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Recenzja ksiazki Krzysztofa Kalickiego, Michata Jabtonskiego,
Rynek walutowy. Odestania do tabel kursowych,
Wydawnictwo Naukowe SCHOLAR, Warszawa 2024, s.166

Rynek walutowy to immanentna sktadowa bankowosci i finanséw o wyraznej
specyfice merytorycznej i o tym traktuje recenzowana ksigzka. Brak kompetencji
w przeprowadzaniu transakcji walutowych moze prowadzi¢ do powaznych konse-
kwencji dla podmiotéw tego rynku, zaréwno w skali makro-, mikro- czy oséb fi-
zycznych. Aby wyeksponowac, o jakie konsekwencje chodzi, na tle sporu kredyto-
biorcéw z bankami, mozna zestawi¢ tgczne szacunkowe koszty niekorzystnych dla
instytucji kredytowych wyrokéw na kwote przekraczajaca 200 mld zt oraz wartos¢
$rodkow z Krajowego Programu Odbudowy. Poréwnanie to uzmystawia finansowa
skale problemu, a kontrowersje mozna okresli¢ mianem debaty narodowe;j.

Ze wzgledu na cechy istoty funkcjonowania systemu ekonomicznego w Polsce, przed
transformacjg z lat 90., nieliczni rezydenci mieli wiedze na temat ‘sekretéw’ rynku
walutowego. Od tamtych czaséw poziom zaawansowania technologii i technik funk-

Jan Szambelanczyk - profesor zwyczajny w Uniwersytecie WSB Merito w Poznaniu.

1 Wedtug zatozen z KPO Polska otrzyma 59,8 mld euro, z tego 25,27 mld euro w postaci dotacji
i 34,54 mld euro w formie preferencyjnych pozyczek. Kwota ewentualnych kosztéw dla bankéw
w przypadku spelnienia tzw. czarnego scenariusza jest niewiele mniejsza wartosci KPO i niemal
dwukrotnie wieksza niz warto$¢ dotacji z tego Programu.
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cjonowania tego rynku czy asortyment oferowanych ustug finansowych ulegty bar-
dzo duzym zmianom. Nadto, ewentualne doswiadczenia z ‘cinkciarstwa’ w okresie
PRL, z jakim miato do czynienia stosunkowo wielu mieszkancéw naszego kraju, to
jedynie przedszkolne przygotowanie do sprawnego poruszania sie po wspotcze-
snym rynku walutowym. W dwczesnych warunkach niedostepnos¢ kredytu w walu-
tach wymienialnych dla rezydentéw krajowych nie ksztattowata ani indywidualnych
kompetencji, ani spotecznej $wiadomosci ryzyka zwigzanego z tego typu transakcja-
mi. Uzywajac kategorii ‘kompetencje’, mam na mysli nie tylko wiedze, umiejetnosci
i ewentualnie doswiadczenie klienta, ale takze cechy osobowosci czlowieka?, z kto-
rymi wigze sie jego postawa, w tym sktonno$¢ do podejmowania ryzyka. Mozna po-
stawic hipoteze, ze dotyczyto to takze powaznej czesci kadry instytucji finansowych.

Na przetomie tysigcleci formutowano optymistyczne projekcje szybkiego roz-
woju Polski. Takie byly réwniez dominujgce nadzieje czy oczekiwania spoteczne.
Obejmowaty one m.in. spodziewane przystapienie do strefy euro. Ponadto istotny
wplyw na zachowania klientéw i instytucji finansowych miat wczesnie korzyst-
ny kurs polskiej waluty (PLN), szczegdlnie w stosunku do franka szwajcarskiego
(CHF), tym bardziej, ze koszty kredytéw w walucie krajowej byty wyraznie wyzsze
w poréwnaniu do kredytow w gtéwnych walutach $wiatowych. Szeroki kontekst
sytuacyjny, a zwtaszcza wskazane w poprzednich zdaniach uwarunkowania, moty-
wowaly znaczna cze$¢ klientéw instytucji finansowych w Polsce do wyboru kredy-
tow walutowych, a $cislej kredytow denominowanych czy indeksowanych do walut
obcych. W takich warunkach, bez dodatkowych ograniczen - ze strony banku czy
regulatora dotyczacych ryzyka kursowego, zdolno$¢ kredytowa klientéw byta wyz-
sza dla kredytéw nominowanych czy indeksowanych do walut obcych, szczegdlnie
za$ do franka szwajcarskiego. Wszystko to na rynku kredytéw mieszkaniowych
doprowadzito do wyraznej polaryzacji kredytobiorcéw (ztotowi vs walutowi). Nie
mozna zapomina¢, ze podobne zachowania dotyczyty podmiotéw gospodarczych,
zatrudniajacych profesjonalne kadry finansowe, czego przyktadem byty straty jakie
na opcjach walutowych czy transakcjach terminowych poniosty nawet przedsie-
biorstwa zaliczone do kategorii kluczowych. Do dzi$ trudno o wiarygodna diagno-
ze przyczyn polaryzacji postaw klientow, ktérzy decydowali sie na kredyty ztoto-
we lub walutowe tym bardziej, ze przez wiele lat okazywato sie, ze oczekiwania
kredytobiorcéw walutowych - co do nizszych stép oprocentowania oraz nizszych
tacznych kosztéw kredytéw — sprawdzaty sie. Sytuacja ulegta zmianie dopiero wte-
dy gdy wystgpily trudno przewidywalne wydarzenia na rynku globalnym. Byty to
m.in. stabos$¢ dolara, czy euro oraz zmiany w polityce Banku Centralnego Szwajcarii
wraz z proinflacyjng polityka NBP, ktore wywotaty gteboka deprecjacje kursu zto-
tego. Trudno o jednoznaczng diagnoze korzysci lub strat spolaryzowanych segmen-
tow kredytobiorcéw, w ktérych byty subsegmenty czy tez niehomogeniczne grupy
klientéw, z punktu widzenia sytuacji finansowej, a zwtaszcza zyciowej w powigza-
niu z kredytowanym mieszkaniem czy mieszkaniami.

