybunat Sprawiedliwosci jedno-
znacznie wskazal, ze przestrzeganie przez kredy-
todawce wymogu przejrzystosci, o ktorym mowa
w art. 5 dyrektywy 93/13 nalezy ocenia¢ w swietle
informacji, ktorymi ten przedsiebiorca dyspono-
watl 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 moze z przyczyn obiektywnych przewidziec¢
zmiany obcigzenia finansowego jakie moze pocia-
gnac¢ za soba zmiana kursu waluty, stanowiacej
walute kredytu. (...) Brak jest réwniez podstaw do
przypisania bankowi ztej wiary przy tworzeniu ta-
bel kursow banku. Trybunat Sprawiedliwosci w wy-
roku z dnia 18 listopada 2021 r. C-212/20 w pkt
65 wskazaf, ze w przypadku braku podstaw przy-
pisania bankowi ztej wiary przy tworzeniu tabel
kursowych walut, na sadzie krajowym spoczywa
obowigzek ustalenia czy istnieje znaczna nieréw-
nowaga wynikajacych z umowy praw i obowiazkow
stron ze szkodg dla konsumenta”'?":

mozliwe jest uznanie, ze kurs wskazany w tabeli
kursowej banku to kurs rynkowy, a co za tym idzie
postanowienie odsytajgce do tabeli kursowej
banku nie wprowadza znaczacej nieréwnowagi
praw i obowigzkow ze szkodg dla konsumenta,
nawet jesli jest nieprzejrzyste. W rzeczywistosci
nie ma bowiem mozliwosci, aby bank oferowat
kurs oderwany od sytuacji rynkowej — narazatby
sie wtedy na powazne zagrozenia rynkowe. Tym
samym tego rodzaju klauzula nie powinna zosta¢
uznana za nieuczciwg, z jednym jednak zastrze-
zeniem. Konsument powinien mie¢ mozliwos¢
unikniecia kursu oferowanego przez bank, jesli
uwaza go za ekonomicznie niekorzystny, a za-
tem w kazdej sytuacji konsument powinien mieé¢
stworzong mozliwo$¢ samodzielnego nabycia
waluty na rynku (kwestie te rozwigzata ustawa
antyspreadowa z 2011 r.).

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.

99



/%/ PROGRA
ANALITYCZNO

Literatura




Literatura

Aramonte Sirio, Schrimpf Andreas, Song Shin Hyun
Non-bank financial intermediaries and financial stabili-
ty Monetary and Economic Department October 2021
(revised January 2022) BIS Working Papers No 972
ISSN 1020-0959 (print)

Biata ksiega kredytéw frankowych w Polsce, Zwigzek
Bankoéw Polskich, marzec 2015r.

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

Chisholm A.M., Wprowadzenie do miedzynarodowych
rynkow finansowych. Instrumenty, strategie, uczestni-
cy. Warszawa: Wolters Kluwer, 2013

Copland Laurance, Exchange Rates and International
Finance, wyd. VI FT Prentice Hall, 20014 ISBN: 978-0-
273786047

Domagalski M., TSUE orzekt korzystnie dla fran-
kowiczdéw, https://www.rp.pl/orzecznictwo/art-
19113871-tsue-orzekl-korzystnie-dla-frankowiczow

Debelle Guy, 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

Dictionary of Finance and Banking, Market House
Books Ltd., Oxford, 2005, s. 321

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

Fama Eugen, Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work, Journal of Finance, 1970,
vol 25, 5.383-417 w 2013 roku Nagroda Nobla,

FX liquidity to diversify | Bloomberg Professional Ser-
vices Grudzinski Michat Marze stosowane w transak-
cjach walutowych z klientami indywidualnymi przez
wybrane banki dziatajgce 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

