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Rynek walutowy a oprocentowanie
kredytow mieszkaniowych w walutach obcych

Streszczenie

Celem opracowania jest analiza proceséw ustalania kursu na rynku walutowym w kontek-
Scie ingerencji Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oraz sadéw powszechnych
w tre$¢ umow o udzielenie kredytéw denominowanych lub indeksowanych do walut obcych.
W szczegdlnosci dokonano analizy, czy $redni kurs waluty - obowigzujacy w danej chwi-
li - moze by¢ uznany za korzystniejszy lub mniej korzystny dla jednej ze stron. Na tle tego
dylematu rozwazana jest ponadto racjonalno$¢ wyposazania konsumenta w narzedzia do
weryfikowania sposobu ustalania kursu Sredniego przez dany bank w warunkach transpa-
rentnego i efektywnego rynku walutowego, z uwzglednieniem wiedzy i kompetencji klienta
oraz - czy taka weryfikacja jest potrzebna ex post. Wyniki dowodzg, ze kursy te r6znig sie
marginalnie i majg charakter losowy. Wnioski prowadza do stwierdzenia, Ze najwazniejsze
jest przestrzeganie zasad konkurencji rynkowej, co naturalnie eliminuje wszelkiego rodzaju
odstepstwa od powszechnie przyjetej praktyki.

Stowa kluczowe: rynek walutowy, kredyty denominowane w walutach obcych, kredyty in-
deksowane do walut obcych, sSredni kurs walutowy, kurs kupna, kurs sprzedaz, spread.

JEL: E4, E5, G1, G2

Dr hab., profesor Akademii Leona KoZminskiego w Warszawie, Katedra Bankowo$ci, Ubezpieczen
i Ryzyka.
" Radca prawny, Deutsche Bank Polska.
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Functioning of the contemporary Foreign Exchange Market
and its impact on the lending market in Poland

Abstract

The purpose of this material is an analysis of the processes of fixing the FX rate on the FX
market in the context of the interference of the Polish Consumer Protection Authority and the
courts in the content of mortgage loan contracts denominated or indexed in foreign currency.
In particular, it was analyzed whether the average currency rate - binding in a particular mo-
ment - may be deemed to be more or less beneficial for any party. Empiric research confirms
that in the conditions of contemporary market economy and effective FX market, it is neither
possible nor beneficial to influence the FX rate for the benefit of any market participant. The
conclusions are that the most important thing is to protect the rules of market competition in
which all deviations from commonly accepted practice are naturally eliminated. This reflection
should be always made during discussions on abusiveness questions and its excessive use for
the benefit of one of the parties, in order not to forget about more general approach with re-
spect to the consequences.

Key words: Currency market, foreign exchange market, FX market, loans denominated in
foreign currency, loans indexed to foreign currency, average FX rate, bid rate, ask rate, spread.

Wstep

Sposéb funkcjonowania wspoétczesnego rynku walutowego wywiera istotny wptyw
na relacje zachodzace miedzy bankami a ich klientami. Obrét walutowy odbywa
sie w bardzo zdywersyfikowanej strukturze instytucjonalnej, ktéra wyksztatcita sie
w dtugiej perspektywie czasowej i w réznych rezimach prawnych silnie zwigzanych
z poziomem rozwoju rynku finansowego, zaréwno co do kapitalizacji rynku, stopnia
finansjalizacji gospodarki, jak i poziomu zaawansowania stosowanych instrumentéw.

Nie pretendujac do wyczerpania typologii mozna wskaza¢ bogata strukture ryn-
kéw finansowych. Wedtug kryterium dychotomicznego wyrdéznia sie rynki pierwot-
ne i wtérne, regulowane, w tym wielostronne - gietdowe oraz pozagietdowe typu
ASO (alternatywny system obrotu) lub platformy uznaniowe OTF (organised tra-
ding facilities - nieregulowane zorganizowane platformy obrotu), i nieregulowane
(OTC - over-the-counter, czyli w obrocie niezorganizowanym), publiczne i niepu-
bliczne. Kryterium specyfiki instrumentéw bedacych przedmiotem obrotu na rynku
pozwala wyrdézni¢ rynki kapitatowe, pieniezne, walutowe, instrumentéw pochod-
nych, towarowe, depozytowo-kredytowe etc., przy czym niezwykle istotne jest, ze
kazdy z wyréznionych rynkéw cechuja specyficzne reguty funkcjonowania. Dotyczy
to rowniez bardzo zaawansowanych technologii, kwalifikacji kadr, obejmujacych
nie tylko znajomo$¢ obowiazujacych regulacji, ale specjalistyczne metody groma-
dzenia, przetwarzania i oceny informacji, wreszcie podejmowania decyzji w wa-
runkach ryzyka i niepewnos$ci. Wskazane cechy powoduja, Ze mechanizmy funk-
cjonowania tych rynkéw sa czesto trudne do zrozumienia dla nieprofesjonalnych
uczestnikéw. Uzywajac obrazowego poréwnania, nowoczesne sposoby diagnozo-
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wania i terapii w medycynie takze nie sg ani znane, ani zrozumiate dla przecietnego
pacjenta, a pacjent ich systematycznie nie weryfikuje.

Powyzsze cechy i prawidtowosci dotycza w catej rozciagtosci kredytéw hipotecz-
nych udzielanych przezbanki w walutach obcych. Latwo obserwowanym przejawem
trudno$ci w zrozumieniu i jednoznacznej ocenie, przez podmioty bezposrednio
lub posrednio uczestniczace w transakcji, sa kontrowersje dotyczace tresci umow
kredytéw hipotecznych udzielonych w walutach obcych, zawieranych przez banki
z konsumentami. Jest to widoczne m.in. w réznego rodzaju debatach, a zwtaszcza
explicite wyrazanych watpliwos$ciach i sprzecznych pogladach, ktére zalezg przede
wszystkim od posiadanej wiedzy w kwestii funkcjonowania rynku walutowego,
a zwtaszcza zasad ustalania kursu wymiany przez dany bank. Spory tocza strony
umowy kredytu, swoje racje przedstawiajg takze regulatorzy, instytucje ochrony
konsumentéw, wreszcie sady powszechne rozpatrujace sprawy z udziatem kredy-
todawcow i kredytobiorcéw. Szczegdlne znaczenie dla praktyki maja decyzje lub
orzeczenia, z ktérych tre$ci wynika najcze$ciej wspieranie intereséw konsumen-
tow przy niezachowaniu zasady proporcjonalnosci, pominieciu uczciwej rownowa-
gi ekonomicznej w relacji stron, moggce doprowadzi¢ nawet do zachwiania stabil-
nosci finansowej. Warto podkresli¢, ze rozstrzygniecia preferujace konsumentow
dokonywane sa w sferze czysto prawnej, natomiast marginalizujg lub abstrahuja
od pogtebionych analiz ekonomicznych, skutkdw finansowych, wreszcie nalezytego
rozpoznania funkcjonowania rynkéw walutowych. Jednocze$nie pomija sie lub nie
przywiazuje wagi do podstawowych mechanizméw gospodarki rynkowej, zasad
dziatania rynkéw walutowych, w tym zwtaszcza ustalania kurséw walutowych.

Przedmiotem i celem opracowania jest gtbwnie rynek walutowy oraz wpltyw de-
cyzji administracyjnych lub sadowych, podejmowanych w oderwaniu od mechani-
zmow ekonomicznych, na funkcjonowanie sektora bankowego. Zakres analiz empi-
rycznych obejmuje dane dzienne z polskiego rynku finansowego dotyczace banku
podmiotu operujacego na tym rynku w istotnej skali (ca. 8% warto$ci wolumenu
kredytéw walutowych zabezpieczonych hipotecznie) w okresie od 1 lutego 2008 r.
do 4 marca 2019 r. Celem opracowania jest badanie proceséw rynkowych na ryn-
ku walutowym z uwzglednieniem ingerencji podmiotéw nierynkowych, tj. Urzedu
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw oraz sadéw powszechnych, w tres$¢ transakcji
rynkowych. W szczegélnosci dokonano analizy, czy $redni - obowiazujacy w da-
nej chwili - kurs waluty ustalany na rynku i zastosowany przez jakikolwiek bank
komercyjny moze by¢ uznany za korzystniejszy lub mniej korzystny dla jednej ze
stron transakcji (dla banku lub klienta) w stosunku do kursu NBP. Na tle tego dyle-
matu rozwazana jest ponadto racjonalno$¢ wyposazania konsumenta w narzedzia
do weryfikowania sposobu ustalania kursu $redniego przez dany bank w warun-
kach transparentnego i efektywnego rynku walutowego, jak réwniez kwestie zwia-
zane z wiedza i kompetencjami klienta, wreszcie - czy taka weryfikacja jest w ogéle
potrzebna ex post.
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1. Ogolna charakterystyka rynku walutowego