2 Kategoria kompetencji zasadniczo wyparta w nowoczesnej praktyce HR (ang. Human Resources)

kwalifikacje, co zwiazane jest z postepem nauk spotecznych, ktére dostarczajg instrumentéw przy-
datnych w zarzadzaniu, zwanych niekiedy miekkimi kwalifikacjami.
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Brak kompetencji czy cho¢by ugruntowanych doswiadczen kredytobiorcéw na ryn-
ku finansowym i w zarzadzaniu ryzykiem prowadzit do kultywowania narodowej
przywary zwerbalizowanej juz przez Mikotaja Reja (,Polak nie mqdr, az po szko-
dzie”) czy Jana Kochanowskiego (,Nowg przypowies¢ Polak sobie kupi, ze i przed
szkodq i po szkodzie...”). Tym bardziej, ze konflikty kredytobiorcow walutowych
i bankéw miaty juz miejsce od lat 70. XX w. w Australii czy, nieco p6zniej, w niekto-
rych krajach europejskich. Niestety, na tle tych zagranicznych doswiadczen zabrakto
przystowiowej madrosci instytucjonalnej, edukacji finansowej spoteczenstwa czy
adekwatnego mitygowania ryzyka. Zamiast tego kierowano sie krotkookresowymi
korzys$ciami, lekcewazono zasade zdroworozsgdkowej przezornosci, o bardziej za-
awansowanych sposobach ksztattowania zachowan czy zarzadzania ryzykiem nie
wspominajgc3. Niestety, po stronie rzadzacej klasy politycznej i decydentéw takze
zabrakto odpowiednich dziatan we wtasciwym czasie.

W konsekwencji zarysowanych proceséw i zachowan podmiotéw rynku finanso-
wego w Polsce od niemal dwo6ch dekad w narodowej debacie o problemie kredy-
téw mieszkaniowych/hipotecznych indeksowanych kursem lub denominowanych
w walucie obcej uczestnicza zaréwno najwazniejsze gremia decyzyjne w kraju; od
prezydenta, rzadu, KSF, NBP, KNF, UOKIK czy politykéw poczawszy po banki, praw-
nikéw, publicystéw i wreszcie rzesze kredytobiorcéw oraz ich powinowatych albo
utworzonych stowarzyszen pokrzywdzonych przez system bankowy. Ostry, a nadto
silnie ,podgrzewany” przez interesariuszy zewnetrznych (pierwotnie gtéwnie kre-
dytobiorcéw i politykow, a pézniej na skutek ewidentnych intereséw finansowych
kancelarii prawnych) konflikt znajduje wielotysieczne finaty w sgdach krajowych*,
anawet w TSUE. Gdyby pomina¢ imponderabilia toczonych na wielu ptaszczyznach
i forach spordéw, gtbwna jego oS stanowitby dylemat prymatu norm prawnych vs ru-
dymentarnych praw ekonomii i finanséw®. Takie ujecie istoty sporu w kontekscie
umoéw cywilno-prawnych klientéw i bankéw prowadzi do wniosku, Ze osiggniecie
konsensusu w warunkach przyjmowania réznych aksjomatéw stron, jakie wyzna-
ja antagonisci, jest niemozliwe®. W bardziej wysublimowanej formie mozna dopa-
trywac sie kardynalnej zmiany interpretacji prawnej uméw kredytowych w Polsce,

3 Owcze$nie symptomatyczna dla postaw znacznej czeéci spoteczefistwa byta maksyma: ,maksyma-

lizacji korzys$ci wlasnych, przy upublicznianiu naktadéw buforowana nacjonalizacja strat”, ktéra jak
wykazuje praktyka nie stracita na aktualno$ci.