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

https://www.accenture.com/_acnmedia/PDF-125/
Accenture-Rynek-Wymiany-Walut-W-Polsce.pdf

https://www.accenture.com/_acnmedia/PDF-125/
Accenture-Rynek-Wymiany-Walut-W-Polsce.pdf

https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/In1.pdf

https://www.bauer.uh.edu/rsusmel/7386/In1.pdfht-
tps://www.bbva.com/en/foreign-currency-market-
-work/

https://www.bloomberg.com/notices/currency-data/
The Bloomberg BFIX rates are FX reference rates in-
tended to represent FX market prices around publica-
tion times

https://www.forex.com/ie/trading-platforms/
overview/

https://www.euromoney.com/article/2907xwbl-
cgk8ckjkpy3nk/foreign-exchange/fx-and-retail-inve-
stors-a-match-made-in-hell

https://www.euromoney.com/article/280-
g7vskv85yv8sgcg35s/treasury/multi-currency-wallet-
s-find-favour-for-real-time-cross-currency-payments

https://www.euromoney.com/artic-
le/27v9fr5x2x0j1gbanfda8/foreign-exchange/fx-mar-
ket-more-interested-in-liquidity-and-data-access-than-
-algo-risk

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

https://www.euromoney.com/article/27iaj1dwsj0gg-
p71w4zcw/foreign-exchange/dealers-becoming-mo-
re-selective-on-fx-platforms

https://www.euromoney.com/article/28gkpodh7y-
3lygjgawtmo/foreign-exchange/fx-banks-make-tra-
ding-platforms-fit-for-homeworking

https://www.euromoney.com/article/28rpi432qgkka-
2t6u782yo/foreign-exchange/millennium-global-a-
ims-to-cut-fx-costs-for-fund-managers-and-treasu-
rers

https://www.euromoney.com/article/28c9a9ewnc-
pxg435e3xts/foreign-exchange/the-growing-attrac-
tion-of-outsourced-fx-trading

101



Literatura /1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

102

https://www.euromoney.com/article/289axat-
foc29zv1byjbpc/foreign-exchange/new-peer-to-peer-
-fx-platform-aims-to-simplify-trading
https://www.home.saxo/pl-pl/products/forex

https://www.knf.gov.pl/komunikacja/komunikaty?ar-
ticleld=74166&p_id=18

https://www.knf.gov.pl/dane_wspolne/zapytaj_ek-
sperta/kredyty_hipoteczne_najciekawsze_pytania.
html

https://www.najlepszekonto.pl/bankowe-kantory wa-
lutowe

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

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

https://www.360t.com/news_press/thomson-reuter-
s-and-360t-extend-fx-collaboration/ June 2018

https://www.bloomberg.com/markets/currencies/
europe-africa-middle-east

https://www.globalfxc.org/docs/fx_global.pdf
https:/www.instaforex.eu/pl/ecn

https://www. tms.pl/tms-direct/webdirect, www.tms.
pl/tms-direct/mobidirect

https:// www.xm.com/pl

https://search.visymo.com/
https://www.revolut.com/pl-PL/about-revolut
https://finanse.uokik.gov.pl/tag/spready-walutowe
https://www.thomsonreuters.com/en/press-rele-
ases/2018/september/thomson-reuters-boosts-fx-
-trade-analysis-and-best-execution-capabilities.html
https://www.thomsonreuters.com/en/press-releas-
es/2018/march/thomson-reuters-to-enhance-fx-trad-

ing-accuracy-by-adding-further-pricing-precision-for-
aud-usd.html

Jabtonski M., Kozminski K., Bankowe kredyty walory-
zowane do kursu walut obcych w orzecznictwie sado-
wym, Warszawa 2018

Jakubczyc Jerzy, Finanse miedzynarodowe, Oficyna,
Warszawa, 2012 ISBN 978-83-264-1568-5

Kalinowski, M. (2011). Spread walutowy jako element
ryzyka walutowego kredytobiorcow w Polsce. Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse.
Rynki finansowe. Ubezpieczenia, 37, s. 461-472

King Michael R., Carol Osler and Dagfinn Rime For-
eign exchange market structure, players and evolution
Working Paper Research Department ISSN 1502-
8143 (online) ISBN 978-82-7553-616-5 (online) Au-
gust 14, 2011

Kochan Krzysztof, FOREX w praktyce. Vademecum
inwestora walutowego, Onepress ISBN: 978-83-283-
5479-1 2019

Kozminski K., Czy sedziowie w sprawach franko-
wych tfamig prawo, https:/www.rp.pl/opinie-praw-
ne/art19193801-krzysztof-kozminski-czy-sedzio-
wie-w-sprawach-frankowych-lamia-prawo, dostep
26.05.2022 .