Rynek walutowy jest szczeg6lnym rodzajem rynku finansowego, ktéry - po pierw-
sze - jest nieregulowany, a po drugie - niezinstytucjonalizowany, czyli taki, na kt6-
rym transakcje pomiedzy zainteresowanymi podmiotami dokonywane sg w sposéb
swobodny i niezorganizowany - ,bez nadzoru okreslonej centralnej instytucji”™.
Transakcje dokonywane na rynku walutowym przeprowadzane sg dobrowolnie
przez podmioty zainteresowane wymiang pienigdza krajowego na zagraniczny lub
odwrotnie. ,,Cechq, ktéra budzi wiele kontrowersji wsréd inwestoréw przyzwyczajo-
nych do rynku gietdowego, jest wzgledna niezaleznos¢ notowan walut u poszczegdl-
nych brokeréw”?. Ponadto na wolnym rynku walutowym nie istnieje kategoria ceny
oficjalnej, co wynika m.in. z tego, Ze nie jest on regulowany (ang. over-the-counter).
Wyjatkiem sa przypadki zdefiniowane w prawach dewizowych poszczegdlnych
krajéw. Charakterystyczne dla rynku walutowego jest: po pierwsze, rozproszenie
podmiotdw, tak po stronie popytu jak i podazy, po drugie ich powigzanie transak-
cyjne za pomocg sieci telekomunikacyjnej i sieci technologiczno-informacyjnych. Po
trzecie, nie wystepuje ingerencja zadnych podmiotéw trzecich (zwlaszcza regula-
cyjnych) w spos6b uzgadniania kursu i wartosci transakcji. Po czwarte, nie moz-
na takze pomija¢ segmentacji rynku walutowego na segment hurtowy i detaliczny,
przy czym marginalne znaczenie majg niskowarto$ciowe transakcje detaliczne. Po
piate, rynek ten funkcjonuje z rézng intensywnoscia 24 godziny przez 7 dni w ty-
godniu, cho¢ w weekendy i dni ustawowo wolne od pracy skala transakcji znaczaco
spada, a rynek staje sie mniej ptynny. Po szdste, rynek walutowy jest homogeniczny.

Segment hurtowy tego rynku, zwany powszechnie w literaturze specjalistycznej
i podrecznikowej FOREXem, obejmuje transakcje zawierane przez podmioty doko-
nujace operacji walutowych o duzej wartosci (np. rzady, banki centralne, banki ko-
mercyjne, zaktady ubezpieczen, specjalistyczne fundusze, korporacje, etc.?). Czes$¢
tych transakcji dokonywana jest poprzez systemy dostepne na platformach typu
Thomson Reuters, Bloomberg albo brokeréw dewizowych, a takze platformy walu-
towe globalnych instytucji finansowych, a nawet podmioty typu FinTech* Rozbu-
dowana i zréznicowana infrastruktura rynku walutowego umozliwia dokonywanie
transakcji handlowych, arbitrazowych czy spekulacyjnych, przez podmioty moga-
ce wybra¢ partnera transakcji sposréd ogromne;j liczby kontrahentéw, gotowych
w kazdej chwili zawrze¢ z nimi transakcje walutowe. Okreslenie ,w kazdej chwili”

1 K. Kochan, FOREX w praktyce Vademecum inwestora walutowego, Wyd. 111, Onepress, Hellion, 2019,
s. 21.

2 Ibidem,s. 22.

3 Forex, FX - rynek walutowy o charakterze hurtowym, w ramach ktérego banki oraz inwestorzy
instytucjonalni z r6znych krajéw $wiata przeprowadzajg operacje wymiany walut (A.M. Chisholm,
Wprowadzenie do miedzynarodowych rynkéw finansowych. Instrumenty, strategie, uczestnicy, Wolters
Kluwer, Warszawa 2013, s. 90-118 (dostep: 10.07.2019)).

4 FinTech - (ang. financial technology), okreslenie wszelkiego typu innowacji technologicznych lub
finansowych. Tego samego okreslenia uzywa sie réwniez jako nazwy firm, ktére oferuja gtéwnie in-
nowacyjne rozwiazania dla sektora finansowego dotyczace instrumentéw oraz ustug finansowych
(zrédto: https://pl.wikipedia.org/wiki/Technologie_finansowe (dostep: 10.07.2019)).
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jest uzasadnione m.in. tym, ze transakcje mozna zawiera¢ nawet w interwatach mi-
lisekund. Tak wysoka ptynno$c¢ tego rynku powoduje, Ze uzyskanie na nim statej
czy chocby okresowej (w znaczeniu nawet relatywnie bardzo krétkiego czasu np.
sekundowego) przewagi konkurencyjnej jest niemozliwe. Natomiast wyboér part-
nera transakcji wynika gtéwnie z wiarygodnosci (m.in. kredytowej), operacyjne;j,
ptynnosciowej podmiotu i konkurencyjnosci oferty - kursu kupna lub sprzedazy
waluty®.

Trudno$¢é w zrozumieniu zasad dziatania rynku walutowego wynika gtéwnie z nie-
mozliwosci ,uchwycenia” jednosci czasu, miejsca i akcji. Transakcje zawierane sa
przez wiele podmiotéw pochodzacych z réznych lokalizacji na catym $wiecie, miej-
sca ich wykonania nie mozna okresli¢ fizycznie, a transakcje realizowane sg w kaz-
dej niemal milisekundzie przez nieustannie zmieniajacy sie zbiér podmiotéw. Ozna-
cza to, ze aby monitorowa¢ ptynnos$¢ rynku i uzyskaé choéby przyblizony poziom
ksztattowania sie kurséw na rynku, kalkulujacy $rednie kursy moga korzystaé z r6z-
nych zrédet informacji, pochodzacych z dostepnych platform, systeméw brokeréw,
market-makerow, czy coraz silniej obecnych na rynku FinTechéw. Powoduje to, ze
w kazdej chwili na rynku funkcjonuje ogromna liczba $rednich kurséw. Przy czym
te $rednie kursy sg bardzo do siebie zblizone. Dzieje sie tak dlatego, ze arbitraz ryn-
kowy oraz ptynno$¢ rynku walutowego wykluczaja zaistnienie zbyt duzych réznic
pomiedzy nimi. Z tego wzgledu nie da sie bezwzglednie wykaza¢, ze jakas srednia
moze by¢ uznana za lepsza lub gorsza ze wzgledu na powyzej wspomniane atrybuty
tego rynku. Natomiast ciggta zmienno$¢ liczby podmiotéw i wykonywanych przez
nie transakcji w kazdym nieomal interwale czasu powoduje, Ze technicznie nie jest
mozliwe odtworzenie przez osobe trzecia, dzialajaca poza dana instytucjg, historii
ustalania przez te instytucje kursu, poniewaz nie wszystkie czynnosci dealera wyni-
kaja z zawierania przez niego transakgcji. Jedyne, co mozna doktadnie stwierdzi¢ na
podstawie dostepnych danych, to wysokos$¢ danego kursu $redniego, kursu kupna
czy kursu sprzedazy danej instytucji - w archiwum tych kurséw.

Ptynnos¢ rynku walutowego zalezy od wielu czynnikéw, z uwzglednieniem wymo-
géw prawnych obowigzujacych w ramach systemu dewizowego obowiazujacego
w danym kraju, w tym gtéwnie od rodzaju waluty, czasu (lokalny kupujacego i lo-
kalny sprzedajacego), wartosci i czestotliwos$ci transakcji, wykorzystywanej tech-
nologii przeprowadzania transakcji, a ponadto wptywu informacji o wydarzeniach
ekonomicznych czy politycznych, w tym szokéw oczekiwanych i nieoczekiwanych,
wreszcie aspektow behawioralnych wptywajacych na decyzje sprzedajacych i ku-
pujacych®. Te czynniki, ktére mozna okres$li¢ mianem gtéwnych, decydujg o tym,
czy rynek walutowy w danym kontekscie jest bardziej lub mniej ptynny. Niemniej
jednak zaréwno w teorii jak i praktyce uwaza sie rynek walutowy za przyktad naj-