W tym aspekcie trudno pomina¢ powstanie superlukratywnej niszy rynkowej dla $rodowiska
prawniczego o warto$ci przychodéw szacowanych przynajmniej na dziesigtki miliardéw ztotych.
W kregach wtajemniczonych w transakcje P&A na rynku kancelarii prawnych w Polsce mowi
sie o ,niebotycznych” stopach zwrotu z takich transakcji, w oczekiwaniu na korzysci z masowych
wyrokéw sadéw w sporach tzw. frankowiczéw z bankami.

Ewidentnym tego przyktadem sa interpretacje przepiséw, a takze orzeczenia sadéw, w konsekwencji
ktorych warto$¢ pienigdza w czasie ma zerowa wartosc.

Tout proportion gardée, gdyby wskazany dylemat sprowadzi¢ do konfliktu aksjomatéw, wéwczas
nasuwa sie analogia do dylematu gtéwnej bohaterki stynnej antycznej tragedii autorstwa Sofoklesa
»Antygona”. Chodzi o to, ze tytutowa antyczna posta¢ musi wybra¢ pomiedzy postuszenstwem wtadcy
(wtadzy ludzkiej, politycznej), a postuszenistwem prawom boskim. Przypominam, Ze decydujac sie na
to drugie, Antygona swéj wybdr okupita Smiercia, gdyz za niepostuszenstwo wtadcy zostata skazana
na $mier¢ gtodows, a zamurowana w piwnicy - powiesita sie.



Nr 1(94) 2024 Bezpieczny Bank Recenzje

w szczegolnosci na drodze radykalnych odwotan do przepiséw konsumenckich UE,
ktore zreszta powstawaly wczesniej niz zasadniczy wolumen kredytéow waluto-
wych w naszym kraju.

Nakreslony wyzej kontekst systemowy stanowi wazne tto dla tematyki ksigzki i roz-
wazan autorstwa Krzysztofa Kalickiego i Michata Jabtonskiego. Publikacja traktuje
nie tylko o zawito$ciach funkcjonowania rynkéw walutowych, ale formutuje tak-
ze silnie uargumentowane watpliwosci: ,co do poprawnosci i uzasadnienia praw-
nego wielu wyrokéw w sprawach kredytéw walutowych, szczegdlnie w ostatnich
latach”(s.12). Juz ta syntetyczna informacja ksztattuje potencjalne grono zainte-
resowanych recenzowanym opracowaniem. Wykorzystujac funkcje recenzenta na
pierwszym miejscu w gronie interesariuszy, podobnie zreszta jak autorzy, wskaze
$rodowisko prawnikéw reprezentujacych kredytobiorcéw, badz banki, ale réwniez
sedzidw, ktorym przychodzi rozstrzyga¢ ztozone merytorycznie i formalnie spory
finansowe. A przeciez istota tych sporéw nalezy merytorycznie do ré6znych dyscy-
plin w naukach spotecznych, ze szczegélnym uwzglednieniem ekonomii i finanséw
oraz nauk prawnych. W dalszej kolejno$ci mozna by rozwaza¢ kontekst behawio-
ralny zachowan stron sporu, z odpowiednim uwzglednieniem finanséw behawio-
ralnych i psychologii spoteczne;j. Jak sie wydaje ten aspekt problematyki kredytow
frankowych pozostaje jeszcze do zagospodarowania cho¢ szkoda, ze nie sg dostep-
ne reprezentatywne badania i wyniki w tym obszarze.

Wskazujac potencjalnych interesariuszy ustalen autoréw, nie mozna pomina¢ re-
prezentantéw ogniw sieci bezpieczenstwa finansowego oraz akademikéw w roli
badaczy lub nauczycieli. Wreszcie, do zapoznania sie z opracowaniem K. Kalickiego
i M. Jabtoniskiego warto zacheci¢ dziennikarzy i publicystéw, ktoérych dziatalnos¢
istotnie wptywa na ksztattowanie opinii publiczne;j.