Kozminski K. (red.), Jabtoriski M. (red.), Procesy fran-
kowe w Polsce po wyroku TSUE w sprawie C-260/18,
Warszawa 2020

Krason M.: Banki nie stracity na rekomendacji S I,
www.openfinance.pl, 2010

Krohn Ingomar Sushko Vladyslav FX spot and swap
market liquidity spillovers by Monetary and Economic
Department November 2017 BIS Working Papers No
836 (revised June 2021)

Krugman Paul R., Obstfeld Maurice, Melitz Marc J.
Pearson, International Economics, Pearson wyd 11.
2018 ISBN 1-292-23873-9

Luzak J., Doprecyzowanie zasady transparentnosci
w polskim prawie konsumenckim, Studia Prawa Pry-
watnego 01/2020

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

Miktaszewicz P, Transparentnos¢ [w:] Obowiazki in-
formacyjne w umowach z udziatem konsumentdéw na
tle prawa Unii Europejskiej, Warszawa 2008



Literatura

NBP Komunikat Komitetu Stabilnosci Finansowej po
posiedzeniu dotyczgcym nadzoru makroostrozno-
$ciowego nad systemem finansowym. Data publika-
cji strony: 28-03-2022

NBP Wyniki badania obrotow w kwietniu 2019 r. na
rynku walutowym i rynku pozagietdowych instrumen-
tow pochodnych w Polsce, wrzesien 2019, NBP,

Obwieszczenie Prezesa NBP z dn. 21 lipca 2015 .
w sprawie jednolitego tekstu uchwaty Zarzadu NBP
w sprawie sposobu wyliczania i ogtaszania biezacych
kurséw walut obcych (Dz. Urz. NBP z 2015r, poz. 11)

Ojczyk J., TSUE: Klauzule waloryzacyjne majg by¢
jasne, a sad nie moze ich naprawiac, https://www.
prawo.pl/biznes/wyrok-tsue-w-sprawie-frankowej-z-
-18-listopada-c-21220,511820.html

Ojczyk J., Frankowicze zaczynaja wygrywac, ale dro-
ga sadowa sie wydtuza, https://www.prawo.pl/biz-
nes/frankowicze-wygrywaja-ale-postepowanie-dluz-
sze,496910.html, dostep 26.05.2022 .

Osajda K. (red. serii), Borysiak W. (red. tomu), Kodeks
cywilny. Komentarz. Wyd. 29, Warszawa 2021.

Rekomendacja S (Il) dotyczaca dobrych praktyk w za-
kresie ekspozycji kredytowych zabezpieczonych hi-
potecznie KNF Warszawa 2008

Rekomendacja T dotyczgca dobrych praktyk w zakre-
sie zarzadzania ryzykiem detalicznych ekspozycji kre-
dytowych Warszawa, 23 lutego 2010 r. Uchwata z dn.
23.02.2010 r. nr 52/2010 Komisji Nadzoru Finanso-
wego w sprawie wydania Rekomendacji T Dz.Urz.
KNF nr 2, poz. 12. 468

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w spra-
wie mozliwych naduzy¢ na rynku oraz uchylajagce dy-
rektywe 2003/124/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/
WE i 2004/72/WE EU 2014/596/0j

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) NR 596/2014 — ESMA the scope of MAR as defi-
ned by its Article 2 does not include foreign exchange
spot transactions

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

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

Samcik M. Jutro Dzieri Frankowicza. A ile banki do tej
pory zarobity na kredytach frankowych? http://samcik.
blox.pl/2015/05/Jutro-DzieA-Frankowicza-A-ile-ban-
ki-do-tej-pory, html, dostep 13.05.15

Scott GORDON, BELLUCCO-CHATHAM AMAN-
DA WHAT IS THE FOREIGN EXCHANGE MARKET?
HTTPS://WWW.INVESTOPEDIA.COM/TERMS/
FOREX/F/FOREIGN-EXCHANGE-MARKETS.ASP

SCHRIMPF ANDREAS, SUSHKO VLADYSLAV; FX
TRADE EXECUTION: COMPLEX AND HIGHLY FRAG-
MENTED, BIS QUARTERLY REVIEW, DECEMBER
2019|08 DECEMBER 2019

StOWIK P, DZIUBAK, | WSZYSTKO JASNE?,
HTTPS://PRAWO.GAZETAPRAWNA.PL/ARTY-
KULY/1447396, KREDYTY-FRANKOWE-SPRAWA-
-DZIUBAKOW.HTML, DOSTEP 26.05.2022 R.

