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Abstrakt

Umowy kredytowe dotyczace ryzyka walutowego zawierane przez klientéw ban-
kéw sg przedmiotem kontrowersji prawnych i budza od wielu juz lat skrajne
emocje u samych zainteresowanych. Uznanie kredytu w walucie obcej za instru-
ment finansowy otworzyloby kredytobiorcom skuteczng droge sadowa docho-
dzenia odszkodowan od bankéw za oferowanie im produktéw kredytowych,
ktore w rzeczywistosci kredytami nie s3.

Gdyby si¢ okazalo, ze kredyt w walucie obcej nie jest kredytem, ale opcja
walutowa (lub innym instrumentem inwestycyjnym), bylby to przetom dla
milionéw kredytobiorcéw walutowych w catej Europie.

Niniejszy artykut powstal na podstawie analizy orzecznictwa Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskiej oraz polskich sadéw w zakresie walutowych
umoéw kredytowych. Ma na celu wskazanie problemu wtasciwego definiowania
zapisow walutowych zawartych w umowach kredytowych, a takze jest proba
wyjasnienia, czy fakt umieszczenia takich zapiséw w umowach kredytowych
pozwala na zaklasyfikowanie ich jako instrumentéw finansowych objetych prze-
pisami dotyczacymi rynkéw instrumentéw finansowych.
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Abstract

Credit agreements regarding currency risk concluded by banks with their cus-
tomers has been a subject of legal controversy and raises extreme emotions for
the interested parties for many years. Recognizing a foreign currency mortgage
as a financial instrument would recreate for the borrower’s effective judicial path
to claim compensation from banks for offering them credit products that are not
loans at all.

If it turned out that a foreign currency loan is not a loan, but a currency
option (or other investment instrument), it would be a breakthrough for mil-
lions of foreign currency borrowers across the Europe.

This article is based on an analysis of the case law of the Court of Justice of
the European Union and Polish courts in terms of foreign currency loan agree-
ments. It aims to indicate the problem of proper definition of currency provi-
sions contained in credit agreements, and it is also an attempt to clarify whether
the fact of placing such provisions in loan agreements allows to classify them
as financial instruments covered by regulations on markets in financial instru-
ments.

Istota uméw kredytowych, dotyczacych ryzyka walutowego, zawieranych przez
klientow bankow jest od wielu juz lat tematem budzacym zaréwno kontrower-
sje prawne, jak i skrajne emocje u samych zainteresowanych. Uznanie tak popu-
larnego jeszcze kilka lat temu w Polsce kredytu hipotecznego w walucie obcej
za instrument finansowy' otworzyloby kredytobiorcom skuteczng droge sadowa
dochodzenia odszkodowan od bankéw za oferowanie im produktéw kredyto-
wych, ktére w rzeczywistosci kredytami nie sg. Biorgc jednak pod uwage orzecz-
nictwo zaréwno sagdow w Polsce, jak i Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europej-
skiej (dalej: TSUE), wydaje sig, ze droga do potwierdzenia tego stanowiska jest
jeszcze daleka, cho¢ nie niemozliwa. Niniejszy artykutl ma na celu wskazanie
problemu, ktérym jest wlasciwe zdefiniowanie postanowien walutowych zawar-
tych w umowach kredytowych, oraz probe wyjasnienia, czy fakt zamieszczenia
takich postanowien pozwala zaklasyfikowaé umowy kredytowe jako instrumenty
finansowe objete regulacjami dotyczacymi rynkéw instrumentéw finansowych
(dalej: MiFID)?.

1 Definicja instrumentu finansowego jest zawarta w art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca
2005 1. 0 obrocie instrumentami finansowymi (UOIF).

2 Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/
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W pierwszej kolejnosci nalezy pokrétce wyjasnié, czym jest sama umowa
kredytu. Zgodnie z ustawowg definicja poprzez umowe kredytu bank zobowia-
zuje si¢ odda¢ do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie kwote
srodkéw pienieznych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobo-
wiazuje si¢ do korzystania z niej na warunkach okreslonych w umowie, zwrotu
kwoty wykorzystanego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach
splaty oraz zaplaty prowizji od udzielonego kredytu’. Istotnym elementem
umowy kredytu jest wiec okreslenie celu, na jaki kredyt zostat udzielony.

Na tej podstawie bank okresla, czy kredytobiorca ma szanse go zrealizowac,
a w konsekwencji sptaci¢ swoje zadtuzenie.

Jak wynika z przytoczonej definicji, bank nie przekazuje kredytobiorcy catej
kwoty kredytu, ale oddaje ja do dyspozycji — kredytobiorca moze wige korzystaé
z udostepnionych srodkow w zaleznosci od wlasnych potrzeb. Niezbednym ele-
mentem umowy kredytowej jest rowniez okreSlenie oprocentowania kredytu
oraz ustalenie prowizji za jego udzielenie. Odsetki od kredytu sg ceng, ktora kre-
dytobiorca ptaci za mozliwos¢ dysponowania srodkami finansowymi banku.

Tak przedstawiona definicja umowy kredytowej i elementéw na nig si¢ skla-
dajacych postuzy nam do analizy wybranego orzecznictwa w zakresie uméw kre-
dytowych dotyczacych ryzyka walutowego.

EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchy-
lajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (MiFID I) zastapiona od 3 stycznia 2018 r. Dyrektywa
2014/65/UE w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych (MiFID II).

3 Art. 69 ustawy z dnia 29 sierpnia 1997 r. — Prawo bankowe, ,,1. Przez umowg kre-
dytu bank zobowigzuje si¢ odda¢ do dyspozycji kredytobiorcy na czas oznaczony w umowie
kwote srodkéw pienieznych z przeznaczeniem na ustalony cel, a kredytobiorca zobowigzuje
si¢ do korzystania z niej na warunkach okreslonych w umowie, zwrotu kwoty wykorzysta-
nego kredytu wraz z odsetkami w oznaczonych terminach splaty oraz zaptaty prowizji od
udzielonego kredytu. 2. Umowa kredytu powinna by¢ zawarta na pismie i okresla¢ w szcze-
g6lnosci: 1) strony umowy; 2) kwote 1 walute kredytu; 3) cel, na ktéry kredyt zostat udzie-
lony; 4) zasady i termin splaty kredytu; 4a) w przypadku umowy o kredyt denominowany
lub indeksowany do waluty innej niz waluta polska, szczegélowe zasady okreslania sposobow
i terminéw ustalania kursu wymiany walut, na podstawie ktérego w szczegélnosci wyliczana
jest kwota kredytu, jego transz i rat kapitatowo-odsetkowych oraz zasad przeliczania na walute
wyplaty albo sptaty kredytu; 5) wysokos§¢ oprocentowania kredytu i warunki jego zmiany;
6) sposéb zabezpieczenia splaty kredytu; 7) zakres uprawnien banku zwigzanych z kontrola
wykorzystania i splaty kredytu; 8) terminy i sposéb postawienia do dyspozycji kredytobiorcy
srodkéw pienigznych; 9) wysoko$¢ prowizji, jezeli umowa ja przewiduje; 10) warunki doko-
nywania zmian i rozwigzania umowy. 3. W przypadku umowy o kredyt denominowany lub
indeksowany do waluty innej niz waluta polska, kredytobiorca moze dokonywac sptaty rat
kapitatowo-odsetkowych oraz dokona¢ przedterminowej splaty petnej lub czgsciowej kwoty
kredytu bezpo$rednio w tej walucie. W tym przypadku w umowie o kredyt okresla si¢ takze
zasady otwarcia i prowadzenia rachunku stuzacego do gromadzenia $rodkéw przeznaczonych
na splate kredytu oraz zasady dokonywania sptaty za posrednictwem tego rachunku”.
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Biorge w pierwszej kolejnosci pod uwage glos Unii Europejskiej, nalezy
przede wszystkim powota¢ si¢ na dwa, zdaniem wielu sprzeczne, wyroki TSUE,
tj. case C-604/11: Genil 48 SL, Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL v Ban-
kinter SA, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA* oraz case C-312/14: Banif Plus
Bank v. Zrt Marton Lantos i Martonné Lantos”.