W teorii kardynalna dla prawomocnosci ustalen jest moc poznawcza argumentu,
badz wyjasnienia. Jednak w rozwazaniach i analizach problematyki podejmowanej
w recenzowanej ksigzce nie bez znaczenia jest takze to, kto odpowiednie argumen-
ty lub wyjasnienia i na jakiej podstawie formutuje. Zresztg bezposrednio dotyczy to
sformutowanego powyzej dylematu priorytetu ekonomii i finanséw vs nauk praw-
nych’. Mam tu m.in. na uwadze konieczng koordynacje ztozonych merytorycznie
i interdyscyplinarnych probleméw praktycznych. Z tego punktu widzenia autorzy
ksigzki majg bardzo dobre rekomendacje. Krzysztof Kalicki jest dr. hab. nauk ekono-
micznych, pracujagcym na stanowisku profesora w Akademii Leona KoZminskiego
w Warszawie o bogatej karierze zawodowej w finansach i bankowosci, w tym na
wysokich stanowiskach decyzyjnych w sektorze publicznym i prywatnym®. Michat
Jabtonski jest dr. nauk prawnych i wyktadowca w Zaktadzie Ekonomicznej Anali-

7 Mark Blaug, znany brytyjski ekonomista, we wprowadzeniu do swej bestselerowej ksiazki ,Econo-

mics of education”(1970) napisat: ,jak kto$ co$ umie robi¢ to to robi, jak nie umie robi¢ uczy, jak nie
umie ani robi¢, ani uczy¢ prowadzi badania, a najgorsi sa ci co pisza ksigzki”, dodajac, ze ma nadzieje
iz sam nie podpada pod tg regute. W tym samym duchu przywotuje kompetencje autoréw recenzo-
wanej ksigzki.

8 Szerzej Krzysztof Kalicki - Wikipedia, wolna encyklopedia
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zy Prawa Uniwersytetu Warszawskiego, specjalizujacym sie w prawie publicznym,
procedurach stanowienia prawa, z bogatg praktyka adwokacka w sadach krajo-
wych oraz TSUE®.

W ukierunkowaniu percepcji wywodu autoréw wazne miejsce zajmuje bardzo
przystepnie napisane ‘Wprowadzenie’, zawierajgce zarys historii kredytéw franko-
wych w Polsce. Pozwala ono czytelnikowi, w przystowiowej pigutce, przypomnie¢
sobie lub pozna¢ geneze i istote sporu stron uméw kredytowych, a w pewnym stop-
niu takze roli otoczenia regulacyjnego i politycznego w tej kwestii. Do$¢ nietypowo,
jak na tradycje pisarska, zaraz po ‘Wprowadzeniu’ autorzy zamieszczaja ,Zasadni-
cze tezy opracowania” (1,5 strony tekstu), ktore z racji usytuowania w ksigzce ‘bez
dowodu’ pozwalajg zorientowac¢ sie w dominujacym nurcie narracji i wnioskach au-
torskich. Natomiast wtasciwe dowody znajdujemy w dalszej czesci ksigzki. Przyjete
przez Autoréw rozwigzanie mozna potraktowac jako che¢ zainteresowania i zmoty-
wowania czytelnika do poszukiwania odpowiednich uzasadnien tych tez w czesci |
lub czesci 11 ksigzki.

Poza tymi dwoma fragmentami wstepnymi ksigzka sktada sie z dwéch wyraznie
ze soba powigzanych problemowo czeSci: pierwszej zatytutowanej ,Specyfika ryn-
ku walutowego i rzeczywistosci gospodarczej w wyrokach dotyczacych spraw kre-
dytow walutowych” i drugiej pt. ,Wymog sprecyzowania metodologii ustalania kur-
su waluty obcej w umowie kredytu denominowanego lub indeksowanego w swietle
wyktadni prawa unijnego w orzecznictwie Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Euro-
pejskiej oraz polskich sad6w”. Szkoda, Ze nie postarano sie o prostsze zredagowanie
tych tytutéw (np. specyfika rynku walutowego na tle praktyki ekonomicznej i judy-
katury; wymég formuty kursu walutowego w umowie kredytu denominowanego
lub indeksowanego w walucie obcej).

Czes¢ 1 ksigzki podzielona jest na 15 rozdziatéw traktujacych m.in. o szczegédto-
wych zagadnieniach funkcjonowania rynku walutowego, specyfice i zasadach, skali
i strukturze operacji oraz mechanizmach dziatania rynkéw walutowych, kursach
walut, arbitrazu walutowym, segmentach rynku walutowego, rynku kasowym, plat-
formach transakcyjnych i informacyjnych, réznicach kurséw srednich NBP i kursow
rynkowych, tabelach kursowych, spread’ach, wreszcie o wymianie walut w kontek-
$cie postanowien umow kredytowych. Kolejne rozdziaty pozwalaja zorientowac sie
lub zrozumie¢ ztozonos¢ i meandry proceséw oraz transakcji na rynku walutowym.
Zawierajg one schematy i tabele liczbowe ilustrujagce omawiane procesy w ujeciach
dynamicznych. Za utatwiajace zrozumienie rozwazan czy wrecz instrukcyjne uznaé
mozna wiekszos¢ eksponowanych w specjalnych ramkach wnioskéw K. Kalickiego.
Przy czym wnioski te majg r6zng nature poznawcza, od eksperckich generalizacji
po dyrektywy praktyczne. Jednoczes$nie utatwiajg czytelnikowi syntetyczne ujecie
fragmentdéw rozwazan w poszczegdlnych rozdziatach.