THALER RICHARD H., ZACHOWANIA NIEPOPRAW-
NE. TWORZENIE EKONOMII BEHAWIORALNEJ. ME-
DIA RODZINA, 2018 POZNAN

USTAWA DZ. U. 2021 POZ. 275 OBWIESZCZENIE
MARSZALKA SEJMU RZECZYPOSPOLITEJ POL-
SKIEJ Z DNIA 22 STYCZNIA 2021 R. W SPRAWIE
OGtOSZENIA JEDNOLITEGO TEKSTU USTAWY
0 OCHRONIE KONKURENCJI | KONSUMENTOW.

USTAWA Z DNIA 2 MARCA 2000 R. O OCHRONIE
NIEKTORYCH PRAW KONSUMENTOW ORAZ O OD-
POWIEDZIALNOSCI ZA SZKODE WYRZADZONA
PRZEZ PRODUKT NIEBEZPIECZNY. DZ.U. 2000 NR
22 P0OZ. 271

USTAWA Z DNIA 30 MAJA 2014 R. O PRAWACH
KONSUMENTA. DZ. U. 2014 POZ. 827

USTAWA DZ. U. 2021 POZ. 275 OBWIESZCZENIE
MARSZALKA SEJMU RZECZYPOSPOLITEJ POL-
SKIEJ Z DNIA 22 STYCZNIA 2021 R. W SPRAWIE
OGLOSZENIA JEDNOLITEGO TEKSTU USTAWY
O OCHRONIE KONKURENCJI | KONSUMENTOW

USTAWA PRAWO BANKOWE. DZ. U. 1997 NR 140
POZ. 939 USTAWA Z DNIA 29 SIERPNIA 1997 R.

USTAWA Z DNIA 29 LIPCA 2011 R. O ZMIANIE
USTAWY - PRAWO BANKOWE ORAZ NIEKTORYCH
INNYCH USTAW (DZ. U. Z 2011 R. NR 165, POZ.
984

103



104

Literatura

WALTON JAMIE, FUNDER RAIDNE IS FINAN-
CIAL TECHNOLOGY COMPANY DELIVERING
INDEPENDENT QUANTITATIVE SURVEILLANCE
AND BEST-EXECUTION TO THE BUY-SIDE AND
THE SELL-SIDE. ,SIREN HAS BEEN SPECIF-
ICALLY CONSTRUCTED TO ACT AS A RATE
THAT CAN BE DEALT UPON,” SAYS RAIDNE
CO-FOUNDER JAMIE WALTON. HTTPS://WWW.
EUROMONEY.COM/ARTICLE/28N8CVHMRRA4F-
9HG698RUO/FOREIGN-EXCHANGE/FX-BENCH-
MARK-HOPES-MARKET-PARTICIPANTS-WILL-
SPOT-THE-DIFFERENCE

Warsaw University of Life Sciences — SGGW Institute
of Economics and Finance Department of Econo-
metrics and Statistics QUANTITATIVE METHODS IN
ECONOMICS METODY ILOSCIOWE W BADANIACH
EKONOMICZNYCH Volume XXI, No. 2 Warszawa
2020QUANTITATIVE METHODS IN ECONOMICS Re-
ceived: 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 FOR-
EIGN EXCHANGE MARKET. THE APPLICATION OF
ARCH-IN-MEAN MODEL Katarzyna Czech https://or-
cid.org/0000-0002-0660-7124 Institute of Econom-
ics and Finance Warsaw University of Life Sciences
- SGGW

/1/ PROGRAM
ANALITYCZNO

BADAWCZY

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

Wegrzynowski t, Przejrzystos¢ i wyktadnia umowy
kredytu frankowego z perspektywy dyrektywy 93/13.
Glosa do wyroku TS z dnia 18 listopada 2021 r,
C-212/20, LEX/el. 2021

Zukowski Pawet, Rynek walutowy jako przyktad
rynku wirtualnego, NAUKI O FINANSACH FINANCIAL
SCIENCES 1(18) + 2014, ISSN 2080-5993