Analizujac pierwszy wyrok z dnia 30 maja 2013 r. Genil 48 SL dotyczacy
umowy swapu kredytowego, zawartej w celu zabezpieczenia si¢ przed waha-
niami zmiennych stép procentowych, w tym przypadku Euribor (Euro Inter-
bank Offered Rate), TSUE mial stwierdzi¢, czy w przypadku oferowanych
umoé6w kredytowych obligatoryjne jest dokonanie oceny wiedzy i do§wiadczenia
w dziedzinie inwestycji przewidzianych w art. 19 ust. 41 5 dyrektywy 2004/39.
W zwigzku z niedokonaniem wskazanych ocen skarzacy zadat stwierdzenia nie-
waznosci wspomnianych uméw. TSUE w uzasadnieniu wyroku wskazat, ze , ofe-
rowanie klientowi umowy swapowej w celu zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem
wahan stop procentowych produktu finansowego nabytego przez owego klienta
stanowi ustuge doradztwa inwestycyjnego (...), jezeli polecenie odnoszace si¢ do
zawarcia tego rodzaju umowy swapowej jest skierowane do owego klienta jako
inwestora, jest przedstawione jako odpowiednie dla owego klienta lub oparte na
analizie jego indywidualnej sytuacji i nie jest wydane wylacznie poprzez kanaty
dystrybucyjne lub przeznaczone dla ogétu spoteczenstwa oraz ze art. 19 ust. 9
dyrektywy 2004/39 powinien by¢ interpretowany w ten sposob, ze po pierwsze,
ustuga inwestycyjna jest oferowana jako cze$¢ produktu finansowego jedynie
wowczas, gdy w chwili oferowania omawianego produktu finansowego klientowi
stanowi ona jego integralng cze$¢, i po drugie, przepisy prawodawstwa unij-
nego i wspdlne europejskie normy, do ktérych odwotuje si¢ 6w przepis, powinny
pozwala¢ na oceng ryzyka klientéw lub zawiera¢ wymogi w dziedzinie informa-
¢ji, obejmujace rowniez ustuge inwestycyjng stanowiaca integralng cze$¢ oma-
wianego produktu finansowego, aby owa ustuga nie podlegata juz obowigzkom
okreslonym w art. 19 dyrektywy 2004/39 (dalej rowniez: MiFID)”.

Ze wskazanego powyzej przyktadu nalezy wiec wnioskowaé, ze przedsiebior-
stwo inwestycyjne” moze odstapi¢ od dokonania oceny wiedzy i doswiadczenia

4 C 604/11 Wyrok Trybunatu (czwarta izba) z dnia 30 maja 2013 r. Genil 48 SL
i Comercial Hostelera de Grandes Vinos SL przeciwko Bankinter SA i Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria SA.

5 C312/14 Wyrok Trybunatu (czwarta izba) z dnia 3 grudnia 2015 r. Banif Plus Bank
Zrt przeciwko Marton Lantos i Martonné Lantos.

6 C 604/11 Wyrok Trybunatlu Genil 48 SL i Comercial Hostelera de Grandes Vinos
SL przeciwko Bankinter SA i Banco Bilbao Vizcaya Argentaria nb 48.

7 Zgodnie z art.4 ust.1. pkt 1. dyrektywy 2014/65/UE , przedsiebiorstwo inwesty-
cyjne” oznacza kazda osobg prawna, ktorej regularna dziatalno$¢ zawodowa lub gospodarcza
polega na $wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby ustug inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich
i/lub prowadzeniu jednego lub wigkszej liczby zakreséw dziatalnosci inwestycyjnej. Panstwa
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klienta jedynie w przypadku, gdy oferowany swap walutowy (lub inna ustuga
finansowa) jest integralng czescig zawieranej z klientem umowy, a jednoczesnie
przepisy dyrektyw dotyczacych uméw kredytowych zawieraja zapisy zapewnia-
jace taki sam poziom ochrony potencjalnego kredytobiorcy jak przepisy dyrek-
tywy 2004/39/WE.

TSUE w swoim wyroku nie odnidst sig, niestety, do kwestii skutkéw wyni-
kajacych z braku dochowania przez przedsi¢biorstwo inwestycyjne obowiazku
dokonania oceny wskazanej w art. 19 ust. 4 1 5 dyrektywy 2004/39, odsytajac
w tym zakresie do wewnetrznych porzadkéw prawnych kazdego panstwa czton-
kowskiego. Otwarte pozostaje réwniez pytanie, czy sad panstwa cztonkowskiego
moze natozy¢ na przedsiebiorstwo inwestycyjne bardziej surowe obowigzki niz
te przewidziane w dyrektywie MiFID (obecnie MiFID II)3. Moze si¢ przeciez