5 K. Kochan, FOREX w praktyce..., op. cit., s. 21-34.

6 P. Montiel, Makroekonomia miedzynarodowa, Oficyna, Warszawa 2012, s. 353; K. Kochan, FOREX
w praktyce..., op. cit., s. 21-34; E. Chrabonszczewska, K. Kalicki, Teoria i polityka kursu walutowego,
SGH, Warszawa 1996.
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bardziej efektywnego rynku’. Charakter, w tym zwlaszcza masowo$¢ transakcji,
sprawia, ze w praktyce wystepuja losowe zmiany kurséw walut. Losowo$¢ ta wyni-
ka m.in. z niejednolitego dostepu do informacji i czasu reakcji na nie niezaleznych
podmiotdw, ktdre maja na celu racjonalne zdyskontowanie znanego lub postrze-
ganego kontekstu sytuacyjnego. Innymi stowy ,trafienie” w dany kurs wymiany
w okre$lonym momencie w przysztosci ma charakter losowy o trudno szacowanym
prawdopodobienstwie, poniewaz wptyw na to maja nie tylko czynniki fundamen-
talne (np. poziom cen, tempo wzrostu gospodarczego, saldo bilansu ptatniczego,
stopy procentowe etc.), ale réwniez czynniki behawioralne (np. panika, euforia, za-
chowania ,stadne” lub grupowe itp.) oraz tzw. analizy techniczne® (poszukiwanie
odchylen kurséw od fundamentalnego poziomu tzw. anomalii, za pomocg wykre-
sow, analiz sygnatow, $wiec japonskich, analizy spreadéw, trendéw, wolumendw,
budowanie pozioméw wsparcia i oporu dla kurséw, formacji, Srednich ruchomych,
oscylatoréw etc.)®. Oznacza to, nie tylko w praktyce, ale i w teorii, ze zaden podmiot
rynkowy nie jest zdolny do statego spekulacyjnego wykorzystania handlu na rynku
walutowym celem ,wygrywania z rynkiem”1°,

Znane w literaturze teorie, jak np. teoria chaosu czy rynku koherentnego'?, nie
spowodowaty opracowania narzedzi pozwalajacych w praktyce systematycznie
przewidywac¢ zmiany kurséw walutowych. Nawet wspottworca teorii behawioral-
nej - w odniesieniu do zachowan inwestoréw, a jednocze$nie krytyk teorii rynkéow
efektywnych - R. Thaler, laureat nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii, twierdzi, ze
rynek raz reaguje za silnie, a innym razem za tagodnie, cho¢ ,niemal wszystkie ryn-
ki s efektywne niemal przez caty czas, tzn. co najmniej 90%”"12. Podobnie H. Marks,
zwolennik teorii behawioralnych, nie uwaza, aby cecha rynku pienieznego, jaka jest
efektywnos$¢, mogta by¢ pomijana, a ponadto stawia pytanie, czy rzeczywiscie jest
mozliwe, aby dany podmiot (takze osoba) w takich warunkach zawsze wiedziata
lepiej niz inni. W jego opinii prawdopodobnie nie, poniewaz nikt nie ma mozliwosci
osiggania regularnie ponadprzecietnych dochodéw z handlu walutami®3,

Przedstawiona bardzo syntetycznie charakterystyka rynku walutowego wskazuje
na powazne ograniczenia, a w praktyce na niemozno$¢ wykorzystywania mecha-
nizmu rynku walutowego dla uzyskiwania systematycznej przewagi konkurencyj-
nej przez jego uczestnikéw, niezaleznie od tego, czy podmiotem tym jest bank czy
konsument. W szerszej perspektywie stanowi to takze przestanke kwestionowania

7 E.Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, ,Journal of Finance” 1970,
vol. 25, s. 383-417.

8 K. Kochan, FOREX w praktyce..., op. cit., s. 159-241; PR. Krugman, M. Obstfeld, M.].Melitz, Interna-
tional Finance, Theory and Policy, Pearson, NY, 2018, s. 60-95.

9 K. Kochan, FOREX w praktyce..., op. cit.,s. 77-157.

H. Marks, The Most Important Thing, Uncommon Sense for the Thoughtful Investor, Columbia Business

School, NY, 2011, s. 7-11; tak tez: ]. Bailliu, What Drives Movements in Exchange Rates? Bank of Canada
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zasadnos$ci wtadczej ingerencji podmiotéw pozarynkowych, jezeli nie respektuje
praw dziatania rynku. Preferowanie interes6w jednej ze stron transakcji moze mie¢
negatywne konsekwencje zarowno dla poszczegélnych podmiotéw rynkowych, jak
i dla catej gospodarki, czy systemu finansowego w szczeg6lnosci, zwtaszcza w dtuz-
szej perspektywie. Nadto trzeba dodac, ze wskazane cechy funkcjonowania rynku
walutowego mogg powodowag, iz lezgce u podstaw interwencji cele - ze wzgledu
na faktyczny przebieg procesow ksztattowania sie kurséw walutowych - beda skut-
kowac nie tylko nieoczekiwanymi, ale takze niepozgdanymi rezultatami. Z kolei in-
terwencje ex post bedg naruszac zasade pewnosci obrotu gospodarczego czy rudy-
ment niedziatania prawa wstecz.

2. Ustalanie kursu wymiany na rynku walutowym

Podstawowa metoda ustalania kurséw $rednich jest metoda prébkowania, tj. zebra-
nia od wybranych, ale reprezentatywnych uczestnikéw rynku, lub z odpowiednich
platform, danych o wolumenie i poziomie kurséw stosowanych w transakcjach,
a nastepnie za pomoca metod statystycznych wyliczenie reprezentatywnej - w opi-
nii danego podmiotu - $redniej wartosci kursu - jako referencyjnego do tworzenia
tabeli kursowych w transakcjach detalicznych. Specyfika rynku walutowego powo-
duje, Ze technicznie moze by¢ tyle $rednich, ile bankéw kalkuluje warto$ci $rednie,
ze wzgledu na moment czasu, miejsce, panel podmiotéw w danym procesie kalku-
lacji oraz zréznicowanie Zrédta danych. Nie oznacza to jednak, Ze dla tego same-
go momentu w czasie kursy $rednie poszczegélnych podmiotéw beda sie istotnie
réznic. Ze wzgledu na charakterystyke metody kalkulacji oraz bardzo rozproszony
charakter rynku, wreszcie duza liczbe jego uczestnikéw, prawdopodobienstwo, ze
kalkulowane $rednie kursy poszczegélnych bankéw beda doktadnie takie same, jest
minimalne. Z drugiej jednak strony, efektywnos$¢ rynku walutowego powoduje, ze
réznice wartosci Srednich pomiedzy bankami dla zbliZzonego czasu i wiodacych Zroé-
det informacji s losowe i przede wszystkim marginalne (nieistotnie mate). Ilustru-
ja to dane zamieszczone w tabeli 1.

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze dla godziny 12.01/12.02 informacje o kur-
sach kupna i sprzedazy waluty (EUR/PLN) dla r6znych zrédet w Londynie i Luxem-
burgu wykazuja zakres zmiennos$ci na poziomie 0,0007 dla transakcji Bid i 0,0013
dla transakcji Ask oraz 0,0008 dla kursu $redniego. Natomiast dane dla Warszawy
wynosity odpowiednio: 0,0005 dla Bid, 0,0008 dla Ask i 0,00065 dla kursu $red-
niego. Przytoczone dane obrazujg, Ze réznice w kursach kupna i sprzedazy waluty
z réznych Zrédet sa marginalne, i w takim wtasnie stopniu wptywajg na poziom
wartosci Sredniej. Dla konsumenta metoda wyboru kurséw do policzenia wartosci
$redniej kursu danego banku nie ma zadnego praktycznego znaczenia, poniewaz
maksymalna réznica miedzy zrédtami (badanego banku i NBP) wynosi 0,08 grosza.
Gdyby przyja¢ hipotetyczng wartos¢ raty kredytu na poziomie 1500 ztotych, to réz-
nica w kwocie zobowigzania wyniostaby 1 ztoty 20 groszy. Trudno uznac te réznice
za istotng.
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Tabela 1. Zrzut ekranu serwisu Thompson Reuters z dnia 13 maja 2019 r. w godz. 11.59-12.01

Q | [@ Euro/Polish Zioty FX

Home AssetClasses v  Countries/Regions v
EURO/POLISH ZLOTY FX CROSS RATE

o SO0 s SOAE

High: B 4.3071 Low: A 4.2970 Close: B 4.2933
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Zrédto: Refinitiv Eikon z dnia 13 maja 2019 .
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Financial Institutions v

v #
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v *

Location

Time

12:00
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1201
11:59
12:01
1201
1201

Tabela 2. Kalkulacja zakresu zmiennosci i réZnicy wartosci Sredniego kursu EUR/PLN

Zrédlo Miejsce
informacji | transakcji Czas
Reuters 12.02
Broker 1 Londyn 12.01
Broker 2 Londyn 12.01
Broker 3 Luxemburg 12.01
Contributorl | Warszawa 12.01
Contributor2 Londyn 12.01

Srednia

Zakres zmienno$ci

Zrédto: obliczenia wasne na podstawie tabeli 1.