106

ANEKS 1

—ii

PROGRAM
ANALITYCZNO
BADAWCZY

Dla wychwycenia dokonujgcych sie zmian na rynkach walutowych prezentowane sg podobne co do zakresu
tabele za lata 1995-2010

Tabela. Struktura obrotéw dziennych na rynku walutowym w ujeciu geograficznym za lata 1995-2010

Country 1995 1998 2001 2004 2007 2010
United Kingdom 293 326 320 320 346 36.7
United States 163 183 161 191 174 179
Japan 10.3 7.0 9.0 8.0 5.8 6.2
Singapore 656 6% 61 SF 36 53
Switzerland 54 44 45 33 59 52
Hong Kong SAR 5.6 3.8 40 4.1 42 4.7
Australia 25 23 32 4.1 4.1 38
France 3.8 31 29 2.6 3.0 3.0
Denmark 1.9 1.3 1.4 1.6 2.1 24
Germany 48 47 54 46 24 21
Canada 1.9 1.8 2.6 23 1.5 1.2
Sweden 1.2 0.8 1.5 1.2 1.0 0.9
Korea 0.2 0.6 08 0.8 0.9
Russia 0.3 0.6 1.1 1.2 0.8
Luxembourg fe 1.1 0.8 0.6 1.0 0.7
Belgium 1.7 1.3 0.6 0.8 12 0.6
Finland 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.6
Spain 1.1 10 05 05 04 06
Italy 1.5 1.4 10 09 09 06
India 0.1 0.2 0.3 0.9 0.5

Note: Country percentage shares of daily average global total in April. Country volumes are adjusted for local inter-dealer double-counting,
but not cross-border (i.e., “net-gross™ basis according to lerminology of the BIS Triennial survey). Countries are sorted based on 2010 market
share. Source: BIS Triennial FX Survey.

Tabela. Struktura walutowa wedtug wiodacych walut w latach 1992-2010

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010
USD 72 71 78 84 85 79 80
EUR® 69 75 58 43 —- 42 46
JPY 20 22 24 26 21 20 20
GBP 14 9 12 11 13 15 14
CHF 9 8 7 7 7 9 6
AUD/CAD/NOK/NZD 4 5 S 9 10 12 15
BRL/RUB/INR/CNY I 2 3 4 3
All others 12 10 15 I8 17 19 15
Total 200 200 200 200 200 200 200

Note: Total spot volume in a currency as percentage share of total global spot volume. First four rows show the G4-currencies, EUR includes
legacy currencies. The total equals 200 since two currencies are involved in each transaction. “BRL/RUB/INR/CNY™ represent the Brazilian
real, Russian ruble, Indian rupee, and Chinese renminbi (the “BRIC™ currencies). Source: BIS Triennial FX Survey.
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Tabela. Struktura rynku walutowego wedtug rodzajéw transackji — $rednie dzienne obroty w min $§ oraz w ujeciu procen-

towym.

1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

Total 857 1135 1713 1480 2013 3296 3981
a) Shares (%)
Spot 51 42 37 31 33 30 37
FX swaps 42 46 48 53 49 52 44
Forwards 8 8 8 11 11 11 12
Currency swaps 0 1 1 1 1 1
Options and others 4 3 6 5 6 6 5
b) Growth (%)
Total 33 51 -14 36 64 21
Spot 9 34 28 42 52 50
FX swaps 47 57 -5 27 71 -
Forwards 44 54 9 40 65 32
Currency swaps 207 -23 156 42 37
Options and others 16 148  -27 74 69 -1
¢) Growth contribution (%)
Spot 14 28 75 37 26 72
FX swaps 60 52 17 39 55 10
Forwards 10 9 -5 12 11 17
Currency swaps 1 1 3 1 2
Options and others 2 10 12 10 7 0
Note: Total is measured in USD billions, calculated at constant rates. Shares are percentage share out of total, - 100, Growth rates are

calculated as Av; = (x5 —x,-1 ) /%~ Contribution to total growth is calculated as (xy — xg) / (Tory — Toty). Source: BIS Triennial FX Survey.