9 Szerzej Centrum Oceny Skutkéw Regulacji (uw.edu.pl).
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Ponizej charakteryzuje dziesie¢ wybranych wnioskdw z czesci 1.

Whiosek (s. 29): konkurencja na rynku detalicznym wraz z nowoczesnymi techno-
logiami i elektronicznymi kanatami komunikacji sprawiajq, ze rynkowe kursy dla
klienta detalicznego sa transparentne i efektywne, a spread’y rynkowe (rdznice
miedzy cenq kupna i sprzedazy plus marza agenta) sukcesywnie zmniejszajq sie, tym
bardziej, ze klienci-nabywcy mogq swobodnie wybierac oferenta potrzebnej waluty.

Whiosek (s. 31 i 37): wolny i wysoce konkurencyjny rynek uniemozliwia dowolnos¢
w ustalaniu oferowanych kurséw walut w relacji do rynku, bez ponoszenia negatyw-
nych skutkéw finansowych takiej dowolnosci. Dzieje sie tak bowiem arbitraz waluto-
wy w segmencie hurtowym, jak i detalicznym nie pozwala na istotne odchylenia od
kursu rynkowego.

WhnioseK (s. 41): nie ma zadnej niezawodnej metody ustalania jednolitego kursu dla
dowolnej pary walutowej na catym rynku. Dotyczy to takze prognozowania kurséw,
ktorych poprawnos¢ zalezy od systemu zatozen (zbioru czynnikéw i ich parametréw)
przyjmowanych przez dany podmiot, w tym subiektywnych przewidywan odnosnie do
przysztosci.

Whiosek (s. 68 i 69): juz w latach 90. platformy tradingowe dziatajqce w czasie
rzeczywistym zapewniaty wysoki poziom transparencji kurséw walut na rynku hur-
towym, a ewentualne odchylenia od tych notowan byty nieistotnie mate albo wrecz
marginalne. Natomiast przynajmniej od 2000 r. nie byto lepszych niz rynkowe noto-
wania kurséw na platformach tradingowych, co dodatkowo czynito je wysoce trans-
parentnymi.

Whiosek (s. 72): specyfika rynku walutowego, jego decentralizacja, wielos¢ Zrédet
informacji, techniczne warunki btyskawicznego poréwnania konkurencyjnosci ofert
wreszcie mozIliwos$¢ stosowania arbitrazu walutowego systemowo wymuszajq dosto-
sowywanie oferowanych kurséw do warunkéw rynkowych z ewentualnymi marginal-
nymi odchyleniami. Gtéwnie dlatego formutowany niekiedy postulat punktowego od-
tworzenia kursu przez klienta jest ze wzgledéw techniczno-organizacyjnych, a przede
wszystkim koniecznosci poniesienia niezbednych kosztéw praktycznie niewykonalny.

Whniosek (s. 84): klienci/konsumenci praktycznie nie majq dostepu do systeméw
transakcyjnych ani nie posiadajq know-how postugiwania sie tymi systemami, co czy-
ni niewykonalnym weryfikowanie przez nich sq kurséw transakcyjnych banku zmie-
niajgcych sie w sposob ciggty.

Whiosek (s. 99 - pierwsze zadanie): spread’y walutowe, czyli réznice pomiedzy ceng
kupna i sprzedazy danej waluty plus wynagrodzenie dla podmiotu zajmujqcego sie
wymianq walutowgq, zalezq od wielu czynnikéw, ponadto na rynkach hurtowych sq
zmienne z czestotliwosciq milisekund, podobnie jak kursy walut, ktére je determinujq.

Whiosek (s. 103): czesto uzasadnienia wyrokow sporzqdzane przez sedziego w kwe-
stii dowolnosci banku co do ustalania kurséw albo spread’éw, badz marz nie odpo-
wiadajq rzeczywistym procesom, zwtaszcza zas mozliwosci istotnego ich odbiegania
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od poziomoéw rynkowych. Dowodzq tego m.in. kwotowania bankéw, kantorow i finte-
chéw, ktore rdézniq sie tylko o dziesietne lub setne czesci grosza, co przesqdza o tym, ze
obiektywnym kursem referencyjnym jest kurs rynkowy.

W zalezno$ci od stopnia znajomosci problematyki mniejsze lub wieksze trudnosci
w przyswojeniu przekazu Autora - w uzytej stylizacji jezykowej - moga nastreczac
przynajmniej trzy wnioski.