Bid Ask
4,3008 4,3018
4,3010 4,3028
4,3004 4,3021
4,3007 4,3015
4,3005 4,3020
4,3003 4,3023
4,3006 4,3021
0,0007 0,0013

Kurs Kursy
$redni skrajne
w PLN w PLN
4,30130
4,30190 Max
4,30125

4,30110 Min
4,30125
4,30130
4,3014
0,0008
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Dlatego najbezpieczniejszg i najefektywniejsza metoda ustalania kursu walutowe-
go jest wykorzystywanie danych rynkowych pochodzacych od renomowanych i wy-
specjalizowanych instytucji o globalnym zasiegu, ktére - na zasadzie samoregulacji
oraz integracji systemoéw informatycznych - otrzymuja notyfikacje o wiekszosci
transakcji zawieranych na rynku, w tym cenach ofertowych (kursach), a nastep-
nie agreguja te dane i w miare na biezaco wskazuja na $rednig wartos¢ (tj. Srednia
cene) kursow wymiany, po ktérej dana para walut jest wymieniana na rynku mie-
dzybankowym. W praktyce stuza do tego serwisy prowadzone pod markami Thom-
son Reuters i Bloomberg oraz wybrani brokerzy walutowi (np. Electronic Broking
System oraz system Reuters Dealing 3000 Spot Matching - rynek FOREX)!. Za-
rowno Thomson Reuters jak i Bloomberg ciesza sie zaufaniem uczestnikow rynku
i prowadzg specjalistyczne serwisy dostepne on-line, ktére w miare na biezaco -
cho¢ z pewnym opéznieniem w stosunku do czasu transakcji wykonywanych przez
uczestnikow systemow transakcyjnych na rynku - przekazuja informacje o przy-
blizonych $rednich cenach transakcji realizowanych w ich systemach'5. W ogélnie
dostepnych serwisach nie s3 natomiast prezentowane dane historyczne o transak-
cjach poszczegélnych podmiotow.

Uczestnicy systemoéw transakcyjnych wykorzystuja dane z kwotowan uzyskiwa-
nych z rynku jako Zrédta swoich informacji i podstaw dla decyzji. Przy czym 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) korzystajg z ana-
logicznych lub podobnych metod!’. Pozwala to na uzyskanie informacji o transak-
cyjnych kursach wymiany na rynku oraz trendach w tym zakresie w dowolnym
momencie. Tabele kurséw bankéw w Polsce s3 ustalane w sposéb odpowiadaja-
cy standardom rynkowym, zaréwno krajowym, jak i miedzynarodowym, a takze
wiedzy eksperckiej o rynkach walutowych, a przy tym jest to spos6b praktycznie
identyczny ze sposobem ustalania kursu Sredniego przez NBP. Na rynku w praktyce
nie publikuje sie $rednich kursé6w bankéw komercyjnych, a jedynie kursy kupna
i sprzedazy waluty. Transakcje wykonywane sg wedtug kurséw bid/ offer (kupno/

14 1. Jakubczyc, Finanse miedzynarodowe, OFICYNA, Warszawa 2012, s. 88, http//www.liteforex.com;

M. Doman, R. Doman, Dynamika zaleznosci na globalnym rynku finansowym, Difin, Warszawa 2014,
s. 1161 141.

Zgodnie z informacja podana na stronie www.reuters.pl dane o notowaniach z rynku pienieznego
prezentowane w serwisie www.reuters.pl sa aktualizowane w godzinach 08.00-0:00 co 3 godziny.
Dane w czasie rzeczywistym sa dostepne w ptatnych serwisach Thomson Reuters. Wg informacji
podanych na stronie www.bloomber.com/markets/currencies kursy walut podawane s3g z 5-minu-
towym opdéznieniem i odnosza sie do ,Bloomberg generic composite”. Podane kursy nie pochodza
z transakcji, ale sa ustalane na podstawie indykatywnych kurséw dostarczanych przez uczestnikéw
rynku, z zastrzezeniem, ze nie sg przeznaczone do transakgeji. Data pobrania informacji 10.07.2019 .
Uchwata Nr 51/2002 Zarzadu NBP z dnia 23 wrzednia 2002 r. w sprawie sposobu wyliczania
i oglaszania biezacych kurséw walut obcych Dz. Urz. NBP.2015.11, w wersji zmienionej uchwata
Nr 25/2017 Zarzadu NBP z dnia 20 kwietnia 2017 r. zmieniajgca uchwate w sprawie sposobu wyli-
czania i oglaszania biezacych kurséw walut obcych (Dz. Urz. NBP.2017.9) (dostep: 10.07.2019).
https://www.ecb.europa.eu/stats/pdf/exchange/Frameworkfortheeuroforeignexchangereferencer-
ates.pl.pdf?a7a8a507591419819dd8c3a455b601a0 (dostep: 10.07.2019).
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sprzedaz) waluty, chociaz nie mozna wykluczy¢ umownego ustalenia przez strony
odniesienia sie do kursu $redniego w specyficznych transakcjach finansowych.

Wiekszos¢ instytucji finansowych wykorzystuje dane pochodzace z przywotanych
serwiséw (zar6wno na potrzeby biezace, jak i ustalane dla innych potrzeb rozlicze-
niowych, np. do przeliczenia pozycji na koniec dnia) jako punkt odniesienia przy
dokonywaniu walutowych transakcji dwustronnych, wycenie portfela swoich akty-
wow czy tez rozliczania transakcji wielowalutowych oraz ustalania tabel kursowych
danej instytucji. Dotyczy to w rownej mierze bankéw, jak i instytucji niebankowych
(np. funduszy inwestycyjnych, kantoréw, FinTechdw), ale takze instytucji publicz-
nych, w tym bankéw centralnych. Na to, ze jest to przyjeta przez rynek praktyka,
wskazuja takze regulacje i faktyczne czynnos$ci podejmowane w tym zakresie przez
NBP, ktdre opierajg sie na danych z serwisu informacyjnego Thomson Reuters lub
Bloomberg celem okreslania $rednich kurséw walut (przy czym szczegétowa meto-
dyka, podobnie jak w innych bankach, nie jest podana do wiadomo$ci publicznej)?8.

Kursy $rednie bankéw ustalane w godzinach porannych w celu opracowania tabeli
kursowej sa bardziej uzasadnione jako podstawa do okreslania ich kurséw kupna
i sprzedazy walut w rozliczeniach transakcji rynkowych niz kurs $§redni NBP ob-
liczany na godzine 11.00. A to gtéwnie dlatego, Ze kurs NBP stuzy innemu celowi,
jakim jest przeliczanie pozycji bilansowych i pozabilansowych przedsiebiorstw na
potrzeby rachunkowosci'®. Ponadto nalezy podkreéli¢, ze kursy $rednie NBP co do
zasady nie stuza rozliczaniu zadnych rynkowych transakcji gospodarczych w za-
kresie wymiany waluty (sprzedazy lub kupna waluty), natomiast w specyficznych
transakcjach miedzy klientami moga by¢ stosowane. Co wiecej, spready stosowane
przez NBP w Tabeli C ogtaszanej w godzinach 7:45-8.00, na podstawie kurséw usta-
lanych o godz. 16 dnia poprzedniego, maja charakter administracyjny, natomiast
kursy bankéw wynikaja z kalkulacji rynkowej uwzgledniajacej koszty i ryzyko.

Rynek walutowy charakteryzuje sie zmiennym w czasie stopniem ptynnosci. Dlate-
go prdéba uchwycenia ,kursu sredniego” ma generalnie charakter pewnego przybli-
zenia na dany moment - i to kursu wynikajacego z wypracowanej i stosowanej przez
dang instytucje metodyki?®. W zwigzku z tym twierdzenie, ze bank stosuje arbitral-

18 Uchwata Nr51/2002 Zarzgdu NBP z dnia 23 wrzes$nia 2002 r. w sprawie sposobu wyliczania i ogtasza-
nia biezacych kurséw walut obcych Dz. Urz. NBP.2015.11, w wersji zmienionej uchwata Nr 25/2017
Zarzadu NBP z dnia 20 kwietnia 2017 r. zmieniajgca uchwate w sprawie sposobu wyliczania i ogta-
szania biezacych kurséw walut obcych (Dz. Urz. NBP.2017.9), data pobrania 10.07.2019r., §4 uchwaty.
J. Zajac, Polski rynek walutowy w praktyce, wyd. 3, Warszawa 2001, s. 15-28. Kursy $rednie stosowane
sa do ,ujecia w ksiegach rachunkowych aktywéw i pasywéw walutowych na dzien bilansu”, wypet-
nienia dokumentu SAD oraz zakazuje od 7.06.1999 r. stosowania kursu $redniego w umowach kupna
i sprzedazy dewiz, w ktérych stronami sa NBP i banki upowaznione do dokonywania czynnosci obrotu
dewizowego, s. 25.