Tabela. Najwieksze platformy multibankowe w 2011 roku

Plataforma Miejsce 2010
FXFall 1
Reuters Dealing 3000 Direct 2

FX Trading on Bloomberg 6

FX Connect 4

360 Treasury System 5
Currenex 3
Hotspot FXi 8
Integral-FX Inside 7
SaxoTrader 11

Lava FX 10

SUMA obrotéw FX 16

bIn$ (US Trillion)

Miejsce 2011
1

© 00 N o g @~ W N

—_
o

Suma obrotéw FX 21 bin

$ (US Trillion)

Udziat w %
28,58%
21,27%
12,45%

10,87
10,48%
8,33%
3,45%
2,05%
1,18%
0,82%

Zrédto: Euromoney - za: Bloomberg challenges FX multi-dealer incumbents | Euromoney
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Tabela: orzecznictwo sadéw w okresie poprzedzajagcym Wyrok TSUE, tagczace abuzywnos$¢ klauzul przeliczeniowych z ode-
staniami do tabel kursowych bankéw

»Nie zostaty réwniez okreslone w tych postanowieniach zasady ustalania kursu waluty obcej stosowanego przez Bank
(co byto niezbedne do przewalutowania), nie wskazano, na jakiej podstawie bedzie ustalana wysokos¢ rat uiszczanych
przez powodoéw. Tak naprawde zasady przewalutowania jednostronnie okreslat Bank. Tego typu postanowienie ksztattu-
je prawa i obowigzki konsumenta w sposdéb sprzeczny z dobrymi obyczajami, w razacy sposdb naruszajac jego interesy.
Te okolicznosci przesadzaty o oczywistej abuzywnosci spornych postanowien.”?!

W ocenie Sgdu Najwyzszego, szczegdtowos¢ tresci analizowanej klauzuli nie jest jednak wystarczajgca. Nietrudno za-
uwazyc, ze pozwanemu Bankowi znane sg wszystkie parametry pozwalajace okresli¢ poziom sptacanej raty kredytowej
w odpowiednim czasie. (...) Ten stan rzeczy oznacza wyrazna nieréwnos¢ informacyjna obu partneréw. Szczegétowy
sposob okreslenia kursu Bank zachowuje dla siebie w celu zachowania tajemnicy przedsiebiorstwa bankowego i utrzy-
mania jego konkurencyjnosci na rynku w obszarze ustug zwigzanych z obrotem walutowym. (...)

Za koniecznoscig utrzymania kwestionowanej klauzuli dotyczacej spreadu walutowego nie przemawia wskazywana
w skardze praktyka tworzenia przez pozwany Bank uniwersalnych podmiotowo tabel kurséw walut, skierowanych za-
réwno do konsumentéw, jak i innych podmiotéw, aktualnych w zakresie wszystkich transakcji handlowych. (...) W kon-
sekwencji nalezy stwierdzié¢, ze postanowienia umowne zawarte w zatgczniku do umowy kredytu hipotecznego ksztat-
tujg prawa i obowigzki kontrahenta banku w sposéb sprzeczny z dobrymi obyczajami i razaco naruszajg jego interesy
w omawianym typie stosunkdw kredytowych (art. 385(1 )§ 1 zdanie pierwsze k.c.).”??

,Uksztattowanie przez pozwanego indeksacji byto nieprawidtowe. Sad Apelacyjny nie przeprowadzit analizy, jak ksztat-
towataby sie sytuacja powddki, gdyby podstawag indeksacji byt kurs kupna i sprzedazy ustalany obiektywnie przez nie-
zalezny od pozwanego NBP albo kurs kupna i sprzedazy okreslany przez pozwanego, ale bez elementu zysku, skoro
réznica pomiedzy tymi kursami miata doprowadzic¢ do zréwnowazenia interesow stron.”?®