cztonkowskie moga uja¢ w definicjach przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktore nie sa osobami
prawnymi, pod warunkiem ze: a) ich status prawny zapewnia poziom ochrony intereséw oséb
trzecich réwnorzedny do takiego, ktory zapewniany jest przez osoby prawne; oraz b) podle-
gaja réwnorzednemu nadzorowi ostroznosciowemu, odpowiedniemu do ich formy prawne;.
Jednakze w przypadku, gdy takie osoby fizyczne §wiadcza ustugi obejmujace przechowywanie
funduszy lub zbywalnych papieréw warto$ciowych oséb trzecich, do celéw niniejszej dyrek-
tywy mogag one by¢ traktowane jako przedsigbiorstwa inwestycyjne tylko wtedy, gdy z zastrze-
zeniem wymagan natozonych przez niniejszq dyrektywe oraz przez dyrektywe 93/6/EWG,
spetniaja podane warunki: a) zabezpieczaja prawa wlasnosci oséb trzecich wzgledem nale-
zacych do nich instrumentéw i funduszy, zwlaszcza na wypadek niewyptacalnosci przedsie-
biorstwa lub jego wlascicieli, zajecia jego majatku, potracenia lub innych dziatan podjetych
przez wierzycieli przedsiebiorstwa lub wierzycieli wlascicieli przedsigbiorstwa, b) przedsie-
biorstwo inwestycyjne musi podlegac¢ regutom majacym na celu monitorowanie wyptacalno-
$ci przedsigbiorstwa oraz jego wlascicieli; ¢) roczne sprawozdania finansowe przedsigbiorstwa
muszg by¢ poddane audytowi przez jedng lub wiecej 0séb uprawnionych na mocy prawa kra-
jowego do kontrolowania sprawozdan finansowych; d) w przypadku gdy przedsi¢gbiorstwo ma
tylko jednego wiasciciela, musi zapewni¢ ochrong inwestoréw na wypadek zaprzestania przez
przedsigbiorstwo dziatalnosci po jego $mierci, utraty przez wiasciciela zdolnosei do czynnosci
prawnych lub na wypadek innych zdarzen o takim charakterze. Definicja przedsigbiorstwa
inwestycyjnego zostala rowniez zawarta we wezeéniejszej Dyrektywie 2004/39/WE.

8 Zgodnie z przepisami Dyrektywy 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca Dyrektywe 2002/92/WE i Dyrektywe
2011/61/UE przedsigbiorstwo inwestycyjne zobowigzane jest miedzy innymi do:

— podjecia wszelkich dziatan w celu ustalenia wszystkich konfliktow intereséw — a takze zapo-
biegania im i zarzadzania nimi zaréwno wewnatrz organizacji, jak i w relacji z klientem
(art. 23 dyrektywy),

— dziatania w sposob uczciwy, rzetelny i profesjonalny, zgodnie z najlepiej pojetym interesem
swoich klientéw (art. 24 dyrektywy),

— w przypadku §wiadczenia przez przedsigbiorstwo inwestycyjne ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego lub zarzadzania portfelem do uzyskania niezbednych informacji dotyczacych wie-
dzy i doswiadczenia klientéw lub potencjalnych klientéw w dziedzinie inwestycji odpo-
wiedniej do okres§lonego rodzaju produktu czy ustugi (art. 25 dyrektywy),

— dzialania w celu uzyskania, podczas wykonywania zlecen, mozliwie najlepszych dla klienta
wynikéw, uwzgledniajac cene, koszty, szybkos¢, prawdopodobienstwo wykonania oraz
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zdarzy¢ sytuacja, w ktérej na gruncie dyrektywy przedsiebiorstwo inwestycyj-
nie nie bedzie zobowigzane do wypelnienia poszczegdlnych obowigzkéow doty-
czacych np. oceny klienta, niemniej jednak sad w danym panstwie bedzie stat
na stanowisku, ze ze wzgledu na okolicznos$ci sprawy obowigzek taki zaistniat.
W takim przypadku, gdy sad jest bardziej rygorystyczny niz wspomniana dyrek-
tywa, nie wydaje sie, aby zaistniat konflikt z zasada ,,skutecznosci™ sformuto-
wanej przez Trybunal Sprawiedliwosci w uzasadnieniu do sprawy Genil 48 SL'°.

Ze wspomnianej w uzasadnieniu zasady skutecznos$ci wynika tez przekona-
nie, ze sady cywilne nie moga by¢ mniej rygorystyczne, niz zaktada to dyrektywa.
Tam, gdzie w konkretnej sprawie istnieje niezgodnos$¢ z zasadami dyrektywy,
a poszkodowany inwestor wnosi powddztwo cywilne za poniesione szkody, sady
nie mogg odrzuci¢ tego roszczenia, argumentujac, ze w zaistniatych okoliczno-
Sciach nie bylo konieczne dziatanie zgodne z zasadami MiFID. Wspomniane
roszczenie mozna rozszerzyC, szczegdlnie na plaszczyznie dyrektywy MiIiFID
I1. Zgodnie z art. 69(2) ,Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wprowadzono
mechanizmy w celu zapewnienia wyplaty odszkodowania lub podjecia innych
dziatan naprawczych zgodnie z prawem krajowym w przypadku jakichkolwiek
strat finansowych lub innych szkéd poniesionych w wyniku naruszenia niniej-
szej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr 600/20147!1.

Na plaszczyznie prawa cywilnego przedsigbiorstwo inwestycyjne w zalez-
nosci od okolicznosci sprawy moze odpowiadaé zar6wno na zasadzie odpowie-
dzialnosci deliktowej (art. 415 i n. Kodeksu cywilnego), jak i kontraktowej
(art. 471 i n. Kodeksu cywilnego).

Zgodnie z ogblng zasada wyrazong w art. 415 Kodeksu cywilnego prze-
stanka odpowiedzialnosci deliktowej jest wina'?. Niekiedy jednak prawo

rozliczenie, wielko$¢, charakter lub wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczace wykonywa-
nia zlecenia. Jednakze w przypadku gdy klient przekazuje specjalne dyspozycje, firma inwe-
stycyjna wykonuje zlecenie wedtug tych dyspozycji (art. 27 dyrektywy),

— wdrozenia procedur i uzgodnien majacych na celu bezzwloczne, uczciwe i nalezyte wykony-
wanie zlecen klienta, w stosunku do zlecen innego klienta lub intereséw handlowych firmy
inwestycyjnej (art. 28 dyrektywy).

9 D. Busch, The private law effect of MiFID: the Genil case and beyond, https://www.
degruyter.com/view/j/ercl.2017.13.issue-1/ercl-2017-0003 /ercl-2017-0003.xml.

10 C 604/11 Wyrok Trybunatu Genil 48 SL i Comercial Hostelera de Grandes Vinos
SL przeciwko Bankinter SA i Banco Bilbao Vizcaya Argentaria nb 57.

11 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja
2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU)
nr 648/2012.

12 Za K. Pietrzykowskim nalezy wskaza¢, iz ,,Po pierwsze, ogélna formuta deliktu
odnosi sie do wszelkich podmiotéw prawa cywilnego, zaréwno do 0séb cywilnych, jak i praw-
nych, przy czym w tym ostatnim wypadku, wing osoby prawnej ocenia si¢ z punktu widze-
nia winy oséb pelnigcych funkcje jej organu (por. Radwanski, Olejniczak, Zobowigzania,
2006, s. 190, G. Bieniek, w: Komentarz 2009, t. I, s. 295). Po drugie, dotyczy ona kazdego
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przewiduje odpowiedzialnos¢ na zasadzie ryzyka (np. prowadzacy przedsiebior-
stwo na wlasny rachunek ponosi odpowiedzialno$¢ za szkode na osobie lub mie-
niu wyrzadzong przez dzialalno$¢ przedsigbiorstwa, chyba ze szkoda nastapita
wskutek sity wyzszej albo wylacznie z winy poszkodowanego lub osoby trzeciej,
za ktéra nie ponosi odpowiedzialnosci).