Whiosek (s. 20): ,Rynki walutowe sq dostepne dla instytucji i 0séb fizycznych w spo-
séb ciggty. Brak regulacji, wysoka ptynnos¢ i swoboda transakcji implikujq wysokq
efektywnos¢ rynku i jego transparencje. W Swiecie rynkéw elektronicznych zajecie
pozycji w walucie oznacza ryzyko dla obu stron transakcji — traderzy i ich partnerzy
handlowi zwykle zajmujq pozycje w okreslonej walucie - kupujqc lub sprzedajgc po
najkorzystniejszej akceptowanej dla obu stron cenie. Otwarcie pozycji ryzyka wynika
z interesu ekonomicznego partneréw.

Whiosek (s. 88): ,0czekiwanie, zZe bank ustali idealnie dziatajqcy algorytm tworze-
nia kursu Sredniego do zbudowania tabeli jest teoretycznie i praktycznie niewykonal-
ne, o ile bank nie bedzie brat na siebie ryzyka zmiennosci i ptynnosci rynku w czasie
i ryzyka rozbieznosci kurséw miedzy wybranymi platformami a innymi platformami
istniejgcymi na rynku”.

Whiosek (s. 99 - drugie zadanie): ,[...] Spready hurtowe przenoszq sie na spready
detaliczne i korygowane sq o podobne Zrédta kosztow specyficzne dla detalu, w tym
réwniez ryzyko mrozenia kurséw kupna i sprzedazy oferowanych klientom w tabe-
lach w ciggu dnia”.

Czes¢ I ksigzki konczy oryginalne podsumowanie autorskie (s. 112-116) napisane
nie tylko ze znawstwem merytorycznym problematyki rynku walutowego, ale tak-
ze silnym tadunkiem emocjonalnym osoby majacej bogate doswiadczenia osobiste
w monitorowaniu i nadzorze nad procesami i transakcjami walutowymi. K. Kalicki
eksponuje specyfike rynku walutowego - jako rynku nieregulowanego, dziatajacego
24 godziny na dobe przez 5 dni w tygodniu, wykorzystujacego wysoce zaawanso-
wane technologie informatyczne na globalnym rynku, do ultraszybkiego i zautoma-
tyzowanego wyznaczania transparentnej ceny danej waluty. Dodatkowo akcentuje,
ze rynek walutowy nie jest jednolity czy homogeniczny, ale sktada sie z r6znych
segmentéw wyréznionych z punktu widzenia uczestniczacych w nim podmiotéow
lub rodzajoéw technologii - zwtaszcza platform jedno- i wielo-dostepnych, umozli-
wiajacych globalng konkurencje w sposdb ciggly dzieki stosowanym algorytmom
dla okreslonego wolumenu obrotu. Wszystko to sprawia, ze nie da sie ustali¢ jedne-
go uniwersalnego kursu $redniego dla catego rynku, ani jednego algorytmu kalku-
lacji. Tym bardziej, ze kazdy bank opracowuje i stosuje wtasng metode pobierania
probek informacji i kalkulacji stosowanej Sredniej stawki na rynku. Rowniez rynek
hurtowy bedacy podstawowym Zrédtem informacji o kursach walut obejmuje réz-
nego rodzaju platformy - informacyjne i transakcyjne - co wptywa na réznice w po-
jawiajacych sie notowaniach. Systemy transakcyjne dotyczg takze réznych segmen-
téw - transakcji miedzybankowych i brokerskich, instytucji dealerskich, dealerow
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detalicznych itp. Oznacza to, Ze dostep do rzeczywistych kwotowan zmieniajacych
sie w milisekundach nie jest taki sam dla wszystkich uczestnikow globalnego ryn-
ku. Dlatego tez postulat udostepniania wzoréw matematycznych czy algorytmow
pozwalajacych na weryfikacje bankowych kurséw walut przez konsumentéw jest
nierealistyczny i nie ma racji bytu w praktyce, a moze miec¢ - co najwyzej - charak-
ter teoretycznej abstrakcji (o kosztach takich dziatan, nie wspominajgc)'®. W tych
okolicznosciach konkurencyjny rynek w mechanizmie popytu, podazy i arbitrazu
walutowego stanowi najlepszg i najbardziej przejrzysta weryfikacje konkurencyj-
nosci bankdéw.

Ze scharakteryzowanych procedur oraz analiz empirycznych wynika, Ze dynamicz-
ne zmiany kurséw walut, a takze zmiany kosztéw, w tym regulacyjnych i ryzyka, im-
plikuja poziom spread’ 6w walutowych, ktére dodatkowo zmieniajg sie w zalezno$ci
od rodzaju waluty, wolumenu transakcji, czasu trwania oferty (od milisekund do
dziennych tabel stawek kursowych), itp. Nieznajomos$¢ tych specyficznych i wysoce
ztozonych mechanizméw rynku walutowego przyczynia sie do formutowania wa-
dliwych ocen zachowan bankéw, nieuzasadnionych zarzutéw o naduzycia pozycji
profesjonalisty w stosunku do nieprofesjonalnego klienta, formutowania wobec
bankéw nierealistycznych zadan, wreszcie stymulowanie antybankowych postaw
spotecznych, a nawet orzeczen sadowych opartych na takich fatszywych opiniach
albo nierealistycznych przestankach.