,Definicja bankowej tabeli kurséw walut dla kredytéw dewizowych oraz indeksowanych kursem walut, zawarta w § 6 ust.
1 umowy nie wskazywata obiektywnie sprawdzalnych miernikéw prawidtowosci kalkulacji zawartych w niej kurséw. (...)
Tak okreslony sposdb ustalania jednego z podstawowych czynnikéw rzutujgcych na rozmiar swiadczenia gtdwnego kre-
dytobiorcy i to praktycznie na wszystkich etapach realizacji umowy, Sad uznat za niepoddajacy sie kontroli i umoZliwia-
jacy ustalenie wysokosci kursu przez pozwanego, a w nastepstwie takze wysokos¢ zadtuzenia i rat kredytowych, w spo-
sOb arbitralny, nieprzewidywalny dla konsumenta i umozliwiajagcy pozwanemu uzyskanie dodatkowego wynagrodzenia,
ktérego powodowie nie mogli oszacowac. W konsekwencji konsument ponosit nie tylko ryzyko zmian kursu waluty, na
ktdre sie godzit, zawierajac umowe kredytu indeksowanego do waluty obcej, ale dodatkowo ryzyko dowolnego ksztatto-
wania kurséw wymiany przez kredytodawce. W ten sposéb pozwany bank wykorzystat swoja silniejsza pozycje. (...)"*

»mechanizm ustalania przez bank kursow waluty, ktéry pozostawia bankowi swobode, jest w sposdb oczywisty sprzecz-
ny z dobrymi obyczajami i razgco narusza interesy konsumenta, a klauzula, ktdra nie zawiera jednoznacznej tresci i przez
to pozwala na petng swobode decyzyjna przedsiebiorcy w kwestii bardzo istotnej dla konsumenta, dotyczacej kosztow
kredytu, jest klauzula niedozwolona w rozumieniu art. 385(1) § 1 k.c.”'%

,Zdecydowanie dominuje poglad, zgodnie z ktdrym analizowane klauzule maja charakter abuzywny, czyli ksztattujg pra-
wa i obowigzki konsumenta w sposdb sprzeczny z dobrymi obyczajami, razagco naruszajac jego interesy. Sprzecznosc¢
z dobrymi obyczajami i naruszenie intereséw konsumenta polega w tym przypadku na uzaleznieniu wysokosci Swiad-
czenia spetnianego przez konsumenta od swobodnej decyzji przedsiebiorcy. Zaréwno przeliczenie kwoty kredytu na
CHF w chwili jego wyptaty, jak i przeliczenie odwrotne w chwili wymagalnosci poszczegdlnych sptacanych rat, stuzy
bowiem okresleniu wysokosci Swiadczenia konsumenta™?

121 Wyrok SN z7.11.2019 ., IV CSK 13/19, LEX nr 2741776.

122 Wyrok SN z22.01.2016 r., | 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 ., Il CSK 632/17, LEX nr 2567917.

125 Wyrok SN z 13.12.2018 ., V CSK 559/17, LEX nr 2618543; tak tez Wyrok SN z 27.02.2019 r., Il CSK 19/18, LEX nr 2626330; Wyrok SN z 4.04.2019 ., lll
CSK 159/17, LEX nr 2642144,

126 Wyrok SN z9.05.2019 r., | CSK 242/18, LEX nr 2690299.
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W rozpoznawanej sprawie nie powinno budzi¢ watpliwosci, ze klauzule umowne zawarte w ust. 2 i 4 Zatagcznika nr 7
do umowy kredytu nalezy uznac za niedozwolone postanowienia umowne w rozumieniu art. 385(1) § 1 k.c. (...) Odwota-
nie do kurséw walut zawartych w , Tabeli kurséw” ogtaszanych w siedzibie banku oznacza naruszenie réwnorzednosci
stron umowy przez nierdwnomierne roztoZenie uprawnien i obowiazkéw miedzy partnerami stosunku obligacyjnego.
W konsekwencji jest niewatpliwe, Ze w rozpatrywanej sprawie powodowy Bank przyznat sobie prawo do jednostronne-
go regulowania — na gruncie zawartej umowy — wysokosci rat kredytu waloryzowanego kursem franka. Jednoczesnie
prawo banku do ustalania kursu waluty nie doznawato zadnych umownych ograniczeri w postaci skonkretyzowanych,
obiektywnych kryteriéw zmian stosowanych kurséw walutowych. (...)"'?’