Z art. 471 Kodeksu cywilnego wynika natomiast, ze dtuznik zobowigzany
jest do naprawienia szkody spowodowanej nie tylko zawinionym zachowaniem,
ale takze innymi okoliczno$ciami wynikajacymi z naruszenia umownych zobo-
wigzan'®. Zachowanie musi dotyczy¢ niewykonania lub nienalezytego wyko-
nania zobowigzania. Przykladem nienalezycie wykonanego zobowigzania jest
np. wykonanie przedmiotu umowy gorszej jakosci, niz zaktadano. W przypadku
art. 471 Kodeksu cywilnego pojecie szkody ogranicza si¢ do szkody majatkowe;.
Nie jest wigc mozliwe uzyskanie zados¢uczynienia za krzywde doznana niewy-
konaniem albo nieodpowiednim wykonaniem zobowigzania. Nalezy zwrocié
uwage, ze naruszenie zobowigzania odnosi¢ si¢ moze do kazdego, nawet naj-
1zejszego przypadku stanowigcego jego naruszenie, niezaleznie od tego na czym
naruszenie to polega'*. Odpowiedzialnos¢ kontraktowa znajduje zastosowanie
tylko migdzy wierzycielem i dtuznikiem jako stronami okreslonego, istniejacego
i waznego stosunku zobowigzaniowego (zob. wyr. SN z 30.1.2009 r., II CSK
435/08 Legalis) ™.

Roszczenie o odszkodowanie za szkode spowodowang naruszeniem zobo-
wigzania powstaje nie wczesniej niz w momencie zrealizowania si¢ wszystkich
przestanek, ktére w mysl art. 471 Kodeksu cywilnego decyduja o jego powstaniu.
S nimi: naruszenie zobowigzania (,,bezprawnos¢ kontraktowa”) oraz wyrza-
dzenie wierzycielowi szkody (art. 361 § 2 Kodeksu cywilnego), pozostajacej
w zwigzku przyczynowym z naruszeniem zobowigzania (art. 361 § 1 Kodeksu

czynu cztowieka, mogacego przybra¢ posta¢ dziatania lub zaniechania dokonania czynnosci,
zaréwno psychofizycznej, jak 1 konwencjonalnej, w tym takze zawarcia umowy np. sprzedazy
rzeczy cudzej, jak réwniez naruszenia uprzednio istniejacego zobowigzania, co spowodo-
walo naruszenie intereséw osoby trzeciej, stojacej poza tym zobowigzaniem (A. Brzozow-
ski, J. Jastrzebski, M. Kalinski, E. Skowronska-Bocian, Zobowigzania, 2013, s. 55). Po trze-
cie wreszcie, tre$¢ komentowanego przepisu odnosi si¢ do zdarzen «wyrzadzajacych szkode
drugiemu», co w lapidarny sposéb wyznacza podmiotowy zakres odpowiedzialnosci sprawcy
czynu niedozwolonego za jego nastepstwa” [w:] Kodeks cywilny — Komentarz do art. 1-449,
tom I, red. K. Pietrzykowski, Warszawa 2015.

13 Odpowiedzialno$¢ moze powstaé réwniez ze zdarzenia, ktére nie jest umowa np.
z bezpodstawnego wzbogacenia, Gawlik [w:] A. Kidyba, Kodeks cywilny. Komentarz. Zobowiq-
zania. Czgs¢ ogdlna, t. 111, Warszawa 2010, art. 471 uw. 4; Popiotek [w: ] Pietrzykowski, Komen-
tarz KC, 2005, art. 471 nb. 1; Wisniewski [w:] Bieniek, Komentarz KC, 2006, art. 471 uw. 2;
wyrok Sadu Apelacyjnego w Katowicach z dnia 9.07.2009 1., V ACa 245/09 (LEX nr 551987).

14 Kodeks cywilny, tom I, Komentarz do art. 1-449, red. K. Pietrzykowski, Warszawa
2015 za: J. Dabrowa [w:] System, t. 111, cz. 1,s. 764 in.

15 Kodeks cywilny, tom 1, Komentarz do art. 1-449..., dz. cyt.
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cywilnego). Przepis ten stanowi podstawe uzyskania odszkodowania w miej-
sce $wiadczenia w zakresie, w jakim nie zostato ono spetnione lub zostato spet-
nione nienalezycie. W takim wypadku obowigzek $swiadczenia w czgsci, w jakiej
zostat naruszony przez dtuznika, ulega przeksztatceniu w obowigzek naprawie-
nia szkody. W praktyce moze on w pelni zastapi¢ swiadczenie lub odgrywac role
uzupetniajaca’®.

W tym kontekscie nalezy pamietaé, ze ustugi doradztwa to ustugi nalezy-
tego dziatania, nie za$ rezultatu. Naruszenie przez jedng ze stron umowy obo-
wigzku informacyjnego moze przesadza¢ o bezprawnosci czynu w rozumieniu
art. 471 Kodeksu cywilnego.

Zachowanie z tre$cig rekomendacji nie stanowi jednak, w zadnej mierze,
gwarancji osiggniecia korzystnych dla inwestora rezultatow. Z kazda transakcja
na rynku finansowym wigze si¢ ryzyko. Jednoczesnie z reguty pozostaje ono pro-
porcjonalne do potencjalnych zyskéw z inwestycji'’.

Trzeba rowniez wskazad, ze obowigzek udowodnienia, ze po stronie firmy
inwestycyjnej zaistnial obowigzek informacyjny oraz ze zaniechanie tego obo-
wigzku miato negatywny wptyw na aktywno$¢ transakeyjna, lezy po stronie
klienta. Jezeli fakt ten zostanie uprawdopodobniony, ciezar dowodu, ze warunek
informacyjny zostat jednak spetniony, przechodzi na przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne’s.

Co istotne i co nalezy mie¢ na uwadze to fakt, ze o ile sankcje karne czy
administracyjne odnoszg si¢ jedynie do inicjatora, czyli przedsigbiorstwa inwe-
stycyjnego, ktére normy wskazanych gatezi prawa naruszyto, o tyle niewaznosé¢
umowy na gruncie prawa cywilnego moze réwniez ingerowaé niekorzystnie
w interesy klienta.

Drugi z kolei przytoczony we wstepie wyrok z dnia 3 grudnia 2015 r. Banif
Plus Bank Zrt przeciwko Marton Lantos i Martonné Lantos (sprawa: C312/14)
dotyczy sprawy malzenstwa z Wegier, ktére zaskarzylo zawarta we frankach
szwajcarskich umowe kredytu hipotecznego, twierdzac, ze w rzeczywistosci nie
jest to zadna umowa, tylko opcja walutowa, a w zwiazku z tym do obowigzkow
instytucji finansowej nalezato zbadanie profilu inwestycyjnego oraz odpowied-
nioéci oferowanego produktu dla potencjalnych klientow. W swoim wyroku
TSUE wskazal jednak, ze kredyt hipoteczny (w tym przypadku denominowany)
nie jest instrumentem finansowym objetym regulacja MiFID.