M. Doman, R. Doman, Dynamika zaleznosci..., op. cit., s. 141. Intensywno$¢ handlu walutami zmienia
sie w ciagu doby i chociaz rynki dzialaja ciagle to jednak zmienia sie lokalne nasilenie transakcji.
Najwieksze nasilenie handlu walutami to: w Europie 8.00-12.00 CET, w USA 14.00-17.00 CET, w Azji
1.00-3.00 CET, s. 141. Dla walut peryferyjnych intensywno$¢ rynku jest jeszcze bardziej ograniczona.
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ny, nie odpowiadajacy rynkowemu mechanizmowi sposéb ustalania kursu $red-
niego, albo uzaleznia sie od jednego Zrdodta danych, nie odpowiada rzeczywistosci.

Scharakteryzowana metoda i wskazane procedury operacyjne dostarczajg silnych
argumentow dla twierdzenia, ze przecietny konsument w praktyce funkcjonowania
rynku walutowego, bez ponoszenia znaczacych kosztéw dostepu do dedykowanych
systeméw i baz danych dostepnych danej instytucji, nie bedzie ani mégt, ani potrafit
odtworzy¢ wyliczenia kursu $§redniego stosowanego przez konkretny bank, ktérego
jest Klientem. Wystarczy wskaza¢, ze koszty dostepu do serwiséw transakcyjnych
ponoszone przez banki sg bardzo wysokie. W najbardziej podstawowej wersji sie-
gaja kilkudziesieciu tysiecy ztotych rocznie za jeden terminal przypisany danej oso-
bie. Trzeba réwniez pamietal, ze dostep do danych transakcyjnych w tych serwi-
sach jest z zasady bardzo ograniczony do instytucji mogacych dokonywac transakcji
na rynkach walutowych. Poréwnanie takich kwot z racjonalnoscig ekonomiczna na-
ktad6ow poszczegolnego klienta czy nawet grupy homogenicznych, z analizowanego
punktu widzenia, klientéw - kredytobiorcéw, wskazuje na nieefektywnos¢ takiego
rozwigzania. Tym bardziej, ze - jak wywiedziono wcze$niej - zaréwno ptynnosé
rynku, jak i jego efektywnos$¢, wynikajaca z masowosci proceséw arbitrazu waluto-
wego, prowadzi do marginalnych réznic w stosowanych kursach w poszczegdlnych
segmentach rynku, co szczegdlnie widoczne jest na rynku hurtowym. Nadto nie jest
tez mozliwe ani celowe wskazanie konkretnego co do momentu ustalenia kursu,
ktéry bytby uchwytny dla konsumenta, poniewaz sytuacja na rynku walutowym
jest dynamiczna, a ptynno$¢ zmienna, z czestos$cig milisekundowa. Konsument ma
mozliwo$¢ zaobserwowania réznic miedzy kursami oferowanymi przez rézne in-
stytucje dla klientéw indywidualnych, i na tej podstawie podjecia decyzji co do wy-
boru oferenta.

Na tle przedstawionych rozwazan i analizy empirycznej przyjmowanie zatozZenia,
Ze kurs $redni z danego momentu jest korzystny badZ niekorzystny dla banku, jest
w istocie kontrfaktyczne, sprzeczne z istota rynku per se, a w szczeg6lnosci z zasa-
dami dziatania rynkéw walutowych. Tylko nieznajomo$¢ rzeczy pozwala przyjmo-
wag, Ze bank, obliczajac $redni kurs do przygotowania tabeli kursowej, moze mani-
pulowaé swoim kursem $rednim w celu osiagniecia korzysci. Aby taki zarzut miat
podstawy faktyczne, trzeba by udowodni¢, Ze kursy walutowe sa dla danego ban-
ku przewidywalne - cho¢by na krétkie okresy. Jednak na podstawie ugruntowanej
teorii, a takze analizy empirycznej, jest to niewykonalne, z wyjatkiem przypadkéw
losowych. Préby budowania prognoz na rynku walutowym nawet zaawansowanych
modeli strukturalnych nie dawaty lepszych wynikéw niz losowos$¢ kroczaca (ran-
dom walk)?'. Prawdopodobnie tylko w nadzwyczajnych okoliczno$ciach lub w od-
niesieniu do banku majacego dominujaca pozycje na rynku globalnym (tzw. global-
nie systemowo znaczacej instytucji finansowej — G-SII) w bardzo krétkim okresie
mozliwe jest wptywanie na kierunek zmian, ale nie na szczegétowa wartos¢ kur-
su. Nie trzeba dodawaé, Zze nie dotyczy to Zadnej polskiej instytucji finansowej na

21 M.D. Evans, R.K. Lyons, Meese-Rogoff Redux: Micro-Based Exchange Rate Forcasting, Working Paper
11042 NBER, January 2015.
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rynku globalnym. Przedstawione rozwazania dowodza, Ze ani konsument ani bank
nie maja zdolnosSci precyzyjnego przewidzenia zmiany kursu wymiany nie tylko
w dtuzszej, ale nawet w najkrdtszej perspektywie. Kursy zmieniaja sie w milisekun-
dach pod wplywem naptywajacych nieustannie na rynek informacji lub niekiedy
rynkowych emocji. Zatem teza, ze bank powinien stworzyc¢ jakis algorytm i zawrze¢
w umowie postanowienia pozwalajgce konsumentowi na samodzielne obliczenie
kursu, jest z gruntu wadliwa i stojgca w sprzecznosci z praktyczng wykonalnoscia.
W warunkach konkurencyjnego rynku klient ma do wyboru prostsze i znacznie
mniej kosztowne rozwigzanie. Klient ma prawo i realng mozliwos$¢, korzystajac z ta-
bel kurséw bankdw, kantoréw, FinTechéw, Internetu - poréwnac¢ na rynku réznych
oferentéw i na podstawie dostepnych powszechnie danych podjac¢ decyzje, gdzie
i po jakim kursie dokona transakcji. Gdy zechce, moze dokona¢ samodzielnej oceny
konkurencyjnosci oferty danego banku w stosunku do innych oferentéw za pomoca
analizy wtasnej albo tatwo dostepnych poréwnywarek kursow walut (np. https://
www.bankier.pl/waluty /porownaj-kantory-internetowe). Co wiecej, przyktadowo,
klient banku stanowigcego przedmiot analiz w tym opracowaniu, sptacajacy kre-
dyt walutowy, jest informowany dwa dni robocze przed dniem sptaty raty, po jakim
kursie bank przeliczy dokonywana przez niego sptate raty kredytu (kwotowanie
transakcji SPOT). Konsument, wedle swojego wyboru, ma zatem mozliwo$¢ sptaty
raty w wybranej walucie (PLN lub walucie obcej), moze réwniez zweryfikowac za-
proponowane przez bank kursy kupna lub sprzedazy waluty - z kursami obowigzu-
jacymi w innych instytucjach i dokona¢ kupna lub sprzedazy waluty po kursie dla
klienta najbardziej korzystnym.

Rysunek 1. Rozklad momentu ustalania Sredniego kursu walutowego EUR/PLN
w analizowanym banku dla lat 2008-2015
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Zrédto: dane z systemu ewidencyjnego analizowanego banku.

I[stotnym uzupetnieniem powyzszych rozwazan jest analiza rozktadu momentéw
wyboru Srednich kurséw walutowych przez badany bank. Jak wynika z analizy,
$redni moment wyboru kursu w latach 2008-2015 wskazuje godzine 9:04:09,
a mediana - godzine 9:03:23. Réznice sg praktycznie nieznaczgce. Rozktad wyboru
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momentow zaprezentowany na rysunku 1 wskazuje, ze odchylenia sg po pierwsze
symetryczne, po drugie niewielkie i po trzecie - co niezwykle istotne - losowe.

Jak wynika z histogramu, 89% notowan zostato technicznie przeprowadzonych
miedzy godzing 8:48 a 9:14. Uwzgledniajac wiedze o praktyce pracy dealeréw ban-
ku i stosowanych technologiach bankowych (systemy informatyczne, procedury
operacyjne, zarzadzanie ptynnoscia, czas pracy dealeréw, przygotowanie i publi-
kacja tabeli kurséw), mozna stwierdzi¢, ze rozktad momentéw wyboru kursu ma
charakter losowy. Z tego wynika, ze konsument nie jest w stanie w praktyce repliko-
wac kursu Sredniego ustalonego przez bank i de facto nie ma to istotnego znaczenia
dla konsumenta w warunkach efektywnego rynku walutowego. Dlatego kreowanie
takiego wymogu przez sady czy tez UOKiK poprzez kwestionowanie klauzul przeli-
czeniowych jest nieporozumieniem.

Zgodnie z logika i mechanizmem funkcjonowania gospodarki rynkowej jakiekol-
wiek préby manipulowania przez bank kursem walutowym na konkurencyjnym
rynku finansowym, dla osiagniecia korzysci kosztem klienta, szybko mogtyby do-
prowadzi¢ do utraty dochod6w, a w dtuzszej perspektywie nawet klientéw. Ci ostat-
ni bowiem korzystajac z dostepnych informacji mogliby zakupi¢ walute w innej in-
stytucji, a ponadto znaleZ¢ korzystniejsza oferte ustug i zmieni¢ bank.