»Sad Najwyzszy podziela ostateczny wniosek Sadu Apelacyjnego odnosnie abuzywnosci kwestionowanych przez powo-
ddéw postanowien kontrolowanych wzorcéw umownych, ktdre okreslaja wysokos¢ naleznosci obcigzajacej konsumenta
z odwotaniem do tabel kurséw ustalanych jednostronnie przez bank, bez wskazania obiektywnych kryteridw. Tak nalezy
oceni¢ uzyte we wzorcach niedookreslone zwroty typu ,biezace notowania kurséw wymiany walut”, ,rynek miedzyban-
kowy”, rynek krajowy”, ,réznica stdp inflacji”, ,roZznica stop procentowych”, ,ptynnosc¢ rynku walutowego”, czy tez ,stan
bilansu ptatniczego i handlowego”. Stusznie podniést Sad Apelacyjny, Zze z tych postanowienri wzorca nie wynika, z ja-
kich konkretnie Zrédet Pozwany pozyskuje informacje, na podstawie ktdrych ustala kursy walut. Takie nietransparentne
postanowienia, ktére uprawniajg pozwany (...) Bank SA do jednostronnego ustalenia kurséw walut, pozostawiaja pole
do arbitralnego dziatania banku i w ten sposéb obarczajg kredytobiorce nieprzewidywalnym ryzykiem oraz naruszaja

réownorzednos¢ stron”?8

JPostanowienia umowy (regulaminu), okreslajace zaréwno zasady przeliczenia kwoty udzielonego kredytu na ztotéwki
przy wyptacie kredytu, jak i sptacanych rat na walute obca, pozwalajace bankowi swobodnie ksztattowac kurs waluty
obcej, maja charakter niedozwolonych postanowiern umownych. Postanowienia podobne do ocenianych w tej sprawie
byty juz wielokrotnie przedmiotem badania Sadu Najwyzszego (zob. np. wyroki Sadu Najwyzszego: z 22 stycznia 2016 .,
I CSK 1049/14; z 4 kwietnia 2019 r., Ill CSK 159/17), Dominuje trafny poglad, Ze takie klauzule maja charakter abuzywny,
bowiem ksztattujg prawa i obowiazki konsumenta w sposéb sprzeczny z dobrymi obyczajami, razgco naruszajac jego in-
teresy. Sprzecznos¢ z dobrymi obyczajami i naruszenie intereséw konsumenta polega w tym przypadku na uzaleznieniu
wysokosci Swiadczenia banku oraz wysokosci swiadczenia konsumenta od swobodnej decyzji banku. Zaréwno przeli-
czenie kwoty kredytu na ztotowki w chwili jego wyptaty, jak i przeliczenie odwrotne w chwili wymagalnosci poszczegdl-
nych sptacanych rat, stuzy bowiem okresleniu wysokosci Swiadczenia konsumenta. Takie uregulowanie umowne nalezy
uzna¢ za niedopuszczalne, niezaleznie od tego, czy swoboda przedsiebiorcy (banku) w ustaleniu kursu jest petna, czy
tez w jakis sposob ograniczona, np. w razie wprowadzenia mozliwych maksymalnych odchylen od kursu ustalanego
z wykorzystaniem obiektywnych kryteriow (wyrok Sadu Najwyzszego z 22 stycznia 2016 r., | CSK 1049/14).Takie
postanowienia, ktére uprawniaja bank do jednostronnego ustalenia kursow walut, sg nietransparentne i pozostawiaja
pole do arbitralnego dziatania banku. W ten sposob obarczaja kredytobiorce nieprzewidywalnym ryzykiem oraz naru-
szajg rownorzednosc stron”?°

,W niniejszej sprawie uznane za niedozwolone klauzule umowy nie odwotywaly sie do ustalonego w sposob obiektyw-
ny kursu waluty, do obiektywnych wskaZnikow, na ktdre Zadna ze stron nie miata wpfywu, lecz poprzez nietransparent-
ny mechanizm wymiany waluty pozwalaty ksztattowac ten kurs w sposob dowolny Skarzacemu. Takie uksztattowanie
stosunku prawnego z naruszeniem zasady rownosci stron i brak jasnych mechanizméw okreslania zobowigzania nie-
watpliwie pozostaje w sprzecznosci z dobrymi obyczajami.”°

127 Wyrok SN z29.10.2019 ., IV CSK 309/18, OSNC 2020, nr 7-8, poz. 64.
128 Wyrok SN z 30.09.2020 ., | CSK 556/18, LEX nr 3126114.

129 Wyrok SN z 2.06.2021 r., | CSKP 55/21, LEX nr 3219740.

130 Wyrok SN z 28.09.2021 r., | CSKP 74/21, LEX nr 3283262.
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