16 Uchwata Sadu Najwyzszego z dnia 22 listopada 2013 r. Sygn. akt I[II CZP 72/13.

17 T. Séjka, Cywilnoprawna ochrona inwestoréw korzystajqcych z ustug maklerskich na
rynku kapitatowym, Warszawa 2016, s. 221.

18 P Tereszkiewicz, Obowiqzki informacyjne w umowach o ustugi finansowe, Warszawa
2014, s. 662. Warto réwniez zwréci¢ uwage na wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 5 grudnia
2008 r., IIT CSK 211/08 (LEX nr 484728).



ISTOTA UMOW KREDYTOWYCH DOTYCZACYCH RYZYKA WALUTOWEGO... 81

Swoistg nowos¢ na tle dotychczasowej argumentacji TSUE stanowi stwier-
dzenie, ze ,jedyna funkcja takich transakeji (wymiany walut) jest to, ze stuza
za sposob wykonania istotnych zobowigzan ptatniczych z umowy kredytu, czyli
udostepnienie kapitatu przez kredytodawce i zwrot tego kapitatu wraz z odset-
kami przez kredytobiorce. Celem tych transakeji nie jest realizacja inwestyciji,
gdyz konsument zamierza wylacznie uzyskaé¢ fundusze na nabycie dobra kon-
sumpcyjnego lub swiadczenie ustugi, a nie na przyktad zarzadzaé ryzykiem kur-
sowym czy spekulowa¢ kursami wymiany walut obcych”?’.

Jest to stanowisko dos¢ niekonsekwentne, biorac pod uwage fakt, ze klau-
zule denominacyjne (indeksacyjne réwniez) przede wszystkim mialy na celu
obnizenie catkowitej kwoty zobowigzania, miaty wiec charakter spekulacyjny
wlasciwy dla instrumentéw pochodnych. Co istotne, TSUE sam wykazuje si¢
niekonsekwencja, powotujac si¢ na wyrok we wczesniej przytoczonej sprawie
Genil 48 SL?, gdzie sam wskazal, Ze wlasnie takim celom stuzyta zawarta umowa
swapu odnoszaca si¢ do zmian stép procentowych.

Przekladajac analizowany kazus na orzecznictwo sadow w Polsce, nalezy
wskaza¢ m.in. na wyrok Sadu Najwyzszego z dnia 9 listopada 2012 r. odnoszacy
sie wlasnie do spekulacyjnego charakteru opcji walutowych, ktéry w uzasadnie-
niu wskazuje charakterystyczng ceche instrumentow pochodnych, tzn. ekspozy-
cje na potencjalne ryzyko. ,,Opcje walutowe stanowia zabezpieczenie, gdyz stwa-
rzajg mozliwo$¢ nabycia waluty po nizszej cenie niz rynkowa lub zbycia jej po
cenie wyzszej, nie s3 natomiast gwarantem osiggniecia zysku”?!.

Nalezy réwniez wskazaé, ze wyrok z powddztwa Banif Plus Bank Zrt
nie odnosi si¢ do kredytéow z klauzulg indeksacyjng. W przypadku kredytu

19 Wyrok Trybunatu (czwarta izba) z dnia 3 grudnia 2015 r. w sprawie C-312/14 Banif
Plus Bank Zrt. przeciwko Martonowi Lantosowi, Martonné Lantos, nb 57.

20 C 604/11 Wyrok Trybunatu Genil 48 SL i Comercial Hostelera de Grandes Vinos
SL przeciwko Bankinter SA i Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, nb 13.

21 Wyrok SN IV CSK 284/12 z dnia 9 listopada 2012. ,Jezeli w literaturze ekono-
micznej i prawniczej wspomina si¢ o zabezpieczajacej roli bankowych opcji walutowych
(przede wszystkim dla przedsiebiorcéw uzyskujacych naleznosci w walucie obcej), to chodzi
tu o zabezpieczenie o charakterze ogélnym (ekonomicznym), a nie o zabezpieczenie w zna-
czeniu jurydycznym, takze w postaci «zagwarantowania» partnerowi banku nieponiesienia
uszczerbku okres§lonego rodzaju. Bankowe opcje walutowe daja mozliwosé (szanse) dla wspo-
mnianego przedsigbiorcy uzyskania korzy$ci w postaci nabycia waluty po nizszej cenie niz
rynkowa lub zbycia jej po cenie wyzszej. Gdy strony przewidzialy tzw. rozliczeniowa wersje
opcji walutowych, kontrahent banku uzyskuje mozliwos¢ uzyskania odpowiedniej wierzytel-
nosci wobec partnera. Nie wyczerpuje to jednak wyniku ekonomicznego bankowych transak-
cji opeyjnych, poniewaz w zwigzku z istniejacym na rynku kursem waluty (pary waluty) i pro-
gnoz kursowych stron, sformutowanych w tresci transakcji opcyjnej, takze Bank moze staé
sie wierzycielem kontrahenta (przedsigbiorcy) z tytutu wykonania opcji walutowych, a wie-
rzytelno$¢ banku moze obejmowaé nie tylko sama cene opcji (w razie jej wystawienia przez
Bank)”.
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denominowanego kwota kredytu wskazywana jest w umowie w walucie obcej,
np. euro, a w przypadku kredytu indeksowanego kwota kredytu wskazana jest
w ztotych polskich. Waluta jest wigc czynnikiem decydujacym, z jakim kredytem
mamy do czynienia.

Zdaniem autora wyrok w sprawie z powodztwa Banif Plus Bank Zrt bedzie
odnosit si¢ jedynie do kredytéw denominowanych, $wiadczy¢ moze o tym
§ 23 uzasadnienia®* odnoszacy si¢ do wydanego wczes$niej przez wegierski Sad
Najwyzszy i zacytowanego stanowiska, iz: ,,(...) w wyroku nr 6/2013 PJE, wyda-
nym w ramach ujednolicenia wykladni przepiséw prawa cywilnego, Kuaria (sad
najwyzszy) uznata, iz kredyty denominowane w walucie obcej nalezy uwazaé
za «kredyty walutowe» w rozumieniu § 231 kodeksu cywilnego (prawa wegier-
skiego). Zdaniem tego ostatniego sadu umowy takie rodzg wierzytelnos¢ wyra-
zong w walucie obcej”.

W przypadku ustawodawstwa polskiego trzeba zaznaczy¢, ze nie istniejg
przepisy, ktore zawieralyby definicje kredytu denominowanego czy tez kredytu
inkasowanego. Dopiero na skutek wejscia w zycie ustawy antyspreadowej z dnia
29 lipca 2011 roku w prawie bankowym pojawit si¢ zapis, ze w przypadku kre-
dytu denominowanego w walucie obcej umowa kredytowa powinna przewidy-
wac¢ dodatkowe warunki. P6Zniej réwniez sady uznaty zaréwno kredyt denomi-
nowany, jak i kredyt inkasowany za kredyty ztotowkowe?:.