Cze$¢ 11 ksigzki ustrukturyzowano w dziewie¢ fragmentéw traktujacych gtéwnie
o recepcji tez Wyroku TSUE przez polskie sady, odwotaniach do tabel kursowych
bankéw w orzecznictwie sagdéw w okresie poprzedzajacym Wyrok TSUE, znaczeniu
odestania prejudycjalnego i roli TSUE, wymogu przejrzystosci warunku umownego
w kontekscie klauzuli ryzyka kursowego, analizie Wyroku TSUE w kontekscie tresci
pytan prejudycjalnych, skutkach braku przejrzystosci warunku umownego, rekon-
strukcji rozstrzygniecia zawartego w Wyroku TSUE.

Czes¢ 1l konczy syntetyczne podsumowanie (s. 148-150), w ktdrym M. Jabtonski
uwzglednia zaréwno ustalenia analizy ekonomicznej K. Kalickiego, jak i wtasne wy-
niki analiz prawnych. Odsytajac czytelnikéw do odpowiednich partii tekstu, warto
wyeksponowac nastepujace ustalenia:

- osiggniecie wskazanego w Wyroku TSUE stopnia przejrzystosci klauzul przeli-
czeniowych w praktyce jest niewykonalne, zwtaszcza w kwestii umozliwienia
konsumentowi w dowolnym momencie samodzielnego ustalenia kursu wymia-
ny stosowanego przez bank (przedsiebiorce),

- wSwietle art. 5 Dyrektywy 93/13 przejrzysto$¢ klauzuli umownej jest stopnio-
walna, a skomplikowanie formuty kalkulacyjnej nie przesadza jeszcze o abu-
zywnosci, zresztg podobnie wypowiadatl sie w tej kwestii w swych wyrokach
TSUE, natomiast orzecznictwo polskich sadéw ,powierzchownie implementuje
wytyczne TSUE”,

10 Nota bene mozna takze wskaza¢, Ze na wolnym rynku nikt nie kontroluje merytorycznie tabel kur-
sowych bankéw centralnych.
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- warunek umowy niespeiniajagcy wymogu przejrzystosci moze by¢ uczciwy, jeze-
li odpowiada wymogowi dobrej wiary i nie wprowadza znaczacej nierownowagi
stron, ze szkoda dla konsumenta, co w swietle Wyroku TSUE pozostaje do szcze-
gotowej oceny sadu krajowego,

- w orzecznictwie sgdow w Polsce najczesciej stosuje sie ewidentnie uproszczo-
ne, a nawet nieuprawnione w swietle Wyroku TSUE, przeniesienie oceny o nie-
przejrzystos$ci postanowien umownych na teze o przyznaniu sobie przez bank
uprawnienia do arbitralnego ksztattowania kursu wymiany,

- mozliwe jest uznanie, ze kurs wskazany w tabeli kursowej banku ma charakter
rynkowy, a postanowienie umowne odsytajace do tej tabeli nie wprowadza zna-
czacej nierownowagi praw i obowigzkéw ze szkoda dla konsumenta, tym bar-
dziej, Ze ustawa antyspredowa zostata uchwalona dopiero w 2011 r,, a znaczna
cze$¢ umow kredytéw ma date wcze$niejszg,

- ze wzgledu na postanowienia art.1 ust.2 Dyrektywy Rady 93/13 (co pominat
w swych orzeczeniach TSUE) oraz tre$ci uméw kredytu denominowanego i in-
deksowanego, w ktorych nie okreslono zasad ustalania kurséw walut, zawar-
tych przed wejsciem w zycie ustawy antyspreadowej odpowiadaja obowiazuja-
cemu 6wczes$nie stanowi prawnemu.