3. Kurs sredni banku komercyjnego i NBP - analiza empiryczna

W kontekscie celé6w niniejszego opracowania poddano analizie empirycznej kursy
$rednie walut NBP oraz badanego banku w latach 2008-2019. Hipoteza badawcza,
sformutowana na gruncie teorii efektywnego rynku walutowego, zaktada, ze kursy
$rednie ustalone przez bank w godzinach porannych - na skutek losowej zmienno-
$ci w czasie - nie r6znig sie istotnie i systematycznie od kursu $redniego NBP. Po-
twierdzenie tej hipotezy pocigga za soba przynajmniej nastepujace wnioski prak-
tyczne z punktu widzenia zar6wno klienta, jak i banku:

1) kurs $redni NBP moze byc¢ tylko losowo korzystny lub niekorzystny, a r6znice sg
nieistotne dla klienta detalicznego,

2) korzystanie z tych samych zrédet informacji na platformie FOREX przez NBP
i banki dla obliczania kurséw Srednich nie powoduje istotnych i systematycz-
nych odchylen miedzy oboma kursami.

W analizie wykorzystano dane dla okresu od 1 lutego 2008 r. do 4 marca 2019 .

Analizowane dane rzeczywiste o odchyleniach kursu $redniego NBP od kursu $red-
niego badanego banku dowodza, Ze:

e S$rednia warto$¢ odchylen w analizowanym okresie wynosi 0,0057 PLN - czyli
niewiele ponad pot grosza - jest de facto pomijalna z punktu widzenia konsu-
menta detalicznego; co wiecej, kurs $redni NBP byt w analizowanym okresie
wyzszy od kursu banku komercyjnego, co w przypadku stosowania kursu NBP
bytoby niekorzystne dla konsumenta;
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warto$¢ mediany wynosi 0,0034 PLN i jest bliska Sredniej (0,057 PLN), co po-
twierdza, ze rozktad jest symetryczny i kurs $redni NBP byt zaréwno okresowo
minimalnie korzystniejszy lub minimalnie gorszy od kursu banku - co w dtuz-
szym okresie jest neutralne dla wartosci rozliczanego zobowigzania;
odchylenie standardowe réznic kurséw NBP i badanego banku wynosi tylko
0,0176;

wariancja z préby ma marginalng wartos¢ i wynosi 0,00031;

maksymalne odchylenie kursu Sredniego NBP i analizowanego banku wyniosto
0,1296 PLN, a minimalne -0,1662 PLN; czyli odchylenia te byty bardzo zbliZzone;
natomiast w ciggu 10 lat maksymalna réznica odchylen wyniosta 0,2958 PLN;
suma wszystkich odchylen za lata 2008-2019, czyli suma réznic przeliczonych
kwot sptat zobowigzan, wynosi tacznie 16,12 PLN na niekorzysc¢ kursu $rednie-
go NBP (sic!);

czesto$¢ odchylen sptat rat ,na korzys¢ klientow” wystgpita 699 razy, a na ich
yniekorzys¢” 2132 razy.

Rysunek 2. Odchylenie kursu $sredniego EUR/PLN NBP od Kkursu $redniego badanego banku
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Zrédto: Dane banku i NBP obliczenia wtasne.

Wyniki przeprowadzonej analizy réznic kursu walutowego NBP i badanego banku
komercyjnego pozwolily pozytywnie zweryfikowa¢ postawiong hipoteze. W prak-
tyce oznacza to, ze obciazenie konsumentéw realizujgcych swe zobowigzania z ty-
tutu zaciggnietych kredytéw wedtug kursow wymiany badanego banku komercyj-
nego, w porownaniu do kurséw NBP, nie byty dla nich niekorzystne. Jednocze$nie
podwaza to obiektywizm ocen podmiotéw rozpatrujacych skargi klientdéw i falsy-
fikuje stereotyp o manipulacji bankéw kursami wymiany na niekorzys¢ klientow.

Wazne znaczenie dla badanego problemu ma rozktad réznic kurséw walutowych
badanego banku i NBP.
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Rysunek 3. Réznica Sredniego kursu NBP i badanego banku komercyjnego
w okresie 1 lutego 2008 r. - 4 marca 2019 r.
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Zrédto: dane banku i NBP obliczenia wtasne.

Rysunek 3 pokazuje, Ze réznice kurséw walutowych NBP i badanego banku ko-
mercyjnego miaty przez caly okres charakter losowy. Potwierdza to hipoteze silnie
efektywnego rynku walutowego. Konkludujgc, oznacza to, ze kurs $redni obliczany
przez badany bank - na podstawie takich samych zrédet danych, z ktérych korzysta
NBP (chociaz o innych godzinach), r6zni sie nieznacznie i ma w zasadzie charakter
losowy, a ponadto rozktad réznic jest symetryczny. Stanowi to posredni, ale jedno-
cze$nie bardzo silny dowéd na to, ze bank komercyjny nie moze przewidzie¢, nawet
w perspektywie sekundy czy kolejnych minut w ciggu catego dnia, czy kursy rynko-
we wzrosng czy spadng. Natomiast w praktyce oznacza to, ze bank, publikujac w go-
dzinach rannych tabele kursowa obowiazujaca do konca dnia, musi w spreadzie
uwzgledni¢ wolatylnos$¢ (ang. volatility) kursu. Wynika to z konieczno$ci zarzg-
dzania ryzykiem, a w szczego6lnosci kosztami ryzyka swojej oferty poza relatywnie
dobrze przewidywalnymi kosztami zatrudnienia, majatku trwatego, technologii,
kapitatu, regulacji oraz finansowania tzw. zasobow pogotowia ptynnos$ci. Warto do-
da¢, ze w podobnym ujeciu szacuje koszty ryzyka NBP dodajac do $redniego kursu
o0 godz. 16 odpowiednio skwantyfikowany spread.

W $wietle wynikéw powyzszej analizy postulat regulatora, aby bank upublicznit
narzedzie pozwalajace sprawdzi¢, czy dany kurs $redni nie byt ustalany w sposéb
korzystny dla banku, a jednocze$nie niekorzystny dla klienta, jest nieuzasadniony,
poniewaz nie uwzglednia specyfiki rynku walutowego i ma w zasadzie charakter
populistyczny. Jak wykazano uprzednio, weryfikacja procesu ustalania kursu wa-
lutowego przez klienta celem okreslenia swojej pozycji w stosunku do banku jest
praktycznie niewykonalna, a naktady w celu dokonania takiej weryfikacji zdecydo-
wanie przekrocza ewentualne korzysci. Tym bardziej, Ze jak pokazuje rysunek 3,
odchylenia kursu banku od kursu NBP nastepuja w obie strony, a w dtuzszym okre-
sie prowadza do neutralno$ci zyskéw i strat.
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Nie mozna réwniez lekcewazy¢ mechanizmu rynkowego, ktéry w normalnych wa-
runkach funkcjonowania rynku finansowego, z uwzglednieniem regulacji ostrozno-
Sciowych i prokonsumenckich, stanowi silng gwarancje rownowazenia interesow
stron. Wobec powyzszego, zarzut ,manipulowania kursami $rednimi” jest bezza-
sadny, nie ma podstaw faktycznych, a postugiwanie sie nim wprowadza konsumen-
tow w btad co do istoty funkcjonowania rynku i dziatalnosci prowadzonej przez
instytucje finansowe. Co wiecej, zasady ustalania kurséw stosowane w umowach
czy regulaminach przez banki i okreslone we wzorcach umownych odnoszace sie
do dziatania rynku walutowego FOREX nie powinny by¢ uznawane za razgco naru-
szajace interesy konsumentéw w rozumieniu art. 385 (1) Kodeksu cywilnego.

To, co mégtby uczynié¢ regulator i instytucje z otoczenia systemu finansowego, to
promowanie edukacji i odpowiedzialnych postaw klientéw w stosunku do zacho-
wan na tym rynku, z uwzglednieniem ryzyka zaciagania zobowigzan i ich konse-
kwencji dla dobrostanu klientéw oraz ograniczania moralnego hazardu.

4. Znaczenie spreadu dla klienta instytucji finansowej

W analizie rynku walutowego i problematyce kurséw walutowych nalezy odrézni¢
kwestie kursu $redniego i réznicy miedzy kursem kupna i sprzedazy waluty zwa-
nej spreadem. Z punktu widzenia banku jako posrednika w kupnie lub sprzedazy
waluty miedzy rynkiem a klientem spread jest, w sensie ekonomicznym, kosztem
Swiadczenia ustugi, w tym ryzyka utrzymywania ciggtej gotowosci do realizowania
zlecen klienta dotyczacych kupna i sprzedazy - czy to w transakcjach hurtowych,
czy dla konsumenta detalicznego wedtug odpowiedniej tabeli kursow?2.