22 C 604/11 Wyrok Trybunatu Genil 48 SL i Comercial Hostelera de Grandes Vinos
SL przeciwko Bankinter SA i Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, nb 23.

23 Sad Najwyzszy w wyroku z dnia 19 marca 2015 r. (sygn. akt IV CSK 362/14,
»,Monitor Prawa Bankowego” 2015/10/14-19) wskazal, ze ,idea dokonania nowelizacji
prawa bankowego ustawa z dnia 29 lipca 2011 roku byto utrzymanie funkcjonujacych na
rynku kredytéw denominowanych wedtug nowych zasad. Do prawa bankowego zostat wpro-
wadzony m.in. art. 69 ust. 2 pkt 4a, zgodnie z ktérym umowa kredytu powinna okresla¢
w przypadku umowy o kredyt denominowany lub indeksowany do waluty innej niz waluta
polska, szczegbtowe zasady okreslania sposobéw i terminéw ustalania kursu wymiany walut,
na podstawie ktorego w szczegolnosci wyliczana jest kwota kredytu, jego transz i rat kapi-
tatowo-odsetkowych oraz zasad przeliczania na walute wyplaty albo sptaty kredytu. W mysl
art. 4 noweli w przypadku kredytéw lub pozyczek pieni¢znych zaciggnietych przez kredyto-
biorce lub pozyczkobiorce przed dniem wejscia w zycie niniejszej ustawy (co nastapito w dniu
26 sierpnia 2011 roku) ma zastosowanie art. 69 ust. 2 pkt 4a oraz art. 75b prawa bankowego,
w stosunku do tych kredytéw lub pozyczek pienieznych, ktére nie zostaly catkowicie spta-
cone — do tej czgsci kredytu lub pozyczki, ktéra pozostata do splacenia. W tym zakresie bank
dokonuje bezptatnie stosownej zmiany umowy kredytowej lub umowy pozyczki”. Patrz tez:
Wyrok z 13 lipca 2016 r. w Sadzie Okregowym w Toruniu (IC 916/16). ,W pierwszej kolejno-
$ci wskazac nalezy, iz tak skonstruowana umowa nie stanowi umowy kredytu, zawiera bowiem
liczne odstepstwa od definicji legalnej zawartej w prawie bankowym. Do wskazanych essentia-
lia negoti umowy kredytu bankowego nalezy bowiem okreslenie kwoty kredytu i waluty kre-
dytu, okreslenie oprocentowania i zasad jego zmiany, cel kredytu i wysoko$¢ prowizji. Zobo-
wigzanie kredytobiorcy polega na sptacie wykorzystanej czesci kredytu wraz z odsetkami
i zaplaty uméwionej prowizji. W omawianej sprawie warto$¢ kredytu wyrazona zostata we
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Reasumujac, w wyroku Banif Plus Bank TSUE stwierdzil, ze aby klient
mogl korzystac z ochrony, ktéra przystuguje na gruncie przepiséw MiFID, musi
wykazad, ze zaciagnal zobowigzanie nie na cele konsumpcyjne, badz nie tylko na
cele konsumpcyjne, lecz jego dziatania byly podyktowane zamiarem spekulowa-
nia ryzykiem kursowym, co ma charakter stricte inwestycyjny.

W tym miejscu nalezy réwniez wspomnie¢ o wyroku w sprawie C-26/13:
Arpad Kasler, Hajnalka Kéaslerné Réabai v. OTP Jelzalogbank Zr*, ktéry co
prawda nie odnosi si¢ bezposrednio do tematu instrumentéw finansowych, jed-
nak jest uzupetnieniem rozwazan na temat prawnej ochrony klienta. We wspo-
mnianym wyroku TSUE wskazat, ze ,,system ochrony opiera si¢ na zatozeniu, ze
konsument jest strong stabsza niz przedsiebiorca zaréwno pod wzgledem mozli-
wosci negocjacyjnych, jak i ze wzgledu na stopien poinformowania, i w zwiagzku
z tym godzi si¢ on na warunki umowy zredagowane wczesniej przez przedsie-
biorce, nie majagc wptywu na ich tres¢ (...)”% i dalej: ,art. 4 ust. 2 dyrektywy
93/13 nalezy interpretowac w ten sposéb, ze w przypadku warunku umownego,
takiego jak ten rozpatrywany w postgpowaniu gléownym, wymog, zgodnie z kté-
rym warunek umowny musi by¢ wyrazony prostym i zrozumiatym jezykiem,
powinien by¢ rozumiany jako nakazujacy nie tylko, by dany warunek byt zrozu-
miaty dla konsumenta z gramatycznego punktu widzenia, ale takze, by umowa
przedstawiata w sposob przejrzysty konkretne dziatanie mechanizmu wymiany
waluty obcej, do ktérego odnosi si¢ 6w warunek, a takze zwigzek miedzy tym
mechanizmem a mechanizmem przewidzianym w innych warunkach dotycza-
cych uruchomienia kredytu, tak by rzeczony konsument byl w stanie oszaco-
wac, w oparciu o jednoznaczne i zrozumiate kryteria, wyptywajace dla niego z tej
umowy konsekwencje ekonomiczne”?¢.

Na podstawie powyzszego wywodu nalezy wskaza¢ obowiazek, lezacy po
stronie przedsiebiorstwa inwestycyjnego, rzetelnego i jasnego informowania

franku szwajcarskim, natomiast wyplata kredytu i ustalenie wysokosci raty odnosito si¢ do
ztotych polskich. W tej sytuacji kredytobiorca nigdy nie sptaca nominalnej wartosci kredytu,
bowiem z uwagi na réznice kursowe zawsze bedzie to inna kwota (nalezy pamigtac, iz kredyt
uruchomiono w ztotych, a nie we franku szwajcarskim). Cecha ta stanowi znaczace odejscie
od ustawowej konstrukeji kredytu, ktérej elementem przedmiotowo istotnym jest obowigzek
zwrotu kwoty otrzymanej. Fakt ten wynika z wlaczenia do umowy klauzuli waloryzacyjnej,
ktéra powoduje, ze wysokos¢ zobowigzania wyrazonego w walucie polskiej jest modyfikowana
innym miernikiem warto$ci. Wlaczenie do umowy takiej klauzuli waloryzacji wprowadza sze-
reg probleméw zwigzanych z przelamaniem zasady nominalizmu, zasady okreslonosci §wiad-
czenia, obarczeniu kredytobiorcy nieograniczonym ryzykiem kursowym, a takze mozliwo-
$ci naruszenia przepisow o odsetkach maksymalnych (patrz: J. Czabanski, Walutowe klauzule
waloryzacyjne w umowach kredytow hipotecznych. Analiza Problemu, ,Palestra” 6/2016)”.

24 Wyrok Trybunatu (czwarta izba) z dnia 30 kwietnia 2014 r. Arpad Kasler i Hajnalka
Késlerné Rabai przeciwko OTP Jelzalogbank Zr (C-26/13).