Autorzy wykazuja 122 pozycje literatury i zrédet wykorzystanych w pracy, w tym
67 opracowan zagranicznych, w ktorych znajdujemy pozycje klasykdw ekonomii
i finanséw (np. B. Balassa czy PA. Samuelsona), Encyklike Fratelli Tutti Ojca Swie-
tego Franciszka o braterstwie i przyjazni spotecznej z 2020 r., opracowania mie-
dzynarodowych i krajowych instytucji finansowych (np. FED, BIS, NBP, KNF), pu-
blikacje prestizowych instytucji analityczno-badawczych (np. IIE, NBER), witryny
globalnych platform medialnych (np. Bloomberg, Thomson Reuters) i inne. Tekst
uzupeliniajg instrukcyjne schematy, tabele i rysunki ilustrujace zmiany na ryn-
kach walutowych wybranych krajow, gtéwnie w latach 1992-2010 oraz wedtug
wybranych transakcji spot. W Aneksie zamieszczono cztery tabele oraz synteze
10 wyrokoéw polskiego Sadu Najwyzszego z okresu poprzedzajacego wyrok TSUE.
W doborze kierowano sie przede wszystkim kwestig tgczenia abuzywnosci klauzul
przeliczeniowych z odestaniem do tabel kursowych bankéw (s. 163-166). Zebranie
tych orzeczen w Aneksie istotnie utatwia zrozumienie wywod6w Autora w zasadni-
czej tresci Il czesci ksigzki.

Potaczenie kompetencji merytorycznych autoré6w wzbogacone rozlegltymi do-
$wiadczeniami praktycznymi, dostepem do informacji insider’skiej, skoordynowa-
na wspotpraca ekonomisty - praktyka bankowego i prawnika - czynnego adwo-
kata, last but not least osobistym zaangazowaniem w problematyke podejmowang
w ksiazce, sprawiaja, Ze powstato unikalne i wysoce uzyteczne opracowanie, ktore
pozytywnie wyrdznia sie w dostepnym piSmiennictwie, a takze debacie o kredytach
walutowych. Sformutowane oceny i wnioski moga mie¢ takze niebagatelne znacze-
nie dla rozstrzygania sporéw klientéw i bankéw w kwestii kredytéw frankowych.
Szczegblnie wobec ryzyka podwazania elementarnych praw ekonomii i finanséw,
a zwtaszcza kanonu warto$ci pienigdza w czasie.
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Uwazam, ze nie wszystkie fragmenty ksigzki i sformutowane konkluzje sg tatwe
w odbiorze pozwalajacym na operacyjne zrozumienie. Przyczyng tego jest przede
wszystkim ztozono$¢ i specyfika materii, szczeg6lnie dla czytelnikdw nieznajacych
codziennosci proceséw, procedur i transakcji na rynku walutowym albo nie oby-
tych z rozlegtymi, rozproszonymi, a nadto nie zawsze jednoznacznymi regulacjami
prawnymi. Z drugiej zas strony niekiedy redakcja tekstu nie utatwia szybkiego czy-
tania lub przyswojenia przestania autoréw (dwa przyktady zawarto we wcze$niej-
szej partii tej recenzji). Moze to wiec niekiedy ogranicza¢ samodzielne stosowanie
ustalen w praktyce.

Niezaleznie od tych utomnosci znaczenie problematyki podejmowanej w ksigzce
oraz zapotrzebowanie praktyki spotecznej zdecydowanie przemawiajg za zapozna-
niem sie z rozwazaniami, analizami i wnioskami autoréow:.

Uwzgledniajac aktualno$¢ problematyki kredytéw walutowych oraz masowgq skale
interesariuszy rozwigzania sporéw z nimi zwigzanych, z pozycji recenzenta reko-
menduje przygotowanie Il wydania ksigzki, przede wszystkim w wers;ji elektro-
nicznej, po uprzedniej starannej weryfikacji redakcji tekstu, z ukierunkowaniem
na uproszczenie lub objasnienie wysoce specjalistycznych zagadnien lub sformuto-
wan. Mam tu na wzgledzie, Ze nie wszyscy czytelnicy maja specjalistyczne przygo-
towanie do odbioru i zrozumienia zaawansowanych merytorycznie, technicznie czy
technologicznie zjawisk lub proceséw, o ktérych mowa w ksiazce.

Zachecam takze autoréw do refleksji nad zasadnoscig usytuowania R-11 i R-12
w obecnej sekwencji rozdziatéw czesci 1. Podobnie jezeli chodzi o kolejnos¢ R-2,
R-3, R-4i R-5 w czesci Il.

Sadze, ze wprowadzenie sugerowanych korekt redakcyjnych i ewentualnie zmian
kolejnosci rozdziatéw spowoduje, ze recenzowana publikacja stanie sie kanonem
literaturowym nie tylko dla praktykéw prawa, ale bedzie wykorzystywana na wy-
ktadach monograficznych dla studentéw i doktorantéw czy na studiach podyplo-
mowych.

Lektura ksigzki K. Kalickiego i M. Jabtonskiego, a zwtaszcza zawarte w niej informa-
cje, analizy i wnioski przekonuja, ze warto rekomendowac ja wszystkim interesa-
riuszom rynku walutowego, a dla uczestnikow sporéw w kwestii kredytow waluto-
wych mozna jej nadac¢ kolokwialng etykiete must read.

W marcu 2024 1.