Spread, bedacy elementem ceny ustugi lub produktu, ma charakter kalkulacyjny
i bywa zréznicowany dla poszczegélnych oferentéw. Jego poziom zalezy od wielu
czynnikéw, jak np. koszty osobowe, koszty systemdéw IT, koszty systemdédw opera-
cyjnych, koszty finansowania zasobu dewizowego dla utrzymania ptynnosci zleca-
nych operacji, koszty ryzyka zobowigzania sie banku do przyjmowania do realizacji
transakcji w okresie obowigzywania tabeli. To sprawia, Ze na rynku jest tyle spre-
addw, ile jest podmiotéw obstugujacych klientéw. Z tych réwniez wzgledéw spre-
ady sa inne na rynku hurtowym i detalicznym, dla tabel calodziennych i zmieniajg-
cych sie na biezaco (np. w kantorach), a takze zmieniajq sie dynamicznie, gdy rosna
koszty finansowania lub zmienia sie wolatylno$¢ kurséw na rynkach globalnych.

Ta skomplikowana problematyka w warunkach rynkéw efektywnych nie ma zna-
czenia dla klienta - pod warunkiem, Zze ma swobode zakupu lub sprzedazy waluty
w warunkach wolnej konkurencji podmiotéw oferujacych te ustugi. Konkurencja

22 Przynajmniej jednq ze stron ogromnej wiekszosci transakcji jest z reguty petniqcy funkcje animato-

ra rynku bank albo broker finansowy, a zatem podmioty dysponujqce na tyle wysokimi zasobami, aby
przyjqé nieporéwnywalnie wiekszq ekspozycje niz bytby w stanie to zrobic¢ inwestor indywidualny czy
korporacyjny” - to implikuje koszty utrzymywania zasobu, zarzadzania, ryzyka etc. pokrywane spre-
adem walutowym, K. Kochan, FOREX w praktyce..., op. cit., s. 25.
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zmusza uczestnikéw do takiego ustalania kurséw kupna i sprzedazy walut, aby nie
wypas¢ z rynku. Klient detaliczny zainteresowany dokonaniem transakcji waluto-
wej nie $ledzi poziomu i dynamiki spreadu, interesuje go natomiast konkretny kurs
kupna albo konkretny kurs sprzedazy. Jest oczywiste, ze wysokie kursy sprzedazy
walut albo zbyt niskie kursy ich zakupu w jednych bankach pozbawiajg je przycho-
dow z transakcji dewizowych na rzecz podmiotéw konkurencyjnych. W interesie
wszystkich uczestnikéw rynku, w tym konsumentéw, jest, aby rynek byt mozliwie
konkurencyjny, a ewentualne interwencje administracyjne powinny mie¢ miejsce
jedynie w sytuacji, gdy konkurencyjno$c ta jest zagrozona (np. oligopol bankowy,
zmowy cenowe etc.). Proba administracyjnego ksztattowania kursow (tj. w istocie
cen), podobnie jak koncepcja sztywnych kurséw walut, typowa dla gospodarek nie-
rynkowych, grozi doprowadzeniem do powrotu do gospodarki centralnie planowa-
nej czy systemu nakazowo-rozdzielczego.

Tego typu administracyjna ingerencja urzednikéw lub instytucji panstwa w ceny
lub mechanizm ustalania kurséw walutowych bankéw dziatajacych na rynku, w in-
tencji ochrony konsumenta (populizm, rzekomo motywowany dobrymi intencjami)
wprowadza zaburzenia, a w gospodarce rynkowej nie powinna mie¢ miejsca.

5. Analiza decyzji UOKIK i orzeczenia Saqdu Najwyzszego
w sprawie klauzul dotyczacych ustalania kursu walut
w umowach kredytu hipotecznego

Stosowanie postanowien umownych odnoszacych sie do kursu walutowego w umo-
wach kredytu hipotecznego lub mieszkaniowego z konsumentami od lat jest przed-
miotem kontrowersji. U podstaw tych kontrowersji, a w konsekwencji skarg lub
pozwéw konsumentéw bedacych kredytobiorcami, lezy przede wszystkim niezna-
jomos¢ specyfiki funkcjonowania rynku walutowego. Dodatkowo problem kompli-
kuje stereotyp naduzywania przewagi profesjonalnej przez instytucje Swiadczaca
ustugi finansowe nad nieprofesjonalnym klientem korzystajacym z tych ustug. Nie
kwestionujgc wystepowania przypadkdw, w ktorych klient nieSwiadomie akceptuje
w umowie z bankiem rozwigzania obarczone ryzykiem, ktdrego zmaterializowa-
nie skutkuje dla niego niechcianymi konsekwencjami finansowymi, trzeba jednak
przyktada¢ wtasciwag miare do takich przypadkéw - w stosunku do zdecydowanie
dominujacej tendencji.

Wykorzystujac rozwazania przedstawione w poprzednich punktach tego opraco-
wania, poddano analizie decyzje Prezesa Urzedu Konkurencji i Konsumentéw?3
(,UOKiK” lub ,Urzad”), w ktérej zarzucono badanemu bankowi, ze zapis w jego
umowach kredytu hipotecznego w walucie obcej - zawieranych z konsumentami
w brzmieniu: ,stosowane przez Bank kursy walut wyznaczane sq w oparciu o Sredni

23 Decyzja Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw z dnia 31.12.2018 r., DOZIK-9/2018,
https://decyzje.uokik.gov.pl/bp/dec_prez.nsf
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kurs z rynku walutowego (FOREX), ustalany najpdzniej do godziny 9.30 (...)” zawiera
wiele nieprawidlowosci, a mianowicie brak definicji sformutowania ,$redni kurs
z rynku walutowego” pozostawiajacego watpliwosci interpretacyjne; po drugie,
w odniesieniu do kursu $redniego Urzad wskazal, ze: ,wyrazenie FOREX nie jest za-
tem wskazaniem konkretnego serwisu tylko nazwq rynku walutowego”, co sprawia,
ze: ,Bank postuguje sie niejednoznacznym, niezrozumiatym i niejasnym dla konsu-
mentow wyrazeniem”. Nadto zdaniem Urzedu: ,Konsumenci nie majq mozliwosci,
na podstawie kwestionowanych klauzul, samodzielnego ustalania, w oparciu o kté-
re konkretne serwisy bank dokonuje wyliczen”, wreszcie klienci: ,nie mogq zatem
zweryfikowac prawdziwosci i poprawnosci danych prezentowanych przez Bank”. We-
dtug UOKIK niejednoznaczne znaczenie majg takze pojecia ,rynek miedzybankowy”
i ,rozliczenia miedzybankowe”. W konkluzji UOKiK uznat, ze takie zapisy w umo-
wach kredytowych rodza uzasadnione ryzyko, ,Ze kursy dewiz sq ustalane przez
Bank w arbitralny i nieprzewidywalny dla konsumentéw sposob.”

Profesjonalna znajomo$¢ praktyki dziatania rynku walutowego nie pozwala po-
dzieli¢ opinii Prezesa Urzedu, ze bank, wskazujac graniczng godzine czasu usta-
lenia kursu Sredniego (np. do 9.30 danego dnia), czyni to po to, aby umozliwi¢
sobie: ,dowolny i arbitralny wybor danych, na podstawie ktérych wyznacza kursy
walut obowiqzujqce Bank”. Tymczasem taki obowiazek jest efektem systemu re-
gulacji obowigzujacego w sektorze bankowym w Polsce i na $wiecie, w tym pro-
cedur opisywanego banku. Natomiast merytorycznie ustalenie granicznej godziny
ustalenia kursu wynika przede wszystkim z koniecznosci zabezpieczenia sie banku
przed nadzwyczajnymi zdarzeniami na rynku walutowym i ryzykiem operacyjnym,
wreszcie ze wzgledéw organizacyjnych (w tym godziny pracy pracownikow). Tym-
czasem zdaniem Urzedu: ,rodzi to ryzyko, Zze Bank bedzie wybierat takie dane, ktére
bedq najbardziej korzystne ekonomicznie dla niego”, co jest fundamentalnym nie-
porozumieniem. W praktyce dziatalnosci banku tabele kursowe byty i sa publiko-
wane ok. godziny 9, czyli codziennie o zblizonej porze, co wynika z uwarunkowan
technicznych oraz celu, ktéremu maja stuzy¢ (kursy kupna i sprzedazy obowiazuja
przez caty dzien). Juz fakt publikowania kurséw o zblizonej w kazdym dniu godzinie
przeczy tezie postawionej przez Urzad, ze bank moze sobie wybra¢ ,korzystniejszy
kurs”, ktéry obowigzuje do konca dnia. Aby zatozenie Urzedu mogto by¢ uznane
za prawdziwe, bank musiatby mie¢ nadzwyczajng wiedze o kierunku i momencie
zmian kursu w czasie jego publikowania, co jest oczywiscie kontrfaktyczne i zostato
dowiedzione w poprzednich czesciach artykutu. Zaden bank ani Zaden uczestnik
rynku nie mogg przewidzie¢ nie tylko konkretnej wartosci kursu, ale nawet kierun-
ku jego zmian w ciggu kolejnych godzin.