25 Tamze, nb 72.

26 Tamze,nb 75.
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potencjalnego klienta o warunkach umowy (wiec i o klauzulach denominacyj-
nych/indeksacyjnych), jezeli ten obowigzek nie zostanie spelniony, klient moze
skutecznie domagac si¢ zastgpienia abuzywnego warunku umowy przepisami
prawa krajowego o charakterze dyspozytywnym?. Stanowisko TSUE nie jest jed-
nak jednomyslne w tej kwestii.

W odniesieniu do orzecznictwa polskich sadéw w zakresie uméw dotycza-
cych ryzyka walutowego wskaza¢ nalezy, Zze migdzy innymi orzeczenia: w spra-
wie III C 275/15 z dnia 14 czerwca 2016 r., wydanego przez Sad Okregowy
w Warszawie”, XXV C 342/16 z dnia 11 stycznia 2017 r., wydanego przez Sad

27 Tamze, nb 811 82: ,,(...) fakt zastapienia nieuczciwego warunku tego rodzaju prze-
pisem — w przypadku ktérego, jak wynika z motywu trzynastego dyrektywy 93/13, zaktada
sig, ze nie zawiera nieuczciwych warunkéw — w zakresie, w jakim dostarcza on rozwigzania,
dzigki ktéremu umowa moze dalej obowigzywaé¢ mimo wykreslenia warunku III/2 i wciaz
wywotywac wigzace skutki wzgledem stron, jest w pelni uzasadniony w $wietle celu dyrek-
tywy 93/13. Zastapienie nieuczciwego warunku przepisem prawa krajowego o charakterze
dyspozytywnym jest bowiem zgodne z celem art. 6 ust. 1 dyrektywy 93/13, poniewaz zgod-
nie z utrwalonym orzecznictwem przepis ten zmierza do zastgpienia ustanowionej w umowie
réwnowagi formalnej miedzy prawami i obowigzkami stron réwnowagg rzeczywista, pozwala-
jaca na przywrdcenie réownosci tych stron bez konieczno$ci uniewaznienia wszystkich uméow
zawierajacych nieuczciwe warunki (zob. podobnie w szczegdlnosci wyroki: Perenicova i Pere-
ni¢, C-453/10, EU:C:2012:144, pkt 31; a takze Banco Espafiol de Crédito, EU:C:2012:349,
pkt 40 i przytoczone tam orzecznictwo)”.

28 Tamze, nb 77: ,W tym wzgledzie Trybunat miat juz okazje orzec, ze art. 6 ust. 1
dyrektywy 93/13 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, iz sprzeciwia si¢ on przepisowi panstwa
cztonkowskiego, ktory zezwala sadowi krajowemu, przy stwierdzeniu niewaznosci nieuczci-
wego warunku w umowie zawartej miedzy przedsiebiorca a konsumentem, na uzupelnienie
rzeczonej umowy poprzez zmiang tre$ci owego warunku (wyrok Banco Espafiol de Crédito,
EU:C:2012:349, pkt 73, case: C-618/10)”.

29 Par 6.2 wskazanego wyroku: ,Konstrukcja tej umowy (umowa kredytu), wbrew
pojawiajacym si¢ opiniom, jest zatem bardzo prosta, i nie mozna doszukiwa¢ si¢ tu jakiego-
kolwiek «skomplikowanego instrumentu finansowego». Z punktu widzenia zobowiazania
kredytobiorcy nie rézni si¢ ona w zaden sposéb od uméw, w ktérych wysokos¢ zobowigzania
zostala wyrazona w walucie obcej badZ w odniesieniu do innego niz pieniagdz miernika war-
tosci. Tak samo zatem jak obowiazek zaplaty czynszu dzierzawnego w wysokos$ci réwnowar-
tosci 30 kwintali jeczmienia nie jest kontraktem terminowym na jeczmien, tak i obowigzek
zaplaty raty kredytu w kwocie stanowigcej réwnowarto$¢ 300 CHF nie jest kontraktem ter-
minowym na franka (...). W szczegolnosci za$ splacanie rat kredytowych obliczanych jako
réwnowarto$¢ waluty obcej nie stanowi «kontraktu forward». Istota tego rodzaju instrumentu
finansowego, podobnie jak i wszystkich rodzajow kontraktéw terminowych jest bowiem usta-
lenie z gory tego, po jakiej cenie okreslone dobro zostanie zakupione lub sprzedane w ozna-
czonym momencie w przyszloci. Jego istota jest zatem ustalenie sztywnej ceny, po jakiej
zostanie dokonana transakcja, niezaleznej od aktualnej ceny rynkowej, nie za$§ «dostawa
w $ciSle okreslonych terminach w niewiadomej cenie». Catkowicie bledne jest takze zawarte
w uzasadnieniu pozwu twierdzenie, jakoby relacje stron umowy kredytu denominowanego
do waluty obcej stanowily «instrument finansowy okreslany mianem opcji». Pomijajac juz
btedna teze, jakoby kredytobiorca byt «warunkowym uzytkownikiem nieruchomosci», a bank
«byt uprawniony do przejecia nieruchomoscei», to istota opcji jest zastrzezenie dla jej nabywcey
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Okregowy w Warszawie®®, III C 299/15 z dnia 15 listopada 2017 r., wydanego
przez Sad Okregowy w Warszawie, podzielaja stanowisko TSUE, odmawiajac
tym samym kredytom denominowanym lub tez inkasowanym atrybutdw instru-
mentéw finansowych objetych wymogami dyrektywy MiFID.

Reasumujac powyzsze rozwazania, nalezy przychyli¢ si¢ do stanowiska
TSUE wyrazonego w sprawie Banif Plus Bank Zrt v. Marton Lantos i Martonné
Lantos i odmawiajacego charakteru instrumentu finansowego kredytom walu-
towym. Pomimo niekonsekwencji wskazanej wyzej, omawiany wyrok nalezy
uznac za stuszny chociazby ze wzgledu na sam fakt konstrukeji opcji walutowej,
na ktora powolywali si¢ skarzacy. Opcje walutowe sa wykorzystywane do zabez-
pieczenia si¢ przed niekorzystnymi zmianami kursu walutowego. Pozwalaja
kupi¢ lub sprzeda¢ w przysztosci walute po dowolnej cenie ustalonej w momen-
cie zawierania transakcji. W przeciwienstwie do kontraktow typu forward lub
futures nie usztywniajg kursu walutowego i dzigki temu jest mozliwa wymiana
waluty po korzystniejszym kursie: albo wynikajacym ze stricte opcji, albo po kur-
sie rynkowym bez wykonywania opcji. Tak wigce instrument ten daje mozliwos¢
zawarcia transakeji po cenie nie gorszej niz strike’!, cho¢ nalezy uwzglednic wiel-
kos¢ zaptaconej premii, ktéra dla nabywey jest (znacznym) kosztem?®?.