W odwotaniu do charakterystyki rynku walutowego trzeba z moca podkresli¢, ze
zaréwno w teorii jak i w praktyce, i to nie tylko polskiej, ale réwniez zagranicznej,
miedzynarodowej czy globalnej, rynek walutowy nie jest rynkiem ani regulowanym
ani zinstytucjonalizowanym, na ktérym transakcje sa wystandaryzowane i zawie-
rane na jednej jedynej zinstytucjonalizowanej platformie. Praktyka dziatania rynku
walutowego wykazuje, ze $rednie kursy walut, o ktérych mowa w decyzji Prezesa



Nr 3(76) 2019 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

UOKIK, sg ustalone w wyniku wielu transakcji wykonywanych przez uczestnikow
rynku, a jednocze$nie te podmioty mogg korzysta¢ z wielu Zrédet informacji i sys-
temow zawierania transakcji.

Na tle wnioskéw z wczes$niejszych analiz oméwionych w tym artykule, warto od-
nies¢ do pojawiajacego sie w orzecznictwie pojecia kurs teoretyczny”. Zaréwno
w literaturze, jak i na podstawie badan empirycznych dowiedziono, ze kurs teore-
tyczny waluty nie istnieje w warunkach konkurencyjnego rynku walutowego, a po-
stugiwanie sie nim prowadzi do kontrowersji i sporéw. W analizie orzeczen sagdéw
[ i II instancji Sgd Najwyzszy (SN)?4, kierujac sprawe do ponownego rozpoznania,
postuzyt sie pojeciem ,kurs teoretyczny”, ustalanym jakoby na podstawie informa-
cji z miedzynarodowego rynku walutowego. Wprawdzie SN nie odnosi sie do wy-
jasnienia pojecia ,kurs teoretyczny” (trudno jest zdefiniowa¢ zjawisko, ktére nie
istnieje w praktyce rynku walutowego), uzywanego przez sady nizszych instancji,
niemniej jednak zamiast je odrzuci¢ w rozwazaniach, odnosi sie do niego, wskazu-
jac tres¢ art. 358 § 2 kodeksu cywilnego, zgodnie z ktorym: ,wartos¢ waluty obcej
okresla sie wedtug sredniego kursu ogtaszanego przez NBP z dnia wymagalnosci rosz-
czenia, chyba Ze ustawa, orzeczenie sqdowe lub czynnosé¢ prawna zastrzega inaczej”.
Przepis ten stuzy SN jako wskazéwka w rozwiazaniu sporéw dotyczacych ustalenia
kursu waluty wtasciwego dla danego zobowigzania i wskazywania kursu $redniego
NBP jako wtasciwszego do zastosowania w umowie kredytu od tego, ktéry wyste-
puje w umowie klienta z bankiem. Natomiast kurs walutowy, ktéry stuzy ustaleniu
wartos$ci aktywéw i pasywdw, nie jest tozsamy z kursem rozliczenia transakc;ji sto-
sowanym na rynku walutowym.

Na tle kontrowers;ji o kursie walutowym w umowach kredytu z klientami detalicz-
nymi sens orzeczenia SN mozna kolokwialnie nazwaé salomonowym. Jednak grun-
towna analiza tego rozwiazania, na tle zasad funkcjonowania rynku walutowego
wskazuje, Ze sedziowie nie postrzegaja tych zasad jako adekwatnych dla klauzul
w umowach klienta z bankiem preferujac $redni kurs NBP. A tymczasem kurs $redni
NBP nie moze by¢ a priori ani lepszy ani gorszy od kurséw srednich ustalanych przez
banki. A to dlatego, Ze sa one ustalane na tych samych zasadach, a przede wszystkim
na podstawie dostepnych danej instytucji kwotowan. Co wiecej, do 2017 roku NBP
ustalat kursy $rednie na podstawie danych uzyskanych od bankéw komercyjnych
petnigcych funkcje dileréw rynku pienieznego?®. W tym kontekscie preferowanie
kursu $redniego NBP - bedacego co do zasady kursem referencyjnym - przez sady
jest wysoce kontrowersyjne, a podstawy tej oceny przedstawiono w punkcie 4 ni-
niejszego opracowania.

2% Wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 27.02.2019 r, sygn. akt Il CSK 19/18; http://www.sn.pl/sites/
orzecznictwo/Orzeczenia3/11%20CSK%2019-18-1.pdf (dostep: 10.07.2019).

25 Uchwata nr 51/2002 Zarzadu Narodowego Banku Polskiego z dnia 23 wrze$nia 2002 r. w sprawie
sposobu wyliczania i ogtaszania biezacych kurséw walut obcych Dz. Urz. NBP.2015.11.
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Podsumowanie

Banki ustalajg kurs waluty na zasadach obowiazujacych wszystkich uczestnikéw
rynku finansowego, w tym NBP. Nie jest mozliwe ustalenie kursu korzystnego dla
jednej ze stron transakcji sprzedazy waluty, jak réwniez nigdy nie wiadomo, w ja-
kim kierunku nastapi jego zmiana po ogltoszeniu tabeli. Nie ma tez Zadnego uza-
sadnienia twierdzenie, ze kurs $redni ustalony przez NBP (co do zasady stuzacy do
wyceny, a nie do wykonywania transakcji) jest ,lepszy” lub ,gorszy” dla konsumen-
ta od kursu proponowanego przez dany bank do sptaty przez klienta zobowigzania.

Ani konsument, ani bank nie s3 w stanie przewidzie¢ rynkowej ceny waluty po
ogtoszeniu obowigzujacej w danym okresie tabeli, ani krotkoterminowo, ani dtu-
goterminowo, poniewaz nikt nie wie, jaka informacja wyptynie w kolejnym prze-
dziale czasu, ani jak zostanie zdyskontowana na globalnym rynku walutowym. Nie
ma znaczenia, czy dotyczy to kredytéw mieszkaniowych czy transakcji handlowych,
gdyz warto$¢ waluty jest w danym czasie ustalana na podstawie obowigzujgcych na
rynku standardéw. Z tych wzgledéw nie ma zadnego uzasadnienia uznawanie po-
stanowien umownych odwotujacych sie do stosowania rynkowych zasad ustalania
kurséw za abuzywne w rozumieniu przepiséw o ochronie konsumentow.

Kurs teoretyczny moze istnie¢ tylko w wymiarze modeli ekonomicznych, ale nie
istnieje w warunkach realnej gospodarki rynkowej. Ceny, w tym ceny walut zagra-
nicznych, reguluje konkurencyjny rynek. Ceny w Polsce nie sg regulowane. Nie jest
tez mozliwa zmiana mechanizméw rynkowych na podstawie decyzji administracyj-
nej lub wyroku sadu, a jesli takie zaistnieja, to dotycza one poszczegdlnych umoéw,
a mimo to, jako Ze s3 nieuzasadnione ekonomicznie, majg jednak powazne konse-
kwencje dla bankdw, ktére tych praw ekonomii muszg przestrzega¢. Zatem postu-
laty niektérych regulatoréow sformalizowania procedur ustalania kurséw waluto-
wych sg sprzeczne z zasadami gospodarki rynkowej i niosag w sobie ryzyko powrotu
administrowanych kursé6w walut znanych z gospodarki centralnie planowanej, ze
wszystkimi tego negatywnymi konsekwencjami.

Klient nie jest w stanie samodzielnie obliczy¢ i zweryfikowac kursu $redniego, usta-
lonego przez bank dla potrzeb tworzenia tabeli kurséw dla transakcji detalicznych.
Natomiast bez wiekszych naktadéw i koniecznych specjalistycznych kwalifika-
cji moze sprawdzi¢, ktéry z bankéw lub innych instytucji finansowych jest w tym
wzgledzie bardziej konkurencyjny. Dla klienta bowiem konkurencyjnos$¢ kurséw
kupna i sprzedazy, ktére z oczywistych wzgledéw musza sie rézni¢ od empirycznie
estymowanych kurséw $rednich, jest najwazniejsza.

Autorzy wyrazaja nadzieje, ze powyzsze rozwazania oparte na analizie teorii, jak
i na danych empirycznych, bedg stanowity istotny wktad w debate publiczng doty-
czacy funkcjonowania rynkéw walutowych i ich przetozenia na ustalania kursow
waluty w transakcjach zawieranych przez banki z klientami, w tym konsumentami,
oraz utatwig zrozumienie proceséw zachodzacych na rynku, co spowoduje wyeli-
minowanie nieporozumien wprowadzajgcych w biad uczestnikéw rynku, a przede
wszystkim konsumentow.
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