Przyktadowo klient chcial zabezpieczy¢ swoj przyszly zarobek o wartosci
1 miliona dolaré6w na wypadek wzrostu wartosci ztotéwki. Zdecydowat si¢ sko-
rzysta¢ z pomocy banku C, ktéry zaproponowat sprzedaz opcji walutowej za
10 000 zt. Zgodnie z ta opcja bank X zobowigzat si¢ w terminie 6 miesigcy do
zakupu 1 miliona dolaréw klienta po statym kursie, np. 4 z1 za dolara. W tej sytu-
acji klient nie musi martwi¢ si¢ umacniajaca sie ztotéwka — moze sprzedaé swoj
milion dolaréw bankowi X, ktory musi kupi¢ go po korzystnym dla niego kursie.
W przypadku ostabienia zlotéwki powyzej kursu 4 z1 klient réwniez zyskuje —
nie realizuje wowcezas opcji i czerpie korzysci z silniejszego dolara. Jedyne koszty,
jakie ponosi klient w tej sytuacji to kwota, za ktéra musi wykupi¢ od banku X
opcje walutowg —w tym wypadku 10 000 zt.

Zdaniem autora catkowicie btedne jest poroéwnanie tak dzialajacej opcji
walutowej do zobowigzania wyrazonego w walucie obcej. Istotg opcji, jak réwniez

prawa kupna lub sprzedazy okreslonego dobra po okreslonej cenie w okreslonym momencie
w przysztoéci. Jest ona zatem zblizona do kontraktu terminowego, tyle ze zaktada prawo, a nie
obowigzek zawarcia transakcji. Nie ma ona zatem absolutnie nic wspdlnego z relacja kredy-
todawcy z kredytobiorcg kredytu walutowego”, patrz: https://orzeczenia.ms.gov.pl/content/
$N/154505000000903_I1I_C_000275_2015_Uz_2016-04-27_001, orzeczenie nieprawo-
mocne.

30 https://orzeczenia.ms.gov.pl/content/$N/154505000007503_XXV_C_000342_
2016_Uz_2016-12-13_001, orzeczenie nieprawomocne.

31 Cena wykonania (strike, strike price) — na rynku finansowym z gory okreslona cena,
po jakiej bedzie realizowane uprawnienie wynikajace z opcij.

32 1. Pyka, Rynek Finansowy, Katowice 2003, s. 112.
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innych kontraktéw terminowych, jest zastrzezenie dla jej nabywcy prawa kupna
lub sprzedazy okreslonego dobra po okreslonej, sztywnej cenie w okreslonym
momencie w przyszlosci (co zostalo wskazane w uzasadnieniu do przytoczo-
nego wyzej orzeczenia w sprawie sygn. III C 275/15 z dnia 14 czerwca 2016 1.),
co w sposéb oczywisty wyklucza mozliwo$¢ zastosowania takiej interpretacji
w przypadku kredytow denominowanych czy tez inkasowanych, gdzie przyszty
kurs waluty, po jakim bedzie sptacone zobowigzanie, nie byt ustalony czy nawet
znany w momencie zawierania umowy kredytowej.
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STRESZCZENIE

Artykut stanowi probe analizy postanowien dotyczacych ryzyka walutowego
zamieszczanych przez banki w umowach kredytowych zawieranych z ich klien-
tami.

W niniejszym opracowaniu uwage zwrécono na problem wiasciwego defi-
niowania zapiséw walutowych zawartych w umowach kredytowych oraz podjeto
probe wyjasnienia, czy fakt umieszczenia takich zapisow w umowach kredyto-
wych pozwala na ich zaklasyfikowanie jako instrumentéw finansowych objetych
przepisami dotyczacymi rynkéw finansowych.

W pierwszej czesci artykutu wyjasniono, czym na gruncie prawa polskiego
jest umowa kredytu i jakie elementy musi zawieraé.

Nastepnie na podstawie wskazanej definicji umowy kredytu autorka doko-
nata analizy wybranych orzeczen Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej
odnoszacych si¢ do walutowych klauzul waloryzacyjnych oraz wskazata gléwne
tezy plynace z ich uzasadnien. Stwierdzita jednoczesnie, iz brak jest nadal jedno-
litego stanowiska TSUE, ktére jednoznacznie rozstrzygaloby, czy tak popularny
kredyt walutowy, jest umowa kredytu, czy jednak instrumentem finansowym
z duzym elementem ryzyka.

W kolejnych akapitach podobnej analizie poddano wybrane orzecznictwo
sadéw polskich, z ktorej to wynika, iz w wigkszosci wydanych orzeczen kredyty
walutowe nie sa uznawane za instrumenty finansowe, w zwiazku z tym klien-
tom, ktorzy je zawierali, nie przystuguje ochrona wynikajaca z przepiséw prawa,
m.in. dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych.

Powyzsze rozwazania sklonily autorke do stwierdzenia, iz stuszne wydaje
sie stanowisko TSUE, wyrazone w sprawie Banif Plus Bank Zrt v Marton Lantos
i Martonné Lantos (C-312/14) i odmawiajace charakteru instrumentu finanso-
wego kredytom walutowym.

Nalezy zaznaczy¢, ze istota opcji, jak réwniez innych kontraktow termino-
wych, jest przeciez zastrzezenie dla jej nabywcy prawa kupna lub sprzedazy okre-
§lonego dobra po okreslonej, sztywnej cenie w okreslonym momencie w przy-
sztosci, co wyklucza mozliwo$¢ zastosowania takiej interpretacji w przypadku
kredytow denominowanych czy tez inkasowanych, gdzie przyszty kurs waluty,
po jakim bedzie sptacone zobowigzanie, nie byl ustalony/znany w momencie
zawierania umowy kredytowe;j.

Stowa kluczowe: umowa kredytowa, dyrektywa MIFID, instrument finansowy,
Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej, doradztwo inwestycyjne, ryzyko
walutowe, odpowiedzialnos¢ cywilna
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SUMMARY

The marrow of credit agreements regarding currency risk concluded by
banks with their customers based on selected judicature of the Court of
Justice of the European Union and Polish courts

The marrow of credit agreements regarding currency risk concluded by banks
with their customers has been a subject of legal controversy and raises extreme
emotions for the interested parties for many years. Recognizing a foreign cur-
rency mortgage as a financial instrument would recreate for the borrower’s effec-
tive judicial path to claim compensation from banks for offering them credit
products that are not loans at all.

If it turned out that a foreign currency loan is not a loan, but a currency
option (or other investment instrument), it would be a breakthrough for mil-
lions of foreign currency borrowers across the Europe.

This article aims to indicate the problem of proper definition of currency
provisions contained in credit agreements, and it is also an attempt to clarify
whether the fact of placing such provisions in loan agreements allows to clas-
sify them as financial instruments covered by regulations on markets in financial
instruments.

Keywords
credit agreement, MIFID directive, financial instrument, Court of Justice of the
European Union, currency risk, investment advice, civil liability



